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Resumo

IPO (Initial Public Offering) ocorre quando a empresa decide abrir seu capital e negocia pela
primeira vez suas acdes na Bolsa de Valores. Este artigo tem por objetivo analisar o IPO das
empresas Alupar Investimentos S/A e CPFL Energia Renovaveis S/A que concluiram seus
IPO’s em 2013, o estudo € desenvolvido atraveés de uma pesquisa bibliografica, qualitativa e
de uma analise de contetido tendo como base a analise fundamentalista para poder identificar
0 resultado que o IPO proporcionou para as companhias. Utilizou-se da metodologia de
analise de contetido dos relatdrios publicos disponibilizados pelas companhias no site da B3 e
posteriormente procedeu-se com o célculo e analise interpretativa dos indices calculados com
base nas informacdes. Ao final do estudo ficou comprovado que ap6s o IPO as empresas
demonstraram um crescimento de sua receita e patrimonio liquido alcangando seus melhores
resultados.
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1 Introducdo

IPO é 0 momento em que as empresas abrem seu capital e suas acdes sdo negociadas
na Bolsa de Valores para que qualquer investidor que tenha interesse possa comprar estas
acOes, para as companhias de capital aberto € uma forma em que elas optam para captar
recursos, mas traz consigo uma grande visibilidade, conforme a B3 (2019), “Uma empresa de
capital aberto tende a ter um diferencial competitivo, tendo em vista a transparéncia e a
confiabilidade necessarias nas suas informacdes basicas fornecidas ao mercado, o que facilita
0s negacios e atrai 0 consumidor final gerando maior reputagdo”.

As ofertas publicas de acbes sdo distribuidas de duas formas, priméria e secundaria,
segundo Assaf Neto (2018) oferta primaria é identificada quando sdo emitidas e oferecidas
novas acoes, e oferta secundaria, que se verifica mediante troca de a¢fes entre os investidores.

Segundo Ritter (2016) o Bookbuilding ¢ muito importante para o sucesso do IPO, pois
¢ 0 momento em que a companhia juntamente com o coordenador lider da oferta publica de
acOes estabelece o preco a ser negociado utilizando em parte os pregos de referéncia, que se
baseiam nos numeros contabilisticos da empresa e os mdltiplos de pregos das empresas
comparaveis.

Através da analise de conteddo da abertura de capital das empresas Alupar
Investimentos S/A e CPFL Renovaveis S/A, serdo demonstrados os resultados que o IPO
ocasionou para estas empresas € onde 0s recursos captados com a abertura de capital foram
usados, comparando as demonstracfes contabeis dos periodos de 2010 até 2019, sendo que
2012 corresponde ao ultimo periodo em que as empresas citadas ndo negociavam suas a¢Ges
na B3 utilizando como base de comparacdo para 0s anos seguintes ao IPO, com isso sera
possivel analisar o desempenho de suas ac¢les e da gestdo no decorrer dos anos, através da
analise fundamentalista.



Essa abordagem foi necessaria para responder o problema de pesquisa: Qual o
desempenho antes e ap6s o IPO das empresas mencionadas que decidiram abrir seu capital na
bolsa de valores?

A partir da questdo de pesquisa tracou-se 0 objetivo geral de analisar o desempenho
das empresas citadas acima que decidiram abrir seu capital na bolsa de valores.

Para cumprir o objetivo geral, o mesmo serd dividido nos seguintes objetivos
especificos: Fazer o levantamento bibliografico relacionado aos conceitos que envolvem o
tema de pesquisa; Verificar como € estimado o valor por acdo no IPO; Buscar as
demonstracfes contabeis das empresas Alupar Investimentos S/A e CPFL Energia
Renovaveis S/A desde 2010 até 2019; Demonstrar o desempenho das empresas antes e apds o
IPO; Investigar e estimar o valor capturado pelas empresas Alupar Investimentos S/A e CPFL
Energias Renovaveis S/A.

A escolha desse tema se reveste de importancia a medida que o nimero de empresas
gue buscam o IPO tende a ser maior nos préximos anos Diante da oportunidade e dos riscos
que o IPO proporciona para o investidor e para a empresa, hd necessidade de realizagdo de
mais estudos nesta area.

Ante 0 exposto, entende-se que 0 tema apresentado € de grande importancia, tanto
para fins académicos, cientificos e profissionais, justificando-se plenamente a sua realizacéo.

2 Referencial Teérico
2.1 Bolsa de Valores

A primeira Bolsa oficial surgiu em 1531, em Antuérpia, na Bélgica, sob o nome de
Nieuve Beurse. Nessa Bolsa realizavam-se negdcios especulativos influenciados por boatos
que afetavam a evolucao dos precos (PINHEIRO, 2016, p.301).

No Brasil, a combinacdo das atividades da BM&FBovespa e da Cetip deu origem a
B3, uma das mais importantes bolsas de valores da América Latina (TAVARES, CARRETE,
2019).

Conforme Assaf Neto (2018, p.229) Bolsa de Valores sdo entidades cujo objetivo
basico € o de manter um local em condicdes para realizacdes de operaces de compra e venda
de titulos e valores mobiliarios.

De acordo com lzidoro (2016) as bolsas ajudam as empresas a levantar capital que
sera aplicado em projetos de investimentos e possibilitam que pequenos investidores se
tornem acionistas de grandes empresas.

2.2 Segmentos da B3

A B3 conta com varios segmentos de listagem para estas empresas que abrem seu
capital, sendo nomeados de Novo Mercado, Nivel 1, Nivel 2, Bovespa Mais e Bovespa Mais
Nivel 2 (B3, 2019).

O Novo Mercado foi langado no de 2000, se tornou um novo padrdo de transparéncia e
governancga exigido pelos investidores para novas aberturas de capital, sendo recomendado
para empresas que pretendem realizar ofertas grandes e direcionadas a qualquer tipo de
investidor. As empresas listadas neste mercado podem apenas emitir acbes com direito a voto,
as chamadas ordinarias (B3,2019).

No Nivel 1, a principal medida é o comprometimento das empresas com a
pulverizagdo acionaria, com no minimo 25% do capital em circulagdo, o denominado free
float, que significa aumento de liquidez do papel (TAVARES, CARRETE, 2019, p.201).

No nivel 2, a empresa deve estender a todos 0s acionistas ordinarios as mesmas
condicdes de venda dadas aos acionistas controladores e para os acionistas preferenciais, no
minimo, 70% do valor de venda (TAVARES, CARRETE, 2019, p.201).



A Bovespa Mais esté voltada para empresas de pequeno e médio porte, que desejam
acessar 0 mercado de forma gradual essa estratégia € usada para que a empresa se prepare de
forma adequada para atender os niveis de governancga corporativa (B3, 2019).

No segmento de listagem Bovespa Mais Nivel 2 as empresas listadas tém o direito de
manter acdes preferenciais (PN). No caso de venda de controle da empresa, € assegurado aos
detentores de acdes ordinarias e preferenciais 0 mesmo tratamento concedido ao acionista
controlador, prevendo, portanto, o direito de tag along de 100% do preco pago pelas ac¢oes
ordinérias do acionista controlador (B3, 2019).

Todos esses segmentos prezam por regras de governanga corporativa diferenciadas.
Essas regras vao alem das obrigacdes que as companhias tém perante a Lei das Sociedades
por AcOes (Lei das S.As.) e tém como objetivo melhorar a avaliagdo daquelas que decidem
aderir, voluntariamente, a um desses segmentos de listagem (B3, 2019).

2.3 Governanca Corporativa

A CVM entende que a Governanga corporativa tem por finalidade otimizar o
desempenho de uma companhia ao proteger todas as partes interessadas (CVM, 2019).

Pinheiro (2016) complementa que 0 objetivo da governanca é assegurar a todos 0s
acionistas equidade, transparéncia, responsabilidade pelos resultados e obediéncia as leis
(PINHEIRO,2016, p.351).

No Brasil, 0 movimento por boas praticas mostrou-se mais dinamico a partir das
privatizacOes e da abertura do mercado nacional nos anos 1990 (IBGC, 2019).

O sistema de governanca corporativa é eficiente quando existe uma combinacdo de
mecanismos internos e externos com o objetivo de assegurar a melhor tomada de decisfes
(SILVA 2016).

Para Silva (2016), dentro dos mecanismos internos vale ressaltar a importancia do
Conselho de Administracdo que é considerado o principal dispositivo de governanca. Deve
representar os interesses de longo prazo da organizacdo, tomar as principais decisdes de
negdcio, tais como as de investimento e captacdo de recursos, além de selecionar, monitorar e
avaliar o desempenho dos administradores.

Dentro dos mecanismos internos além do Conselho de Administracdo, sdo relevantes
para a implementacdo da governanca corporativa, auditoria interna, sistema de renumeracéao
dos administradores e colaboradores, o gerenciamento de riscos e conformidade (compliance),
ou seja, atender as normas dos 6rgdos reguladores (SILVA, 2016; GIACOMELLLI, 2017).

Conforme o IBGC, a governanca corporativa esta dividida em quatro principios, sendo
eles, transparéncia, equidade, prestacdo de contas e de responsabilidade (IBGC, 2019).

Transparéncia que consiste no desejo de disponibilizar para as partes interessadas as
informacBes que sejam de seu interesse e nao apenas aquelas impostas por disposicoes de leis
ou regulamentos (IBGC, 2019).

O principio da equidade se caracteriza pelo tratamento justo e igualitario entre todos
0s socios da empresa. Neste sentido, as empresas devem buscar a igualdade de direitos para
um acionista que tenha pouca participacdo na empresa em relagdo a um que tenha uma
relevante participacdo (GIACOMELLI, 2017).

Prestacdo de contas é o terceiro principio conhecido como accountability, subentende-
se que os agentes de governanca devem prestar contas de sua atuacdo de modo claro,
compreensivel e tempestivo, assumindo integralmente as consequéncias de seus atos e
omissbes e atuando com diligéncia e responsabilidade no &mbito dos seus papeéis (IBGC,
2019).

O principio da responsabilidade corporativa destaca que 0s agentes de governanca
devem zelar pela viabilidade econémico-financeira da organizagdo, de modo a tornar a
operacdo da empresa segura e sustentavel (GIACOMELLI, 2017).



De acordo com o IBGC (2019) as boas praticas de governanga corporativa convertem
principios basicos em recomendacGes objetivas, alinhando interesses com a finalidade de
preservar e otimizar o valor econdmico de longo prazo da organizacao, facilitando seu acesso
a recursos e contribuindo para a qualidade da gestdo da organizacéo, sua longevidade e 0 bem
comum.

2.4 Abertura de capital

Ao abrir seu capital, uma empresa torna-se uma companhia de capital aberto, ou seja,
passa a emitir acdes para o publico em geral que poderdo ser transacionadas em bolsas de
valores ou nos mercados de balcdo (PINHEIRO, 2016).

A abertura de capital é justificada, principalmente, pela necessidade sentida pelas
empresas de aporte de recursos permanentes visando financiar novos projetos de
investimentos, e promover o crescimento e a modernizacdo de suas atividades (ASSAF
NETO, 2018, p. 218).

Algumas das raz0es para abertura de capital, dentre elas sdo a captagdo de recursos
financeiros para investimentos, reestruturacdo do passivo, maior visibilidade e maior liquidez
para o investidor e o empreendedor (PINHEIRO, 2016).

O processo de abertura de capital comeca com um pedido de registro junto a CVM, o
processo de abertura leva em média 10 semanas conforme mostra 0 Quadro 1 e comega
guando a empresa realiza trés acGes iniciando pela analise preliminar da conveniéncia da
abertura, escolha do auditor independente e escolha do coordenador lider (B3, 2019).

Quadro 1 — Processo de abertura de capital

Semana Atribuicbes
12 Definicdo e caracteristicas da operacdo
28 Contrato de distribuicdo de valores

3 Adaptacdo do estatuto e outros procedimentos legais

48 Elaboracéo do prospecto

5e Processo de registro junto a CVM

62 Processo de listagem normal em bolsa

7 Aviso ao mercado e roadshow (apresentacdo ao mercado financeiro)
82 Periodo de reserva e Bookbuilding

9a Obtencédo do Registro na CVM e Anuncio de Inicio
102 Subscricéo e Liquidagao dos novos titulos ou leildo em Bolsa

112 Inicio de Negociacdo em Bolsa

122 AnUncio de encerramento
Fonte: B3 (2019) — adaptado pelo autor

Roadshow representa um conjunto de reunides com o objetivo de permitir que 0s
investidores tenham um contato pessoal com a alta administragdo da companhia, a fim de
esclarecer suas Ultimas duvidas e conhecer a qualidade das pessoas que estdo no comando da
empresa (PINHEIRO, 2016; BRITO, 2016).

Apo0s a interacdo com 0s investidores através do roadshow a empresa passa por um
momento critico: a definicdo da faixa de precos para as agdes ofertadas. ApoOs as visitas, 0S



investidores enviardo suas indicagcdes de interesse com a quantidade desejada e sensibilidade
ao preco, este processo é denominado de Bookbuilding (PINHEIRO, 2016).

Para Brito (2016) Bookbuilding representa a coletanea de ordens de investimento na
empresa. Esse processo dura 5 dias Uteis. Depois, o banco de investimento que esta
assessorando a empresa determina o prego da emissdo e a alocagao, por investidor, do valor a
ser captado por ela no IPO.

2.5 Initial Public Ofering

O IPO, sigla em inglés de Initial Public Offering, é a primeira venda de a¢fes de uma
companhia no mercado, dando inicio a futuras negociacbes em bolsas de valores (ASSAF
NETO, 2018, p.218).

Ap0s obtido o registro de companhia aberta, a empresa pode comecar a pensar em
fazer um IPO na B3, ofertando suas acdes aos investidores e listando-as no pregéo
(PINHEIRO, 2016).

A decisdo da empresa em ingressar no mercado de capitais deve estar amparada por
uma severa preparacdo para atender a uma série de obrigacdes legais permanentes e inerentes
as companhias de capital aberto (BRITO, 2016).

Para Pinheiro (2016), a decisdo de ofertar acdes ao publico ndo é simples e exige
muita reflexdo. Ao mesmo tempo em que a empresa acessa uma nova fonte de recursos, a
cobranca por resultados aumenta significativamente.

Antes de abrir seu capital via IPO, a empresa deve mensurar todos 0S riscos e custos
incorridos nessa operacdo. Deve levar em consideracdo a contratacdo de bancos de
investimento, consultores especializados, empresas de auditoria, escritérios de advocacia
(BRITO, 2016).

Conforme Brito (2016), o financiamento em si ¢ o motivo principal, pois a oferta
inicial de a¢Oes ¢ nada menos que uma captacao de recursos para que a empresa possa efetuar
estratégias de crescimento financiando seus projetos.

Uma forma da empresa captar novos recursos na bolsa de valores é através do follow-
on (oferta subsequente) que € definida através de uma oferta de acGes realizada por uma
companhia que ja realizou um IPO (PINHEIRO, 2016).

Os principais documentos que compdem uma oferta pablica de acBes sdo 0s
prospectos, aviso aos investidores, anuncio de inicio e encerramento e edital de oferta publica
de aquisicdo de ac¢bes (PINHEIRO, 2016).

O prospecto consiste na descricdo dos titulos, na identificacdo do emissor,
garantidores e garantias, negocio do emissor, seu mercado de atuacdo, descricdo da situacdo
politico-econdmica de seu pais, principais riscos envolvidos (TAVARES, CARRETE, 2019).

2.6 Analise Fundamentalista

Em 1929, durante um curso ministrado por Benjamin Graham na Universidade de
Columbia, em New York, intitulado Investments, surge a chamada analise fundamentalista,
que revolucionou a analise de investimentos em acdes e segue tendo grande importancia
atualmente (PINHEIRO, 2016, p.453).

Para Reis (2018) é um método adotado por investidores que interpretam 0s
fundamentos das empresas através de indicadores colhidos em documentos contabeis exigidos
pelo mercado de capitais.

Conforme Assaf Neto (2018) a analise fundamentalista adota a hipdtese da existéncia
de um valor que constitui cada agdo, com base nos resultados apurados pela empresa
emitente. O estudo dessa andlise tem por base o desempenho econémico e financeiro da



empresa e processa, ainda, sofisticadas avaliacbes e comparacdes setoriais, bursateis (mercado
de acBes) e conjunturais.

Para Pinheiro (2016) pode-se conceituar a analise fundamentalista como o estudo de
toda a informacdo disponivel no mercado sobre determinada empresa, com a finalidade de
obter seu verdadeiro valor e assim formular uma recomendagéo de investimento.

A justificativa para 0 uso desse tipo de analise é antecipar 0 comportamento futuro de
determinada empresa no mercado (PINHEIRO, 2016).

A técnica fundamentalista considera a analise das variaveis internas e externas a
empresa. Os principais subsidios desse critério de analise sdo as demonstragdes financeiras da
empresa e os diversos dados e informacdes referentes ao setor econdmico de atividade
(ASSAF NETO, 2018).

2.7 Demonstracoes financeiras

Para Bruni (2013), um dos mais importantes conjuntos de informacgdes contabeis é
representado por meio do Balango Patrimonial.

O Balanco Patrimonial de uma empresa descreve a sua situacdo econdmica e
financeira, revelando onde ela investe seus recursos e como obtém financiamento para suas
operacdes. Através deste documento analisa-se a capacidade da empresa em honrar seus
compromissos (REIS, 2018).

A obtencdo e andlise do lucro pode ser feita com base na Demonstracao de Resultado.
Caso este se refira ao periodo de um ano do exercicio da empresa, recebe a denominacao de
Demonstracdo de Resultado do Exercicio (DRE) (BRUNI, 2013, p.113).

Para Ribeiro (2018), a Demonstracdo do Resultado do Exercicio (DRE) é um relatério
contabil destinado a evidenciar a composicao do resultado formado num determinado periodo
de operagdes da empresa.

2.8 Andlise horizontal e vertical

Conforme Bazzi (2016), a andlise vertical facilita a avaliacdo das estruturas do ativo e
do passivo, além da participacdo de cada item da demonstracdo do resultado na formacéo do
lucro ou prejuizo.

Em concordancia para Padoveze (2016), a analise vertical, analisa a participacdo
percentual ou de estrutura dos elementos das Demonstracbes Contébeis. Assume-se como
100% um determinado elemento patrimonial, que deve ser o mais importante, e se faz uma
relacdo percentual de todos os demais elementos sobre ele.

Para o Balango Patrimonial, convencionou-se adotar como 100% o total do ativo e do
passivo. Para a Demonstracdo de Resultados, convencionou-se adotar como 100% o valor do
total da receita de vendas, liquida dos impostos, denominada legalmente Receita Operacional
Liquida (PADOVEZE, 2016, p.228).

Conforme Padoveze (2016), analise horizontal, € uma analise de crescimento (ou de
variagdo). Tomam-se como 100% todas as contas de um determinado periodo e faz-se uma
relacdo percentual em cima dos dados desse periodo com a possibilidade de identificar o
crescimento ou variacao de periodo a periodo, levando-se em conta a inflagdo da moeda.

Com a andlise vertical da Demonstracdo de Resultado é possivel observar as margens
que a companhia possui, conforme Reis (2018), a margem bruta € indicador fundamentalista
que expressa o lucro bruto dividido pela receita liquida e a margem liquida expressa a relacéo
entre o lucro liquido e a receita liquida.

Os indicadores fundamentalistas tém o papel de subsidiar o processo decisério dos
diversos agentes do mercado financeiro, por meio da comparacdo entre empresas
competidoras num mesmo setor de atuacdo (REIS, 2018).



2.9 Indicadores econdmico-financeiros

Os indicadores de analise objetivam avaliar os reflexos do desempenho da empresa
sobre o valor de mercado de suas agdes. S&o de grande utilidade para os analistas de mercado,
acionistas e investidores em geral, como parametros de apoio a suas decisdes financeiras”
(ASSAF NETO, 2018, p.2018).

Para Reis (2018) os resultados expressos nos indicadores de desempenho das empresas
devem ser comparados aos das concorrentes delas, uma vez que isso depende muito dos
setores de atuacdo, das suas estratégias competitivas e da qualidade de seus gestores, entre
outros aspectos.

Conforme lzidoro (2016), para uma anélise sdo levados em conta fatores internos e
externos a empresa. As demonstragcfes financeiras sdo a principal fonte de informacdo dos
fatores internos, enquanto os fatores externos sdo os que podem influenciar o desempenho da
empresa, como o0s dados macroeconémicos do setor econdmico de atuacdo da empresa e sobre
0 mercado acionario.

2.9.1 Indices de liquidez

Para Bazzi (2016) analisar a liquidez de uma empresa significa verificar a
probabilidade de esta honrar seus compromissos em dia. Esses indices sdo capazes de prever
problemas com o fluxo de caixa e insolvéncia

Conforme Marion (2019) a empresa devera manter certos limites de seguranca, nao
desejando o analista obter indices altos, pois 0 caixa e 0s bancos perdem o poder aquisitivo
com a inflacdo. Nem sempre reducdes sucessivas nesse indice significam situacoes
constrangedoras, podem significar uma politica mais rigida de disponivel e, até mesmo, uma
reducdo do limite de seguranca. O Quadro 2 apresenta os indices de liquidez:

Quadro 2 — indices de liquidez

Indice Descricdo Férmula Fonte
Liquidez | Demonstra a solidez da empresa no longo LG = (-"EC +RLP ) Bazzi
Geral prazo e a capacidade de liquidar suas (PC+PNC (2016)
obrigacgdes no curto e longo prazo.
Liquidez Demonstra a capacidade da empresa de Lco (E) Bazzi
Corrente pagar suas dividas de curto prazo. “\PC (2016)
Liquidez Demonstra a capacidade da empresa s (AC — ESTOQUE ) Bazzi
Seca pagar suas dividas no curto prazo N PC (2016)
deduzido o estoque.
Liquidez Demonstra a capacidade da empresa DISPONIVEL Pinheir
Imediata | pagar suas obrigacdes de forma imediata. LI = (T) 0
(2016)

Fonte: Elaborado pelo autor

A liquidez de um investimento refere-se a velocidade e a facilidade com a qual um
ativo pode ser convertido em dinheiro e ainda assim conseguir um preco justo (PORTO,
2015).

2.9.2 Indices de endividamento

Conforme Bazzi (2016), a analise de endividamento de uma empresa visa avaliar e
revelar qual é o grau de endividamento vigente. Os indicadores calculados demonstram qual é



a politica de obtencdo de recursos adotada pela empresa, como é financiado seu ativo,
conforme mostra o Quadro 3.
Quadro 3 — Indices de endividamento

indice Descricao Formula
Endividamento | Tem a finalidade de medir a proporcéo G = (Capital de TE‘l‘CE'il‘DS) 00
Geral entre os ativos totais da empresa que € - Ativos Totais ®
financiada pelos credores.
Composicdo | Tem a finalidade de mostrar quanto o _
do capital de terceiros esta representado N (PC + PNC) x100
Endividamento no longo e no curto prazo.
Grau de Tem a finalidade de medir o capital de GE — (P’C + PNC) 100
endividamento terceiros sobre o capital préprio da B *
empresa.

Fonte: Marion (2019), adaptado pelo autor

Para Brito (2016), uma companhia com alto nivel de endividamento apresenta maior
risco (do ponto de vista dos investidores), refletindo diretamente em uma exigéncia de maior
retorno (taxa de remuneracdo) por parte desses investidores quando decidem alavancar ou
investir na companhia.

2.9.3 Indices de rentabilidade

Para Assaf Neto (2018) rentabilidade é a capacidade de o ativo produzir juros ou
outros rendimentos para o adquirente como pagamento de sua cessdo de fundos e sua
assuncdo de riscos ao longo de um periodo determinado. Capacidade de ganho que esses
ativos podem auferir aos seus possuidores. O Quadro 4 apresenta os indices de rentabilidade.

Quadro 4 — indices de rentabilidade

Indice Conceito Férmula
Retorno sobre o Demonstra o retorno do ROI = Lucro Liquido ]
investimento investimento Ativo Total Médio
Retorno sobre o PL Demonstra o retorno dos recursos ROE = (Lucm quuidﬂ]
aplicados pelos acionistas PL Médio
Retorno sobre o Ativo Demonstra o retorno gerado pelas ROA = (Lutm Oper. quuidﬂ]
aplicacOes em seus ativos Ativo Total

Fonte: Assaf Neto e Lima (2017)

Para Assaf Neto e Lima (2017), o lucro operacional, numerador de célculo do retorno
sobre o ativo, representa o resultado da empresa antes das despesas financeiras, determinado
somente por suas decisdes de investimentos.

De acordo com Brito (2016), o valor obtido a partir do ROA demonstra, de acordo
com sua composicao, a eficiéncia e a capacidade de gestédo (principalmente quanto as decisoes
de investimento) de uma companhia em termos de investimento e resultado.

O ROE deve ser comparado sempre com a taxa de retorno minima exigida pelo
acionista (custo de capital proprio). Para se tornar atraente, todo investimento deve oferecer
uma rentabilidade pelo menos igual a taxa de oportunidade (ASSAF NETO, LIMA, 2017,
p.119).

Conforme Brito (2016), um dos principais desafios dos gestores atualmente ¢é a
capacidade de alocar recursos de modo que esses investimentos resultem na melhor
rentabilidade possivel quando comparados a outros investimentos e riscos assumidos.



2.9.4 Indices de analise de agBes

Para Assaf Neto (2018), os indicadores de analise objetivam avaliar os reflexos do
desempenho da empresa sobre o valor de mercado de suas a¢0es. Sao de grande utilidade para
os analistas de mercado, acionistas e investidores em geral, como parametros de apoio a suas
decisdes financeiras. O Quadro 5 apresenta os indices de andlises de acdes:

Quadro 5 — indices de anélises de acdes

indice Formula Conceito
Lucro por Acio Ipa = ( Lucro Liquido J Demonstra o lucro por ago
NE de Acdes emitidas
Indicadores de Pavout = (D“’fdmd“] Demonstra os dividendos obtidos
dividendos ) LPA em relacdo ao lucro liquido.

Fonte: Assaf Neto (2018)

A evolucéo das cotagdes de mercado das acOes apresenta-se geralmente identificada
nestes indicadores de andlise, sendo possivel inclusive estabelecer algumas tendéncias futuras
(ASSAF NETO, 2018, p.252).

2.10 Setor de energia elétrica no Brasil

A Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL) tem por delegacdo do Governo
Federal a responsabilidade de promover as atividades relativas as outorgas de concessdo,
permissao e autorizacdo de empreendimentos e servigos de energia elétrica (ANELL, 2019).

O inicio do uso da energia elétrica no Brasil se deu no século XIX. A empresa
canadense Light chegou em 1899, construindo sua primeira usina em 1901 (PINTO, 2014).

A partir de 1920, o numero de usinas hidrelétricas instaladas no Brasil aumentou de
forma constante. Com o crescimento da atividade e a necessidade de executar projetos de
maior tamanho, iniciou-se um processo de fusdes e incorporagdes entre as empresas do setor
de energia elétrica no Brasil (BORGES NETO, CARVALHO, 2012).

Um momento importante no historico do setor elétrico brasileiro foi o que veio a partir
do Codigo de Aguas (1934), na era Vargas, com a criacdo, em marco de 1939, do Conselho
Nacional de Aguas e Energia Elétrica (CNAEE), que tinha a finalidade de estudar o problema
da exploracdo e utilizacdo da energia elétrica no pais, em especial a de origem hidrica
(PINTO, 2014, p. 98).

O marco maior da década de 1980, sem duvida, é o inicio do funcionamento da
hidrelétrica Itaipu Binacional (Brasil e Paraguai), em 1984 (PINTO, 2014).

O indice de Energia Elétrica (IEE) é um indice setorial de empresas de energia elétrica
mais representativas relacionadas na B3. Tem por finalidade refletir o comportamento
agregado da lucratividade das companhias que operam neste segmento de mercado, visando
incentivar novas alternativas de negdcios (ASSAF NETO, 2018).

3. Aspectos Metodoldgicos

3.1 Delineamento da pesquisa

Para o desenvolvimento da pesquisa, realizou-se uma pesquisa bibliografica através de
levantamento dos assuntos relacionados ao tema pesquisado, a fim de evidenciar os principais
aspectos que envolvem o IPO de empresas na B3 com uma analise de conteido das empresas
Alupar Investimentos S/A e CPFL Energia Renovaveis S/A.

Para Martins e Theophilo (2016), a metodologia proporciona o aperfeicoamento dos
procedimentos e critérios utilizados na pesquisa.



Conforme Gil (2017), a pesquisa bibliogréfica é elaborada com base em material j&
publicado. Para Martins e Theophilo (2016) é através desse tipo de pesquisa que séo
encontrados meios para conhecer, analisar e explicar contribuicbes sobre determinado
assunto, tema ou problema.

Para Bardin (2016), a analise de conteddo é um conjunto de técnicas de anélises das
comunicagdes com o objetivo de obter por procedimentos sistematicos descrever, interpretar e
compreender através de procedimentos sistematicos

Os objetivos se caracterizam como objetivos descritivos, conforme Gil (2017), tem por
finalidade identificar, verificar, descrever, comparar e avaliar. O problema de pesquisa foi
abordado através da pesquisa qualitativa que também pode ser apresentado sob a forma de
objetivos, conforme Martins e Thedphio (2016), € caracterizada pela descricdo, interpretacdo
e compreensao.

Portanto, diante da colocagdo dos autores, esse estudo se caracteriza como uma
pesquisa qualitativa, através de uma analise de conteido das empresas Alupar Investimentos
S/A e CPFL Energia Renovaveis S/A. Entende-se que as metodologias escolhidas sdo as mais
adequadas para o estudo proposto.

3.2 Procedimentos de coleta e analise dos dados

Para a coleta de dados, foi realizado um levantamento das demonstra¢fes contabeis
das empresas Alupar Investimentos S/A e CPFL Energia Renovaveis S/A entre os periodos de
2010 a 2019, comparando os periodos antes do IPO onde as empresas tinham seu capital
fechado em relacéo aos periodos de 2013 a 2019, considerados estes pds abertura de capital
na bolsa de valores, bem como o histérico de desempenho da cotagdo de suas respectivas
acoes.

Através dos dados levantados, realizaram-se os célculos de indicadores econémico-
financeiros, bem como a liquidez, endividamento, lucratividade, rentabilidade e anélise de
acOes, identificar e analisar o desempenho das empresas Alupar Investimentos S/A e CPFL
Energia Renovaveis S/A que decidiram abrir seu capital em 2013 na bolsa de valores.

4. Resultados da pesquisa

A Alupar Investimentos S/A é uma holding que nasceu em 2007 com atuacdo nos
segmentos de transmiss@o e geracdo de energia. No segmento de transmissdo a companhia
possui 30 sistemas presentes nas 5 regifes do Brasil, no segmento de geracdo a empresa
detém a concesséo de 10 ativos sendo eles no Brasil, Colémbia e Peru.

A CPFL Energias Renovaveis S/A foi criada em 2011 atraves de uma fusdo dos ativos
da Empresa de Energia Renovaveis — ERSA e CPFL Energia S/A, com atuacdo na geracao de
energia renovavel presente nas regides do Nordeste e Centro-Oeste e com maior presenca nas
regides Sul e Sudeste.

As analises feitas através das empresas Alupar Investimentos S/A e CPFL Energia
Renovaveis S/A tiveram como base as andlises horizontal e vertical e os indices de
rentabilidade, liquidez e endividamento e analise de a¢des entre os periodos de 2010 a 20109.

O Quadro 6 apresenta os detalhes do IPO de acordo com o prospecto das companhias
Alupar Investimentos S/A e CPFL Energia Renovaveis S/A.



Quadro 6 — Detalhamento dos IPO’s

Eventos Alupar Investimentos S/A | CPFL Energia Renovaveis S/A
Pedido de registro a 14/11/2012 23/05/2013
CVM
Coordenador lider Banco Itau BBA S/A Bank of America Merrill Lynch
Codigo da acdo na bolsa ALUP11 CPRE3
de valores
Segmento Nivel 2 Novo Mercado
Setor Utilidade Pdblica e Energia Utilidade Pablica e Energia
Elétrica Elétrica

Roadshow! e
Bookbuilding?

Inicio em 01/04/2013,
término 22/04/2013

Inicio em 27/06/2013, término
em 17/07/2013

Publico Alvo

Investidores institucionais e
investidores ndo
institucionais

Investidores da oferta de varejo
e investidores institucionais.

Numero de acbes 46.000.000,00 82.733.813,00
emitidas
Fixacdo do Preco R$ 18,50 R$ 12,51
Total da oferta R$ 851.000.000,00 R$ 1.035.000.001,00
Comissoes e despesas R$ 29.526.359,94 R$ 41.225.472
Inicio de negociacdo das 24/04/2013 19/07/2013

acoes na bolsa de valores
Fontes: Dados da pesquisa
(1) Apresentacdo ao mercado financeiro.
(2) Momento em que a empresa avalia a demanda pelo seu papel.

Ainda de acordo com o prospecto das respectivas companhias, a Alupar Investimentos
S/A definiu que a totalidade dos recursos seria destinada a conta de capital social, enquanto a
CPFL Energia Renovaveis S/A estabeleceu que 80% dos recursos seriam aplicados a projetos
em desenvolvimento e o restante para aquisi¢des de imobilizado.

A Figura 1 compara entre as companhias a evolucdo do Patriménio Liquido e o
Lucro/Prejuizo. Com isso € possivel observar que a companhia Alupar Investimentos S/A
apresenta uma politica conservadora destinando parte de seu lucro para constituir seu
patrimdnio que apresenta uma crescente evolucdo enquanto a CPFL Energia Renovaveis S/A
apresenta prejuizo durante os periodos de 2013 a 2016 impactando diretamente no patrimonio
liquido.

E possivel observar que em 2011 a CPFL Energia Renovaveis S/A teve um aumento
significativo em seu patrimonio liquido pelo fato da fusdo ja comentada, em 2013 a
companhia captou R$ 993.774.529,00 milhdes atraveés do IPO no mesmo periodo a Alupar
Investimentos S/A concluiu seu IPO captando R$ 821.473.640,06 milhdes no qual resultou
em um aumento para ambas as companhias em seu patrimonio liquido.

A queda do patriménio liquido da Alupar Investimentos S/A em 2014 é explicada pela
distribuicdo de dividendos de parte da conta reserva de lucros que foi aprovada pelo conselho
de administracdo.



Figura 1 — Patriménio liquido X Lucro liquido
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Fonte: Dados da pesquisa

Em 2016 a companhia Alupar Investimentos S/A aprovou um aumento de capital
social através de parte da reserva de investimento totalizando um aumento de R$ 173.3
milhdes, ja em 2017 o aumento do patriménio liquido é o resultado de uma oferta subsequente
de acdes, conhecido também como follow-on (oferta subsequente de agdes na bolsa de
valores) no qual foi captado R$ 833.462.493,50.

Na Figura 2 € possivel observar a receita liquida, margem bruta e margem liquida das
companhias de forma que seja possivel analisar a capacidade das empresas em gerir seu custo
e aumento de sua receita.

Analisando a Alupar Investimentos S/A, € possivel observar que a receita liquida
cresce a cada periodo especialmente em 2018 e 2019. A margem bruta da companhia fica
acima de 50% em todos os periodos, sendo que de 2012 a 2017 a empresa consegue aumentar
sua margem bruta para 75%. Vale ressaltar que em 2018 e 2019 a Alupar Investimentos S/A
demonstrou um aumento significativo em sua receita liquida consequentemente aumentando
Seus custos 0 que ocasionou uma queda no indice da margem bruta.

A margem liquida da Alupar Investimentos S/A se manteve acima de 14% em todos 0s
periodos sendo 2015 quando a companhia registra sua menor margem liquida de 14%, pelo
fato de a companhia ter tido um aumento das despesas financeiras consequéncia do aumento
do endividamento.



Figura 2 -Indices de eficiéncia

ALUPAR INVESTIMENTOS S/A
100,00% 500
Q
75,00% 400 £
1]

50,00%

25,00% - I 00
mmEEhesEBEEB

0,00%
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
s RECEITA LIQUIDA ~ === MARGEM BRUTA === )MARGEM LIQUIDA

CPFL ENERGIA RENOVAVEIS S/A

100,00% 250
-]
50,00% /\/ 2,00 £
60,00% m
’ 1,50
'ﬁ- ]
40,00%
20,00% 1,00
0,00% 0,50
20,00% =l 0,00

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
s RECEITALIQUIDA ~ ====)MARGEM BRUTA  ====MARGEM LIQUIDA

Fonte: Dados da pesquisa

A CPFL Energia Renovaveis S/A apresenta uma evolucdo da receita liquida nos
periodos, porém a empresa ndo consegue transformar essa receita em lucro pois sofre com o
custo dos bens/servicos vendidos na qual impacta sobre sua margem bruta que fica abaixo de
50% entre os periodos de 2013 a 2019. Com um custo elevado a sua margem liquida fica
comprometida pois como a empresa depende de capitais de terceiros para se financiar acaba
que seu resultado bruto seja inferior a suas despesas resultando em prejuizo ou em um lucro
liquido baixo se comparado com a Alupar Investimento S/A.

A Figura 3 ilustra os indices de rentabilidade da Alupar Investimentos S/A e CPFL
Energia Renovaveis de forma que seja possivel analisar e comparar as duas companhias. Os
indices analisados sdo ROI, ROE e ROA.

O indice ROI na Alupar Investimentos S/A teve uma queda em 2015 que pode ser
explicada pela diminuicdo do lucro liquido e pelo aumento do ativo nas contas denominadas
caixa e equivalentes e imobilizado, enquanto o0 ROE em 2014 apresentou um aumento
justificado pela queda do patrimonio liquido ja comentado pela distribuicdo de dividendos e
pelo aumento do lucro liquido. Em contrapartida em 2015 a companhia apresentou um lucro
menor comparado a 2014 resultando em uma queda do ROE.



Figura 3 — Indices de rentabilidade
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Fonte: Dados da pesquisa

Entre os periodos de 2016 a 2018, a empresa se manteve bem instavel em relacdo ao
ROE, que € explicado pelo aumento do PL e pelas instabilidades do lucro liquido que foi
impactado pelo aumento das despesas financeiras consequéncia do aumento do
endividamento resultando em lucro liquido menor. Em 2018 e 2019 a companhia apresentou
os melhores resultados de todo periodo analisado o que explica 0 movimento de subida nos
indices de rentabilidade.

A CPFL Energia Renovéveis S/A apresenta uma alta em todos os indices em 2011 isso
se da pela fusdo ja comentada. Os indices ROI e ROE tiveram uma queda significante entre os
periodos de 2012 a 2014 pelo fato de a companhia ter demonstrado uma queda no lucro
liquido em 2012 e por apresentar prejuizo em 2013 e 2014. A partir de 2015 a companhia
apresentou uma receita liquida maior e conseguindo de forma eficiente controlar seu custo e
em relagdo aos periodos seguintes de 2017 a 2019 houve um movimento de subida pois a
empresa apresentou lucro.

O indice ROA demonstra uma crescente evolucdo ao decorrer dos periodos justificado
pelo aumento do resultado do lucro operacional.

Pode ser observado através da Figura 4 os indices de endividamento das companhias
Alupar Investimentos S/A e CPFL Energia Renovaveis S/A. Com isso € possivel observar que
a Alupar Investimento S/A e a CPFL Energia Renovavel S/A demonstram uma forte
influéncia de capitais de terceiros para alavancar seu negocio.



Figura 4 — indices de endividamento
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Fonte: Dados da pesquisa

O indice de grau de endividamento da Alupar Investimentos S/A sofre uma queda
significativa em 2013 em funcdo da ja comentada oferta publica inicial de a¢bes que resultou
em um aumento do capital social no caso da CPFL Energia Renovaveis S/A o IPO néo afetou
estes indices.

Em 2017 o indice de grau de endividamento sofre uma queda devido ao follow-on ja
comentado onde a empresa ndo precisou buscar novos empréstimos.

As duas companhias apresentam uma composi¢do de endivdamento com maior parte
de suas obrigacdes no LP (Longo Prazo) gerando menos impacto no caixa 0 que gera uma
liquidez maior.

A Figura 5 ilustra os indices de liquidez das companhias Alupar Investimentos S/A e
CPFL Energia Renovaveis S/A, que de modo geral demonstram capacidade de pagamento de
suas obrigacfes no curto prazo, no caso da Alupar Investimentos S/A apresenta uma maior
capacidade de pagamento pois observa-se que seu ativo é maior em comparagdo a CPFL
Energia Renovaveis S/A.

A liquidez corrente acompanha a liquidez seca nas duas companhias que é explicada
pela auséncia de estoque.



Figura 5 — Indice de Liquidez Alupar Investimentos S/A
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Fonte: Dados da pesquisa

A liquidez da Alupar Investimento S/A foi diretamente impactada pelo IPO em 2013
de forma positva, como pode ser observado um movimento de subida no periodo, ja em 2014
a companhia teve a necessidade de aplicar seus recursos captados pelo IPO, a liquidez caiu
mas sem comprometer a capacidade de pagamentos de suas obrigacdes; ja para a CPFL
Energia Renovaveis S/A ndo foi possivel observar o impacto que o IPO teve na companhia
através dos indices de liquidez pelo fato da empresa destinar o valor captado para projetos em
desenvolvimento e aquisi¢des de imobilizado.

Em 2015 a Alupar Investimetnos S/A buscou empréstimos para financiar novos
investimetos em infraestrutura e imobilizado com isso conseguiu obter novas concessdes que
resultaram no aumento de seu ativo. Do periodo de 2015 a 2018 é possivel observar uma
melhora na capacidade de geracdo de caixa explicada pelo follow-on que foi concluido em
2017 onde a companhia destinou seus recursos para 0 caixa, apesar de ter demonstrado um
dos seus melhores resultado em 2019 e de conseguir aumentar suas disponibilidades houve
um aumento significativo de suas obrigagdes.

A Figura 6 exibe 0 quanto cada acionista que detém ao menos uma acdo obteve de
lucro ou prejuizo durante os periodos de 2010 a 2019.

O lucro por acao na Alupar Investimentos S/A se manteve acima de R$ 1,16 por acdo
entre os periodos de 2010 a 2012, ap6s isso € possivel observar que houve uma queda
significante ndo pelo fato do lucro da empresa diminuir mas sim pelo aumento de acdes



emitidas, este fato € comum em empresas que efetuam seu IPO de forma que possam captar
mais recurso com um volume maior de a¢des disponiveis para serem negociadas.

A partir de 2013 o LPA (lucro por acad) se manteve instavel acima de R$ 0,30 por
acao, mesmo com o follow-on onde a empresa emitiu novas acdes o0 indice se manteve no
mesmo nivel pelo fato de seu lucro ser crescente e com bons resultandos apresentados em
2018 e 2019 o LPA subiu ficando em R$ 1,01.

Figura 6 — Lucro por acéo
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Fonte: Dados da pesquisa

A CPFL Energia Renovaveis S/A apresenta um LPA abaixo da Alupar Investimentos,
pois a empresa apresenta prejuizo entre 2013 e 2016 que resulta em um prejuizo por agéo, ou
seja 0 LPA é inexistente neste periodo. A empresa apresenta lucro nos periodos seguintes,
sendo eles 2017, 2018 e 2019 onde é possivel verificar a crescente do indice justificado pela
melhora de seus resultados.

A Figura 7 apresenta o payout das companhias, este indice demonstra os dividendos
obtidos por acdo, ou seja, quanto do lucro liquido da companhia foi distribuido para os
acionistas.

Vale ressaltar que através da anélise a CPFL Energia Renovaveis S/A demonstrou
apenas um payout em 2017 pois foi o Unico ano em que a companhia distribuiu dividendos,
seu indice foi de 0,03%. O fato da empresa apenas ter distribuido em um periodo pode ser



explicado pelo prejuizo, pela necessidade de reinvestimento para alavancar seu negdcio e pela
compensacao da conta de prejuizos acumulados.

Figura 7 — Payout
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Fonte: Dados de pesquisa

A Alupar Investimentos S/A apresenta um payout acima de 20% em todos os periodos,
em 2013 a empresa teve um payout de 120%, sendo que a empresa distribuiu 100% de seu
lucro e o restante oriundo de sua reserva de lucros.

Através da andlise do payout é possivel identificar que a Alupar Investimentos S/A
apresenta um perfil moderado apesar de alguns periodos distribuir a totalidade do lucro
liquido a empresa também tem um perfil de reinvestimento.

_ A Figura 8 demonstra a comparagao do desempenho das agoes em relagao ao Ibovespa
e ao Indice de Energia Elétrica (IEE).

Figura 8 — Desempenho das ac¢Ges vs Ibovespa vs IEE
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Atraveés da Figura 8 é possivel observar o desempenho das a¢des das empresas Alupar
Investimentos S/A e CPFL Energia Renovaveis S/A desde seus IPO’s em 2013. A ALUPI11
cddigo que representa a Alupar Investimentos S/A teve uma valorizacdo de 49,19% desde sua
estreia na bolsa enquanto a CPRE3 que representa a CPFL Energia Renovaveis S/A obteve
uma valorizagdo de 47,88%, como se trata de mercado de renda varidvel a subida ndo é em
linha reta e apresenta varias oscilacfes durante os periodos.

No mesmo periodo o IEE (indice de Energia Elétrica) cresceu 171,33% maior que 0
principal indice da B3 o Ibovespa que valorizou 106,84%.

5. Concluséao

O presente artigo avaliou o desempenho das empresas Alupar Investimentos S/A e
CPFL Energias Renovaveis S/A antes e ap6s seus IPO’s durante os periodos de 2010 a 2019
através da analise fundamentalista.

Com base na metodologia e no referencial tedrico abordado ficou comprovado o efeito
positivo do IPO nas companhias objetos deste estudo, justificado pelo aumento crescente do
Patrimdnio Liquido e pelo aumento da receita comprovado pela divulgacdo de seus melhores
resultados, estes observados nos periodos apo6s seus IPO’s e pela variacdo positiva de seus
papéis desde o inicio das negociacdes na Bolsa de Valores.

Contudo em alguns indices ndo foi possivel observar algum impacto, no caso da
Alupar Investimentos S/A os indices de liquidez foram os mais afetados assim aumentando a
capacidade de pagamento de suas obrigaces, na CPFL Energia Renovaveis S/A devido a
destinacdo dos recursos do IPO serem relacionados a investimentos e aquisicdo de
imobilizado ndo houve um impacto de imediato, porém a empresa conseguiu aumentar sua
receita nos anos seguintes atraves destes investimentos.

Ao analisar as empresas observou-se a grande necessidade da busca de capital de
terceiros para a aquisicao de concessdes, fato que explica o alto grau de endividamento e de
endividamento geral das companhias, fato que pode ser alterado se for considerada uma
amostragem maior de empresas, logo o IPO foi um bom recurso para as empresas estudadas
pois conseguiram captar recursos sem que aumentassem seus indices de endividamento e
também se for levada em consideracdo a necessidade de captacdo de novos recursos, fato que
ocorreu com a Alupar Investimentos S/A que buscou um follow on (oferta subsequente de
acOes na bolsa de valores) em 2017 para financiar novos investimentos.

Desde seus TPO’s em 2013 os papéis ALUP11 e CPRE3, valorizaram respectivamente
49,19% e 47,88% 0 que comprova a satisfacdo dos investidores em relacdo aos resultados
divulgados por ambas as companhias, porém seus desempenhos ficaram abaixo do indice
IBOVESPA e IEE (indice de Energia Elétrica), contudo pode ser observado um otimismo por
parte dos investidores nas companhias com este aumento do valor das a¢des até o0 momento.

O estudo abordado tem relevancia para as empresas que decidem abrir seu capital
levando em consideracdo o fato de estarem preparadas para ofertar suas acfes em bolsa de
valores e serve como auxilio para futuros artigos da area e afins.

Como limitagdes de estudo vale destacar que ocorreram dificuldades para encontrar o
referencial bibliografico atualizado sobre o assunto estudado. Para estudos futuros seria
importante destacar o retorno que os investidores obtiveram ao investir em IPO’s e outro
ponto a ser abordado seria 0 motivo que leva as empresas brasileiras a buscarem o IPO em
bolsas fora do Brasil.
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