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FINANCAS

CONSOLIDACAD FINANCEIRA

Modelo de negocio pode gerar

Impacto positivo nos dividendos

Maria Luiza Filgueiras
miilgueiras@brasileconomico.com.br

A origem dos recursos que serio
usados pela BM&FEBovespa para
adquirir os 3,2% adicionais no
capital do CME Group ainda
estd sendo definida e serd dis-
cutida em assembleia de acio-
nistas até o final de abril. Mas a
ideia, segundo a bolsa, é utilizar
um misto entre caixa e divida ou
apenas endividamento.

No final do terceiro trimestre
de 2009, a companhia tinha
R$ 2,24 bilhdes em caixa, ex-
cluindo os B$ 980 milhies de ga-
rantias depositadas, o que seria
suficiente para arcar coim os cerca
de R$ 1,15 bilhio (US$ 620 mi-
lhoes) pelas agoes da CME.

Carlos Kawall Leal Ferreira,
diretor-financeirc e de relacoes

~com investidores da BM&FBo-
vespa, diz que a captacio pode

ser feitano mercado internacio-
nal ou doméstico, conforme as
condicoes econdmicas. “Busca-
mos uma alternativa de renda
fixa, jd que ter uma parte emdi-
vida melhoraria nossa estrutura
decapital”, diz Kawall.

06
Buscamos
uma alternativa
de captacao
por emissiao de
renda lixa, ja que
ter uma parte
em divida melhora
nossa estratura
de capital
Carlos Kawall,

diretor financeiro da
BM&FBovespa
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Essa melhora se deve ag bai-
xo endividamento atual da bolsa
e 4 folga de caixa. “A divida tem
um custo de oportunidade me-
nor do que o custo do capital
proprio. E um lucro sobre inves-
timento zero, ou seja, uma ala-
vancagem que melhora a renta-
bilidade da companhia”, expli-
ca Alexandre Assaf Neto, diretor
do Instituto Assaf. “E vilido

para empresas que tém pouca
divida e quando as taxas de juro
estdo baixas”, explica.

O endividamento da bolsa,
no terceiro trimestre, era de RS
14,13 milhdes, contra um patri-
monio liguido de RS 19,64 bi-
lhdes nadata.

O aumento de participagao
no CME Group também vai ge-
rar mudanga no demonstrativo
financeiro da BM&FBovespa. As
participacoes acima de 10% em
outras companhias devem ser
registradas com equivaléncia
patrimonial, mas em caso de
participagGes menores com in-
fluéncia sobre a administracio
também podem ser registradas.

“Teremos 5%, mas temos
yvinculos da parceria estratégi-
ca, como o assento no conselho
da CME e a formagdo de um co-
mité estratégico de investimen-
tos', explica Edemir Pinto, pre-
sidente da BM&FBovespa. Si-
gnifica um reconhecimento
contdbil muito maior.

ESTRUTURA

# Pagamento de RS 1,15

bilhde serd feito por misto

de caixa e divida ou totalmente
por endividamento externo

ou doméstico.

© A operacdo deve ser
aprovada em assembleia

da BM&FBovespa bem

como a estrutura de funding.
A estimativa é que seja

feito até o final de abril.

@ As correforas aprovaram

a operagao e reforgaram
recomendagdes de compra.
BofA Merrill Lynch tem
prego-alvo de RS 15 para

o papel; Link estima R$15,20.

“Antes (com 1,8% ) nos bene-
ficidvamos.atraveés do recebi-
mento de dividendos, mas com
a equivaléncia o efeito é multi-
plicado e ¢ bastante relevante
para o acionista da BM&FBo-
vespa”, afirma Kawall.

YA contabilizacio era apenas
pelo valor que uma empresa co-
locou na outra, mas agora na
norma internacional & pelo va-
lor de mercado que a participa-
cio aciondria representa, o que
da uma boa inchada no valor do
negdcio”, explica Assaf Neto.

Aprovagdo do mercado

Com o acordo, a BM&FBovespa
torna-se um dos maiores acio-
nistas individuais do CME
Group, atras de algumas gesto-
ras de fundos de indice (ETFs).

Egsa posicdo e a parceira para
oulros negdcios, como plata-
forma tecnoldgica e compras
internacionais, agradou o
mercado financeiro.

O analista do Barclays Hen-
rique Caldeira avalia em rela-
torio que a bolsa brasileira tem
um potencial de valorizacao
acima de seus pares mundiais,
gracas a forte estimativa para
volume, multiplos de rentabi-
lidade e iniciativas recentes
que podem elevar os lucros na
plataforma aciondria e i larga
escala que a parceria com o
CME pode gerar.

O Bank of America Merrill
Lynch reforcou a recomenda-
cdo de compra pard os papéis da
bolsa brasileira, destacando vo-
lume crescente em acioes e deri-

Kawall: equivalencia
patrimonial traz impacto
relevante do ponto de vista do
acionista da BM&FBovespa

vativos e a posicio competitiva
da diretoria e conselho da
BM&FBovespa. O analista Jorg
Friedemann tem preco-alvo de
R$15 para a agdo,

© potencial de valorizagio €
semelhante a estimativa da cor-
retora Link, de R$ 15,20, Mesmo
com saida de caixa, os analistas
consideram que o madelo de
negocio tém como caracteristi-
ca a geracdo de caixa. Para 2010,
a estimativa inicial ¢ que a
BM&FBovespa gere um caixa de
R$ 950 milhoes.

Apesar das avaliagbhes po-
sitivas, ontem as acdes da
BM&FBovespa fecharam em
queda de 2,20%, a RS 12,20,
Mas o dia foi negativo para o
mercado - o Ibovespa fechou
em baixa de 0,41%. m
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