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Espetaculo na Bolsa

O Ibovespa empacou em 2012 e subiu apenas 1,27% até
agora, mas as empresas listadas no Novo Mercado tém
alta de 24%, em média. Conheca as estrelas desse show
de desempenho e suas estratégias vencedoras.

Por Carlos Eduardo VALIM, Rodrigo CAETANO e Claudio GRADILONE

O passado e o futuro da mineira Kroton, rede de ensino que possui mais de 400
mil alunos e faturou R$ 715 milhdes no ano passado, estiveram lado a lado na
quarta-feira 5. Nesse dia, a companhia entrou para o Novo Mercado da
BM&FBovespa, segmento que exige os mais altos padrdes de governanca
corporativa e de transparéncia das empresas listadas. No evento que marcou a
mudanca, realizado na sede da bolsa paulista, no centro velho de Sao Paulo, seu
presidente, Rodrigo Galindo, 36 anos, se viu diante de Evando Neiva e Walfrido
dos Mares Guia, fundadores do curso pré-vestibular Pitdgoras, criado em 1966 e
que, 41 anos depois, se transformaria na Kroton, atualmente controlada pelo fundo
americano Advent.

KROTON

President

1te
RODRIGO GALINDO



Estava presente, também, Altamiro Galindo, pai de Rodrigo e fundador do grupo
mato-grossense luni Educacional, adquirido pela Kroton h&a dois anos. O motivo da
celebracdo, no entanto, ndo era a bem-sucedida trajetéria desses
empreendedores. Mas sim o futuro da Kroton, que, para entrar no Novo Mercado,
precisou realizar mudancas profundas em sua estrutura, para passar ao seleto
time da bolsa, onde cada acao vale um voto. Trata-se de um grande esfor¢o para
qualquer empresa, mas que tem valido a pena. Desde que Galindo prometeu, h4
seis meses, aos acionistas que entraria no Novo Mercado, as acdes da companhia
dispararam. Os papéis da Kroton, em 2012, tiveram alta de 135%, a maior do ano
entre as empresas listadas na Bovespa.

Na quinta-feira 6, seu valor de mercado chegou a R$ 5,8 bilhdes, quatro vezes
maior do que ha 12 meses, e superior ao da Anhanguera, sua maior concorrente
no setor educacional brasileiro — ha dois anos, ela valia um quarto de seu rival.
“Estamos entre as duas empresas de educagao com o maior valor de mercado do
mundo”, afirma Galindo. De fato, nas ultimas semanas, a companhia tem
disputado dia a dia a condicao de numero 1 do setor, com a chinesa New Oriental,
que possui 2,4 milhdes de alunos. Esse bom desempenho da rede de ensino
mineira ndo é uma excecao entre as empresas que fazem parte do Novo
Mercado.
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Na verdade, as companhias nele listadas, submetidas a regras diferenciadas em
relacdo ao mercado acionario tradicional, como emitir apenas acfes ordinarias,
com direito a voto, ter conselheiros independentes e manter 25% dos papéis em
circulagéo, estéo apresentando resultados muito superiores aos das empresas que
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fazem parte do Ibovespa, o principal indice da bolsa de Sdo Paulo. Neste ano, 0s
papéis das companhias do Novo Mercado valorizaram-se, em média, 24,19%, de
acordo com dados da Economatica (veja quadro ao lado). No mesmo periodo, 0
Ibovespa subiu apenas 1,27%. O fato de essas companhias adotarem préticas de
gestdo mais modernas e democraticas ajuda, em parte, a explicar o fenémeno.

Mas h& outro motivo por trds da diferenca entre o desempenho excepcional dos
papéis do Novo Mercado e o do conjunto do mercado. “A¢des de bancos, de
empresas de commodities, aco, telecomunicacdes e energia representam 80% do
Ibovespa”, afirma Luis Stuhlberger, principal executivo da corretora Credit Suisse
Hedging Griffo, e um dos gestores mais respeitados do setor financeiro. “Esses
setores estdo sofrendo na bolsa por varios problemas.” As empresas do Novo
Mercado, por sua vez, em sua grande maioria, atuam no mercado interno.
“Estamos no meio de um processo de transformagao”, diz Stuhlberger. “A
convergéncia dos juros brasileiros para baixo, alinhando-se mais de perto as taxas
internacionais, veio em uma velocidade que eu jamais esperaria.”

Com isso, se deram melhor as empresas voltadas para atender o consumidor
brasileiro, que apresentam um desempenho acima da média. “Foi um ano de achar
oportunidades, escolhidas a dedo”, afirma Daniel Gewehr, analista do banco
Santander. “Principalmente, em setores em que o governo tem feito intervencdes
positivas.” Foi assim com a Kroton e com a carioca Estacio, outra rede de ensino
que apresentou bom desempenho na bolsa, com uma alta de 113% no valor de
seus papéis. Elas se beneficiaram do financiamento governamental para a entrada
de jovens no ensino superior, 0 Fundo de Financiamento Estudantil (Fies). A
Kroton, por exemplo, tem 43% de seus alunos financiados pelo projeto do governo
federal.

MARISA
Di:’;smieme
MARCIO GOLDFARB

Por que as aco
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Ha um ano, era metade disso. Outras razdes ajudam a explicar o desempenho da
Kroton, em 2012. Desde que assumiu o comando da rede mineira de ensino,
Galindo — formado em direito, com mestrado em educac¢do —implantou um rigido
sistema de controle de custos. Um dos primeiros passos foi unificar operacoes,
reduzindo o nimero de centros administrativos e areas como RH, tecnologia e
financas. O processo de formacdo de turmas também foi revisto: passou de
trimestral para semestral. S6 sédo abertas, agora, aquelas que garantam uma
rentabilidade de 43% durante o curso. Apesar dessa rigidez no controle de
custos e nos parametros de lucratividade, Galindo ndo economizou nas
aquisicoes.

A Kroton fez, nos udltimos 12 meses, as duas maiores compras do setor. Em
dezembro de 2011, levou a Unopar por R$ 1,3 bilhdo. Em maio deste ano, foi a
vez da Uniasselvi, por R$ 510 milhdes. Ambas séo fortes na &area de ensino a
distéancia, a que mais cresce no Pais — 70% ao ano, em média, contra 31% do
ensino presencial. Resultado: a margem liquida da companhia passou de 12,1%
nos primeiros nove meses de 2011 para 21,3% neste ano. O salto na rentabilidade
€ um sinal de que o mercado sabe recompensar as empresas que entregam
resultados. Esse é o0 caso da Duratex, fabricante de pisos de madeira e loucas
sanitérias, cujas acdes ja se valorizaram 65% neste ano.

MINERVA

Presidente
FERNANDO GALLETTI DE QUEIROZ

Por que as acées subiram tanto:
possui vantagem competitiva em
relacao aos produtores americanos
e europeus. Um comité define
semanalmente a distribuicdo da
venda de carnes para os
mercados interno e externo
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empresa, comandada por Henri Penchas, foi beneficiada pela redugéo do Imposto
sobre Produtos Industrializados (IPl) para moveis e insumos para reformas e
construcao. Controlada pela Itatsa, holding que tem sob seu guarda-chuva o Itau
Unibanco, maior banco privado brasileiro, e pelo grupo Ligna, a Duratex foi
considerada a de melhor desempenho do setor, em relatério do banco americano
JP Morgan. O motivo principal esta no fato de ter crescido acima do esperado,
ganhando participacdo de mercado e rentabilidade. Segundo Flavio Donatelli,
diretor-financeiro e de relacdes com investidores da Duratex, a empresa deve
ampliar o seu faturamento em 12% neste ano, acima das estimativas projetadas
para os seus dois nichos de atuacgao.

Para o mercado de marcenaria, a expectativa € de expansdo de 9%. Ja o de
metais e loucas sanitarias — no qual a Duratex atua por meio da marca Deca — é
de apenas 2%. O aquecimento do consumo interno espraiou seus beneficios a
praticamente todos os ramos de atividade entre os integrantes do Novo Mercado.
Competindo com empresas muito maiores, como JBS e Marfrig, baseada em
recursos préprios e sem contar com aportes do BNDES, como o caso dos dois
gigantes, o frigorifico Minerva Foods, com sede em Barretos, interior de Sao Paulo,
viu o valor de suas acgdes aumentar 117% neste ano. A empresa vem se
aproveitando do momento favoravel para os produtores nacionais de alimentos.

DURATEX
Presidente

HENRI PENCHAS

“O Brasil esta ocupando mais espaco no mercado mundial, enquanto o Hemisfério
Norte perde competitividade”, disse Fernando Galletti de Queiroz, herdeiro e
presidente do Minerva, em conferéncia com os analistas para a divulgacdo dos
resultados do terceiro trimestre. O motivo principal disso € que o preco da carne
nos Estados Unidos e na Europa vem sofrendo forte impacto do aumento dos
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custos dos graos. Ao mesmo tempo, a companhia ganhou a confianca dos
investidores por apresentar um nivel de endividamento mais baixo do que o do
Marfrig e no mesmo patamar do JBS. Na visdo dos investidores, o caixa de R$ 920
milhdes, registrado no fim do terceiro trimestre deste ano, mostrou que o Minerva é
capaz de honrar os pagamentos até 2017.

Para a varejista paulistana Marisa, cujas ag0es tiveram alta de 88% neste ano, a
aposta no consumidor da classe média emergente, aliada a uma mudanca no
tamanho das lojas e no sortimento dos produtos, com maior enfoque em sapatos,
€ o0 que vem garantindo o bom desempenho. “Fomos beneficiados pela
transferéncia dos gastos dos consumidores da classe C com bens duraveis para o
segmento de vestuario”, afirmou Marcio Goldfarb, presidente e controlador da
companhia, em recente teleconferéncia com analistas. A aposta em calcados fez o
tiquete médio da empresa crescer 12%. Ao mesmo tempo, concorrentes como a
Hering perderam rentabilidade.
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Fonte: Economatica

Segundo relatorio do banco Barclays, as medidas adotadas, aliadas a
execucdo de um plano de eficiéncia, devem garantir a Marisa um bom
crescimento pelos préximos cinco anos.Estar em um mercado com
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perspectiva de crescimento e manter uma posicdo de lideranca sédo fatores
fundamentais para atrair a atencdo dos investidores. Veja o exemplo da Amil, lider
no setor de planos de saude do Brasil, cujos papéis tiveram uma valorizacdo de
89% neste ano. Parte consideravel desse desempenho deveu-se a compra de
60% do seu controle pelos americanos da UnitedHealth, maior empresa do mundo
nesse setor. A companhia brasileira era controlada por seus fundadores, Edson de
Godoy Bueno e sua ex-esposa, Dulce Pugliese, que embolsaram, com a

transacdo, mais de R$ 6 bilhdes.

Para entrar no mercado brasileiro, a UnitedHealth pagou caro. Segundo estudo do
banco Santander, para recuperar o investimento, 0s americanos precisam ampliar
as margens de rentabilidade da Amil dos atuais 9% para 12%. O potencial do setor
de saude explica o apetite dos americanos. Apenas 25% da populacéo brasileira
possui planos de saude. Nos EUA, o percentual é de 78%. “Com a UnitedHealth,
passaremos a ter acesso as melhores tecnologias, mas também as melhores
praticas de gestdo do setor”, diz Bueno. E certo que, das 127 empresas que fazem
parte do Novo Mercado, nem todas estdo apresentando desempenhos tédo bons.
Adotar regras de transparéncia com os investidores, embora seja uma condi¢cao
necessaria, nao é suficiente, e tampouco é garantia de resultados excepcionais.

No final do dia, o que conta sdo as boas praticas de gestdo e a capacidade de
entregar resultados. O setor de construcdo ilustra a perfeicdo essa logica.
Empresas como Helbor, Eztec, JHSF, Even e Direcional estdo tendo desempenho
excelente neste ano. Em contrapartida, a PDG, que j4 chegou a ser a maior
incorporadora brasileira, esta entre as maiores baixas da Bovespa em 2012. Suas
acdes amargam queda de 44,4%. “A transparéncia e a governanga corporativa
valorizam as empresas no longo prazo”, afirma Gewehr, do Santander. “Mas, neste
ano, o que contou mais foi a aposta no mercado interno.”
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TUDOAZUL

AS EMPRESAS LISTADAS
NONOVO MERCADO COM MAIOR
ALTA DE ACOES EM 2012

Valor de
Nome Valorizacdo mercado
(em %) (em R$ bilhGes)
Kroton 134,8 58
Portobello 1244 0,6
Minerva 17,2 16
Grendene 116,0 4,6
Estacio 13,0 31
Metal Leve 975 3,4
Sao Carlos 91,1 2,6
Valid 89,5 2,1
IMC Holdings 89,1 2,0
Amil 88,7 11,2
Lojas Marisa 88,6 59
Hypermarcas 85,1 9,8
Helbor 85,0 2.4
Mills 76,3 39
RaiaDrogasil 73,0 73
Arezzo Co. 72,2 35
Lojas Renner 69,3 9,8
Sabesp 69,1 19,2
B2W 66,9 2,3
Fibria 66,5 12,8
Duratex 65,1 7.8
Natura 64,8 24,5
Eztec 64,4 3,7
OHL Brasil 63,4 6,6
Aliansce 61,6 3.2
Multiplus 60,3 78
Technos 57,6 19
CcCcP 57,5 2,1
JHSF 574 3,6

CCR 56,6 32,7
Fonte: Economatica
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