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RESUMO

Em face a crescente tendéncia de langcamentos de IPOs no Brasil nos ultimos 15 anos, se faz
necessario analises detalhadas do comportamento das empresas ap0s a abertura de capital,
como forma de entender suas motivacdes e objetivos e se, de fato, suas expectativas em
relacdo aos resultados sdo atingidas. Para compreender essas questdes, o presente trabalho
elabora uma revisdo tedrica sobre as definicdes e motivagdes de ofertas pablicas iniciais e
sobre a estrutura de capital das empresas, que aborda algumas teorias sobre o tema: Static
Trade Off Theory, Pecking Order Theory, Teoria do Ciclo de Vida e Teoria de Market Timing.
Foram obtidos dados do balango patrimonial de onze empresas que realizaram IPO no Brasil
em 2010 e para fins de comparacgéo entre os resultados foram realizadas analises vertical e
horizontal de cada empresa, bem como foram apurados os indices de endividamento, liquidez
e rentabilidade para melhor analise do desempenho. Foi constatado que o desempenho de seis,
das onze empresas analisadas, melhorou apds o IPO, demonstrando que a abertura de capital
pode ser uma potente aliada da empresa se for realizada de maneira planejada e com a correta
destinacdo dos recursos captados.

Palavras-chave: IPO; estrutura de capital; demonstracfes contabeis; indicadores
financeiros.



ABSTRACT

In view of the increasing trend of IPOs in Brazil in the last 15 years, it is necessary to analyze
the performance of companies after the opening of capital, as a way to understand their
motivations and goals and whether their expectations indeed are met. To comprehend these
issues, this paper elaborates a theoretical ground on the definitions and motivations of initial
public offerings and on the capital structure of companies, which discuss some theories on the
theme: Static Trade Off Theory, Pecking Order Theory, Life Cycle Theory and Market Timing
Theory. The data were obtained from the balance sheet of eleven companies that conducted
out IPO in Brazil in 2010 and for the comparison of the results, vertical and horizontal analyses
of each company were performed, as well as the ratios of indebtedness, liquidity and
profitability to help analysis the performance. It was found that the performance of six of the
eleven companies analyzed improved after the IPO, demonstrating that the opening of capital
can be a powerful ally of the company if it is carried out in a planned manner and with the
correct allocation of the funds raised.

Keywords: IPO; capital structure; financial statements; financial ratios.
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1 INTRODUCAO

Como resultado da crescente competitividade do mercado nos Gltimos anos, surge a
necessidade das empresas de crescer, inovar e buscar formas de financiar seus novos projetos.
De acordo com Smaniotto, Alves e Decourt (2017), as empresas podem obter financiamento de
diversas formas, dentre elas: i) autofinanciamento (através da retencao dos resultados liquidos
do proprio caixa); ii) recursos de terceiros captados por meio de dividas (debéntures e titulos
conversiveis); iii) recursos captados através da emissao de acdes.

O mercado de capitais atua como um importante agente para a fonte desses
financiamentos e vem se tornando cada vez mais procurado pelas empresas. Segundo dados da
B3 (2021) - a bolsa de valores do Brasil - entre os anos de 2004 e 2020 houve 200 ofertas
publicas no pais, responsaveis pela captacdo de R$ 234,7 bilhdes, com os anos mais marcantes
sendo 2007 e 2020, com 64 e 28 aberturas, respectivamente.

Diversos sdo os motivos pelos quais as empresas optam pela abertura de capital no
mercado. Segundo Steffen e Zanini (2012) os principais deles sdo: maior capitalizacdo da
empresa, aumento do valor de mercado, realizagdo de investimentos, maior vantagem
competitiva e melhora da imagem da empresa. Portanto, a oferta publica inicial de acdes,
conhecida também na sigla em inglés IPO (Initial Public Offering), torna-se uma opg¢do mais
atrativa por propiciar para a empresa uma oportunidade que vai além apenas da capitalizacao
de recursos.

Diante do exposto, chama a atencdo o fato de em alguns anos especificos haver um
aumento no langamento de IPOs quando comparado a outros. Existem na literatura algumas
teorias que explicam a estrutura de capital das empresas (static trade-off theory, pecking order
theory, teoria do ciclo de vida e de market timing) que serdo abordadas ao longo do trabalho.
No entanto, observando o aumento de IPOs em periodos especificos, cabe evidenciar a teoria
de Market Timing, que segundo Rossi Jr. e Marotta (2010) ¢ conhecida pelas “janelas de
oportunidade”, que sao periodos de mercado mais aquecido onde as empresas percebem que ha
a possibilidade de obter capital via oferta de agfes podendo ter maiores oportunidades de
retornos significativos. Naturalmente, essa percepcao por parte dos administradores, faz com
que haja um intenso crescimento dos IPOs em determinado periodo.

A vista da significativa quantidade de novos IPOs e das potenciais ofertas que serdo
langadas futuramente, somados a evolucdo positiva da Bolsa atualmente, o tema é importante
para fundamentar e consolidar os estudos sobre 0 assunto, que ainda sdo relativamente escassos

no Brasil. Portanto, em face da crescente visibilidade que o mercado de capitais vem ganhando,
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a escolha do tema se justifica por se tornar cada vez mais importante entender como as empresas

respondem ao captar recursos oriundos desta fonte.

Deste modo, a problematica da pesquisa € definida em dois pontos:
« Qual o desempenho financeiro-econdmico das empresas apos a realizagdo do IPO?

o Quais foram suas decisdes de investimento com o recurso captado?

Com base nisso, 0 objetivo do trabalho é analisar o desempenho financeiro das empresas
que realizaram abertura de capital no Brasil no ano de 2010 e avaliar quais foram as decisoes
de investimento dessas empresas com o recurso captado. Como forma de alcancar os objetivos
serao feitas analises do balanco das empresas que optaram pela abertura de capital, analise e
interpretacdo dos principais indicadores financeiros das empresas e a partir disso sera feita a

analise do desempenho das companhias.
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2 REFERENCIAL TEORICO

Esta secdo dedica-se as fontes de referéncia que servirdo como embasamento tedrico para

a fundamentacdo do trabalho.

2.1 OFERTAS PUBLICAS DE ACOES E IPO

As ofertas publicas de acdes sdo caracterizadas entre primarias e secundarias, onde na
distribuicdo priméria é a empresa que emite e vende novas agdes e detém o0s recursos
provenientes delas. A oferta secundaria consiste na negociacdo de acles ja existentes no
mercado, onde quem vende Sa0 0s acionistas que ja negociaram anteriormente a acdo, de modo
gue o recurso obtido nessa venda ndo se destina ao caixa da empresa, mas Sim ao
acionista/vendedor que estava em posse da agéo.

Dessa forma, a oferta publica inicial de acGes, ou IPO (sigla em inglés para Initial Public
Offering), representa a abertura de capital das empresas ao publico através da oferta primaria
de acbes que serdo negociadas em bolsa de valores. Os principais objetivos das empresas ao
abrir seu capital, segundo consta em BM&FBOVESPA, PWC (2014) sdo: ter acesso ao
mercado de capitais e obter recursos para financiar projetos de investimento; utilizar as agoes
como instrumento para aquisicdo de outras empresas, sem precisar desembolsar recursos do seu
caixa; criar um referencial de avaliacdo da empresa; profissionalizacdo da gestdo; oferecer

liquidez para empreendedores e melhorar a imagem institucional. Portanto, o IPO

E uma fonte de captago de recursos de longo prazo pelas empresas através da oferta
inicial de acGes, com a finalidade de pagar suas dividas no curto prazo, bem como
financiar seus investimentos e capital de giro. Essa alternativa tem seu sucesso ou
fracasso influenciado essencialmente pelas condi¢des sisteméticas, que afligem todo
0 mercado, ou por caracteristicas inerentes as empresas que langam seus papéis para
serem negociados em bolsa. (SATURNINO et al., 2012).

Entretanto, a decisdo de se tornar uma empresa de capital aberto deve levar em
consideracdo todos o0s custos envolvidos no processo de abertura. Um estudo da Deloitte (2020)
aponta que os custos incidentes de uma abertura de capital sdo divididos em dois tipos: 0s
diretamente associados a oferta e os associados a manutencdo de uma companhia aberta em
bolsa de valores. Os custos da oferta estdo ligados a comissdo de coordenadores, honoréarios
profissionais, taxas de listagem, entre outros. J& 0s custos subsequentes a oferta séo

relacionados a custos de regulacéo, governanga, honorarios, taxas anuais e custos de transicao.
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Sabendo disto, € crucial para a empresa a analise das conveniéncias da abertura e de
saber pesar os custos e beneficios do processo, pois nem sempre apenas a necessidade de captar

recursos significa que a abertura de capital seja 0 melhor caminho.

2.2 ESTRUTURA DE CAPITAL DAS EMPRESAS

De acordo com Smaniotto, Alves e Decourt (2017), a estrutura de capital pode ser
resumida na forma como a empresa financia seus projetos e ativos, tendo dois meios possiveis
para isso: 0 uso de capital interno ou através de capital de terceiros. Dentre as opcdes, 0 capital
de terceiros € mais barato do que o capital proprio, uma vez que o primeiro implica uma
obrigacdo contratual de pagamentos por parte da empresa, enquanto o segundo se resume em
um direito residual sobre o seu fluxo de caixa (Fama et al. 2001). Contudo, nem sempre
aumentar o endividamento captando recursos externos pode ser a melhor opgéo para a empresa.

A estrutura de capital das empresas tem sido um tema muito discutido nas pesquisas sobre
financas corporativas nas Ultimas décadas, em que ha, segundo Amaral (2011), uma procura
por uma estrutura de capital étima para a empresa, que traga 0 maximo de ganhos - como
vantagens fiscais e um custo mais baixo de capital - e 0 minimo de perdas com estresse
financeiro.

Atualmente, duas principais correntes tedricas explicam a estrutura de capital. A primeira,
a Static Tradeoff Theory (STT) desenvolvida por Kraus e Litzenberger em 1973 - originada a
partir do teorema proposto por Modigliani e Miller (1958), onde os autores defendem que a
estrutura de capital da empresa ndo € um ponto decisivo para determinar o seu valor - afirma
que as empresas possuem uma meta de endividamento e seguem essa meta para orientar suas
decisOes de financiamento. A meta seria estabelecida pelo resultado do confronto entre o custo
e 0 beneficio da divida, onde o custo de faléncia se contrapde ao beneficio fiscal.

Ja a Pecking Order Theory, segundo Myers (1984), alega que as empresas seguem uma
ordem hierarquica ao estabelecer sua estrutura de capital, seguindo a ordem:

1) autofinanciamento (lucros retidos internamente);

2) recursos de terceiros captados por meio de dividas (emissdo de debéntures e titulos

conversiveis);

3) recursos captados através de emissdo de acGes. De acordo com Medeiros e Daher

(2018), a emissdao de novas acOes ser colocada como Ultima opcdo deve-se

principalmente a subprecificacdo das agdes pelo mercado, que pode ocorrer devido a
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assimetria de informacgdes entre os gestores da empresa e 0S Nnovos potenciais

investidores.

2. 3 MOTIVACOES PARA OFERTAS PUBLICAS

As ofertas publicas iniciais de a¢des sdo consideradas um marco historico no ciclo de vida
de uma empresa, permitindo que ela tenha acesso ao mercado de ac¢bes para financiar futuros
projetos de crescimento. Embora esse seja um dos principais motivos, existem também outras
teorias que sugerem diferentes motivacdes para a abertura do capital (KIM & WEISBACH
2005). Em um estudo de Pagano, Panetta e Zingales (1998), com base em 69 empresas italianas,
os autores concluiram que as empresas amostradas optaram por abrir seu capital ndo para
financiar investimentos, mas para reorganizar sua alavancagem e para os gestores liquidarem
suas posicdes. Zingales (1995) também alega que a visibilidade trazida para a empresa ap6s um
IPO, a torna mais atrativa para ser adquirida por outras empresas, pois ela passa a ter um valor
de mercado estabelecido.

Em virtude das diferentes motivacdes das empresas para abrir o capital, continuam
surgindo novas teorias que tentam explicar da melhor forma os variados estimulos para

conduzir 0 processo.

2.3.1 Teoria do ciclo de vida

Baseia-se no principio de que as empresas abrem seu capital em determinado momento
de seu ciclo de vida, pois a empresa atinge um determinado periodo de seu ciclo em que ela
precisa de mais capital para continuar em crescimento (STEFFEN & ZANINI, 2014).

De acordo com Dickinson (2011), conforme citado por lara et al. (2018), os estagios do
ciclo de vida da empresa perpassam por introducdo, crescimento, maturidade, reestruturagéo e
declinio. Sendo que cada fase do ciclo de vida determina suas necessidades financeiras, a
disponibilidade financeira e o custo de capital associado (La Rocca et al., 2011, apud lara et
al., 2018).
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2.3.2 Teoria de Market Timing

A teoria de market timing sugere que algumas empresas tendem a abrir capital baseadas
em um cendrio econémico favoravel, que a favoreca de modo a obter maior valor de mercado.
Na literatura, Loughran & Ritter (1995) e Rossi Jr. & Marotta (2010) concluem que nesses
€asos as empresas aproveitam as “janelas de oportunidade”, que sdo periodos de mercado mais
aquecido em que as empresas tém maiores oportunidades de retornos, ou seja, agem de forma
a se beneficiar do momento. Para Rossi Jr & Marotta (2010), a tentativa pelos administradores
dessas empresas de encontrar tais janelas de oportunidade, explorando varia¢Ges temporarias
no custo de capital prdprio relativo a outras formas de captacdo é o que define a estrutura de
capital das mesmas.

Nesse contexto, previamente ao IPO, a empresa compara seu Vvalor estipulado
internamente e seu valor estimado pelo mercado, caso perceba que esta sendo avaliada abaixo
do mercado, adiard o IPO até o0 momento em que o0 mercado esteja mais aquecido para obter
valores melhores (Brau, Ryan e Degraw, 2006).

Conforme publicado por Alti (2006), o market timing afeta positivamente o volume das
acOes emitidas, principalmente as priméarias. No entanto, alega que o impacto do IPO na

estrutura de capital é fugaz, sendo revertido em aproximadamente dois anos.

2.4 TECNICAS DA ANALISE DE BALANCOS
2.4.1 INDICADORES FINANCEIROS

A analise contéabil das empresas € de extrema importancia para tomadas de deciséo a seu
respeito, pois a contabilidade, quando analisada de forma correta, fornece informacdes
preciosas sobre a real situacdo financeira da empresa (Silva et al., 2016). Os relatorios
contabeis obrigatorios disponibilizados periodicamente pelas empresas, segundo Assaf Neto
(2010) s@o o insumo basico para realizar as analises e sdo eles: balanco patrimonial,
demonstracdo do resultado, demonstragdo das mutagdes de patriménio liquido, demonstracéo
de fluxo de caixa, demonstragdo do valor adicionado, parecer de auditoria e relatorio de
administracdo. (Silva et al., 2016).

A partir dos dados contébeis disponibilizados nos relatérios, € possivel entdo fazer a

analise de balancos, atividade que auxilia a elaborar a trajetoria financeira das empresas ao
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longo do tempo e a tragar um possivel perfil econdmico para o futuro. Logo, destaca-se a
seguinte definigdo de analise de balancos:

A analise de balancos visa relatar, com base nas informac8es contabeis fornecidas
pelas empresas, a posicdo econdmico-financeira atual, as causas que determinaram a
evolucdo apresentada e as tendéncias futuras. Em outras palavras, pela analise de
balancos extraem-se informacdes sobre a posicdo passada, presente e futura
(projetada) de uma empresa. (ASSAF NETO, 2012, p. 35).
Ainda de acordo com Assaf Neto (2012), a avaliacdo de um indice de forma isolada néo
é suficiente para uma correta conclusdo. Sendo assim, os indices fundamentais para analise do
desempenho econémico-financeiro da companhia sdo os indices de liquidez, de endividamento

e de rentabilidade (MARION, 2009).

2.4.1.1 Indices de Liquidez

Os indices de liquidez apontam a capacidade de pagamento da empresa, ou seja, revelam
se a empresa tem recursos financeiros suficientes para quitar suas dividas. Pode ser avaliada a
capacidade de pagamento da companhia por periodo de longo prazo, curto prazo ou prazo
imediato (MARION, 2009).

Os indicadores de liquidez que serdo abordados no presente trabalho sao:
i) Liquidez Geral

E a capacidade da empresa de realizar pagamentos a curto e longo prazo, ou seja,
indica a quantidade de recursos totais para cada R$ 1,00 de divida de curto e longo prazo.

A liquidez geral pode ser utilizada como uma medida de seguranca financeira da
empresa a longo prazo, pois revela sua capacidade de saldar todos seus compromissos
(ASSAF NETO, 2012).

Portanto, quanto maior o indicador, mais recursos a empresa dispde para cobrir seus

COMPromissos.

LG = ATIVO CIRCULANTE + REALIZAVEL A LP
" PASSIVO CIRCULANTE + PASSIVO N CIRCULANTE
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i) Liquidez Corrente (LC)

Indica capacidade de pagamento no curto prazo (até o final do préximo exercicio
corrente), demonstrando o quanto a empresa possui de recursos disponiveis a curto prazo
para cada R$1,00 de divida.

Assim, para o indice de liquidez corrente serve a ideia de quanto maior, melhor,

pois a empresa tera mais recursos para quitar suas proximas obrigacdes.

ATIVO CIRCULANTE

LC =
PASSIVO CIRCULANTE

iii) Liquidez Seca (LS)

Segundo Matarazzo (2010), o indice de liquidez seca refere-se a geragdo de caixa
no curtissimo prazo (inferior a 90 dias). Em outras palavras, indica a quantidade de recursos
de maior liquidez (disponivel e titulos a receber) - sem levar em conta o0s estoques - que a
empresa teria disponivel para cada R$1,00 de dividas no curto prazo.

Quanto maior o valor do indice, mais recursos imediatos a empresa teré para saldar

suas obrigacdes.

ATIVO CIRCULANTE —ESTOQUES
PASSIVO CIRCULANTE

LS =

iv) Liquidez Imediata (LI)

Esse indicador revela a porcentagem das dividas a curtissimo prazo, em condicGes
de serem liquidadas imediatamente. Segundo Assaf Neto (2012, p.176), esse quociente €
normalmente baixo, pois as empresas tém pouco interesse em conservar recursos monetarios
em caixa, alocando suas disponibilidades em ativos que gerem maior rentabilidade.

Se o resultado da liquidez imediata for maior ou igual a um, significa que a empresa

possui disponibilidades para liquidar seus compromissos imediatamente.

_ CAIXAEEQUIVALENTES
" PASSIVO CIRCULANTE
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2.4.1.2 Indices de Endividamento ou de Estrutura de Capital

Os indices de estrutura de capital buscam demonstrar como a empresa esta estruturada,
conforme a relacdo entre o capital préprio e o capital de terceiros, ou seja, seu endividamento
(DINIZ, 2015, p. 111).

A andlise desses indicadores tem como objetivo identificar através de quais formas a
empresa estd obtendo recursos para financiar seus projetos e a exigibilidade desses recursos ao
longo do tempo, se de curto ou longo prazo.

De acordo com o objetivo da analise, utilizaremos neste estudo os seguintes indicadores:

1) Composicéo do Endividamento

Segundo Matarazzo (2010), a composicdo do endividamento é a relacdo entre
capital de terceiros de curto prazo e capital de terceiros total (passivo circulante +
passivo ndo circulante).

Espera-se que a empresa concentre suas dividas no longo prazo, pois dessa forma
ela tera mais tempo para organizar suas atividades e quitar suas obriga¢es sem maiores
problemas, portanto, quanto menor for o resultado do indice, significa que as dividas

estardo mais concentradas no longo prazo.

Passivo Circulante
CE=

- Capital de Terceiros

x100

i) Endividamento Geral

O indice de endividamento geral, indica a dimenséo total das dividas de uma
empresa em comparagdo ao seu ativo. Neste caso, quanto menor for o indice, mais
positivo € o resultado para a empresa do ponto de vista de capacidade de pagamento das
contas. Porém, o resultado pode ser analisado de forma positiva ou negativa a depender
do quanto a empresa paga para obter capital de terceiros, podendo ser vantajoso para

realizar alavancagem caso ela consiga captar capital externo de formas baratas.
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_ Capital de Terceiros
Ativo Total

EG x100

iii) Participacdo de Capital de Terceiros

Este indice relaciona as duas principais fontes de recurso da empresa, que sao o
capital proprio e o capital de terceiros. Através dele, podemos saber quanto representa o
capital emprestado de terceiros em relacdo ao capital proprio investido, ou seja, o valor
indicado representa a parcela de recursos de terceiros que a empresa utiliza para cada
R$100,00 de capital proprio.

Neste caso, de acordo com Matarazzo (2010), se o valor do indice for maior que
100% significa que a empresa possui mais recursos provenientes de capital externo do
que de capital proprio e o inverso se aplica caso o valor seja inferior a 100%. Desta forma,
quanto menor for valor do indicador, € melhor para a empresa no que diz respeito a
liquidacdo de suas contas - isso caso o custo do capital de terceiros seja alto. Do contrario,
a maior participacdo de capital de terceiros pode ser benéfica para projetos de

alavancagem.

Capital de Terceiros

PCT = 100

Patrimonio Liquido

2.4.1.3 Indices de Rentabilidade

Os indicadores de rentabilidade tratam sobre os aspectos econdmicos da empresa. Esses
indices visam medir a eficiéncia em gerar resultados em funcdo dos investimentos realizados
pela empresa (MARION, 2009).

Os valores desses indices sdo obtidos através dos resultados da empresa expostos no
Balango Patrimonial e na Demonstracdo de Resultado do Exercicio (DRE) e os indices de
rentabilidade que serdo utilizados no presente trabalho séo: rentabilidade do ativo (ROA) e
rentabilidade do patriménio liquido (ROE).
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1) Retorno sobre o Ativo (ROA)

O indice de retorno sobre o ativo, também conhecido como ROA, que deriva do
termo Return on Assests, € uma forma de analisar a proporc¢éo entre o lucro obtido por
uma empresa e o valor do investimento realizado por ela, que é indicado pelo valor do
seu ativo total, ou seja, € uma medida de retorno de todo o capital investido (DINIZ,
2015).

Portanto, é desejavel que o ROA seja 0 maior possivel, pois neste caso a empresa

estard obtendo mais retornos a partir de seus investimentos.

Lucro Liquido
Ativo Total

ROA = x100

i) Rentabilidade do Patriménio Liquido (ROE)

Conhecido comumente pela sigla ROE (Return on Equity), este indice de
rentabilidade demonstra a proporc¢éo entre o lucro obtido pela empresa e o valor de seu
capital proprio.

Através do valor do ROE, tomamos conhecimento do potencial da empresa em
gerar valor com seus proprios recursos, 0 que pode indicar estabilidade e passar mais
confianca para os acionistas, portanto, quanto maior o valor do ROE, melhor para a

empresa.

Lucro Liquido
ROE = 1

"~ Patriménio Liquido

100

2.4.4 ANALISE HORIZONTAL (AH)

A analise horizontal baseia-se na comparacgéo dos resultados da empresa entre si ao longo
de periodos distintos onde sdo avaliadas a evolucéo e tendéncias de evolucdo patrimonial e de
resultados (Silva & Rodrigues et al., 2016). Portanto, a analise horizontal sé é possivel de ser
realizada se houver dados de pelo menos dois periodos. A grande importancia dessa técnica,
segundo Assaf Neto (2012), consiste em analisar tendéncias passadas e futuras de cada valor
contabil, permitindo identificar a causa de problemas que podem ter se originado no passado e

que podem refletir em periodos futuros.
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O critério escolhido para ilustrar a analise horizontal neste trabalho foi a de tomar como
periodo-base o exercicio imediatamente anterior ao que esta em estudo, pois este método,

segundo Assaf Neto (2012), torna a analise mais dindmica e permite uma visao mais analitica.

2.4.5 ANALISE VERTICAL (AV)

A andlise vertical segundo Marion (2009), é determinada a porcentagem de cada conta
ou grupo de contas em relacdo ao conjunto, sendo calculado através de um valor padrdo, como
por exemplo, o ativo total. Ou seja, analisa o percentual de cada conta dentro da empresa,
podendo descobrir a influéncia de cada item no resultado final.

Segundo Schmidt (2006, p.108, apud SOARES, 2015, p.11)

a analise vertical das demonstragBes contabeis evidéncia a participacdo em
termos percentuais de cada rubrica de determinada demonstragdo em relacéo a
um totalizador [...] permitindo o analista verificar os itens mais significativos

na composi¢do de cada demonstracao contabil.

Neste caso, como o objetivo da anélise é a relevancia das contas que compde a empresa,

pode ser feita com base em apenas um periodo.
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3 DADOS E ANALISES

Definida a problematica, os objetivos do trabalho e o referencial que sera utilizado na
elaboracéo, cabe agora elucidar a forma como o trabalho sera conduzido. Seguindo os critérios
de classificacdo de pesquisa com base em Prodanov (2013), a pesquisa realizada € caracterizada
como descritiva, adotando procedimentos técnicos baseados na pesquisa documental.

No que se refere aos dados da pesquisa, foram selecionadas as empresas brasileiras que
decidiram abrir seu capital no ano de 2010, totalizando 11 empresas. A escolha do ano de 2010
foi feita levando em consideracdo a necessidade de se fazer uma analise onde os resultados ndo
fiquem restritos aos efeitos imediatos do IPO, logo, foi escolhido um periodo de analise de 10
anos contados a partir do exercicio final imediato ap6s o ano de IPO. Contudo, também foram
analisados os dados do Ultimo exercicio anterior ao langamento das ac¢fes para poder elucidar
razoavelmente a situacdo da empresa antes da oferta.

Portanto, consistem em dados quantitativos extraidos de relatérios contabeis
disponibilizados pelas proprias empresas e da base de dados disponivel na ferramenta
Economética. Os dados séo referentes ao Balanco Patrimonial (BP) e a Demonstracdo do
Resultado do Exercicio (DRE), por onde podem ser obtidos os resultados dos principais
indicadores financeiros: Liquidez, Endividamento e Rentabilidade e também através dos dados
do BP e da DRE serdo feitas analises verticais e horizontais da empresa.

O método que seré utilizado é o método comparativo, pois € a partir da comparacao dos
dados e indicadores das empresas apds lancamento dos IPOs que serd possivel analisar os
resultados obtidos com os recursos captados. Segundo Prodanov (2013, p.38), “o método
comparativo, ao ocupar-se das explicacdes de fendbmenos, permite analisar o dado concreto,
deduzindo elementos constantes, abstratos ou gerais nele presentes. ”. Desse modo, a
abordagem utilizada sera quantitativa no que diz respeito ao levantamento dos dados,
indicadores e variacOes, e qualitativa no que se refere a interpretacdo dos resultados obtidos.

A escolha da técnica da anélise horizontal e vertical para anélise dos dados define-se por
ser uma abordagem comumente utilizada para realizar a comparagao entre os resultados de uma

empresa e a evolucdo de seu patrimonio.

As duas principais caracteristicas de analise de uma empresa sdo a comparacgao dos
valores obtidos em determinado periodo com aqueles levantados em periodos
anteriores e o relacionamento desses valores com outros afins. Dessa maneira, pode-
se afirmar que o critério basico que norteia a analise de balancos é a comparagéo.
(Assaf Neto, 2012, p.105).
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Nesta se¢do também serdo graficamente expostos os resultados das anélises horizontal e
vertical obtidos a partir dos dados do balanco patrimonial das empresas analisadas, bem como
os resultados dos indices de liquidez, endividamento e rentabilidade e suas devidas

interpretacdes de acordo com o objetivo proposto.

Tabela 1 - Empresas analisadas — 2010

ALIANSCE S.A Exploracdo de Imoveis 29/01/10
MULTIPLUS S.A Programas de Fideliza¢&o 05/02/10
BR PROPERTIES S.A Exploracdo de Iméveis 08/03/10
OSX BRASIL S.A Maquinas e Equipamentos 22/03/10
ECORODOVIAS S.A Exploracdo de Rodovias 01/04/10
MILLS S.A Servicos Diversos 16/04/10

JSL S.A Transporte Rodoviério 22/04/10
RENOVA S.A Energia Elétrica 13/07/10
HRT PETROLEO S.A Exploracédo e/ou Refino 25/10/10
BR INSURANCE S.A Corretoras de Seguros 01/11/10
RAIAS.A Medicamentos 20/12/10

Fonte: B3 (2021).

3.1 Aliansce Shopping Centers S.A

Fundada em 2003, a Aliansce é considerada uma das empresas lideres do setor de
Shopping Centers do Brasil. Até a data de divulgacdo de seu prospecto em janeiro de 2010, é
avaliada como a segunda maior administradora de Shopping Centers do pais - dentre as quatro
empresas de capital aberto do setor em termos de numero de shoppings administrados — e
também a empresa com maior volume de desenvolvimento de shoppings. Em seu portfélio
constam participacdo em 13 shopping centers, localizados nas cinco regifes brasileiras e
direcionados a todas as faixas de renda.

Conforme exposto no prospecto de IPO, a empresa estimava que fossem captados
aproximadamente R$434.137.500,00 com a oferta de suas agdes e anuncia que a destinagdo dos
recursos liquidos captados ocorreria da seguinte forma: 50% destinados a aquisi¢do de
participacdo em Shopping Centers, 30% para o desenvolvimento de novos Shoppings Centers
e 20% destinados a expansdo de Shopping Centers ja existentes da companhia. Portanto,
entende-se que os valores obtidos na oferta seriam destinados totalmente a conta de ativos da

empresa, com foco na expansao de seus negocios.
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Como observado no grafico 1, que representa a divisdo das contas do ativo ndo
circulante em relagdo ao ativo total, a empresa destinou a maior parte dos recursos captados
para a conta de investimentos, que corresponde ao ativo ndo circulante - mais especificamente
na participacdo de empresas controladas - de tal maneira que no periodo os investimentos
representaram, em média, 77% do ativo total, atingindo o patamar méaximo de 93% do ativo no
ano de 2015.

Uma pequena parte, correspondente a menos de 1% do ativo total em cada ano, foi
destinada a projetos em operacdo, valor proporcionalmente menor do que o que havia sido
anunciado no prospecto, que seria de 20%, tendo direcionado mais recursos a bens intangiveis

—0,33% a 5% do ativo total — do que a conta do ativo imobilizado.

Gréafico 1 — Composicao do Ativo Nao Circulante — Aliansce S.A

% Ativo Total
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H |nvestimentos ™ Imobilizado Intangiveis

Fonte: Elaborado pela autora.

Gréfico 2 — Relacdo Ativo Circulante X Néo Circulante — Aliansce S.A
% Ativo Total
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Fonte: Elaborado pela autora.

Analisando a evolucdo dos ativos e passivos no grafico 3, observamos que o ativo

circulante aumentou proporcionalmente em relacdo ao total, variando de 4% a 18% no periodo.
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Quando comparado ao passivo circulante, fica evidente a diferenga entre suas proporgoes, pois

a tendéncia foi de o passivo circulante diminuir entre os anos — salvo o ano de 2016 onde atinge

10% do ativo total - 0 que pode indicar uma certa "folga financeira™ da empresa no periodo

analisado.

Gréfico 3 — Relacdo Ativo Circulante X Passivo Circulante — Aliansce S.A
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Fonte: Elaborado pela autora.

Gréfico 4 — Evolugéo do PL e do Lucro Liquido — Aliansce S.A
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Fonte: Elaborado pela autora.

INDICADORES FINANCEIROS

Tabela 2 — indices de Endividamento (%) - Aliansce S.A — 2009 a 2018

2009

2010

2011

2012

2013

2014

2015

2016

2017

2018

Participacéo de Capital de
Terceiros
(Capital de Terceiros/PL)

58,95

31,08

33,69

44,01

35,82

36,07

40,52

37,61

44,38

49,36

Composicdo do
Endividamento
(Passivo Circ./Capital de
Terceiros)

14,97

18,03

8,69

9,96

15,50

15,95

13,97

36,02

7,72

5,94

Endividamento Geral
(Capital de Terceiros/Ativo
Total)

37,09

23,71

25,20

30,56

26,37

26,51

28,84

27,33

30,74

33,05

Fonte: Elaborado pela autora.
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Tabela 3 — indices de Liquidez Aliansce S.A — 2009 a 2018

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
?Aecr:ai Realizivel LP / PC + 0,66 1,74 1,45 1,07 0,20 0,52 0,20 0,52 0,55 0,38
(PZI;IEr)ente (AC/PC) 1,35 4,27 5,57 521 1,01 3,19 1,38 1,35 6,27 5,61
Imediata (Disponiveis/PC) - 0,08 0,01 0,10 0,03 0,02 0,02 0,01 0,02 0,09
Fonte: Elaborado pela autora.
Tabela 4 — indices de Rentabilidade (%) - Aliansce S.A - 2009 a 2018
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
(Ff_icEro Liquido /PL) 7,57 4,68 7,88 724 369 984| 725| -074| 383| 446
(Rl_(lafr\o Liquido/Ativo Total) 4,76 3,57 5,90 5,03 2,71 7,23 516 | -0,54 2,66 2,99

Fonte: Elaborado pela autora.

Fazendo uma analise de seus indicadores financeiros, é possivel observar que o
endividamento geral da empresa teve queda em todo os anos, quando comparados com 0S
37,09% apresentados em 2009, atingindo seu menor valor no ano do IPO em 2010, quando
diminui para 23,71% seu endividamento geral. Os indices de liquidez mostrados na tabela 3,
sugerem boa capacidade de crédito da empresa especialmente a curto prazo, como indicado
pelos valores de liquidez corrente, onde quanto maior que 1,0 mais alta € a capacidade da
empresa em financiar suas necessidades de capital de giro.

Quanto aos indicadores de rentabilidade, nota-se uma pequena evolucao dos indices ROE
e ROA em anos especificos, como 2011 e 2014. A variacdo maxima desde o inicio do periodo
ocorreu em 2014, com aumento de 29% e 52% do ROE e ROA, respectivamente. No entanto,
apesar de 0 aumento no periodo ndo ser de grande relevancia, os resultados ainda assim apontam
efeito positivo dos investimentos realizados pela empresa.

Em 2019, ocorreu a fusdo entre a Aliansce S.A e a Sonae Sierra Brasil, resultando na
Aliansce Sonae Shopping Centers S.A, empresa lider nacional no setor de shopping centers e a
maior administradora do pais, segundo dados da Abrasce (Associacdo Brasileira de Shopping
Centers). Atualmente o portfélio da companhia conta com participacdo em 29 shopping centers,
além da administragdo de 11 empreendimentos de terceiros.

Numa avaliacdo geral dos resultados, podemos dizer que a empresa cumpriu 0 que havia
declarado no prospecto de oferta publica. A empresa captou R$450 milhdes do mercado com a
oferta das acbes primarias e as analises nos mostram que a maior parte dos recursos foi
realmente destinado a expansdo de sua participacdo em novos empreendimentos e no

desenvolvimento de novos shoppings centers, bem como destinou recursos a operages em
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andamento. Além disso, verifica-se aumento do lucro liquido em 163% e do patrimdnio liquido
em 347%.

3.2 Multiplus S.A.

A Multiplus ¢ pioneira no modelo de rede de coalizdo de empresas e a maior rede de
programas de fidelizacdo do Brasil, mantendo lideranga no mercado brasileiro. A companhia
conta com 12,2 milhGes de participantes e 472 parceiros comerciais distribuidos pelo territorio
nacional, sendo os principais parceiros empresas como TAM Fidelidade, Ipiranga, Panvel,
Ponto Frio, Oi, entre outros. Criada em junho de 2009, em 2010 ja passou a companhia de
capital aberto.

No prospecto preliminar de IPO, a empresa declarou a pretensdo de destinar um
percentual dos recursos liquidos obtidos com a oferta para pagamento antecipado para compra
de Passagens-Prémio da TAM Linhas Aéreas e o restante seria usado como reserva de caixa
para eventuais resgates e despesas operacionais. Ndo foi encontrado o prospecto definitivo da
empresa informando os verdadeiros valores percentuais que seriam utilizados.

Observa-se no gréfico 4, que a empresa aumentou a conta de aplica¢des financeiras —
estas, que s6 podem ser consideradas como equivalentes de caixa se forem de curto prazo e
apresentarem alta liquidez, conforme definido no CPC 03 (2010) sobre Demonstracdo dos
Fluxos de Caixa. Portanto, com base no que foi divulgado no prospecto, podemos deduzir que

os valores repassados as aplicac@es financeiras tém como objetivo reserva de caixa.

Gréafico 4 — Composicdo do Ativo Circulante — Multiplus S.A
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Fonte: Elaborado pela autora.
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No que diz respeito a proporcao do ativo circulante e do passivo circulante em relagcdo ao
ativo total, ilustrado pelo grafico 5, nota-se que a evolucdo dos dois ao longo do periodo é muito
similar, de forma que quando se aumenta o ativo circulante, o passivo circulante também cresce,
indicando crescimento de forma equilibrada das contas da empresa, 0 que pode ser atestado
através do gréfico 6, que retrata a evolugdo do lucro liquido e o patriménio liquido.

Segundo consta no relatdrio de analise das demonstracdes contabeis do exercicio de 2011
da empresa, a diminuicéo de seu patrimoénio liquido em 66% no ano de 2011 ocorreu devido a
distribuicdo de juros sobre capital préprio e dividendos referente ao exercicio social de 2010 e
2011, reducdo do capital social da companhia e transagdes com derivativos por hedge

accounting.

Gréfico 5 — Relacdo Ativo Circulante X Passivo Circulante — Multiplus S.A
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Fonte: Elaborado pela autora.

Grafico 6 — Evolugdo do PL e do Lucro Liquido - Multiplus S.A
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Fonte: Elaborado pela autora.

INDICADORES FINANCEIROS
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Tabela 5 — indices de Rentabilidade (%) Multiplus S.A - 2009 a 2018

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
ROE
(Lucro Liquido /PL) 100,8 15,6 105,8 150,3 1249 1474 184,0 200,6 215,7 1424
ROA
(Lucro Liquido/Ativo
Total) -0,3 292,0 670,4 543,5 557,4 773,8| 1132,3| 1202,3| 1200,0 820,0
Fonte: Elaborado pela autora.
Tabela 6 — Indices de Endividamento (%) Multiplus S.A - 2009 a 2018
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Participacéo de Capital
de Terceiros
(Capital de Terceiros/PL) | -3755,12 85,02 404,92 772,46 727,89 659,82 588,13 583,89 618,02 549,12
Composi¢ao do
Endividamento
(Passivo Circ./Capital de
Terceiros) 100,00 100,00 97,29 99,64 99,99 100,00 | 100,00 99,92 99,08 98,55
Endividamento Geral
(Capital de
Terceiros/Ativo Total) 102,74 45,95 80,19 88,54 87,92 86,84 85,47 85,38 86,07 84,59
Fonte: Elaborado pela autora.
Tabela 7 — Indices de Liquidez Multiplus S.A — 2009 a 2018
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Geral
(AC +
Realizével LP /
PC + PNC) 0,18 2,14 1,21 1,07 1,07 1,07 1,09 1,10 1,09 1,05
Corrente
(AC/PC) 0,18 2,06 1,07 1,06 1,07 1,07 1,09 1,10 1,10 1,06
Imediata
(Disponiveis/PC) - 0,15 0,04 0,01 0,06 0,00 0,01 0,00 0,00 0,25

Fonte: Elaborado pela autora.

Ao observar os indicadores de endividamento, nota-se que a empresa nao teve mudancas
significativas além do aumento da participacéo de capital externo, o que ja era esperado apos a
oferta das agdes. Em 2010, no ano do IPO, a empresa conseguiu reduzir seu endividamento
geral, chegando a 45,95%. No entanto, esse nimero praticamente dobrou ao decorrer do
periodo, atingindo seu valor maximo de 88,54% em 2012 e nos anos seguintes manteve-se
constante nesse patamar. A rentabilidade obtida através do ativo (ROA) e do patriménio liquido
(ROE) foi muito boa, com retornos maximos de 1202,3% e 215,7%, respectivamente, segundo
consta na tabela 6.

Apesar do bom desempenho, em 2019 a LATAM, companhia controladora da Multiplus,
tomou a decisdo de leiloar as a¢Oes de sua controlada em uma operagéo conhecida como OPA
(Oferta Publica de Aquisicdo) — que caracteriza-se como “a oferta publica efetuada fora de bolsa

de valores ou de entidade de mercado de balcdo organizado, que vise a aquisicao de acdes de
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companhia aberta” (CVM n° 361/2002) — o que culminou na retirada da empresa da bolsa. A
LATAM justificou a decisdo diante da perda de participacdo de mercado que a Multiplus vinha
sofrendo.

De modo geral a Multiplus apresentou 6timo desempenho apds o IPO, conseguiu elevar
seu lucro liquido em 336,9%, reduzir o endividamento em 18% e incrementar sua receita,
resultado dos altos indices de rentabilidade no periodo, o que traduz resultados de uma empresa

eficiente e com alta capacidade de gerar retorno para seus acionistas.

3.3 BR Properties S.A

Conhecida por ser uma das maiores empresas de investimento em imdveis comerciais de
renda no pais, o principal foco das atividades da BR Properties sdo aquisi¢do, locacéo,
administragdo, incorporagdo e venda de imdveis comerciais, qualificados como escritorios,
galpdes industriais e de varejo.

Com inicio das atividades operacionais em abril de 2007, até a data do prospecto,
divulgado em marco de 2010, a empresa contava com 51 imoveis nas regides de S&o Paulo, Rio
de Janeiro, Curitiba e Belo Horizonte, que representam valor de mercado de R$1.897,9 milhdes,
segundo estimativas internas e da CBRE (CB Richard Ellis S/C Ltda.).

O objetivo principal da BR Properties com os recursos obtidos na oferta, conforme
indicado em seu prospecto de IPO, era destinar 85% para aquisi¢do de imdveis e/ou empresas
detentoras de imoveis e 15% para utilizacdo em desenvolvimento e incorporacdo de imdveis

comerciais, conforme anunciado no prospecto definitivo de oferta publica da empresa.

Gréfico 7 - Relagdo Ativo e Passivo Circulante - BR Properties
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Fonte: Elaborado pela autora.



Gréafico 8 - Analise Horizontal dos Ativos e Passivos Circulantes — BR Properties
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Fonte: Elaborado pela autora.
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Grafico 9 - Relacédo Passivo Circulante e N&o Circulante - BR Properties
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Fonte: Elaborado pela autora.

Graéfico 10 - Composicéo do Ativo Néo Circulante - BR Properties
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Ao analisar o gréfico 7, notamos que a composicao do ativo circulante em relacdo ao ativo
total é consideravelmente maior que a composi¢do do passivo circulante, o que indica uma
posicdo mais confortavel para a empresa em relacdo a suas obrigac6es de curto prazo durante
o periodo. Em relagcdo a composicéo do ativo, cerca de 82% é concentrado na conta de ativos
ndo circulantes, sobretudo na conta de investimentos da empresa, como indica o grafico 10,
onde o recurso foi destinado a investimentos em participac@es societarias.

O grafico 8 ilustra a analise horizontal do passivo circulante e ndo circulante da empresa
comparada ano a ano, indicando um aumento de 736% no passivo circulante em 2012,
resultante de aumentos de empréstimos e financiamentos e impostos a pagar. No entanto, o
gréafico 9 aponta que o passivo ndo circulante possui maior participacdo na composi¢do do ativo

total.

Gréafico 11 - Evolucdo do PL e Patriménio Liquido - BR Properties
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Fonte: Elaborado pela autora.

INDICADORES FINANCEIROS
Tabela 8 - indices de Endividamento (%) - BR Properties - 2009 a 2020

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

2020

Participacéo de Capital de
Terceiros
(Capital de Terceiros/PL) 419 17,60| 15,75| 36,15| 46,30| 47,77| 62,57 | 83,45| 60,45| 77,51 | 37,12

45,86

Composi¢édo do
Endividamento
(Passivo Circ./Capital de
Terceiros) 1,00 0,38] 0,15 0,23 0,20 0,10, 0,21 0,14| 0,19| 0,25| 0,11

0,11

Endividamento Geral
(Capital de Terceiros/Ativo
Total) 402| 1497| 13,61| 27,24| 31,65| 32,33 | 38,49| 4549| 37,67 | 43,67 | 27,07

31,44

Fonte: Elaborado pela autora.
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Tabela 9 - indices de Rentabilidade (%) - BR Properties - 2009 a 2020

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
ROE
(Lucro Liquido /PL) 3,12| 30,02 9,08| 1531 1,06| 4,40|-1659| 0,61| 4,71| 0,23| 4,32 2,83
ROA
(Lucro Liquido/Ativo
Total) 299| 25553| 7,85| 11,554 0,73| 2,98]-10,20| 0,33| 294| 013| 3,15 1,94

Fonte: Elaborado pela autora.

Tabela 10 - Indices de Liquidez BR Properties - 2009 a 2020
LIQUIDEZ 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Geral
(AC + Realizavel LP /
PC + PNC) 406| 0,22 1,40 0,11 0,23| 0,20f 0,30, 0,33| 042| 043| 0,78 0,57
Corrente (AC/PC) - 0,45| 8,81 0,23 0,78/ 156| 106| 119, 0,13| 0,88| 3,87 2,95
Imediata
(Disponiveis/PC) 406| 058| 9,13 0,49 1,15| 197| 135| 1,86| 1,75| 146| 4,93 3,74

Fonte: Elaborado pela autora.

Os indicadores financeiros apontam aumento no endividamento geral da empresa, que se
manteve em média em 31%, tendo a maior parte de sua composicao distribuida a longo prazo,
como indicam os valores abaixo de 1,00 da composicdo do endividamento, pois quanto menor
for o valor da composicdo, significa que as dividas estdo mais concentradas a longo prazo.

No entanto, os indices de liquidez indicam melhor capacidade de crédito a curto do que a
longo prazo, pois a curto prazo (indicado pela liquidez corrente e imediata) os valores sdo em
média 2,71 e 1,99 respectivamente. Ja no longo prazo, indicado pela liquidez geral, os valores
se mantém em média 0,75. Ou seja, a companhia apresenta capacidade média 2,71 e 1,99 vezes
maior de pagamento do que a de adquirir dividas de curto prazo e no longo prazo, esse valor
diminui para 0,75.

Os valores do ROE e ROA tiveram aumento expressivo ao final do exercicio de 2010, de
862% e 754% respectivamente. Nos anos seguintes os valores ndo acompanharam o aumento
inicial, mas seguiram revelando boa rentabilidade da empresa através de seus investimentos,
salvo o ano de 2015, quando apresentou resultados negativos para os dois indicadores.

De maneira geral, podemos concluir que a empresa cumpriu 0 proposto como objetivos
para destinacdo dos recursos, pois a maior parte foi de fato destinada a investimentos em
empresas controladas e em propriedades para investimento, e os indices ROE e ROA revelam
conversdo positiva desses investimentos feitos com os ativos préprios e com o capital de
terceiros. O grafico 11 nos mostra que a empresa conseguiu aumentar seu patrimonio liquido e
manter estavel seu lucro ao longo dos anos, indicando bom desempenho da empresa apods a

abertura de capital.
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3.4 OSX Brasil S.A.

Companhia fundada em 2009, atua no setor de equipamentos e servicos para a industria
offshore de petréleo e gas natural, que opera em trés segmentos: construcdo naval, afretamento
de unidades de E&P (exploracdo e producdo de petréleo e gas natural) e servigos de O&M
(operagédo e manutencgéo).

Segundo divulgado no prospecto, a estimativa da empresa era que os recursos liquidos
obtidos com a oferta seriam de aproximadamente R$2,4 bilhdes e que 89,30% deste valor seria
destinado a construcdo de equipamentos para afretamento; 4,9% para construgéo de estaleiro
da empresa; 5% usado como capital de giro, despesas gerais e administrativas e o restante, seria

alocado na unidade de E&P.

Gréfico 12 — Relacdo do Ativo Circulante X Passivo Circulante — OSX S.A
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Fonte: Elaborado pela autora.

Gréfico 13 - Relacdo Ativo Néo Circulante X Passivo Néo Circulante - OSX S.A
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Fonte: Elaborado pela autora.
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Gréafico 14 - Composicdo do Ativo Néo Circulante - OSX S.A
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Fonte: Elaborado pela autora

Nota-se a partir do grafico 12 e 13 um aumento nos passivos (circulante e ndo circulante)
a0 passo que os ativos diminuem, chegando a ndo ter representagéo relevante sobre o valor do
ativo total. Esse aumento nos passivos, explica-se principalmente pelo aumento de obrigacoes
sociais e trabalhistas, aumento de dividas com fornecedores no curto prazo, impostos devidos
pela empresa entre outras obrigacdes. O crescimento do passivo desta forma, sem o devido
acompanhamento do ativo para manter o equilibrio das contas, é prejudicial ao crescimento e
desempenho da empresa, o que se torna evidente no grafico 15, onde é ilustrada a evolugéo do
patriménio e do lucro liquido da empresa.

De acordo com dados divulgados no jornal Estadao (2020), a oferta inicial da OSX captou
R$2,82 bilhdes, o que justifica 0 aumento de seu patriménio liquido nos quatro primeiros anos
pos IPO, porém passou de sua maxima no periodo, R$3.252.426 em 2012 para —R$5.259.684
em 2020, acompanhado da queda do lucro liquido, que atingiu —R$3.996.634 em 2014,



Gréafico 15 — Evolucédo do PL e do Lucro Liquido — OSX S.A
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Fonte: Elaborado pela autora.

INDICADORES FINANCEIROS
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Tabela 11— indices de Endividamento (%) - OSX S.A - 2009 a 2020

2009 2010

2011

2012

2013

2014

2015

2016

2017

2018

2019

37

2020

Participacao de
Capital de
Terceiros
(Capital de
Terceiros/PL)

34,74 3,94

0,70

0,83

571

-144,55

-118,18

-104,50

-103,82

-103,99

-103,64

-103,11

Composigédo do
Endividamento
(Passivo
Circ./Capital de
Terceiros)

1,00 1,00

1,00

1,00

0,80

0,08

0,09

0,10

0,08

0,08

0,07

0,06

Endividamento
Geral (Capital de
Terceiros/Ativo
Total)

25,78 | 3,79

0,70

0,82

5,40

324,47

650,15

2321,15

2716,94

2605,61

2848,06

3316,11

Fonte: Elaborado pela autora.

Tabela 12 — indices de Rentabilidade (%) - OSX S.A - 2009 a 2020

2009

2010

2011

2012

2013 2014

2015

2016

2017

2018

2019

2020

ROE
(Lucro Liquido
/PL)

-1,18

-0,03

0,00

-0,01

-1,05| 247

0,35

0,49

0,14

0,11

0,12

0,16

ROA

(Lucro
Liquido/Ativo
Total)

-0,87

-0,03

0,00

-0,01

-0,99| -554

-1,94

-10,95

-3,71

-2,67

-3,41

-5,14

Fonte: Elaborado pela autora.
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Tabela 13 — indices de Liquidez OSX S.A - 2009 a 2020

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Geral
(AC +
Realizavel LP /
PC + PNC) 1,72 19,75 8,69 14,81 4,80 0,30 0,15 0,04 0,04 0,04 0,03 0,03
Corrente
(AC/PC) 0,63 19,38 7,20 12,06 0,02 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Imediata
(Disponiveis/PC) 0,63 19,38 7,20 12,06 0,02 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Fonte: Elaborado pela autora.

Os indicadores financeiros complementam as analises do balanco, indicando aumento do
endividamento geral em 12763%, falta de liquidez da empresa para as dividas de curto e longo
prazo, como indicado pelos indices de liquidez zerados, retornos negativos sobre os
investimentos realizados com ativos prdprios e retornos praticamente nulos com os
investimentos realizados com patriménio liquido.

Numa analise geral dos indicadores e do balan¢o patrimonial, apesar do grande potencial,
0 desempenho da empresa no periodo ndo foi nada satisfatério. Por conta de sua situacdo
financeira fragil e do alto nivel de endividamento, em 2013 a empresa entrou em processo de
recuperacdo judicial para tentar reorganizar suas financas, somando dividas na ordem dos R$5
bilhGes. Em novembro de 2020 foram cumpridas as obrigac6es e determinado o encerramento
do processo, entretanto, os resultados ndo haviam se recuperado, registrando prejuizo liquido
de R$870 milhdes ao final do exercicio de 2020.

Com base no exposto, fica claro o mau desempenho da empresa no periodo apos o IPO,
com perda de patrimonio liquido e baixa capacidade de gerar retorno, como indicam o lucro
liquido e os indices de rentabilidade. Além disso, a empresa ndao cumpriu com a destinacdo dos
recursos da forma que havia anunciado no prospecto, pois na analise do grafico 14 é possivel
constatar que entre 2010 e 2013 a empresa destinou em média 70% de seu ativo para
investimentos em subsidiérias e de 2013 em diante 98% do ativo ficou concentrado em ativos
realizaveis a longo prazo, o que ndo corresponde com a promessa de investimentos em

construcdes de equipamentos e estaleiros e na reserva destinada para capital de giro.
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3.5 EcoRodovias Infraestrutura e Logistica S.A

No mercado desde 1997, a EcoRodovias € uma empresa do setor de infraestrutura
logistica integrada, cujo foco é operar ativos de logistica, concessfes rodoviarias e servigos
correlatos. Conhecido como um dos maiores grupos de infraestrutura do Brasil, suas concessoes
déo acesso a pontos relevantes para o comércio do pais, como o porto de Santos e de Paranagué
e acesso a Triplice Fronteira (Argentina-Brasil-Paraguai). Em 2010, como uma das
consequéncias de seu crescimento consistente nos anos anteriores, a empresa decidiu abrir seu
capital.

Segundo divulgado no prospecto de IPO, a empresa definiu que “os recursos obtidos com
a Oferta Primaria deverdo ser utilizados para: financiar a aquisicdo e o desenvolvimento de
novos negocios dentro do curso ordinario de nossas atividades e conforme nosso objeto social
(projetos em éareas de infraestrutura logistica tais como, mas ndo se limitando a: novas
concessdes rodoviarias no Brasil por meio de licitacBes, portos, terminais logisticos e
aquisi¢des de empresas destes segmentos no mercado secundario).”

Portanto, 40% seria destinado a oportunidades em novos ativos de concessdo rodoviaria;
35% para novos ativos de logistica e os 25% restantes iriam para investimentos em negocios

em andamento no periodo.

Grafico 16 - Relacdo Ativo Circulante X Passivo Circulante — EcoRodovias S.A
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Fonte: Elaborado pela autora.



Gréafico 17 - Relacdo Ativo Circulante e Nao Circulante — EcoRodovias S.A
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Fonte: Elaborado pela autora.

Gréafico 18 — Composicdo do Ativo N&o Circulante — EcoRodovias S.A
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Fonte: Elaborado pela autora.

Gréfico 19 — Evolucédo do PL e Lucro Liquido — EcoRodovias S.A
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Fonte: Elaborado pela autora.
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Como observado no grafico 16, em termos proporcionais o ativo circulante prevaleceu
sobre o passivo na maior parte do periodo, composto majoritariamente por ativo néo circulante.
Jano gréfico 18, observamos que a conta que mais aumentou no periodo foi a de investimentos,
representando em média 91% do ativo total.

Nos primeiros anos apos o IPO, entre 2010 e 2015, a companhia teve uma grande elevacao
de seu patrimonio liquido, que aumentou 282% ao final do exercicio em 2010 e atingiu a
méaxima de 334% de aumento ao final de 2012, quando comparados com o ano de 2009. O lucro
liguido também se manteve em crescimento no periodo, apresentando resultado negativo
apenas em 2016, ano cujo o patriménio liquido também caiu, perdendo a tendéncia de
crescimento que vinha seguindo, tal como ilustrado no gréafico 19.

Uma das possiveis explicacBes para o resultado negativo pode ser devido a diminuicdo
do ativo circulante, impactado principalmente pela redugdo de caixa cujo valor ano final do
exercicio de 2016 era de R$3.096.000, quase 99% a menos comparado com 0 caixa no exercicio
de 2010. Conforme informado no relatério de 2016 da empresa, as atividades foram afetadas
por conta da retracdo da atividade econdmica, resultado da conjuntura econémica e politica

desfavoraveis, o que impactou a movimentagdo de veiculos e cargas no pais.

INDICADORES FINANCEIROS

Tabela 14 — indices de Endividamento (%) - EcoRodovias S.A - 2009 a 2020

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

2020

Participacéo de
Capital de Terceiros
(Capital de
Terceiros/PL) 6,81 1,15 1,04 28,16 15,31 29,66 58,28 | 199,73 | 175,18 | 245,67

359,31

2673,23

Composicdo do
Endividamento
(Passivo

Circ./Capital de
Terceiros) 1,00 0,86 0,86 1,00 1,00 1,00 0,07 0,11 0,37 0,14

0,88

0,22

Endividamento
Geral (Capital de
Terceiros/Ativo
Total) 6,38 1,14 1,03 21,97 13,28 22,88 36,82| 66,64| 63,66 71,07

78,23

96,39

Fonte: Elaborado pela autora.




Tabela 15 — indices de Rentabilidade (%) - EcoRodovias S.A - 2009 a 2020
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2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
ROE
(Lucro Liquido
/PL) 30,50 33,14 20,35 20,03 19,20 27,27 6,89 |-192,94| 5959 | 5849| -40,73|-754,68
ROA
(Lucro
Liquido/Ativo
Total) 28,55 32,76 20,14 15,63 16,65 21,03 435| -6437| 21,66| 16,92 -8,87| -27,21

Fonte: Elaborado pela autora.
Tabela 16 — Indices de Liquidez EcoRodovias S.A - 2009 a 2020

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Geral
(AC + Realizavel
LP /PC + PNC) 2,74 19,30 12,37 0,81 0,70 0,13 016| 0411| o011 027 015| 0,06
Corrente (AC/PC) 2,74 22,31 13,79 0,78 0,66 0,12 1,85 1,03 0,21 1,31 0,12 0,07
Imediata
(Disponiveis/PC) - 20,83 5,12 0,73 0,56 0,02 1,03 0,03 0,02 0,65 0,01 0,02

Fonte: Elaborado pela autora.

Os resultados dos indicadores de endividamento mostram que a empresa teve aumentos

expressivos de capital de terceiros, assim como também aumentou em 1410% seu nivel de
endividamento geral, em comparacgdo a um ano anterior ao IPO. Apesar de ter aumentado, 0s
dados da composicao do endividamento apontam que a maioria das dividas resultantes ficaram
concentradas no longo prazo, o que pode ser positivo, pois permite que a empresa tenha mais
tempo para gerar caixa e quitar a0s poucos 0S Compromissos.

Todavia, os indices de liquidez revelam que a partir de 2012 a empresa dispunha de baixa
liquidez para pagar suas obrigacdes de curto e longo prazo, encerrando o exercicio de 2020 com
aproximadamente 6% do valor necessario para quitar dividas de médio e longo prazo e 2% para
dividas imediatas.

Os indicadores ROE e ROA comegaram a apresentar resultados negativos a partir de
2016, atingindo seus resultados minimos em 2016 e 2020, o que puxou a média de retornos de
investimento da empresa para baixo, com ROE médio de -67,58% e ROA médio de 4,43%.

A empresa seguiu com bom desempenho até o ano de 2015, conseguindo manter seu
lucro, patriménio e rentabilidade em patamares estaveis e no que diz respeito a destinacdo dos
recursos da oferta, pode-se dizer que a empresa cumpriu com o proposto, tendo em vista que 0s
investimentos foram remetidos as suas controladas, que totalizam 8 empresas, cada uma

responsavel por diferentes regides e atuaces da empresa,
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3.6 Mills Estruturas e Servicos de Engenharia S.A

A empresa fundada em 1952, pioneira no Brasil na locacdo de equipamentos para
execucdo de trabalhos de engenharia de alta complexidade, atestada pela revista especializada
“O Empreiteiro” como uma das principais empresas de prestacao de servigos especializados de
engenharia com gestéo profissional no Brasil, sequndo consta em seu prospecto de IPO, datado
de abril de 2010.

Ainda com base no prospecto de IPO, a empresa alega forte crescimento nos trés anos
anteriores a abertura de capital, com aumento médio da receita liquida em 45% ao ano. Somado
a isso, a empresa demonstra perspectivas positivas acerca do setor de construgdo para 0s anos
seguintes. A partir desses fatores e de novas estratégias de crescimento, a empresa decidiu abrir
seu capital no ano de 2010.

Os recursos captados com a oferta, estimados na ordem de R$411,0 milhGes, seriam
utilizados pela companhia para aquisicdo de equipamentos (62%) e aquisicdes estratégicas
(38%), mas a destinacdo poderia ser alterada por mudancas das condi¢des de mercado e do

momento de alocacdo dos recursos.

Gréfico 20- Relacdo Ativo Circulante X Passivo Circulante - Mills S.A
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Fonte: Elaborado pela autora.



Grafico 21 - Composicdo do Ativo Circulante - Mills S.A
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Fonte: Elaborado pela autora.

Gréfico 22— Evolucdo do PL e Lucro Liquido - Mills S.A
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Fonte: Elaborado pela autora.

Gréfico 23 — Relagdo Passivo Circulante X Passivo N&o Circulante — Mills S.A
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45

Observamos pelo gréfico 21, que durante todo o periodo os investimentos foram alocados
em sua maioria (54%) na conta de ativos imobilizados, que é composta por terrenos, imdveis,
instalacGes, equipamentos e outros. No ano de 2019 e 2020 especificamente, houve um aporte
maior destinado a investimentos em subsidiarias e empresas relacionadas.

Num panorama geral, a conta de ativos circulantes permaneceu superior em relagdo ao
passivo circulante, resultado de consistentes aumentos de caixa, estoques e contas a receber no
curto prazo, indicadores de que a empresa estava em uma posi¢do financeira segura em termos

de curto prazo.

INDICADORES FINANCEIROS

Tabela 17 — indices de Endividamento (%) — Mills S.A - 2009 a 2020

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Participacédo de
Capital de Terceiros
(Capital de
Terceiros/PL) 155,03| 41,05| 75,05 9365| 77,20| 7866| 70,22| 51,39| 4453| 35,23| 18,55| 30,49
Composicédo do
Endividamento
(Passivo Circ./Capital
de Terceiros) 0,45 0,60 0,32 0,27 0,32 0,27 0,32 0,38 0,44 0,63| 0,61| 0,33
Endividamento
Geral (Capital de
Terceiros/Ativo
Total) 60,79 | 29,10| 42,87| 48,36| 4357| 44,03| 4125| 3394| 3081| 26,05| 15,65| 23,37

Fonte: Elaborado pela autora.

Tabela 18 — Indices de Rentabilidade (%) — Mills S.A - 2009 a 2020

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
ROE
(Lucro Liquido
/PL) 39,61 | 15,76| 12,52| 17,63| 16,98 6,07| -10,16| -9,96| -16,35| -12,66| -4,06| -0,43
ROA
(Lucro
Liquido/Ativo
Total) 39,21| 70,90, 57,13| 51,64| 56,43| 5597| 58,75| 66,06| 69,19| 7395| 84,35| 76,63

Fonte: Elaborado pela autora.
Tabela 19 — Indices de Liquidez Mills S.A - 2009 a 2020

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Geral
(AC + Realizavel
LP/PC + PNC) 0,47 1,23 0,51 0,64 0,54 0,63 0,78 1,11 1,30 1,74 2,07| 201
Corrente (AC/PC) 0,87 1,92 1,27 2,21 1,25 1,92 1,99 2,44 1,40 126 1,43| 3,89
Seca
(AC-Estoques / PC) 0,86 1,88 1,20 2,08 1,11 1,82 1,81 2,37 1,28 1,17| 1,25| 3,57

Fonte: Elaborado pela autora.
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Pela tabela 17 constata-se que a empresa diminuiu consideravelmente seu endividamento
geral, encerrando o exercicio de 2020 com o nivel de endividamento 61% menor do que em
2009, ultimo ano anterior ao IPO. Os indices de liquidez revelam uma situacdo de crédito
favoravel para a empresa a curto e longo prazo.

O ROA apresentou resultados notaveis, apresentando rentabilidade média de 63% durante
todo o periodo analisado, o que indica boa conversdo dos ativos investidos em lucro para a
empresa. Ja os investimentos realizados com capital proprio, representados pelo ROE, néo
tiveram desempenho tdo bom, trazendo retornos negativos a partir de 2015, o que pode ter
ajudado a puxar o lucro da empresa para baixo, como ilustra o grafico 22.

A Mills S.A apresentou bom resultado ap6s o IPO, reduzindo seu endividamento e
melhorando a composicdo de sua divida, além de ter aumentado sua capacidade de gerar lucro
com seus ativos, fazendo boas alocacdes com o0s recursos captados e indo de acordo com o que

havia prometido no prospecto de oferta.

3.7JSL S.A

Empresa que atua no setor de transporte e logistica, possui como atividade principal o
transporte rodoviario de cargas gerais. Atuante no setor ha 65 anos, presente no Brasil e paises
do Mercosul, a empresa € a maior provedora de servicos logisticos do pais em termos de receita
liquida, segundo estudo publicado em seu prospecto de IPO.

Baseando-se nos bons resultados alcancados entre os anos de 2007 e 2009 — com
crescimento médio anual de 19,9% da receita liquida — a companhia acredita demonstrar forte
capacidade de crescer de forma organica e aproveitar oportunidades de mercado a partir de
novas estratégias.

No prospecto definitivo de oferta, a empresa declarou que o objetivo de destinagéo dos
recursos obtidos, cerca de R$432.932.461,35, seriam: 70% para financiamento do crescimento
orgénico e ampliacdo de atuacdo no setor; 20% para aquisi¢gdes potencias e 10% destinados a
reforco do caixa e melhorar o perfil de endividamento, para assim otimizar os indices de

alavancagem.



Gréafico 24 — Relacéo Ativo Circulante X Passivo Circulante - JSL S.A
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Fonte: Elaborado pela autora

Gréfico 25 — Composi¢do do Ativo N&o Circulante - JSL S.A
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Fonte: Elaborado pela autora

Gréfico 26 — Relagdo Passivo Circulante X Passivo N&o Circulante - JSL S.A
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Ao observar as analises do ano do IPO e seus 10 anos seguintes, podemos notar pelo
grafico 25 que de fato houve repasses para contas que contribuem para o crescimento da
empresa, como por exemplo o0 aumento do investimento em imobilizado, representando em
média 36% do ativo total, e investimentos em empresas controladas, que correspondem a 27%
em media do ativo total.

O ativo circulante manteve-se constante, impulsionado principalmente pelo aumento das
contas a receber e aumento no caixa, atendendo as necessidades de capital de giro da empresa.
Esses valores mostram que a empresa realmente investiu em seus ativos, o que foi fundamental
para manter bons resultado, como se pode observar no grafico 27, que expde a evolugdo do
patriménio e do lucro liquidos, onde observa-se que a empresa foi capaz de conservar seu
patrimonio e manter o lucro estavel, salvo os anos de 2016 e 2017, quando o cenario econémico

no pais foi desfavoravel para os resultados da empresa.

Gréfico 27 — Evolucédo do PL e Lucro Liquido — JSL S.A
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Fonte: Elaborado pela autora

INDICADORES FINANCEIROS

Tabela 20 — indices de Endividamento (%) - JSL S.A — 2010 a 2020

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

2020

Participacédo de
Capital de Terceiros
(Capital de
Terceiros/PL) 23543 | 327,92| 319,32| 396,28| 502,79| 529,62| 830,64| 756,23| 894,60| 490,38

320,51

Composigédo do
Endividamento
(Passivo Circ./Capital
de Terceiros) 0,28 0,21 0,22 0,20 0,18 0,17 0,23 0,20 0,24 0,17

0,24

Endividamento Geral
(Capital de
Terceiros/Ativo Total) 70,19 76,63 76,15 79,85 83,41 84,12 89,25 88,32 89,95 83,06

76,22

Fonte: Elaborado pela autora




Tabela 21 — indices de Rentabilidade (%) - JSL S.A — 2010 a 2020
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2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

ROE

(Lucro Liquido /PL) 11,44 6,74 8,18 9,22 6,93 459| -30,08 -0,40| 17,43| 16,77| 16,98

ROA

(Lucro

Liquido/Ativo

Total) 3,41 1,58 1,95 1,86 1,15 0,73 -3,23 -0,05 1,75 2,84 4,04

Fonte: Elaborado pela autora
Tabela 22 — indices de Liquidez JSL S.A — 2010 a 2020

LIQUIDEZ 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Geral

(AC + Realiz&vel LP
/ PC + PNC) 0,46 0,32 0,29 0,33 0,36 0,38 0,33 0,33 0,43 0,56 0,58
Corrente (AC/PC) 1,21 1,22 1,05 1,43 1,83 2,15 1,20 1,38 1,43 1,90 2,07
Seca

(AC-Estoques / PC) 1,19 1,19 1,03 1,42 1,82 2,13 1,18 1,36 1,41 1,88 2,02

Fonte: Elaborado pela autora

No que se refere ao endividamento, apesar de ter aumentado consecutivamente apos o

IPO, o indicador de composi¢do diminuiu, o que indica uma melhora no perfil da divida, pois

a maior parte esteve concentrada no longo prazo.

O ROE apresentou bom resultado, sobretudo nos anos de 2018, 2019 e 2020, indicando

lucratividade nos investimentos realizados com capital préprio da empresa. Ja 0 ROA néo

apresentou resultados tdo satisfatorios. Os valores diminuiram a cada ano, apenas superando o
resultado de 3,41% de 2010 no ano de 2020, com 4,04%, um aumento de 18%.
Analisando com base no que foi apresentado no prospecto definitivo, a JSL seguiu com

0 proposto referente a destinacdo dos recursos, com expressivo aumento de suas contas de

imobilizado e investimentos. Por mais que tenha tido resultados negativos entre 2016 e 2017 a

empresa conseguiu superar a crise pela qual passou, retomando seu desempenho a partir de

2018, quando apresentou lucro liquido 181% superior ao lucro obtido antes de adentrar na crise,

provando ser uma empresa eficiente e com boa capacidade de geracéo de valor.

3.8 Renova Energia S.A

Fundada em 2001, a Renova Energia é uma companhia de geracao de energia por fontes

renovaveis, com atuacdo em matrizes edlicas, solar e pequenas centrais hidrelétricas (PHCSs).

Em 2006 a empresa iniciou suas atividades em projetos de fonte edlica e desde entdo este € o

setor que constitui o principal negécio da companhia, tendo implantado em 2009 o maior




50

complexo edlico da Ameérica Latina, no sudoeste da Bahia, e contando com 77 parques eo6licos
em seu portfdlio até junho de 2010.

Em divulgacdo feita no prospecto definitivo de IPO, a empresa anunciou que 0S recursos
obtidos com a oferta, estimados em R$151.145.545,00, seriam integralmente destinados a
construcdo dos Parques Edlicos em Implementacao (incluindo custos com aquisicdo de aero
geradores, servicos de transporte e montagem, construcao de acessos, entre outros custos gerais
envolvidos no projeto).

A empresa também informou que tais recursos representariam cerca de 15% do
investimento total necessario para a constru¢do dos Parques, portanto, o restante seria
complementado com outros recursos oriundos de financiamentos externos que a empresa

pretende contratar nos periodos subsequentes aos da oferta.

Gréafico 28 - Relacdo Ativo Circulante X Passivo Circulante - Renova Energia S.A
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Fonte: Elaborado pela autora.

Gréfico 29 - Relacdo Ativo Néo Circulante X Passivo N&o Circulante - Renova Energia S.A
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Fonte: Elaborado pela autora.
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Podemos observar pelos graficos 28 e 29 que a evolugéo dos ativos de curto prazo supera
0 passivo até 2015, periodo em que a empresa passa a aumentar o volume de empréstimos e
financiamentos e crescem suas obrigac6es com empresas coligadas. Enquanto que o passivo
ndo circulante supera o ativo ndo circulante somente em 2020, compondo 142% do ativo total.
Esse desequilibrio na evolugéo dos ativos e passivos é um indicio da desestruturacdo da empresa
em termos financeiros, que pode ser comprovada na andlise dos seus indicadores financeiros.

No gréfico 30 € indicada a composicdo da conta do ativo ndo circulante, que representa
em média 83% do ativo total em todo o periodo, com o0s recursos majoritariamente direcionados
a investimentos a empresas controladas, cerca de 70%, e 0s outros 9% e 4% restantes destinados
ao imobilizado em operacao e ativos realizaveis a longo prazo, respectivamente, de acordo com

0 publicado em seu prospecto.

Gréafico 30 — Composicdo do Ativo N&o Circulante — Renova Energia S.A
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Fonte: Elaborado pela autora.

Gréfico 31 — Evolugdo do Capital Social - Renova Energia S.A
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Fonte: Elaborado pela autora.



Gréfico 32 - Evolucao do PL e Lucro Liquido - Renova Energia S.A
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Fonte: Elaborado pela autora.
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Durante o periodo analisado a empresa passou por uma tendéncia de aumento do capital

social, principalmente entre os anos de 2016 a 2020, periodos que coincidem com a queda no

lucro liquido, o que possivelmente pode ter motivado o aumento do capital social, que seguiu

uma constante de aumento entre 2017 e 2019, como visto no gréafico 31.

Em outubro de 2019, com endividamento somando cerca de R$3,1 bilhdes, a empresa

entrou com pedido de recuperacao judicial, pedindo protecdo contra credores e com objetivo de

voltar a exercer suas atividades de forma sustentavel e lucrativa.

INDICADORES FINANCEIROS
Tabela 23 - indices de Endividamento (%) - Renova Energia S.A - 2009 a 2020

Participacéo de Capital
de Terceiros
(Capital de Terceiros/PL) 4,55 3,10 2442| 329 | 36,13| 2100| 37,18| 67,01| 119,37 |-2092,05|-212,48 | -234,25
Composicdo do
Endividamento
(Passivo Circ./Capital de
Terceiros) 0,37 0,83 0,93 0,03 0,06 0,05 0,22 0,65 0,42 0,28 0,54 0,19
Endividamento Geral
(Capital de
Terceiros/Ativo Total) 4,35 3,01| 1963| 24,79| 2654| 1735| 27,10| 40,12| 5441| 105,02| 188,91 | 174,49
Fonte: Elaborado pela autora.
Tabela 24 - Indices de Rentabilidade (%) - Renova Energia S.A - 2009 a 2020

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
ROE
(Lucro Liquido /PL) -1,11 -0,01 -1,98 -0,76 0,55 -1,42 450| -56,32|-146,13| 111950| 89,71 -2,03
ROA
(Lucro Liquido/Ativo
Total) -1,06 -0,01 -1,59 -0,57 0,41 -1,18 3,28| -33,73| -66,61 -56,20 | -79,75 1,51

Fonte: Elaborado pela autora.
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Tabela 25 - indices de Liquidez Renova Energia S.A - 2009 a 2020

LIQUIDEZ 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Geral

(AC + Realizavel LP /

PC + PNC) 6,94 | 14,36 1,79 1,51 0,47 0,52 0,44 0,29 0,12 0,20 0,05 0,17
Corrente (AC/PC) 18,76 | 17,30 1,76 | 45,95 6,17 7,76 1,73 0,08 0,08 0,67 0,03 0,54
Imediata

(Disponiveis/PC) - 0,97 1,64 | 41,83 4,72 1,01 0,09 0,01 0,00 0,00 0,00 0,02

Fonte: Elaborado pela autora.

Os indices de endividamento apontam aumento de 3911% do endividamento geral ao
final do periodo, ao passo que ha diminuicéo da liquidez da companhia para saldar essas dividas
de curto e longo prazo que aumentaram. Os valores negativos dos indices ROE e ROA indicam
a baixa eficiéncia da empresa em converter em receita 0s investimentos realizados, sendo
apenas em 2018 e 2019 que a empresa conseguiu obter 1119,50% e 89,71% de rentabilidade
com investimentos provenientes de seu patriménio liquido.

Fazendo uma comparacdo baseada no exposto e no que havia sido apresentado no
prospecto, a empresa de fato destinou o capital ganho para as fontes que havia declarado, pois
investiu no desenvolvimento de seu projeto principal que estava em andamento, no entanto, ndo
conseguiu obter retornos satisfatorios com os investimentos, vide os resultados dos indices de

rentabilidade, que refletem seu lucro liquido negativo, e da queda de seu patriménio liquido.

3.9 HRT Participagdes em Petréleo S.A

Fundada do Rio de Janeiro em 2008, a companhia tem como principal atividade a
exploracdo e producdo (E&P) de petréleo e considera-se uma das maiores empresas brasileiras
independentes no setor, com base em sua area de blocos de exploracdo, que na época do
lancamento das ofertas era de 75.425 kmz2, compreendendo blocos no Brasil e Namibia.

Era estimado a obtencdo de recursos liquidos na ordem de R$2.217,1 milhGes e que
seriam destinados a desembolsos de capital relacionados ao programa exploratdrio (42%) e ao
programa de desenvolvimento e infraestrutura (50%) e o restante (8%) a outros projetos nao

especificados.
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Gréafico 33 - Relacdo Ativo Circulante X Passivo Circulante - HRT S.A
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Fonte: Elaborado pela autora.

Como primeira forma de analise, podemos observar a relagdo entre ativos e passivos
circulantes da empresa, que tendem a diminuir a partir do ano de 2011. Ainda assim, durante
praticamente todo o periodo a evolucdo do ativo circulante apresenta crescimento mais rapido
que os passivos circulantes, o que reflete uma liquidez de curto prazo para a empresa nesses
anos, porém a partir de 2018 a empresa tem seus ativos circulante representando menos de 5%

do ativo total, refletindo baixa liquidez de curto prazo desde entéo.

Grafico 34 - Andlise Horizontal do Passivo Circulante e Ndo Circulante - HRT S.A
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Fonte: Elaborado pela autora.



55

Gréfico 35 - Composicdo do Ativo Ndo Circulante - HRT S.A
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Fonte: Elaborado pela autora.

Na analise horizontal do gréafico 34 podemos notar que as despesas a curto prazo (passivo
circulante) aumentam mais do que as despesas a longo prazo (passivo ndo circulante) durante
metade do periodo. Sendo apenas nos anos de 2017,2019 e 2020 que a relacdo se inverte e a
conta do passivo ndo circulante tem crescimento de 349%, 384% e 444%, respectivamente,
motivado pelo aumento dos passivos com partes relacionadas.

No que diz respeito a composi¢do do ativo circulante 84% dele é composto pela conta de
investimentos, cujo montante é destinado a investimentos em empresas subsididrias e

controladas.

Graéfico 36 - Evolucéo do PL e Lucro Liquido - HRT S.A
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Fonte: Elaborado pela autora.
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INDICADORES FINANCEIROS

Tabela 26 - indices de Endividamento (%) - HRT S.A - 2009 a 2020

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Participacéo de Capital
de Terceiros
(Capital de Terceiros/PL) 1,26 0,79| 10,57 3,43 5,80 17,19 4,96 477 13,43 4,59 593| 17,52

Composi¢do do
Endividamento
(Passivo Circ./Capital de

Terceiros) 1,00 1,00 0,01 0,09 0,25 0,18 0,13 0,21 0,05 0,31 0,05 0,02
Endividamento Geral

(Capital de

Terceiros/Ativo Total) 1,24 0,78 9,56 3,32 5,49 14,67 4,72 446 | 11,84 4,39 560| 14,91

Fonte: Elaborado pela autora

Tabela 27 - indices de Rentabilidade (%) - HRT S.A - 2009 a 2020

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

ROE
(Lucro Liquido /PL) -3,11| -535| -7,85| -7,59]|-153,85|-161,34| 12,08| 28,97 3,56| 20,35| 38,92| 14,37
ROA
(Lucro Liquido/Ativo
Total) -3,07| -531| -7,10| -7,33|-14541]|-137,67| 11,51| 27,06 3,14| 1946| 36,74| 12,23
Fonte: Elaborado pela autora

Tabela 28 - indices de Liquidez HRT S.A - 2009 a 2020
LIQUIDEZ 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Geral
(AC + Realizavel LP /
PC + PNC) 51,15| 101,27 2,47 2,70 0,55 1,01 1,11 3,78 1,73 1,34 0,17 0,11
Corrente (AC/PC) 50,57 | 101,27 | 379,58 | 30,11 1,61 5,09 6,55| 16,20| 33,77| 3,72 1,27 2,84
Imediata
(Disponiveis/PC) - 0,00 0,01| 0,01 0,00 0,00 054 0,10 0,29| 0,02 0,76 2,56

Fonte: Elaborado pela autora

Analisando a evolugdo do patriménio e lucro liquido ilustrada no grafico 36, chama a
atencdo a queda no lucro liquido j& a partir de 2010, atingindo seu nivel minimo em 2013 com
prejuizo de R$2.237.80,00, acompanhado de uma queda de 57% do patriménio liquido em
2014.

A partir do observado no grafico 36, os indicadores financeiros entram para atestar o mau
desempenho da empresa até 0 ano de 2013. Nota-se aumento no endividamento geral em todo
o periodo; os valores do indice de liquidez geral e corrente revelam boa situacéo de credito da

empresa, salvo em casos de curtissimo prazo, onde nao havia recursos disponiveis. Os indices
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de rentabilidade ROE e ROA também apontam que néo houve para a empresa até 2014 qualquer
retorno gerado a partir dos investimentos realizados.

Em 2015, ap0s perder 90% de valor de mercado, com um novo objetivo de alterar o curso
de seu desempenho e melhorar sua posi¢do de mercado, a HRT vira PetroRio e passa por uma
reestruturagdo com mudancas na diretoria e criagdo de novas estratégias para aumento de
producéo e geracdo de valor para os acionistas.

Com base no exposto, podemos concluir que as mudancas ocorridas no ano de 2015
foram um divisor de aguas para a empresa, pois até o final do exercicio de 2014 a empresa
apresentava resultados insatisfatérios, com dividas e obrigagdes aumentando, ao passo que ndo
havia aumento simultaneo do ativo para se manter de forma equilibrada. A partir de 2015 a
empresa mostrou outro desempenho, retomando o lucro e o patriménio liquido e passou a obter

rentabilidade com os ativos, como apontam os indices ROE e ROA da tabela 27.

3.9.1 Brasil Insurance Participag6es e Administracdo S.A

Companhia brasileira de corretagem de seguros composta por 27 sociedades corretoras
gue atuam na intermediacao de seguros pessoais e corporativos, entre 0s quais estdo seguros de
propriedade, automdvel, previdéncia, salde/vida, garantia, riscos de engenharia,
responsabilidade civil, entre outros. Na época de lancamento do IPO, as Sociedades da
companhia dividiam-se em 34 escritorios atuando em todo o territério nacional.

Segundo informado no prospecto de langcamento em 2010, a empresa pretendia utilizar os
R$293,5 milhdes captados com a oferta da seguinte forma: R$234,8 milhdes, ou 80%, em
aquisicdes de sociedades corretoras de seguros, carteiras de clientes ou canais de distribuig&o;
R$38,1 milhdes, ou 13%, na implementacdo de sistemas de integracdo e central de servigos
compartilhados; R$14,7 milhdes, ou 5%, em capital de giro; e R$5,9 milhGes, ou 2% em

marketing e outros.
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Gréfico 37 - Relacdo Ativo Circulante X Passivo Circulante - BR Insurance S.A
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Fonte: Elaborado pela autora.

Gréfico 38 - Relacdo Passivo Nao Circulante X Ativo Ndo Circulante - BR Insurance S.A
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Fonte: Elaborado pela autora.

A partir dos graficos 37 e 38 é possivel identificar a relacdo entre os ativos e passivos
da companhia. A conta de ativos € em sua maioria composta pelos ativos ndo circulantes,
representando 71% do ativo total, e sdo formados principalmente por investimentos e bens
intangiveis, conforme ilustrado no grafico 39. Ja a conta de passivos possui menor
representacdo em relagdo ao ativo total da empresa, com passivo circulante equivalente a 10%
e passivo ndo circulante equivalente a 13%, em média, do ativo total.

Como a evolucdo dos ativos da empresa € maior do que a evolucao dos passivos, pode-
se avaliar a existéncia de uma certa margem da empresa para liquidar 0s compromissos a curto

e longo prazo, o que é comprovado também pelos indices de liquidez da tabela 31.
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Gréafico 39 - Composicdo do Ativo Néo Circulante - BR Insurance S.A
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Fonte: Elaborado pela autora.

No grafico 39 podemos verificar que a empresa aumentou expressivamente sua conta
de investimentos, chegando a aumentar até 7287% no ano de 2013, com investimentos
destinados as subsidiarias nos trés primeiros anos, porém apds esse periodo ndo ha mais dados
no balanco patrimonial que indiqguem o uso especifico dos recursos dessa conta. A conta de
bens intangiveis também passou por uma tendéncia de aumento, chegando a representar 70%
do ativo total ao final do exercicio de 2017.

A partir de 2015 a companhia entra em uma crise e chega a perder 90% de seu valor,
acompanhada por acusacdes feitas a CVM por um grupo de sécios, segundo noticiado na revista
Exame (2017), dando inicio a um periodo turbulento na empresa. Em 2018, ap6s a resolucao
dos conflitos junto a CVM a empresa passa por mudancas na presidéncia e diretoria, mudando

inclusive seu nome e passa a ser Alper Consultoria e Corretora de Seguros S.A.

Graéfico 40 - Evolucéo do PL e Lucro Liquido - BR Insurance S.A
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Fonte: Elaborado pela autora.



INDICADORES FINANCEIROS

Tabela 29 - indices de Endividamento (%) - BR Insurance S.A - 2010 a 2020

60

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Participacao de Capital de
Terceiros
(Capital de Terceiros/PL) 139| 28,46| 47,34 54,92| 42,28 14,81 6,36 | 13,61| 42,66| 44,27| 63,17
Composicéo do
Endividamento
(Passivo Circ./Capital de
Terceiros) 0,94 0,40 0,35 0,32 0,39 0,90 0,91 0,43 0,53 0,46 0,37
Endividamento Geral
(Capital de Terceiros/Ativo
Total) 1,38| 22,15| 32,13| 3545| 29,72| 12,90 598| 11,98 29,90| 30,69| 38,72
Fonte: Elaborado pela autora
Tabela 30 - indices de Rentabilidade (%) - BR Insurance - S.A - 2010 a 2020
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
ROE
(Lucro Liquido /PL) 391| 2393| 21,79 20,28 2,26 | -28,48| -28,15| -32,02|-175,77 1,42 -0,39
ROA
(Lucro Liquido/Ativo Total) 3,85| 18,63| 14,79 13,09 159| -2481| -26,47| -28,18]|-123,21 0,98 -0,24
Fonte: Elaborado pela autora
Tabela 31 - indices de Liquidez BR Insurance S.A - 2010 a 2020
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Geral
(AC + Realizavel LP / PC
+ PNC) 70,71 2,53 0,99 0,34 0,24 0,57 2,53 1,71 1,26 1,23 0,57
Corrente (AC/PC) 75,55 6,33 2,69 0,92 0,33 0,42 2,25 3,37 2,03 2,55 1,47
Seca (AC — Estoques/PC) 75,55 6,33 2,69 0,92 0,33 042 225 337| 2,03 2,55 1,47

Fonte: Elaborado pela autora

Os indicadores financeiros da empresa refletem o periodo de crise, com os indices de

endividamento apontando o aumento do endividamento geral e diminuicdo de 78% da

participacdo de capital de terceiros em 2016. Os indices de rentabilidade que apresentavam

resultados positivos, a partir de 2015 decairam com o ROE chegando a minima de -175,77% e

ROA -123,21% de rentabilidade. Apenas a liquidez da empresa ndo foi tdo afetada pela

instabilidade, pois a empresa manteve seus ativos superiores aos passivos.

Desse modo, analisamos que a empresa cumpriu o divulgado no prospecto, pois

direcionou um montante significativo de recursos para investimentos em participagoes

societarias entre os anos de 2011 e 2015; bem como investiu em bens intangiveis,

provavelmente direcionados a marketing e outros servigos propostos e conseguiu aumentar sua

capacidade de capital de giro. Contudo, ndo se mostrou eficiente na conversdao dos

investimentos em geracdo de receita para a empresa, bem como no gerenciamento de crises,
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tendo em vista que até o final do exercicio de 2020 a empresa ainda ndo havia conseguido

reverter a queda do lucro.

3.9.2 RaiaS.A

Atuando h& 105 anos no mercado brasileiro de drogaria, a Raia se consolida como uma
das cinco maiores redes de drogarias do pais em termos de receita e a terceira maior rede em
numero de lojas, segundo o ranking de 2009 da Abrafarma (Associacéo Brasileira de Redes de
Farmacias e Drogarias), também foi a empresa do setor que mais cresceu em vendas desde 2007
e até a data de divulgacdo de seu prospecto, em dezembro de 2010, a empresa contava com 0
total de 326 lojas no pais.

Posiciona-se como uma empresa de varejo especializado, com foco em medicamentos
de marca e genéricos, produtos para a salde sem prescricdo médica e produtos de perfumaria,
que inclui artigos de higiene e beleza.

No prospecto de divulgacao a empresa estima que sejam captados R$479,5 milhdes com
a oferta, com o0 objetivo de destinar 55% do recurso para a abertura de novas lojas e melhorias
nas ja existentes; utilizar 30% para fortalecimento do capital de giro, com objetivo de otimizar
compras e financiar o crescimento das operacdes e 15% para a reducdo do endividamento de

longo prazo junto a institui¢Ges financeiras.

Gréfico 41 - Relagdo Ativo Circulante X Passivo Circulante - Raia S.A
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Fonte: Elaborado pela autora.
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Gréfico 42 - Relacdo Passivo Nao Circulante X Ativo N&o Circulante - Raia S.A
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Fonte: Elaborado pela autora.

Podemos observar a partir dos graficos 41 e 42 um equilibrio entre os ativos e 0s passivos
circulantes, que representam a maior parte das contas em relagéo ao ativo total, com o ativo
circulante compondo em média 56% e o0 passivo circulante responsavel por 32% da
composicdo. Quando a comparacao é feita entre ativos e passivos nao circulantes ha maior
disparidade, pois, 0 ativo representa cerca de 44% e o passivo 12% do ativo total. A maior
quantidade de ativos, tanto circulantes quanto néo circulantes, indicam uma situacgdo financeira
estavel da empresa a curto e longo prazo, como pode ser averiguado em seus indices de liquidez

na tabela 34.
Gréafico 43 - Composicdo do Ativo Néo Circulante - Raia S.A
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Fonte: Elaborado pela autora.

A composicdo do ativo ndo circulante indica que no ano seguinte ao IPO, a Raia

aumentou seu investimento em subsidiarias, fazendo com que a conta de investimentos
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representasse 60% do ativo total naquele ano. Nos anos seguintes a empresa ndo fez

investimentos significativos nas subsidiarias, mantendo maior nimero de recursos nas contas

de bens intangiveis e imobilizado.

Graéfico 44 - Evolucéo PL e Lucro Liquido - Raia S.A
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Fonte: Elaborado pela autora.

INDICADORES FINANCEIROS

Tabela 32 - indices de Endividamento (%) - Raia S.A - 2009 a 2020

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Participacdo de
Capital de Terceiros
(Capital de
Terceiros/PL) 79,56 | 54,07| 17,97| 47,49| 55,31| 64,81| 76,04| 91,51| 97,20| 105,20 | 200,02 | 210,42
Composicéo do
Endividamento
(Passivo Circ./Capital
de Terceiros) 091 o089 082 o080| 0,79/ o080 081 080| 0,77, 075 049| 0,50
Endividamento Geral
(Capital de
Terceiros/Ativo Total) | 44,31 | 35,09| 1523| 32,20| 35,61| 39,32| 43,19| 47,78| 49,29| 51,27| 66,67 | 67,79

Fonte: Elaborado pela autora.

Tabela 33 - Indices de Rentabilidade (%) - Raia S.A - 2009 a 2020

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
ROE
(Lucro Liquido /PL) 18,30| 14,87| 312| 463| 434| 901| 1292| 1539| 1586| 14,36| 19,19| 11,10
ROA
(Lucro Liquido/Ativo
Total) 10,19| 965| 265| 314| 2,79| 547| 734| 803, 804| 7,00 639 358

Fonte: Elaborado pela autora.
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Tabela 34 - indices de Liquidez Raia S.A - 2009 a 2020

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Geral
(AC + Realizavel LP /
PC + PNC) 1,78| 2,17| 2,05| 160 150 143| 134| 128| 124| 120| 0,74| 0,79
Corrente (AC/PC) 188 232| 237| 19| 187| 1,76 163| 157| 158| 155| 140| 146
Seca (AC —
Estoques/PC) 1,00 1,29| 1,18| 083| 0,76/ 0,71 062| 058 056| 047| 044| 0,56

Fonte: Elaborado pela autora.

Em uma analise conjunta do gréafico 44 e dos indicadores financeiros, podemos notar o
excelente desempenho da companhia ap6s o IPO. Apesar do endividamento geral ter
aumentado, passando de 44,31% para 67,79%, a composicdo da divida melhorou, o que era um
dos objetivos da empresa ao abrir seu capital. A empresa possui boa solvéncia a curto e longo
prazo, conforme indicado pelos indices de liquidez. Os retornos obtidos sobre o patriménio
liquido (ROE) superaram os retornos sobre os ativos, atingindo o retorno maximo de 19,19%
em 20109.

Portanto, entende-se que a empresa tem grande potencial de crescimento, além de ser uma
empresa estavel e eficiente, pois os esfor¢os da gestdo em gerar rentabilidade tém tido resultado
positivo. A destinacdo dos recursos foi realizada da forma como havia sido anunciada,
aumentando os investimentos em imobilizado, incremento no capital de giro e melhorando a
composicao de sua divida, conforme seus objetivos.

Em 2011 houve a fusdo entre a Raia S.A e outra grande empresa do setor, a Drogasil,
operacao que criou a maior rede de farmacias do pais. Ao final do exercicio de 2020 a empresa
contava com 2.303 lojas em operacdo em todo o Brasil e apresentou lucro liquido ajustado de

R$601 milhdes, conforme divulgado em relatorio trimestral.
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4 CONCLUSAO

Este trabalho foi elaborado com o intuito de analisar o desempenho das empresas apos
a abertura de capital, investigar seus objetivos com a oferta e qual a decisao de destinacao dos
recursos captados.

Por meio dos estudos realizados, constatou-se que o principal objetivo com a abertura
de capital das companhias era a captacdo de recursos para expansdao dos negdcios,
financiamento para projetos em andamento e reestruturacdo de dividas. Foi possivel observar
que as empresas efetivamente destinavam os recursos as finalidades anunciadas em cada
prospecto, no entanto, o desempenho obtido pds IPO n&o foi positivo para todas.

Dentre as onze empresas analisadas, & possivel citar seis que se destacaram e
apresentaram os melhores resultados, baseados nos indices de rentabilidade, endividamento e
na evolucdo do patriménio e lucro liquidos, que foram: Aliansce, Multiplus, BR Properties,
Mills, JSL e Raia. Essas empresas conseguiram manter boa performance ao longo do periodo,
demonstrando melhor eficiéncia operacional e maior estabilidade.

Com excecdo da OSX e da Renova, que tiveram 0s menores desempenhos e precisaram
entrar com pedido de recuperacdo judicial para reestabilizacdo financeira, as outras trés
empresas (EcoRodovias, HRT e BR Insurance) apresentaram desempenho mediano dentro dos
mesmos critérios analisados, com periodos de atuacdo positivos seguidos de baixas em anos
especificos. No entanto, demonstraram capacidade em reverter a situacdo e apresentar novos
resultados que contribuiram para a volta do crescimento da empresa.

Portanto, a partir dos resultados expostos, somados ao estudo sobre a estrutura de capital
das empresas e do conceito de IPO, pode-se concluir que a abertura de capital pode ser uma
alternativa vantajosa para empresas consolidadas e que tenham como objetivo o crescimento, a
expansao dos seus negocios e otimizacdo de seu desempenho. Contudo, a decisdo de se tornar
uma companhia de capital aberto deve ser estudada cuidadosamente pelas empresas,
conhecendo as condi¢Ges de mercado e possiveis consequéncias, pois nem sempre sera um

processo viavel e oportuno para todas.
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