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UNIDADE 2 — MERCADO DE AGOES
MODULO 1 — MERCADO DE ACOES

1 - CARACTERISTICAS DO MERCADO DE ACOES

A medida que a economia se expande mais relevante se apresenta o sistema de distribuicdo de valores
mobilidrios como fator multiplicador da riqueza nacional. O sucesso dos investimentos produtivos esta
cada vez mais dependente da participacao dos acionistas, cujos interesses de participacdo nos
resultados impulsionam o crescimento das empresas.

As empresas tém diversas alternativas de financiamento, obtidas principalmente de empréstimos
(capital de terceiros), geragdo e reinvestimentos de lucros e aporte de capital de acionistas. E por meio
da participacao dos proprietdrios que as empresas adquirem melhores condi¢des financeiras de
viabilizacdo de seus projetos de investimentos, tanto pela natureza permanente da captag¢do, como pelo
baixo comprometimento do caixa.

A funcao basica do mercado de capitais é a de promover a riqueza nacional por meio da participacdo da
poupanca de cada agente econdmico. Nesse mercado, os principais ativos negociados sdo as acgoes,
representativos do capital das empresas.

Esse mercado costuma operar com dois lotes de negociacdo de acGes: lote padrdo e lote fraciondrio.

As agdes constituem-se em titulos representativos da menor fragao do capital social de
uma empresa (sociedade an6nima, sociedade por a¢des ou companhia). O acionista ndo
é um credor da companhia, mas um co-proprietario com direito a participagao em seus
resultados.

As acbes podem ser emitidas sob a forma:

o fisica de cautelas ou certificados, que comprovam a existéncia e a posse de certa quantidade
especificada de ag¢des, ou

e do tipo escritural, que dispensa sua emissdo fisica, mantendo o controle das a¢cdes em contas
de depdsitos em nome de seus titulares, em uma instituicdo depositaria.

Lote padrdo estabelece uma quantidade minima de titulos para negociagdao no mercado.
O investidor, que desejar um volume maior de agdes negocia, em verdade, certa
guantidade de lotes de agdes.

Lote fracionario ou mercado fracionario, por outro lado, transaciona volumes inferiores
ao padrao, ou fracGes de lote.
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Uma acdo ndo tem prazo de resgate, sendo convertida em dinheiro a qualquer momento mediante
negociacdo no mercado. O investidor pode, sempre que desejar, alterar sua participacdo acionaria,
desfazendo-se de titulos possuidos ou mesmo vendendo as acdes de uma empresa e adquirindo de
outras.

As sociedades an6nimas emitentes de acGes podem ser de dois tipos:

!

e abertas,
e fechadas.

Uma companhia é aberta quando tem suas acées distribuidas entre um nimero minimo de acionistas,
podendo ser negociadas em Bolsas de Valores. Essas sociedades devem ser registradas na Comissdo de
Valores Mobilidrios como de capital aberto e fornecem ao mercado, de forma periédica, uma série de
informacgdes de carater econémico, social e financeiro. As companhias de capital fechado, por seu lado,
sao tipicamente empresas familiares, com circulagdo de suas ag¢des restrita a um grupo identificado de
investidores.

As agdes sao classificadas basicamente em dois tipos: ordinarias e preferenciais.

As acbes ordinarias sdo as que comandam a assembleia de acionistas de uma
empresa, conferindo ao seu titular o direito de voto. Os acionistas ordindrios
podem eleger e destituir os membros da diretoria e do Conselho Fiscal da
companhia; decidir sobre o destino dos lucros; reformar o estatuto social;
autorizar emissoes de debéntures e aumentos de capital social; votar contas
patrimoniais etc.

Comissdo de Valores Mobiliarios - CMV também é uma autarquia vinculada ao
Ministério da Fazenda, instituida pela Lei N2. 6.385, de 7 de dezembro de 1976. E
responsavel por regulamentar, desenvolver, controlar e fiscalizar o mercado de
valores mobilidrios do pais. Para este fim, exerce as funcdes de: assegurar o
funcionamento eficiente e regular dos mercados de bolsa e de balcdo; proteger os
titulares de valores mobiliarios; evitar ou coibir modalidades de fraude ou
manipulagdo no mercado; assegurar o acesso do publico a informacdes sobre
valores mobiliarios negociados e sobre as companhias que os tenham emitido;
assegurar a observancia de praticas comerciais equitativas no mercado de valores
mobilidrios; estimular a formacdo de poupanca e sua aplicacdo em valores
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mobiliarios; promover a expansao e o funcionamento eficiente e regular do
mercado de acdes e estimular as aplicagdes permanentes em acdes do capital
social das companhias abertas. Maiores informacdes poderao ser encontradas no
enderego: www.cvm.gov.br

Cada agdo ordinaria equivale a um voto. O poder de decisdo concentra-se no investidor (ou grupo de
investidores) que detenha a maior quantidade de a¢Oes. Sociedades que tenham suas a¢des ordinarias
concentradas nas maos de um numero reduzido de investidores tém seu controle bastante identificado,
dificultando as livres negocia¢des de mercado e os movimentos dos precos.

Uma maior pulverizagdo das a¢des, de outro modo, permite que os investidores (ou grupos) com menor
participagdo acionaria assumam o controle da empresa, incentivando uma maior participagao no capital
votante. A medida que o mercado de capitais se desenvolve, aumenta a quantidade de acionistas com a
maior distribuicdo das a¢Oes entre investidores, exigindo-se menor concentracdo no capital votante
para se exercer o controle acionario de uma empresa.

Em economias mais desenvolvidas, com uma maior presenga do mercado de capitais na formagdo do
crescimento nacional, o controle das grandes sociedades pode ser feito com reduzida participagdo
acionadria (pode atingir menos de 5% em alguns casos), tomando seus pre¢os de mercado bastante
competitivos diante da maior disputa pelo controle da companhia. Em mercados menores, em que o
controle aciondrio costuma ser exercido com participagao superior a 5%, os pregos de mercado das
acOes ndo refletem o valor efetivo da empresa, por ndo incorporarem o prémio pelo seu controle
acionario. A perda do controle acionario nesse mercado é bastante dificil, e as negociagfes ficam
restritas a um reduzido nimero de agdes.

As agOes preferenciais ndo atribuem a seu titular o direito de voto, porém conferem certas preferéncias,

como:

e prioridade no recebimento de dividendos,
e prioridade no reembolso do capital
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Para o acionista preferencial, o lucro é mais importante que o controle da companhia, priorizando a
distribuicao dos resultados.

Se uma companhia passar trés anos consecutivos sem distribuir dividendos preferenciais, essas a¢des
adquirem o direito de voto, situacdo essa capaz de alterar o controle aciondrio. De outro modo, as a¢Ges
preferenciais podem ter direito de voto se estipuladas no estatuto da companhia.

As acOes preferenciais sdo mais atraentes em pequenos mercados, em que nao existe
uma maior diluicdo do capital votante (ordinario), caindo o interesse por esses valores
conforme o mercado cresce, tomando mais disputado o controle de uma empresa.

Em qualquer decisdo de investimento em a¢des, deve ser analisado o estatuto da companhia no que se
refere, principalmente, a forma de distribuicdo de dividendos ao capital preferencial e ordinario, tipos
de agdes preferenciais e direitos previstos.

Existe ainda um outro tipo de acdo, denominada de gozo ou fruicdo. Essas acdes equivalem ao montante
gue caberiam aos acionistas de uma companhia na hipdtese de sua dissolucdo. Essas acdes ndo sao
colocadas em negociacdo em Bolsas de Valores, revelando interesse somente aos sécios fundadores da

sociedade.

Uma sociedade pode também emitir acdes com objetivos especificos com relacdo aos direitos dos

acionistas. Por exemplo.

Prioridade no recebimento de dividendos, geralmente um percentual mais elevado
que o valor das ac¢des ordinarias.

Prioridade no reembolso do capital na hipotese de dissolucdo da empresa.

Por exemplo: O estatuto da companhia pode prever dividendos diferenciados a
determinados acionistas, pode limitar o investimento estrangeiro etc. Para
identificar estes objetivos sdao emitidas agdes com diferentes classes: PNA,
(preferéncias nominativas classe A), PNB (preferéncias nominativas classe B), e
assim por diante. A sociedade pode criar quantas classes desejar.

© 2011 - AIEC - Associacdo Internacional de Educagdo Continuada




107 — Instrumentos de Renda Variavel | Unidade 02

2 - FORMA DE CIRCULACAO DAS ACOES

Quanto a forma de circulacdo, as a¢ées podem ser:

e Nominativas,
¢ Nominativas endossaveis e
e Escriturais

As acOes nominativas sdo representadas por cautelas (certificados) e trazem o nome do
investidor registrado em livro de registro das a¢cdes nominativas Sua transferéncia da-se
mediante a entrega da cautela e averbagao do nome do novo titular neste livro,
conferindo-lhe todos os direitos de acionista.

As acOes nominativas endossaveis registram somente o nome do primeiro acionista,
sendo as transferéncias de titularidades processadas mediante endosso na prépria
cautela.

As agdes sdao emitidas por meio de cautelas, as quais devem ser registradas no referido
livro de registro de acbes nominativas para que se caracterize, formalmente, a
propriedade do titulo. No entanto, existem a¢dGes nominativas sem suas respectivas
cautelas, sendo por isso, denominadas de escriturais. Essas a¢cdes tém seu controle
executado por uma instituicdo fiel depositdria das acGes da companhia, a qual mantém
uma conta de depdsito em nome de seus proprietdrios. Todas as movimentagées com
essas acoes ocorrem mediante extratos bancarios emitidos pelas instituicdes
depositarias, ndo ocorrendo o manuseio fisico desses papéis.
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3 - VALOR DAS ACOES

Podem ser definidos, de acordo com os objetivos da analise, os seguintes valores monetdrios para as
acoes: nominal, patrimonial,intrinseco, de liquidacdo, de subscricdo e de mercado.

Quando as a¢oOes ainda ndo possuirem valor nominal, o preco de emissdo é definido pelos sécios
fundadores da sociedade e, no aumento de capital, pela assembleia geral de acionistas (ou Conselho de
Administracdo). Nessa alternativa de emissdo, a companhia pode estabelecer qualquer valor para suas
acOes, ndo havendo obrigatoriedade de se respeitar um valor minimo, como no caso descrito das a¢oes
com valor nominal. A parcela do pre¢o de emissdo da acdo sem valor nominal que ultrapassar o
montante definido ao capital social, serd considerada como reserva de capital.

Uma companhia pode adquirir suas préprias acdes no mercado, retirando-as de circulacdo. Essa
operacdo é conhecida por resgate de a¢Ges. Enquanto mantidas em contas patrimoniais da empresa,
essas acdes ndo podem exercer seus direitos de voto e recebimento de dividendos. O resgate das a¢des
pode ser efetuado com reduc¢do ou ndo do capital social, a critério da sociedade.

Deve ser registrado que a realizacdo financeira total do valor patrimonial de uma acdo somente ocorre
em caso de dissolucdo da sociedade. A cada exercicio, parte do capital préprio é distribuida aos
acionistas sob a forma de dividendos, verificando-se, ao mesmo tempo, um crescimento do patrimonio
liguido pela retencdo de lucros e integralizacdo de novas acoes.

A realizagdo financeira do valor patrimonial de uma a¢do depende, ainda, da alienagdo de todos os
ativos da empresa pelos precos registrados nos relatdrios financeiros elaborados pela Contabilidade.
Essa realidade é de dificil verificagdo pratica, reduzindo fortemente a importancia do valor patrimonial
para efeitos de analise e avaliacdo de empresas.

O indicador do valor patrimonial é uma informacdo claramente estatica e histérica, medida com base
em valores acumulados no passado. Com isso, deve ser desvinculada qualquer relagdo mais estreita
entre o valor patrimonial de uma a¢do com seu efetivo preco de mercado.

Uma decisdo de investimento em agdo exige que se localizem papéis que estejam sendo negociados no
mercado a um preco inferior ao seu valor intrinseco, identificando-se uma recomendac¢do de compra.
AcOes com valor de mercado mais alto que o intrinseco ndo apresentam atratividade econémica,
denotando uma decisdo de venda.

Deve ser registrado, uma vez mais, que nao ha nenhuma relagdo visivel entre o valor patrimonial e o
preco de mercado de uma ag¢do. Enquanto o valor patrimonial é definido estritamente por critérios
contabeis, o valor de mercado é obtido pela interagdo das forgas de oferta e procura da acdo nas bolsas
de valores, correlacionando-se com os resultados esperados da empresa emitente e outros fatores
decisivos na formacdo dos precos dos ativos, como desempenho esperado da conjuntura, liquidez do
mercado, forma de tributacdao dos rendimentos, tipo da a¢do etc.
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O valor de liquidagao é determinado quando do encerramento de atividade de uma companhia,
indicando quanto compete do resultado da liquidagdo para cada agao emitida.

O valor de subscrigdo é o preco definido no lancamento de acGes em operac¢des de abertura de
capital de uma empresa. Esse valor é determinado principalmente com base nas perspectivas da
empresa emitente, do volume de emissdo, preco corrente de mercado da acdo, e de outras
varidveis de mercado.

Valor nominal é o valor atribuido a uma acado previsto no estatuto social da companhia.
Uma agao pode ser emitida com e sem valor nominal, sempre de acordo com o
regulamentado no estatuto da empresa. Na hipdtese de emitir agdes sem valor nominal,
todas as agdes deverdo ter o mesmo valor, ndo sendo permitidas, ainda, novas emissées
com valores diferentes.

Valor patrimonial de uma ag¢do representa a parcela do capital préprio (patriménio
liquido) da sociedade que compete a cada a¢do emitida. E determinado pelo valor do
patrimonio liquido dividido pelo nimero de a¢des emitidas. Por exemplo, se o
patrimonio liquido de uma empresa for de S 80 milhdes e ela tiver 40 milhdes de acdes
emitidas, determina-se um valor patrimonial de $ 2,00 por a¢do, indicando que cada
acdo emitida participa com $ 2,00 do patriménio da sociedade.
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Valor intrinseco de uma ac¢ao equivale ao valor presente de um fluxo esperado de
beneficios de caixa. Esse fluxo é descontado a uma taxa de retomo minima requerida
pelos investidores, a qual incorpora o risco associado ao investimento. Com isso, o valor
intrinseco embute o potencial de remuneracgdo da acdo, fundamentando-se nas
possibilidades de desempenho da empresa no futuro e no comportamento esperado da
economia.

Valor de mercado representa o efetivo preco de negociacdo da acdo. Nao coincide,
necessariamente, com seu valor intrinseco, sendo definido a partir das percep¢des dos
investidores e de suas estimativas com relacdo ao desempenho da empresa e da
economia.

4 - RENDIMENTOS DAS ACOES

Agdo é um titulo de renda variavel, oferecendo resultados (ganhos ou perdas) ao
investidor com base no comportamento de seus precos de mercado. Esses resultados,
conforme se comentou, dependem de diversos fatores ligados ao desempenho
esperado da empresa emitente, das condi¢cdes de mercado e evolucdo geral da
economia.

Essencialmente, uma ac¢do oferece duas formas de rendimentos aos seus

investidores: dividendos e valorizagao de seu preco de mercado. Um beneficio que o titulo também
pode proporcionar aos seus titulares é o direito de subscricdo em casos de aumento de capital por
integralizacdo. Mas, recentemente, no Brasil, foi introduzida a figura dos “juros sobre o capital préprio”
pagos aos acionistas com base nas reservas de lucros da empresa.

Os dividendos representam distribui¢ao de lucros auferidos pela empresa aos seus acionistas, sendo
normalmente pagos em dinheiro.

A decisdo de uma politica de dividendos envolve basicamente uma decisdo sobre o lucro liquido da
empresa: reté-lo, visando ao reinvestimento em sua prépria atividade; distribui-lo, sob a forma de
dividendos em dinheiro aos acionistas.

O indice de payout mede a porcentagem do lucro liquido a ser distribuida aos acionistas de uma
empresa, ou seja:
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Dividendos Distribuidos

PAYOUT =

Lucro Liquido do Exercicio

Quanto maior se apresentar esse indicador de dividendos, menor serd a proporcao de recursos proprios,
proveniente de decisGes de retengao de lucros, utilizada pela empresa em sua atividade. Baixos indices
de payout (ou nulos) atribuem normalmente uma elevada importancia a opgdo de reter lucros como

fonte de financiamento de uma empresa.

Todos os acionistas (ordinarios e preferenciais) tém o direito de receber dividendos em
cada exercicio, tomando-se uma pratica obrigatdria para as sociedades por acoes.

A atual legislacdo brasileira sobre distribuicdo de dividendos encontra-se prevista basicamente na lei das
sociedades por ac¢oes. Os lucros sdo distribuidos com base no previsto nos estatutos sociais, tendo como
percentual minimo obrigatdrio 25% sobre o lucro liquido ajustado do periodo. No caso do estatuto
social da companhia ser omisso com relagdo a esse dividendo, a legislagdo prevé a distribuicdo de 50%
desse resultado ajustado a todos os acionistas, devendo ainda os acionistas preferenciais receber 10% a
mais de dividendos que os ordinarios.

Nas companhias fechadas, a assembleia de acionistas pode deliberar a distribuicdo de
dividendo inferior ao obrigatdério descrito acima ou a retencdo de todo o lucro apurado no
exercicio, desde que ndo haja oposicdo de nenhum dos presentes. O acionista ausente a
assembleia ndo pode reclamar da reduc¢ao de seu dividendo.

Nas companhias abertas, o dividendo pode nao ser distribuido nos exercicios sociais em que
ele ndo seja compativel com a situagao financeira da empresa. Esses lucros nao distribuidos sao
registrados em conta especial, devendo ser pagos como dividendos assim que as condi¢des da
empresa permitam desde que nao tenham sido absorvidos por prejuizos futuros.

Os acionistas preferenciais podem ter seus dividendos apurados segundo critérios especificos
(por exemplo, com base em percentual sobre o capital social preferencial, ou sobre o valor
nominal da acdo), conforme definidos nos estatutos da companhia. Nesse caso, o valor a ser
pago aos acionistas ndo pode ser inferior ao calculado pelo dividendo minimo obrigatério,
prevalecendo sempre o de maior valor.

A legislacdo das sociedades por acGes prevé ainda a possibilidade de distribuicdo de dividendo
fixo para os acionistas preferenciais. Esse dividendo funciona como um pagamento periddico de
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juro, o acionista preferencial nao participa dos lucros remanescentes da companhia apds o
recebimento desse fixo. Apesar do uso generalizado do dividendo fixo em diversas economias,
seu uso no Brasil é pouco comum, sendo bastante dificil de ser verificado na pratica.

Os dividendos preferenciais podem ainda ser cumulativos e ndo-cumulativos.

A valorizagao do preco de mercado de uma agdo é consequéncia do comportamento de
mercado e do desempenho da empresa em determinado periodo. Todo investidor especula
sobre a possibilidade de ganhos futuros e valorizacao do papel, adquirindo a¢des na expectativa
de crescimento de seu valor de mercado, em relacdo ao valor pago (ganhos de capital), e
tomando decisGes de venda em projecdes de baixa.

O investimento em acdes envolve assumir certo grau de risco com relacdo as oscilacdes de suas
cotagGes de mercado. A compensacdo desse risco deve ocorrer na remuneracgao oferecida no
papel, sendo mais elevada quanto maior for o risco.

Um aspecto fundamental para obter ganhos com agdes é o timing (momento oportuno) de
entrar e sair do mercado. Em outras palavras, o diferencial de um bom investidor estd em saber
antecipar-se aos movimentos do mercado financeiro: adquirir agdes numa tendéncia de alta,
antes dos demais investidores e, em consequéncia de sua valorizacdo, vendé-las igualmente
antes que outros o facam (antes da desvalorizacdo). A identificacdo desse timing exige
acompanhamento e analises de cenarios econdmicos, do mercado financeiro e desempenho da
empresa e seus concorrentes.

Podem ser identificados dois grandes tipos de risco no investimento em agdes:
risco da empresa captadora dos recursos e
risco do mercado.

O risco da empresa é aquele associado as decisdes financeiras, em que sdo avaliados os
aspectos de atratividade econémica do negécio e a capacidade financeira em resgatar os
compromissos assumidos perante terceiros.

Cumulativos sdo aqueles que, quando ndo pagos em determinado exercicio pela
inexisténcia de lucro, acumulam-se para distribuicdo futura no exercicio pela inexisténcia
de lucro; acumulam-se para distribui¢ao futura no momento em que for apurado
resultado suficiente.

N3do-cumulativos somente sdo pagos nos exercicios em que forem apurados lucros
suficientes.
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Dessa maneira, o risco da empresa pode ser identificado por:

e risco econdmico — inerente a propria atividade da empresa e as caracteristicas do mercado em
gue opera. Esse risco independe da forma como a empresa é financiada, restringindo-se as
decisoes de ativos e identificando na possibilidade de ndo se verificar os resultados operacionais
esperados. Exemplos de risco econémico: aumento da concorréncia, evolugdo tecnoldgica,
elevagdo dos juros, qualidade etc.;

e risco financeiro - reflete o risco associado ao endividamento da empresa, ou seja, a capacidade
da empresa em liquidar seus compromissos financeiros assumidos. Empresas com reduzido nivel
de endividamento apresentam baixo nivel de risco financeiro; altos graus de endividamento, por
outro lado, ao mesmo tempo em que podem promover maior capacidade de alavancar os
resultados, denotam maior risco financeiro.

O desempenho desses dois componentes de risco afeta, evidentemente, o risco total da sociedade e o
valor de mercado de suas acbes. Deve haver um equilibrio na relacdo risco/retomo do investimento em
acoes, alcancando a méaxima rentabilidade associada a um nivel de risco que promova o maior valor de
mercado das acdes.

O risco de mercado diz respeito as variagdes imprevistas no comportamento do
mercado, determinadas, principalmente, por mudancgas ocorridas na economia.

MERCADO DE AGOES

Esse tipo de risco encontra-se presente em todo o mercado e, principalmente, no mercado de agdes. E
identificado pela variabilidade dos retornos de um titulo em relacdo ao seu valor médio, denotando
menor confianga ao investidor quanto maior for essa variancia. Investimentos com retornos mais
centrados em seu ponto médio sdo capazes de oferecer uma melhor aproximac¢do do desempenho
esperado futuro.

5 - DIREITOS DE SUBSCRICAO

A subscricdo é o direito de todos os acionistas em adquirir novas a¢des emitidas por uma companbhia.
Por meio da elevagdo de seu capital social, a sociedade emite e oferece para subscricao novas a¢des aos
investidores, comprometendo-se a dar preferéncia de compra aos atuais acionistas por certo periodo e
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preco preestabelecido na proporg¢do das agdes possuidas. A aquisicao, no direito de preferéncia, é
efetuada pelo preco definido de subscricao, geralmente inferior ao valor de mercado, promovendo um
ganho ao subscritor pela diferenca verificada nesses valores.

Se o acionista ndo desejar exercer seu direito de subscri¢cao, podera vendé-lo, transferindo o direito a
terceiros, por meio da venda em pregao da Bolsa de Valores.

Os recursos dos pagamentos efetuados pelos acionistas a sociedade emitente das novas a¢des sdo
direcionados para financiar projetos de investimentos e refor¢o de capital de giro.

Os direitos de subscricdo podem ser negociados mediante a emissdo de “bonus de subscri¢do”, titulo
negociavel no mercado de capitais e que da a seu o direito de subscrever a¢des pelo preco de
langamento. Exemplo.

O acionista perde o direito de subscricdo se ndo exercé-lo no prazo determinado pela assembleia de
acionistas da companhia.

Como exemplo ilustrativo. Admita uma empresa que tenha emitido 10 milhdes de acdes,
cujo preco de mercado esteja atualmente cotado em S 1,15 por ac¢3o. A assembleia de
acionistas autorizou um aumento de capital de 25%, ou seja, uma subscricdo de capital de
uma agao nova para quatro antigas possuidas. O preco de subscricdo das novas acdes foi
definido em S 1,07 por agdo.

Assim, um acionista detentor de 600.000 ac¢des terd o direito de subscrever 150.000 novas
ac¢des (25% s/ 600.000 agdes), pagando a sociedade emitente o valor de $ 160.500 (150.000
acdes x $ 1,07). Com isso, pode apurar um ganho determinado pelo diferencial entre o valor
gue a a¢do venha atingir no mercado e o valor pago na subscri¢do.

6 - BONIFICACAO

A bonificag¢éo é um direito do acionista em receber acGes, proporcionais aos titulos possuidos, em
decorréncia do aumento de capital de uma empresa mediante incorporac¢do de reservas. A bonificagao
nao deve promover qualquer altera¢ao no valor de mercado da a¢ao, representando simplesmente uma
transferéncia de contas patrimoniais, para atualizagdo da participagdo do acionista no capital da
empresa.

N3o promove qualquer alteracdo na estrutura econémica e financeira da empresa, nao
devendo, por conseguinte, determinar variagées em seu preco de mercado.
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O aumento do capital social de uma companhia por incorporagao de reservas patrimoniais pode ser
processado de trés formas:

1) pela emissdo de novas a¢oes e consequente distribuicdo gratuita a seus atuais titulares, na proporg¢ao
da participacdo acionaria mantida por titular. E a denominada "bonificacdo em acBes". Essa operacdo
nado produz alteracdo alguma na participacdo relativa dos acionistas, elevando unicamente a quantidade
de ag¢des possuidas;

2) mediante alteragdo do valor nominal da ag¢do, ndo havendo necessidade de a sociedade emitir novos
titulos. O reajuste do valor da a¢do deve refletir o valor da elevagdo do capital;

3) se as a¢Oes ndo apresentarem valor nominal, a quantidade de a¢des emitidas pela sociedade
permanece inalterada, elevando-se unicamente o montante contabil do capital social.

7 - DESDOBRAMENTO DE ACOES — SPLIT

O split, por seu lado, é a emissdo de novas acdes em razdo da representac¢do do capital
social em um nimero maior de agOes. Nessa operacdo, cada a¢do antiga é desdobrada
em uma ou mais agées novas, sem apresentar nenhuma interferéncia no capital social
da companhia. O split altera unicamente o valor individual da a¢do, mantendo
inalterado o capital da sociedade. As a¢des desdobradas sdo distribuidas aos atuais
acionistas na proporg¢do de cada agdo possuida, ndo alterando também a participagao
acionaria de cada um deles.

O objetivo principal de uma sociedade em efetuar um split de suas a¢des é dar maior liquidez aos seus
papéis, aproximando seu valor de mercado a cotagdo média da bolsa. Por exemplo.

"""
G'G'i
=22 2
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O split ndo deve ser confundido com bonificacdo em acdes. Apesar de as duas praticas ndo alterarem o
patriménio liquido total da empresa, a bonificacdo é consequéncia de um aumento de capital social por
incorporagao de reservas, e o desdobramento é uma forma de reduzir o preco de mercado das agbes
mediante alteragdes em seu valor nominal e na quantidade fisica emitida. Conforme foi colocado acima,
o objetivo do uso do split é melhorar os indices de liquidez de uma a¢do para toma-la acessivel a uma
guantidade maior de investidores.

Por exemplo: Suponha que uma empresa tenha suas a¢ées negociadas em Bolsa de Valores a
uma cotacdo média de S 16,00 cada uma, e que seu valor nominal atinja $ 12,00 por ag3o.
Diante desses valores elevados para os padrdoes médios vigentes no mercado, a empresa
constata dificuldades em melhorar a liquidez de seus papéis no mercado, e observa ainda que a
maioria de suas acdes encontra-se em poder de investidores institucionais (fundos de pensdo,
carteiras de bancos etc.).

A solucao empregada pode ser o uso do split por meio do desmembramento de cada acdo em
12 acdes de valor nominal de $ 1,00 cada uma. Com essa medida, a quantidade de acdes
negociadas diariamente eleva-se muito e seu preco de mercado sofre uma reducgao paralela, de
maneira a possibilitar um maior nimero de negdcios com o papel.

8 - GRUPAMENTO DE ACOES

As ag¢Oes sdo cotadas no mercado de forma unitdria ou em lotes de certa quantidade (geralmente lotes
de 1.000 agdes). Assim, uma acdo da Cia. A, por exemplo, pode estar valendo no mercado $ 1,
10/unidade, e a da Cia. B, $140,00 por lote de 1.000 a¢des. No caso da Cia. B, cada acdo vale menos de $
1,00 (em verdade S 0,14/ac3o0).

Estas diferentes medidas para se expressar o valor de negocia¢do da agao estao gerando diversas
confusdes entre os investidores de mercado, principalmente naqueles que estdo efetuando suas
primeiras incursdes no mercado acionario.

A existéncia desses lotes de 1.000 a¢des é devida aos inimeros planos econémicos com que o Brasil
conviveu no passado, os quais, em sua maioria, promoveram alteragées na expressdo monetaria
nacional. Diante dos valores bastante reduzidos que as a¢cdes assumiram, muitas vezes sem expressao
monetaria para negociagao, a Bolsa de Valores autorizou a se estabelecer a cotagao das a¢des a partir
de lotes de 1.000.

O grupamento de ac¢des (inplit) constitui-se no caminho inverso que as a¢des cotadas em lotes

percorreram nos Ultimos anos na Bolsa. A Cia. aberta, com autorizacdo de sua assembleia de acionistas,
aprova o grupamento de suas agdes, permitindo que se transforme o lote de mil agdes em um nimero
menor de titulos. Por exemplo, as a¢cdes da Cia. B, cotadas a $ 140,00 o lote de 1.000 a¢des, podem ser
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transformadas em 70 acbes avaliadas em $ 2,00/acdo. Nesse caso, a Cia. decidiu juntar cada 70 acbes
em uma Unica acdo e operar no mercado cotado, cada uma a $ 2,00. Caso n3o efetuasse esse
agrupamento, sua ac¢do estaria valendo $ 0,14 cada, valor de pouca expressdo monetaria.

Inplit — Termo utilizado para designar o mero agrupamento de agdes: o nimero de papéis em
poder do acionista diminui, sem alterar sua participacao no capital da empresa. Em
decorréncia da adogdo do cruzeiro real, as cotagGes passaram a ser expressas em lotes de mil
acoes.

9 - AcOEs""CoM" E ACOES "EX"

As chamadas ag6es "Ex" (vazias) sdo aquelas cujos direitos a proventos (dividendos,
bonificagOes) ja foram exercidos pelos seus titulares. Essas ages sdo negociadas em
pregdo de Bolsa de Valores sem proventos a receber.

As acoes "Com" (cheias) concedem aos seus titulares o direito aos proventos
distribuidos pela empresa emitente, conforme autorizagdo da assembleia da sociedade.
Apds ser concedida essa autorizacdo, as agdes passam a ser negociadas no mercado na
forma "Ex" direito.

RESUMO

A funcdo basica do mercado de capitais é a de promover a riqueza nacional — por meio da participacado
da poupanca de cada agente econdmico. Nesse mercado, os principais ativos negociados sado as agdes,
representativos do capital das empresas.
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As acOes constituem-se em titulos representativos da menor fracao do capital social de uma empresa
(sociedade an6nima, sociedade por acdes ou companhia). O acionista ndo é um credor da companhia,
mas um co-proprietario com direito a participacdao em seus resultados.

As sociedades an6nimas emitentes de acGes podem ser de dois tipos: abertas ou fechadas. Uma
companhia é aberta quando tem suas ag¢des distribuidas entre um nimero minimo de acionistas,
podendo ser negociadas em Bolsas de Valores. As companhias de capital fechado, por seu lado, sdo
tipicamente empresas familiares, com circulagao de suas agGes restrita a um grupo identificado de
investidores.

As acgOes sao classificadas basicamente em dois tipos: ordindrias e preferenciais. As a¢des ordinarias sdo
as que comandam a assembleia de acionistas de uma empresa, conferindo ao seu titular o direito de
voto. Cada acdo ordinaria equivale a um voto. As acdes preferenciais ndo atribuem a seu titular o direito
de voto, porém conferem certas preferéncias, como: prioridade no recebimento de dividendos,
geralmente um percentual mais elevado que o valor das a¢des ordindrias e prioridade no reembolso do
capital na hipétese de dissolu¢do da empresa.

A Forma de Circulagdo das A¢des — As agGes sao nominativas, nominativas endossdveis e escriturais. As
acOes nominativas sdo representadas por cautelas (certificados) e trazem o nome do investidor
registrado em livro de registro das acdes nominativas. As agdes nominativas endossaveis registram
somente o nome do primeiro acionista, sendo as transferéncias de titularidades processadas mediante
endosso na prépria cautela. As agOes escriturais tém seu controle executado por uma instituicao fiel
depositaria das a¢des da companhia, a qual mantém uma conta de depdsito em nome de seus
proprietdrios.

Rendimento das A¢6es — Essencialmente, uma agao oferece duas formas de rendimentos aos seus
investidores: dividendos e valorizagdo de seu preco de mercado. Os dividendos representam
distribuicdo de lucros auferidos pela empresa aos seus acionistas, sendo normalmente pagos em
dinheiro.

Direitos de Subscrigao — A subscri¢ao é o direito de todos os acionistas em adquirir novas a¢des
emitidas por uma companhia. Por meio da elevagdo de seu capital social, a sociedade emite e oferece
para subscrigdo novas a¢des aos investidores, comprometendo-se a dar preferéncia de compra aos
atuais acionistas por certo periodo e preco preestabelecido na proporg¢do das a¢des possuidas.

Bonificagdo — E um direito do acionista em receber a¢des, proporcionais aos titulos possuidos, em
decorréncia do aumento de capital de uma empresa mediante incorporacdo de reservas.

UNIDADE 2 — MERCADO DE ACOES
MODULO 2 — MERCADO PRIMARIO E SECUNDARIO

1 - FUNCIONAMENTO DO MERCADO PRIMARIO DE ACOES
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O lancamento de um novo ativo financeiro ocorre no mercado primario; essencialmente, todo ativo
financeiro é colocado no mercado (negociado pela primeira vez) por meio do mercado primario.
NegociacOes posteriores, em Bolsa de Valores ou em Mercado de Balcdo, envolvendo compras e vendas

de titulos ja lancados entre investidores, sdo realizadas no mercado secundario.

O mercado acionario pode também ser identificado por meio de dois segmentos distintos de operagdes,
pelo mercado primario e mercado secundario.

No mercado primario ocorre a canalizagdo direta dos recursos monetarios superavitdrios, disponiveis
aos poupadores, para o financiamento das empresas, por meio da colocac¢do (venda) inicial das a¢bes
emitidas. E nesse setor do mercado que as empresas buscam, mais efetivamente, os recursos proéprios
necessarios para a consecucao de seu crescimento, promovendo, a partir do lancamento de a¢des, a
implementagdo de projetos de investimentos e o consequente incremento da riqueza nacional.

No mercado secundario sdo estabelecidas as renegociacdes entre os agentes
econdmicos das acdes adquiridas no mercado primario. Os valores monetarios das
negociacoes realizadas nesse mercado nao sdo transferidos para o financiamento das
empresas, sendo identificados como simples transferéncias entre os investidores. A
funcdo essencial do mercado secundario é dar liquidez ao mercado primario,
viabilizando o langamento de ativos financeiros.

A existéncia de um mercado secundario mais dinamico somente é possivel mediante certas condi¢cdes
de liquidez para as a¢des emitidas, as quais sdo verificadas fundamentalmente por meio das transagdes
nas Bolsas de Valores. Dessa forma, é nas Bolsas que uma agdo, representativa de determinado
empreendimento, tem seu desempenho avaliado pelos investidores, assumindo maior demanda e,
consequentemente, maior liquidez, em fungao do sucesso econdmico alcangado pela empresa emitente.

Outras importantes contribuigdes do mercado secunddrio sao: seu papel informacional, pela
incorporagao das informacdes relevantes aos precos dos papéis negociados, e transferéncia de riscos
entre os investidores por meio da constitui¢ao de carteiras.

Mercado de Balcdao — Ha duas modalidades distintas desse mercado: mercado de balcdo ndo
organizado: mercado de compra e venda de ativos sem a coordenacdo de uma Bolsa de Valores,
no qual as transa¢des sdo normalmente conduzidas por telefone. Sdo negociadas a¢des de
empresas nao registradas em Bolsas de Valores e outras espécies de titulos. Participam deste
mercado corretoras, distribuidoras, alguns bancos e pessoas fisicas. Mercado de balcdo
organizado: também chamado de SOMA (Sociedade Operadora de Mercado Aberto), funciona
como um "pré-vestibular" para empresas que pretendem mais tarde ter suas agdes negociadas
nas bolsas de valores. Apresenta como vantagens principais menores custos e menores
exigéncias.
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O financiamento de uma empresa mediante recursos proprios pode desenvolver-se pela retencao de
seus resultados liquidos (autofinanciamento) e, principalmente, pelo langamento de a¢des ao publico.

Uma companhia é aberta ou fechada conforme os valores mobilidrios de sua emissao estejam
ou ndo admitidos a negociagdo no mercado de valores mobilidrios (Lei n2. 10.303/01 — art. 4°).

A colocacao de acdes no mercado pode ocorrer tanto pela emissdo de nossas acoes pela
empresa, como pela oferta publica de acdes detidas por um investidor. Para ter acdes
negociadas no mercado, a sociedade deve, em primeiro lugar, ser registrada como "Companhia
Aberta" junto a Comissao de Valores Mobilidrios (CVM).

O lancamento publico de novas acdes, conhecido também por underwriting é uma operacdo na
qual a sociedade emitente coloca seus valores mobilidrios no mercado primdrio, mediante a
intermediacdo de uma instituicao financeira. Nesse esquema, a sociedade atrai novos socios
pela subscricdo e integralizacdo de novas acdes (capital), cujos recursos financeiros sdo
direcionados para financiar seu crescimento.

O langamento de agdes no mercado pode ocorrer, também, pela oferta de um lote de ac¢ées
possuidas por um acionista ou grupo de acionistas.

Essa modalidade de oferta publica constitui-se em uma distribuicdo secundaria de acoes,
conhecida por block trade. Nao resulta na entrada de novos recursos a empresa, restringindo-
se os resultados financeiros da opera¢dao no ambito dos investidores.

Essa transacdo secunddria envolvendo um expressivo lote de acdes é adotada geralmente em
processos de transferéncia de controle aciondrio no mercado, em que um grupo controlador de
uma sociedade coloca a venda as a¢Oes detidas em carteira, portanto, fora da negociacao
normal do mercado. A operacgdo, ainda, ganhou maior notoriedade nos processos de
privatizacdo de empresas publicas executadas pelo Governo brasileiro nas décadas de 1980 e
90. O controle publico foi oferecido ao mercado por meio de leildes em Bolsas de Valores,
constituindo-se em excelentes alternativas de investimento.
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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 modernizag¢do de suas atividades. A abertura de capital implica, ainda, a transformacdo da empresa
em uma Sociedade Andnima (S.A.), tendo suas acGes listadas na Bolsa de Valores e negociadas no
mercado.

No processo de colocagdo das a¢des junto ao publico, a empresa realiza geralmente road show, que
equivale a uma central ("mostra") de suas principais informacgdes disponibilizadas para avaliacdo dos
investidores interessados na subscricdo dos papéis.

Block Trade — leildao de um grande lote de acdes em poder da empresa ou de um acionista
através da bolsa de valores.

Subscrigdo Publica de A¢6es (Underwriting) - O processo de subscricdo e integralizagdo de novas agdes,
gue se desenvolve dentro do segmento acionario do mercado de capitais, obedece a um fluxo
sequencial de atividades, o qual é ilustrado a seguir:

EsrESvEE

A decisdao de aumento de capital por subscrigao e integracao de novas agdes pressupde que a
sociedade ofereca certas condi¢Oes de atratividade econémica, as quais sdo avaliadas, principalmente,
por seus resultados econdmicos e financeiros e conveniéncia de abertura de capital, pelo estudo
setorial, pelas caracteristicas bdsicas de emissao e langamento das agGes, pela escolha do intermediario
financeiro e auditoria independente, e pelo cendrio conjuntural. Essa sequéncia de estudos é
considerada nas vdrias etapas do processo de subscri¢do, ou seja, pela instituicdo financeira
intermediadora e pelos diversos agentes que compdem o mercado primdrio e secundario de agoes.

Os resultados econdmico-financeiros de uma empresa sdo avaliados segundo as varias técnicas de
analise, envolvendo a atual situacdo da empresa, atratividade dos planos de investimentos, a atual
situacdo societdria e capacidade em atender as varias exigéncias legais e as condicGes gerais do mercado
e da economia. Apesar de normalmente basear-se em resultados histéricos, o desempenho da empresa
é preferencialmente considerado em termos prospectivos, em funcdo dos resultados esperados e da
viabilidade do investimento acionario.
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As caracteristicas basicas de emissao e langamento de agdes levam em consideragdo a existéncia de
incentivos fiscais na subscri¢cdo primaria de ac¢Ges, as condicGes fixadas de pagamento (integraliza¢do) da
subscricdo, existéncia de garantias de liquidez no mercado secundario, pre¢o de langamento das agdes,
politica de dividendos definida no estatuto social da sociedade etc.

A presenca de um intermediario financeiro nas operagoes de subscricdo de a¢des é uma exigéncia da
lei das sociedades por a¢des, podendo ser bancos de investimento, bancos multiplos, sociedades
corretoras ou sociedades distribuidoras de valores. A experiéncia e qualificagdo técnica em operagbes
de abertura de capital sdo fatores essenciais na escolha da instituicao, influindo diretamente sobre o
sucesso da colocacgao das acdes no mercado.

™~
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A sociedade que tenha decidido abrir seu capital deve, segundo exigéncia legal, contratar uma auditoria
externa devidamente credenciada na CVM — Comissao de Valores Mobiliarios. Os trabalhos de auditoria
sdo importantes para uma avaliacdo dos processos e procedimentos das diversas atividades da empresa,
transmitindo ao mercado uma maior garantia da idoneidade das informacGes contabeis publicadas.

Intermediario Financeiro A institui¢ao financeira intermediadora constitui-se, basicamente, em um elo
entre a empresa tomadora de recursos e os agentes econdmicos poupadores (superavitarios)
identificados no mercado primario.

Assim, uma sociedade que deseje financiar-se mediante operagao de aumento de capital, com a
consequente emissdo de novas agdes, procura uma instituicdo financeira do mercado de capitais
(Sociedade Corretora, Sociedade Distribuidora, Banco de Investimento e Banco Multiplo), coordenadora
da operagdo, que as subscreve visando a sua coloca¢cdo no mercado primario de a¢des, sendo
posteriormente transacionadas pelos proprietarios no mercado secundario.

Os intermediarios na coloca¢ao de agoes podem organizar-se mediante um pool de instituicoes
financeiras que participardo de todo o processo de colocag¢do dos valores emitidos. Nesse pool é
definido o coordenador, que trata de todo o processo de subscri¢ao, desde seu registro na CVM até a
efetiva liquidacgdo financeira, e as institui¢cdes lideres e consorciadas, assim definidas em funcdo do
volume (lote) de a¢Ges a ser distribuido.
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As principais formas de subscrig¢do publica de a¢des (operacdo de underwriting), procedidas por uma
instituicdo ou varias instituicGes intermediadoras (consdrcio ou pool), sdo:

a) subscricdo do tipo puro ou firme;

b) subscricdo do tipo residual (stand-by);

c) subscricdo do tipo melhor esforco (best effort).

Pool é firmado sem qualquer 6nus a empresa emitente das ag¢des, sendo regulado por um
contrato de adesdo firmado pelas institui¢des interessadas.

Subscricao do tipo puro ou firme — Essa modalidade de underwriting prevé a subscricdo e
integralizacdo, por parte da instituicdo financeira (ou consércio de instituices) responsavel
pela distribuicdo, do total das novas a¢des emitidas por uma empresa. Em verdade, a
intermediadora financeira na subscricao do tipo firme assume amplamente o risco de sua
colocacao no mercado, responsabilizando-se pelo pagamento a sociedade emitente do valor
total das a¢Oes lancadas. Para o investidor, essa modalidade de subscricdo atribui certa
garantia a operacdo, como se a instituicdo intermediadora tivesse dado um aval a
subscricdo. Uma vez que assume o 6nus de todo eventual fracasso na subscricdo, a
instituicdo financeira revela acreditar no sucesso do lancamento, estendendo essa confianca
a todo o mercado investidor.

Subscricdo do tipo residual (stand by) — Nessa forma de subscri¢cdo publica, a instituicdo
financeira nao se responsabiliza, no momento do langamento, pela integralizagdo total das
acOes emitidas. Hd um comprometimento, entre a instituicdo e a empresa emitente, de
negociar as novas agées junto ao mercado durante certo tempo, findo o qual, podera
ocorrer a subscrigdo total, por parte da institui¢cdao, ou a devolugao, a sociedade emitente, do
volume ndo negociado, ou seja, da parcela das agdes que ndo for absorvida pelos
investidores individuais e institucionais.

Subscricdo do tipo de melhor esforco — (best effort) — Nessa modalidade de subscri¢do, a
instituicdo financeira ndo assume nenhum tipo de responsabilidade sobre a integralizagdo
das a¢Ges em langcamento, e o risco de sua coloca¢do no mercado corre exclusivamente por
conta da sociedade emitente. Existe, em verdade, um comprometimento, por parte da
instituicdo financeira, em dedicar o melhor esforco no sentido de colocar o maior nimero
possivel de novas agdes no mercado, dentro de certo periodo de tempo, promovendo ainda
as melhores condi¢bes para a empresa emitente. Findo o prazo estabelecido de negociacao,
as ag¢oes restantes (residuais) serdo devolvidas e ndo integralizadas pela instituicdo
financeira, conforme determina a modalidade de subscri¢cdo anterior a empresa de origem.

2 - MERCADO SECUNDARIO — BOLSA DE VALORES
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O mercado secundario registra unicamente a transferéncia de propriedade dos titulos e
valores mobilidrios, ndo determinando variacdes diretas sobre os fluxos de recursos das
sociedades emitentes. Uma empresa somente obtém novos recursos por meio de
subscricdao de capital no mercado primario, ndo se beneficiando diretamente das
negocia¢des do mercado secundario. O funcionamento do mercado secundario ocorre
principalmente nas Bolsas de Valores, as quais viabilizam aos investidores a
oportunidade de realizarem novos negdcios com titulos anteriormente emitidos.

E preocupacdo das Bolsas de Valores, ainda, a preservacdo dos valores éticos nas negociacdes realizadas
em seu ambito, e a divulgacdo rapida e eficiente dos resultados de todas as transagdes realizadas.
Outros objetivos s3o:

e promover uma segura e eficiente liquidacdo das varias negociacdes realizadas em seu ambiente;

e desenvolver um sistema de registro e liquidacdo das operacdes realizadas;

e desenvolver um sistema de negociacdo que proporcione as melhores condicdes de seguranca e
liguidez aos titulos e valores mobilidrios negociados;

e fiscalizar o cumprimento, entre seus membros e as sociedades emissoras dos titulos, das
diversas normas e disposicoes legais que disciplinam as operacdes em bolsa.

As Bolsas de Valores sdo supervisionadas pela CVM — Comissao de Valores Mobiliarios, atuando como
uma entidade auxiliar na fiscalizacdo do mercado de a¢des. S3o membros das Bolsas de Valores as
Sociedades Corretoras que tenham adquirido titulo patrimonial.

O local em que sao realizadas as diversas transacdes de compra e venda de a¢des registradas em Bolsas
de Valores é denominado de pregao. Todos os participantes do pregdo devem ter amplo acesso as
informacdes e fatos relevantes que possam influir sobre os precos de negocia¢Ges das a¢des. Procura-se
evitar, com essa maior igualdade a obtencdo de informacGes, o acesso privilegiado de alguns
investidores a dados que permitam uma melhor avaliacao dos precos de mercado.

Nos pregdes das bolsas, somente tém acesso os representantes credenciados pelas Sociedades
Corretoras (conhecidos por operadores de Bolsa), que negociam a¢des segundo ordens de compra e
venda expedida pelos investidores. As negocia¢cdes em Bolsas de Valores realizam-se no Brasil de forma
continua, cotando-se as a¢ées em todo o seu periodo de funcionamento.
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Bolsas de Valores constituem-se em associagdes civis sem fins lucrativos, cujo objetivo
basico é o de manter um local em condi¢des adequadas para a realizacdo, entre seus
membros, de operagdes de compra e venda de titulos e valores mobiliarios.

Pregao é o recinto onde se relinem os operadores da bolsa de valores para executar fisicamente as
ordens de compra e venda dada pelos compradores e vendedores de acdes as suas corretoras.

A tecnologia da informatica ja permite que sejam realizados pregdes totalmente automatizados, sem
interferéncia de operadores, e sdo eles que predominam.

O pregao fisico pode ser organizado segundo um dos dois tipos de sistema de negociagdo existentes:
o call system e o trading post ou pregdo continuo.

O trading post ou pregdo continuo que ja foi consagrado nas maiores bolsas do pais, bem como nas
grandes bolsas estrangeiras, permite efetuar grandes volumes de negdcios.

Os negdcios sao realizados segundo trés processos:

e negociacao comum;
o diretae
e por oferta.

Negociacao comum é a que se realiza entre dois representantes (em publico pregdo). Sua apregoacdo é
feita de viva voz, mencionando-se o titulo, suas caracteristicas, a quantidade e o preco unitario, além da
intencao de comprar e vender. Havendo interesse por parte de um dos demais operadores, a transagao
é concluida mediante a declaragdo da palavra "fechada". Apéds, deve ser preenchida a boleta (contrato
simplificado de compra/venda) pelo vendedor que colhe a assinatura do comprador e a entrega para
registro no posto de negociacdo. Com o nivel de tecnologia atual, todo este ritual pode ser ajustado aos
meios eletronicos.

Negociagdo direta é aquela na qual o mesmo operador €, simultaneamente, comprador e vendedor:
comprador para um dos clientes de sua corretora e vendedor para outro. Neste caso, a apregoac¢ado é
feita por um representante da bolsa, que aguardard o tempo suficiente para que outros operadores, se
estiverem dispostos, apresentem propostas de melhor prego para compra ou para venda, quer da
guantidade anunciada, quer de parcelas. Nao se pronunciando os demais, é anunciado o fechamento do
negacio. Se houver melhor oferta, para compra ou para venda, o negdcio sera fechado com o outro
operador interveniente, a menos que seja contraposto um novo preco pelo primeiro. Se houver
melhores propostas de compra e de venda, a venda serd feita para quem ofereceu maior preco e a
compra, de quem propd0s menor preco. Isso significa que, direta ou ndo, qualquer operacgdo so sera
fechada pelo melhor preco, tanto de compra quanto de venda.
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Negociagdo por oferta é a realizada entre dois operadores, sendo um deles representado pelo posto de
negociacdo que recebeu sua oferta. Isso significa que um operador pode, simplesmente, registrar num
posto sua oferta de compra ou venda de uma acdo qualquer e ela serd fechada, mesmo sem sua
presenca, desde que haja algum interessado. Se for possivel, as ofertas sdo fechadas entre si, isto &, se
ha uma oferta de compra que feche com uma de venda, a operagdo sera executada pelo funcionario da
bolsa que representa, no caso, o comprador e o vendedor. No caso de estar presente um dos
interessados, este fechara o negdcio com o funciondrio da bolsa que representa a parte ausente. Se
houver uma oferta registrada, nenhuma negociacdo com aquele papel poderd ocorrer em condicGes
iguais de preco para o mesmo lote de a¢des ou parte dele (a oferta tem prioridade). E claro que também
ndo poderdo ser fechados outros negécios com o mesmo papel por um preco mais baixo, se a oferta for
de compra, ou por um prec¢o mais alto se for de venda.

O call system os operadores distribuem-se em lugares prefixados, em torno de um balcdo circular
conhecido como corbeille, de onde anunciam oralmente suas ofertas de compra e venda. O
diretor do pregao delimita um pequeno intervalo de tempo para a negociagao de cada titulo.
Uma vez esgotado o tempo, o mesmo titulo sé pode ser transacionado novamente no final do
pregdo, quando for feita nova rodada, ou no dia seguinte. Esse tipo de sistema n3do é adequado
para as bolsas de grande porte, que operam grandes volumes e apresentam diariamente um
enorme numero de negdcios. Nelas, a utilizacdo desse sistema pode acarretar frequentes
confusdes e enganos devido a precipitacdo no fechamento das transacdes. Nas bolsas de menor
porte, o call system é usado com sucesso e, além disso, o volume de operacbes ndo viabiliza a
implantacdo do trading post.

O trading post ou pregdo continuo os negécios podem ser realizados, para qualquer titulo
simultaneamente, durante todo o periodo do pregdo. Para maior facilidade nas transagoes, os
titulos sdo agrupados em postos de negocia¢do. O critério adotado para a formagao desses
postos obedece, normalmente, a dois fatores: reunido de empresas que operam em ramos afins
de atividades econ6micas como, por exemplo, bancos, comércio, petréleo, alimentagao e
bebidas, siderurgia, metalurgia etc. e homogeneidade quanto aos volumes de transagoes.
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Operagoes a Vista, a Termo e Opg¢oes - Existem trés modalidades de se operar no mercado: a vista, a
termo e opgoes. A Bolsa de Valores de Sdo Paulo oferece negdcios nestes trés mercados.

No mercado a vista, a entrega dos titulos vendidos (liquidagao fisica) ocorre no segundo
dia util apds a realizagcdo do negdcio em bolsa. A Corretora adquirente recebe os titulos
transacionados e repassa-os ao investidor, formalizando-se a liquidacao fisica da
operagao.

O pagamento e recebimento respectivos do valor da operacdo (liquidagdo financeira) sdo processados
no terceiro dia Util posterior a negociacdo. Na prdatica, a liquidagdo financeira é realizada somente apds a
entrega fisica efetiva dos papéis, sendo efetuada pela Cia. Brasileira de Liquidacdo e Custédia (CBLC).

No mercado a termo, as operacdes sdo formalizadas por meio de um contrato preestabelecido firmado
entre comprador e vendedor, o qual estipula uma quantidade determinada de acdes, prazo de
liquidacdo do negdcio em determinada data futura, a um preco acordado entre as partes. Os prazos
permitidos para liquidacdo dessas operagdes sdao mais dilatados, podendo atingir a 30, 60, 90, 120, 150 e
180 dias. Mesmo que uma operacao a termo tenha um prazo limitado a esses periodos, ela pode ser
liguidada em qualquer momento antes do vencimento.

Todos os papéis negociados na Bolsa de Valores de Sdo Paulo (Bovespa) podem constituir-se em um
titulo-objeto de um contrato a termo.

&

As operagdes no mercado de opgdes envolvem negociagdes de direitos de compra e venda de agbes, a
um prazo de liquidagdo e prego preestabelecidos. O investidor de opgdes adquire, mediante o
pagamento de um prémio, o direito de comprar ou vender determinado lote de a¢des a outro investidor
do mercado, em condi¢Ges de prazo e prego previamente estabelecidos. O “comprador da opgao, ainda,
pode negociar o prémio pago no mercado, se nao desejar exercer” seu direito de compra ou venda até a
data de vencimento da opgao.

Diversas Sociedades Corretoras e as proprias Bolsas de Valores oferecem servigos de custddia (guarda)
de agOes e outros titulos. A custédia oferece diversas vantagens aos investidores, como maior
seguranca; acompanhamento por parte do custodiante dos direitos inerentes aos papéis, tais como
dividendos, subscricdo etc.; controle de movimentagdes (compra e venda) realizadas, entre outras.
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indices de Bolsa de Valores - O indice de Bolsa de Valores é um valor que mede o desempenho médio
dos precos de uma suposta carteira de acoes, refletindo o comportamento do mercado em determinado
intervalo de tempo. O valor absoluto do indice da carteira expressa o valor de mercado da carteira de
acoes negociadas na Bolsa de Valores, sendo as variacdes verificadas de um periodo para outro
entendido como sua lucratividade. Para o analista, a informacao relevante do indice é sua lucratividade,
e nao seu valor monetario absoluto.

A carteira deve conter agGes que expressem, da forma mais préxima possivel, o comportamento
registrado pelo mercado, mostrando-se sensivel as oscilagdes nos precos de negociacdao. Como as
cotacOes das a¢Oes seguem geralmente a mesma tendéncia apresentada pelo mercado, o indice de
bolsa de valores permite que se estude o comportamento de determinado titulo.

De uma maneira geral, a composicdo da carteira deve priorizar as a¢gdes que tenham grande
representatividade nos negdcios realizados na Bolsa de Valores, atingindo um percentual expressivo do
volume transacionado no mercado a vista. A cada agdo é atribuido um peso, representativo de sua
importancia no volume de negdcios da carteira.

O indice do mercado acionario é bastante util, ainda, por refletir o comportamento dos investimentos
em ag¢0es e, em consequéncia, as tendéncias gerais da economia. Por meio de suas varia¢des periddicas,
é possivel distinguir certos ciclos que caracterizam o funcionamento da economia, formando as
expectativas dos investidores com relagdo ao seu comportamento esperado.

indice Bovespa — Ibovespa - O indice Bovespa — Ibovespa é o mais importante indicador do
desempenho médio das cotacdes do mercado de acGes brasileiro, porque retrata o comportamento dos
principais papéis negociados na Bovespa.

E o valor atual, em moeda corrente, de uma carteira tedrica de a¢des, constituida em 02/01/68,

a partir de uma aplicacdo hipotética. Supde-se nao ter sido efetuado nenhum investimento
adicional, considerando-se somente a reinversao dos dividendos recebidos e o total apurado
com a venda dos direitos de subscricdao, além da manutencdo, em carteira, das acdes recebidas
a titulo de bonificacdo.
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Extremamente confidvel e com uma metodologia de facil acompanhamento pelo mercado, o
indice Bovespa representa fielmente ndo s6 o comportamento médio dos precos das principais
acoes, como também o perfil das negociacdes a vista observadas nos pregdes na Bovespa.

A finalidade basica do indice Bovespa é a de servir como indicador médio do comportamento
do mercado. Para tanto, sua composi¢do procura aproximar-se o mais possivel da real
configuracdo das negociacGes a vista (lote-padrdo) na Bovespa.

Para que a representatividade do indice se mantenha ao longo do tempo, quadrimestralmente
é feita uma reavaliacdo do mercado - sempre com base nos 12 meses anteriores —, onde se
identificam as altera¢Ges na participacdo relativa de cada acdo. Feito isso, monta-se uma nova
carteira, atribuindo-se a cada papel um novo peso, segundo a distribuicdo de mercado, apurada

pelo estudo de reavaliagao.

Carteira tedrica do indice é integrada pelas agdes que, em conjunto, representaram 80% do
volume transacionado a vista nos doze meses anteriores a formacao da carteira. Como critério
adicional, exige-se que a acao apresente, no minimo, 80% de presenca nos pregdes do
periodo.

IBX - indice Brasil - O IBX — indice Brasil ¢ um indice de precos que mede o retorno de uma carteira
tedrica composta por 100 ag¢des selecionadas, entre as mais negociadas na Bovespa, em termos de
numero de negdcios e volume financeiro, ponderadas no indice por seu respectivo nimero de a¢des
disponiveis a negociagdo no mercado.

Integrardo a carteira do IBX — indice Brasil as 100 a¢des que atenderem cumulativamente aos critérios
abaixo:

e Estar entre as 100 melhores classificadas quanto ao seu indice de Negociabilidade — IN —,
apurado nos 12 meses anteriores a reavaliacdo;

e Adicionalmente, exige-se que a agdo tenha sido negociada em, pelo menos, 70% dos pregdes
ocorridos nos 12 meses anteriores a formacdo da carteira do indice.

Carteira do IBX — ha as ac6es do Ibovespa e mais algumas outras. Essas outras ndo sdo de
grande liquidez. Por isso, para o “mercado, ndo tém muito valor”. A carteira do IBX tem
vigéncia de quatro meses.

indice de Negociabilidade — IN — a BOVESPA calcula o indice de negociabilidade para cada
uma das a¢des nela negociadas nos ultimos 12 meses. Esses indices sao listados em
ordem decrescente até que o montante das participagdes atinja 80%. As agdes assim
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selecionadas irdo compor a carteira do indice, desde que atendam aos outros dois
critérios. Caso ndo atendam, sdo substituidas pelas agcdes que vierem a seguir na listagem
decrescente e que consigam atender a tais parametros. Uma vez alcangcado o minimo de
80% da soma dos indices de negociabilidade, tem-se a relagdao das a¢gbes que irdo compor
o Indice Bovespa para os préximos quatro meses, sendo que as acdes selecionadas
somente deixardo de constar dessa carteira quando ndo conseguirem atender a pelo
menos dois critérios indicados.

IBX-50 - indice Brasil 50 — Suas caracteristicas e metodologia s3o praticamente idénticas as do IBX, mas
composto apenas pelas 50 agdes mais liquidas negociadas na Bovespa, em contrapartida as 100 a¢des
do IBX. Seus critérios de inclusdo e exclusao replicam os do IBX, ressalvado apenas o fato de exigir-se
que cada uma das 50 a¢des tenha sido negociada em 80% dos pregdes, e ndo os 70% do nos 12 meses
anteriores a formacgao da carteira do indice.
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50 BRASIL (Sdo Paolo:IBX) Cotacbes atrasadas

Valor do indice:
6,331.37

Hora da transacao:
dez 15

Variagao:
33.57 (0.53%)

Fechamento prévio:
6,297.80

Abertura:
6,297.90
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Variac¢ao do dia:
6,297.90 - 6,355.66

Em 52 semanas:
N/A

indice FGV-100 — O indice FGV-100 exclui as a¢des de estatais e instituicdes financeiras, sendo composto
apenas por 100 acdes de empresas privadas, levando em consideracdo, para sua composicao, os
critérios de qualidade da empresa (peso de 60%) e de liquidez ou volume financeiro negociado em bolsa
(peso de 40%). Nenhuma acdo pode representar mais do que 10% do indice. E reavaliado anualmente.

IEE - indice Setorial de Energia Elétrica — Criado em 1994, o indice é composto pelas dez maiores
empresas de energia elétrica de geracao ou de distribuicdo, com pesos iguais, com o objetivo de
acompanhar o desempenho deste segmento.

ITEL — indice Setorial de Telecomunicagdes — E o indice composto pelas 25 principais acdes das
empresas de telecomunicagdes.

indice de A¢des com Governanga Corporativa Diferenciada — IGC — O IGC tem por objetivo medir o
desempenho de uma carteira tedrica composta por acdes de empresas que apresentem bons niveis de
governanca corporativa. Tais empresas devem ser negociadas no Novo Mercado ou estar classificadas
nos Niveis 1 ou 2 da Bovespa. Os demais critérios de inclusdo, exclusdo e ponderacdo foram
estabelecidos quando de sua criagdo.

RESUMO

O lancamento de um novo ativo financeiro ocorre no mercado primario; essencialmente, todo ativo
financeiro é colocado no mercado (negociado pela primeira vez) por meio do mercado primario.

No mercado primdrio, ocorre a canalizacdo direta dos recursos monetarios superavitarios, disponiveis
aos poupadores, para o financiamento das empresas, por meio da colocagdo (venda) inicial das a¢Ges
emitidas.

No mercado secundario sdo estabelecidas as renegociacdes entre os agentes econdmicos das a¢des
adquiridas no mercado primario. Os valores monetarios das negociagdes realizadas nesse mercado nao
sao transferidos para o financiamento das empresas, sendo identificados como simples transferéncias
entre os investidores.

O lancamento publico de novas a¢ées, conhecido também por underwriting é uma operagao na qual a
sociedade emitente coloca seus valores mobilidrios no mercado primdario, mediante a intermediagdo de
uma instituicdo financeira.
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A presenca de um intermediario financeiro nas operagdes de subscricao de acdes é uma exigéncia da lei
das sociedades por a¢des, podendo ser bancos de investimento, bancos multiplos, sociedades
corretoras ou sociedades distribuidoras de valores.

A instituicdo financeira intermediadora constitui-se, basicamente, em um elo entre a empresa tomadora
de recursos e os agentes econdmicos poupadores (superavitarios) identificados no mercado primario.

O funcionamento do mercado secunddrio ocorre principalmente nas Bolsas de Valores, as quais
viabilizam aos investidores a oportunidade de realizarem novos negécios com titulos anteriormente
emitidos.

As Bolsas de Valores constituem-se em associagées civis sem fins lucrativos, cujo objetivo bdsico é o de
manter um local em condicGes adequadas para a realizacdo, entre seus membros, de operacdes de
compra e venda de titulos e valores mobiliarios.

As Bolsas de Valores sdo supervisionadas pela CVM — Comissao de Valores Mobilidrios, atuando como
uma entidade auxiliar na fiscalizacdo do mercado de a¢des. S30 membros das Bolsas de Valores as
Sociedades Corretoras que tenham adquirido titulo patrimonial.

O local em que sdo realizadas as diversas transacdes de compra e venda de ac¢des registradas em Bolsas
de Valores é denominado “pregao”.

Nos pregées das bolsas, somente tém acesso os representantes credenciados pelas Sociedades
Corretoras (conhecidos por operadores de Bolsa), que negociam acdes segundo ordens de compra e
venda expedida pelos investidores.

O Pregdo — E o recinto onde se retinem os operadores da bolsa de valores para executar fisicamente as
ordens de compra e venda dada pelos compradores e vendedores de acdes as suas corretoras.

A tecnologia da informdtica ja permite que sejam realizados pregdes totalmente automatizados, sem
interferéncia de operadores, e sdo eles que predominam.

Operagdes a vista, a termo e opgbes — Existem trés modalidades de se operar no mercado: a vista, a
termo e opgoes. A Bolsa de Valores de Sao Paulo oferece negdcios nestes trés mercados.

No mercado a vista, a entrega dos titulos vendidos (liquidagao fisica) ocorre no segundo dia util apds a
realizacdo do negdcio em bolsa.

No mercado a termo, as operagdes sdo formalizadas por meio de um contrato preestabelecido firmado
entre comprador e vendedor, o qual estipula uma quantidade determinada de a¢des, prazo de
liguidagdo do negdcio em determinada data futura, a um prego acordado entre as partes.

As operacgdes no mercado de op¢des envolvem negociacdes de direitos de compra e venda de agdes, a
um prazo de liquidacao e preco preestabelecidos.
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indice de Bolsa de Valores — é um valor que mede o desempenho médio dos precos de uma suposta
carteira de agGes, refletindo o comportamento do mercado em determinado intervalo de tempo.

O indice Bovespa é o mais importante indicador do desempenho médio das cotacdes do mercado de
acoes brasileiro, porque retrata o comportamento dos principais papéis negociados na Bovespa.

UNIDADE 2 — MERCADO DE ACOES
MODULO 3 — RISCO, RETORNO E PREGOS DAS ACOES

1 - INTRODUCAO

Diversos fatores influenciam os pregos dos ativos, e das agdes em particular, tanto internos
(relacionados ao desempenho da empresa emissora) quanto externos (relacionados ao desempenho da
economia do pais e das expectativas dos agentes econ6micos). Para dar conta dos inumerdveis fatores,
€ mais do que necessdria a compreensao de métodos estatisticos para a avaliacdo do risco dos
investimentos.

O termo risco é bastante amplo. Um tratamento estatistico para o risco implica a analise da volatilidade
(variabilidade) observada do comportamento dos precos do ativo. Na questdo de precificacdo de acoes,
o CAPM e o APT sdo os modelos mais conhecidos e utilizados pelo mercado para avaliar as agées. Uma
outra forma seria avaliar o valor da empresa por meio dos fluxos financeiros e dados, e entender os
fluxos e os dados contdbeis da empresa.

Podemos definir risco de uma agao simplesmente como a variancia ou desvio-
padrao dos retornos da acao.

A decisao de investir em a¢6es deve ser precedida de urna analise das expectativas dos rendimentos a
serem auferidos ao longo do prazo de permanéncia em determinada posicdo aciondria e, também, da
valorizagdo que venha a ocorrer nesses valores mobilidrios.

A principal tarefa de um investidor centra-se na avaliacdo do retomo esperado de seu capital aplicado, o
qual devera ser condizente com o risco assumido.

9

L .

CAPM — O Modelo de Precificagdo de Ativos (Capital Asset Pricing Model — CAPM), desenvolvido
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simultaneamente por SHARPE, LINTNER E MOSSINI, demonstrou haver uma relagao linear entre o risco e
o retorno de uma agao.

E o Capital Asset Pricing Model (CAPM), que se tornou conhecido a partir de meados da década de 1960
e que estabelece a relacdo de equilibrio entre retorno esperado e um fator de risco especificamente que
€ o mercado. O CAPM foi construido sob suposi¢cdes bastante restritivas e pouco realistas, o que acaba
sendo uma das principais dificuldades para conseguir valida-lo do ponto de vista empirico. O CAPM é um
modelo de equilibrio baseado em um Unico fator.

APT- é um modelo de equilibrio baseado em multiplos fatores, € denominado

de ARBITRAGE PRICING THEORY (APT).

O APT estabelece a relagdo entre o retorno esperado de um ativo com o retorno de um
ativo livre de risco e uma série de outros fatores comuns que sistematicamente eleva ou
reduzem esse retorno esperado.

Os principais indicadores diretos que influenciam os investidores na decisdo de aquisicdo ou venda de
uma agao sao:

e 0 beta com o indice da bolsa (movimento da acdo em relagdo ao movimento do indice);

e 0 preco da agdo no mercado;

e 0 lucro por agdo;

e o indice precgo da acdo no mercado/lucro por a¢3o;

e o indice preco da acdo no mercado/valor patrimonial da agdo;

e o indice dividendo pago pela a¢do/preco da agdo no mercado — cash-yield ou dividend yield,

e o indice dividendo pago pela a¢do/lucro por acdo — payout;

e o indice preco da a¢do no mercado/fluxo de caixa operacional.

e Esseindice indica o numero de anos necessarios para a empresa gerar caixa equivalente ao valor
total de suas acdes. E o indice privilegiado no mercado internacional.

e oindice EV (valor da empresa em mercado acrescido de sua divida liquida)/EBITDA (capacidade
de geracgdo de caixa da empresa).

E claro que uma cuidadosa andlise dos Gltimos balancos e as perspectivas futuras da empresa é
gue dardo os melhores indicadores para qualquer decisao.
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Ha quatro tipos bdsicos de investidores:

*  as pessoas fisicas;

* as pessoas juridicas;

= osinvestidores externos; e

» osinvestidores institucionais.

Os investidores institucionais estdao sempre presentes no mercado, pois suas aplicacdes sdo
compulsérias, de acordo com as normas de composicdo e diversificagdo de suas carteiras, baixadas pelo
Conselho Monetario Nacional, com o duplo objetivo de reduzir o risco de seus investimentos e de
direcionar recursos para aplicagdes consideradas prioritarias pelo Governo.

A atuacdo dos investidores institucionais é fundamental para o mercado, pois por seu peso, no contexto,
eles garantem o nivel de estabilidade do mercado.

A8

Além deles, existe no mercado a classica figura do especulador que investe apenas com o objetivo de
ganho imediato, garantindo o nivel de liquidez do mercado. Desde que ndo seja um manipulador, ndo
chega a provocar uma distorgao de pregos.

2 - AVALIACAO DO INVESTIMENTO

Apesar do processo de decisdo de investimento aciondrio ser muitas vezes, desenvolvido de maneira
mais intuitiva, é indispensdvel, para efeito de um posicionamento mais racional de mercado, que a
aplicacdo financeira seja reflexo de uma avaliagdao mais formal desses ativos.

Os modelos de avaliagdo procuram, em esséncia, projetar o comportamento futuro dos ativos
financeiros, formulando previsdes com relagdo as variagdes de seus pre¢os no mercado. Basicamente,
sdo adotados dois critérios de analise para investimento em ag¢des: andlise técnica e andlise
fundamentalista.

Anadlise técnica, também conhecida por analise grafica, dedica-se a estabelecer
projecdes sobre o comportamento das a¢des a partir de padrdes observados no
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desempenho passado do mercado.

E desenvolvida por meio do estudo do comportamento das a¢des no mercado, sendo considerados,
principalmente, os parametros de oferta e procura desses papéis e a evolucao de suas cotacdes. A partir
desse conhecimento de precos e volumes transacionados, sao efetuadas projecdes sobre o desempenho
futuro dos precos das agdes.

A hipétese implicita na andlise técnica é que as variagdes nos precos das acées guardam uma relacdo
entre si, descrevendo uma tendéncia de mercado. Dessa forma, pelas movimentacdes de precos
passadas é possivel explicar suas evolugdes futuras. Nao ha uma preocupacado formal na analise técnica
com as causas que determinam certos movimentos nos precos do mercado de ag¢des, sendo a atencio
direcionada as oscilagGes apresentadas como forma de predizer o futuro.

O principal instrumento de avaliacdo deste critério de analise sdo os "graficos", sendo
bastante comum o uso de graficos de acompanhamento, graficos de barras e gréficos
ponto-figura.

Os graficos descrevem as oscilagdes nas cotacdes e as tendéncias nos precos das a¢des, permitindo que
se estabelecam as melhores oportunidades de transacées.

A andlise fundamentalista adota a hipdtese da existéncia de um valor intrinseco para cada acdo, com
base nos resultados apurados pela empresa emitente. O estudo dessa andlise esta baseado no
desempenho econémico e financeiro da empresa e processa, ainda, sofisticadas avaliagdes e
comparagoes setoriais, bursateis e conjunturais.

Os principais subsidios desse critério de analise sdo os demonstrativos financeiros da
empresa e os diversos dados e informacgGes referentes ao setor econdmico de atividade,
ao mercado aciondrio e a conjuntura econémica. De posse deste elenco de informacdes,
sdo aplicados modelos quantitativos e financeiros com o objetivo de relacionar as
decisdes de compra ou venda de determinada agdo com seu valor de mercado.

A técnica fundamentalista considera a analise das varidveis internas e externas a empresa, as quais
exerceram influéncias sobre seu desempenho e, em consequéncia, sobre o valor intrinseco de suas
acoes.

3 - INDICADORES DE ANALISE DE ACOES

Os indicadores de analise objetivam avaliar os reflexos do desempenho da empresa sobre o valor de
mercado de suas a¢des. Sao de grande utilidade para os analistas de mercado, acionistas e investidores
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em geral, como parametros de apoio as suas decisdes financeiras. A evolucao das cotacdes de mercado
das acdes apresenta-se geralmente identificada nestes indicadores de analise, sendo possivel inclusive
estabelecerem-se algumas tendéncias futuras.

Lucro por Agdo — LPA - O indice ilustra o beneficio (lucro) auferido por acdo emitida pela empresa, ou
seja, do resultado liquido (apds o imposto de renda) obtido em determinado periodo, quanto compete a
cada acdo emitida.

O lucro por acdo (LPA) é mensurado pela seguinte expressao:

Lucro liquido

LPA =

Numero de Ag¢des Emitidas

A quantidade de acOes emitida, denominador da expressao de cdlculo do LPA, pode ser determinada
pelo nimero de agdes que compdem o capital social da companhia ao final do exercicio social, ou em
funcdo de sua quantidade média calculada no periodo.

Deve ser ressaltado que o indicador ndo revela o quanto cada acionista ira efetivamente receber em
funcdo do retomo produzido na aplicacdo de seus capitais. O indice LPA denota, em verdade, a parcela
do lucro liquido pertencente a cada acdo, sendo que sua distribuicdo aos acionistas é definida pela
politica de dividendos adotada pela empresa.

Indicadores de Dividendos - Procuram relacionar os dividendos distribuidos pela empresa com alguma
medida que ressalte a participacao relativa desses rendimentos. Sdo bastante adotadas:

Dividendos
LPA

Payout =

Indica os dividendos distribuidos aos acionistas como uma porcentagem do lucro por agdo (LPA). Por
exemplo, para um LPA de $ 1,40, a distribuicdo de $ 0,49/acdo de dividendos determina um indice de
payout de 35% ($ 0,49/ $1,40). De outra maneira, revela que a empresa reinvestiu 65% de seus lucros
apurados no exercicio, distribuindo o equivalente a 35% a seus acionistas.

Dividendos

Dividend Yield =

Prego de Mercado da Acao

Indica a remuneracgdo do acionista realizada sobre o capital investido (valor pago pela acdo).

indice Preco/Lucro — P/L - O indice preco/lucro constitui-se em um dos quocientes mais tradicionais do
processo de analise de acBes, sendo bastante utilizado pelos investidores. E calculado pela relagdo entre
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o preco de aquisicdo do titulo (valor do investimento efetuado ou de mercado) e seu lucro unitario
periddico (lucro por acdo — LP A, conforme definido acima), ou seja:

Preco de Mercado da Acdo
Lucro Agao

P/L=

Uma caracteristica do indicador é sua simplicidade de calculo, tornando-o bastante utilizado na
avaliacdo dos precos de mercado das ag¢Ges. Os indices P/L da maioria das a¢gdes encontram-se ainda
amplamente disponiveis no mercado, permitindo que se forme, com essas informacdes, um raciocinio
intuitivo na comparacao entre o preco pago na aquisicao do titulo e seus lucros oferecidos.

Teoricamente o indice P/L indica o nimero de anos (exercicios) que um investidor tardaria em recuperar
o capital investido.

Da mesma forma que o lucro por agdo, o indice P/L é estatico, indicando que seu resultado é vélido
somente para periodos futuros. Os valores considerados em sua forma de calculo assumem,
normalmente, continuas variagdes no tempo, as quais deverao ser incorporadas em sua apuracao,
permitindo tomar o indice mais adequado as decisdes envolvendo a¢des. De maneira idéntica, ainda, o
P/L ndo leva em consideracdo o risco inerente ao investimento.

O indice Q de Tobin relaciona o valor de mercado de uma empresa com o valor de reposi¢do de seus
ativos. E um indice bastante revelador do potencial de valorizagdo da empresa, indicando a riqueza
agregada pelo mercado como reflexo de seu poder de gerar lucros.

Uma variante o Q de Tobin muito adotada pelos analistas é a medida denominada MVA (Market Value
Added), obtida pela diferenca (e nao relagdo, como proposto por Tobin) entre o valor de mercado e o
valor de investimento dos ativos geralmente mensurados a preco histérico corrigido. E a riqueza que
uma empresa gerou a seus acionistas, demonstrada em valores absolutos pelo retorno que puderam
auferir de seus investimentos na empresa.

A dificuldade maior do Q de Tobin é o calculo do valor de mercado da empresa e do prego de reposi¢ao
de alguns ativos, principalmente aqueles de caracteristicas mais especificas para uma empresa.

O Q de Tobin considera o valor total da empresa. Se o indicador for menor que 1,0, revela que a
empresa pode alcangar no mercado é inferior ao que se gastaria para construi-la, calculado a precos de
reposicao. Essa situacdo é de destruicdo de valor, consequéncia de uma gestao equivocada, incapaz de
remunerar de forma atraente o capital investido.

Um Q de Tobin maior que 1,0, de outro modo, é determinado quando o valor de mercado da empresa
for superior ao preco de reposicdo de seus ativos, verificando-se a agregacdo de um goodwill em seu
preco. Neste caso, ha uma criagcdo de riqueza adicionada ao valor de mercado da empresa.
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Ty

Uma empresa agrega valor aos seus acionistas quando é capaz de produzir um retomo acima do exigido
pelo mercado. Assim, se a expectativa do mercado acionario é de uma remuneracgao anual de 14% em
determinada acdo, e o papel oferecer um retomo de 18% no periodo, por exemplo, é inegavel a criacao
de valor pela empresa, motivada por uma gestdao mais eficiente dos recursos dos proprietarios. Com
isso, ha uma valorizacdo de seu valor de mercado, refletida na elevacdo do Q de Tobin.

4 - VALOR DE ACOES

O valor de um titulo é definido pelo valor presente de seus fluxos de caixa esperados (futuros). Ao
adquirir a¢des, o investidor tem a expectativa de receber dividendo e uma valorizagdo de seu preco de
mercado. Uma avaliacdo dessa situacdo é processada por meio do método do fluxo de caixa
descontado, o qual é complementado, para certas hipdteses de crescimento, pelo modelo de Gordon.

Em esséncia, o modelo admite que o valor de um ativo seja determinado pelo valor presente de seus
fluxos de caixa futuros, descontados a uma taxa que remunera o investidor no nivel de risco assumido.
Os fluxos de caixa sdo representados no modelo pelos dividendos esperados, quantificados com base
em projecdes dos percentuais de distribuicdo de lucros e em suas taxas de crescimento.

Para melhor compreender o modelo do fluxo de caixa descontado, admita que determinada agdo tenha
sido adquirida, no inicio de certo ano, por $ 2,50, sendo vendida ao final do mesmo periodo por $ 2,70,
logo apds ter o investidor recebido $ 0,20/a¢&o de dividendos.

O retorno (K) produzido por esse investimento em ag¢do atinge a 16,0% no periodo, ou seja:

2,50 = 2,70+0,20
1+k1+k
250 = 250=2,90
1+k
K=16,0%
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Em conclusao, o preco de mercado de uma ac¢ao, independentemente do prazo do investimento, é
determinado pelos dividendos futuros esperados, tornando o modelo valido mesmo para aplicagdes de
prazos determinados. O valor do patriménio liquido de uma empresa passa, assim, a ser representado
pelo valor presente de seus dividendos futuros projetados na perpetuidade.

Observe ainda que o modelo de avaliacdo de a¢bes leva em consideracao o fluxo de dividendos, e ndo o
de lucros. Essa opgao se baseia na expectativa dos investidores, ao selecionarem as a¢des a serem
adquiridas, no recebimento de dividendos e ndo de lucros. Ao se estudar anteriormente dividendo,
constatou-se que somente uma parte dos resultados liquidos da empresa é distribuida aos acionistas,
reinvestindo-se o restante na prdpria atividade para futura geracao de rendimentos.

-
a -

Empresas que ndo pagam eventualmente dividendos encontram-se na maioria das vezes em fase de

expansdo de seus negdcios. Quando isso ocorre, gera no mercado uma expectativa de retomarem seu
fluxo de dividendos em uma data futura, acrescido, porém dos rendimentos adicionais apurados pela
retencdo integral dos lucros. O uso do modelo de avaliagdo, nesse caso, exige que se projete ndo sé o
comportamento crescente dos dividendos futuros, como a data em que comegarao a ser distribuidos.

5-TAXA DE RETORNO DO INVESTIMENTO

A taxa de retorno requerida pelos acionistas ao investirem seus recursos no empreendimento é
considerada como o custo do capital préoprio de uma empresa. Ao levantar recursos no mercado
aciondrio, ou mesmo ao reter parte de seus lucros, a empresa deve aplica-los em projetos (ativos) que
demonstrem viabilidade econémica, de modo que o retomo produzido possa remunerar seu acionista
em nivel equivalente as suas expectativas. Dessa forma, a remuneracdo minima exigida pelos acionistas
constitui-se, em ultima analise, no custo do capital préoprio de uma empresa.
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Em verdade, um investidor, ao admitir atratividade na aquisicdo de determinada acao, projeta na taxa
de retomo considerada na avaliacao sua expectativa de retorno e, consequentemente, o custo do
capital préprio da empresa. Evidentemente, se a aplicagao dos recursos préprios, por parte de uma
empresa, ndo produzir uma remuneracao, pelo menos idéntica a exigida pelos seus proprietdrios, a
baixa remuneracdo ira indicar uma desvalorizagao do preco de mercado da a¢do e, consequentemente,
da riqueza dos acionistas.

6 - PRECO DE EMISSAO DA ACAO

A fixacdo do preco de emissdo de uma acdo é importante para o sucesso da operacdo de subscricdo
publica principalmente para os atuais acionistas definirem seu direito de preferéncia.

A preocupacdo basica da sociedade emitente é de estabelecer um preco que viabilize a colocacao
integral das novas a¢des no mercado, garantindo os recursos necessarios para financiar seu
crescimento.

A atual lei das sociedades por acGes prevé que o preco de emissao deve ser fixado tendo em vista a
cotacdo das acGes no mercado, o valor do patriménio liquido e as perspectivas de rentabilidade da
companhia. Essa preocupacdo inserida na legislacdo vigente é para que se evite a dilui¢do injustificada
dos antigos acionistas que ndo venham, por qualquer motivo, exercer seu direito de preferéncia de
subscrigao.

A sociedade, ao colocar agdes no mercado primario por um preco substancialmente inferior daquele
praticado no mercado secunddrio, pode prejudicar esses acionistas antigos, ocorrendo o que a lei
denomina de dilui¢do injustificada da participagdo acionaria.

Na pratica, as agdes vém sendo colocadas no mercado primario por um prego inferior do praticado no
mercado secundario, tornando o direito de subscricdo um bom negdcio para o acionista que exercer seu
direito. Qualquer acionista, evidentemente, somente manifestara interesse em exercer seu direito de
subscri¢ao se o prego de langamento das agdes estiver fixado abaixo de seu valor de mercado no
momento da aquisicao.
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Por outro lado, os atuais acionistas também tém a responsabilidade de decidir o tipo de acdo a ser
lancada (preferencial e ordinaria, basicamente). Essa decisdo depende de alguns fatores, como:

e aspectos legais. A Lei das Sociedades por A¢des vigente no Brasil permite um limite maximo de
50% do capital social total expresso em acdes preferenciais.

e condi¢Ges financeiras dos atuais acionistas (principalmente os controladores) para
acompanharem o aumento de capital ordindrio e, assim, manterem suas participacoes
acionarias.

7 - ALUGUEL DE ACOES

O aluguel de ag¢des foi regulamentado pela Resolugdo 2.268, de 10/04/95, para ser realizado por
entidades habilitadas pela CVM para a prestacdo de servicos de custddia fungivel. Em 01/01/05, apenas
a CBLC se enquadrava no perfil desenhado pelo BC, pois é necessario que a entidade faca,
simultaneamente, a liquidacdo e o registro de operacdes e seja responsavel pela custédia dos titulos.

Esses empréstimos precisam ser intermediados pelas sociedades corretoras e distribuidoras de valores
mobilidrios habilitadas perante a entidade mantenedora do ser vico de empréstimo. Esses
intermediarios poderao realizar operagdes de empréstimo por conta propria e por conta de seus
administradores. A intermediagdo nas operacdes de empréstimo de aces é obrigatdria, exceto quando
forem realizadas entre um emprestador que seja usuario direto da custddia da CBLC e a prépria CBLC.

Para ndo haver riscos nessas operagdes, o BC exige o depdsito e garantias no valor integral do
empréstimo (100%) mais um adicional destinado a compensar a variagdo do prego do ativo em dois
pregdes consecutivos, o qual esta sintonizado com a sua volatilidade, que varia de agao para agao.

Ele consiste, portanto, na transferéncia da custddia das a¢des do doador (proprietario) para o tomador
(arrendatario), mediante o pagamento de uma comissdo (aluguel) e o depdsito de garantias (fianga
bancaria, titulos publicos federais, certificados de ouro, dinheiro ou agdes).

O tomador do empréstimo ndo sabe quem é o emprestador (doador), e vice-versa. A CBLC sabe quem
sao as partes envolvidas e procura evitar a concentragao de agdes por parte do tomador.

locatario
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Na transacado, ocorre a transferéncia de fato das acdes do doador para o tomador, porém a valorizacdo e
os direitos inerentes as ac¢des (subscricdo, dividendos e bonificagdo) continuam sendo do doador, a
excec¢do do direito de voto que é transferido ao tomador durante o periodo do empréstimo. O tomador
recebe as acdes e podera utilizd-las da forma que desejar, dentro de um determinado prazo pactuado,
vendendo, dando em garantia ou mesmo retirando as acdes da custddia da Bolsa.

A possibilidade de tomar titulos emprestados acrescenta eficiéncia operacional e flexibilidade ao
mercado, sobretudo em operacdes de arbitragem. Exemplo.

Exemplo:O investidor A deseja alugar uma determinada acao e procura sua corretora;

* A sua corretora vai até a CBLC para verificar a disponibilidade da agdo para aluguel;

¢ Havendo disponibilidade, por exemplo, junto ao investidor B, a CBLC atua como intermediaria
e sdo as corretoras das partes locadora e locatdria das agdes que se envolvem no processo;

¢ A operacdo é fechada e tem a garantia da Bovespa e da CBLC;

e Pelo aluguel das agdes, o investidor A paga ao B uma taxa de aluguel para o rata anual de
acordo com o mercado;

e Apds o aluguel, o investidor A pode, por exemplo, vender as a¢des alugadas para,
supostamente, recompra-las por um preco menor no futuro, e ganhar a diferenca; e

Ao fim do periodo de aluguel, o investidor A tera de devolver ao investidor B as a¢oes
alugadas.

RESUMO

Podemos definir o risco de uma ag¢do simplesmente como a variancia ou desvio-padrdo dos retornos da

acao.

A decisdo de investir em agdes deve ser precedida de urna andlise das expectativas dos rendimentos a
serem auferidos ao longo do prazo de permanéncia em determinada posicdo acionaria e, também, da
valorizagdo que venha a ocorrer nesses valores mobilidrios.

Ha quatro tipos basicos de investidores: as pessoas fisicas; as pessoas juridicas; os investidores externos;
e os investidores institucionais.

Basicamente, sdo adotados dois critérios de analise para investimento em agdes: analise técnica e
andlise fundamentalista.

A analise técnica, também conhecida por analise grafica, dedica-se a estabelecer proje¢des sobre o
comportamento das a¢des a partir de padrdes observados no desempenho passado do mercado.
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A andlise é desenvolvida por meio do estudo do comportamento das a¢des no mercado, sendo
considerados, principalmente, os parametros de oferta e procura desses papéis e a evolugao de suas
cotagoes.

A andlise fundamentalista adota a hipdtese da existéncia de um valor intrinseco para cada acdo, com
base nos resultados apurados pela empresa emitente. O estudo dessa analise esta baseado no
desempenho econémico e financeiro da empresa e processa, ainda, sofisticadas avaliagdes e
comparacoes setoriais, bursateis e conjunturais.

Os indicadores de analise objetivam avaliar os reflexos do desempenho da empresa sobre o valor de
mercado de suas acdes. Sao de grande utilidade para os analistas de mercado, acionistas e investidores
em geral, como parametros de apoio as suas decisdes financeiras.

O indice LPA denota, em verdade, a parcela do lucro liquido pertencente a cada acdo, sendo que sua
distribuicdo aos acionistas é definida pela politica de dividendos adotada pela empresa.

Indicadores de Dividendos — Indica a remuneragdo do acionista realizada sobre o capital investido (valor
pago pela a¢do).

O indice P/L indica o nimero de anos (exercicios) que um investidor tardaria em recuperar o capital
investido.

O indice Q de Tobin relaciona o valor de mercado de uma empresa com o valor de reposi¢do de seus
ativos. E um indice bastante revelador do potencial de valorizagdo da empresa, indicando a riqueza
agregada pelo mercado como reflexo de seu poder de gera lucros.

O valor de um titulo é definido pelo valor presente de seus fluxos de caixa esperados (futuros).

A taxa de retorno requerida pelos acionistas ao investirem seus recursos no empreendimento é
considerada como o custo do capital préprio de uma empresa.

A fixa¢do do prego de emissdo de uma agao é importante para o sucesso da operagao de subscri¢do
publica.

A preocupacado basica da sociedade emitente é de estabelecer um prego que viabilize a colocagao
integral das novas agdes no mercado, garantindo os recursos necessarios para financiar seu
crescimento.

A possibilidade de tomar titulos emprestados acrescenta eficiéncia operacional e flexibilidade ao
mercado, sobretudo em operac¢des de arbitragem.

UNIDADE 2 — MERCADO DE ACOES
MODULO 4 — GOVERNANCA CORPORATIVA
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1 - CONCEITO

O termo governanga corporativa foi criado ha mais ou menos dez anos nos paises
desenvolvidos, para designar o sistema de relacionamento entre acionistas, auditores
independentes e executivos de empresas, liderados pelo Conselho de Administracdo.

O IBGC — Instituto Brasileiro de Governancga Corporativa é relativamente novo no Brasil, sendo fruto de
enormes controvérsias. Dentre elas, podemos citar, primeiramente, sua terminologia. Para grandes

7

mestres, a terminologia correta é "governo das empresas".

Brasileiro a frente

= Paulo Villares, presidente do conselho do Instituto Brasileiro de
Governanga Corporativa (IBGC), foi indicado para ser o primeiro
presidente do Instituto Latino-Americano de Governanca Corpo-
rativa, que redne representantes
do Brasil, Chile, Argentina, Co-
lémbia, México, Venezuela e Pe-
ru.“0 objetiva ¢ fazer com que
todos os paises da América La-
tina adotem as melhores préti-
cas da governanga corporativa
pela troca sistemética de expe-
riéncias”, diz Villares. O institu-
to foi criado em Washington, du-
rante a realizagio do curso “Trei-
nando os Treinadores”, promo-
vido pelo IFC, brago financeiro
do Banco Mundial para o setor
privado. (Daniella Camargos)

Governanga corporativa é entendida como a regulamentacdo da estrutura administrativa da sociedade
andnima, mediante o estabelecimento dos direitos e deveres dos varios acionistas, da definicdo dos
drgdos sociais e suas respectivas competéncias e da dindmica e organiza¢do dos poderes. Segundo o
Professor Amoldo Wald, "significa o estabelecimento do Estado de Direito na sociedade anénima", pois
assegura a prevaléncia do interesse social sobre os eventuais interesses particulares dos acionistas,
sejam eles controladores, sejam representantes da maioria ou minoria. Por meio da governanca

corporativa cria-se a "democracia societaria", sistema de equilibrio e separa¢ao de poderes, em
oposicdo ao regime anterior de onipoténcia e poder absoluto e discriciondrio de controlador ou grupo
de controle.

O IBGC — Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa é o Unico érgdo criado com a meta principal de
contribuir para otimizar o conceito de Governanga Corporativa nas empresas do Pais. Ao abragar esta
missdo, o Instituto visa cooperar com o aprimoramento do padrdo de governo das empresas nacionais,
para seu sucesso e perpetuagao.

A democracia societdria assim como a politica, é pluralista, ou seja, pode apresentar-se
nas mais distintas formas. A democracia politica, presentes as caracteristicas essenciais
ao instituto, apresenta variagdes ocasionadas pelas tradigdes e pelos usos e costumes
de cada nagdo. Em fungdo das particularidades locais temos a democracia sob a forma
de monarquia constitucional ou de Republica, assim como existe a democracia
presidencialista e a parlamentarista.
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A governanga corporativa pode aduzir diferentes aspectos em
decorréncia das peculiaridades locais e das finalidades da companhia.
Entretanto, os tragos basicos, comuns entre as vdrias formas, a
distinguem como os da democracia politica a distinguem das ditaduras.

Gouernanca

Corporativa

No Brasil, em virtude da ndo dispersao do capital, e sim de sua concentracdo, a maioria das empresas
brasileiras ainda possui estrutura familiar, bem como um controlador majoritario ou grupo de controle
gue por vezes exerce a administracdo das empresas em nome de seus interesses e em detrimento dos
acionistas minoritarios.

A governanga corporativa no Pais, portanto, pode ser entendida como um conjunto de mecanismos que
os investidores ndo-controladores das companhias (acionistas minoritarios e credores) tém a sua
disposicdo para limitar o poder do controlador e defender seus direitos, agregando valores para seus
investimentos, evitando com isso a expropriagao.

Os principios que regem a governanga corporativa sdo:
e atransparéncia (disclosure),
e aequidade (equity) e;

e aresponsabilidade da prestagcdo de contas (accountability).

Busca-se uma melhor estruturacdo e solugdo dos conflitos sociais, seja entre acionistas majoritarios e
minoritarios, diretores e membros do Conselho de Administragdo e assim por diante.

Destaca-se, ainda a definicao de governanca pelo IBGC:

Governanga Corporativa é o sistema que assegura, aos socios-proprietarios, o governo
estratégico da empresa e a efetiva monitoragdo da Diretoria Executiva.

A relacdo entre propriedade e gestdo se da pelo Conselho de Administragdo, a Auditoria Independente e
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o Conselho Fiscal, instrumentos fundamentais para o exercicio do controle.

A boa Governanca assegura aos socios: equidade, transparéncia, responsabilidade pelos resultados
(accountability) e obediéncia as leis do pais (compliance). No passado recente, nas empresas privadas e
familiares, os acionistas eram gestores, confundindo em sua pessoa propriedade e gestdo. “Com a
profissionalizagdo, a privatizacdo, a globaliza¢do e o afastamento das familias, a Governanca Corporativa
colocou o Conselho entre a Propriedade e a Gestdo.”

L
(v
N T
 _
Para um aprofundamento do tema, estudaremos os principios da governanga corporativa, diretrizes que

regerdo o relacionamento entre os acionistas e os diversos érgaos sociais, instituindo a democracia
societdria.

2 - PRINCIiP10S DA GOVERNANCA CORPORATIVA

Transparéncia — (Disclosure) - A governancga corporativa tem como principio a divulga¢do oportuna e
precisa de todos os fatos relevantes referentes a empresa, inclusive posi¢ao financeira, desempenho,
participacdo acionaria e administracao. Um sistema de divulgacdo é crucial para satisfazer as exigéncias
do mercado, relativas a fiscalizacdo das empresas, e para os acionistas ao possibilitar o exercicio efetivo
de seus direitos de voto.

A experiéncia em paises com mercado de capitais grandes e ativos mostra que a divulgagdo pode ser
umaferramenta poderosa para influir no comportamento das empresas e proteger os

investidores. Isto porque, além de atrair capital e manter a confianga do mercado, possibilita aos
acionistas e investidores, por meio de informacgdes regulares, confidveis e compardveis, avaliarem a
gestdo da Diretoria Executiva e tomar decisdes bem fundamentadas quanto a valorizagdo, a participagdo
acionaria e ao voto.

A necessidade de divulgacdo ndo acarreta maiores dificuldades administrativas ou custos absurdos para
as empresas. O importante é que se perceba o quanto informagdes imprecisas e insuficientes podem
atrapalhar o funcionamento do mercado, aumentando o custo do capital social e gerando uma
distribuicdo equivocada de recursos. Ndo se espera que as empresas divulguem informacdes que
ponham em risco sua posicdo competitiva, a menos que a divulgacdo seja de um fato relevante, ou seja,
de fato que possa fundamentar a decisdo de investir ou ndo do investidor.
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Devem ser divulgados os fatos relevantes a respeito das seguintes questdes:

e Osresultados financeiros e operacionais da empresa;

e Objetivos da empresa;

e Principais participacOes acionarias e direito de voto;

e Conselheiros e principais executivos e sua remuneracgao;

e Fatores de risco previsiveis e relevantes;

e Fatos relevantes a respeito de funcionarios e outras partes interessadas (stakeholders); e
e Estruturas e politicas de governancga corporativa.

As informacOes devem ser preparadas, auditadas e divulgadas segundo os mais altos padrées contdbeis,
bem como deve ser realizada uma auditoria externa anual, a fim de proporcionar uma garantia externa
e objetiva sobre a maneira pelas quais os demonstrativos foram preparados e apresentados.

Equidade — Equity é termo inglés, significando equidade; participacdo pecunidria que pertence ao sdcio
de um fundo comum.

A confiancga dos investidores de que o capital por eles trazido sera protegido da
utilizacdo indevida por parte dos diretores da empresa, conselheiros ou acionistas
controladores é um fator importante no mercado de capitais. Isto porque estes agentes,
participantes dos érgados sociais, podem se envolver em atividades que promovam seus
proprios interesses, em detrimento dos acionistas ndo-controladores e da prépria
sociedade.

Neste sentido, para se evitar a utilizacdo indevida dos recursos dos investidores sdo necessarios
métodos eficazes para a obtencdo de reparacdo dos prejuizos causados, o que significa baixos custos e
processo rapido. A confianga dos acionistas minoritarios € maior quando o sistema juridico prové os
mecanismos para que eles entrem com acgdes, caso acreditem, justificadamente, que seus direitos foram
desrespeitados.

E importante ter em mente que os fundos de institucionais — fundos de investimentos, fundos de
pensdo e seguradoras — tém aprimoradas politicas de supervisdo para seus portfélios de investimento,
enquanto os investidores de varejo se mostram incapazes para uma supervisdo intensiva, ja que esta
possui custos elevados. Assim, estes investidores individuais dependem de um sistema juridicoque
obrigue as companhias a prestarem as informagGes necessdrias e que protejam seus interesses, pois sua
maior fragilidade é latente.

E claro que o fornecimento de mecanismos para a defesa dos acionistas minoritarios ndo pode significar
uma "ditadura dos minoritarios", bem como o excesso de processos no judiciario. E fundamental que os
sistemas juridicos tenham normas que defendam os diretores e conselheiros contra o nimero abusivo e
injustificado de a¢Oes, sob a forma de testes para se averiguar a suficiéncia das queixas dos acionistas.
Um exemplo é a chamada regra do critério empresarial, pela qual ndo podem os acionistas questionar
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atos que estdo sob o ambito da discricionariedade do administrador, desde que os mesmos sejam
regulares.

No que concerne a celeridade do processo, a promocao da arbitragem e audiéncias, administrativas,
organizadas por comissdes de valores mobilidrios ou outros drgaos reguladores sao fundamentais.

Dessa forma, adoc¢do da governanca corporativa pela empresa significa necessariamente assegurar
tratamento equanime a todos os acionistas, inclusive minoritarios e estrangeiros. Todos os acionistas
deverdo ter a oportunidade de obter efetiva reparacdo para a violagdo de seus direitos.

Prestacao de Contas- (“Acountability”) - O principio da presta¢ao de contas é fundamental para a
criacdo da "democracia societaria", na qual se estabelece um sistema de equilibrio e separacao de
poderes, em oposi¢do ao regime anterior de onipoténcia do controlador ou grupo de controle. Os vérios
orgdos sociais (Assembleia Geral, Diretoria, Auditoria Independente, Conselho Fiscal e Conselho de
Administragdo) se fiscalizam e prestam contas de suas atividades a quem os elegeu e escolheu o que
gera um ambiente de cooperacao e eficiéncia favoravel a todos, tanto para os acionistas (shareholders)
quanto para os grupos de interesse (stakeholders).

v o
| AR

Dentre estes érgaos, ganha destaque na governancga corporativa o papel do Conselho de
Administragdo. Além de orientar a estratégia corporativa, o conselho é principalmente responsavel pela
fiscalizacdo do desempenho administrativo e por conseguir um retomo adequado para os acionistas,
assim como impedir conflitos de interesses. Outra importante responsabilidade do Conselho é
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implementar sistemas para assegurar a observancia da legislacdo pertinente nas areas tributdria,
comercial, trabalhista, ambiental, de saude e de seguranca.

Sao responsabilidades do Conselho de Administracgao:

o Os conselheiros deverdo atuar no melhor interesse da empresa e dos acionistas, com
base em informacgGes completas e bem fundamentadas;

o O conselho deve tratar todos os acionistas com justica, ainda que suas decisdes possam
afetar de maneira diferente os diversos grupos acionarios;

o O conselho deve garantir o cumprimento da legislacdo pertinente e levar em conta os
Interesses dos acionistas.

Cabe mencionar que o Conselho Fiscal também é um érgdo de extrema
importancia quando se trata de governanga corporativa, pois cabe a este érgao
fiscalizar os atos dos administradores, opinar sobre o relatério anual da
administragdo, denunciar aos 6rgdos de administracdo ou a assembleia geral as
fraudes ou crimes que descobrirem, bem como convocar a assembleia geral
ordinaria e extraordindria nos casos previstos.

Assim sendo, como afirma Cldudio Oksenberg, (...) um Conselho Fiscal permanente, composto por
membros independentes de acionistas e administradores com adequada remuneracgao e suscetiveis de
sang¢do, em caso de negligéncia, seria fundamental para um sistema de controle dos atos de gestdo da
sociedade, protegendo o acionista, especialmente o minoritario, e a companhia como um todo.

Em relacdo a auditoria independente, obrigatéria nas companhias de capital aberto, mostra-se
relevante o seu trabalho de apuracdo das demonstracdes financeiras preparadas pela diretoria,
informando, por meio dos levantamentos contabeis, a realidade financeira da sociedade.

Entretanto, com as recentes fraudes contdbeis apresentadas por grandes empresas americanas, como
Enron e World Com, a fun¢do da auditoria independente, que seria atestar a veracidade das
informacdes financeiras da companhia, bem como fiscalizar eventuais abusos e fraudes praticadas pela
diretoria, esta sendo questionada.
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Uma das possiveis causas geradoras deste escandalo foi a prestacao, pela Arthur Andersen a Enron,
simultaneamente, dos servicos de consultoria e auditoria. A empresa, muito bem remunerada por seus
servicos de consultoria, acabou perdendo sua presumivel independéncia, e passou a silenciar sobre os
numeros fraudulentos apresentados, em detrimento de empregados, acionistas e credores daEnron.

A CVM, por meio da Instrucdo Normativa n2. 308/99, ou seja, anteriormente a eclosdo das crises destas
grandes companhias norte-americanas, procurou regular o exercicio da atividade de auditoria
independente no ambito do mercado de valores mobilidrios, mais precisamente a separac¢do entre
servicos de consultoria e auditoria. Reconhecendo a figura do auditor independente como elemento
imprescindivel para a credibilidade do mercado, e inestimavel valor da protecdo dos investidores, na
medida em que a sua funcdo é zelar pela fidedignidade e confiabilidade das demonstra¢des contabeis da
entidade auditada.

Enron — Entenda o caso Enron (Folha de S.Paulo)

A Enron, gigante americano do setor de energia, pediu concordata em dezembro de 2001,
apos ter sido alvo de uma série dentncias de fraudes contabeis e fiscais. Com uma divida de
USS 13 bilhdes, o grupo arrastou consigo a Arthur Andersen, que fazia a sua auditoria.
Segundo investigadores federais, a Enron criara parcerias com empresas e bancos que
permitiram manipular o balanco financeiro e esconder débitos de até USS 25 bilhdes nos
ultimos dois anos.

O lucro e os contratos da Enron foram inflados artificialmente. A investigacao indicou que ex-
executivos, contadores, instituigdes financeiras e escritdrios de advocacia foram
responsaveis direta ou indiretamente pelo colapso da empresa.

O governo americano abriu dezenas de investigagdes criminais contra executivos da Enron e
da Andersen. Além disso, pessoas lesadas pela Enron tambémmoveram processos.

Na semana passada, foi revelada a participagao da Enron em um suposto acordo com a Light,
controlada pela AES, para a manipulagao no leildo de privatizagdo da Eletropaulo, em 1998.
Pelo acordo, a Enron nao ofereceria propostas, abrindo espago para a Light. Em troca, a
Enron venderia gas para a Eletropaulo privatizada. O governo de Sdo Paulo recebeu preco
minimo, sem agio, pela venda da empresa.

Fonte: Disponivel no site: http://www1.folha.uol.com.br/folha. shtml.
Acesso <20/12/2006>.

3 - O Novo MERCADO E 0S NiVEIS DE GOVERNANCA CORPORATIVA

No ano de 2000 a Bolsa de Valores de Sdo Paulo (BOVESPA) criou o Novo Mercado, uma listagem de
empresas que tém seus fundamentos fortemente inspirados na governancga corporativa. Ndo restam
duvidas também que a lei n° 10.303/2001, que reformou a Lei de S.A., veio de forma a impulsionar ainda
mais o movimento visando uma maior democratizacdao do mercado de capitais, por meio da busca pela
equidade nas relagdes entre os acionistas.
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A criacdo dos Niveis de Governanca Corporativa e do Novo Mercado representa, em realidade, uma
mudanca na cultura dos mercados de capitais. O Brasil € um Pais onde a maioria das empresas é
tradicionalmente familiar, ou seja, geralmente, o patriarca da familia é o controlador e a voz de
comando da empresa e os cargos de administracdo sdo compostos por familiares, amigos ou pessoas de
confianga que estdo comprometidas com as vontades do controlador. Observa-se nessas empresas uma
forte centralizacdo do poder de decisdo, o que afasta o interesse de acionistas minoritdrios em
participar de companhias com este perfil. Portanto, a BOVESPA ao criar o Novo Mercado teve que criar
também os Niveis de Governanga Corporativa, de forma que as empresas vao aos poucos se adequando
as regras estipuladas para essas listagens, ou seja, o desenvolvimento da Governancga Corporativa nao
deve ser um processo traumatico para as empresas.

5

7,0% Outros
Bradesco

21,1%
BNDESpar

A governanga corporativa facilita o acesso das empresas ao capital e agrega valor aos papéis das
companhias administradas pelas suas diretrizes, ja que as boas praticas de gestdo empresarial zelam
pela transparéncia de informagdes (openess) e pelo tratamento igualitario entre todos os acionistas
(equity). O monitoramento direto da administracdo das companhias, gerado pela ampliacdo dos direitos
dos acionistas minoritdrios, possibilita a companhia fazer que as a¢6es emitidas aumentem suas
cotacgdes, elevando a apreciagdo dos investimentos como um todo.

Assim sendo, como afirma Cldudio Oksenberg, (...) um Conselho Fiscal permanente, composto por
membros independentes de acionistas e administradores com adequada remuneragao e suscetiveis de
sanc¢do, em caso de negligéncia, seria fundamental para um sistema de controle dos atos de gestao da
sociedade, protegendo o acionista, especialmente o minoritario, e a companhia como um todo.

Novo Mercado

e Eternit vai para o Novo Mercado - 07/06/2006

* AcBes da Embraer ja estdo no Novo Mercado - 06/06/2006

* BOVESPA e BM&F querem que estrangeiros "bebam agua na fonte" - 24/04/2006
* BOVESPA seduz empreendimentos de Tl - 18/04/2006

 Acionistas aprovam pulverizacdo na Embraer - 03/04/2006

* Aprovada reorganizacdo da Embraer - 01/04/2006

¢ O Brasil descobre a Bolsa - 29/03/2006

* Empresas mudam conselhos e se adaptam ao Novo Mercado - 23/03/2006
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e Oferta da Totvs fica acima do esperado - 09/03/2006

* AcOes da Totvs estréiam no Novo Mercado da BOVESPA - 09/03/2006
* New wave for the Novo Mercado - 23/02/2006

¢ Fundos n3o terdo prémio em operacdo da Perdigdo - 20/02/2006

* Perdigdo vai para o Novo Mercado da BOVESPA - 20/02/2006

» AcOes da Copasa e Vivax estréiam com alta na BOVESPA - 09/02/2006

Fonte: http://www.bovespa.com.br/Empresas/NovoMercadoNiveis/NovoMercadoMidia.htm

Neste sentido, a BOVESPA criou 2 (dois) Niveis Diferenciados de Governanca Corporativa, com o objetivo
de dar maior visibilidade e destaque aos esforcos das empresas brasileiras que ja estdo adotando,
voluntariamente e individualmente, melhorias nas praticas de governanca e transparéncia. A adesdo a
estes Niveis tem como escopo elevar o potencial de valoriza¢do dos ativos destas companhias, sendo
gue seus valores mobilidrios continuam a ser negociados no segmento tradicional de negociacdo da
BOVESPA.

s
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A

A BOVESPA define como Praticas Diferenciadas de Governanga Corporativa um conjunto de normas de
conduta para as empresas, administradores e controladores consideradas importantes para uma boa
valorizacdo das agGes e outros ativos emitidos pelas companhias.

A adesao a estas praticas, consolidadas no Regulamento de Praticas Diferenciadas de Governanga
Corporativa, distingue a companhia como Nivel 1 e Nivel 2, dependendo do grau de compromisso
assumido pela empresa.

Nivel 1 e Nivel 2

Nivel 1 e Nivel 2 sdo tratados pela BOVESPA como posi¢des intermedidrias, um periodo de transi¢ao
para que as empresas entrem no Novo Mercado.
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>No Novo Mercado, as regras sao semelhantes as recomendacdes do Cédigo de Melhores Praticas da
Governanca Corporativa, ou seja, as empresas sdo proibidas de emitir acdes sem direito a voto; deve ser
cumprido o free-float de 25%; devem ser seguidas normas contabeis internacionais ou americanas; as
discussoes entre os acionistas devem ser decididas em uma Camara de Arbitragem; deve ser garantida a
representacdo dos minoritarios no Conselho de Administracao etc.

As empresas listadas no Nivel 1 comprometem-se, entre outras, com as seguintes praticas de
governanga corporativa.

e Adesdo as regras do Nivel 1 por meio de assinatura de contrato entre a empresa e a BOVESPA,;

e Manutengdo em circulagdo (free-float) de uma parcela minima de agdes, representando 25% do
capital;

e Realizacdo de ofertas publicas de colocacdo de a¢des por meio de mecanismos que favorecam a
dispersao do capital;

e Melhoria nas informagdes prestadas trimestralmente, entre as quais a exigéncia de
consolidagdo e revisao especial;

e Comprometimento de regras de disclosure em operagbes envolvendo ativos de emissao da
companhia por parte de acionistas controladores ou administradores da empresa;

e Divulgagdo de acordo de acionistas e programas de stock options;e

e Disposi¢do de um calendario anual de eventos corporativos.

Para serem classificadas como de Nivel 2, as empresas, além de aceitarem cumprir todos os
compromissos assinalados no Nivel 1, devem aderir a um conjunto mais amplo de praticas de
governanga corporativa.

Os principais compromissos do Nivel 2 s3o:

e Adesdo as regras do Nivel 2 por meio de assinaturas de contrato entre a empresa e a BOVESPA

e Adesdo a Camara de Arbitragem do Mercado para resolucdo de conflitos societarios;

e Mandato Unificado de um ano para todo o Conselho de Administragdo e o minimo de cinco
membros;

e Disponibilizacao de balango anual seguindo as normas dos US GAAP ou |AS;

e Extensdo para todos os acionistas detentores de acGes ordinarias das mesmas condicdes obtidas
pelos controladores quando da venda do controle da companhia e, no minimo, 70% deste valor
para os detentores de a¢Ges preferenciais;
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e Direito de voto a a¢bes preferenciais em algumas matérias, como transformacao, incorporacao,
cisdo e fusdo da companhia, aprovacao de contratos entre a companhia e empresa do mesmo
grupo e outros assuntos em que possa haver conflito de interesse entre o controlador e a
companhia; e

e Obrigatoriedade de realizagdo de uma oferta de compra de todas as a¢des em circulagdo, pelo
valor econ6mico, nas hipéteses de fechamento de capital ou cancelamento do registro de
negociacdo neste nivel.

Camara de Arbitragem — Camara de Arbitragem do Mercado (CAM) é um foro criado pela
BOVESPA para resolver disputas societarias e do mercado de capitais.
http://www.camaradomercado.com.br/

Atendidas as regras do nivel 2, a empresa pode se enquadrar no novo mercado, desde que cumpra os
seguintes pré-requisitos:

e Adesdo as regras do Novo Mercado através de assinatura de contrato entre a empresa e a
BOVESPA;

e Adesdo a Camara de Arbitragem do Mercado para solucdo de conflitos societarios;

e Entrada no mercado por meio de distribuicdo publica no valor minimo de dez milhdes de reais,
seja por meio de distribuicdo primaria ou secundaria.

e Ficam dispensadas dessa distribuicdo publica as companhias que ja mantém registro de
negociacdo no mercado principal da BOVESPA e possua pelo menos guinhentos acionistas;

¢ No minimo 25% do capital social tém gue estar disponibilizado no mercado (free-float);

e Colocacdo com dispersdo: em distribuicdes publicas, procurar alcancar dispersdo acionaria por
meio de uma das seguintes formas de colocacdo: garantia de acesso a todos os interessados em
subscrever; ou tranche de varejo de 10% da operacdo (pessoas fisicas); via coordenador —rede
de distribuicdo prépria; mediante parcela distribuida pelas corretoras e centralizada pela
BOVESPA;

Periodo de proibicdo de venda por parte dos majoritarios (lock up): nos primeiros seis meses o lock
up deverd ser de 100%; por mais de seis meses, apds o periodo inicial de seis meses o lock up sera de
60%.

Pl

>
CMA-PR

CAMARA DE MEDIAGAO E
ARBITRAGEM DO PARANA

Algumas empresas enquadradas nos Niveis Diferenciados, bem como aquelas listadas no Novo Mercado,
sdo as seguintes:
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Niveis Empresas

Aracruz, Bradesco, Bradepar, Brasil Telec, Brasil T Par, Cemig, Gerdau,
Itaubanco, Itausa, Perdigdo S/A, Randon Part, Ripasa, Sadia S/A,

il Transpaulista, Unibanco, Unibanco HLD, Varig, Varig Serv-VPSC, Vang
VPTA, VCP, Vigor, Weg.
Nivel 2 Celesc, Marcopolo, Net.

Novo Mercado CCR Rodovias, Sabesp.
Fonte: BOVESPA

4 - CAMARA DE ARBITRAGEM DO MERCADO (CAM)

A Camara de Arbitragem do Mercado foi criada pela Bovespa em 27-01-01, com o objetivo de solucionar
controvérsias relacionadas ao mercado de capitais entre os participantes dos segmentos especiais de
listagem: Novo Mercado e o Nivel 2 de governanca corporativa. E pensamento estender-se a
abrangéncia de atuacdo da CAM a todos os demais segmentos da Bovespa.

A Camara de Arbitragem deve proporcionar aos investidores maior agilidade na solugdo de seus
conflitos, de forma sigilosa e a um custo menor que os procedimentos geralmente adotados no poder
judicidrio. Outra vantagem da CAM é a qualificacdo técnica diferenciada de seu quadro de arbitros para
questdes do mercado de capitais.

A CAM é composta por, no minimo, 30 arbitros escolhidos pelo Conselho de Administragao da Bovespa.

A adesdo a CAM é processada por meio da assinatura de um Termo de Anuéncia, com o compromisso
dos participantes de respeitar seu regulamento.

Obrigam-se a apresentar para solugdo na CAM todos os conflitos decorrentes de disposi¢Ges contidas
em:

¢ Lei das Sociedades por Agdes;

e Estatutos sociais da companhia;

* Normas de funcionamento no mercado de capitais em geral;

¢ Regulamentos de listagem do Novo Mercado;

¢ Contratos firmados pelas sociedades listadas no Novo Mercado e no Nivel 2 de governanga
corporativa.

A CAM oferece trés tipos de procedimentos arbitral, relacionado em fun¢do da complexidade da
controvérsia a ser decidida ou a critério das partes envolvidas:

a. arbitragem ordinaria;
b. arbitragem sumdria;
c. arbitragem ad hoc (informal).
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Arbitros - Os &rbitros atuam como juizes, que
analisam os conflitos de acordo com a lei e seus
aspectos técnicos. Devem apresentar reputagao
ilibada e profundo conhecimento sobre o
mercado de capitais.

Arbitros - Os arbitros atuam como juizes, que
analisam os conflitos de acordo com a lei e seus
aspectos técnicos. Devem apresentar reputagao
ilibada e profundo conhecimento sobre o
mercado de capitais.

Termo de Anuéncia — As partes que decidirem utilizar a arbitragem ndo poderdo mais
recorrer ao Poder Judiciario para tratar da mesma matéria, tampouco apelar ao judiciario
no intuito de alterar qualquer sentenca arbitral proferida.

Arbitragem ordinaria — é recomendada para questdes mais complexas, e prevé um
tribunal arbitral composto por trés arbitros. Cada parte indica dois arbitros, um titular e
outro suplente, preferencialmente membros da CAM, para formar o Tribunal Arbitral
que julgara a controvérsia. O terceiro arbitro titular (e respectivo suplente), que serd o
presidente do Tribunal Arbitral, sdo escolhidos, de comum acordo, pelas partes. Nao se
verificando um consenso entre as partes, cabe ao presidente da CAM a escolha do

terceiro arbitro, e seu respectivo suplente.

Os dois primeiros arbitros escolhidos podem ndo ser integrantes da Camara de
Arbitragem do Mercado. No entanto, o terceiro drbitro devera ser necessariamente

membro da CAM.

Arbitragem sumaria - é utilizada para um processo arbitral mais simplificado (questdes
menos complexas), sendo conduzido por apenas um arbitro escolhido preferencialmente

entre os membros da CAM.

Arbitragem ad hoc - é um processo arbitral informal, no qual as partes propdem a CAM
normas e procedimentos préprios para aprovagao.
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RESUMO

O termo governanca corporativa foi criado ha mais ou menos dez anos nos paises desenvolvidos, para
designar o sistema de relacionamento entre acionistas, auditores independentes e executivos de
empresas, liderados pelo Conselho de Administracao.

A governanca corporativa é entendida como a regulamentac¢do da estrutura administrativa da sociedade
anénima, mediante o estabelecimento dos direitos e deveres dos varios acionistas, da definicdo dos
drgdos sociais e suas respectivas competéncias e da dindmica e organiza¢do dos poderes.

Por meio dos principios que regem a governancga corporativa, ou seja, a transparéncia (disclosure),a
eqliidade (equity) e a responsabilidade da prestacdo de contas (accountability), busca-se uma melhor
estruturacao e solucdo dos conflitos sociais, seja entre acionistas majoritarios e minoritdrios, diretores e
membros do Conselho de Administragao.

Transparéncia — A governanca corporativa tem como principio a divulgacdo oportuna e precisa de todos
os fatos relevantes referentes a empresa, inclusive posicao financeira, desempenho, participacao
aciondria e administracao.

As informac0Oes devem ser preparadas, auditadas e divulgadas segundo os mais altos padrées contdbeis,
bem como deve ser realizada uma auditoria externa anual, a fim de proporcionar uma garantia externa
e objetiva sobre a maneira como os demonstrativos foram preparados e apresentados.

Equidade — Adocdo da governanca corporativa pela empresa significa necessariamente assegurar
tratamento equanime a todos os acionistas, inclusive minoritdrios e estrangeiros. Todos os acionistas
deverao ter a oportunidade de obter efetiva reparacdo para a violagdo de seus direitos.

Prestacdo de contas — O principio da presta¢do de contas é fundamental para a criagdo da "democracia
societaria", na qual se estabelece um sistema de equilibrio e separacdo de poderes, em oposicdo ao
regime anterior de onipoténcia do controlador ou grupo de controle. Os vérios érgaos sociais
(Assembléia Geral, Diretoria, Auditoria Independente, Conselho Fiscal e Conselho de Administragdo) se
fiscalizam e prestam contas de suas atividades a quem os elegeu e escolheu o que gera um ambiente de
cooperacdo e eficiéncia favoravel a todos, tanto para os acionistas (shareholders) quanto para os grupos
de interesse (stakeholders).

No ano de 2000 a Bolsa de Valores de Sdo Paulo (BOVESPA) criou o Novo Mercado, uma listagem de
empresas que tém seus fundamentos fortemente inspirados na governanga corporativa.

A criacdo dos Niveis de Governanca Corporativa e do Novo Mercado representa, em realidade, uma
mudanca na cultura dos mercados de capitais.

A BOVESPA criou 2 (dois) Niveis Diferenciados de Governanga Corporativa, com o objetivo de dar maior
visibilidade e destaque aos esforcos das empresas brasileiras que ja estdo adotando, voluntariamente e
individualmente, melhorias nas praticas de governanga e transparéncia.
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Os Niveis 1 e 2 sao tratados pela BOVESPA como posicdes intermedidrias, um periodo de transicao para
gue as empresas entrem no Novo Mercado.

A Camara de Arbitragem do Mercado foi criada pela Bovespa em 27-01-01, com o objetivo de solucionar
controvérsias relacionadas ao mercado de capitais entre os participantes dos segmentos especiais de
listagem: Novo Mercado e o Nivel 2 de governancga corporativa.
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