UNIVERSIDADE DO VALE DO RIO DOS SINOS - UNISINOS
UNIDADE ACADEMICA DE GRADUACAO
CURSO DE CIENCIAS CONTABEIS

LUCAS PEREIRA RODRIGUES

SELECAO DE ACOES LISTADAS NA BOLSA DE VALORES BRASILEIRA
ATRAVES DA ANALISE FUNDAMENTALISTA:
Comparacédo do desempenho de carteira com indices de mercado

Séo Leopoldo
2018



LUCAS PEREIRA RODRIGUES

SELECAO DE ACOES LISTADAS NA BOLSA DE VALORES BRASILEIRA
ATRAVES DA ANALISE FUNDAMENTALISTA:

Comparacédo do desempenho de carteira com indices de mercado

Trabalho de Conclusdo de Curso
apresentado como requisito parcial para
obtencéao do titulo de Bacharel em Ciéncias
Contébeis, pelo Curso de Bacharelado em
Ciéncias Contabeis da Universidade do
Vale do Rio dos Sinos - UNISINOS

Orientador: Prof. Dr. Roberto Frota Decourt

Séo Leopoldo
2018



RESUMO

O presente estudo tem como tema a andlise fundamentalista de a¢cdes, com
foco nas andlises relativa e quantitativa. O objetivo da pesquisa foi analisar o
desempenho de uma carteira de agbes montada com base em um conjunto de
indicadores pré-selecionados. Todo investidor que deseja mitigar o risco de perda no
mercado acionario deve montar um portfolio com acdes de empresas de diferentes
setores econdmicos, de forma que o prejuizo eventual de uma seja compensado pelo
lucro de outras. Entretanto, realizar essa escolha & uma tarefa complexa que envolve
diferentes variaveis. Em virtude disso, esse trabalho desenvolveu e aplicou um modelo
gue combina trés indicadores econdmicos para a selecdo dos ativos da carteira. A
fundamentacéo tedrica apresentou temas como diferenciacéo de renda fixa e variavel,
aspectos da andlise fundamentalista, relatorios contabeis, analise das demonstracfes
contabeis, além de conceitos acerca de indicadores e analise relativa. Utilizou-se a
pesquisa aplicada exploratéria para selecionar os indicadores que foram utilizados na
montagem e rebalanceamento da carteira ao longo do periodo de analise. O periodo
escolhido foi de 2008 a 2018, dividido por trimestres, compreendendo uma grande
faixa de tempo, evitando momentos pontuais da economia que pudessem distorcer 0s
resultados do estudo. O desempenho da carteira foi comparado com a performance
de trés indices de referéncia no mercado de acdes — IBov, ITag e IDiv. O resultado
obtido demonstrou o sucesso do modelo aplicado, servindo de ponto de partida para
possiveis investidores no mercado acionario. Cabe ressaltar que essa pesquisa nao
esgota o assunto, nem tem a pretensdo de ser 0 Unico método para analise de acdes,
cabendo aqueles interessados realizar um estudo mais abrangente de outros fatores

decisivos, como variaveis econémicas e setoriais, por exemplo.

Palavras-chave: Analise fundamentalista. Carteira de acgbes. Analise relativa.

Indicadores Econdémicos.
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1 INTRODUGAO

O Mercado de Capitais possui relevancia no cenério econémico nacional, pois
€ uma alternativa de captacao de recursos para as empresas que abrem seu capital,
ao mesmo tempo que € uma opcao de investimento as pessoas fisicas e juridicas que
conseguem poupar. De acordo com Gitman (2004, p. 21), “o0 mercado de capitais
permite a realizagao de transagdes entre fornecedores e demandantes de fundos de
longo prazo. Ele inclui emissdes de titulos de empresas e 6rgdos governamentais”.

Segundo pesquisa da Anbima (Associacdo Brasileira das Entidades dos
Mercados Financeiros e de Capitais), veiculada pelo site Infomoney, em novembro de
2017, menos de um quarto da populacdo economicamente ativa (24%) do Brasil
afirma fazer algum tipo de aplicacéo financeira. A maioria desses investidores (66%)
aplica seu capital em caderneta de poupanca.

Ao mesmo tempo que uma pequena parcela de investidores diversifica suas
aplicagbes, a B3 (bolsa de valores brasileira) registra mais de 684 mil CPFs
cadastrados em sua base de dados, segundo dados divulgados em abril de 2018.
Essa quantidade de investidores que realiza aplicacdes financeiras fora da caderneta
de poupanca, apesar de pequena, nao pode ser ignorada e necessita de auxilio nas
suas tomadas de decisao. Se a difusdo de conhecimento do mercado de capitais fosse
mais expressiva, 0 niumero de investidores poderia aumentar, diante disso surge a
necessidade de ampliar o estudo na area.

Deschatre (1997) afirma que a rapidez na tomada de decisdes € fundamental
para que os investidores consigam obter rentabilidade significativa em termos de
investimentos. Ainda que essa ideia seja verdadeira, o que realmente importa em uma
tomada de decisdo séo os fundamentos.

Nesse sentido, os aplicadores ndo podem encarar a bolsa de valores como um
jogo, comprando acdes somente porque outros estdo comprando (efeito manada) ou
confiando cegamente nas recomendac¢des do gerente de seu banco. Se por um lado
0s ganhos sao mais elevados em investimentos de renda variavel (como as a¢des) do
gue naqueles de renda fixa (caderneta de poupanca, por exemplo), as perdas sao

proporcionalmente potencializadas.



1.1 CONTEXTUALIZACAO DO TEMA E PROBLEMA

Para minimizar os riscos de investir em agoes, os investidores podem constituir
uma carteira de acoes, isto €, um conjunto de acdes de diferentes empresas, de tal
maneira que um prejuizo eventual em alguma seja compensado com os lucros de
outras. (MEDEIROS, 1990).

Uma carteira de investimentos pode ser montada de diversas formas, sendo
duas as mais utilizadas: a primeira € por analise técnica, que segundo Lemos e
Cardoso (2010, p. 27) “é o estudo da acdo do mercado, primariamente por meio de
uso de gréficos, com o objetivo de prever as tendéncias futuras de pre¢os”; a segunda
é por andlise fundamentalista, que, conforme Cavalcante Filho e Misumi (1998, p.
251), é uma “metodologia de analise para determinar o preco justo de uma agao”, que
por sua vez, se fundamenta na combinacdo entre risco e expectativa de fluxos de
caixa futuros.

Este trabalho académico tem por assunto principal a analise fundamentalista
de acbes, mais especificamente o tema relacionado aos indicadores contabeis e de
mercado, utilizados na analise relativa, que busca comparar as empresas similares no
intuito de escolher aquela com melhores fundamentos.

Dentro do contexto apresentado surge a seguinte questao:

E possivel obter rentabilidade acima da dos principais indicadores de
desempenho de a¢des negociadas na B3 — como o Ibovespa, Itag e Idiv — através da
utilizacdo de indicadores fundamentalistas na montagem de uma carteira de
investimentos?

Tal questédo sera respondida por meio da montagem de uma carteira de acbes
utilizando os métodos de andlise fundamentalista descritos no referencial tedrico,

buscando atingir os objetivos geral e especificos deste estudo.
1.2 OBJETIVOS
1.2.1 Objetivo Geral

O objetivo geral deste trabalho é analisar o desempenho de uma carteira de
acOes baseadas na utilizacdo de indicadores de analise fundamentalista (analise

relativa e quantitativa).
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1.2.2 Objetivos Especificos

Para atingir o objetivo geral definido, foram estabelecidos os seguintes

objetivos especificos:

a) simular uma carteira de a¢des escolhidas com base nas andlises relativa e
guantitativa,

b) selecionar os multiplos mais adequados para a montagem da carteira.

1.3 DELIMITACAO DO TEMA

O presente estudo visa ao aprofundamento do assunto analise
fundamentalista. Sera montada uma carteira de ac¢les, escolhendo-se dentre os
diferentes setores econdmicos segmentados pela bolsa brasileira de a¢des aqueles
ativos que se destacam perante seus similares quanto a andlise de multiplos de
mercado.

Aplicando-se 0 acima exposto sera possivel montar uma carteira diversificada,
com menor exposicdo aos riscos nao-sistémicos, e com bons fundamentos,

objetivando a rentabilidade acima da média de mercado.
1.4 RELEVANCIA DO ESTUDO

A renda fixa, atualmente, € uma alternativa de investimento que esta, em
grande parte, atrelada a Taxa SELIC, taxa de juros equivalente a taxa referencial do
Sistema Especial de Liquidacdo e de Custddia para titulos federais — conforme o
Tesouro Nacional, é de 6,5% ao ano (outubro/2018). Tendo como base, ainda, que a
estimativa da inflacdo para 2018 € de aproximadamente 4,44% (outubro/2018),
segundo o Relatério Focus (publicacao online, divulgada pelo Banco Central do Brasil
contendo resumo das expectativas de mercado a respeito de alguns indicadores da
economia brasileira), € possivel dizer que os ganhos reais em renda fixa tradicional —
poupanca e tesouro direto — sdo de aproximadamente 2% ao ano.

Tal rentabilidade da renda fixa € infima se comparada aos anos 2015 e 2016,

por exemplo, em que a taxa SELIC era de aproximadamente 14% ao ano — apesar de
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ser relevante se comparada com as taxas de juros de outros paises, como Estados
Unidos, por exemplo. Em virtude disso, os investidores que almejam ganhos maiores
devem assumir um pouco mais de risco, voltando-se para a renda variavel.

Certamente, nenhuma analise podera garantir com 100% de certeza que
havera rentabilidade positiva, entretanto, a montagem eficiente de uma carteira de
ativos diversificada consegue mitigar os riscos, aumentando a probabilidade de
rendimentos.

Fruto da necessidade de informacéo adicional ao investidor a respeito da renda
variavel, surge a importancia de estudar os conceitos relacionados a analise
fundamentalista, no intuito de, conforme Po6voa (2012, p. 7), “reduzir a

‘imponderabilidade’ natural do valor de um ativo”.

1.5 ESTRUTURA DO TRABALHO

Este estudo divide-se em cinco capitulos. No primeiro, a introducdo, sdo
apresentados a contextualizacdo do tema e o problema de pesquisa, bem como sao
estabelecidos os objetivos geral e especificos. Nesse mesmo capitulo, ainda, é feita
a delimitacdo do tema e é apresentada a relevancia do estudo.

No segundo capitulo, a fundamentacgdo tedrica, é realizada uma analise da
literatura existente sobre o assunto abordado no presente trabalho. Nesta fase sao
consultados os principais autores, e as publicacdes de referéncia na area.

A metodologia, o terceiro capitulo, explica como sera a pesquisa propriamente
dita, apresentando sua classificacdo, a populacdo e a amostra, 0s sujeitos da
pesquisa, além dos métodos de coleta e analise dos dados, bem como suas
limitagcOes.

O quarto capitulo apresenta os dados obtidos, seu tratamento, andlise e
resultados.

No quinto capitulo apresentam-se as conclusbes decorrentes do estudo
resultante.

Por fim, sdo apresentadas as referéncias que serviram de base para o

desenvolvimento do estudo.
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2 FUNDAMENTAGAO TEORICA

Esta secdo apresentara conceitos acerca de investimentos, de uma maneira
geral, com foco no investimento em ac¢fes. Serdo apresentados aspectos gerais do
mercado de capitais, métodos de analise de empresas, além das especificidades da

analise fundamentalista de ativos negociados em bolsa.
2.1 TIPOS DE INVESTIMENTOS

Qualquer pessoa que gqueira investir seu capital, no Brasil, hoje, encontra
diversas opcdes disponiveis. Existem inuUmeras corretoras de valores, bancos e
instituicbes financeiras, cada uma recomendando um investimento diferente. As
op¢cbes de investimento englobam acdes, previdéncia privada, fundos de
investimento, fundos imobiliarios, entre outros. De maneira geral, ha duas formas de

investimento: renda fixa e renda variavel.
2.1.1 Renda Fixa

Segundo o site da Receita Federal do Brasil, a Renda Fixa é um tipo de
investimento cuja rentabilidade € definida no momento da contratacdo, ou seja, é
possivel dimensionar desde o inicio a maneira como o capital investido sera
remunerado, podendo ser pré-fixada ou pds-fixada.

As opcdes existentes mais conhecidas séo as seguintes:

e Caderneta de Poupanca;
e Certificado de Depésito Bancério (CDB);
e Letras de Cambio;
e Certificado de Recebiveis Imobiliarios (CRI);
e Certificado de Recebiveis do Agronegocio (CRA);
e Letras de Crédito Imobiliario (LCI);
e Letras de Crédito Agricola (LCA);
e Debéntures;
e Titulos do Tesouro Direto.
O grande atrativo para investidores comuns € a seguranc¢a que a renda fixa

proporciona, uma vez que a forma como o investimento sera remunerado ja é
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conhecida no ato da adesdo. Além disso, o Fundo Garantidor de Crédito (FGC),
associacao civil sem fins lucrativos, assegura os investimentos em renda fixa mais
comuns, como poupanca, CDB e Tesouro Direto, em até R$ 250.000,00 por pessoa

contra cada emissor de titulos, limitado ao montante de R$ 1.000.000,00 por CPF.
2.1.2 Renda Variavel

O mercado de renda variavel compreende todas as operacdes realizadas nas
bolsas de valores, de mercadorias, de futuros e assemelhadas, bem como as
operacdes com ouro, ativo financeiro, realizadas fora de bolsas, com a interveniéncia
de instituigbes integrantes do Sistema Financeiro Nacional (Site Receita Federal do
Brasil).

A principal caracteristica dos investimentos em renda variavel € a
imprevisibilidade do retorno, uma vez que ndo se sabe, no momento da contratacéo,
qual serd o retorno auferido. Esse mercado, entretanto, permite ganhos exponenciais,
pois, em sua maioria, as aplicacdes financeiras ndo possuem limites maximos de

rendimentos, sendo uma 6tima opcao para o investidor mais agressivo.
2.2 INVESTIMENTO EM ACOES

Segundo Halfeld (2001, p. 30), acbes séo “titulos negociaveis, que representam
parcela minima do capital de uma empresa”. As a¢fes sdo o principal produto do
mercado de renda variavel, movimentando bilhdes de reais todos os dias, apenas no
Brasil.

Anhaia (2006, p.80) afirma que “por ser um titulo de participacéo e de renda
variavel, a acao oferece rendimentos aos seus detentores através do comportamento

da sua valorizagao e da participacao nos lucros, distribuidos na forma de dividendos”.
2.2.1 Tipos de Agodes

As acdes sdo, basicamente, de dois tipos: ordinarias (ON) e preferenciais (PN).
Conforme os incisos I, 1l e lll, do art. 17, da Lei 6.404, de 15 de dezembro de
1976 — que dispde sobre as Sociedades por Acbes -, as acbes preferenciais podem

possuir algumas vantagens em relacdo as acdes ordinarias, sédo elas: prioridade na
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distribuicdo de dividendo, fixo ou minimo; prioridade no reembolso do capital, com
prémio ou sem ele; ou a acumulacado das duas vantagens anteriores. J4 as a¢les
ordinarias conferem poder de voto, modo pelo qual, em sociedades andnimas, o
acionista tem o direito legal ao controle da organizacéo.

Apesar de concederem direito a voto, para o pequeno investidor, esse beneficio
torna-se irrelevante, uma vez que o voto daquele que possui um lote de 100 acdes,
por exemplo, ndo fara tanta diferenca quanto o voto de um detentor de 10% da
empresa. Outro beneficio das acdes ON € o direito de tag along, que, em caso de
mudanca no controle acionario da empresa, a companhia que esta comprando a parte
pertencente ao bloco controlador é obrigada a fazer uma oferta publica de aquisicéo
das acdes ordinarias pertencentes aos minoritarios de, no minimo, 80% do valor pago
por acdo do grupo controlador. (Site Infomoney)

As acoes preferenciais, além de concederem as vantagens previstas em lei, no
mercado brasileiro, sdo, em sua maioria, mais liquidas que as ac¢des ordinarias, o0 que
facilita a transacao acionaria em bolsa.

A escolha entre aces ON e PN deve ser baseada mais na andlise do preco,
liquidez dos ativos e expectativa de fluxo de caixa do que nos conceitos de acao
ordinaria ou preferencial, pois, apesar da Lei das Sociedades por A¢des estabelecer
os critérios acima apresentados, o Estatuto da empresa em avaliacdo pode equiparar

os beneficios, de acordo com sua Governanca Corporativa.

2.2.2 Riscos

O investimento em ac0es, por integrar o mercado de renda variavel, apresenta
riscos de oscilacdo de precos. De acordo com Gitman (2009, p. 184), “risco pode ser
definido com uma possibilidade de perda financeira”. Assim, os ativos que estdo mais
suscetiveis a essa perda podem ser considerados mais arriscados, ou seja, 0 risco
esta voltado para a variabilidade ou volatilidade do ativo.

De acordo com Mellagi e Ishikawa (2012, p. 208), ha dois tipos de risco,

Risco nao-sistematico: risco relacionado ao préprio desempenho do
investimento. Também chamado de risco “diversificavel’”, devido a
possibilidade de sua diluicAo em uma carteira (ou seja, junto com outros

investimentos) e risco “do negécio”.
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Risco sistematico: também chamado de risco “nao-diversificavel”, risco de
“mercado” e risco “comum”. A principio, € um risco relacionado as condi¢cdes
macroecondmicas e esta fora do controle do investidor individual, afetando

todos os segmentos econémicos.

E importante, para um investidor em agbes, a diversificacdo de sua carteira,
optando por papéis de diferentes setores, diluindo os riscos ndo-sistematicos entre as
acOes escolhidas, de maneira a alcancar de forma segura seu objetivo, que é o retorno

sobre seus ativos.
2.2.3 Visao Geral da Bolsa de Valores

Segundo Fortuna (2000), a bolsa de valores € um local criado para negociagao
de valores mobiliarios (debéntures, acdes) em mercado livre e aberto, organizado
pelas corretoras e autoridades. A Lei 6.385/76 criou a Comissdo de Valores
Mobiliarios (CVM), que tem o objetivo de fiscalizar, normatizar, disciplinar e
desenvolver o mercado de valores mobiliarios no Brasil.

O mercado de acgBes pode ser dividido em duas partes: o0 mercado primario,
que segundo Halfeld (2001), é o mercado em que as empresas negociam com 0S
investidores, vendendo-lhes acdes; e o mercado secundario, que segundo Fortuna
(2000), é o mercado em que as aclOes sdo comercializadas através das bolsas de
valores, entre os proprios investidores.

A grande maioria da movimentacao financeira diaria da B3 esta no mercado
secundario, no qual os investidores compram e vendem suas participagdes nas
empresas conforme suas expectativas de valorizacdo ou baixa no preco dos papéis.
Existem, basicamente, duas técnicas de andlise de acdes: a andlise técnica e a

analise fundamentalista, que sera detalhada no decorrer do estudo.
2.2.3.1 Liquidez do Ativo no Mercado de Acdes

O conceito de liquidez esta relacionado com a facilidade de conversédo de um
ativo em dinheiro sem perda significativa do seu valor. As a¢fes negociadas no
mercado secundario dependem da vontade dos investidores de comprar ou vender, e
iSso representa o volume de negocios realizados diariamente na B3. Quanto maior for

0 volume médio diario maior sera a liquidez da acao.
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A facilidade de transformar um ativo em dinheiro é um dos pontos que devem
ser levados em consideracdo no momento da compra de uma agao, uma vez que
papéis menos liquidos sdo mais dificeis de se negociar, logo o spread (diferenca entre
0 preco de compra e de venda) tende a ser maior, podendo levar a perda financeira

no ato da negociacao.

2.3 ANALISE FUNDAMENTALISTA

Chaves (2004, p. 16) define a analise fundamentalista da seguinte forma,

Analise fundamentalista é o estudo dos fatores que afetam as situacdes de
oferta e demanda de um mercado, com o0 objetivo de determinar o valor
intrinseco de um ativo. Através dessa analise, 0 analista esta apto a comparar
0 preco encontrado com o preco do mercado e classifica-lo como sobre
avaliado com sinalizacdo de venda, subavaliado com sinalizacdo de compra
ou que seu preco é condizente (justo) com o praticado pelo mercado. Em
vista disso, a analise fundamentalista define qual o ativo deve ser comprado
ou vendido. Esta analise geralmente esta atrelada a grandes movimentos no

longo prazo e ndo prediz o tempo certo para entrar ou sair do mercado.

Bodie, Kane e Marcus (2002) definem analise fundamentalista como a
determinacdo do valor presente da expectativa de todos os pagamentos que 0s
acionistas receberao por acéo. Para isso, 0os analistas devem levar em consideragao
lucros e dividendos esperados pela empresa, expectativas econdmicas e avaliacao
de risco da empresa.

A escola fundamentalista pode ser dividida em alguns pontos principais:

e Andlise macroecondmica: avaliacdo da conjuntura econdmica,
perspectivas e cenarios futuros para determinados setores da economia,

e Anadlise qualitativa: avaliacdo de aspectos como a qualidade dos
gestores da empresa, seu historico de resultados e a governanca
corporativa,

e Analise quantitativa: estudo das demonstracdes contabeis da empresa
e dos indices delas decorrentes, por meio de analise horizontal e vertical,

por exemplo;
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e Valuation: analise intrinseca da empresa, na qual € realizada a
comparacao entre o quanto vale a acao e o valor de mercado do papel.

e Analise relativa: comparacao entre os multiplos da empresa com as
demais organizacfes similares existentes no mercado, visando avaliar
se a acdo esta cara ou barata frente a seus pares.

Nem sempre a andlise fundamentalista de uma acao é realizada apenas por
valuation ou apenas por analise qualitativa, por exemplo. A prioridade que é dada a
cada critério depende da abordagem realizada, que pode partir do método top-down
ou bottom-up.

2.3.1 Top Down

De acordo com Pinheiro (2018, p. 487),

A andlise top-down é utilizada pelos analistas que partem de um conceito

global, para formulacdo de uma conclusdo sobre a empresa a qual ele deve

recomendar. [...] sua abordagem ¢é direcionada do geral (visdo
macroecondmica) ao especifico (visdo microeconbémica — empresa). Durante
seu desenvolvimento, sdo realizadas analises da economia em geral, do setor

de atuacdo da empresa e mais especificamente da empresa em si.

E importante analisar o cenario macroecondémico primeiro quando se faz a
avaliacdo de certos tipos de empresas, como aquelas que sdo ciclicas ou que
dependem de commodities, uma vez que essas se beneficiam de determinados
cenarios. Muitas vezes, a analise intrinseca da empresa acaba por ser menos
relevante nesses tipos de organizacdes. Como exemplo, pode-se citar empresas

relacionadas a petréleo, celulose e dependentes de exportacao.
2.3.2 Bottom Up

A andlise bottom-up, segundo Pinheiro (2018, p 486) parte do principio que o
objetivo é “analisar o comportamento e as perspectivas de cada empresa para
detectar quais oferecem melhor oportunidade de investimento”.

Esse tipo de abordagem inicia sua andalise pela empresa e seus demonstrativos

financeiros, e apenas em um segundo momento analisa 0 setor e a economia como



18

um todo. Aqui, dentre outros fatores, como rentabilidade, crescimento de receitas e
politica de dividendos, busca-se o preco justo da organizagao.

2.3.3 Preco Justo

De acordo com Pdovoa (2012, p. 3), “o valor justo de uma empresa para seus
donos — os chamados acionistas — representa o que ela pode gerar de retorno no
futuro expresso em valores de hoje”. Uma a¢ao cujo preco justo seja muito superior a
sua cotacdo tera maiores probabilidades de subir do que uma que esteja sendo
negociada pelo que vale.

Na busca pelo preco justo, podem-se utilizar diversas ferramentas, como a
comparacao do patriménio liquido com o valor total das acdes em bolsa e a analise
dos fluxos de caixa futuros trazidos a valor presente. Se uma empresa esta
sobreavaliada pelo mercado, a tendéncia € que o preco de sua acao caia, uma vez

que néo esta refletindo a realidade de seu negdcio.

2.3.4 Informagoes Macroeconémicas

A andlise das informac6es macroecondmicas leva em consideracdo aspectos
relacionados a politica cambial, fiscal e monetaria, a Balanga Comercial e ao Balanco
de Pagamentos, além de outros indicadores macroecondmicos, como PIB e inflacéo.

Em periodo de alta das taxas de juros, como a SELIC, empresas alavancadas
apresentam piora em seu desempenho, uma vez que sua divida aumenta. Por outro
lado, se o pre¢co mundial do minério de ferro sobe, empresas que realizam sua
extracdo melhoram suas financas. O estudo das variaveis econd6micas tem sua
importancia, porém, muitas vezes, as informacdes setoriais e locais (da prépria
empresa) sdo mais relevantes no processo de tomada de decisdo sobre em que

investir.

2.3.5 Informagodes Setoriais

A andlise setorial engloba a relacdo da empresa analisada com suas

concorrentes, aléem da relacdo da empresa com compradores e fornecedores. Nesse
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interim, destaca-se o modelo das Cinco Forcas de Porter (1991), no qual a intensidade
da concorréncia de um setor depende de cinco forcas competitivas basicas:

e Rivalidade entre empresas existentes;

e Ameacga de novos concorrentes;

e Ameaca de produtos substitutos;

e Poder de barganha dos compradores;

e Poder de barganha dos fornecedores.

2.3.6 Informacdes da Empresa

Segundo Chaves (2004), a analise da empresa tem o objetivo de precificar suas
acOes, porém, para tanto, é necessario um grande numero de informacbes da
empresa. As principais fontes de dados para a andlise da empresa vém dos seus
relatorios contabeis, que no Brasil, para as empresas de capital aberto, a divulgagéo
€ obrigatoria, tendo sua periodicidade de publicacédo definida e regulamentada pela

CVM (Comissao de Valores Mobiliarios), 6rgéo fiscalizador do mercado.

2.4 RELATORIOS CONTABEIS

Damodaran (2002) afirma que muitas das informacdes utilizadas em avaliacéao
e financas corporativas provém dos demonstrativos financeiros. Existem trés
demonstrativos basicos: o balanco patrimonial, o demonstrativo de resultados e a

demonstracao de fluxo de caixa.

2.4.1 Balango Patrimonial

De acordo com Wirch e Gongalves (2012, p. 12),

O balango patrimonial € considerado uma das principais demonstracdes
contabeis elaboradas pela empresa. Trata-se de uma representagéo grafica
dos elementos que constituem o patrimdnio (bens, direitos, dividas e
obrigacdes) de uma entidade em um determinado momento, normalmente no

fim do ano ou de um periodo prefixado.
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E no balanco, segundo Ramos e Nascimento Junior (2015), que se encontram
o0 Ativo, o Passivo e o Patrimonio Liquido das entidades. E também no balanco que
se encontra uma das definicbes mais importantes da contabilidade: a equacéo
fundamental do patriménio, que define a soma dos valores do passivo com os valores
do patriménio liqguido como sendo igual ao valor total do ativo.

A forma como a empresa financia seus ativos esta presente na propor¢ao entre
capital de terceiros (passivo) e capital proprio (patriménio liquido). A verificacdo se a
instituicdo tem capacidade de pagar suas dividas de curto prazo € realizada
confrontando o passivo circulante com o ativo circulante (levando-se em conta,
também, os prazos de recebimento e de pagamento). Além destas, muitas outras
informacdes importantes para a analise fundamentalista estdo contidas no balanco

patrimonial.
2.4.2 Demonstragao do Resultado do Exercicio
ludicibus et al. (2010, p. 177) afirma que,

A Demonstracéo do Resultado do Exercicio, elaborada simultaneamente com
0 Balanco Patrimonial, constitui-se no relatério sucinto das operacgdes
realizadas pela empresa durante determinado periodo de tempo; nele
sobressai um dos valores mais importantes as pessoas nela interessadas, o

resultado do periodo, lucro ou prejuizo.

Marion (2003), complementa afirmando que a cada final de exercicio social,
todas as despesas e receitas sao transferidas para a Demonstracdo do Resultado do
Exercicio, possibilitando, assim, o célculo dos diversos tipos de lucro:

e Lucro Operacional Bruto;

e Lucro Operacional Liquido;

e Lucro antes do Imposto de Renda (LAIR ou EBIT);
e Lucro depois do Imposto de Renda; e

e Lucro Liquido.

E da Demonstracéo do Resultado do Exercicio (DRE), que se extraem muitos
dos indices e multiplos utilizados na andlise fundamentalista. Um dos mais

importantes € o EBITDA (Earnings before interest, taxes, depreciation and

amortization), que é o lucro antes dos juros, impostos, depreciacdes e amortizacoes.
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Para seu calculo, somam-se ao EBIT (obtido na DRE) as deprecia¢des e amortizacdes
(extraida do Balanco Patrimonial). O EBITDA representa a geracao operacional de

caixa da empresa, sem levar em conta efeitos financeiros e de impostos.
2.4.3 Demonstragao de Fluxo de Caixa

Segundo ludicibus et al. (2010) a Demonstracédo dos Fluxos de Caixa (DFC)
tem como objetivo mostrar como ocorreram as movimentagoes das disponibilidades
em um determinado periodo.

Gitman (2009) acrescenta que a DFC oferece uma visédo dos fluxos de caixa
em trés categorias: as atividades operacionais, de investimento e de financiamento.

A Demonstracdo de Fluxo de Caixa € importante porque ajuda e entender e
analisar a capacidade de a companhia gerar caixa e equivalentes de caixa, além de
demonstrar como esse caixa € formado, uma vez que detalha as atividades

operacionais, de investimento e de financiamento.
2.5 ANALISE DAS DEMONSTRACOES CONTABEIS

De acordo com Assaf Neto (2001), a andlise das demonstracdes contabeis tem
o objetivo de informar a posicdo econdmico-financeira atual, as causas que
determinaram a evolucdo apresentada e as tendéncias futuras, com base nas
informacdes obtidas através das demonstracdes contabeis.

Assaf Neto (2001) afirma ainda que as principais técnicas de analise das
demonstracdes contabeis sdo a Analise Horizontal, a Analise Vertical, e a Analise dos

Indicadores Econémico-Financeiros.
2.5.1 Analise Horizontal e Vertical
Acerca da Analise Horizontal, segundo Padoveze (2011, p.220),

A Andlise Horizontal € uma avaliagdo de crescimento (ou de variagao).
Tomam-se como 100% todas as contas de um determinado periodo e faz-se
uma relagao percentual em cima dos dados desse periodo. O novo nimero
relativo indica quanto o percentual subsequente € maior ou menor que o

periodo anterior. Como € comum utilizar varios periodos, a variagdo
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sequencial e consecutiva acaba indicando uma tendéncia de crescimento (ou

diminuicao).

A analise horizontal possui muita relevancia na analise de demonstracées
contabeis pelo fato de indicar o quanto os fundamentos da empresa evoluiram ou
regrediram em determinado periodo, uma vez que realiza a comparacdo do balango
e da DRE entre intervalos de tempo distintos.

A respeito da analise vertical, ainda conforme Padoveze (2011, p.220),

Denominamos Andlise Vertical a verificacdo de participacdo percentual ou de
estrutura dos elementos dos demonstrativos contdbeis. Assume-se como
100% um determinado elemento patrimonial, que em principio deve ser o
mais importante, e faz-se uma relacdo percentual de todos os elementos
sobre ele. Para o Balan¢o Patrimonial, convencionou-se adotar como 100%
o total do ativo e do passivo. Para a Demonstracdo de Resultados,
convencionou-se adotar como 100% o valor total das receitas de vendas
liguidas dos impostos, denominada legalmente de Receita Operacional
Liquida.

Wirch e Goncalves (2012) complementam que a andlise horizontal deve ser
sempre realizada em conjunto com a analise vertical. Dessa forma, teremos a analise
em percentagens ao longo dos periodos (andlise horizontal), utilizando-se da
comparacao dos elementos do balan¢co ou da demonstracéo de resultados com seus

elementos mais importantes (analise vertical).

2.5.2 Analise por meio de Indicadores

Segundo Matarazzo (2009, p.81) "indice € a relacdo entre contas ou grupos de
contas das demonstracdes financeiras, que visa evidenciar determinado aspecto da
situacdo econdmica ou financeira de uma empresa’. Os indices econdmico-
financeiros constituem a principal técnica de analise de balancos. Sua utilizacao exige
obrigatoriamente a comparagcao com padrdes e a importancia relativa de cada analise.

Diversos sédo os indices (ou indicadores) que podem ser utilizados para a
analise da empresa, dependendo da literatura escolhida. Serdo abordados aqui os
Indicadores de Endividamento, de Alavancagem, de Margens Financeiras e de
Retorno.
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2.5.2.1 Indicadores de Endividamento

Segundo Damodaran (2002), os Coeficientes de Endividamento buscam

determinar a capacidade de a empresa saldar suas dividas, relacionando o

endividamento ao capital total ou ao patriménio liquido; ou seja, conforme ludicibus

(2010), esses coeficientes indicam a relacdo de dependéncia da empresa com 0

capital de terceiros.

Wirch e Gongalves (2012) definem os Coeficientes de Endividamento como

sendo os seguintes:

Participacao de Capitais de Terceiros sobre 0s recursos totais (PCT/RT):

mostra quanto do ativo total é financiado por capital de terceiros

Exigivel Total

PCT/RT =
/ (Exigivel Total + Patrimodnio Liquido)

Participacdo de Capitais de Terceiros sobre Capitais Proprios (PCT/PL):
demonstra como o ativo total € financiado. Em uma situacdo onde ha
maior participacdo do capital proprio, a empresa consegue financiar a
maior parte de seu ativo sem depender de terceiros, havendo pouco

endividamento

Exigivel Total
PCT/PL =

Patriménio Liquido

Participacdo do Passivo Circulante sobre Exigivel Total (PCT/ET):
relacdo entre as dividas de curto prazo e o total das dividas,
demonstrando se o ativo esta financiado em sua maioria por obrigacdes

de curto ou de longo prazo

Passivo Circulante
PCT/ET =

Exigivel Total
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2.5.2.2 Indicadores de Alavancagem

De acordo com Po6voa (2012, p. 59), os Indicadores de Alavancagem
“‘demonstram como o controlador da empresa estda mantendo a relagéao entre capital
préprio e capital de terceiros e como esta conseguindo transformar esses recursos em
ativos”.

Tais indices de alavancagem, conforme Pd6voa (2012) séo:

e Multiplicador de Capital Proprio (MCP): mostra o quando a empresa

consegue se alavancar em relacdo a seu capital

MCP = Total de Ativos
~ Patrimdnio Liquido

e Multiplicador de Capital de Terceiros (MCT): demonstra o grau de
alavancagem da empresa com relacao a suas dividas com terceiros. Um
alto grau de alavancagem pode demonstrar (dentro de um contexto) que

a empresa possui alto nivel de dividas, o que pode ser um problema.

Total de Ativos

MCT =
Capital de Terceiros

2.5.2.3 Indicadores de Margens Financeiras

‘O conceito de margem, em diferentes niveis do balanco, indica o que
representam o resultado bruto, operacional e liqguido da empresa relativamente a sua
receita liquida”. (POVOA, 2012).

Povoa (2012) afirma, ainda, que os indicadores de margens relevantes sao 0s

seguintes:

e Margem Bruta: mostra o que a companhia auferiu na operacao

propriamente dita em relagcéo a seu faturamento

Lucro Bruto

Margem Bruta =
g Receita Liquida
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e Margem Operacional: exprime o ganho da empresa relativamente ao

faturamento liquido, antes do pagamento de juros

Lucro Operacional

M 0 ional =
argem Uperactona Receita Liquida

e Margem Liquida: demonstra, apds o resultado financeiro e pagamento
de Imposto de Renda, o percentual final de tudo que foi vendido e que
sobra para a empresa decidir entre o reinvestimento e a distribuicdo de

dividendos

Lucro Liquido

M Liquida =
argem Liquida Receita Liquida

2.5.2.4 Indicadores de Retorno

Segundo Pinheiro (2018, p. 527),

A analise do retorno objetiva a mensuracdo da capacidade de geracao de
resultados dos capitais investidos na empresa. Com isso, ela possibilita
avaliacdo da remuneracgdo propiciada aos recursos investidos na empresa

durante determinado periodo.

Os principais indicadores de retorno sao:

e Retorno sobre o Ativo (ROA): que segundo Poévoa (2012, p. 53),
“‘mensura a rentabilidade dos recursos aplicados pelos acionistas e
credores da empresa’. E obtido dividindo-se o Lucro Operacional (EBIT)
liquido de Imposto de Renda (NOPAT — Net Operating Profit After Taxes)

pelo Ativo.
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e Retorno do Investimento (ROI): conforme Assaf Neto (2017, p. 34),
“revela quanto o negdcio foi capaz de gerar de retorno aos proprietarios
de capital (credores e acionistas), ou seja, a eficiéncia da empresa em
gerar lucros de seus ativos operacionais para remunerar Seus

financiamentos”.

NOPAT
ROI = -
Investimentos *

* Tais investimentos, segundo Assaf Neto (2017, p. 33), representam o
ativo ndo circulante (maquinas, equipamentos, instalacdes, edificacdes,
P&D, logistica e distribuicdo, e capital de giro, recursos necessarios ao

desenvolvimento do negdcio).

e Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE): Povoa (2012, p. 54) afirma
que o ROE “mede a rentabilidade dos recursos aplicados pelos
acionistas da companhia". Assaf Neto (2017, p 44) complementa
relatando que “quando comparado com o custo de oportunidade do
acionista, demonstra a capacidade da empresa em agregar valor através

de seus recursos proprios”.

Lucro Liquido
ROE =

Patrminonio Liquido

E importante refletir que os numeradores e denominadores dos indicadores
apresentados podem ser extraidos das demonstracdes contabeis pelo seu valor
inicial, final ou médio dentro do periodo analisado. A escolha temporal levara a vieses
diferentes na analise dos multiplos, cabendo a cada analista realizar o célculo

conforme seus objetivos de estudo.
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2.6 ANALISE RELATIVA

Damodaran (2007, p. 176) descreve a analise relativa como uma estimativa do
valor de um ativo analisando a precificacdo de ativos similares. Essa comparacéo
inicia-se pela converséo dos precos em multiplos — padronizando os precos — e depois
comparando esses multiplos entre empresas definidas como comparaveis. Os pregos
podem ser padronizados com base em lucros, valor contabil, receita ou variaveis
setoriais especificas.

A analise relativa baseia-se nessa comparacdo entre empresas, buscando
encontrar discrepancias entre os valores das acdes semelhantes. Para realizar a
correta avaliagédo relativa, trés passos séo essenciais, conforme Damodaran (2007, p.
163): identificar ativos comparaveis que sejam precificados pelo mercado, escalonar
0s precos de mercado em relacédo a uma variavel comum, e ajustar as diferencas entre
0s ativos.

Segundo Poévoa (2012, p. 296), algumas regras basicas devem ser seguidas
para garantir que a comparacgao entre multiplos siga um mesmo padrao:

a) Tempo do Mudltiplo: varia de acordo com a referéncia temporal do
multiplo que esté sendo utilizada, passado, corrente ou futuro;

b) Comparacédo de Dimensdes iguais: o0 numerador e o denominador dos
multiplos devem referir-se a uma mesma dimenséo (valor do acionista e
valor da empresa). Nao se pode comparar, por exemplo, preco com
vendas, uma vez que o preco se refere ao acionista enquanto que as
vendas sao produzidas pelo capital total investido, tanto pelos acionistas
guanto pelos credores;

c) Comparacao de multiplos passados com multiplos atuais: uma empresa
gue gerou razdes de preco/lucro passados, por exemplo, nédo
necessariamente voltara a apresentar os mesmos valores no futuro, uma
vez que os parametros envolvidos por trds dos valores podem ter
mudado ao longo dos anos;

d) O momento do multiplo no ciclo de lucros: as empresas passam por
ciclos de resultados, seja por sazonalidade normal, condicbes da
economia, questdes setoriais ou especificas da propria companhia, e

esses ciclos influenciam nos mdltiplos;
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e) Expansao de mdltiplos: nem sempre uma empresa aparentemente cara
esta de fato sobre avaliada, uma vez que as atitudes da sua gestdo
podem fazer com que aquele valor possa ser a realidade da empresa,

que estd em expansao.
Diversos sdo os multiplos que podem ser utilizados, cada um analisando
caracteristicas especificas das empresas. Segue abaixo alguns dos mais utilizados

por analistas de mercado (além dos indicadores ja apresentados, como ROI e ROE):

e indice Preco/Lucro (P/L)

Precgo da Agao

P/L =

~ Lucro por Acio

Segundo Pinheiro (2018, p. 556), o indice P/L “indica o numero de anos
necessario para que o investidor receba de volta, sob a forma de dividendos, o
equivalente a importancia desembolsada na compra das ag¢des”. Quanto mais baixo o
P/L, mais barata ou atrativa é a empresa.

Apesar de ser amplamente adotado como métrica pelo mercado, alguns
cuidados devem ser tomados na sua utilizacdo, uma vez que as empresas hao
costumam distribuir o total do lucro liquido aos acionistas como forma de dividendos.
Esse lucro gerado pode ser utilizado para a expansao da companhia, e nesse caso
nao retornaria inteiramente para o0s sécios.

Uma das limitacGes do P/L, segundo Pévoa (2012, p. 319) esta na questdo do
crescimento individual de cada companhia. Empresas em estagio inicial normalmente
apresentam lucros mais baixos, em contrapartida de um crescimento projetado forte.
Ja empresas mais equilibradas, apresentam lucros e niveis de crescimento normais.
Uma solucdo para equalizar essa formula é a divisdo do P/L pelo crescimento
projetado, utilizando o indice P/L/C, ou PEG (Price Earnings Growth — Preco

Crescimento de Lucros):

P/L

Razao P/L/C =
azao P/L/ Taxa de crescimento esperado (g)
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 Indice Preco/Valor Patrimonial (P/VPA)

Preco por Acao
P/VPA = Ll ‘

Valor Patrimo6nial

Conforme Povoa (2012, p. 302), este multiplo “confronta no numerador uma
variavel altamente dependente de expectativas futuras (preco da acdo) com um
denominador formado pelo patrimonio liquido, que nada mais é do que o0 somatorio
de todos os recursos investidos pelos acionistas na empresa”. Quanto mais baixo o
indice P/VPA, mais barata ou atrativa é a empresa.

Uma empresa deve valer o seu patrimdnio liquido. Se a acao esta sendo
negociada a valor abaixo do valor patrimonial, normalmente é uma oportunidade de
compra, enquanto que o inverso também é valido, oportunizando uma venda.

“O indice P/VPA é Uutil principalmente para comparar empresas industriais e
financeiras, pois nelas o conceito de endividamento ndo é simples”. (PINHEIRO, 2018,
p. 560). De fato, esse indicador é uma Gtima métrica para o setor bancario, por
exemplo, uma vez que a separacao entre capital proprio e de terceiros ndo € comum,
em virtude da natureza da atividade bancéria. Ja para empresas de outros setores, 0

P/VPA pode ndo ser muito significativo, caso ndo haja ativos fixos significativos.

e Indice Preco/vendas

Preco por Agao

P/Vendas =
/Vendas Receita por Acao

A razéo prego/vendas apresenta inconsisténcia, uma vez que relaciona uma
variavel do acionista (preco por acdo) com um valor que representa a empresa como
um todo (receita por agdo — decorrente do faturamento gerado com recursos proprios
e de terceiros). Damodaran (2007, p. 183) afirma que “embora essa razdo seja
definida de forma inconsistente, ainda assim € amplamente utilizada”. Povoa (2012, p
331) complementa, afirmando que “a receita de uma firma se constitui provavelmente
no item do balancete de maior senso comum entre a sociedade, juntamente com

lucro”, e disso decorre a popularidade do indicador.
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e Indice EV/EBITDA

Valor da empresa
EV/EBITDA =

Lucro antes de juros,impostos, depreciagdo e amortizagao

O indice EV/EBITDA, de acordo com Pinheiro (2018, p. 560), “relaciona o valor
da empresa com sua capacidade de geracéo de caixa, aferida pelo EBITDA; ou seja,
mede quanto a empresa tem de gerar de caixa para atingir o valor que o mercado lhe
atribui”.

O numerador (EV), representa o Enterprise Value (Valor da Empresa), e é
formado pelo somatério do valor de mercado com a divida liquida. O valor de mercado
€ obtido multiplicando-se o total de acdes da empresa pelo valor da acdo. Ja a divida
liquida € obtida do balanco patrimonial ao subtrair-se o caixa e equivalentes de caixa
do endividamento total.

O EV/EBITDA é o multiplo mais utilizado para comparacédo de empresas, com
excecao daquelas do setor bancario, uma vez que os juros fazem parte do negdcio
das instituicdes financeiras, logo, seu EBITDA nao representa um dado importante.
Além disso, esse tipo de analise abrange muito mais empresas, uma vez que permite
avaliar empresas que embora ainda ndo apresentem lucros estdo gerando valor ao
acionista (em uma andlise P/L, essas companhias seriam retiradas, uma vez que

apresentam lucro negativo).

e Indicadores de Dividendos

Assaf Neto (2011, p. 224) afirma que os indices de dividendos “procuram
relacionar os dividendos distribuidos pela empresa com alguma medida que ressalte
a participacao relativa desses rendimentos”.

Apesar de serem indicadores importantes na andlise das agbes, h4a de se
ressaltar que o fato de a empresa distribuir dividendos ndo necessariamente € algo
bom para o acionista, uma vez que essa distribuicdo de dividendos € apenas um dos
destinos do lucro do exercicio. Empresas em expanséo utilizam seus lucros para
reinvestimento e crescimento, aumentando a estrutura da companhia, gerando
resultado implicito para o acionista.

Os indicadores de dividendos sao os seguintes:
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e Payout

Dividendos por acao

Payout =
Y Lucro por agao

Consoante Pinheiro (2018, p. 564), “o indice payout € o percentual do lucro
liquido, apurado nos 12 meses anteriores a divulgagéo do ultimo balanco, pago sob a
forma de proventos”. Indiretamente, € possivel, por meio do payout, analisar qual a

porcentagem de reinvestimento do lucro liquido.

« Dividend Yield (DY)

_ Dividendos por agao

Precgo por agao

Conforme Assaf Neto (2011, p. 224), o DY representa “a remuneragao por
dividendos do acionista realizada sobre o capital investido (valor pago pela agéo)”. E

o retorno que o sécio tem, na forma de dividendos.

e Divida Liquida/EBITDA

O indice DL/EBITDA é um indicador de alavancagem, do risco de solvéncia da
empresa. Ele permite avaliar a capacidade de a companhia honrar seu endividamento
frente a sua geracao de caixa. Valores elevados nesse indice (acima de 3x, segundo
analistas de mercado) indicam empresas muito alavancadas, com risco de nao
pagamento de dividas ou de comprometimento de grande parte da geracéo de caixa

operacional.
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3 METODOLOGIA

Este trabalho caracteriza-se por ser uma pesquisa aplicada de objetivo
exploratério, uma vez que foram coletados os dados a respeito das acodes listadas na
B3 de maneira a montar uma carteira para concluir a respeito do problema de
pesquisa.

Os procedimentos adotados no desenvolvimento do estudo sdo de carater
bibliografico e documental.

A pesquisa bibliogréafica foi realizada com o objetivo de reunir informacdes a
respeito do tema proposto. Segundo Gil (2010, p. 19), “a pesquisa bibliografica é
elaborada com base em material ja publicado”. As fontes consultadas foram livros,
sites e periodicos.

Em virtude do assunto e tema escolhidos essa pesquisa também tem carater
documental, uma vez que foram utilizadas as demonstracdes contabeis (Balanco
Patrimonial, Demonstracdo do Resultado do Exercicio e derivados) na coleta dos
dados das empresas analisadas.

Em funcdo da caracteristica da pesquisa, voltada para dados e informacoes
contabeis (indicadores) a forma de abordagem da pesquisa € a quantitativa,

organizando os dados numéricos em tabelas e utilizando-se de técnicas estatisticas.

3.1 PROCEDIMENTO DE COLETA DE DADOS

Os dados financeiros e econdmicos presentes nesse estudo sdo os fornecidos
pela B3, coletados na ferramenta Economatica - sistema de andlise de investimentos
sobre mercados de capitais das principais economias da América Latina e EUA -,
escolhida em virtude de sua confiabilidade e ampla utilizacdo na anélise de empresas.
Como suporte, também foram utilizados os dados constantes nos sites ADVFN

(www.br.advfn.com) e FUNDAMENTUS (www.fundamentus.com.br), utilizados para

confronto e verificagao adicional da cotacdo das acOes da carteira. O universo de
pesquisa engloba todas as acdes listadas na bolsa de valores brasileira. As
informacgdes coletadas estdo no intervalo de 1° de julho de 2008 a 30 de junho de
2018.
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3.2 TRATAMENTO DOS DADOS

Uma vez que o objetivo principal deste estudo é analisar o desempenho de uma
carteira simulada utilizando-se de indicadores na selecdo das acdes, 0 processo de
escolha dos ativos, bem como o tratamento dos dados utilizados se deu da seguinte
forma:

a. Primeiramente, as agoes listadas na B3 foram divididas conforme seu setor
econdbmico, de acordo com a classificagcdo adotada pela bolsa de valores
brasileira:

e Bens Industriais;

e Consumo Ciclico;

e Consumo Né&o Ciclico;

e Financeiro e Outros;

e Materiais Basicos;

e Petréleo, Gas e Biocombustiveis;
e Salde;

e Tecnologia da Informacéao;

e Telecomunicagoes; e

e Utilidade Publica.

b. O intervalo de analise vai do 3° trimestre de 2008 ao 2° trimestre de 2018,
resultando em 40 periodos. Com um intervalo grande de tempo é possivel
realizar uma analise menos suscetivel as oscilacbes na economia, evitando
distorcbes positivas ou negativas em virtude de expansdo ou recessao
econdmicas;

c. Dentro de cada trimestre, em cada setor, o modelo foi aplicado, de maneira a
encontrar o ativo que tivesse a melhor combinacéo de alto ROE com baixo P/L
e baixo EV/EBITDA. A acdo melhor colocada no ranking elaborado é a que
combina melhor alto retorno sobre o patriménio liquido, menor tempo de retorno
do valor investido na compra da acdo e menor tempo necessario para a
geracgao de caixa operacional ‘pagar’ os acionistas e credores;

d. O modelo de mudltiplos foi escolhido com base nas andlises costumeiramente

utilizadas pela maioria dos analistas de mercado, como pode ser observado em
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relatorios disponibilizados por empresas de Research ou em sites
especializados, como Infomoney, por exemplo;

Alguns parametros foram utilizados de maneira a evitar papéis nao liquidos e
indicadores muito acima ou muito abaixo do normal esperado. Dentro de cada
trimestre, foram excluidas da andlise aquelas ac¢des que nao tiveram
negociacdo no periodo, conforme os dados coletados do software
Economatica; bem como também foram excluidas as empresas que
apresentaram dados negativos ou cujo Patriménio Liquido representava menos
de 10% de seu Ativo Total. Dessa forma, empresas muito endividadas e
alavancadas ficaram de fora do estudo, uma vez que o0s indicadores
apresentados por essas entidades poderiam até ser bons, porém estariam
representando empresas com possivel risco de solvéncia;

O meétodo escolhido néo foi integralmente utilizado nas agdes do segmento
econdmico denominado “Financeiro e Outros”, por apresentar empresas do
setor bancario e financeiro, cujo indicador EV/EBITDA nao se aplica, uma vez
gue a divida faz parte da atividade operacional dessas entidades. Nesse setor,
especificamente, o modelo foi aplicado apenas analisando o P/L e o ROE;
Com base no ranking formado, foi simulada, no terceiro trimestre de 2008, uma
carteira variada com a melhor acdo de cada setor econdmico, resultando em
10 ativos. No inicio do trimestre seguinte, a cotacdo das acfes foi atualizada,
resultando em um montante final do periodo analisado. Esse montante foi
utilizado para montar a carteira do quarto trimestre de 2008, com as melhores
acOes desse periodo, conforme reaplicacdo do modelo. Tal método foi repetido
para todos os 40 periodos de estudo.

Para fins de simulacéo, foi definido como capital inicial o valor de R$ 10.000,00,
que foi dividido igualmente entre as 10 a¢bes do portfélio. A proporcéao de 10%
do valor total da carteira para cada ativo foi mantida em todos os trimestres de
analise;

Valores referentes a corretagem e aos emolumentos e custddia de a¢des foram
ignorados na aplicagdo do método, uma vez que os valores de custodia e de
corretagem sao variados segundo a corretora de valores utilizada;

A avaliacdo do retorno dos ativos a cada periodo analisado se deu com base
na cotacdo de fechamento da data de inicio e término dos trimestres. Os precos

de fechamento de cada acéo foram ajustados por proventos e dividendos pelo
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préprio software Economatica, para que fosse possivel manter a mesma
proporc¢ao nos valores utilizados, ndo distorcendo os resultados;

k. Ao término do intervalo de estudo, o desempenho da carteira simulada foi
comparado com o desempenho dos indices Ibovespa, Itag e Idiv do mesmo
periodo, sendo, ainda, realizados um teste de médias, de maneira a verificar

se o retorno alcancado foi significativo frente aos benchmarks escolhidos.
3.3 LIMITACOES DO METODO

O estudo realizado teve por finalidade realizar uma analise relativa baseada em
um determinado modelo de andlise conjunta de indicadores (mdultiplos), dessa forma
a pesquisa ndo visa a realizar uma andlise intrinseca do valor dos ativos, por meio de
fluxo de caixa descontado. Além disso, ndo € intencdo deste trabalho a aplicacdo de
todos os multiplos existentes no mercado, utilizando-se apenas aqueles considerados
mais relevantes para a montagem da carteira.

Outra limitacdo diz respeito a divisdo que a B3 faz das empresas listadas.
Alguns segmentos apresentam empresas de caracteristicas diferentes, porém de
mesmo setor econdmico, o que pode levar a uma analise relativa de empresas néo

semelhantes.
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4 ANALISE DOS DADOS E RESULTADOS

Nesta secdo serdo apresentados os dados coletados, demonstrando a
aplicacdo do modelo de indicadores para a selecdo das acfes que compuseram a
carteira ao longo dos trimestres analisados, bem como a composicao do portfélio nos
diferentes periodos. Além disso, os resultados encontrados serdo expostos e

discutidos.
4.1 APLICACAO DO MODELO PARA A SELECAO DAS ACOES

As tabelas abaixo demonstram a aplicacdo do modelo no quarto trimestre de
2011 no setor de Bens Industriais, servindo de exemplo da aplicagdo nos demais

periodos:

Tabela 1 - Analise do ROE

(continua)

Nome Classe Cédigo ROE Ranking
Conc Rio Ter ON CRTE3B 56,5 1
All Norte ON FRRN3B 36,7 2
Portobello ON PTBL3 34,2 3
Marcopolo PN POMO4 32,2 4
Azevedo PN AZEV4 31,5 5
CCR SA ON CCRO3 28,7 6
Tegma ON TGMA3 24,2 7
Mrs Logist PNB MRSA6B 24,2 8
Valid ON VLID3 23,3 9
Eternit ON ETER3 22,9 10
Randon Part PN RAPT4 21,9 11
Ecorodovias ON ECOR3 21,1 12
Minasmagquinas PN MMAQ4 20,4 13
Santos Brp ON STBP3 19,7 14
Tupy ON TUPY3 19,7 15
Schulz PN SHUL4 18,6 16
Weg ON WEGES3 16,3 17
Csu Cardsyst ON CARD3 14,9 18
Mendes Jr PNB MENDG6 14,3 19
Mills ON MILS3 13,3 20
Fras-Le ON FRAS3 13,1 21
Metisa PN MTSA4 11,0 22
Kepler Weber ON KEPL3 10,0 23
Forja Taurus PN FJTA4 9,5 24
Sondotecnica PNA SOND5 9,5 25



(concluséo)

Trevisa PN LUXM4 9,0 26
Bardella PN BDLL4 8,5 27
WIim Ind Com PN WLMM4 8,5 28
Wilson Sons ON WSON33 8,4 29
JSL ON JSLG3 6,9 30
Rumo S.A. ON RAIL3 6,3 31
Liq ON LIQO3 51 32
Metalfrio ON FRIO3 3,9 33
Embraer ON EMBR3 3,1 34
Triunfo Part ON TPIS3 0,8 35
Inds Romi ON ROMI3 0,6 36
Fonte: Elaborado pelo autor.
Tabela 2 - Andlise do P/L

Nome Classe Cddigo P/L Ranking
Mendes Jr PNB MENDG6 0,8 1
Bardella PN BDLL4 3,7 2
Forja Taurus PN FJTA4 6,5 3
Azevedo PN AZEV4 7,0 4
Fras-Le ON FRAS3 7,0 5
Trevisa PN LUXM4 7,1 6
Randon Part PN RAPT4 7,6 7
Tupy ON TUPY3 7,8 8
Eternit ON ETER3 8,2 9
Haga S/A PN HAGA4 8,4 10
Marcopolo PN POMOA4 9,2 11
Csu Cardsyst ON CARD3 9,6 12
Kepler Weber ON KEPL3 10,7 13
Valid ON VLID3 10,9 14
Portobello ON PTBL3 115 15
Schulz PN SHUL4 13,0 16
WIm Ind Com PN WLMM4 13,4 17
Metisa PN MTSA4 14,8 18
Tegma ON TGMA3 17,4 19
Sondotecnica PNA SOND5 18,7 20
Weg ON WEGE3 19,9 21
Ecorodovias ON ECOR3 20,3 22
CCR SA ON CCRO3 24,0 23
Mills ON MILS3 24,1 24
Wilson Sons ON WSON33 25,8 25
Metalfrio ON FRIO3 31,3 26
JSL ON JSLG3 32,4 27
Embraer ON EMBR3 54,4 28
Triunfo Part ON TPIS3 61,4 29
Liq ON LIQO3 63,6 30
Inds Romi ON ROMI3 140,9 31

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Tabela 3 - Anélise do EV/EBITDA

Nome Classe Cédigo EV/EBITDA Ranking
Bardella PN BDLL4 2,8 1
Forja Taurus PN FITA4 3,8 2
Trevisa PN LUXM4 3,8 3
Csu Cardsyst ON CARD3 4,0 4
Randon Part PN RAPT4 5,2 5
Eternit ON ETERS3 55 6
Tupy ON TUPY3 5,8 7
Fras-Le ON FRAS3 59 8
Rumo S.A. ON RAIL3 6,2 9
Wetzel S/A PN MWET4 6,3 10
Kepler Weber ON KEPL3 6,4 11
Valid ON VLID3 6,8 12
WIm Ind Com PN WLMM4 6,9 13
Triunfo Part ON TPIS3 7,8 14
Metalfrio ON FRIO3 7,8 15
Marcopolo PN POMOA4 7,9 16
Liq ON LIQO3 8,0 17
Santos Brp ON STBP3 8,0 18
Wilson Sons ON WSON33 8,1 19
Schulz PN SHUL4 8,2 20
Embraer ON EMBR3 8,5 21
JSL ON JSLG3 8,8 22
Metisa PN MTSA4 9,2 23
Ecorodovias ON ECOR3 9,2 24
Tegma ON TGMA3 9,4 25
CCR SA ON CCRO3 10,2 26
Mills ON MILS3 10,9 27
Sondotecnica PNA SOND5 13,3 28
Weg ON WEGES3 14,4 29
Dtcom Direct ON DTCY3 28,3 30
Gol PN GOLL4 40,1 31
Inds Romi ON ROMI3 75,0 32

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Tabela 4 - Resultado do Modelo

Ranking Ranking  Ranking

Nome Classe Codigo ROE P/L EV/EBITDA Soma
Randon Part PN RAPT4 11 7 5 23
Eternit ON ETER3 10 9 6 25
Forja Taurus PN FJTA4 24 3 2 29
Tupy ON TUPY3 15 8 7 30
Bardella PN BDLL4 27 2 1 30
Marcopolo PN POMO4 4 11 16 31
Csu Cardsyst ON CARD3 18 12 4 34
Fras-Le ON FRAS3 21 5 8 34
Valid ON VLID3 9 14 12 35
Trevisa PN LUXM4 26 6 3 35
Kepler Weber ON KEPL3 23 13 11 a7
Tegma ON TGMA3 7 19 25 51
Schulz PN SHUL4 16 16 20 52
CCRAS ON CCRO3 6 23 26 55
Ecorodovias ON ECOR3 12 22 24 58
WIm Ind Com PN WLMM4 28 17 13 58
Metisa PN MTSA4 22 18 23 63
Weg ON WEGE3 17 21 29 67
Mills ON MILS3 20 24 27 71
Sondotecnica PNA SOND5 25 20 28 73

Fonte: Elaborado pelo autor.

As acles que apresentaram dados negativos foram excluidas, bem como
também foram eliminadas as empresas que nédo figuraram em pelo menos um dos
rankings de indicadores, de maneira que na tabela de resultado do modelo estédo
apenas 0s ativos que obtiveram pontuagao nos trés indicadores.

A empresa selecionada do trimestre em analise foi a Randon Participacfes
(RAPT4), pois foi a que apresentou a melhor combinacédo de indicadores no periodo
em questdo. Nos demais setores e periodos, caso a empresa melhor colocada néao
tivesse liquidez de negociagdo ou patriménio liquido maior ou igual a 10% do ativo
total, essa acdo ndo seria selecionada, sendo escolhida a proxima com melhor
pontuacao no ranking.

O meétodo aqui demonstrado foi aplicado para todos os outros 39 trimestres
distribuidos nos 10 setores econdmicos. Os resultados obtidos foram consolidados

nas carteiras trimestrais compostas por 10 a¢des, que serdao demonstradas a seguir.
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A carteira inicial escolhida para a aplicacdo de R$ 10.000,00, conforme a

aplicacado do método demonstrado, foi a seguinte:

Tabela 5 - Carteira inicial — 3° Trimestre 2008

Cdadigo Nome Setor Econémico Aplicagéo Inicial Cotacdo inicial Unidades
compradas
ETER3 Eternit Bens Industriais R$ 1.000,00 R$ 1,33 752
MYPK3 lochpe-Maxion Consumo Ciclico R$ 1.000,00 R$ 7,47 134
ABEV3 Ambev S/A Consumo N4&o Ciclico R$ 1.000,00 R$ 2,59 386
SULA11 Sul América Financeiro e Outros R$ 1.000,00 R$ 3,06 327
GOAU4 Gerdau Materiais Basicos R$  1.00000 R$ 24,93 40
Metalurgica
Petréleo, Gas e
PETR4 Petrobras biocombustiveis R$ 1.000,00 R$ 26,81 37
ODPV3 Odontoprev Salde R$ 1.000,00 R$ 1,38 724
. Tecnologia da
ITEC3 Itautec Philco Informacao R$ 1.000,00 R$ 33,08 30
OIBR3 Oi Telecomunicagbes R$ 1.000,00 R$ 262,63 4
CcLsc4 Celesc Utilidade Publica R$ 1.000,00 R$ 24,13 41

Fonte: Elaborado pelo autor.

Ao término do trimestre em estudo, as cotacdes das acbes do portfélio foram

obtidas, tornando possivel atualizar o valor total da carteira. Esse novo valor foi

utilizado para realizar a aplicagcdo nas dez acdes que, conforme o método, foram

escolhidas para compor a carteira do trimestre seguinte.

Tabela 6 - Carteira atualizada — final do 3° Trimestre 2008

(continua)
4 Setor g . I Retorno Retorno
Cadigo Nomes Econdmico Cotacéo final Aplicacgéo Final Trimestral Acumulado
ETER3 Eternit Bens Industriais R$ 1,23 R$ 923,18 -7,68% -7,68%
Mypk3  lochpe- Consumo oo 300 R$ 401,56 -59,84%  -59,84%
Maxion Ciclico
ABEV3 Ambev S/A Conéll,‘crﬂgo'\'ao R$ 2,40 R$ 92434  -7,57% 7,57%
SULA11 Sul Financeiro e oo 258 R$ 842,11 -15,79%  -15,79%
Ameérica Outros



GoAusa | CGerdau
Metallrgica
PETR4 Petrobras
ODPV3  Odontoprev
ITEC3 Iltautec Philco
OIBR3 Oi
CLSC4 Celesc

Materiais Basicos R$

Petréleo, Gas e
biocombustiveis

Saulde

Tecnologia da
Informacéo

Telecomunicacdes R$

Utilidade Publica R$

17,13

R$ 18,08
R$ 1,12
R$ 27,55
314,30

19,01

TOTAL DA CARTEIRA =

R$ 687,05
R$ 674,37
R$ 814,01
R$ 832,87
R$ 1.196,78
R$ 787,81
R$ 8.084,08
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(concluséo)

-31,29%
-32,56%
-18,60%
-16,71%
19,68%
-21,22%

-19,16%

-31,29%
-32,56%
-18,60%
-16,71%
19,68%
-21,22%

-19,16%

Fonte: Elaborado pelo autor.

Ao término do estudo, a seguinte carteira (com seus respectivos resultados) foi

obtida:
Tabela 7 - Carteira atualizada — final do 2° Trimestre 2018
Cadigo Nomes Setor Econdmico Cotacao final Aplicacéo Final Retorno Retorno
trimestral Acumulado
Triunfo
TPIS3 Particip. E Bens Industriais R$ 1,25 R$ 7.190,32 -21,88% 619,03%
Invest.

CEDO4 Cedro Consumo Ciclico R$ 7,88 R$ 8.241,41 -10,45% 724,14%

AGRO3 Brasilagro Coné‘i‘éﬂgo'\'ao R$ 13,69 R$  9.29870 1,03%  829,87%

BRSR6 Banrisul F'”gz‘t’rf)'go € R$ 1498 R$ 947441  2,94%  847,44%

GPCP3 GPC  Materiais Basicos R$ 1298 R$ 995524 817%  89552%

articipacdes
CSAN3 Cosan Petrdleo, Gase oo 3241 R$ 847894 -7.87%  747,89%
biocombustiveis
QUAL3 Qualicorp Saude R$ 16,48 R$ 821644 -10,73%  721,64%
TOTS3 Totvs Tecnologiada o 2510 R$ 855052 -7,10%  755,05%
Informagéo

OIBR3 Oi Telecomunicagbes R$ 225 R$ 5.916,61 -35,71%  491,66%

EMAE4 Emae Utilidade Piblica  R$ 1405 R$ 11.97321 30,09% 1097,32%
TOTAL DA CARTEIRA= R$ 87.29580 -515%  772,96%

Fonte: Elaborado pelo autor.

As carteiras do intervalo compreendido entre o 42 trimestre de 2008 e o 2°

trimestre de 2018 encontram-se discriminadas no Apéndice A — Detalhamento da

Carteira.
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4.3 ANALISE DOS RESULTADOS

Nessa secédo serdo apresentados os resultados tanto da carteira como um todo
guanto dos seus setores econdmicos. Além disso, sera realizada uma comparacao

entre os retornos obtidos e o desempenho dos indices de mercado.

4.3.1 Analise da Carteira

Ao longo do periodo de estudo, a carteira apresentou 0s seguintes resultados:

Tabela 8 - Rentabilidade da Carteira

Resultado do Modelo

Investimento Inicial RS 10.000,00
Montante Final RS 87.295,80
Retorno Total 772,96%
Retorno Médio Trimestral 6,26%

Fonte: Elaborado pelo autor.

A rentabilidade obtida pode ser melhor explicada analisando-se os retornos

individuais de cada setor:

Tabela 9 - Rentabilidade por Setor Econémico

(continua)

Retorno Acumulado por

Setor Economico Setor e Total da Carteira

Bens Industriais 619,03%
Consumo Ciclico 724,14%
Consumo Néo Ciclico 829,87%
Financeiro e Outros 847,44%
Materiais Basicos 895,52%
Petroleo, Gas e Biocombustiveis 747,89%

Saude 721,64%
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(concluséo)

Tecnologia da Informacéo 755,05%
Telecomunicacdes 491,66%
Utilidade Publica 1097,32%

Fonte: Elaborado pelo autor.

Apesar de oscilar quanto a rentabilidade trimestral ao longo do periodo em
estudo, a carteira apresentou um retorno total de 772,96% em relagao ao investimento

inicial, tendo uma rentabilidade média de 6,26% ao trimestre.

Figura 1 - Desempenho por Setor Econdmico

W Média da Carteira

H Utilidade Publica

B Telecomunicagdes

B Tecnologia da Informacgao
H Saude

B Petréleo, Gas e Biocombustiveis

B Materiais Basicos
Financeiro e Outros
m Consumo N3ao Ciclico

B Consumo Ciclico

M Bens Industriais

0,00% 200,00% 400,00% 600,00% 800,00% 1000,00% 1200,00%

Fonte: Elaborado pelo autor.

Em relagdo aos setores econdmicos, a maioria se manteve perto da média da
carteira, com destaques para o setor de Utilidade Publica, que obteve a maior
rentabilidade (1.097,32%) e para o segmento de Telecomunicagdes, cujo retorno foi o
menor do portfélio (491,66%).
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4.3.2 Comparacgido com indices de referéncia

Comparado com os principais benchmarks do mercado de renda variavel, o

desempenho do portfélio se destaca ainda mais:

Tabela 10 - Rentabilidade Comparada

Carteira IBov ITag IDiv
Retorno Médio 6,26% 1,83% 3,08% 2,50%
Retorno Total 772,96% 60,16% 172,32% 119,62%

Fonte: Elaborado pelo autor.

Figura 2 - Desempenho Comparado
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R$70.000,00
R$60.000,00
R$50.000,00
R$40.000,00
R$30.000,00
R$20.000,00
R$10.000,00
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3T15
4715
1T16
2716
3T16
4716
1717
2717
3717
4717
1718
2718
3718

IDiv IBov ITag Carteira de Estudo

Fonte: Elaborado pelo autor.

O indice Ibovespa é o principal indice do mercado de renda variavel e é formado
pelas acdes que obtiveram a maior liquidez e o maior volume financeiro nos ultimos
meses. O IBov reflete 0 comportamento da Bolsa como um todo.

O indice de Ac¢Bes com Tag Along Diferenciado (ITag), por sua vez, € o indice

gue mede o desempenho de uma carteira simulada composta por empresas que
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promovem a extensdo do prémio de controle aos acionistas minoritarios, no caso de
alienacgao do controle.

Ja o Indice de Dividendos (IDiv) tem por objetivo aferir o desempenho das
acOes das empresas que se destacaram em termos de remuneracao dos investidores,
sob a forma de dividendos e juros sobre o capital proprio.

Os trés indices utilizados como comparativos em relacdo a carteira montada
pela aplicacdo do modelo em estudo sdo indicadores do desempenho de segmentos
da bolsa de valores brasileira e sao utilizados como padréo de performance para
diversos fundos de investimento em ag¢des, tamanha sua importancia no mercado de
renda variavel.

A tabela 10 demonstra que a carteira montada apresentou um retorno
significantemente acima da rentabilidade dos indices, sendo aproximadamente 12
vezes maior que o Ibov, 5 vezes maior que o Itag e 6 vezes maior que o IDiv.

O gréafico acima demonstra esse descolamento da performance do portfélio se
comparado ao desempenho dos indices. Simulando-se um investimento inicial de
R$ 10.000,00, a carteira atingiu o montante final de R$ 87.295,80, seguida do ITag
com R$ 27.231,97, do IDiv com R$ 21.961,80 e do IBov com R$ 16.015,51.
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5 CONCLUSAO

Com o estudo foi possivel verificar a efetividade da Analise Relativa e dos
Multiplos Comparativos entre empresas similares no processo de tomada de deciséo.
A performance superior do portfolio selecionado frente aos benchmarks do mercado
(IBov, ITag e IDiv) demonstrou a relevancia das ferramentas de andlise na escolha
das acdes para investimento.

O modelo aplicado mostrou-se efetivo no periodo selecionado, de modo que a
carteira como um todo apresentou retornos muito expressivos. Ressalta-se que
retornos passados ndo garantem rentabilidade futura, porém a aplicagdo dos multiplos
selecionados permitiu que as empresas com melhores fundamentos fossem
escolhidas para investimento. Esse método, aliado com a diversificacdo de setores
econdbmicos proposta proporcionou um portfélio equilibrado, que manteve sua
rentabilidade média alta, mesmo com acbes de alguns segmentos apresentando
retornos abaixo da média da carteira.

Esse trabalho atingiu seus objetivos ao realizar as analises relativa e
guantitativa, simulando uma carteira de investimentos baseada em multiplos
selecionados; entretanto, sugere-se que em um investimento sejam analisadas todas
as variaveis possiveis, como situagdo macroecondmica, setorial, politica, de
governanca, entre outras.

Estudos futuros podem ser realizados selecionando mais criteriosamente a
similaridade das acGes comparaveis, analisando seus segmentos especificos dentro
dos setores econdmicos classificados pela bolsa de valores brasileira. Além disso,
outros indicadores podem ser utilizados para melhor fundamentar a escolha das
acdes, como o indice Preco/Valor Patrimonial e o Dividend Yield, por exemplo.

O investidor brasileiro deve ter uma base de dados para tomar suas decisdes.
Dessa forma, esse trabalho torna-se um suporte desses investimentos. Outras fontes
podem ser analisadas, como relatérios de empresas de Research, sites e blogs, além
das equipes de analise existentes nas préprias corretoras de investimento. Somente
por meio do conhecimento os integrantes do mercado de agfes poderdo tomar

decisdes acertadas em seus investimentos.
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APENDICE A - DETALHAMENTO DA CARTEIRA

Tabela 11 - Carteira inicial — 4° Trimestre 2008

Cddigo Nomes Setor Econdmico Aplicacéo Inicial ~ Cotacdo inicial Unidades
compradas
WLMM4 WLM Bens Industriais R$ 808,41 R$ 2,88 281
MYPK3 lochpe-Maxion Consumo Ciclico R$ 808,41 R$ 3,00 269
JOPA3 Josapar Consumo Ndo g 80841 R$ 9,36 86
Ciclico
PEAB3 Cia. Part. Alianca da Bahia  Financeiro e Outros R$ 808,41 R$ 20,69 39
FESA4 Ferbasa Materiais Basicos R$ 808,41 R$ 3,93 206
Petréleo, Gas e
PETR4 Petrobras biocombustiveis R$ 808,41 R$ 18,08 45
ODPV3 Odontoprev Salde R$ 808,41 R$ 1,12 719
. Tecnologia da
ITEC3 Itautec Philco Informacao R$ 808,41 R$ 27,55 29
VIVT4 Telefénica Brasil Telecomunicagbes R$ 808,41 R$ 20,51 39
EQTL3 Equatorial Energia Utilidade Publica R$ 808,41 R$ 4,22 191
Fonte: Elaborado pelo autor.
Tabela 12 - Carteira atualizada — final do 4° Trimestre 2008
Cadigo Nomes Setor Econdmico Cotacéo final Aplicagédo Final Retorno Retorno
trimestral Acumulado
WLMM4 WLM Bens Industriais R$ 2,80 R$ 786,00 -2, 77% -21,40%
MYPK3 'I\CA’ZE‘(%?]' Consumo Ciclico  R$ 3,70 R$ 996,57 23,28%  -0,34%
JOPA3 Josapar Coné?gﬂgo'\'ao R$ 871 R$ 752,36 -6,93%  -24,76%
Cia. Part. Financeiro e
PEAB3 Alianca da R$ 23,27 R$ 909,26 12,47% -9,07%
° Outros
Bahia
FESA4 Ferbasa Materiais Basicos R$ 3,38 R$ 695,30 -13,99% -30,47%
PETR4  Petrobras | cuoleo,Gase  po 2260 R$ 101051 2500%  1,05%
biocombustiveis
ODPV3 Odontoprev Saude R$ 1,12 R$ 808,41 0,00% -19,16%
ITEC3 Itautec Tecnologiada 2510 R$ 736,30  -8.92%  -26,37%
Philco Informacgéo
VIVT4 Tegerfg’sni:ca Telecomunicagdes R$ 2241 R$ 883,37  9,27%  -11,66%
EQTL3 Egzg:gir;a' Utilidade Piblica R$ 559 R$  1.069,53 32,30%  6,95%
TOTAL DA CARTEIRA = R$ 8.647,61 6,97% -13,52%

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Cddigo Nomes Setor Econémico Aplicagéo Inicial Cotacdo inicial ~ Unidades
ETER3 Eternit Bens Industriais R$ 864,76 R$ 1,46 592
MYPK3 lochpe-Maxion Consumo Ciclico R$ 864,76 R$ 3,70 234
MDIA3 M. Dias Branco ConsumoNdo oo 86476 R$ 520 166
Ciclico
BBAS3 Banco do Brasil Financeiro e Outros R$ 864,76 R$ 9,15 95
FESA4 Ferbasa Materiais Basicos R$ 864,76 R$ 3,38 256
PETR4 Petrobras Petridleo, Gase g 86476 R$ 22,60 38
biocombustiveis
PFRM3 Profarma Saude R$ 864,76 R$ 3,92 220
ITEC3 ltautec Philco Tecnologia da R$ 864,76 R$ 25,10 34
Informacgéo
OIBR3 Oi Telecomunicagbes R$ 864,76 R$ 336,11 3
ELPL3 Eletropaulo Utilidade Publica R$ 864,76 R$ 12,53 69
Fonte: Elaborado pelo autor.
Tabela 14 - Carteira atualizada — final do 1° Trimestre 2009
Cadigo Nomes Setor Econémico Cotagéo final Aplicacgédo Final Retorno Retorno
trimestral Acumulado
ETER3 Eternit Bens Industriais R$ 1,83 R$ 1.083,29 25,27% 8,33%
lochpe- s
MYPK3 Maxion Consumo Ciclico R$ 5,70 R$ 1.332,63 54,10% 33,26%
Mpiaz M. Dias ConsumoNdo 841 R$  1.39653 61,49%  39,65%
Branco Ciclico
BBAS3  bancodo Financeiro e R$ 11,63 R$  1.099,86 27,19%  9,99%
Brasil Outros
FESA4 Ferbasa Materiais Basicos R$ 4,98 R$ 1.273,31 47,24% 27,33%
PETR4  Petrobras  Lcuoleo,Gase g 2598 R$ 99422  14,97%  -0,58%
biocombustiveis
PFRM3 Profarma Saude R$ 8,84 R$ 1.948,39 125,31% 94,84%
ITEC3 Itautec Tecnologiada o 37,18 R$  1281,13 4815%  28,11%
Philco Informagéo
OIBR3 Oi Telecomunicacdes R$ 31430 R$ 808,66  -6,49% -19,13%
ELPL3 Eletropaulo  Utilidade Pudblica R$ 18,15 R$ 1.252,99 44,89% 25,30%
TOTAL DA CARTEIRA= R$ 12.471,01 44,21% 24,71%

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Tabela 15 - Carteira inicial — 2° Trimestre 2009

Cddigo Nomes Setor Econémico Aplicagéo Inicial Cotacdo inicial ~ Unidades
ETER3 Eternit Bens Industriais R$ 1.247,10 R$ 1,83 682
GRND3 Grendene Consumo Ciclico R$ 1.247,10 R$ 1,20 1039
ABEV3 Ambev S/A ConsumoNao R 124710 R$ 302 413
BBAS3 Banco do Brasil Financeiro e Outros R$ 1.247,10 R$ 11,63 107
FESA4 Ferbasa Materiais Basicos R$ 1.247,10 R$ 4,98 251
PETR4 Petrobras ;e”o'eo' Gase  pg 124710 RS 25,98 48
iocombustiveis
PFRM3 Profarma Saude R$ 1.247,10 R$ 8,84 141
TOTS3 Totvs Tecnologia da R$  1.247,10 R$ 10,99 114
Informacgéo

TIMP3 TIM Participagbes Telecomunicagbes R$ 1.247,10 R$ 5,58 223
ELPL3 Eletropaulo Utilidade Publica R$ 1.247,10 R$ 18,15 69

Fonte: Elaborado pelo autor.

Tabela 16 - Carteira atualizada — final do 2° Trimestre 2009

Retorno Retorno

Caodigo Nomes Setor Econdmico Cotagéo final Aplicacgéo Final trimestral Acumulado
ETER3 Eternit Bens Industriais R$ 193 R$ 1.318,81 5,75% 31,88%
GRND3 Grendene Consumo Ciclico R$ 169 R$ 1.756,84  40,87% 75,68%

Consumo Néo

ABEV3 Ambev S/A Ciclico R$ 3,69 R$ 1.525,56 22,33% 52,56%
BBAS3  bancodo Financeiro R$ 17,39 R$  1.864,43 4950%  86,44%
Brasil Outros
FESA4 Ferbasa Materiais Basicos R$ 7,99 R$ 2.001,52 60,49% 100,15%
PETRA  Petrobras | cwoleo,Gase  po 2830 R$ 135824 891%  3582%
biocombustiveis
PFRM3 Profarma Saude R$ 13,73 R$ 1.937,24 55,34% 93,72%
TOTS3 Totvs Tecnologiada o 1430 R$  1.623,00 30,14%  62,30%
Informagéo
TIMP3 .T.IM ~ Telecomunicagbes R$ 4,89 R$ 1.092,61 -12,39% 9,26%
ParticipacOes
ELPL3 Eletropaulo Utilidade Publica R$ 19,05 R$ 1.308,88 4,95% 30,89%

TOTAL DA CARTEIRA= R$ 15.787,15 26,59% 57,87%

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Tabela 17 - Carteira inicial — 3° Trimestre 2009

Cddigo Nomes Setor Econémico Aplicagéo Inicial Cotacdo inicial  Unidades
ETER3 Eternit Bens Industriais R$ 1.578,71 R$ 1,93 816
GRND3 Grendene Consumo Ciclico R$ 1.578,71 R$ 1,69 934
MRFG3 Marfrig Consumo Nao R$ 157871 RS$ 16,27 97
Ciclico
BEES3 Banestes Financeiro e Outros R$ 1.578,71 R$ 2,15 734
MGEL4 Mangels Industrial Materiais Basicos R$ 1578,71 R$ 33,10 48
PETR4 Petrobras ;e”o'eo' Gase  pg 157871 RS 28,30 56
iocombustiveis
PFRM3 Profarma Saude R$ 1.578,71 R$ 13,73 115
ITEC3 ltautec Philco Tecnologia da R$ 157871 R$ 14,30 110
Informacgéo
TIMP3 TIM Participagbes Telecomunicagbes R$ 1578,71 R$ 4,89 323
ELPL3 Eletropaulo Utilidade Publica R$ 1.578,71 R$ 19,05 83
Fonte: Elaborado pelo autor.
Tabela 18 - Carteira atualizada — final do 3° Trimestre 2009
Cadigo Nomes Setor Econémico Cotagéo final Aplicacgéo Final Retorno Retorno
trimestral Acumulado
ETER3 Eternit Bens Industriais R$ 2,46 R$ 2.010,51 27,35% 101,05%
GRND3 Grendene Consumo Ciclico R$ 2,03 R$ 1.897,93 20,22% 89,79%
MRFG3 Marfrig Coné?gﬂgo'\'ao R$ 1893 R$  1.837,69 16,40%  83,77%
BEES3  Banestes F'”gz‘t’fo'go € R$ 206 R$ 151469 -406%  51,47%
Mangels g
MGEL4 Industrial Materiais Basicos R$ 40,85 R$ 1.948,20 23,40% 94,82%
PETR4  Petrobras Ee“o'eo' Gase oo 3000 R$ 167361 601%  67.36%
iocombustiveis
PFRM3 Profarma Saude R$ 14,20 R$ 1.632,98 3,44% 63,30%
ITEC3  ltautec Philco  'ecnologiada oo 1951 R$ 215421 3645%  115,42%
Informagéo
TIMP3 |, M Telecomunicacses RS 596 R$ 192297 21,81%  92,30%
articipacées
ELPL3 Eletropaulo Utilidade Publica R$ 19,55 R$ 1.620,31 2,64% 62,03%

TOTAL DA CARTEIRA= R$ 18.213,11 1537% 82,13%

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Tabela 19 - Carteira inicial — 4° Trimestre 2009

Cddigo Nomes Setor Econémico Aplicagéo Inicial Cotacdo inicial ~ Unidades
TUPY3 Tupy Bens Industriais R$ 1.821,31 R$ 4,50 405
EZTC3 Eztec Consumo Ciclico R$ 1.821,31 R$ 4,79 380
ABEV3 Ambev S/A Conéllfcrﬂgo'\'ao R$  1.821,31 R$ 4,37 417
BRML3 BR Malls Participactes Financeiro e Outros R$ 1.821,31 R$ 6,47 282
EUCA4 Eucatex Materiais Basicos R$ 1.821,31 R$ 4,16 437
PETR4 Petrobras Petrleo, Gase  pe 182131  R$ 30,00 61
biocombustiveis
PNVL3 Dimed Saude R$ 1.821,31 R$ 53,11 34
ITEC3 Itautec Philco Tecnologiada  po 185131 Rg 19,51 93
Informacgéo
VIVT4 Telefénica Brasil Telecomunicagdes R$ 1.821,31 R$ 21,07 86
CEED3 Ceee-D Utilidade Publica R$ 1.821,31 R$ 120,00 15

Fonte: Elaborado pelo autor.

Tabela 20 - Carteira atualizada — final do 4° Trimestre 2009

Retorno Retorno

Caodigo Nomes Setor Econdmico Cotagéo final Aplicacgéo Final trimestral  Acumulado
TUPY3 Tupy Bens Industriais R$ 4,13 R$ 1.671,56  -8,22% 67,16%
EZTC3 Eztec Consumo Ciclico R$ 459 R$ 1.746,32  -4,12% 74,63%

Consumo Néo

ABEV3  Ambev S/A Ciolion R$ 413 R$ 172244 -543%  72,24%
BrRML3 _ BRMalls Financeiro e R$ 632 R$ 177895 -233%  77,90%
Participagoes Outros
EUCA4 Eucatex Materiais Basicos R$ 4,78 R$ 2.092,88 14,91% 109,29%
PETR4  Petrobras  etoleo,Gase oo 2894 R$ 175678 -3,54%  75,68%
biocombustiveis
PNVL3 Dimed Saude R$ 64,62 R$ 221593 2167%  121,59%
ITEC3  lItautec Philco  'ecnologiada oo 1879 R$  1.753,82 -3,71%  75,38%
Informagéo
VIVT4 Tegarfgsr}:ca Telecomunicagdes R$ 18,82 R$  1.62651 -10,70%  62,65%
CEED3 Ceee-D Utilidade Ptblica  R$ 216,00 R$  3.278,36 80,00%  227.84%

TOTAL DA CARTEIRA= R$ 19.643,54 7,85% 96,44%

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Tabela 21 - Carteira inicial — 1° Trimestre 2010

Cddigo Nomes Setor Econémico Aplicagéo Inicial Cotacdo inicial ~ Unidades
ECOR3 Ecorodovias Bens Industriais R$ 1.964,35 R$ 6,38 308
EZTC3 Eztec Consumo Ciclico R$ 1.964,35 R$ 4,59 428
ABEV3 Ambev S/A Conéllfcrﬂgo'\'ao R$  1.964,35 R$ 4,13 475
TRPN3 Tarpon Investimentos Financeiro e Outros R$ 1.964,35 R$ 4,42 444
BRKM5 Braskem Materiais Basicos R$ 1.964,35 R$ 9,27 212
CSAN3 Cosan Petrleo, Gase  pe 96435 R$ 1509 130
biocombustiveis
PFRM3 Profarma Salde R$ 1.964,35 R$ 15,96 123
POSI3 Positivo Tecnologia Tecnologia da R$  1.964,35 R$ 15,41 127
Informacgéo

VIVT4 Telefénica Brasil Telecomunicagdes R$ 1.964,35 R$ 18,82 104
CEED3 Ceee-D Utilidade Publica R$ 1.964,35 R$ 216,00 9

Fonte: Elaborado pelo autor.

Tabela 22 - Carteira atualizada — final do 1° Trimestre 2010

Retorno Retorno

Caodigo Nomes Setor Econdmico Cotagéo final Aplicacgédo Final trimestral Acumulado
ECOR3  Ecorodovias  Bens Industriais R$ 6,70 R$ 2.063,61 5,05% 106,36%
EZTC3 Eztec Consumo Ciclico R$ 482 R$ 2.062,23 4,98% 106,22%

Consumo Néo

ABEV3  Ambev S/A il R$ 467 R$ 222009 13,02%  122,01%
TRPN3 Tarpon Financeiro e R$ 498 R$ 221272 12,64%  121,27%
Investimentos Outros
BRKM5 Braskem Materiais Basicos R$ 8,87 R$ 1.880,32 -4,28% 88,03%
CSAN3 Cosan Petroleo, Gase o 1572 R$ 204590 4,15%  104,59%
biocombustiveis
PFRM3 Profarma Saude R$ 13,85 R$  1.704,67 -1322%  70,47%
POSI3 Positivo Tecnologiada o 1516 R$  1.932,42 -1,63%  93,24%
Tecnologia Informagéo
VIVT4 Tegerfé’sr}:ca Telecomunicagdes R$ 18,86 R$  1.969,46  0,26%  96,95%
CEED3 Ceee-D Utilidade Ptblica  R$ 110,00 R$  1.000,37 -49,07%  0,04%

TOTAL DA CARTEIRA= R$ 19.091,78 -2,81% 90,92%

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Tabela 23 - Carteira inicial — 2° Trimestre 2010

Cddigo Nomes Setor Econémico Aplicagéo Inicial Cotacdo inicial ~ Unidades
ECOR3 Ecorodovias Bens Industriais R$ 1.909,18 R$ 6,70 285
CTKA4 Karsten Consumo Ciclico R$ 1.909,18 R$ 37,89 50
ABEV3 Ambev S/A Conéllfcrﬂgo'\'ao R$ 190918 R$ 467 409
TRPN3 Tarpon Investimentos Financeiro e Outros R$ 1.909,18 R$ 4,98 383
PMAM3 Paranapanema Materiais Basicos R$ 1.909,18 R$ 4,64 411
PETR4 Petrobras Petrleo, Gase  pe 190918 R$ 22,29 86
biocombustiveis
PFRM3 Profarma Saude R$ 1.909,18 R$ 13,85 138
POSI3 Positivo Tecnologia Tecnologiada  po 190918 R$ 1516 126
Informacgéo
VIVT4 Telefénica Brasil Telecomunicagdes R$ 1.909,18 R$ 18,86 101
CEED3 Ceee-D Utilidade Publica R$ 1.909,18 R$ 110,00 17
Fonte: Elaborado pelo autor.
Tabela 24 - Carteira atualizada — final do 2° Trimestre 2010
Cadigo Nomes Setor Econdmico Cotacéo final Aplicagéo Final Retorno Retorno
trimestral Acumulado
ECOR3 Ecorodovias Bens Industriais R$ 7,52 R$ 2.142,56 12,22% 114,26%
CTKA4 Karsten Consumo Ciclico R$ 36,24 R$ 1.826,17 -4,35% 82,62%
ABEV3  Ambev S/A Coné‘lféﬂgo'\'ao R$ 527 R$  2.154,68 12,86%  11547%
TRPN3 Tarpon Financeiro e R$ 756 R$  2.897,61 51,77%  189,76%
Investimentos Outros
PMAM3 Paranapanema Materiais Basicos R$ 5,31 R$ 2.184,61 14,43% 118,46%
PETR4 Petrobras ~ Lelfoleo, Gase oo 2281 R$ 195377 2,34%  95,38%
biocombustiveis
PFRM3 Profarma Saude R$ 14,16 R$ 1.951,20 2,20% 95,12%
POSI3 Positivo Tecnologiada o 1518 R$  1.91255 0,18%  91,26%
Tecnologia Informagéo
VIVT4 Tegerfé’sr}:ca Telecomunicagdes R$ 2169 R$  2.194,76 14,96%  119,48%
CEED3 Ceee-D Utilidade Publica R$ 122,00 R$ 2.117,45 10,91% 111,75%

TOTAL DA CARTEIRA= R$ 21.33537 11,75% 113,35%

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Cddigo Nomes Setor Econémico Aplicagéo Inicial Cotacdo inicial ~ Unidades
TUPY3 Tupy Bens Industriais R$ 2.133,54 R$ 7,74 276
CTKA4 Karsten Consumo Ciclico R$ 2.133,54 R$ 36,24 59
ABEV3 Ambev S/A Conéllfcrﬂgo'\'ao R$ 213354 R$ 5,27 405
TRPN3 Tarpon Investimentos Financeiro e Outros R$ 2.133,54 R$ 7,56 282
PMAM3 Paranapanema Materiais Basicos R$ 2.133,54 R$ 5,31 402
CSAN3 Cosan Petrleo, Gase  po 513354 R$ 17,85 120
biocombustiveis
PFRM3 Profarma Saude R$ 2.133,54 R$ 14,16 151
ITEC3 Itautec Philco Tecnologiada  po 593354 R$ 46,31 46
Informacgéo
VIVT4 Telefénica Brasil Telecomunicagdes R$ 2.133,54 R$ 21,69 98
ELPL3 Eletropaulo Utilidade Publica R$ 2.133,54 R$ 16,62 128
Fonte: Elaborado pelo autor.
Tabela 26 - Carteira atualizada — final do 3° Trimestre 2010
Cadigo Nomes Setor Econdmico Cotacdo final Aplicacéo Final Retorno Retorno
trimestral Acumulado
TUPY3 Tupy Bens Industriais R$ 9,22 R$ 2.543,49 19,21% 154,35%
CTKA4 Karsten Consumo Ciclico R$ 58,74 R$ 3.458,20 62,09% 245,82%
ABEV3  Ambev S/A Coné‘i‘éﬂgo'\'ao R$ 6,72 R$ 271852 27,42%  171,85%
TRPN3 Tarpon Financeiroe g 1166 R$  3.280,68 54,19%  228,97%
Investimentos Qutros
PMAM3 Paranapanema Materiais Basicos R$ 4,60 R$ 1.846,12 -13,47% 84,61%
CSAN3 Cosan Petrdleo, Gase o 1960 R$ 234316  9,82%  134,32%
biocombustiveis
PFRM3 Profarma Saulde R$ 13,50 R$ 2.035,07 -4,62% 103,51%
ITEC3  ltautec Philco  lecnologiada g 4295 R$  1.978,86 -7,25%  97,89%
Informagéo
VIVT4 Teg‘g‘iica Telecomunicagdes R$ 2261 R$ 222487 428%  122,49%
ELPL3 Eletropaulo Utilidade Publica R$ 17,15 R$ 2.200,83 3,15% 120,08%
TOTAL DA CARTEIRA = R$ 24.638,78 15,48% 146,39%

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Cddigo Nomes Setor Econémico Aplicagéo Inicial Cotacdo inicial ~ Unidades
CARD3 CSU Cardsystem Bens Industriais R$ 2.463,88 R$ 4,94 499
WHRL4 Whirlpool Consumo Ciclico R$ 2.463,88 R$ 2,07 1191
MDIA3 M. Dias Branco Conéllfcrﬂgo'\'ao R$  2.463,88 R$ 11,74 210
TRPN3 Tarpon Investimentos Financeiro e Outros R$ 2.463,88 R$ 11,66 211
EUCA4 Eucatex Materiais Basicos R$ 2.463,88 R$ 6,21 397
PETR4 Petrobras Petrleo, Gase  pe 546388 RS 2311 107
biocombustiveis
PNVL3 Dimed Saude R$ 2.463,88 R$ 83,44 30
POSI3 Positivo Tecnologia Tecnologia da R$ 246388 R$ 8,71 283
Informacgéo
TIMP3 TIM Participagbes Telecomunicagbes R$ 2.463,88 R$ 5,67 434
ELPL3 Eletropaulo Utilidade Publica R$ 2.463,88 R$ 22,15 111
Fonte: Elaborado pelo autor.
Tabela 28 - Carteira atualizada — final do 4° Trimestre 2010
Cadigo Nomes Setor Econdmico Cotacéo final Aplicagéo Final Retorno Retorno
trimestral Acumulado
CARD3 csu Bens Industriais R$ 3,56 R$ 1.778,66 -27,81% 77,87%
Cardsystem
WHRL4 Whirlpool Consumo Ciclico R$ 2,04 R$ 2.424,56 -1,60% 142,46%
MDIA3 M. Dias Branco Coné‘lféﬂgo'\'ao R$ 1159 R$ 243269 -127%  14327%
TRPN3 Tarpon Financeiro e R$ 12,76 R$  2.69520  9,39%  169,52%
Investimentos Qutros
EUCA4 Eucatex Materiais Basicos R$ 7,73 R$ 3.066,16 24,44% 206,62%
PETR4 Petrobras ~ Leloleo, Gase o 2428 R$ 258808 504%  158,81%
biocombustiveis
PNVL3 Dimed Saulde R$ 85,15 R$ 2.514,23 2,04% 151,42%
POSI3 Positivo Tecnologiada ¢ 711 R$  2.011,54 -1836%  101,15%
Tecnologia Informagéo
TIMP3 M Telecomunicacies RS 698 R$  3.031,91 23,05%  203,19%
articipacées
ELPL3 Eletropaulo Utilidade Publica R$ 29,67 R$ 3.300,50 33,96% 230,05%
TOTAL DA CARTEIRA = R$ 25.843,51 4,89% 158,44%

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Cddigo Nomes Setor Econémico Aplicagéo Inicial Cotacdo inicial ~ Unidades
CARD3 CSU Cardsystem Bens Industriais R$ 2.584,35 R$ 3,56 725
WHRL4 Whirlpool Consumo Ciclico R$ 258435 R$ 2,04 1269
MDIA3 M. Dias Branco Conéllfcrﬂgo'\'ao R$  2.584,35 R$ 11,59 223
BRPR3 BR Properties Financeiro e Outros R$ 258435 R$ 8,78 294
BRAP4 Bradespar Materiais Basicos R$ 258435 R$ 27,24 95
PETR4 Petrobras ;e”o'eo' Gase  pg 258435 RS 2428 106
iocombustiveis
PNVL3 Dimed Saude R$ 2.584,35 R$ 85,15 30
POSI3 Positivo Tecnologia chno'og"? da R$  2.584,35 R$ 7,11 364
nformacao
OIBR3 Oi Telecomunicagdes R$ 2.584,35 R$ 104,26 25
ELPL3 Eletropaulo Utilidade Publica R$ 2.584,35 R$ 29,67 87
Fonte: Elaborado pelo autor.
Tabela 30 - Carteira atualizada — final do 1° Trimestre 2011
Cadigo Nomes Setor Econdmico Cotacéo final Aplicagéo Final Retorno Retorno
trimestral Acumulado
CARD3 csu Bens Industriais R$ 3,48 R$ 2.523,07 -2,37% 152,31%
Cardsystem
WHRL4 Whirlpool Consumo Ciclico R$ 2,04 R$ 2.584,35 0,00% 158,44%
MDIA3 M. Dias Branco ~ “OTSUTONAO g 1258 R$  2.80478 853%  180,48%
BRPR3  BR Properties F'”gz‘t:rf)'go € R$ 902 R$ 265341 2,67%  165,34%
BRAP4 Bradespar Materiais Basicos R$ 25,80 R$ 2.447,69 -5,29% 144,77%
PETR4 Petrobras ~ Lcloleo, Gase oo 2047 R$ 217885 -1569%  117,88%
biocombustiveis
PNVL3 Dimed Saude R$ 83,90 R$ 2.546,36 -1,47% 154,64%
POSI3 Positivo Tecnologiada ¢ 6,67 R$ 242546 -6,15%  142,55%
Tecnologia Informagéo
OIBR3 Oi Telecomunicagdes R$ 102,47 R$ 2.539,82 -1,72% 153,98%
ELPL3 Eletropaulo Utilidade Publica R$ 37,66 R$ 3.280,29 26,93% 228,03%
TOTAL DA CARTEIRA = R$ 25.984,06 0,54% 159,84%

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Cddigo Nomes Setor Econémico Aplicagéo Inicial Cotacdo inicial ~ Unidades
CARD3 CSU Cardsystem Bens Industriais R$ 2.598,41 R$ 3,48 747
JHSF3 JHSF Participacdes Consumo Ciclico R$ 2.598,41 R$ 4,41 590
MDIA3 M. Dias Branco Conéllfcrﬂgo'\'ao R$ 259841 R$ 12,58 207
BRPR3 BR Properties Financeiro e Outros R$ 2.598,41 R$ 9,02 288
FHER3 Fertilizantes Heringer Materiais Basicos R$ 2.598,41 R$ 9,85 264
CSAN3 Cosan Petrleo, Gase  pe 559841 R$ 17,46 149
biocombustiveis
PNVL3 Dimed Saude R$ 2.598,41 R$ 83,90 31
TOTS3 Totvs Tecnologia da R$ 259841 R$ 24,56 106
Informacgéo
OIBR3 Oi Telecomunicagdes R$ 2.598,41 R$ 102,47 25
COCE5 Coelce Utilidade Publica R$ 2.598,41 R$ 24,27 107
Fonte: Elaborado pelo autor.
Tabela 32 - Carteira atualizada — final do 2° Trimestre 2011
Cadigo Nomes Setor Econdmico Cotacéo final Aplicagéo Final Retorno Retorno
trimestral Acumulado
CARD3 csu Bens Industriais R$ 3,00 R$ 2.242,54 -13,70% 124,25%
Cardsystem
JHSF3 = ‘.JHSF ~ Consumo Ciclico R$ 3,76 R$ 2.215,48 -14,74% 121,55%
articipacGes
MDIA3 M. Dias Branco Coné‘lﬂé‘l“igo'\‘ao RS$ 1132 R$ 233857 -10,00% 133,86%
BRPR3  BR Properties F'”gz‘t:rf)'go € R$ 8,80 R$ 253604 -240%  153,60%
FHER3 Fﬂg'r';znetres Materiais Basicos R$ 920 R$ 242694 -6,60%  142,69%
CSAN3 Cosan Petrdleo, Gase 1738 R$ 258534 -050%  158,53%
biocombustiveis
PNVL3 Dimed Saude R$ 85,01 R$ 2.632,90 1,33% 163,29%
TOTS3 Totvs Tecnologiada ¢ 2729 R$ 288712 11,11%  188,71%
Informagéo
OIBR3 Oi Telecomunicagdes R$ 73,86 R$ 1.872,99 -27,92% 87,30%
COCE5 Coelce Utilidade Publica R$ 24,58 R$ 2.631,49 1,27% 163,15%
TOTAL DA CARTEIRA = R$ 24.369,40 -6,21% 143,69%

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Tabela 33 - Carteira inicial — 3° Trimestre 2011

Cddigo Nomes Setor Econémico Aplicagéo Inicial Cotacdo inicial ~ Unidades
ETER3 Eternit Bens Industriais R$ 2.436,94 R$ 2,68 909
JHSF3 JHSF Participacdes Consumo Ciclico R$ 2.436,94 R$ 3,76 649
BAUH4 Excelsior ConsumoN&o  pg 543694 R$ 248 982
Ciclico
BRPR3 BR Properties Financeiro e Outros R$ 2.436,94 R$ 8,80 277
FHER3 Fertilizantes Heringer Materiais Basicos R$ 2.436,94 R$ 9,20 265
CSAN3 Cosan Petrleo, Gase  pe 543604 RS 17,38 140
biocombustiveis
PNVL3 Dimed Saude R$ 2.436,94 R$ 85,01 29
TOTS3 Totvs Tecnologia da R$ 243694 R$ 27,29 89
Informacgéo
OIBR3 Oi Telecomunicagdes R$ 2.436,94 R$ 73,86 33
ELPL3 Eletropaulo Utilidade Publica R$ 2.436,94 R$ 35,68 68

Fonte: Elaborado pelo autor.

Tabela 34 - Carteira atualizada — final do 3° Trimestre 2011

Retorno Retorno

Caodigo Nomes Setor Econdmico Cotacéo final Aplicagéo Final trimestral Acumulado
ETERS3 Eternit Bens Industriais R$ 3,05 R$ 2.768,55 13,61% 176,86%
JHSF3 JHSF Consumo Ciclico RS 508 R$ 329739 3531%  229,74%

Participacdes
Consumo Nao

BAUH4 Excelsior i R$ 254 R$ 249361 2,33%  149,36%
BRPR3  BR Properties F'”gﬂfggo € R$ 953 R$ 263954 831%  163,95%
FHER3 Fﬂg'r';znetres Materiais Basicos R$ 11,10 R$ 294022 20,65%  194,02%
CSAN3 Cosan Petroleo, Gase o 1957 R$ 274499 12.64%  174,50%
biocombustiveis
PNVL3 Dimed Saude R$ 101,90 R$ 292128 19,87%  192,13%
TOTS3 Totvs Tecnologiada o 2855 R$  2.550,11  4,64%  155,01%
Informagéo
OIBR3 Oi Telecomunicagdes R$ 70,25 R$ 2.317,97 -4,88% 131,80%
ELPL3 Eletropaulo  Utilidade Pablica  R$ 3872 R$ 264447 852%  164,45%

TOTAL DA CARTEIRA= R$ 27.318,14 12,10% 173,18%

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Cddigo Nomes Setor Econémico Aplicagéo Inicial Cotacdo inicial ~ Unidades
RAPT4 Randon Bens Industriais R$ 2.731,81 R$ 5,93 461
ECPR3 Encorpar Consumo Ciclico R$ 273181 R$ 19,98 137
BAUH4 Excelsior Consumo Nao R$ 273181 RS$ 254 1075
Ciclico
SPRI3 Springer Financeiro e Outros R$ 273181 R$ 22,23 123
VALE3 Vale Materiais Basicos R$ 2.731,81 R$ 28,77 95
CSAN3 Cosan Petrleo, Gase  pe 573181 R$ 1957 140
biocombustiveis
BALM4 Baumer Saude R$ 2.731,81 R$ 3,37 811
ITEC3 ltautec Philco Tecnologia da R$  2.731,81 R$ 27,01 101
Informacgéo
OIBR3 Oi Telecomunicagdes R$ 2.731,81 R$ 70,25 39
ELPL3 Eletropaulo Utilidade Publica R$ 2.731,81 R$ 38,72 71
Fonte: Elaborado pelo autor.
Tabela 36 - Carteira atualizada — final do 4° Trimestre 2011
Cadigo Nomes Setor Econdmico Cotacéo final Aplicagéo Final Retorno Retorno
trimestral Acumulado
RAPT4 Randon Bens Industriais R$ 8,29 R$ 3.821,87 39,90% 282,19%
ECPR3 Encorpar Consumo Ciclico R$ 19,98 R$ 2.731,81 0,00% 173,18%
BAUH4 Excelsior Coné‘lfé‘l“igo'\'ao R$ 335 R$  3.601,03 31,82%  260,10%
SPRI3 Springer F'”gﬂfggo € R$ 31,12 R$  3.82455 40,00%  282,46%
VALE3 Vale Materiais Basicos R$ 31,29 R$ 2.970,72 8,75% 197,07%
CSAN3 Cosan g’.etro'eo' Gase  pg 2462 R$ 343601 2578%  243,60%
iocombustiveis
BALM4 Baumer Saude R$ 3,37 R$ 2.731,81 0,00% 173,18%
ITEC3  ltautec Philco  lecnologiada g 4498 R$  4.548,97 66,52%  354,90%
Informagéo
OIBR3 Oi Telecomunicagdes R$ 8252 R$ 3.208,65 17,45% 220,86%
ELPL3 Eletropaulo Utilidade Publica R$ 38,72 R$ 2.731,81 0,00% 173,18%
TOTAL DA CARTEIRA = R$ 33.607,24 23,02% 236,07%

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Cddigo Nomes Setor Econémico Aplicagéo Inicial Cotacdo inicial ~ Unidades
ETER3 Eternit Bens Industriais R$ 3.360,72 R$ 3,21 1048
GRND3 Grendene Consumo Ciclico R$ 3.360,72 R$ 2,27 1483
BAUH4 Excelsior Coné‘ﬂ”.‘o N&o  pg 336072 RS 335 1004
iclico
SPRI3 Springer Financeiro e Outros R$ 3.360,72 R$ 31,12 108
VALE3 Vale Materiais Basicos R$ 3.360,72 R$ 31,29 107
CSAN3 Cosan Petrdleo, Gase  pe 336072  R$ 2462 137
biocombustiveis
PNVL3 Dimed Saude R$ 3.360,72 R$ 131,79 26
ITEC3 Itautec Philco Tecnologiada — po 336075 Rs 44,98 75
Informacgéo
VIVT4 Telefénica Brasil Telecomunicagdes R$ 3.360,72 R$ 34,89 96
COCE5 Coelce Utilidade Publica R$ 3.360,72 R$ 30,05 112
Fonte: Elaborado pelo autor.
Tabela 38 - Carteira atualizada — final do 1° Trimestre 2012
Cadigo Nomes Setor Econdmico Cotacéo final Aplicagéo Final Retorno Retorno
trimestral Acumulado
ETER3 Eternit Bens Industriais R$ 3,89 R$ 4.077,17 21,32% 307,72%
GRND3 Grendene Consumo Ciclico R$ 2,53 R$ 3.751,42 11,63% 275,14%
BAUH4 Excelsior Coné‘lfé‘l“igo'\'ao R$ 322 R$ 322828 -3,94%  22283%
SPRI3 Springer F'”gﬂfggo € R$ 19,18 R$  2.071,68 -38,36%  107,17%
VALE3 Vale Materiais Basicos R$ 30,00 R$ 3.222,85 -4,10% 222,28%
CSAN3 Cosan Petrdleo, Gase 2247 R$  3.066,81 -875%  206,68%
biocombustiveis
PNVL3 Dimed Saude R$ 139,21 R$ 3.550,06 5,63% 255,01%
ITEC3  ltautec Philco  lecnologiada g 4342 R$  3.24422  -34T%  224,42%
Informagéo
VIVT4 Tegerfé’sr}:ca Telecomunicagdes R$ 31,87 R$  3.070,14 -8,65%  207,01%
COCE5 Coelce Utilidade Publica R$ 31,99 R$ 3.578,30 6,47% 257,83%
TOTAL DA CARTEIRA = R$ 32.860,93 -2,22% 228,61%

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Tabela 39 - Carteira inicial — 2° Trimestre 2012

Cddigo Nomes Setor Econémico Aplicagéo Inicial Cotacdo inicial  Unidades
ETER3 Eternit Bens Industriais R$ 3.286,09 R$ 3,89 844
WHRL4 Whirlpool Consumo Ciclico R$ 3.286,09 R$ 1,92 1716
BAUH4 Excelsior Consumo Nao R$  3.28609 RS$ 322 1022
Ciclico
SPRI3 Springer Financeiro e Outros R$ 3.286,09 R$ 19,18 171
CRPG5 Cristal Pigmentos Materiais Basicos R$ 3.286,09 R$ 15,38 214
PETR4 Petrobras ;e”o'eo' Gase  pg 328609 RS 16,43 200
iocombustiveis
PNVL3 Dimed Saude R$ 3.286,09 R$ 139,21 24
POSI3 Positivo Tecnologia Tecnologia da R$  3.286,09 R$ 5,22 630
Informacgéo

VIVT4 Telefénica Brasil Telecomunicagdes R$ 3.286,09 R$ 31,87 103
COCE5 Coelce Utilidade Publica R$ 3.286,09 R$ 31,99 103

Fonte: Elaborado pelo autor.

Tabela 40 - Carteira atualizada — final do 2° Trimestre 2012

Retorno Retorno

Caodigo Nomes Setor Econdmico Cotacéo final Aplicagéo Final trimestral  Acumulado
ETER3 Eternit Bens Industriais R$ 3,53 R$ 2.983,60 -9,21% 198,36%
WHRL4 Whirlpool Consumo Ciclico R$ 193 R$ 3.306,01 0,61% 230,60%
BAUH4 Excelsior Coné‘lﬂé‘l“igo'\‘ao R$ 313 R$ 320183 -2,56%  220,18%
SPRI3 Springer F'”gﬂfggo € R$ 17,48 R$  2.994,00 -8,89%  199,40%
CRPG5 P.C“Sta' Materiais Basicos ~R$ 1943 R$  4.150,85 26,32%  315,09%
igmentos
PETRA4 Petrobras Petroleo, Gase o 2014 R$  4.027.94 22,58%  302,79%
biocombustiveis
PNVL3 Dimed Saude R$ 168,01 R$  3.96578 20,68%  296,58%
POSI3 Positivo Tecnologiada o 472 R$ 297091 -959%  197,09%
Tecnologia Informagéo
VIVT4 Te;fgsni:ca Telecomunicagcbes R$ 28,24 R$ 2.911,99 -11,38%  191,20%
COCES5 Coelce Utilidade Pablica  R$ 30,35 R$ 311701 -515%  211,70%

TOTAL DA CARTEIRA= R$  33.629,92 2,34% 236,30%

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Cddigo Nomes Setor Econémico Aplicagéo Inicial Cotacdo inicial ~ Unidades
ETER3 Eternit Bens Industriais R$ 3.362,99 R$ 3,53 952
WHRL4 Whirlpool Consumo Ciclico R$ 3.362,99 R$ 1,93 1745
BAUH4 Excelsior ConsumoN&o  pg 336299 R$ 313 1073
Ciclico
SPRI3 Springer Financeiro e Outros R$ 3.362,99 R$ 17,48 192
CRPG5 Cristal Pigmentos Materiais Basicos R$ 3.362,99 R$ 19,43 173
PETR4 Petrobras Petrleo, Gase  pe 3362099 R$ 20,14 167
biocombustiveis
PFRM3 Profarma Saude R$ 3.362,99 R$ 13,11 257
POSI3 Positivo Tecnologia chno'og"? da  Rg 336299 RS 472 713
nformacao
OIBR3 Oi Telecomunicagdes R$ 3.362,99 R$ 85,99 39
COCE5 Coelce Utilidade Publica R$ 3.362,99 R$ 30,35 111
Fonte: Elaborado pelo autor.
Tabela 42 - Carteira atualizada — final do 3° Trimestre 2012
Cadigo Nomes Setor Econdmico Cotacéo final Aplicagéo Final Retorno Retorno
trimestral Acumulado
ETER3 Eternit Bens Industriais R$ 3,01 R$ 2.866,04 -14,78% 186,60%
WHRL4 Whirlpool Consumo Ciclico R$ 2,07 R$ 3.608,73 7,31% 260,87%
BAUH4 Excelsior Coné‘lféﬂgo'\'ao R$ 359 R$  3.849,74 1447%  284,97%
SPRI3 Springer F'”gﬂfggo € R$ 19,61 R$ 377311 1220%  277,31%
CRPG5 P.C“Sta' Materiais Basicos R$ 21,86 R$  3.783,37 1250%  278,34%
igmentos
PETR4 Petrobras ~ Leloleo, Gase o 1757 R$ 293454 -12,74%  193,45%
biocombustiveis
PFRM3 Profarma Saulde R$ 12,94 R$ 3.319,49 -1,29% 231,95%
POSI3 Positivo Tecnologiada o 467 R$  3.329.96 -0,98%  233,00%
Tecnologia Informagéo
OIBR3 Oi Telecomunicagdes R$ 79,40 R$ 3.105,34 -7,66% 210,53%
COCE5 Coelce Utilidade Publica R$ 37,41 R$ 4.146,15 23,29% 314,62%
TOTAL DA CARTEIRA = R$ 34.716,48 3,23% 247,16%

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Cddigo Nomes Setor Econémico Aplicagéo Inicial Cotacdo inicial ~ Unidades
SOND5 Sondotecnica Bens Industriais R$ 347165 R$ 17,56 198
WHRL4 Whirlpool Consumo Ciclico R$ 3.47165 R$ 2,07 1679
BAUH4 Excelsior ConsumoN&o  pg 347165 RS 359 968
Ciclico
BGIP4 Banese Financeiro e Outros R$ 3.471,65 R$ 22,06 157
EUCA4 Eucatex Materiais Basicos R$ 3.47165 R$ 7,32 475
PETR4 Petrobras Setm'eo' Gase  pg 347165 RS 17,57 198
iocombustiveis
BALM4 Baumer Salde R$ 3.47165 R$ 6,81 510
POSI3 Positivo Tecnologia Tecnologiada  pe 547165 R$ 467 743
Informacgéo
OIBR3 Oi Telecomunicagdes R$ 3.47165 R$ 79,40 44
ENMA3B Cemar Utilidade Publica R$ 3.47165 R$ 7,80 445
Fonte: Elaborado pelo autor.
Tabela 44 - Carteira atualizada — final do 4° Trimestre 2012
Cadigo Nomes Setor Econdmico Cotacéo final Aplicagéo Final Retorno Retorno
trimestral Acumulado
SOND5 Sondotecnica Bens Industriais R$ 16,79 R$ 3.319,01 -4,40% 231,90%
WHRL4 Whirlpool Consumo Ciclico R$ 2,46 R$ 4.132,41 19,03% 313,24%
BAUH4 Excelsior Coné‘lﬂé‘l“igo'\‘ao RS$ 569 R$ 550675 5862%  450,68%
BGIP4 Banese F'”gﬂfggo € R$ 2607 R$  4.102,19 18,16%  310,22%
EUCA4 Eucatex Materiais Basicos R$ 8,43 R$ 3.998,99 15,19% 299,90%
PETR4 Petrobras ~ Lelfoleo, Gase oo 1652 R$  3.263,56 -599%  226,36%
biocombustiveis
BALM4 Baumer Saude R$ 7,40 R$ 3.775,42 8,75% 277,54%
POSI3 Positivo Tecnologiada o 381 R$ 283105 -1845%  183,10%
Tecnologia Informagéo
OIBR3 Oi Telecomunicacdes R$ 65,11 R$ 2.847,06 -17,99%  184,71%
ENMA3B Cemar Utilidade Publica R$ 8,87 R$ 3.945,05 13,64% 294,51%
TOTAL DA CARTEIRA = R$ 37.721,49 8,66% 277,21%

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Tabela 45 - Carteira inicial — 1° Trimestre 2013

Cddigo Nomes Setor Econémico Aplicagéo Inicial Cotacdo inicial  Unidades
TPIS3 Triunfo Partic. E Invest. Bens Industriais R$ 3.772,15 R$ 9,62 392
WHRL4 Whirlpool Consumo Ciclico R$ 3.772,15 R$ 2,46 1533
BAUH4 Excelsior ConsumoN&o  pg 377215 Rg 5690 663
Ciclico
BGIP4 Banese Financeiro e Outros R$ 3.772,15 R$ 26,07 145
EUCA4 Eucatex Materiais Basicos R$ 3.772,15 R$ 8,43 448
PETR4 Petrobras Petrleo, Gase  pe 377215  R$ 1652 228
biocombustiveis
BALM4 Baumer Saude R$ 3.772,15 R$ 7,40 510
POSI3 Positivo Tecnologia Tecnologia da R$  3.772,15 R$ 3,81 990
Informacgéo

OIBR3 Oi Telecomunicagdes R$ 3.772,15 R$ 65,11 58
CMIG4 Cemig Utilidade Publica R$ 3.772,15 R$ 9,06 416

Fonte: Elaborado pelo autor.

Tabela 46 - Carteira atualizada — final do 1° Trimestre 2013

Retorno Retorno

Caodigo Nomes Setor Econdmico Cotacéo final Aplicagéo Final trimestral Acumulado

Triunfo Partic.

TPIS3 E Irvout Bens Industriais ~ R$ 883 R$ 346087 -825%  246,09%
WHRL4 Whirlpool Consumo Ciclico R$ 2,59 R$ 3.963,63 5,08% 296,36%
BAUH4 Excelsior Coné‘lﬂé‘l“igo'\‘ao R$ 948 R$ 628691 66,67%  528,69%
BGIP4 Banese F'”gz‘t:rf)'go € R$ 2515 R$  3.638,88 -3,53%  263,89%
EUCA4 Eucatex Materiais Basicos R$ 5,79 R$ 2.590,76  -31,32% 159,08%
PETR4 Petrobras Petroleo, Gase o 1514 R$ 345812 -832%  24581%
biocombustiveis
BALM4 Baumer Saude R$ 6,40 R$  3.262,88 -13,50%  226,29%
POSI3 Positivo Tecnologiada o 366 R$  3.620,27 -4,03%  262,03%
Tecnologia Informagéo
OIBR3 Oi Telecomunicagdes R$ 41,22 R$ 2.388,12 -36,69% 138,81%
CMIG4 Cemig Utilidade Ptblica  R$ 913 R$  3.80057 0,75%  280,06%

TOTAL DA CARTEIRA= R$ 36.471,03 -3,31% 264,71%

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Cddigo Nomes Setor Econémico Aplicagéo Inicial Cotacdo inicial ~ Unidades
SOND5 Sondotecnica Bens Industriais R$ 3.647,10 R$ 23,04 158
WHRL4 Whirlpool Consumo Ciclico R$ 3.647,10 R$ 2,59 1410
BAUH4 Excelsior ConsumoN&o  pg 364710 R$ 948 385
Ciclico
BBAS3 Banco do Brasil Financeiro e Outros R$ 3.647,10 R$ 15,81 231
EUCA4 Eucatex Materiais Basicos R$ 3.647,10 R$ 5,79 630
PETR4 Petrobras Setm'eo' Gase  pg 364710 RS 15,14 241
iocombustiveis
BALM4 Baumer Salde R$ 3.647,10 R$ 6,40 570
POSI3 Positivo Tecnologia chno'og'ei da R$  3.647,10 R$ 3,66 998
nformacao
TIMP3 TIM Participagbes Telecomunicagbes R$ 3.647,10 R$ 7,31 499
CMIG4 Cemig Utilidade Publica R$ 3.647,10 R$ 9,13 400
Fonte: Elaborado pelo autor
Tabela 48 - Carteira atualizada — final do 2° Trimestre 2013
Cadigo Nomes Setor Econdmico Cotacéo final Aplicagéo Final Retorno Retorno
trimestral Acumulado
SOND5 Sondotecnica Bens Industriais R$ 24,91 R$ 3.942,81 8,11% 294,28%
WHRL4 Whirlpool Consumo Ciclico R$ 2,74 R$ 3.858,53 5,80% 285,85%
BAUH4 Excelsior Coné‘lfé‘l“igo'\'ao R$ 742 R$  2.85425 -2174%  185,43%
BBAS3 Banco do Financeiro e R$ 19,37 R$  4.468,40 22,52%  346,84%
Brasil Outros
EUCA4 Eucatex Materiais Basicos R$ 5,95 R$ 3.752,14 2,88% 275,21%
PETR4 Petrobras ~ Lelfoleo, Gase oo 1718 R$ 413849 13,47%  313,85%
biocombustiveis
BALM4 Baumer Saude R$ 8,22 R$ 4.682,09 28,38% 368,21%
POSI3 Positivo Tecnologiada ¢ 3,76 R$  3.750,77 2,84%  275,08%
Tecnologia Informagéo
TIMP3 .T.IM ~ Telecomunicagdes R$ 9,29 R$ 4.634,39 27,07% 363,44%
ParticipacOes
CMIG4 Cemig Utilidade Publica R$ 8,82 R$ 3.524,37 -3,37% 252,44%
TOTAL DA CARTEIRA= R$ 39.606,25 8,60% 296,06%

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Tabela 49 - Carteira inicial — 3° Trimestre 2013

Cddigo Nomes Setor Econémico Aplicagéo Inicial Cotacdo inicial ~ Unidades
SOND5 Sondotecnica Bens Industriais R$ 3.960,62 R$ 24,91 159
WHRL4 Whirlpool Consumo Ciclico R$ 3.960,62 R$ 2,74 1448
BAUH4 Excelsior ConsumoN&o  pg 396062 R$ 742 534
Ciclico
BBAS3 Banco do Brasil Financeiro e Outros R$ 3.960,62 R$ 19,37 205
EUCA4 Eucatex Materiais Basicos R$ 3.960,62 R$ 5,95 665
PETR4 Petrobras Petrleo, Gase  pe 396062 R$ 17,18 230
biocombustiveis
BALM4 Baumer Salde R$ 3.960,62 R$ 8,22 482
TOTS3 Totvs Tecnologia da R$  3.960,62 R$ 33,27 119
Informacgéo

OIBR3 Oi Telecomunicagdes R$ 3.960,62 R$ 45,30 87
CMIG4 Cemig Utilidade Publica R$ 3.960,62 R$ 8,82 449

Fonte: Elaborado pelo autor.

Tabela 50 - Carteira atualizada — final do 3° Trimestre 2013

Retorno Retorno

Caodigo Nomes Setor Econdmico Cotacéo final Aplicagéo Final trimestral  Acumulado
SOND5 Sondotecnica Bens Industriais R$ 29,04 R$ 4.617,22 16,58% 361,72%
WHRL4 Whirlpool Consumo Ciclico R$ 284 R$ 4.115,12 3,90% 311,51%
BAUH4 Excelsior Coné‘lﬂé‘l“igo'\‘ao RS$ 841 R$ 448871 1333%  348,87%
BBAS3 Banco do Financeiro e R$ 1857 R$  3.797,31 -412%  279,73%
Brasil Outros
EUCA4 Eucatex Materiais Basicos R$ 6,50 R$ 4.321,51 9,11% 332,15%
PETR4 Petrobras ~ Lelfoleo, Gase oo 1599 R$  3.68450 -6,97%  268,45%
biocombustiveis
BALM4 Baumer Saude R$ 9,08 R$ 4.377,53 10,53% 337,75%
TOTS3 Totvs Tecnologiada ¢ 32,90 R$  3.916,79 -1,11%  291,68%
Informagéo
OIBR3 Oi Telecomunicacdes R$ 36,10 R$ 3.156,26 -20,31%  215,63%
CMIG4 Cemig Utilidade Publica R$ 8,65 R$ 3.884,56 -1,92% 288,46%

TOTAL DA CARTEIRA= R$  40.359,51 1,90% 303,60%

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Cddigo Nomes Setor Econémico Aplicagéo Inicial Cotacdo inicial  Unidades
AZEV4 Azevedo & Travassos Bens Industriais R$ 403595 R$ 1,43 2830
WHRL4 Whirlpool Consumo Ciclico R$ 4.035,95 R$ 2,84 1420
BAUH4 Excelsior Consumo Nao R$  4.03595 RS$ 8,41 480
Ciclico
BBAS3 Banco do Brasil Financeiro e Outros R$ 4.035,95 R$ 18,57 217
EUCA4 Eucatex Materiais Basicos R$ 4,035,995 R$ 6,50 621
PETR4 Petrobras Petrdleo, Gase  pe 403505 R$ 1599 252
biocombustiveis
BALM4 Baumer Saude R$ 4.035,95 R$ 9,08 444
TOTS3 Totvs Tecnologia da R$  4.03595 R$ 32,90 123
Informacgéo
OIBR3 Oi Telecomunicagdes R$ 4.035,95 R$ 36,10 112
CMIG4 Cemig Utilidade Publica R$ 4.035,95 R$ 8,65 467
Fonte: Elaborado pelo autor.
Tabela 52 - Carteira atualizada — final do 4° Trimestre 2013
Cadigo Nomes Setor Econdmico Cotacéo final Aplicagéo Final Retorno Retorno
trimestral Acumulado
AZEV4 Azevedo & b o ndustriais  R$ 1,48 R$  4.189,21  3,80%  318,92%
Travassos
WHRL4 Whirlpool Consumo Ciclico R$ 2,71 R$ 3.851,62 -4,57% 285,16%
BAUH4 Excelsior Coné‘lﬂé‘l“igo'\‘ao RS$ 746 R$ 358092 -1127%  258,09%
BBAS3 Banco do Financeiro e R$ 17,75 R$  3.857,47 -442%  28575%
Brasil Outros
EUCA4 Eucatex Materiais Basicos R$ 5,14 R$ 3.193,15 -20,88% 219,31%
PETRA4 Petrobras Petrdleo, Gase 1477 R$ 372876 -7,61%  272,88%
biocombustiveis
BALM4 Baumer Saude R$ 9,00 R$ 3.997,51 -0,95% 299,75%
TOTS3 Totvs Tecnologiada o 3241 R$ 397535 -1,50%  297,53%
Informagéo
OIBR3 Oi Telecomunicagdes R$ 32,30 R$ 3.611,11 -10,53% 261,11%
CMIG4 Cemig Utilidade Publica R$ 9,42 R$ 4.393,17 8,85% 339,32%
TOTAL DA CARTEIRA = R$ 38.378,27 -4,91% 283,78%

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Tabela 53 - Carteira inicial — 1° Trimestre 2014

Cddigo Nomes Setor Econémico Aplicagéo Inicial Cotacdo inicial ~ Unidades
AZEV4 Azevedo & Travassos Bens Industriais R$ 3.837,83 R$ 1,48 2593
WHRL4 Whirlpool Consumo Ciclico R$ 3.837,83 R$ 2,71 1415
BAUH4 Excelsior Consumo Nao R$  3.837,83 RS$ 7,46 514
Ciclico
LHER4 Lojas Hering Financeiro e Outros R$ 3.837,83 R$ 65,16 59
EUCA4 Eucatex Materiais Basicos R$ 3.837,83 R$ 5,14 747
PETR4 Petrobras Petrdleo, Gase  pe 383783 R$ 1477 260
biocombustiveis
BALM4 Baumer Salde R$ 3.837,83 R$ 9,00 427
TOTS3 Totvs Tecnologia da R$  3.837,83 R$ 32,41 118
Informacgéo

OIBR3 Oi Telecomunicagdes R$ 3.837,83 R$ 32,30 119
CMIG4 Cemig Utilidade Publica R$ 3.837,83 R$ 9,42 408

Fonte: Elaborado pelo autor.

Tabela 54 - Carteira atualizada — final do 1° Trimestre 2014

Retorno Retorno

Caodigo Nomes Setor Econdmico Cotacéo final Aplicagéo Final trimestral  Acumulado
AZEV4 Azevedo & g o industriais  R$ 201 R$ 521851 35098%  421,85%
Travassos
WHRL4 Whirlpool Consumo Ciclico R$ 3,15 R$ 4.454,92 16,08% 345,49%
BAUH4 Excelsior Coné‘lﬂé‘l“igo'\‘ao R$ 1071 R$ 550866 43,54%  450.87%
LHER4  Lojas Hering F'”gz‘t:rf)'go € R$ 8624 R$  5.079,48 32,35%  407,95%
EUCA4 Eucatex Materiais Basicos R$ 4,24 R$ 3.167,28 -17,47% 216,73%
PETR4 Petrobras Petroleo, Gase o 1721 R$  4.472,85 1655%  347,28%
biocombustiveis
BALM4 Baumer Saude R$ 1334 R$  5.688,95 48,23%  468,90%
TOTS3 Totvs Tecnologiada o 3459 R$  4.09656 6,74%  309,66%
Informagéo
OIBR3 Oi Telecomunicagdes R$ 20,80 R$ 2.471,42 -35,60% 147,14%
CMIG4 Cemig Utilidade Plblica  R$ 11,39 R$  4.643,14 20,98%  364,31%

TOTAL DA CARTEIRA= R$ 44.801,75 16,74% 348,02%

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Cddigo Nomes Setor Econémico Aplicagéo Inicial Cotacdo inicial ~ Unidades
AZEV4 Azevedo & Travassos Bens Industriais R$ 4.480,18 R$ 2,01 2226
WHRL4 Whirlpool Consumo Ciclico R$ 4.480,18 R$ 3,15 1423
BAUH4 Excelsior Consumo Néo R$  4.480,18 R$ 10,71 418
Ciclico
PSSA3 Porto Seguro Financeiro e Outros R$ 4.480,18 R$ 25,44 176
FHER3 Fertilizantes Heringer Materiais Basicos R$ 4.480,18 R$ 9,33 480
PETR4 Petrobras Petidleo, Gase  po 443018  R$ 1721 260
biocombustiveis
BALM4 Baumer Satde R$ 4.480,18 R$ 13,34 336
TOTS3 Totvs Tecnologia da R$  4.480,18 R$ 34,59 130
Informacgéo
VIVT4 Telefénica Brasil Telecomunicagdes R$ 4.480,18 R$ 33,32 134
CMIG4 Cemig Utilidade Publica R$ 4.480,18 R$ 11,39 393
Fonte: Elaborado pelo autor.
Tabela 56 - Carteira atualizada — final do 2° Trimestre 2014
Cadigo Nomes Setor Econdmico Cotacéo final Aplicagéo Final Retorno Retorno
trimestral Acumulado
AZEV4 _Arf:\‘/’sgsoo‘i‘ Bens Industriais ~ R$ 1,73 R$  3.857,37 -13,90%  285,74%
WHRL4 Whirlpool Consumo Ciclico R$ 3,06 R$ 4.351,25 -2,88% 335,12%
BAUH4 Excelsior Coné‘lfé‘l“igo'\'ao R$ 1023 R$ 427685 -454%  327,68%
PSSA3  Porto Seguro F'”gz‘t:rf)'go € R$ 2269 R$  3.99503 -10,83%  299,50%
FHER3 Fﬂg'r';znetres Materiais Basicos R$ 629 R$  3.02040 -32,58%  202,04%
PETR4 Petrobras Petroleo, Gase o 1801 R$  4.687,47 463%  368,75%
biocombustiveis
BALM4 Baumer Salde R$ 9,97 R$ 3.350,37 -25,22%  235,04%
TOTS3 Totvs Tecnologiada o 34,01 R$  4.404,16 -1,70%  340,42%
Informagéo
VIVT4 Te;‘zjsr}:ca Telecomunicacdes RS 3626 R$ 487580 883%  387.58%
CMIG4 Cemig Utilidade Publica  R$ 1058 R$ 4.160,96 -7,13%  316,10%
TOTALDA CARTEIRA= R$ 40.979,65 -8,53%  309,80%

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Cadigo Nomes Setor Econbmico Aplicagéo Inicial Cotacdo inicial Unidades
AZEV4 Azevedo & Travassos Bens Industriais R$ 4,097,97 R$ 1,73 2365
CAMB4 Cambuci Consumo Ciclico R$ 4.097,97 R$ 17,00 241
BAUH4 Excelsior Consumo Nao R$  4.097,97 RS$ 10,23 401
Ciclico
PSSA3 Porto Seguro Financeiro e Outros R$ 4.097,97 R$ 22,69 181
FHER3 Fertilizantes Heringer Materiais Basicos R$ 4.097,97 R$ 6,29 652
OGXP3 OGX Petroleo Petrleo, Gase  pe 409797 R$ 17,00 241
biocombustiveis
BALM4 Baumer Saude R$ 4.097,97 R$ 9,97 411
POSI3 Positivo Tecnologia Tecnologiada — pe 409797 R$ 204 2007
Informacgéo
VIVT4 Telefénica Brasil Telecomunicagdes R$ 4.097,97 R$ 36,26 113
CMIG4 Cemig Utilidade Publica R$ 4.097,97 R$ 10,58 387
Fonte: Elaborado pelo autor.
Tabela 58 - Carteira atualizada — final do 3° Trimestre 2014
Cadigo Nomes Setor Econdmico Cotacéo final Aplicagéo Final Retorno Retorno
trimestral Acumulado
AZEV4 Azevedo & b o ndustriais  R$ 1,71 R$  4.043,90 -1,32%  304,39%
Travassos
CAMB4 Cambuci Consumo Ciclico R$ 15,00 R$ 3.615,85 -11,76% 261,59%
BAUH4 Excelsior Coné‘lfé‘l“igo'\'ao R$ 897 R$ 359412 -12,30% 259,41%
PSSA3  Porto Seguro F'”gz‘t:rf)'go € R$ 2497 R$  4511,35 10,09%  351,13%
FHER3 Fﬂg'r';znetres Materiais Basicos R$ 527 R$ 343343 -1622%  243,34%
OGXP3 OGX Petrolep ~ Feli0leo, Gase ¢ 9,00 R$  2.169,51 -47,06%  116,95%
biocombustiveis
BALM4 Baumer Saude R$ 10,73 R$ 4.410,37 7,62% 341,04%
POSI3 Positivo Tecnologiada ¢ 206 R$ 413663 094%  313,66%
Tecnologia Informagéo
VIVT4 Tellserg)sr}:ca Telecomunicagcbes R$ 3576 R$ 4.040,64  -1,40% 304,06%
CMIG4 Cemig Utilidade Publica R$ 10,03 R$ 3.884,84 -5,20% 288,48%
TOTAL DA CARTEIRA = R$ 37.840,63 -7,66% 278,41%

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Cddigo Nomes Setor Econémico Aplicagéo Inicial Cotacdo inicial ~ Unidades
AZEV4 Azevedo & Travassos Bens Industriais R$ 3.784,06 R$ 1,71 2213
CAMB4 Cambuci Consumo Ciclico R$ 3.784,06 R$ 15,00 252
BAUH4 Excelsior ConsumoN&o  pg 378406 R$ 897 422
Ciclico
ITSA4 ltausa Financeiro e Outros R$ 3.784,06 R$ 5,34 709
PMAM3 Paranapanema Materiais Basicos R$ 3.784,06 R$ 2,36 1600
UGPA3 Ultrapar ;e”o'eo' Gase  pg 378406 RS 46,66 81
iocombustiveis
BALM4 Baumer Saude R$ 3.784,06 R$ 10,73 353
POSI3 Positivo Tecnologia chno'og"? da R$  3.784,06 R$ 2,06 1836
nformacao
VIVT4 Telefénica Brasil Telecomunicagdes R$ 3.784,06 R$ 35,76 106
CMIG4 Cemig Utilidade Publica R$ 3.784,06 R$ 10,03 377
Fonte: Elaborado pelo autor.
Tabela 60 - Carteira atualizada — final do 4° Trimestre 2014
Cadigo Nomes Setor Econdmico Cotacéo final Aplicagéo Final Retorno Retorno
trimestral Acumulado
AZEVa ~ AZevedo& g Industriais  R$ 1,66 R$  3.681,24 -2,72%  268,12%
Travassos
CAMB4 Cambuci Consumo Ciclico R$ 13,00 R$ 3.279,52 -13,33% 227,95%
BAUH4 Excelsior Coné‘lféﬂgo'\'ao R$ 746 R$  3.147,49 -16,82%  214,75%
ITSA4 ltausa Financeiro e R$ 585 R$  4.149,06 9,65%  314,91%
Qutros
PMAM3 Paranapanema Materiais Basicos R$ 2,82 R$ 4.519,43 19,43% 351,94%
UGPA3 Ultrapar Petrdleo, Gase 5051 R$  4.82637 27,54%  382,64%
biocombustiveis
BALM4 Baumer Saulde R$ 9,84 R$ 3.468,72 -8,33% 246,87%
POSI3 Positivo Tecnologiada ¢ 1,88 R$  3.44809 -8,88%  244,81%
Tecnologia Informagéo
VIVT4 Te;‘zjsr}:ca Telecomunicacdes RS 4004 R$ 423737 11,98%  323,74%
CMIG4 Cemig Utilidade Publica R$ 9,79 RS$ 3.691,91 -2,44% 269,19%
TOTAL DA CARTEIRA = R$ 38.449,20 1,61% 284,49%

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Cddigo Nomes Setor Econémico Aplicagéo Inicial Cotacdo inicial ~ Unidades
PTBL3 Portobello Bens Industriais R$ 3.844,92 R$ 3,12 1231
VVAR11 Via Varejo Consumo Ciclico R$ 3.84492 R$ 15,83 243
BAUH4 Excelsior Conéllfcrﬂgo'\'ao RS  3.844,92 R$ 7,46 515
csapz Ciade SegB“;ﬁf’aA"a“Qa 9 Financeioe Outros R$  3.844.92 R$ 22,00 175
PMAM3 Paranapanema Materiais Basicos R$ 3.844,92 R$ 2,82 1361
UGPA3 Ultrapar Petrdleo, Gase  pe 3844092  R$ 59,51 65
biocombustiveis
BALM4 Baumer Saude R$ 3.84492 R$ 9,84 391
. . Tecnologia da
POSI3 Positivo Tecnologia Informacao R$ 3.844,92 R$ 1,88 2047
VIVT4 Telefénica Brasil Telecomunicagdes R$ 3.84492 R$ 40,04 96
CLSC4 Celesc Utilidade Publica R$ 3.84492 R$ 13,96 275
Fonte: Elaborado pelo autor.
Tabela 62 - Carteira atualizada — final do 1° Trimestre 2015
Cddigo Nomes Setor Econémico Cotacéo final Aplicagéo Final Retorno Retorno
trimestral Acumulado
PTBL3 Portobello Bens Industriais R$ 2,70 R$ 3.319,13 -13,67% 231,91%
VVAR11 Via Varejo Consumo Ciclico R$ 11,16 R$ 2.711,12 -29,49% 171,11%
BAUH4 Excelsior Coné‘i‘éﬂgo'\'ao R$ 720 R$  3.709,06 -353%  270,91%
Cia de
CSAB3 Seguros Financeiro e R$ 2361 R$ 412651 7,32%  312,65%
Alianga da Outros
Bahia
PMAM3 Paranapanema Materiais Basicos R$ 383 R$ 5.213,45 3559%  421,35%
UGPA3 Ultrapar Petrdleo, Gase 6031 R$  3.896,52 1,34%  289,65%
biocombustiveis
BALM4 Baumer Saude R$ 9,27 R$ 3.623,20 -5,77% 262,32%
POSI3 Positivo Tecnologiada o 202 R$ 412619 7,32%  312,62%
Tecnologia Informagéo
VIVT4 Te:;r g)sr}:ca Telecomunicagcbes R$ 3569 R$ 3.426,79 -10,87%  242,68%
CLSC4 Celesc Utilidade Publica R$ 13,13 R$ 3.615,21 -5,97% 261,52%
TOTAL DA CARTEIRA = R$ 37.767,18 -1,77% 277,67%

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Cddigo Nomes Setor Econémico Aplicagéo Inicial Cotacdo inicial ~ Unidades
PTBL3 Portobello Bens Industriais R$ 3.776,72 R$ 2,70 1400
EZTC3 Eztec Consumo Ciclico R$ 3.776,72 R$ 10,64 355
AGRO3 Brasilagro ConsumoN&o  pg 377672 R$ 927 407
Ciclico
BBAS3 Banco do Brasil Financeiro e Outros R$ 3.776,72 R$ 20,79 182
FESA4 Ferbasa Materiais Basicos R$ 3.776,72 R$ 5,69 664
UGPA3 Ultrapar Petrleo, Gase  pe 377672  R$ 60,31 63
biocombustiveis
BALM4 Baumer Saude R$ 3.776,72 R$ 9,27 407
TOTS3 Totvs Tecnologia da R$  3.776,72 R$ 36,57 103
Informacgéo
TIMP3 TIM Participagbes Telecomunicagbes R$ 3.776,72 R$ 9,68 390
CLSC4 Celesc Utilidade Publica R$ 3.776,72 R$ 13,13 288
Fonte: Elaborado pelo autor.
Tabela 64 - Carteira atualizada — final do 2° Trimestre 2015
Cadigo Nomes Setor Econdmico Cotacéo final Aplicagéo Final Retorno Retorno
trimestral Acumulado
PTBL3 Portobello Bens Industriais R$ 2,14 R$ 2.991,23 -20,80% 199,12%
EZTC3 Eztec Consumo Ciclico R$ 8,49 R$ 3.015,11 -20,17%  201,51%
AGRO3  Brasilagro Coné‘lfé‘l“igo'\'ao R$ 932 R$ 379704 054%  279,70%
BBAS3 Banco do Financeiro e R$ 1333 R$  2421,73 -3588%  142,17%
Brasil Outros
FESA4 Ferbasa Materiais Basicos R$ 5,81 R$ 3.860,77 2,23% 286,08%
UGPA3 Ultrapar Petrdleo, Gase 6206 R$  3.886,15 2,90%  288,62%
biocombustiveis
BALM4 Baumer Salde R$ 8,39 R$ 3.418,29 -9,49% 241,83%
TOTS3 Totvs Tecnologiada ¢ 2840 R$ 293374 -22,32%  193,37%
Informagéo
TIMP3 M Telecomunicacies RS 710 R$ 276984 -26,66% 176,98%
articipacées
CLSC4 Celesc Utilidade Pablica R$ 10,57 R$ 3.040,69 -19,49%  204,07%
TOTAL DA CARTEIRA = R$ 32.134,60 -14,91% 221,35%

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Cddigo Nomes Setor Econémico Aplicagéo Inicial Cotacdo inicial ~ Unidades
PTBL3 Portobello Bens Industriais R$ 3.213,46 R$ 2,14 1504
EZTC3 Eztec Consumo Ciclico R$ 3.213,46 R$ 8,49 378
AGRO3 Brasilagro ConsumoN&o  pg 321346 R$ 932 345
Ciclico
BAZA3 Banco da Amazobnia Financeiro e Outros R$ 3.213,46 R$ 9,93 324
FESA4 Ferbasa Materiais Basicos R$ 3.213,46 R$ 5,81 553
UGPA3 Ultrapar Petrleo, Gase  pe 321346 RS 62,06 52
biocombustiveis
BALM4 Baumer Saude R$ 3.213,46 R$ 8,39 383
TOTS3 Totvs Tecnologia da R$ 321346 R$ 28,40 113
Informacgéo
TIMP3 TIM Participagbes Telecomunicagbes R$ 3.213,46 R$ 7,10 453
CLSC4 Celesc Utilidade Publica R$ 3.213,46 R$ 10,57 304
Fonte: Elaborado pelo autor.
Tabela 66 - Carteira atualizada — final do 3° Trimestre 2015
Cadigo Nomes Setor Econdmico Cotacéo final Aplicagéo Final Retorno Retorno
trimestral Acumulado
PTBL3 Portobello Bens Industriais R$ 1,90 R$ 2.853,33 -11,21% 185,33%
EZTC3 Eztec Consumo Ciclico R$ 9,37 R$ 3.547,04 10,38% 254,70%
AGRO3 Brasilagro Coné‘lfé‘l“igo'\'ao R$ 1025 R$  3.53504 10,01%  253,50%
BAZA3 Banco da Financeiro e R$ 10,11 R$  3.272,65 1,84%  227,27%
Amazodnia Outros
FESA4 Ferbasa Materiais Basicos R$ 5,67 R$ 3.131,76 -2,54% 213,18%
UGPA3 Ultrapar Petrdleo, Gase 56,16 R$  2.907,99 -951%  190,80%
biocombustiveis
BALM4 Baumer Saude R$ 8,41 R$ 3.220,55 0,22% 222,06%
TOTS3 Totvs Tecnologiada ¢ 2943 R$ 332940 361%  232,94%
Informagéo
TIMP3 M Telecomunicacies RS 648 R$ 293533 -8,66%  193,53%
articipacées
CLSC4 Celesc Utilidade Pablica R$ 9,06 R$ 2.755,58 -14,25% 175,56%
TOTAL DA CARTEIRA = R$ 31.488,67 -2,01% 214,89%

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Tabela 67 - Carteira inicial — 4° Trimestre 2015

Cddigo Nomes Setor Econémico Aplicagéo Inicial Cotacdo inicial ~ Unidades
PTBL3 Portobello Bens Industriais R$ 3.148,87 R$ 1,90 1660
SEER3 Ser Educacional Consumo Ciclico R$ 3.148,87 R$ 7,22 436
AGRO3 Brasilagro Conéllfcrﬂgo'\'ao R$ 314887 R$ 1025 307
BBAS3 Banco do Brasil Financeiro e Outros R$ 3.148,87 R$ 13,26 238
FESA4 Ferbasa Materiais Basicos R$ 3.148,87 R$ 5,67 556
CSAN3 Cosan Petrleo, Gase  po 314887 R$ 2227 141
biocombustiveis
BALM4 Baumer Salde R$ 3.148,87 R$ 8,41 374
TOTS3 Totvs Tecnologia da R$  3.148,87 R$ 29,43 107
Informacgéo
TIMP3 TIM Participagbes Telecomunicagbes R$ 3.148,87 R$ 6,48 486
CMIG4 Cemig Utilidade Publica R$ 3.148,87 R$ 4,83 652

Fonte: Elaborado pelo autor.

Tabela 68 - Carteira atualizada — final do 4° Trimestre 2015

Retorno Retorno

Caodigo Nomes Setor Econdmico Cotacéo final Aplicagéo Final trimestral Acumulado

PTBL3 Portobello Bens Industriais R$ 192 R$ 3.179,44 0,97% 217,94%

SEERS3 Ser Consumo Ciclico R$ 10,08 R$ 4.396,81 39,63%  339,68%
Educacional

Consumo Nao

AGRO3 Brasilagro i R$ 1051 R$  3.22595  2,45%  222,59%
BBAS3 Banco do Financeiro e R$ 1797 R$  4.267,73 3553%  326,77%
Brasil Outros
FESA4 Ferbasa Materiais Basicos R$ 6,02 R$ 3.345,11 6,23% 234,51%
CSAN3 Cosan Petroleo, Gase o 2857 R$  4.03857 2825%  303,86%
biocombustiveis
BALM4 Baumer Saude R$ 798 R$ 298721 -513%  198,72%
TOTS3 Totvs Tlerﬁgcr’:gg('%ga R$ 2580 R$ 276021 -12,34%  176,02%
TIMP3 M Telecomunicacies RS 756 R$ 367215 16,62%  267,21%
articipagdes
CMIG4 Cemig Utilidade Publica R$ 6,54 R$ 4.266,31  35,49% 326,63%

TOTAL DA CARTEIRA= R$ 36.13947 14,77% 261,39%

Fonte: Elaborado pelo autor.



79

Tabela 69 - Carteira inicial — 1° Trimestre 2016

Cddigo Nomes Setor Econémico Aplicagéo Inicial Cotacdo inicial ~ Unidades
CARD3 CSU Cardsystem Bens Industriais R$ 3.613,95 R$ 2,72 1331
SEER3 Ser Educacional Consumo Ciclico R$ 3.613,95 R$ 10,08 359
AGRO3 Brasilagro Conéllfcrﬂgo'\'ao R$ 361395 R$ 1051 344
ITSA4 ltausa Financeiro e Outros R$ 3.613,95 R$ 5,61 644
FESA4 Ferbasa Materiais Basicos R$ 3.613,95 R$ 6,02 600
CSAN3 Cosan ;e”o'eo' Gase  pg 361395 RS 2857 127
iocombustiveis
QUAL3 Quialicorp Salde R$ 3.613,95 R$ 12,28 294
TOTS3 Totvs Tecnologia da R$ 361395 R$ 25,80 140
Informacgéo
TIMP3 TIM Participagbes Telecomunicagbes R$ 3.61395 R$ 7,56 478
CGAS5 Comgas Utilidade Publica R$ 3.613,95 R$ 30,85 117

Fonte: Elaborado pelo autor.

Tabela 70 - Carteira atualizada — final do 1° Trimestre 2016

Retorno Retorno

Caodigo Nomes Setor Econdmico Cotacéo final Aplicagéo Final trimestral  Acumulado

CARD3 csu Bens Industriais R$ 430 R$ 5.725,07 58,42%  472,51%
Cardsystem

SEER3 Ser Consumo Ciclico R$ 11,90 R$ 4.267,61 18,09%  326,76%
Educacional

Consumo Nao

AGRO3 Brasilagro Ciclion R$ 11,13 R$  3.82823  593%  282,82%
ITSA4 ltausa F'”gz‘t:rf)'go € R$ 575 R$  3.700,90 2,41%  270,09%
FESA4 Ferbasa Materiais Basicos R$ 6,10 R$ 3.662,13 1,33% 266,21%
CSAN3 Cosan g’.etro'eo' Gase  pg 30,96 R$  3.916,66 8,38%  291,67%

iocombustiveis

QUALS3 Qualicorp Saude R$ 16,23 R$ 477817 32,21%  377,82%
TOTS3 Totvs Tecnologiada o 2038 R$  4.116,14 13,90%  311,61%

Informagéo
TIMP3 M Telecomunicactes R$ 664 R$ 317249 -1222% 217,25%
ParticipacOes
CGASS5 Comgas Utilidade Publica R$ 36,79 R$ 4.309,86  19,26% 330,99%

TOTAL DA CARTEIRA= R$ 41.477,26 14,77% 314,77%

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Cddigo Nomes Setor Econémico Aplicagéo Inicial Cotacdo inicial ~ Unidades
CARD3 CSU Cardsystem Bens Industriais R$ 414773 R$ 4,30 964
MSPA3 Cia Melhoramentos de SP Consumo Ciclico R$ 4.147,73 R$ 35,44 117
BAUH4 Excelsior Conéllfcrﬂgo'\'ao R$  4.147,73 R$ 5,43 763
csapz Ciade SegB“;ﬁf’aA"a“Qa 92 Financeiro e Outos R$ 414773 RS 36,58 113
BRKM5 Braskem Materiais Basicos R$ 4,147,73 R$ 16,88 246
Petréleo, Gas e
CSAN3 Cosan biocombustiveis R$ 4.147,73 R$ 30,96 134
QUAL3 Qualicorp Saude R$ 414773 R$ 16,23 255
Tecnologia da
TOTS3 Totvs Informacao R$ 4.147,73 R$ 29,38 141
TIMP3 TIM Participagbes Telecomunicagbes R$ 4.147,73 R$ 6,64 625
EEEL4 Ceee-Gt Utilidade Publica R$ 4.147,73 R$ 42,86 97
Fonte: Elaborado pelo autor.
Tabela 72 - Carteira atualizada — final do 2° Trimestre 2016
Cddigo Nomes Setor Econdmico Cotacéo final Aplicagéo Final Retorno Retorno
trimestral Acumulado
CARD3 csu Bens Industriais R$ 4,18 R$ 4.035,39 -2,71% 303,54%
Cardsystem
Cia
MSPA3  Melhoramentos Consumo Ciclico R$ 35,43 R$ 4.146,82 -0,02% 314,68%
de SP
BAUH4 Excelsior Coné‘i‘éﬂgo'\'ao R$ 746 R$  5.69421 37,29%  469,42%
Cia de Seguros Financeiro e
CSAB3 Alianca da R$ 41,56 R$ 4.712,25 13,61% 371,23%
: Qutros
Bahia
BRKM5 Braskem Materiais Basicos R$ 22,27 R$ 5.470,03 31,88% 447,00%
CSAN3 Cosan Petrdleo, Gase o 3505 R$  4.69561 13,21%  369,56%
biocombustiveis
QUAL3 Qualicorp Saude R$ 16,73 R$ 4.274,77 3,06% 327,48%
TOTS3 Totvs Tecnologiada ¢ 2048 R$  4.161,36 0,33%  316,14%
Informagéo
TIMP3 .T.IM ~ Telecomunicagdes R$ 7,67 R$ 4.790,50 15,50% 379,05%
ParticipacGes
EEEL4 Ceee-Gt Utilidade Publica R$ 42,85 R$ 4.146,97 -0,02% 314,70%
TOTAL DA CARTEIRA = R$ 46.127,92 11,21% 361,28%

Fonte: Elaborado pelo autor.



Tabela 73 - Carteira inicial — 3° Trimestre 2016

81

Cddigo Nomes Setor Econémico Aplicagéo Inicial Cotacdo inicial ~ Unidades
CARD3 CSU Cardsystem Bens Industriais R$ 461279 R$ 4,18 1102
CGRA4 Grazziotin Consumo Ciclico R$ 4.612,79 R$ 13,95 331
BAUH4 Excelsior Consumo Nao R$  4.61279 RS$ 7,46 618
Ciclico
BSLI4 BRB Banco de Brasilia Financeiro e Outros R$ 4.612,79 R$ 15,46 298
BRKM5 Braskem Materiais Basicos R$ 4.612,79 R$ 22,27 207
CSAN3 Cosan Petrleo, Gase  pe 461279 R$ 3505 132
biocombustiveis
QUAL3 Qualicorp Saude R$ 4612,79 R$ 16,73 276
TOTS3 Totvs Tecnologiada  po 441279 R$ 29,48 156
Informacgéo
VIVT4 Telefénica Brasil Telecomunicagdes R$ 4.612,79 R$ 40,49 114
EEEL4 Ceee-Gt Utilidade Publica R$ 4.612,79 R$ 42,85 108
Fonte: Elaborado pelo autor.
Tabela 74 - Carteira atualizada — final do 3° Trimestre 2016
Cddigo Nomes Setor Econdmico Cotacéo final Aplicagéo Final Retorno Retorno
trimestral Acumulado
CARD3 csu Bens Industriais R$ 4,68 R$ 5.158,73 11,84% 415,87%
Cardsystem
CGRA4 Grazziotin Consumo Ciclico R$ 15,80 R$ 5.226,97 13,31% 422,70%
BAUH4 Excelsior Coné‘i‘éﬂgo'\'ao R$ 835 R$  5167,02 12,02%  416,70%
BsLl4 BRBBancode  Financeroe o 16,05 R$ 478961 3,83%  378,96%
Brasilia Outros
BRKM5 Braskem Materiais Basicos R$ 31,92 R$ 6.613,21 43,37% 561,32%
CSAN3 Cosan Petrdleo, Gase o 36,15 R$ 475842 3,16%  375,84%
biocombustiveis
QUAL3 Qualicorp Saude R$ 17,67 R$ 4.871,47 5,61% 387,15%
TOTS3 Totvs Tecnologiada ¢ 2358 R$  3.680,27 -20,02%  268,93%
Informagéo
VIVT4 Tegerfg’sni:ca Telecomunicagdes R$ 3834 R$  4.367,76 -531%  336,78%
EEEL4 Ceee-Gt Utilidade Pablica R$ 64,30 R$ 6.921,29 50,05% 592,13%
TOTAL DA CARTEIRA = R$ 51.563,75 11,78% 415,64%

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Cddigo Nomes Setor Econémico Aplicagéo Inicial Cotacdo inicial ~ Unidades
LOGN3 Log-In Bens Industriais R$ 5.156,37 R$ 2,24 2301
MPLU3 Multiplus Consumo Ciclico R$ 5.156,37 R$ 29,15 177
BAUH4 Excelsior Consumo Néo R$  5.156,37 R$ 8,35 617
Ciclico
BGIP4 Banese Financeiro e Outros R$ 5.156,37 R$ 12,24 421
CRPG5 Cristal Pigmentos Materiais Basicos R$ 5.156,37 R$ 5,02 1028
CSAN3 Cosan Petidleo, Gase  po 55537 R 36,15 143
biocombustiveis
QUAL3 Qualicorp Satde R$ 5.156,37 R$ 17,67 292
TOTS3 Totvs Tecnologia da R$ 515637 RS 23,58 219
Informacgéo
VIVT4 Telefénica Brasil Telecomunicagdes R$ 5.156,37 R$ 38,34 134
EEEL4 Ceee-Gt Utilidade Publica R$ 5.156,37 R$ 64,30 80
Fonte: Elaborado pelo autor.
Tabela 76 - Carteira atualizada — final do 4° Trimestre 2016
Cadigo Nomes Setor Econdmico Cotacéo final Aplicagéo Final Retorno Retorno
trimestral Acumulado
LOGN3 Log-In Bens Industriais ~ R$ 295 R$ 6.781,54 31,52%  578,15%
MPLU3 Multiplus Consumo Ciclico R$ 31,86 R$ 5.634,36 9,27% 463,44%
BAUH4 Excelsior Coné‘i‘éﬂgo'\'ao R$ 934 R$ 5761,31 11,73%  476,13%
BGIP4 Banese F'”gﬂ‘t’rf)'go € R$ 19,80 R$ 834376 61,81%  734,38%
CRPG5 P.C”Sta' Materiais Basicos R$ 652 R$  6.70587 30,05%  570,59%
igmentos
CSAN3 Cosan Petroleo, Gase o 36,83 R$ 525234 186%  42523%
biocombustiveis
QUAL3 Qualicorp Salde R$ 18,96 R$ 5531,38  7,27% 453,14%
TOTS3 Totvs Tecnologiada oo 2722 R$ 595214 1543%  49521%
Informagéo
VIVT4 Tegerfg’sni:ca Telecomunicagdes R$ 4110 R$ 552812 7,21%  452,81%
EEEL4 Ceee-Gt Utilidade Publica  R$ 66,24 R$ 5.311,98  3,02% 431,20%
TOTAL DA CARTEIRA= R$ 60.802,81 17,92%  508,03%

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Tabela 77 - Carteira inicial — 1° Trimestre 2017

Cddigo Nomes Setor Econémico Aplicagéo Inicial Cotacdo inicial ~ Unidades
LOGN3 Log-In Bens Industriais R$ 6.080,28 R$ 2,95 2063
PTNT4 Pettenati Consumo Ciclico R$ 6.080,28 R$ 2,35 2588
BAUH4 Excelsior ConsumoN&o  pg  0go28 R$ 934 651
Ciclico
BGIP4 Banese Financeiro e Outros R$ 6.080,28 R$ 19,80 307
CRPG5 Cristal Pigmentos Materiais Basicos R$ 6.080,28 R$ 6,52 932
CSAN3 Cosan Petrdleo, Gase  pe 508028 R$ 36,83 165
biocombustiveis
QUAL3 Qualicorp Saude R$ 6.080,28 R$ 18,96 321
TOTS3 Totvs Tecnologia da R$  6.080,28 R$ 27,22 223
Informacgéo
VIVT4 Telefénica Brasil Telecomunicagdes R$ 6.080,28 R$ 41,10 148
EEEL4 Ceee-Gt Utilidade Publica R$ 6.080,28 R$ 66,24 92
Fonte: Elaborado pelo autor.
Tabela 78 - Carteira atualizada — final do 1° Trimestre 2017
Cadigo Nomes Setor Econdmico Cotacéo final Aplicagéo Final Retorno Retorno
trimestral Acumulado
LOGN3 Log-In Bens Industriais R$ 277 R$ 5.720,50  -5,92% 472,05%
PTNT4 Pettenati Consumo Ciclico R$ 2,73 R$ 7.077,05 16,39% 607,70%
BAUH4 Excelsior Coné‘i‘éﬂgo'\'ao R$ 10,38 R$  6.758,33 11,15%  575,83%
BGIP4 Banese F'”gﬂ‘t’rf)'go € R$ 2487 R$  7.636,17 2559%  663,62%
CRPGS5 (Cristal Materiais Basicos R$ 11,83 R$ 11.021,24 81,26%  1002,12%
Pigmentos
CSAN3 Cosan Eetro'eo' Gase  pg 3361 R$ 554994 -872%  454,99%
iocombustiveis
QUAL3 Qualicorp Saude R$ 26,93 R$ 8.638,79 42,08% 763,88%
TOTS3 Totvs Tecnologiada ¢ 2063 R$  6.619,00 8,86%  561,90%
Informagéo
VIVT4 Tegerfg’sni:ca Telecomunicagdes R$ 40,65 R$  6.012,48 -1,12%  501,25%
EEEL4 Ceee-Gt Utilidade Publica R$ 123,47 R$ 11.334,06 86,41% 1033,41%
TOTAL DA CARTEIRA = R$ 76.367,55 25,60% 663,68%

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Cddigo Nomes Setor Econémico Aplicagéo Inicial Cotacdo inicial ~ Unidades
CARD3 CSU Cardsystem Bens Industriais R$ 7.636,75 R$ 8,60 888
PTNT4 Pettenati Consumo Ciclico R$ 7.636,75 R$ 2,73 2792
BAUH4 Excelsior ConsumoN&o  pg 763675 R$ 10,38 736
Ciclico
BGIP4 Banese Financeiro e Outros R$ 7.636,75 R$ 24,87 307
FESA4 Ferbasa Materiais Basicos R$ 7.636,75 R$ 9,88 773
CSAN3 Cosan Petrleo, Gase  po 763675 RS 3361 227
biocombustiveis
ODPV3 Odontoprev Saulde R$ 7.636,75 R$ 11,26 678
TOTS3 Totvs Tecnologia da R$  7.636,75 R$ 29,63 258
Informacgéo
VIVT4 Telefénica Brasil Telecomunicagdes R$ 7.636,75 R$ 40,65 188
TRPL4 CTEEP Utilidade Publica R$ 7.636,75 R$ 57,68 132
Fonte: Elaborado pelo autor.
Tabela 80 - Carteira atualizada — final do 2° Trimestre 2017
Cadigo Nomes Setor Econdmico Cotacéo final Aplicagéo Final Retorno Retorno
trimestral Acumulado
CARD3 CSu Bens Industriais R$ 10,49 R$ 9.312,08 21,94% 831,21%
Cardsystem
PTNT4 Pettenati Consumo Ciclico R$ 3,27 R$ 9.142,59 19,72% 814,26%
BAUH4 Excelsior Coné‘i‘éﬂgo'\'ao R$ 1411 R$ 10.384,56 35,98%  938,46%
BGIP4 Banese F'”gz‘t’rf)'go € R$ 3191 R$  9.800,03 2833%  880,00%
FESA4 Ferbasa Materiais Basicos R$ 14,23 R$ 10.997,09 44,00% 999,71%
CSAN3 Cosan Petrdleo, Gase o 3519 R$  7.99452 468%  699,45%
biocombustiveis
ODPV3 Odontoprev Saude R$ 15,15 R$ 10.277,33  34,58% 927,73%
TOTS3 Totvs Tecnologiada ¢ 30,94 R$  7.976,58 4,45%  697,66%
Informagéo
VIVT4 Tegerfg’sni:ca Telecomunicagdes R$ 4575 R$ 859523 12,55%  759,52%
TRPL4 CTEEP Utilidade Publica R$ 61,10 R$ 8.089,04 5,92% 708,90%
TOTAL DA CARTEIRA = R$ 92.569,04 21,22% 825,69%

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Cddigo Nomes Setor Econémico Aplicagéo Inicial Cotacdo inicial  Unidades
CARD3 CSU Cardsystem Bens Industriais R$ 9.256,90 R$ 10,49 883
PTNT4 Pettenati Consumo Ciclico R$ 9.256,90 R$ 3,27 2827
BAUH4 Excelsior Consumo Nao R$  9.256,90 RS$ 14,11 656
Ciclico
BTTL4 Battistella Financeiro e Outros R$ 9.256,90 R$ 10,00 926
FESA4 Ferbasa Materiais Basicos R$ 9.256,90 R$ 14,23 651
UGPA3 Ultrapar ;e”o'eo' Gase  pg 925690 RS 73,44 126
iocombustiveis
ODPV3 Odontoprev Saulde R$ 9.256,90 R$ 15,15 611
TOTS3 Totvs Tecnologia da R$  9.25690 R$ 30,94 299
Informacgéo
VIVT4 Telefénica Brasil Telecomunicagdes R$ 9.256,90 R$ 45,75 202
EEEL4 Ceee-Gt Utilidade Publica R$ 9.256,90 R$ 146,34 63
Fonte: Elaborado pelo autor.
Tabela 82 - Carteira atualizada — final do 3° Trimestre 2017
Cadigo Nomes Setor Econdmico Cotacéo final Aplicagéo Final Retorno Retorno
trimestral Acumulado
CARD3 CSU Bens Industriais ~ R$ 976 R$ 861086 -6,98%  761,09%
Cardsystem
PTNT4 Pettenati Consumo Ciclico R$ 3,50 R$ 9.895,87 6,90% 889,59%
BAUH4 Excelsior Coné‘i‘éﬂgo'\'ao R$ 1067 R$ 699835 -2440% 599,83%
BTTL4 Battistella F'”gﬂ‘t’rf)'go € R$ 359 R$  3.32323 -64,10%  232,32%
FESA4 Ferbasa Materiais Basicos R$ 19,54 R$ 12.712,05 37,33% 1171,20%
UGPA3 Ultrapar Petidleo, Gase ¢ 7314 R$ 921880 -041%  821,88%
biocombustiveis
ODPV3 Odontoprev Saude R$ 15,74 R$ 9.620,31 3,93% 862,03%
TOTS3 Totvs Tecnologiada g 2966 R$ 887139 -416%  787.14%
Informagéo
VIVT4 Tegerfg’sni:ca Telecomunicagdes R$ 4505 R$  9.116,55 -1,52%  811,66%
EEEL4 Ceee-Gt Utilidade Pablica R$ 150,90 R$ 9.545,59 3,12% 854,56%
TOTAL DA CARTEIRA= R$ 87.912,98 -5,03% 779,13%

Fonte: Elaborado pelo autor.



86

Tabela 83 - Carteira inicial — 4° Trimestre 2017

Cddigo Nomes Setor Econémico Aplicagéo Inicial Cotacdo inicial ~ Unidades
CARD3 CSU Cardsystem Bens Industriais R$ 8.791,30 RS$ 9,76 901
CEDO4 Cedro Consumo Ciclico R$ 8.791,30 R$ 6,82 1289
BAUH4 Excelsior ConsumoN&o  pg  g79130 R$ 10,67 824
Ciclico
BGIP4 Banese Financeiro e Outros R$ 8.791,30 R$ 35,14 250
GPCP3 GPC Participactes Materiais Basicos R$ 8.791,30 R$ 16,33 538
CSAN3 Cosan Petrleo, Gase  pe g79130 R$ 4034 218
biocombustiveis
ODPV3 Odontoprev Saude R$ 8.791,30 RS 15,74 558
TOTS3 Totvs Tecnologia da R$  8791,30 R$ 29,66 296
Informacgéo
TIMP3 TIM Participagbes Telecomunicagbes R$ 8.791,30 R$ 12,88 683
CELP3 Celpa Utilidade Publica R$ 8.791,30 R$ 1,74 5039

Fonte: Elaborado pelo autor.

Tabela 84 - Carteira atualizada — final do 4° Trimestre 2017

Retorno Retorno

Cadigo Nomes Setor Econdmico Cotacéo final Aplicagéo Final trimestral  Acumulado
CARD3 cSU Bens Industriais ~ R$ 1179 R$ 10.62096 20,81%  962,10%
Cardsystem
CEDO4 Cedro Consumo Ciclico R$ 9,00 R$ 11.601,42 31,96% 1060,14%
BAUH4 Excelsior Coné‘i‘éﬂgo'\'ao R$ 1484 R$ 12.227,90 39,09%  1122,79%
BGIP4 Banese F'”gﬂ‘t’rf)'go € R$ 4224 R$ 1056959 20,23%  956,96%
GPCP3 GPC Materiais Basicos R$ 1330 R$  7.160,09 -18,55%  616,01%
articipacdes
CSAN3 Cosan Petrdleo, Gase oo 4035 R$ 879342 002%  779,34%
biocombustiveis
ODPV3  Odontoprev Saude R$ 1480 R$ 826496 -599%  726,50%
TOTS3 Totvs chno'og“i da  pg 2858 R$  8.473,65 -3,61%  747,36%
nformacéao
TIMP3 .T.IM ~ Telecomunicagdes R$ 14,16 R$ 9.663,72 9,92% 866,37%
Participacdes
CELP3 Celpa Utilidade Plblica  R$ 1,80 R$  9.084,34  3,33%  808,43%

TOTAL DA CARTEIRA= R$  96.460,04 9,72% 864,60%

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Cddigo Nomes Setor Econémico Aplicagéo Inicial Cotacdo inicial ~ Unidades
CARD3 CSU Cardsystem Bens Industriais R$ 9.646,00 R$ 11,79 818
CEDO4 Cedro Consumo Ciclico R$ 9.646,00 R$ 9,00 1072
SLCE3 SLC Agricola Conéllfcrﬂgo'\'ao RS  9.646,00 R$ 32,90 293
BGIP4 Banese Financeiro e Outros R$ 9.646,00 R$ 42,24 228
GPCP3 GPC Participactes Materiais Basicos R$ 9.646,00 R$ 13,30 725
CSAN3 Cosan Petrleo, Gase  pe 964600 R$ 4035 239
biocombustiveis
ODPV3 Odontoprev Saulde R$ 9.646,00 R$ 14,80 652
TOTS3 Totvs Tecnologia da R$  9.646,00 R$ 28,58 337
Informacgéo
OIBR3 Oi Telecomunicagdes R$ 9.646,00 R$ 3,94 2448
EMAE4 Emae Utilidade Publica R$ 9.646,00 R$ 10,41 926
Fonte: Elaborado pelo autor.
Tabela 86 - Carteira atualizada — final do 1° Trimestre 2018
Cadigo Nomes Setor Econdmico Cotacéo final Aplicagéo Final Retorno Retorno
trimestral Acumulado
CARD3 CSu Bens Industriais R$ 6,40 R$ 5.237,41  -45,70% 423,74%
Cardsystem
CEDO4 Cedro Consumo Ciclico R$ 8,80 R$ 9.431,65 -2,22% 843,16%
SLCE3  SLC Agricola Coné‘i‘éﬂgo'\'ao R$ 50,96 R$ 14.940,44 54,89%  1394,04%
BGIP4 Banese F'”gﬂ‘t’rf)'go € R$ 40,10 R$  9.156,58 -507%  815,66%
GPCP3 .G.PC ~ Materiais Basicos R$ 12,00 R$ 8.703,16 -9,77% 770,32%
Participacbes
CSAN3 Cosan Petrdleo, Gase o 3518 R$  8.409,78 -12,82%  740,98%
biocombustiveis
ODPV3 Odontoprev Salde R$ 12,99 R$ 8.466,34 -12,23% 746,63%
TOTS3 Totvs Tecnologiada ¢ 2702 R$  9.117,04 -548%  811,70%
Informagéo
OIBR3 Oi Telecomunicacdes R$ 350 R$ 8.568,79 -11,17%  756,88%
EMAE4 Emae Utilidade Publica R$ 10,80 R$ 10.004,91 3,72% 900,49%
TOTAL DA CARTEIRA= R$ 92.036,09 -4,59% 820,36%

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Cddigo Nomes Setor Econémico Aplicagéo Inicial Cotacdo inicial ~ Unidades
TPIS3 Triunfo Particip. E Invest. Bens Industriais R$ 9.203,61 R$ 1,60 5752
CEDO4 Cedro Consumo Ciclico R$ 9.203,61 R$ 8,80 1046
AGRO3 Brasilagro Conéllfcrﬂgo'\'ao R$  9.203,61 R$ 13,55 679
BRSR6 Banrisul Financeiro e Outros R$ 9.203,61 R$ 14,55 632
GPCP3 GPC Participactes Materiais Basicos R$ 9.203,61 R$ 12,00 767
CSAN3 Cosan Petrdleo, Gase  pe 920361  R$ 3518 262
biocombustiveis
QUAL3 Quialicorp Salde R$ 9.203,61 R$ 18,46 499
TOTS3 Totvs Tecnologia da R$  9.20361 R$ 27,02 341
Informacgéo
OIBR3 Oi Telecomunicagdes R$ 9.203,61 R$ 3,50 2630
EMAE4 Emae Utilidade Publica R$ 9.203,61 R$ 10,80 852

Fonte: Elaborado pelo autor.



