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Nas ultimas duas décadas, o desenvolvimento do mercado de capitais nacional propor-
cionou o desenvolvimento empresarial e estimulou a ado¢ao mais ampla de praticas de
sustentabilidade e de governanga corporativa, ampliando as possibilidades de captagdo
de recursos por empresas de diferentes portes. Ao mesmo tempo, fruto da estabilidade
econdmica e de uma série de avangos institucionais que se traduziram em incentivos ao
empreendedorismo, houve um crescimento expressivo no niumero de empreendedores

brasileiros.

Em 2012, de acordo com a pesquisa GEM (Global Entrepreneurship Monitor — Empre-
endedorismo no Brasil Relatério Executivo), 30,2% dos individuos adultos da popula-
¢do brasileira eram empreendedores iniciais ou estabelecidos, o que significa dizer que
36 milhoes de brasileiros com idade de 18 a 64 anos estavam envolvidos na criagdo ou
administra¢do de algum tipo de negdcio. O levantamento também indica uma signifi-

cativa evolu¢do do tema, considerando que essa taxa era de 20,9%, em 2002.

Téo relevante quanto a taxa de empreendedorismo total é a propor¢ao de empreen-
dedores por oportunidade (aqueles que optam por iniciar um novo negécio mesmo
quando possuem alternativas de emprego e de renda), atualmente de 69,2%, proporg¢ao

que no inicio da pesquisa GEM era da ordem de 42%.

No entanto, para empreender de forma bem sucedida, ndo basta ter uma boa ideia e a
capacidade de gestéo, é preciso capital. Os recursos proprios, provenientes da geragéo
de caixa do negdcio ou do investimento dos atuais socios, sio fontes importantes, mas
tém limitagdes e normalmente nao sdo capazes, por si sos, de sustentar o crescimento
indefinidamente. Para mudar de patamar, pode ser conveniente ou mesmo necessario

acessar recursos de terceiros.

E nesse momento que o acesso ao mercado de capitais pode se mostrar uma alternativa
vantajosa para financiar projetos de crescimento. Em tal contexto, a capacidade de de-
senvolver relacionamentos duradouros com investidores, sejam fundos de investimen-
to (venture capital ou private equity), sejam titulares de a¢des ou titulos de divida distri-
buidos publicamente, mostra-se um fator critico para a concretizagdo de um plano de
expansao, pois acessar recursos de terceiros significa admitir novas partes interessadas

no sucesso dos negécios.



Quem coloca seu capital em um empreendimento de terceiro quer, em maior ou menor
grau, ter alguma voz na definicdo dos rumos e na tomada de decisoes. Quer estar bem
informado dos riscos emergentes e ter meios de fiscalizar, em maior ou menor grau, os
negdcios. Assim, o relacionamento com investidores nao cuida apenas da abordagem
e da atracdo desses investidores, mas também do desenvolvimento de relagdes, apds o
aporte, que possibilitem uma convivéncia produtiva, alinhada aos objetivos comuns.
Essa relagdo requer transformacdes que vao além das questdes estritas do planejamento
de fontes de financiamento, exigindo mudangcas de ordem cultural.

Foi pensando no evidente interesse publico em que pequenas e médias empresas am-
pliem as possibilidades de acesso ao financiamento por meio do mercado de capitais, e
no papel estratégico que a atividade de Relagdes com Investidores pode desempenhar
nesse processo, que a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) e o Instituto Brasileiro
de Relagdes com Investidores (IBRI) conceberam o desenvolvimento deste livro, com
o objetivo de introduzir os principais pontos a serem considerados no relacionamento

com investidores.

Por ser um tema vasto e com diversas fontes de informagdes técnicas, imparciais e gra-
tuitas, muitas delas citadas ao longo deste trabalho, entendemos que a edi¢do deste
livro é uma contribui¢éo adicional, que, sem a inten¢do de substituir as obras mais
abrangentes e especializadas, chama a aten¢do para um tema critico que nem sempre é
tratado de forma sistematica e integrada.

Assim como a CVM e instituigdes parceiras, integrantes do seu Comité Consultivo de
Educagao, tém feito em iniciativas similares, como o Livro Mercado de Valores Mobi-
lidrios Brasileiro, pretendemos que esta edigdo seja uma obra viva, permanentemente
atualizada e aprimorada, com as sugestdes e comentarios dos leitores.

Boa leitura!

LEONARDO P. GOMES PEREIRA

Presidente da Comissao de Valores Mobiliarios

GERALDO SOARES
Presidente do Conselho de Administracao do

Instituto Brasileiro de Relagdes com Investidores
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A ECONOMIA E AS
PEQUENAS E MEDIAS

EMPRESAS




1. A Economia e as Pequenas e Médias Empresas

Introducao

Ter uma razodvel compreensio do cendrio econémico ¢ fundamental para qualquer
empreendedor. Sem negligenciar a importancia dos fatores especificos do mercado
onde se pretenda atuar, compreender o comportamento e as tendéncias das varidveis
econdmicas mais agregadas, como o nivel de atividade da economia, o desemprego,
a inflagdo e as taxas de juros, por exemplo, é algo de absoluta relevincia para a con-
dugdo dos negdcios, embora muitas vezes ndo seja simples o entendimento de seu

impacto, de forma direta ou indireta, no dia a dia dos negdcios.

Refletindo essa importancia, esbocamos este capitulo para apresentar uma breve intro-
dugio sobre os principais assuntos macroecondmicos e as perspectivas para a economia,
comentando, sempre que relevante, o possivel impacto para as empresas, notadamente
as de pequeno e médio porte.

Economia: alguns fatores relevantes

Ja ressaltamos a importancia de entender o ambiente econdmico em que a empresa
opera, tanto a atua¢do das unidades econdmicas individuais (consumidores, investido-
res, trabalhadores, empresas etc.), suas preferéncias, decisdes e interagdes em mercados,
como também o comportamento agregado da economia, resultado de milhdes de es-
colhas individuais e particulares. Ou, de outra forma, tanto aspectos microecondmicos

quanto macroecondmicos.

Diante disso, cabe ressaltar a importincia da influéncia econdémica no dia a dia da
empresa. Embora seja natural o foco dos empreendedores no desempenho operacio-
nal do seu negdcio, ou seja, como estdo as vendas, a qualidade do produto ou servigo
efetivamente entregue ao cliente, a eficiéncia nas compras realizadas etc; é impres-
cindivel também entender a dindmica do mercado como um todo, as tendéncias da
economia do pais e regido na qual o seu negocio opera. Desse modo, muitas variaveis
que afetam o negécio como um todo sio influenciadas pelas politicas econdmicas
adotadas pelo governo e 6rgaos reguladores ligados ao setor de atuagédo. Por exemplo,

impacto no nivel de consumo das familias diante da diminui¢do da taxa bésica de




juros cujo efeito também ¢ potencialmente sentido no custo da captagdo de recursos
junto ao mercado, seja por meio de empréstimos bancdrios de curto prazo ou até
mesmo emissdo de debéntures de longo prazo, ou seja, independentemente do porte

da empresa os impactos sdo diretos e, em muitos casos, podem ser relevantes.

Diante dessa relevancia, podemos comparar as analises macro e microecondmicas

para melhor entender as suas finalidades e as informagdes proporcionadas por ambas:

Analise macroecondmica: o objetivo fundamental é analisar as varidveis
agregadas em uma economia, como o nivel geral de pre¢os, o produto agregado, o
nivel de emprego, a taxa de juros, a taxa de cAmbio etc. Nesse sentido, os relatdrios
macroecondémicos sao importantes ferramentas de acompanhamento da econo-
mia, pois auxiliam no direcionamento das estratégias dos negdcios de modo geral.
Em decorréncia disso, saber o que estd acontecendo no ambiente econdmico mais
amplo pode ter muitos beneficios sobre atomada de decisdo, fornecendo dados im-
portantes para a elaboragdo de cenarios, oportunidades e desafios para a empresa.
Alguns pontos importantes sdo: inflacdo, renda, PIB (Produto Interno Bruto),
investimentos privados e do governo, cimbio e mao de obra, dentre outros. Cabe
ressaltar que tais relatorios refletem as interpretacdes dos seus autores sobre o es-
tado geral da economia e as suas perspectivas, no curto, médio ou longo prazos,

sendo recomendavel o acesso a mais de uma analise ou opinido.

Analise microeconémica: leva em considera¢io a demanda e a oferta de um
determinado produto ou servigo ou de um setor especificamente. O economista
- ao realizar essa andlise - leva em consideragdo além do préprio preco, as cota-
¢des de outros bens, da renda do consumidor e as suas preferéncias. Em outras
palavras, pode-se dizer que a microeconomia analisa como a empresa e 0s con-
sumidores interagem e decidem sobre o preco e a quantidade de um determinado
produto ou servigo. Assim ¢ interessante notar que essa analise é direcionada,
sendo usada especificamente para aquele setor ou indudstria. Para isso, alguns
indicadores usados sdo: demanda e oferta de um produto, comportamento dos
custos de produgéo, nivel de concorréncia existente no setor, grau de essenciali-

dade do produto, dentre outros.

Embora sejam apresentadas separadamente, ambas as analises sdo intimamente re-
lacionadas, pois as variaveis agregadas da macroeconomia refletem o resultado de

milhdes de decisdes de individuos e firmas.




Essas escolhas isoladas entre diversas alternativas colocadas a disposi¢do de uma
unidade econdémica requerem que se lide com o fato de os recursos serem limitados,
de modo que uma opgao se faz, normalmente, em detrimento de outra. Ou seja, ao
escolher por uma alternativa, abre-se mao de algo que poderia ter sido escolhido
alternativamente. Um claro exemplo é a decisdo de consumir e poupar. Uma familia
que deseje consumir e poupar precisara dividir sua renda disponivel entre consumo
e poupanca, de modo que se optar por consumir mais no presente, poupara menos,
o que provavelmente afetara suas possibilidades de consumir no futuro. Ilustrativa-
mente, outro exemplo seria uma decisao de investimento para determinado montan-
te financeiro de um poupador que analisa dois produtos financeiros distintos. Dian-
te das caracteristicas que cada modalidade de aplicacdo possui, o investidor sabe,
implicitamente, que ao escolher uma opg¢ao, descartara a rentabilidade esperada da

aplicagdo nio escolhida.

Esse raciocinio simples nos permite introduzir o importante conceito de custo de
oportunidade que serd novamente mencionado ao tratarmos da estrutura de capital
da empresa. Ao tomar uma decisdo, analisando os custos e beneficios de cada opgao,
abrimos mao das possibilidades alternativas, que sdo deixadas de lado. Aquilo de que
se abre méo ao decidir representa o custo de oportunidade dessa decisdo e isso se

aplica mesmo a decisdo de empreender.

A seguir sdo abordados basicamente alguns fatores importantes sob a dtica micro e

macroeconomica.

Anélise Microeconbmica

Enquanto a Macroeconomia foca a evolu¢do dos grandes agregados econdmicos —
PIB, inflagdo, investimentos - como sera visto adiante; a microeconomia, por sua
vez, nos fornece uma 6tica mais concentrada nas escolhas dos individuos, ou melhor
no consumo das familias, e o alinhamento existente da demanda e oferta de produtos
ou servicos em determinada industria ou setor. Nesse interim, entende-se que um de
lado esta o consumidor que demanda produtos e servigos visando a maximizagdo do
seu bem-estar, do outro lado estdo as empresas ofertando esses produtos e servigos

objetivando a maximizagao do seu lucro.

Quando propde-se a tal enfoque tanto no comportamento das familias, consumido-
res, quanto nas atividades das empresas, é importante abordar alguns fatores que al-

teram essa relagdo de demanda e oferta, seja pelos precos praticados, pela quantidade




consumida (demandada) ou ofertada dentre outros impactos. Nesse sentido, alguns
fatores merecem destaque, tais como o nivel de concorréncia em determinado setor,
a escassez de recursos refletida nos custos de produgéo, a elasticidade do preco, im-
pacto tributario, dentre outros.

Nivel de concorréncia

Nivel de concorréncia ou de competi¢do em um determinado setor ¢ essencial para
entender a dindmica de precos. Para tanto é necessario entender qual o impacto de
cada empresa desse setor na determinagdo do preco do bem, ou seja, se o setor é
fortemente competitivo com muitas empresas vendendo esse bem e outras ainda ven-
dendo bens parecidos ou substitutivos, entdo é bem possivel que uma ou duas dessas
organizagdes por si s6 ndo consigam alterar o preco praticado nesse setor. Do mesmo
modo, que a presenca de diversos compradores também é importante para equilibrar
essa dindmica no setor. Logo, quando esses dois fatores ocorrem em um mesmo mer-
cado, vemos, a grosso modo, uma espécie de concorréncia perfeita ja que a grande na
qual um agente por si s0, seja ele comprador ou vendedor, ndo tem poder suficiente

para alterar as condi¢des de mercado.

No entanto, alguns setores podem apresentar uma situagao diferente na qual um ou
grupo de agentes, vendedores ou compradores, podem apresentar significativa in-
fluéncia nas condi¢des de mercado. Exemplo oposto ao da concorréncia perfeita é o
monopdlio, caracterizado pela existéncia de somente uma empresa produzindo um
determinado bem, sem que haja outras mercadorias substitutas a disposicdo. Nesse
caso, tal empresa tem influéncia na defini¢do dos pregos desse produto ja que detém
todo o mercado.

Por que no entanto tais situagcdes sdo importantes para um empreendedor?
Principalmente pelo impacto das condi¢des de competicdo em uma determinada
economia, ou até mesmo setor, nas empresas que nele operam ou mesmo nas pos-
siveis entrantes. Nesse sentido, industrias com alto grau de concentragdo tendem a
desencorajar o empreendedor por um lado, seja pelo alto investimento inicial reque-
rido em maquinario ou pela forte fidelizagdo dos clientes as marcas das empresas
ja atuantes etc. Por outro lado, empresas em setores menos competitivos tendem a
apresentam margens de rentabilidade superiores aquelas em mercados mais compe-
titivos. Sendo assim, cabe ao empreendedor analisar as caracteristicas do segmento
em que ele atua(ra), de modo a entender mais claramente a viabilidade do seu negécio
e estratégia necessaria para realizar suas atividades satisfatoriamente nesse ambiente.



Impacto tributario

Parte da renda das familias oriunda tanto por meio do trabalho quanto dos inves-
timentos realizados é comprometida para o pagamento de impostos. Consequente-
mente, a variagdo dos tributos em determinado setor recai majoritariamente sobre a
renda das familias impactando o consumo e/ou o nivel de poupanga. Cabe ressaltar
que mesmo que tal variagdo tributaria incida sobre as empresas, verifica-se geralmen-
te o efeito nos pregos dos produtos e servicos por elas ofertados, em casos em que o

repasse nao ¢ realizado, as margens das empresas sao sensibilizadas.

VariacaonosPrecoseReacaodoConsumidor-NocoesdeElastiticidade

Elasticidade ou tecnicamente conhecida como elasticidade-preco da demanda é util
para saber em que propor¢do a demanda por um produto ou servigo reage a determi-
nada varia¢do no prego. Embora pareca um conceito demasiadamente econdémico e
distante da tomada de decisdo dos empreendedores, é de grande importincia para en-
tender como variagoes nos pregos de um produto impactam a sua procura. Com isso,

essa demanda pode ser classificada em trés categorias sob a 6tica da sua elasticidade:

Demanda elastica: é observada quando por exemplo hd um aumento no
preco de determinada mercadoria e a reagdo imediata do consumo desse item
é relativamente maior que essa elevacdo de preco. Em outras palavras, o consu-
midor ¢ visto como muito sensivel as variagdes no pre¢o dessa mercadoria. Um
exemplo tipico de demanda elastica ocorre com bens de consumo considerados

nao essenciais;

Demanda inelastica: verifica-se o efeito oposto ao observado na demanda
elastica. Assim dizemos que a demanda por um bem ¢é inelastica quando do au-
mento de prego acarretar em uma redu¢do demandada relativamente menor que
essa alteragdo do prego. Desse modo, os consumidores sio menos sensiveis quan-

to ao aumento de preco desse bem especificamente;

Elasticidade-preo-unitdria: a ultima categoria refere-se a uma variagdo de

demanda equivalente a variacio de preco de um bem ou servigo.




Box 1: Relatério de Andlise Setorial e a sua importdncia

Independentemente da atividade econdmica da organizagao, é relevante que o
empreendedor entenda o setor como um todo no qual estd operando bem como
as principais tendéncias para os respectivos produtos e servicos comercializa-
dos. Nesse sentido, muitas entidades de classe emitem relatérios setoriais que
geralmente consolidam informagdes sobre evolugdo do faturamento, produgao,
nivel de desemprego, carga tributaria, comércio exterior, composi¢ao dos prin-
cipais custos, dentre outros. Outro ponto comumente observado em tais mate-
riais é o acompanhamento de determinadas politicas institucionais que tenham
impacto relevante no setor em analise. Como exemplo, o antincio de embargos
de paises exportadores a determinados produtos desse setor cuja produgio pode
ter maior dificuldade em ser vendida no mercado nacional; outro exemplo é o
impacto do prego das principais matérias-primas envolvidas na produgdo cujo
reflexo na formagao de pre¢o tende a ser direto.

Desse modo, tdo dificil quanto encontrar as informagoes necessarias é a selecdo
e analise dos indicadores para a tomada de deciséo.

Andlise Macroecondmica

Passemos, agora, a uma breve introdugdo sobre algumas das variaveis relevantes para

a compreensao da conjuntura macroecondmica.

Crescimento do PIB

O primeiro ponto é o nivel de crescimento do PIB (Produto Interno Bruto). De um
ponto de vista, o PIB representa a soma de todos os bens e servigos finais produzidos
durante determinado periodo, incluidos nessa conta os gastos do governo e investi-
mentos realizados, tanto privados quanto publicos. Esse é um indicador de extrema
importéancia ao sinalizar o nivel da atividade econémica e suas variagdes, ou seja, se
ha crescimento ou ndo e em que ritmo. O quadro abaixo indica o crescimento do PIB
no periodo compreendido entre 1990 e 2012. E certo que periodos de maior cresci-
mento refletem um dinamismo maior, o que em geral é benéfico para as atividades

empresariais.



Grdfico 1 - Crescimento (%) do PIB - Produto Interno Bruto - no Brasil
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Fonte: Dados Banco Central do Brasil.
Variacao geral de precos: inflacao

Um fator importante na economia - seja de uma regido especifica ou de um pais - é
o comportamento geral dos precos dos diversos produtos e servigos comercializados.
A inflagdo é definida pelo aumento no nivel geral dos precos. As metodologias para
medi-la sdo variadas. Nos EUA, por exemplo, o FED (do inglés, Federal Reserve),
equivalente ao Banco Central do Brasil, trabalha com o conceito de “nucleo da infla-
¢d0”, essa metodologia exclui itens relativos a alimentos e energia, que por sua vez sao
acompanhados por outros indices. J4 na maioria dos paises como Canada e Brasil,
o indice oficial usado pelas respectivas autoridades monetarias inclui uma cesta de
produtos e servicos mais variada, conhecido como “indice cheio”. Especificamente
no Brasil, o Banco Central acompanha o IPCA (Indice Nacional de Precos ao Consu-
midor Amplo) divulgado pelo IBGE (Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica).

O grafico a seguir apresenta a variagdo desse indice desde 1996:




Grdfico 2 - Variacdo (%) do IPCA - indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo
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Fonte: Dados IBGE (Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica).

Pode-se notar que o pais teve um histdrico sensivel relativo a esse indicador. Mas,
afinal, como a infla¢do interfere nos negocios de uma empresa? Embora o impacto
em uma determinada organizagao nio seja necessariamente o mesmo verificado em
outra atuante num setor distinto, a tendéncia de aumento ou de queda dos pregos
atinge os agentes do mercado como um todo, afetando o custo dos insumos e interfe-
rindo na percepgao dos pregos praticados na economia em geral e, consequentemen-
te, nas expectativas na precificacio dos produtos ou servicos ficam mais sensiveis a
possiveis alteragoes. Essa mudanga na politica de precos de uma companhia pode
impactar o retorno do investimento realizado, ja que diante de uma corre¢do nos

precos, o comportamento do consumidor tende a se alterar.

Produtividade

A produtividade do trabalho em uma economia é muito importante para a compe-
titividade e crescimento sustentdvel do seu PIB. De fato, quanto mais eficiente for
um pais em sua capacidade de produzir bens e servigos, mais favoraveis serdo as
condi¢bes para elevagdo dos padrdes de vida da populagdo. Em ultima instincia, a
produtividade é um fator determinante para o desenvolvimento econémico, sendo

diversos os elementos que contribuem para o aumento dessa eficiéncia.

De modo simplificado, pode-se entender que a produtividade, seja em uma econo-
mia nacional ou em uma microempresa, refere-se ao que efetivamente é produzido
em relacdo aos seus recursos utilizados, notadamente o fator trabalho. Embora seja



uma nogéao simples, o que esta implicito nesse conceito é a eficiéncia com a qual o
trabalho é empregado na produ¢do de um determinado bem ou servico. A partir
disso, varios fatores merecem atencéo, pois afetam diretamente esses componentes

da produtividade como por exemplo o emprego de tecnologia.

Box 2: Entendendo tecnologia e produtividade

O surgimento de novas técnicas, métodos e adventos podem contribuir signi-
ficativamente para o crescimento da produtividade. Tomando por exemplo o
agronegocio no Brasil cuja presenca de trabalho humano intensivo nas princi-
pais culturas era muito comum até algumas décadas passadas, permanecendo
inclusive em algumas delas até hoje.

A partir da década de 90 com a modernizagao das técnicas empregadas, uso de
maquinarios modernos e acesso a melhores insumos, nacionais e importados,
a produgdo agricola nacional apresentou crescimentos constantes e robustos.
Nesse caso, um trabalhador rural passou a empregar as suas horas de trabalho
muito mais eficientemente conduzindo maquinas modernas em comparagao ao
uso até entdo das ferramentas e técnicas mais precdrios, ou seja, esse trabalha-
dor aumentou sua produgdo com uma carga de trabalho relativamente inferior.

Esse simples exemplo é importante para auxiliar o entendimento dos recordes de
safras verificados nos ultimos anos, dentre os varios componentes existentes, o ganho
de produtividade com o emprego da tecnologia foi fundamental para o estagio agri-

cola atual no pais.

No entanto, é fundamental que a mao-de-obra tenha um nivel razodvel de escola-
ridade para se adaptar as transformagdes tecnoldgicas. Assim, a tecnologia serd um
fator de sucesso em um negdcio se houver colaboradores capacitados para bem em-
prega-la, para tanto um nivel razoavel de escolaridade combinado a treinamentos sdo
essenciais para que o negocio se beneficie dos potenciais ganhos de produtividade

proporcionados por essa tecnologia.

Logo, percebe-se que o aumento da produtividade é um fator-chave para o crescimen-
to do negdcio e, por conseguinte, do setor e economia como um todo caso esse ganho
esteja presente nas demais empresas como um todo. E o que se nota com o exemplo
do agronegdcio acima no qual o ganho de produtividade em maior ou menor grau

ocorreu como um todo no setor rural.




Embora outros fatores sejam relevantes para a produtividade, a seguir sera aborda-
da a importancia do nivel de Investimentos, componente esse consensuado entre os

economistas no que se refere a sua contribui¢io para o crescimento da produtividade.

Por fim a mensagem principal desse assunto é o diferencial proporcionado pela busca
continua de ganhos de produtividade seja qual for o porte da organizagao, pois além
de torna-la mais competitiva frente aos competidores, é peca-chave para a sua conti-

nuidade e maior resiliéncia frente a crises e condicoes adversas da economia.

Investimento

O nivel dos investimentos realizados é um dos principais determinantes do cresci-
mento econémico de logo prazo e do desempenho da produtividade. Porém o que
é entendido como “Investimento”? Uma resposta sintética para essa pergunta é o
“gasto destinado ao aumento ou a manutengdo do estoque de capital” (Dornbusch
& Fischer, 2006). Esse estoque de capital refere-se ao parque fabril, maquinas, ins-
talagdes e outros bens duraveis empregados para a produgdo de bens e servigos.
Desse modo, investimento é entendido como o gasto que o empreendedor realiza,
por exemplo, na compra de novas maquinas e equipamentos para aumentar, ou nio

permitir que diminua, sua produgio.

Muitos autores também incluem como investimentos a moradia residencial e as a¢oes

das companhias.

Cenario econdmico atual

O Brasil é um pais com vasto mercado consumidor interno, fator esse que confere
importante potencial de crescimento. Alguns fatores sdo essenciais para que todo
esse potencial seja convertido em atividade econémica real, ou seja, que as empresas

e as pessoas possam se beneficiar dessa potencial geracdo de riqueza.

No Brasil, nos dltimos anos, verificou-se uma série de condigdes macroecondmicas
benéficas advindas do ambiente internacional, além do mercado consumidor em
ascensdo no pais e baixo nivel de desemprego. A consolidagdo da estabilizagdo da
economia, a qual foi acompanhada da introdu¢ido ou aprofundamento de politicas
publicas voltadas a redugdo das desigualdades na distribuigdo de renda, permitiu que
o pais retirasse milhdes de pessoas da pobreza extrema ao mesmo tempo em que as-

sistia a um movimento, sem precedentes, de amplia¢do da classe média.



Esse cenario, no entanto, apresenta desafios, ndo apenas decorrentes da conjuntura
internacional, mas internos, pois é necessario continuar e até aprofundar o processo
de incluséo social e econdmica de extratos importantes de sua popula¢io, a0 mesmo
tempo aumentar a produtividade da economia, incentivando a inovagio, qualifican-
do trabalhadores, modernizando a infraestrutura, fornecendo acesso adequado aos
servicos financeiros a empresas e consumidores etc.

No que se refere ao cendrio da atividade empreendedora no Brasil, pode-se dizer que
este mudou nos tltimos anos e cada vez mais os brasileiros tém reconhecido as opor-
tunidades de negdcios e sua capacidade para explora-las.

Pesquisas realizadas internacionalmente, abrangendo mais de 60 paises, investigam
o comportamento dos individuos no que se refere a abrir e gerenciar um negécio. No
Brasil, a iniciativa é conduzida pelo IBQP (Instituto Brasileiro da Qualidade e Produ-
tividade) e conta com a parceria técnica e financeira do SEBRAE (Servico Brasileiro
de Apoio as Micro e Pequenas Empresas). A partir de 2011, passou a contar também
com apoio técnico do Centro de Empreendedorismo e Novos Negocios da Fundagéo
Getulio Vargas.

No Brasil, foram entrevistados 10 mil individuos, entre 18 e 64 anos, representativos
da populagio brasileira e residentes nas cinco regides do Pais. Além disso, os pesqui-
sadores entrevistaram 87 especialistas de diversos segmentos da sociedade. De acor-
do com os entrevistados, 43,5% afirmaram preferir empreender a ter uma carreira em

uma empresa (24,7%).

Essa preferéncia é confirmada pela Pesquisa Empreendedores Brasileiros 2013 - Per-
fis e Percepgdes, realizada pela Endeavor Brasil, organizagdo de fomento ao empreen-
dedorismo. A pesquisa foi constituida por meio de duas amostras: uma representati-
va da populagio brasileira, com 2.240 respostas recolhidas, e outra caracterizando o

empreendedor nacional, com mil participantes.

Os respondentes afirmaram que preferem ter um negdcio proprio (76%) a serem em-
pregados ou funciondrio de terceiros. Essa é a segunda maior taxa do mundo, ficando
somente atrds da Turquia (Eurobarometer, 2012), como atesta a pesquisa. De fato, a
vontade de empreender é alta entre os brasileiros, visto que mais da metade dos entre-
vistados acha provavel ou muito provavel abrir um negdcio no prazo de cinco anos.

A evolugdo no aumento de empreendedores iniciais (nascentes ou novos) ou estabele-
cidos no periodo de 2002 a 2012 é compativel com o maior dinamismo da economia
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brasileira no periodo. O PIB (Produto Interno Bruto) cresceu, em grande parte com
base na expansdo do mercado interno, abrindo, assim, espaco para atividades em-
preendedoras de diversos tipos. E possivel notar também crescimento no ntimero de
empreendedores por oportunidade, ou seja, aqueles que optam por iniciar um novo
negdcio mesmo quando possuem outras opgoes de empregos e renda, ou ainda, para

manter ou aumentar sua renda pelo desejo de independéncia no trabalho.

Box 3: O que é uma pequena e média empresa?

Tabela 1 - Classificacoes de Porte das Empresas no Brasil

Fonte: SEBRAE, Lei Geral da Micro e Pequena Empresa (Lei n° 123/2006) e BNDES.
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Evidentemente, o fato de se tratar de uma empresa menor nao significa que os desa-
fios sejam menores. A perenidade dependera da superagido de diversos obstaculos e
dificuldades, sendo a questdo de assegurar os recursos financeiros necessarios para
empreender uma das que é comumente apontadas como mais desafiadoras. De fato,
entre aqueles que acham pouco provavel empreender no futuro, a maioria aponta
esse fator como o principal motivo de desencorajamento. Com efeito, ideias com bom
potencial de sucesso dependem para viabilizagio, entre outras coisas, de fontes de
captac¢ao de recursos a custos que ndo tornem o empreendimento inviavel.

Outras questdes desafiadoras estdo ligadas a qualificagdo. Alguns estudos indicam
que dentre os quatro maiores problemas enfrentados pelos empreendedores brasilei-
ros, trés deles estao relacionados a falta de conhecimento dos seguintes temas: gestio
de pessoas (1 em cada 4 empreendedores), fluxo de caixa e como administrar um
negocio. Essa circunstincia chama a aten¢do para a importincia da educagio e da
profissionalizacdo. Outros fatores comumente apontados como importantes para o
sucesso do empreendedor estdo relacionados a experiéncia, especialmente no setor
de atuac¢ao como indica um estudo realizado por Filion (2008), e 4 motiva¢do. Neste
caso, diferencia-se o empreendedor por oportunidade, ou seja, aquele que viu uma
oportunidade de mercado e busca explora-la, daquele que o faz por uma necessidade,
por exemplo, de recolocagéo profissional.

Box 4: Caracteristicas da motivac¢do dos empreendedores

Pesquisas que focaram na motivac¢ao dos empreendedores segundo algumas ca-
racteristicas demograficas indicaram:

A propor¢ao de empreendedores por oportunidade é maior entre homens
(73,9%) do que nas mulheres (64,5%);

A proporgido de empreendedores por oportunidade é maior entre os mais
jovens;

Quanto maior a escolaridade, maior a propor¢do de empreendedores por
oportunidade; e

Os maiores potenciais de empreendedores por oportunidade se encon-
tram nas menores faixas de renda. Segundo a pesquisa, pode-se levantar a hi-
potese de que, dadas as condigoes recentes de dinamismo do mercado interno
da economia brasileira, a taxa de empreendedorismo por oportunidade ¢é ele-
vada mesmo em faixas de renda relativamente baixas.




Box 5: Erros a serem evitados pelos empreendedores

Especialistas em empreendedorismo e startups indicam os comportamentos e
acoes que devem ser evitados:

Nio executar um plano de negdcios que caracterize bem como funciona o
mercado que vai atuar, qual é o tamanho e seus concorrentes (diretos e indiretos);

Nio estudar o mercado de atuagdo do negécio, seja ele nacional e/ou
internacional;

Misturar finangas pessoais com a da empresa;
Nao estabelecer conexdes importantes para o negocio;
Nio buscar capacitagdo e orientacao sobre o negdcio e temas relacionados;

Escolher um segmento de negécio objetivando apenas o retorno financeiro
€ N30 por uma vocagao;

Nao investir em mao de obra qualificada; e

Abandonar a vida pessoal.

A importancia e os desafios das pequenas e médias empresas na
economia

Os empreendedores sdo grandes propulsores da economia. As PMEs (pequenas e
médias empresas) sdo embrides de grandes empresas, apresentam um elevado po-
tencial de inovagao e de adaptagdo a mudangas ambientais, permitindo a cria¢do de
empregos a custos mais baixos e, principalmente no caso dos paises emergentes, a
interioriza¢ao da atividade econdmica.

Nesse sentido, os pequenos e médios empreendimentos diversos beneficios poten-
ciais para a economia. De um lado, podem desempenhar um papel decisivo na cria-
¢do de novos postos de trabalho, contribuindo para o aumento do nivel de emprego
e reducdo da pobreza. De outra parte, sdo também fonte de inova¢do, contribuindo
para o desenvolvimento do talento empreendedor e, a partir de determinada escala
de produgdo, para a competitividade de exportagao. Por fim, em terceiro lugar, esses
negocios adicionam uma maior flexibilidade a estrutura industrial e promovem um

grande dinamismo na economia.



Os dados parecem confirmar esses beneficios. De acordo com o SEBRAE (2014), as
micro e pequenas empresas no pais sao responsaveis por 70% das vagas de trabalho
criadas e pela criagdo de riqueza na ordem de 25% do PIB no pais. Outro indicador
relevante é o nimero de pequenas e médias empresas exportadoras no Brasil, que
cresceu de 8.900 para 12.917 no periodo entre 1998 e 2008.

Evidentemente, existem desafios a serem enfrentados, especialmente no que se refere
a reducio de ineficiéncias, que ndo apenas podem impactar negativamente o retorno
dos empreendedores, mas afetar consumidores, pelo acesso a produtos e servigos de
qualidade potencialmente inferior ao que poderiam ter caso houvesse maior compe-
titividade nos negdcios (Deloitte, 2007).

Viabilidade do empreendimento

Cabe abordar a importincia da andlise criteriosa da viabilidade do negé6cio néo so-
mente no estdgio pré-operacional como ao longo do crescimento das atividades. Em
alguns casos, o empreendedor decide o projeto da sua operagao deixando de lado
questdes relevantes como a capitalizagdo adequada, e o respectivo custo, bem como a
real necessidade do consumidor, . Fixar-se em uma ideia sem essa constante analise,
pode atrapalhar no desenvolvimento de projetos melhores. O processo de desenvol-
vimento deve sempre envolver muitos esbocos, cendrios e possibilidades, explorar
oportunidades é um fator-chave para o sucesso do negdcio. Ao (re)pensar o modelo
de negocio é preciso fazer algumas perguntas simples como ‘O que efetivamente o seu
consumidor demanda?’; ‘O seu negdcio atende a essa necessidade de forma satisfato-
ria?’. Esse constante alinhamento é fundamental para a sustentabilidade do empre-
endimento. Empreendedores ndo devem esperar crises para a partir disso entender
as reais necessidades dos seus consumidores ou repensar o modelo do seu negdcio.

A capitalizag¢do do projeto e atividades empreendedoras é outro ponto de atengédo
para o seu sucesso e perenidade. Planejar o quanto serd injetado no negécio é essen-
cial para uma boa estruturagido do montante de recursos financeiros necessario. Ge-
ralmente, instalacdes e maquindrios sdo levados em considerac¢do, porém outra apli-
cagdo relevante de recursos é no capital de giro, notadamente, nos estagios iniciais
do negdcio. Isso varia do setor no qual esta inserida a operagao, no entanto é certo
que sempre haverd um nivel necessario de capital de giro. Descasamentos de prazos
e o normal desequilibrio entre compras e vendas no inicio sdo os principais fatores
que demandam capital de giro. Essa andlise de capital ndo é facilmente identificada,
mesmo analisando-se relatorios como o Balang¢o Patrimonial e a DRE - Demonstra-




tivo de Resultados-, mas por meio do fluxo de caixa do negdcio. Essa é a ferramenta
adequada para se ter um bom acompanhamento da liquidez do negécio auxiliando
assim no planejamento das necessidades de caixa. Curiosamente, ha empresas que
podem vir a “quebrar” mesmo obtendo lucro mas com caixa deficitario, isso pode
ocorrer por exemplo quando a empresa financia excessivamente os seus clientes
concedendo-lhes prazos longos para pagamento, agravando caso a mesma empresa
realize suas compras majoritariamente a vista, consequentemente, serd necessario

constantemente capital de giro para financiar essa estratégia de negdcio.

No que tange a fonte de recursos utilizada pela empresa, as op¢des geralmente empre-
gadas sdo o uso do capital proprio dos sdcios e em alguns casos, a abertura de linhas
de crédito bancarias para cobrir parte do capital de giro e gastos extraordinarios. E
nesse ponto em que pode haver comprometimento relevante da margem de lucro do
negocio com pagamento de juros sobre empréstimos tomados. Essa despesa origina-
da pelo uso de capital de terceiros tem de ser cuidadosamente analisada principal-

mente sobre dois aspectos:

condigdo financeira da empresa, ou seja, serd possivel honrar essa obrigacao

diante do fluxo de caixa previsto?;

comprometimento do nivel de lucratividade, nesse caso deve-se analisar se
o retorno da operagdo é ou nio superior ao custo desse capital bancério. Para tal
analise relatdrios como por exemplo o DRE evidenciam o comprometimento da

margem com despesas de capital.

Controles e processos financeiros bem estruturados, acompanhamento do fluxo de
caixa e do ciclo financeiro da operagdo (tempo entre o pagamento a fornecedores e

o recebimento das vendas) sio fatores chave para conduzir as finangas do negdcio.

Essa explanagdo ndo significa que a empresa ndo deve tomar recursos de terceiros,
o ponto crucial é conhecer qual fonte e condi¢des desses recursos seriam os mais
adequados em relagdo a situagdo econdmico-financeira da empresa. Tais varidveis
sao melhor compreendidas com um relacionamento continuo e estruturado com
diversas fontes de capital de modo a obter melhores condi¢des e oportunidades de
captagdo como também pela constante analise dos relatorios internos da empresa,
independentemente do porte, conhecer a situagio econémico-financeira é vital para

tomadas de decisdo mais consistentes.
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OPORTUNIDADES
PARA CAPTACAO

DE RECURSOS




2. Oportunidades para captacao de recursos

Independentemente do porte ou do setor, a atividade empresarial requer a disponi-
bilidade de recursos financeiros, proprios ou de terceiros. A realizagdo de investi-
mentos como construc¢do de novas plantas industriais ou a implantacdo de projetos
de modernizagéo tecnoldgica exigem recursos que nem sempre estio imediatamente

disponiveis, sendo necessario recorrer a fontes externas a empresa.

Nesse sentido, o sistema financeiro oferece mecanismos que permitem a canalizagdo
dos recursos financeiros dos agentes superavitarios (familias ou empresas), mediante

uma remuneragdo, para aquelas pessoas ou entidades que deles necessitem.

Para compatibilizar as necessidades dos agentes econdémicos, os intermedidrios fi-
nanceiros cumprem a fun¢io de captar os recursos, repassando-os as empresas para
viabilizar os seus projetos, propiciando, desse modo, uma alocagdo dos recursos fi-
nanceiros em uma economia de mercado. Nesse esquema de intermediagédo finan-
ceira, a taxa de juros cobre os custos da operagdo e remunera a institui¢do financeira
e nada mais representa do que o custo cobrado pelo uso do dinheiro. Em um em-
préstimo bancdrio, por exemplo, ela resulta da soma do custo de captagido do banco,
do risco de crédito para essa modalidade e a margem que a instituicdo recebe por

emprestar esse dinheiro.

Ao aumentar a taxa basica utilizada como referéncia pela politica monetaria do
SELIC (Sistema Especial de Liquidagdo e de Custodia), o COPOM (Comité de Politica
Monetaria do Banco Central) age para poder conter o aumento dos pregos (inflagéo)
atuando na demanda. Ao tornar mais caro o endividamento, o movimento contri-

buir para reduzir o consumo.

Dessa forma, sempre que ha necessidade de elevar a taxa basica de juros como me-
dida de politica monetdria, desafios adicionais sdo colocados para o empreendedor
para manter as operagdes rentdveis. Nesse contexto, a estrutura¢do de controles in-
ternos, com a produgdo continua de relatérios da situagdo financeira da empresa e
sua atuacdo no mercado, dentre outras informagdes uteis, mostra-se uma questido
estratégica, que pode impactar no acesso a recursos de terceiros. Além disso, uma
adequada estrutura interna contribui ndo apenas para viabilizar financiamentos, mas
também apoia o proprio funcionamento da empresa, possibilitando uma melhor in-

teragdo entre suas diversas areas.




Portanto, ao definir a adequada combinagéo de fontes internas e externas de finan-
ciamento das atividades, a administragdo da empresa toma uma decisdo estratégica
para a viabilizagdo de seus objetivos de crescimento e, até, para a sua sobrevivéncia.
Isto porque o sucesso da gestao ndo pode ser avaliado puramente do ponto de vista do
éxito na comercializagdo dos produtos ou servi¢os, mas também pela sua estrutura
de capital. Essa estrutura representa a forma pela qual a companhia financia suas ati-
vidades, considerando o capital préprio e de terceiros, seja de longo, médio ou curto
prazo. Ela também reflete ou é consequéncia das escolhas realizadas pelos gestores,
sendo certo que cada fonte possui caracteristicas e custos diferentes.

No que se refere ao capital do proprio empreendedor, ele também tem um custo pois
deve ser considerado o custo de oportunidade, ou seja, a remuneragdo que poderia
ser obtida no seu emprego em outra alternativa. Além disso, a aplicagdo preponde-
rante de recursos proprios pode criar dificuldades adicionais na ocorréncia de situa-
¢Oes criticas imprevistas, na auséncia ou na insuficiéncia de reservas para lidar com
momentos de crise, e inviabilizar o aproveitamento de oportunidades de investimen-

to que venham a surgir.

Certamente, em algum momento serd necessario levantar recursos junto a terceiros,
especialmente se houver projeto de expansio das atividades e ndo for possivel, ou for
mais caro (considerando o custo de oportunidade), financia-lo com recursos prove-
nientes do caixa da empresa ou dos sdcios atuais. Seja pela insuficiéncia dos recursos
proprios, seja por uma questao de custo, pode ser necessario ou conveniente obter re-
cursos de fontes externas a empresa, como novos acionistas ou junto a credores (em-
préstimos e financiamentos de institui¢des financeiras ou titulos de divida direta-
mente emitidos pela companhia e colocados junto a investidores, como debéntures).

No caso dos credores da empresa, os custos sdo normalmente mais bem definidos (ou
pelo menos sua forma de calculo) quando da contratagdo, embora haja grande varia-
¢d0 nesse campo, em fungio das diferentes possibilidades oferecidas por institui¢des
financeiras e entidades de fomento. O presente capitulo introduz algumas opgdes,
mas é certo que apenas uma andlise concreta das diversas alternativas disponiveis,
em cada momento da economia em geral e do setor, poderd apontar as escolhas mais

adequadas.

Em geral, obrigagdes com o pagamento de juros ou principal de empréstimos sdo
normalmente exigiveis independentemente da existéncia de lucro ou de esmo quan-

do ha prejuizo, o que, neste caso, insere dificuldades adicionais em momentos onde



a atividade comercial da empresa ndo apresenta bons resultados. Além disso, embora
existam vantagens na utilizacdo de capital de terceiros, se uma grande parte dos re-
cursos é proveniente de endividamento, a percep¢io de risco pode elevar os custos
de financiamento. Pode ser acrescentado que o pressoes adicionais ocorrerdo quanto
mais de curto prazo for essa divida, o que também pode se refletir em dificuldades no

acesso a NOVOS recursos ou em maiores taxas de qu'OS.

Manter o contato permanente com o banco e outros intermediadores financeiros
possibilitard o acompanhamento da situagdo econdmico-financeira da empresa por
esses agentes, criando uma cultura interna de divulgacao de informacdes. Aliado a
isso, os gestores ndo podem perder o foco de elaborar um planejamento financeiro
e cuidar para que as metas sejam seguidas. Vulnerabilidades na gestdo podem levar,
principalmente micro e pequenas empresas, a problemas de variada gravidade, po-
dendo mesmo resultar na insuficiéncia de capital de giro, forcando o acesso a fontes

de recursos emergenciais de curto prazo mais caras, diante da situagao da empresa.

O planejamento financeiro auxiliara os empreendedores a estabelecer com antece-
déncia as agdes a serem executadas, além de estimar recursos e definir responsabi-
lidades para o alcance dos objetivos. Além de tentar prever as ocorréncias futuras e
estar preparado para agir de forma a evitar surpresas desagradaveis no funcionamen-
to e na gestao do empreendimento.

Existem diversas ferramentas que podem contribuir para o processo de gerenciamen-
to de uma empresa, como o fluxo de caixa e o orgamento, por exemplo. A adogdo des-
sas ferramentas contribui para a gestdo dos recursos financeiros, ajudando a evitar
situacdes de insolvéncia ou falta de liquidez, que representam sérias ameagas para a
continuidade dos negdcios.

Estreitar o relacionamento com a instituigdo financeira com a qual a empresa se rela-
ciona, mostrando que a organizagdo se preocupa com esses aspectos, pode significar
ter acesso a outros instrumentos para captar recursos menos onerosos. Financiamen-
tos destinados a micro e pequenos empresarios que desejam investir em maquinas ou

na produgcéo rural, por exemplo, oferecem taxas de juros mais baixas.

Muitos bancos oferecem linhas de crédito para micro e pequenos empreendedores
que desejam investir em neg6cios que buscam uma agdo sustentavel. O relatério “Fi-
nanciamento da Sustentabilidade nas Micro e Pequenas Empresas” - do SEBRAE

(2012) FCO Empresarial - aponta o papel de destaque dos bancos publicos federais




em fungdo de sua atuagdo como gestores dos Fundos Constitucionais de Financia-
mento, a exemplo do FNO (Fundo Constitucional do Norte), FNR (Nordeste) e FCO
(Centro-Oeste), bem como do FAT (Fundo de Amparo ao Trabalhador), que tém
como proposito de origem o desenvolvimento regional sustentavel e a geragdo de
emprego e renda.

Dentre as instituicoes pesquisadas pelo SEBRAE, nove institui¢des financeiras - re-
presentadas pelo BNDES (Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social),
bancos comerciais, agéncias e bancos de desenvolvimento - publicaram em seus we-
bsites, programas e linhas de financiamento com estreita finalidade ao fomento da

sustentabilidade.

E importante que a empresa que se prepare adequadamente desde a fase inicial e a
medida que for expandindo sua atua¢io, busque aproveitar outras possibilidades de

captagdo menos onerosas e mais flexiveis com relacio ao seu fluxo de caixa.

Conhecendo as op¢des de captacao no mercado

O mercado financeiro é segmentado em nichos de atuagdo conforme o apetite de
risco do investidor e as expectativas dos empreendedores. Para cada estagio evolutivo
da empresa ocorre uma necessidade de financiamento especifica, existindo um seg-

mento da industria de capital de risco especializado.

As empresas encontram-se em diferentes estagios de maturidade, o que faz com que
suas necessidades de financiamentos/investimentos estejam de acordo com seu esta-
gio atual de desenvolvimento. A maturidade de uma empresa pode ser representada
por diversos aspectos, como: idade da empresa, volume de faturamento, nimero de

clientes, numero de produtos, entre outros elementos.



Figura 1: Fontes de Recursos Financeiros no Ciclo das Empresas
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Fonte: Debéntures ANBIMA.

A seguir, destacamos algumas opgdes de captagdo de recursos, explicando brevemen-
te suas principais caracteristicas. Para produtos, servicos e operagdes do mercado de
capitais, recomenda-se a consulta ao Livro Mercado de Valores Mobiliarios Brasilei-
ro, do Comité Consultivo de Educagdo da CVM, disponivel na pagina da CVM na In-
ternet (www.cvm.gov.br) e no Portal do Investidor (www.portaldoinvestidor.gov.br).

+" O desconto de titulos ou duplicatas ¢ a operagio bancéria de entrega de
valor de um titulo ao seu detentor, antes do prazo de vencimento, mediante o
pagamento de determinada quantia. Na operagio, cede-se ao banco duplicatas
ou notas a vencer em troca de pagamento a vista de um valor menor do que o do
titulo. Geralmente se cobra, além do juro antecipado, Imposto sobre Operagdes
Financeiras (IOF) e uma Taxa de Abertura de Crédito (TAC) com o objetivo de
cobrir despesas operacionais dos bancos.

Esse tipo de opera¢do néo se caracteriza por compra e venda, ou seja, no vencimento
do titulo, caso ele nio seja pago pelo devedor, a empresa que descontou a duplica-
ta assume a responsabilidade por seu pagamento. Muitas empresas fazem uso dessa
operagdo para obter capital de giro, ou seja, obter recursos financeiros para utilizar
em suas atividades operacionais.

" O factoring é uma operagio financeira na qual a empresa vende seus direi-




tos creditorios — que seriam pagos a prazo — por meio de titulos a um terceiro,
que compra os papéis a vista, mas com um desconto. Esta operagio é voltada,
sobretudo para a prestagio de servigos financeiros a pequenas e médias empresas
para colaborar na gestdo de caixa e estoques, controle de contas a pagar e a rece-
ber, negociagdes com fornecedores, dentre outros.

Nesse tipo de operagio, a empresa de factoring adquire os direitos creditérios resultantes
das vendas mercantis a prazo realizadas por empresas-clientes, sendo assim, a empresa
de factoring adquire todo o risco inerente ao crédito concedido pela empresa vendedora.
Identificam-se nessa operagao trés tipos de agentes, a saber: a empresa de factoring, a
empresa-cliente ou cedente dos direitos e a empresa compradora dos bens e servicos.

A empresa de factoring é proibida de conceder crédito. Seu lucro é formado pela diferen-
¢a entre o valor nominal dos créditos mercantis adquiridos e o prego pago pela compra
desses titulos.

Neto (2008) aponta que ha diversas modalidades de factoring no Brasil e cita algumas
delas. O factoring tradicional, como o autor chama, envolve a aquisi¢do a vista de di-
reitos creditorios provenientes de vendas a prazo realizadas por uma empresa-cliente.
Existem casos em que a empresa de factoring passa a controlar os fluxos de caixa da
empresa-cliente, exercendo assim a gestdo financeira de curto prazo.

Também é possivel fazer a intermedia¢ao na compra de matérias-primas para empresa-
cliente por meio de uma operagéo de factoring. Com a negociagao direta com fornece-
dores, é possivel conseguir melhores condi¢des de compra.

Outra modalidade citada por Neto (2008) é quando a operagéo de factoring envolve um
adiantamento de recursos por conta de vendas ainda no realizadas, obrigando a empre-
sa-cliente a resgatar a operagdo na casa de factoring em data futura.

Outra possibilidade que as empresas podem optar sdo os “commercial pa-
pers” (notas promissorias comerciais), que sdo conhecidos por titulos de crédito
emitidos por empresas sociedade andnima, com objetivo de captar recursos para
o capital de giro. E uma alternativa as operagdes de empréstimos bancérios con-
vencionais, permitindo geralmente uma reducao nas taxas de juros pela elimina-

¢do da intermediac¢do financeira bancaria.

Os commercial papers sio negociados no mercado por um valor descontado, sendo
recomprados pela empresa emitente pelo seu valor nominal. Nesse tipo de negocia-



¢ao, fica implicita uma taxa efetiva de juros, que o titulo paga aos investidores. Esses
titulos apresentam boa liquidez, por conta da possibilidade de recompra pela propria
empresa emitente ou pelos “dealers” (agentes que adquirem os titulos e os revendem

ao publico em geral, incluindo uma margem de lucro).

Uma opgao de investimento remunerada por taxa de juros e vinculada a va-
riacdo cambial com lastro em recebiveis de exportacio é o export note. O titulo é
emitido por uma empresa exportadora de produtos e servigos e, portanto, ¢ uma

alternativa de investimento exclusiva a exportadores.

O investidor que compra “export note” visa principalmente a proteger-se (ou como no
mercado é conhecido fazer “hedge”) de oscilagdes cambiais, uma vez que titulos “ex-
port notes” sejam expressos em moeda estrangeira. As multinacionais que necessitam
prestar contas em ddlares a suas matrizes, gerando uma necessidade constante de pro-
tecdo dos ativos nesta moeda optam pelo “export note”. E um titulo negociado por meio

de um desconto, incorrendo o investidor em Imposto de Renda na fonte.

A securitizacdo de recebiveis é uma pratica financeira muito utilizada no
mercado de capitais, de forma a agrupar varios tipos de passivos financeiros -
como faturas emitidas e que ainda ndo foram pagas, dividas referentes a emprés-
timos, dentre outros — e os converter em titulos padronizados negociaveis. Por
meio da securitizagdo de recebiveis, é possivel que a empresa levante fundos no

mercado sem comprometer seus atuais niveis de endividamento de balango.

Na securitizagdo de recebiveis, a divida ¢ transferida na forma de titulos para varios
investidores e esses papéis sdo caracterizados por um compromisso de pagamento
futuro, de principal e juros, a partir de um fluxo de caixa proveniente da carteira de
ativos selecionados. Essa operagdo é normalmente utilizada para obten¢ido de fundos
e divisdo de riscos. E uma forma de transformar ativos relativamente nao liquidos em
valores mobilidrios liquidos, transferindo riscos associados a eles para os investido-

res que os compram.

As linhas de crédito subsidiadas do BNDES para pequenos e médios em-
preendedores despontam como importante fonte de financiamento para empre-
sarios a juros menores dos que praticados no mercado. Além disso, as linhas de
crédito oferecem também custos mais baixos e podem ser uma boa oportunidade
para alavancar as operagdes da empresa sem comprometer boa parte de sua liqui-

dez e do capital de giro.




A tendéncia é que o volume de negocios do BNDES com as pequenas e médias em-

presas continue em ascensao.

Nesses 11 anos iniciados em 2003, o cartdo BNDES ja realizou mais de 2,6 milhdes
de operagdes, no valor total de R$ 38,1 bilhoes, com tiquete médio de R$ 14,3 mil,
atendendo empreendimentos de menor porte em 97,3% dos municipios brasileiros.

O cartao BNDES consiste em uma linha de crédito rotativo e pré-aprovada ex-
clusiva para MPMEs, com limite de até R$ 1 milhdo por banco emissor (Brades-
co, Banco do Brasil, Caixa Econdmica Federal, Banrisul, Itat Unibanco, Sicoob e
BRDE), taxa de juros (de 0,97% ao més em janeiro de 2014) e pagamento em até 48
prestacdes mensais fixas.

Atualmente, o BNDES FINAME opera sob as regras do Programa de Sustentagdo do
Investimento (BNDES PSI), com taxas para as MPMEs (4,5% ao ano), em janeiro de
2014, para a aquisi¢do de bens de capital.

No ano de 2002, a Senior Solution, empresa que atua hd mais de 17 anos no setor bra-
sileiro de TI (Tecnologia da Informacao), conseguiu aprovagao de empréstimo junto
ao BNDES por meio do programa denominado BNDES Prosoft (Programa BNDES
para o Desenvolvimento da Industria de Software e Servigos de Tecnologia da In-
formagao). O case da companbhia estd disponivel na integra no Anexo do livro.

As debéntures sdo titulos de longo prazo emitidos pelas sociedades andni-
mas e destinadas, normalmente, ao financiamento de projetos de investimento
ou para o alongamento do perfil de endividamento das empresas. Na operagio,
o tomador de recursos (empresa que emite o titulo) compromete-se a pagar ao
aplicador (debenturista) o capital investido acrescido de juros em determinada
data previamente acordada. Para emitir uma debénture a empresa tem que ter
uma escritura de emissdo, onde estdo descritos todos os direitos conferidos pelos
titulos, suas garantias e demais clausulas e condi¢des da emisséo.

Esse tipo de investimento acaba por satisfazer, de maneira mais econémica, as ne-
cessidades financeiras das sociedades por ag¢des, evitando caras operagdes de curto
prazo junto ao mercado financeiro. Ao identificar a necessidade de captar recursos de
terceiros, a administragdo da companhia deve levar ao Conselho de Administracdo
ou a Assembleia Geral a proposta de emissdo de debéntures, para aprovagéo.

Algumas debéntures sdo feitas com cldusula de repactuagdo, onde é permitida ao



final de cada periodo combinado, uma livre negociagéo entre os debenturistas e a em-
presa emitente das debéntures com relagio aos rendimentos oferecidos. Essa clausula
permite que as partes ajustem novas condi¢des de remuneragdo do capital investido.
Caso algum debenturista ndo concorde, a empresa ¢ obrigada a promover o resgate
obrigatério antecipado dos titulos adquiridos, pagando todos os rendimentos previs-

tos antes da repactuacaio.

Cabe ao Conselho de Administracdo ou a Assembleia fixar as condi¢des de emissio,
tais como: montante, nimero de debéntures, prazo, data de emissdo, juros, desa-
gio (desconto), amortizagdes ou resgates programados, conversibilidade ou ndo em
acoes, atualizagdo monetdria, dentre outros temas relacionados. Os debenturistas, de

sua parte, contam com a figura do agente fiduciario.

O agente fiduciario é uma terceira parte envolvida na escritura de emissdo, tendo

como responsabilidade assegurar que a emitente cumpra as clausulas contratuais.

As debéntures tém diferentes formas de garantias, conforme previstas na escritura de
emissdo, sendo as mais comuns: garantia real, garantia fidejussoria, flutuante, qui-
rografica e subordinada. Na garantia real, todos os ativos da sociedade emissora sdo
dados como garantia aos debenturistas pelo pagamento dos seus direitos creditdrios.
A garantia fidejussoria é a debénture em que se oferece ao titulo a coobrigagao por

flanga de uma terceira pessoa, geralmente na forma de garantia acessoria.

Na garantia flutuante, os titulares das debéntures assumem uma prioridade geral
sobre os ativos da sociedade emissora, sem que haja qualquer impedimento na ne-
gociagdo dos bens. A garantia quirografica caracteriza-se por debenturistas que nao
tém preferéncia sobre os ativos da sociedade emissora (garantia real), concorrendo

em idénticas condi¢des com os demais credores quirograficos.

A garantia subordinada permite que em caso de liquidagdo da sociedade emissora, os
investidores terdo o privilégio para reembolso do capital aplicado somente em relagdo
aos acionistas. Os juros provenientes da operagdo podem ser pagos periodicamente

durante todo o prazo de emisséo do titulo ou ao final no momento do resgate.

A distribui¢do das debentures pode ser realizada de forma publica, com o registro de
uma oferta publica de distribuicao junto 8 CVM. Neste caso, a empresa deve escolher
uma institui¢do financeira que exercera o papel serd o coordenador lider, responsavel

por estruturar e coordenar todo o processo.




Figura 2: Fluxo de emissdo de debéntures
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As debéntures podem ser emitidas no tipo simples ou conversiveis em a¢des. As primeiras
prometem ao debenturista uma remuneragio sobre o valor do investimento, enquanto
que as debéntures conversiveis ddo a op¢do de converter em agdes da empresa emitente o
valor do resgate em a¢des da empresa emitente, de acordo com uma férmula de conversdo
previamente definida.

Com o objetivo de adequar a emissdo de debéntures as taxas de juros vigentes no

! Figura extraida da fonte secundaria: www.debentures.com.br/processodeemissao/fluxodeemissao.asp
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mercado no seu lancamento, os titulos podem ser negociados com agio ou desagio.
Pode-se prever, também, contanto que conste na escritura de emissdo, que a debén-

ture tenha diversas formas de remuneracao.

O Bovespa Fix, ¢ um ambiente integrado de negociagéo, liquidagdo e custddia de
titulos privados de renda fixa (divida corporativa) na BM&FBOVESPA, como de-
béntures, CRIs, notas promissdrias, cotas de FIDCs, entre outros. As operagdes sao
fechadas via sistema eletronico pelo melhor preco, obedecendo a ordem cronoldgica
de entrada das ofertas. Cabe a CBLC (Companhia Brasileira de Liquidagao e Cust6-

dia) liquidar e custodiar esses titulos.

O Bovespa Fix foi constituido com o objetivo de oferecer maior liquidez e transpa-
réncia, divulgacdo de precos em tempo real no mercado secundario de renda fixa,
reduzir os custos de transagdes e promover maior eficiéncia aos negdcios. Dentro da
plataforma Bovespa Fix existe o Soma Fix que, baseado nela, também possibilita que
novos participantes e emissores de valores mobilidrios integrem-se a esse segmento

do mercado de balcio organizado.

Ao buscar uma composigdo otimizada dos recursos tomados de terceiros, a Helbor
optou pela emissao de debéntures e utilizou os recursos levantados por meio desse
instrumento para a aquisi¢do de terrenos, inicio da construgdo de empreendimentos
e, algumas vezes, como capital de giro para quitar dividas de curto prazo. O case da
empresa esta disponivel no anexo do livro. Ja na secdo “Combinacdo de instrumentos

de funding” encontra-se o relato da empresa sobre esses titulos.

Outra possibilidade que merece atengio esta relacionada ao financiamento a infraes-
trutura, onde ha grande necessidade de investimentos. O mercado de capitais brasi-
leiro pode desempenhar um papel relevante na viabiliza¢do das necessarias transfor-
magcdes desse setor. Com o objetivo de aumentar a participagido do setor privado no
financiamento a esses investimentos, o Governo Federal editou a Medida Provisoria
517/2010, convertida na Lei n° 12.431/2011, concedendo incentivos fiscais sobre os
rendimentos dos investidores do mercado de capitais que aplicarem recursos em in-

vestimentos, com destaque para infraestrutura.

Esses incentivos tém o intuito de reduzir o custo do financiamento de investimen-
tos no setor privado, viabilizar novas emissdes de titulos e valores mobilidrios no
longo prazo, bem como incentivar o desenvolvimento do mercado secundério desses

papéis. O incentivo consiste na isen¢do ou na redu¢iao do Imposto de Renda (IR)




incidente sobre os rendimentos da aplica¢do financeira em titulos ou valores mobi-
lidrios emitidos por empresas com a finalidade exclusiva de financiar investimentos

em geral e de infraestrutura.

A emissdo de debéntures incentivadas para financiar investimentos em infraestrutu-
ra considerados prioritarios pelo Poder Executivo Federal é autorizada nos termos do
artigo 2° da referida lei, onde também sao previstas as aliquotas do incentivo para o
investidor residente no pais, pessoa fisica ou juridica. No art. 3°, a Lei trata das condi-
¢Oes para que investidores, residentes e nao residentes, obtenham o incentivo quando

aplicarem recursos em fundos de investimentos.

O artigo 4° trata do incentivo para investidores residentes aplicarem recursos por
meio dos Fundos de Investimentos em Participa¢des em Infraestrutura (FIP-IE) e
Fundos de Investimentos em Participagdes em Produ¢do Econdmica Intensiva em

Pesquisa, Desenvolvimento e Inovagao (FIP-PDI).
O Incentivo fiscal sobre os rendimentos das debéntures consiste em:

Aliquota 0% (zero por cento) quando auferidos por pessoa fisica residente

no pais e investidores néo residentes.

Redugédo da aliquota para 15% (quinze por cento), em definitivo, quando
auferidos por pessoa juridica tributada com base no lucro real, presumido ou
arbitrado, pessoa juridica isenta ou optante pelo Regime Especial Unificado de
Arrecadacio de Tributos e Contribui¢des devidos pelas Microempresas e Empre-

sas de Pequeno Porte (Simples Nacional).



Box 6: Quem pode emitir debéntures incentivadas*

Para captar recursos a serem implementados em projetos de investimentos em
infraestrutura — considerados como prioritarios pelo Poder Executivo Federal -
podem emitir debéntures incentivadas:

A Sociedade de Propésito Especifico — SPE, concessiondria, permissio-
naria ou autorizataria de servicos publicos, ou sua controladora, se constitui-
das sob a forma de sociedade por agdes.

As debéntures também podem ser emitidas pela controladora da SPE, con-
cessionaria, permissionaria ou autorizataria de servigos publicos, desde que a
controladora também seja constituida sob a forma de sociedade por agoes.

Fonte: Guia Debéntures de Infraestrutura - Como acessar os Incentivos Fiscais da Lei

n°12.431/2011 para investir em Transportes e Logistica do Ministério dos Transportes.

Private Equity e Venture Capital

O mercado de private equity e venture capital tem conquistado consideravel espago
no mercado brasileiro e, consequentemente, desponta como mais uma forma de cap-
tagdo de recursos para as empresas. Segundo a ABVCAP (Associagio Brasileira de
Private Equity & Venture Capital), trata-se de um tipo de investimento que envolve
a participagdo em empresas com alto potencial de crescimento e rentabilidade, por
meio da aquisi¢cdo de agdes ou de outros valores mobilidrios - como, por exemplo:
debéntures conversiveis, bonus de subscri¢do, entre outros — com o objetivo de obter
ganhos expressivos de capital no médio e longo prazo. Esses fundos fazem funda-
mentadas andlises de mercado e sele¢do das empresas que representam boas oportu-

nidades de investimento.

Os investidores brasileiros tém olhado para o setor como opgédo de investimento. De
acordo com informagdes de relatdrio de consolida¢do de dados do setor no Brasil em
2011/2012, elaborado pela ABVCAP e pela KPMG, nos altimos anos o setor de priva-
te equity e venture capital registrou crescimento de R$ 19,6 bilhdes ou 31%, no capital
comprometido de 2012 em relagdo a 2011. O capital comprometido dos investidores
nacionais cresceu 46,5% em 2012 em relagdo ao ano anterior, enquanto o dos investi-

dores estrangeiros cresceu 17,6%.

Uma das caracteristicas dos aportes de private equity e venture capital é o prazo de




permanéncia na empresa proximo de trés a quatro anos e, em startups o tempo médio
de investimento é de cinco anos. Esses fundos investem em empresas selecionadas
pelo seu potencial de crescimento e qualidade de gestao.

Por meio dos fundos de private equity e venture capital, pequenas e médias empresas
que tém a intengdo de transformar-se em grandes companhias, passam a dispor de
oportunidades adequadas para financiar o seu crescimento, com apoio para a criagdo
de estruturas adequadas de governanca corporativa, foco no crescimento e na lucra-
tividade, bem como na sustentabilidade futura do negécio.

Enquanto o venture capital estd relacionado com empreendimentos em fase mais ini-
cial, o private equity estd ligado a empresas mais maduras, em fase de reestruturagaio,
consolidagdo e/ou expansdo de seus negdcios. A esséncia do investimento estd em
compartilhar os riscos do negdcio, fazendo uma uniio de esfor¢os entre gestores e
investidores para agregar valor a empresa investida. Os investimentos podem ser di-
recionados para qualquer setor que tenha perspectiva de grande crescimento e renta-
bilidade no longo prazo, segundo o foco de investimentos definido pelos investidores
ou fundos.

Uma das opgdes de financiamento que a Senior Solution buscou foi via fundos de
private equity e venture capital para viabilizar o desenvolvimento de projetos de
software. O case completo da empresa esta disponivel no anexo do livro.

BOVESPA MAIS

No Brasil, ainda é preciso desmistificar a ideia de que o mercado de capitais é para
empresas de grande porte. O mercado norte-americano tem, por exemplo, compa-
nhias listadas em bolsa de valores de setores bastante diversificados e de pequeno e
médio porte, como churrascaria, cassino, hotéis, fabrica de jeans, entre outras.

O mercado de capitais é hoje uma importante fonte de financiamento a empresas
de grande porte no Brasil. Somente no ano de 2007, sessenta e quatro companhias
optaram pela abertura de capital. Entre 2008 e 2013 foram mais trinta e sete. Porém,
ainda nota-se um mercado pouco utilizado para captagao por empresas de pequeno
e médio porte.

Com o objetivo de mudar esse cenario, foi lancado, em 2005, 0o BOVESPA MAIS, a fim
de proporcionar que essas empresas acessem o mercado de capitais de forma gradual,
por meio de um mercado de balcdo organizado, possibilitando apoio e visibilidade.



Segundo informac¢des da BM&FBOVESPA, esse segmento de listagem foi criado para
empresas que desejam acessar o mercado de capitais forma gradual. Essa estratégia
possibilita uma preparagdo adequada e progressiva, a0 mesmo tempo em que aumen-
ta a visibilidade da companhia junto aos investidores. Dessa forma, o Bovespa Mais
foi estruturado para permitir a realiza¢do de captagdes menores, comparativamen-
te com o Novo Mercado, permitindo a atragao de aplicadores de mais longo prazo,
ainda que em menor numero comparativamente com os segmentos tradicionais de
mercado de bolsa, que estejam dispostos a acreditar no potencial de desenvolvimento
da empresa.

A possibilidade de listar a empresa e dispor de alguns anos para realizar uma oferta
publica é uma condigdo que facilita a preparacio para as exigéncias maiores de uma
listagem tradicional. Os incentivos abrangem também redugdo de alguns custos,
como a isenc¢do da taxa e registro cobrada pela BM&FBOVESPA para registro de
companbhias) e o desconto gradual na taxa de manutengédo de listagem, sendo 100%

no primeiro ano.

Considerando, no entanto, que o financiamento de pequenas e médias empresas por
meio de distribuigdo de suas agdes junto ao publico investidor ainda é incipiente,
iniciativas recentes vem sendo implementadas para diagnosticar possiveis entraves e

apontar solu¢des institucionais adequadas.

Um exemplo que merece mengéo estd traduzido no relatério “Utilizagdo do Merca-
do de Capitais para o Financiamento de Pequenas e Médias Empresas por Meio de
Acbes”, diagnostico preparado por grupo de trabalho composto pela ABDI (Agéncia
Brasileira de Desenvolvimento Industrial), BNDES (Banco Nacional de Desenvol-
vimento Econdmico e Social), BM&FBOVESPA ( Bolsa de Valores, Mercadorias e
Futuros S.A.), CVM (Comissédo de Valores Mobilidrios) e FINEP (Agéncia Brasileira
de Inovagéo). O documento contém o relato das experiéncias de sete paises — Austra-
lia, Canadd, China, Coréia do Sul, Espanha, Polonia e Reino Unido, sintetizando as
regras e praticas dos mercados acionarios alternativos, nos quais pequenas e médias
empresas emitem a¢des com o objetivo de captar recursos financeiros para o desen-

volvimento de suas atividades.

O estudo identificou uma maior utilizacdo do mercado de capitais como fonte de
financiamento de pequenas e médias empresas nos mercados analisados. Ha também
um alinhamento de interesses, de forma a reduzir a percepgdo de risco dos inves-

tidores. A existéncia de uma rede de intermedia¢do que alcanga investidores para




essas companhias e a presenca de cultura de investimento e risco foram também
identificadas.

Outras medidas identificadas pelo estudo:

criagdo de incentivos tributarios especificos para investidores que aportam
recursos nessas empresas;

fomento a cria¢do de veiculos de investimento especificos para esse mercado;

formulagdo de normas especificas para facilitar o acesso dessas empresas ao
mercado de capitais, incluindo normas de “disclosure” (transparéncia); e

concessdo de auxilio financeiro as empresas para cobrir os custos associados
ao processo de pré-listagem.

Vale ressaltar que independentemente do segmento de mercado em que as empresas
estdo inseridas, elas estdo sujeitas a padrdes de transparéncia de informagdes e a exigén-
cias de governanca corporativa. Portanto, ainda que possa haver uma implementacéo
gradual de requisitos mais rigidos e redugio de custos de algumas obrigacoes, é certo
que a listagem exige preparagdo para as transformacdes estruturais e culturais exigidas
para uma companhia com valores mobiliarios distribuidos junto ao publico investidor.

A oferta publica inicial, passo natural para uma companhia que lista suas agdoes em
mercado de bolsa ou balcdo organizado, permite a captagdo de recursos financeiros
junto ao publico investidor. O mercado de capitais também representa uma porta de
saida para investidores que apoiaram inicialmente seu projeto de expansdo, como
fundos de investimento, permitindo a entrada de s6cios com objetivos mais alinha-
dos ao novo momento da companbhia.

E comumente apontada como vantagem da abertura de capital de uma companhia a
possibilidade de acesso a opgdes de financiamento mais baratas que outras modalida-
des de captac¢do, mas sem duvida ndo se pode desconsiderar os beneficios dos estimulos
a melhorias em controles internos, em melhores praticas de Governanga Corporativa.
Por outro lado, ¢ fato que que o desempenho da empresa sera submetido a constante
escrutinio dos investidores, que possuem direitos de fiscalizagido dos administrado-
res e de participacdo pelo menos em algumas das deliberagdes sociais. controlador do
negocio, que muitas vezes fundou a empresa e construiu seu caminho de sucesso com
alguma autonomia, deve avaliar se estd preparado para dar satisfagdes de suas decisoes.



Box 7: O que é uma Companhia Aberta?

A legislagao brasileira define como companhia aberta a empresa que tem valores
mobilidrios de sua emissdo (agdes, debéntures, notas promissorias, etc.) nego-
ciados bolsa de valores. Para tanto é preciso cumprir exigéncias legais e institu-
cionais conforme Lei n° 6.404/76, outros requisitos sao a listagem na Bolsa de
Valores, Mercadorias e Futuros (“BM&FBOVESPA”) e o registro de companhia
aberta na Comissao de Valores Mobilidrios (CVM).

Ressalta-se nesse processo a Abertura de Capital, comumente conhecida como
IPO - Initial Public Offering, por ser a primeira colocagao publica de agoes da
empresa. Isso significa receber novos sdcios por meio do mercado de capitais,
com a injegdo de recursos desses novos acionistas, a empresa pode acelerar o seu
crescimento investindo em novos projetos.

O processo de abertura de capital envolve diversos pontos importantes, como por

exemplo:

Contratagdo de agentes externos, tais como firmas de auditoria independen-
te, escritérios de advocacia, bancos de investimento, consultores e banco subscri-

tor (underwriter ou coordenador da oferta);

Solicitagdo de registro de companhia de capital aberto na CVM: primeiro
passo para a abertura de capital refere-se ao registro na CVM como companhia
aberta de acordo a Instrugdo CVM n° 480;

Concomitantemente ao pedido a CVM, a companhia pode solicitar também
a listagem na BM&FBOVESPA. Nesse instante, a companhia poderd optar den-

tre os segmentos especiais: Novo Mercado, Nivel 1, Nivel 2 ou a Bovespa MAIS.

Reforma do estatuto social da companhia e a adequa¢do do Conselho de
Administragdo sdo passos importantes. E muito provavel que as empresas de ca-
pital fechado, limitadas ou mesmo sociedades anénimas, precisardo adaptar o

seu estatuto social para a nova realidade como companhia aberta.

O IPO néo é o fim da histdria, é apenas o inicio de uma nova e importante fase da
empresa, pois a partir desse instante ha um acompanhamento mais intenso do pu-
blico investidor e o cumprimento de uma série de obriga¢des permanentes. Uma boa

comunica¢do com o mercado é fundamental antes, durante e apos o IPO. Outra mu-




danga significativa envolve a necessidade de divulgar resultados e outras informacoes
financeiras trimestralmente. A prestacdo de contas torna-se um processo continuo e
com didlogo constante com os diversos agentes do mercado: instituigdes financeiras,
investidores, credores, reguladores etc. Nesse sentido a atividade de Relagdes com
Investidores é crucial para o sucesso nao somente da abertura de capital quanto para
o relacionamento com essa variada de agentes externos e internos a companhia. O
profissional de RI é responsavel pela troca mutua de informagdes entre empresa e
mercado de modo que a integracdo com os diversos departamentos da organizagdo

¢ fundamental.

Nesse processo, a atividade de Relagdes com Investidores é essencial em todas as
fases. As ofertas publicas iniciais bem-sucedidas sdo realizadas por empresas que se
estruturam e desenvolvem um canal adequado de comunicagdo com o mercado, no-
tadamente na vertente financeira embora todos os publicos de interesse da compa-
nhia devam ser atendidos com a eficiéncia e importincia. No entanto, a énfase dada
nesse contexto com os investidores se d4 pelo fato de que ¢ a partir da emissio que,
geralmente, a empresa inicia sua relacio com esses agentes. Em outras palavras, a
abertura de capital torna a empresa mais exposta a grande diversidade de publicos
em geral, e 0o acompanhamento dos agentes financeiros é intenso e pautado nas divul-
gagoes de resultados e comunicados que a empresa emite, motivo pelo qual a ativida-
de de Relagdes com Investidores é de grande importancia. Em complemento, outro
ponto que merece especial aten¢do diz respeito aos fluxos que a empresa precisard
implementar para atender as exigéncias legais bem como quem trabalhara interna-

mente no pré-IPO e no p6s-IPO e da montagem da area de Relagdo com Investidores.

Os estudos de caso ao final desse material retratam a experiéncia de duas empresas
com abertura de capital na bolsa de valores.
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3 DESAFIOS NA
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3. Desafios na Comunicacao da Empresa

A comunicag¢io deve fazer parte do dia a dia das empresas independentemente do
seu porte e ndo deve ser um imperativo apenas das grandes organizagdes. A comu-
nicagdo deve também estar na lista de prioridades das pequenas e médias empresas.
Estabelecer um processo de comunicagéo significa conhecer profundamente a orga-
nizagdo, quais sao seus pontos fortes e fracos, buscando o continuo aperfeicoamento
das operagdes, além de entender a dindmica de trabalho dos seus colaboradores e a
comunidade em que estd inserida. Isso significa saber onde buscar as informacoes
dentro da propria companhia sempre que necessario e fazer a comunicagdo correta
com os publicos estratégicos.

Ao solicitar um empréstimo em um banco, por exemplo, a empresa que incentiva a
adogdo de controles internos e sistemas de gestdo contabil terda mais facilidade em
apresentar dados que lhe serédo solicitados pela institui¢do financeira. Serd mais agil
e assertiva ao apresentar informagdes, pois se beneficiara da integracao promovida
no ambiente corporativo. Em ocasides em que necessitar interagir ou for questio-
nada por fornecedores, clientes e até mesmo a comunidade local estara mais bem
preparada e munida de informagdes, pois a sua postura ¢ de ser proativa no desejo de
informar e ndo apenas divulgar o que é exigido e obrigatério.

Empresas conscientes dos beneficios do processo de comunicagdo tendem a ser mais
proativas em suas agoes e preparadas mais adequadamente, seja no seu cotidiano ou em
momentos de crises. E preciso que os gestores da companhia estejam sempre prepara-
dos para contar a histéria corporativa e mesmo que esta ndo seja tdo positiva quanto es-
perada é preciso oferecer detalhes para que investidores e todos os ptiblicos de interesse
da empresa possam entender o seu funcionamento e fazer proje¢des para o seu futuro.
Esse historico precisa fazer sentido para o entendimento dos publicos estratégicos.

Para uma organizagdo relacionar-se com diferentes ptblicos e atender diversas de-
mandas é preciso procurar responder a perguntas de cada um dos interessados na
companbhia.

A comunicagio corporativa deve abranger os diversos segmentos de publico da em-
presa e ser diferenciada para que a companhia seja percebida como op¢éo de inves-
timento. A politica de “portas abertas” é o direcionador do trabalho promovido pela
organizagdo, pois uma vez arranhada a relagdo empresa/mercado serd muito mais

dificil de recuperar a reputacéo e credibilidade.




Como implantar uma rotina de comunicacao

Apresentagdo equivocada de um produto ou servi¢o, um menor cuidado com o site
da empresa ou nas mensagens enviadas as partes interessadas e o tratamento ina-
dequado dos clientes por funcionarios sdo alguns exemplos do uso inadequado da
comunica¢do com seus publicos. A boa comunicagdo nido é necessaria apenas para
grandes organizagdes e esta disponivel mesmo para or¢amentos menores, desde que
adequadamente planejada.

Nesse planejamento, algumas questdes precisam ser respondidas: “Como quer se co-
municar e ser vista?”; “Qual é o publico de interesse?”; “Qual é o meu mercado?”;
“Quais sdo os clientes atuais e potenciais?”; “Quais sdo meus fornecedores?”; “Quais
os meus parceiros?”, dentre outras questoes. Esclarecidos esses pontos, o passo se-
guinte ¢ analisar quais sdo as ferramentas de comunicag¢do adequadas e disponiveis,
bem como os recursos.

As pequenas e médias empresas devem explorar seus diferenciais, especialmente no
que diz respeito a qualidade do seu capital humano. Oferecer treinamento (palestras
ou cursos) para funciondrios e colaboradores, ou apenas, realizar pequenos ajustes
em agdes e comportamentos, ajuda a evitar muitos problemas de comunicagdo. Mui-
tas vezes, o dono do negdcio é um excelente articulador e comunicador e deve explo-
rar essa qualidade nos diversos relacionamentos da companhia com o mercado.

A comunicagéo deve estar associada e sincronizada com o contexto politico, social e
ambiental da empresa, exigindo assim maior habilidade com o objetivo de fazer com
que a sua comunicagio desperte interesse e atengdo. E fundamental que o empreende-
dor esteja constantemente informado sobre o que acontece no mundo, especialmente

ao seu redor para que possa analisar como os fatos cotidianos afetam o seu negocio.

Para isso, ¢ preciso dar um tratamento especial aos dados, ou seja, usar inteligéncia
estratégica para que as informagdes néo sejam utilizadas em sua forma bruta e per-
cam valor. Os gestores devem analisar a relevincia de determinada informagdo para
o negdcio e trabalha-la da melhor maneira possivel de forma que ela seja util para os
publicos estratégicos.

Cada empresa devera descobrir aos poucos as melhores técnicas de comunicagao que
sejam adequadas ao seu perfil, como: propaganda, promogao de vendas, marketing
direto e digital, dentre outras. Algumas preferem focar mais na comunicagéo falada,
outras preferem e tém mais facilidade na comunicagdo impressa. Os erros e acertos



fazem parte do aprendizado e é preciso tentar constantemente, pois a comunicagéo

estd em constante evolugao.

Um ponto que ndo deve ser ignorado pelos gestores é o uso das midias sociais, apesar
de muitos relutarem em utiliza-las com receio de néo controlar o que é exposto. Os
empreendedores devem interagir nas redes sociais conectadas como canais de rela-

cionamento com seu publico a fim de cativar os clientes com a filosofia da empresa.

Transparéncia, atencéo, respeito ao publico e ética ndo saem de moda. Portanto, as
empresas devem se pautar por esses principios para conduzir sua rotina de comunica-
¢do. Colocar-se no lugar do outro, muitas vezes, ajuda a compreender o que o ptblico

espera da companhia e assim o processo de comunicagdo tende a ser mais simples.

Os publicos estratégicos das companhias sdo o conjunto de pessoas que tém in-
teresses diretos ou indiretos no negdcio, como clientes, acionistas, investidores
(atuais e futuros), analistas, bancos e entidades de investimentos, colaboradores
e funcionarios, fornecedores, imprensa, governo, orgaos reguladores e autor-
reguladores. Eles destacam-se no seu relacionamento com a organizagao, pois
podem tém o papel de transmitir a mensagem da empresa dentro do seu circulo
de conhecimento, por isso engaja-los e motiva-los é cada vez mais fundamental
para manter a imagem e credibilidade da companhia.

Muitas empresas confundem comunica¢do com propaganda. A propaganda tem
foco em valorizar a marca e como a empresa gostaria de ser vista. Ja na comu-
nicagdo, o objetivo é o relacionamento com os publicos estratégicos, ou seja, é
baseada no didlogo.

A comunicag¢do é uma atividade essencial para a empresa, visto que tem o objeti-
vo de integrar a companhia em suas diversas esferas, o que se refletird na forma
de dialogar com os publicos externos (clientes, fornecedores, bancos).

A propaganda é uma maneira especifica de apresentar determinada informagao
sobre um produto, servigo ou empresa com o objetivo de influenciar uma atitu-
de ou comportamento para uma posi¢do ou causa.




Faz parte do dia a dia do empreendedor, apresentar-se em palestras e reunioes
ou conduzir uma conversa com clientes, colaboradores, fornecedores ou possi-
veis investidores.

E preciso ser objetivo e tentar identificar o interesse do interlocutor e acima de
tudo é muito importante saber ouvir.

A seguir, veja algumas dicas para uma boa apresentagao:

Compartilhar histdrias e experiéncias ajuda a prender a aten¢éo da audién-
cia, especialmente se contar exemplos pessoais de superacao de desafios;

Atentar para o perfil do publico e adequar a mensagem. Investidores querem
saber da saude financeira da empresa, lucros e resultados, ja os clientes desejam
informagdes sobre produtos e servicos;

Cuidado com a linguagem verbal e corporal. Falar demais, gaguejar, andar
de um lado para o outro sao sinais de falta de confianca;

Ao utilizar apresentagdes de Power Point ndo economize na parte visual e
ndo use textos longos. Vale lembrar que ler tudo o que estd escrito na apresentagao
deixara a audiéncia desinteressada; e

Treine a apresentagao com outras pessoas antes e simule algumas perguntas.

A exceléncia na comunicagdo diferencia as empresas que pretendem ganhar espago
no mercado daquelas lentas, burocraticas e que néo privilegiam a transparéncia com

seu publico estratégico.

Em qualquer ambiente ou setor, o processo de comunica¢io deve refletir a realidade
empresarial, ou seja, ela deve compartilhar o seu desenvolvimento gerencial, financei-

ro e operacional e ndo esconder ou manipular informagdes que ndo sejam positivas.

Encarar a comunicagdo como um ativo — um relevante diferencial do negécio - signi-

fica prezar por fornecer informagdo de maneira equitativa, levando sempre em conta




as necessidades dos investidores da empresa e demais interessados. A importancia da
comunica¢do deve ser compreendida por todos os niveis da companhia e praticada
com criatividade, a fim de construir uma imagem positiva da empresa perante o mer-

cado - investidores, analistas e demais publicos.

Ao se estabelecer um processo de comunicac¢io eficaz serd possivel captar recursos a
custos menos onerosos por meio do mercado acionario, titulos de renda fixa, opera-
¢oes de private equity e venture capital. Outro ponto importante é a justa avaliagdo
e precificagdo da empresa perante o mercado. Além disso, as organizagdes que pos-
suem um tratamento especializado no relacionamento com seus investidores e de-
mais publicos tém conquistado ganhos na area de Governanga Corporativa, melhor
estrutura¢do no atendimento ao mercado e maior abertura de canais de relaciona-

mento com os publicos estratégicos.

Atualmente, os investidores conseguem acessar grande niimero de informagdes em
tempo real, por meio de diversos canais de comunicagao. Portanto, fornecer uma co-
municac¢do adequada é um diferencial valioso. Para isso, é importante investir cons-
tantemente no treinamento dos colaboradores e produzir um fluxo de informagio
de qualidade, seja pela comunicac¢io interna, institucional ou com a imprensa e os

diversos publicos estratégicos.

Saber comunicar corretamente os fluxos de informagdes relevantes para acionistas, in-
vestidores e demais interessados exige trabalho continuo, como explica Jasmine Hogg,
especialista em gestdo e contabilidade, no artigo “Gestdo de negécios: A arte das Rela-
¢oes com Investidores™ De acordo com Hogg, as empresas que ndo possuem atividade

de Rela¢des com Investidores podem sofrer complicagdes no processo de comunicagéo.

A autora menciona no artigo os resultados de pesquisas promovidas pela Associagdo
de Relagoes com Investidores da Australia (do inglés, The Australasian Investor Re-
lations Association) nos Estados Unidos e Australia. Um dos estudos identificou que
gestores de fundos estdo dispostos a pagar um prémio de até 10% para as empresas
que fazem um bom trabalho de Rela¢bes com Investidores. Por outro lado, aqueles
que fizerem um trabalho pobre em RI podem sofrer um desconto nos precos das

acoes das companhias em até 25%.

O primeiro passo para ser assertivo no processo de comunicagio é entender como

os publicos estratégicos da empresa pensam e trabalham com a informagéo disponi-




bilizada pela companhia. Os analistas sell side* e buy-side*, por exemplo, apesar de
terem diferentes perspectivas utilizam a mesma informagao para avaliar a empresa.
Ao analisarem os relatdrios e informag¢des de uma organizagéo, os profissionais ten-
tam retirar o maior numero possivel de informagdes para descobrir se a empresa vai
crescer, estagnar ou ainda se outra tem uma estratégia melhor.

Dados sobre o plano estratégico da companhia, o desenvolvimento de novos servigos
ou produtos, melhorias de processos de produ¢ao, inclusive que privilegie a produti-
vidade dos colaboradores, programa de redugdo de custos, dentre outros, devem ser
amplamente divulgados. Além disso, a empresa deve estar preparada para fornecer
informacdes sobre sua posi¢do em relagio a concorréncia, ou seja, a sua participagdo
no setor em que atua e o que a empresa estd fazendo para manter ou melhorar a sua
posi¢do no mercado.

Vale ressaltar que a diferenca de interpretagao de dados de uma empresa pode ter
substancial impacto sobre sua avaliagdo dependendo da maneira como ela se comu-
nica com o mercado. Para evitar avaliacdes negativas, é fundamental conhecer as
regras que regem o mercado local e até mesmo internacional, caso a organizagdo
tenha negdcios no exterior. A CVM (Comissao de Valores Mobiliarios) disponibiliza
em seu site (http://www.cvm.gov.br/) material sobre leis, medidas provisorias, ofi-
cios-circulares, pareceres e resolu¢des do CMN (Conselho Monetério Nacional) que

regem o mercado financeiro brasileiro.

O mercado de capitais brasileiro estd em constante evolugdo e passa por continuas
transformagdes para estar no mesmo patamar que os mercados mais maduros. A
divulgacdo completa (“full disclosure”) e ser claro sobre a mensagem que se quer
transmitir sdo regras de ouro para as empresas que desejam obter sucesso no merca-
do financeiro e de capitais.

Montando um programa de Rl

Empresas em estagio avangado de desenvolvimento e com estrutura organizacional
um pouco mais robusta tém optado por investir na atividade de RI (Relagdes com
Investidores) para que consigam cumprir com as obrigag¢des legais — pois muitas sdo
companhias de capital aberto ou pretendem se tornar - e querem também aprimorar

* . N . . . . . . . P
(do inglés, Business management: The art of investor relations), publicado em 2012, no site do Instituto de Revisores Oficiais de Contas

da Austrilia (do inglés The Institute of Chartered Accountants Australia).



cada vez mais o relacionamento com seus publicos estratégicos.

A seguir serdo destacados os principais pontos para se elaborar um bom programa
de RI, que podem servir como fonte de informac¢ao e ideias para que as pequenas
e médias empresas adaptem a sua realidade ou até mesmo possam adotar medidas

conforme forem amadurecendo.

Companhias conscientes dos beneficios do processo de comunica¢do costumam
fazer estudos de “targeting”, ou seja, focando publicos de interesse em termos de per-
fil de investidores, além de antecipar demandas dos diversos publicos, eliminando
lacunas provenientes de falhas de comunicacéo.

Montar um programa de RI requer alinhamento e perfeita sintonia da empresa com seus
gestores e a area de R, pois somente dessa maneira a organizagio serd capaz de forne-
cer informagdo de qualidade, ampliar e conquistar mais investidores, identificar a base
acionaria mais adequada ao seu perfil e adaptar a mensagem da empresa ao mercado.

Os empreendedores e os profissionais que exercerdo a atividade de RI tém importante
papel de acessar informagoes estratégicas, bem como retroalimentar o dialogo entre
empresa e mercado com um fluxo ininterrupto de informagdes. Deve-se partir da
premissa que os responsaveis por elaborar e conduzir o processo sejam profundos
conhecedores da empresa, inclusive o setor em que a companhia estd inserida. O pro-
grama também deve atender todos os publicos estratégicos da organiza¢io e contar
com informagdes que estejam em linha com questdes do cotidiano da companbhia.

Figura 3: Fluxo de Retroalimentacdo em RI
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Fonte Secundaria: IBRI - Instituto Brasileiro de Rela¢gdes com Investidores.
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Planejamento Estratégico

Definir a estratégia da companhia para o mercado ¢ o primeiro passo na elaboragédo
de um bom programa de RI. Nessa fase, a empresa, via gestores e RI, deve focar
nas suas vantagens competitivas e estabelecer um canal permanente de comunicagio
com outras areas da companhia - como Controladoria, Financeira, Juridica, Comu-
nicagdo e Contabil — para se abastecer de informagdes que ajudem a tragar um plano
estratégico eficaz. Esse canal vai ajudar no fluxo de comunicacao interna dentro da
empresa, bem como aumentar a interagio entre as areas da organizagao.

Essa estratégia deve levar em consideragao o perfil dos investidores e compatibiliza
-los com a historia da companhia. O ideal é que a empresa encontre equilibrio entre
os perfis dos investidores que podem variar de moderado, conservador, agressivo
e até mesmo aqueles que procuram foco no crescimento da companhia ou prezam

por liquidez.

Sao essenciais as praticas de selecionar e avaliar os profissionais capazes de promover
a comunica¢do com o mercado e executar tarefas didrias da empresa. Além disso, o
profissional deve ser comunicativo e ter a capacidade de transitar por todas as dreas
da companhia, como usudrio e fornecedor de dados e informagdes.

O continuo aprendizado e a capacitacido dos profissionais da organizacdo devem ser
constantemente incentivados pela empresa, seja por meio de cursos, participa¢ao em
conferéncias, palestras e eventos promovidos por entidades e érgaos do mercado. Nas
Relagdes com Investidores, o responsavel deve mostrar que conhece o mercado de
atuagdo da companhia, o produto ou servicos oferecidos, sempre gerenciando com
visdo estratégica.

Percep¢do do mercado

A percepg¢ao do mercado, ou seja, a maneira como os clientes, investidores, acionis-
tas, analistas e demais publicos enxergam a atuagdo da empresa é um bom termome-
tro para avaliar se a empresa estd indo na dire¢do certa, ou ndo. As comparagdes do
desempenho da companhia com seus concorrentes permitem a corre¢io de rotas que
ndo estavam dentro do planejamento.

Os gestores e o RI devem ficar muito atentos para o feedback do mercado e nio se
prender se o mercado foi justo ou ndo, mas sim avaliar o teor das manifestagdes. Mui-
tas empresas optam também pela contratagdo de estudos de percep¢do para verificar



como a companhia é enxergada pelo mercado.

Orcamento

Elaborar um or¢gamento destinado as atividades de comunicagdo e de RI é muito im-
portante, considerando-se as caracteristicas e necessidades especificas da empresa.
Entre os itens basicos encontram-se as despesas para a realiza¢do de reunides publi-
cas com analistas e investidores, elabora¢do e manutengéo do site, teleconferéncias,
elaboragéo e publica¢ao de relatérios, dentre outros.

Devem ser considerados também gastos com publicidade legal; traducdes e ou pes-
quisas; servicos juridicos, visto que algumas empresas contratam escritdrios de advo-
cacia externos; divulgagdo da companhia em mercados internacionais; e programas
de treinamento e educag¢io continuada em RI.

Atendendo diferentes publicos

A estratégia de comunicagao precisa ser adaptada com base no publico que se quer
atingir. O ponto de partida deve ser a visdo e percep¢io do outro, pois somente assim
a comunicacao fluira.

Para uma organizagéo relacionar-se com diferentes publicos e atender diversas deman-
das é preciso alinhar a mensagem internamente. Independentemente do porte, a em-
presa precisa alinhar as mensagens dos gestores ou, em muitos casos, dos proprietarios
do negdcio que reportardo externamente. Cabera, assim, a esses “porta-vozes” manter
a mensagem que a empresa quer divulgar em permanente consisténcia com os publicos
e sua estratégia de comunicagio precisa ser adaptada com base no publico que se quer
atingir. Em outras palavras, a aplicagdo dessa rotina pode ser implantada simplesmente
pensando em quem da empresa estaria mais apto. Desse modo, o ponto de partida deve
ser a visdo e percep¢do do outro, pois somente assim a comunicacao fluira.

Uma companhia que possui investidores institucionais e individuais tera que con-
versar de maneira diferenciada com seus publicos, caso contrario correra o risco de
ruido na comunicagio, ou seja, a mensagem nao ser entendida corretamente. Ha a
necessidade de um profissional com a percep¢io e vivéncia de organizar e selecionar
a oferta de contetdo disponivel a todos, porém prestando sempre atengdo para a me-
lhor abordagem de acordo com o perfil do publico.

Os investidores institucionais sio importantes participantes do mercado, visto que




possuem grande quantidade de recursos a serem aplicados no mercado financeiro e
de capitais. Os gestores dos fundos aplicam a poupanga de terceiros e, consequente-
mente, devem ser altamente qualificados, o que exige grande preparo por parte dos
profissionais que manterdo contato com esses investidores.

Além dos aspectos relativos ao perfil de cada investidor/acionista, os empreendedo-
res devem se preparar e atentar para questdes ligadas a comportamentos e costumes
regionais, lingua local (para aqueles que possuem negdcios no exterior), necessidades
e demandas do publico, bem como percepgdes e emogdes.

Normalmente o investidor institucional estd acostumado a discutir assuntos de
cunho contabil/financeiro e fazer questionamentos elaborados e sofisticados, visto
que esses temas fazem parte de seu cotidiano.

O investidor individual ou pessoa fisica caracteriza-se por ser um dos protagonistas
do processo de dispersdo da propriedade e contribui para diversificar os centros de
decisdo. A participacdo desse publico no mercado é muito importante para aumentar
a base aciondria da companhia e, consequentemente, impulsionar seu desenvolvi-
mento. Esse publico busca informagdes sobre distribuicdo de dividendos e sobre a
propria empresa, além de exigir especial atencdo em momentos de crise.

Para estabelecer um canal de comunicagdo com o investidor pessoa fisica, a compa-
nhia via drea de Relag¢des com Investidores deve focar em informagdes sobre a politi-
ca de distribui¢do de dividendos, participar de reunides periédicas para apresentagdo
de resultados, divulgacdo de dados e informacdes no site da empresa, participar de
chats e teleconferéncias, e produzir materiais impressos e comunicados via e-mail.

Vale lembrar que os contatos presenciais e atendimentos via telefone também séao
bem recebidos por esse publico, visto que esses canais de comunicagdo costumam
oferecer mais seguranca para esses investidores. A organizagdo de encontros com os
investidores pessoa fisica deve ser frequente — no minimo anual - e deve-se fazer uso
do maior nimero possivel de recursos técnicos para que a informagéo seja transmiti-
da de forma detalhada e adequada.

Sugere-se criar o Comité de Divulgacdo de carater multidisciplinar, ou seja, que conte
com profissionais de diferentes dreas da empresa. O Comité de Divulgacdo deve ser
coordenado pelo profissional responsével pelas Relagdes com Investidores.

Os gestores da empresa da area de RI devem se certificar que estd sendo utilizada



a linguagem certa na comunica¢do com o publico. Jargdes técnicos ndo costu-
mam funcionar para investidores individuais. Outro ponto a ser considerado sdo
as midias e os canais de comunica¢ido selecionados para passar informagdes para

os publicos estratégicos.

Uma comunicagio corporativa que privilegie os diversos segmentos de publico da
empresa e seja diferenciada é fundamental para que a companhia seja percebida
como op¢ao de investimento.

Gerenciamento de crise

Muitos especialistas da drea costumam afirmar que sdo nos momentos de crise que
realmente se conhecem as empresas que melhor se comunicam com os publicos es-
tratégicos. Em momentos de turbuléncia, seja dos mercados ou da prépria compa-
nhia, é preciso manter o canal de comunicagdo aberto e agir com tempestividade,
mesmo que as noticias ndo sejam favoraveis e positivas. Dessa maneira, a credibili-
dade da comunicagdo corporativa estara alicer¢ada no esclarecimento de duvidas.

Casos de divulgagdes incorretas de resultados, conflitos familiares, questdes judi-
ciais, dentre outros, despontam como exemplos de crises. Nesses momentos ¢ indis-
pensavel informar ao mercado como o fato esta sendo enfrentado pelos gestores da
empresa, 0s motivos que geraram a crise e as expectativas de equacionamento dentro
de determinado periodo de tempo.

Criar um Comité de Crise ou delegar a responsabilidade a um representante com
profundo conhecimento da companbhia e facilidade de comunica¢do é uma impor-
tante ferramenta para as companhias.

O IBRI elaborou um Guia Rapido sobre Gestdo de Crise, onde ressalta a importan-
cia de se antecipar a possiveis cendrios criticos. Transparéncia, respeito as normas
de conduta ética e disponibilidade para fornecer explicagdes devem ser principios
rigorosos dentro da companhia. O material sugere segmentar o comunicado para o
publico interno e fazer a transmissdo imediata. Se houver a op¢ao de uma telecon-
feréncia com o publico interno é interessante, pois por mais que seja claro e objetivo
o comunicado sempre surgirdo questionamentos. Se nao houver a possibilidade da
teleconferéncia, pelo menos alinhar o discurso com as liderancas de cada unidade
para que seja transmitido o recado no mesmo tom.

Caso haja necessidade, deve-se manter contato com a imprensa, seja pessoalmente ou




por telefone, restrito exclusivamente ao porta-voz e, com acompanhamento das en-
trevistas pela drea de Comunicagdo/Gestdo de Crise. E essencial instruir a quem rea-
liza atendimento telefonico e contato com o publico para filtrar e direcionar ligacoes
de jornalistas para os colaboradores aptos a se pronunciar e - se houver - diretamente

para a Assessoria de Imprensa e Comunicagéo.

Todos os esforcos deverdo ser tomados no sentido de que a situa¢éo nio se alastre e ad-
quira proporg¢des que extrapolem seu mérito, ao menos até que todos os dados sejam de

conhecimento da equipe de a¢éo e que as primeiras providéncias tenham sido tomadas.

Além dos investidores institucionais e pessoa fisica, a empresa se comunica também
com outros publicos como analistas, imprensa, clientes, fornecedores e colaborado-
res, ONGs (Organizagdes Ndo Governamentais), 6rgaos reguladores e autorregula-
dores, governo, dentre outros. Mais uma vez ¢ preciso ressaltar que com cada um dos

publicos que a companhia se relaciona é preciso ajustar o foco da linguagem.

Analistas “buy side” e “sell side” possuem demandas de dados sobre a empresa, foca-
dos em necessidades pontuais e, portanto, as informagdes devem ser bem detalhadas.
No caso do “buy side” por abranger analistas e gestores de investimentos, responsa-
veis por negociagdes e investimentos associados a grandes fundos, a companhia deve
focar em tendéncias de longo prazo, avancos dos negdcios, dados setoriais, vanta-
gens competitivas, fatores de risco e enfatizar as questdes relacionadas a Governanga
Corporativa da organizagdo. Esses profissionais exigem, muitas vezes, contato direto

com a Alta Administragdo da empresa.

Por atuar em bancos de investimentos e corretoras de valores, o analista “sell side”
também busca o maximo de transparéncia nas informacdes prestadas pela empresa,
especialmente no que diz respeito ao plano estratégico da companhia, participagdo
da empresa no mercado e sua posi¢do frente a concorrentes, dados sobre inovagdo na
area de produtos e servicos, dentre outras informagdes. Esses analistas também tém

o costume de demandar encontros com a alta geréncia da empresa.

Imprensa

A comunica¢do com a Imprensa é fundamental para disseminar a historia da em-
presa junto aos publicos de interesse. Para que o processo seja eficaz, é necessario
esfor¢o e dedicagdo ininterrupta da drea de RI e também dos gestores da organizagao.

A companbhia deve ter como foco o cumprimento das exigéncias legais do mercado,



as normas de divulgacio, seguindo sempre as melhores praticas, que englobam a
transparéncia, o didatismo, disponibilidade em atender jornalistas com o intuito de
aumentar o conhecimento publico sobre a empresa.

7

Neste caso, a politica de “portas abertas” é o direcionador do trabalho da area de
RI, pois uma vez arranhada a relagdo empresa/imprensa serd muito mais dificil de
recuperé-la. E recomendavel que todo executivo que atue como porta-voz da empresa
receba treinamento apropriado para melhor atender aos veiculos de comunicagio,
visto que determinadas pessoas tém mais desenvoltura para falar com jornalistas.

E essencial que a Alta Administragio da empresa, bem como seus porta-vozes este-
jam cientes de que diferentes veiculos e profissionais de imprensa sejam tratados da
mesma maneira, ou seja, devem receber a mesma informagéo de maneira simultanea,

homogeénea e de forma transparente.

Normalmente, as empresas divulgam informagdes para a imprensa por meio de press
release — texto que contém informagdes para a imprensa sobre a companhia, como
operagdes ou demais dados que sejam de interesse da midia. Apesar de o release ser
direcionado a jornalistas de reda¢do e com linguagem adequada para esse publico,
as informagdes transmitidas devem estar em conformidade com os mesmos dados
repassados ao mercado financeiro e de capitais. E acima de tudo os press releases di-
vulgados ndo podem, de maneira alguma, conter informacdes antecipadas, analises
subjetivas e prévias de desempenho.

No seu cotidiano, as empresas lidam com informacdes relevantes e muitas delas nao
podem ser divulgadas, visto que contemplam assuntos estratégicos, operacionais e
financeiros significativos para que a organizagio atinja seus objetivos. E fundamen-
tal para a companhia preservar o sigilo dessas informagdes relevantes por meio de
controles especificos, politicas e Governanga Corporativa. O Pronunciamento de
Orientagdo do CODIM n° 16 sobre “Informacao Relevante ndo Divulgada ao Merca-
do” (Informagédo Privilegiada - www.codim.org.br) apresenta quais sdo as melhores
praticas em relacdo ao tema “informacao privilegiada”.

O pronunciamento informa que caso haja o vazamento da informacio é obrigatdria
sua divulgagdo para os diversos publicos da companhia. E importante haver integra-
¢do entre areas da empresa, como comunicagdo, controladoria, contabilidade, juridi-
ca, dentre outras, que detenham informacdes privilegiadas.

O CODIM sugere a criagdo de controles para cada tipo de informagdo com relagio a




relevancia; especificidade do sigilo; divulgacao apropriada; e ao acesso dos colabora-
dores e administradores.

No caso das companhias de capital aberto, a CVM (Comissao de Valores Mobili-
arios) tem acompanhado de perto os casos de uso de informacao privilegiada em
nego6cios no mercado acionario. O objetivo ¢ checar se alguém teve acesso a uma
informacdo privilegiada de maneira a ter comprado ou vendido a¢des em proveito
proprio ou grupo de pessoas vinculadas.

Se houver vazamento de informag¢des ou dados que ainda ndo foram amplamente
divulgados para o mercado, o responsavel pela area de Relagdes com Investidores de-
vera fazer divulgagio de fato relevante para todo o mercado. E preciso evitar também
o uso de informagao privilegiada por parte dos colaboradores da empresa, especial-
mente aqueles ligados a dreas que possuem informagdes relevantes sobre o negdcio.

Utilizando ferramentas de comunicacao e tecnologias

As ferramentas de comunica¢do devem ser utilizadas como aliadas no trabalho de-
senvolvido, especialmente quando se pretende atender aos publicos estratégicos da
melhor maneira possivel.

As inovagdes tecnoldgicas tém proporcionado significativas mudangas na comunica-
¢d0 com mais interatividade por meio da internet e das redes sociais.

Ter um website de Relagdes com Investidores ou um site com as informagdes corpo-
rativas da organizacgio significa atestar que a empresa valoriza a transparéncia. O site
deve conter informacdes como: o histérico da empresa, relatdrios, fatos relevantes
e comunicados, resultados do desempenho da empresa, regulamentos, politicas de
negociagdo e/ou divulgac¢do e demais praticas, bem como todas as informacdes que a
organizagdo julgue relevante para seus publicos. As midias sociais impuseram novo
ritmo na comunicagdo das empresas com o mercado exigindo mais habilidade, agi-
lidade e planejamento.

Ao mesmo tempo em que a convergéncia tecnoldgica proporcionou beneficios como
rapidez na tomada de decisao, redu¢io de custos com deslocamento dos profissionais
e aumento da produtividade, foi preciso também investir mais em planejamento e

controle de riscos, especialmente das informagdes e dados.

As opgoes de conectividade mével — wireless, 3G e 4G - para servicos de telefonia e



outros dispositivos méveis (iPhone, tablet, smartphone, dentre outros) também apre-
sentam vantagens para que empresas e investidores, analistas e demais publicos se
comuniquem. O espectro de possibilidades de comunica¢do aumentou substancial-
mente e as empresas passaram a ter um leque de ferramentas como YouTube, Sli-
deShare, Facebook, blog, chats, LinkedIn, Flickr, webcast, video ou teleconferéncias,

dentre outras.

Consequentemente, a maneira de se comunicar com investidores, analistas e demais
publicos estratégicos evoluiu e as organizagdes acompanharam esse movimento. Ex-
perientes profissionais do mercado que acompanham essa mudanga atestam que é
preciso monitorar o que esta sendo dito sobre a empresa nesses canais de comunica-
¢d0. A companhia deve alinhar o uso dessas ferramentas com seu perfil, inclusive o

de seus investidores e acionistas.

Falar sempre a verdade, usar linguagem simples, ser o mais breve possivel e demons-
trar que a companhia leva a sério esses canais de comunicagéo sdo regras de ouro para
ndo cometer nenhuma falha de comunicagdo. Elaborar um manual de boas praticas

ajuda a minimizar erros, assim como serve para orientar os colaboradores da empresa.

O contetdo divulgado nas redes sociais deve estar em linha com o processo de co-
municagdo da organizagio e é preciso lembrar que textos e demais conteudos po-
derdo ser publicados e repassados em outras midias. As divulgagoes e distribuicoes
de textos e press releases tornaram-se exponenciais, visto que hoje ao se comunicar
determinado dado ou informagdo para uma pessoa em um curto espago de tempo,
milhares ja estardo compartilhando a mesma informagéo. No caso de questionamen-
tos via e-mail, uma das preocupagdes deve ser o tempo de resposta, que deve variar

entre 24 e 72 horas.

E fato que a TI (Tecnologia da Informagio) tornou-se uma grande aliada das empre-
sas que desejam melhorar seu desempenho e fazer seu negécio evoluir. Softwares de
gestdo como ERP (do inglés, Enterprise Resource Planning - Sistemas Integrados de
Gestao Empresarial) e CRM (do inglés, Customer Relationship Management — Ges-
tdo de Relacionamento com o Cliente) auxiliaram na administragido das empresas,
fornecendo mais autonomia para os gestores. Com essas ferramentas é possivel tra-
balhar de maneira integrada e abrangente, uma vez que sdo instrumentos de gestao.
O ERP oferece informagdes gerenciais centralizadas e de maior confiabilidade para

auxiliar na tomada de decisdes.




Dentre os sistemas que estdo sendo utilizados pelas companhias no Brasil - para dar
suporte a disponibilizagdo de dados e que possibilitam um controle eficiente e rapido
de dados e processos — destacam-se o CRM e o XBRL (também do inglés, eXtensible
Business Reporting Language). O CRM permite personalizar a comunicagdo com os
diversos publicos da empresa e integra pessoas, processos e tecnologia com o objetivo
de otimizar o gerenciamento de todos os relacionamentos da companhia.

Além disso, todos os relatdrios e consultas utilizam o sistema CRM como porta de
entrada. Para as Relagdes com Investidores, o uso do CRM desponta como possibili-
dade de gerar informacdes, integrando com dados da empresa, disparo e controle do
mailing list e produgéo de relatérios.

O XBRL tem a fun¢io de unificar informagdes contdbeis e caracteriza-se por maxi-
mizar o reaproveitamento automatico de dados e estudos. Por meio do XBRL, é pos-
sivel fazer comparagdes mais rapidas entre empresas, inclusive em periodos diferen-
tes. Com essa abordagem, determinadas informacoes sdo exportadas para o relatério
da diretoria, por exemplo. Sem contar a facilidade de revisdao automatica de calculos
necessarios. A linguagem oferece a possibilidade de importar ou extrair dados por
meio de tags definidos ou da fungdo de busca dentro dos documentos da empresa.

A inovagdo oriunda do XBRL facilita toda a cadeia produtiva de informacao, pois
foi criada para existir desde a producdo da informagao até sua publicagdo, nos mais
diversos formatos utilizados pelas companhias.

Atribuicoes do responsavel pelas Relagoes com Investidores na
empresa:

contribuir para a constru¢do positiva da imagem/reputagdo da empresa,
bem como melhorar a percep¢do da mesma no mercado;

organizar a producdo de relatérios e documentos demandados pelos 6rgaos
reguladores e autorreguladores, como CVM (Comissdo de Valores Mobiliarios) e
BM&FBOVESPA, certificando-se de que os prazos serdo cumpridos;

zelar pela transparéncia das informagdes prestadas ao mercado ao dissemi-
nar e disponibilizar informacées e dados emitidos pela empresa;

acompanhar e sugerir modificagdes para os mecanismos de controle das in-

formagoes a serem disponibilizadas pela organiza¢ao, seguindo sempre as boas



praticas, acompanhando, também, os pronunciamentos do CODIM (Comité de

Orientag¢do para Divulgacdo de Informagdes ao Mercado);

analisar as alteragdes econdmicas e do setor em que a empresa estd inserida

e traduzi-las dentro da organizacio e para o mercado;

estar atento ao feedback (retroalimenta¢ao, questionamentos) do mercado,

inclusive o que é publicado na imprensa;

manter o fluxo constante de informagoes transparentes de maneira agil, a

fim de que todos tenham acesso as mesmas informagdes;

coleta de informagdes e dados com determinadas areas da empresa e ade-

quagdo das mesmas para dissemina¢do ao mercado;

desenvolver apresentagdes a serem realizadas pelos gestores da empresa,
confeccionar relatérios e comunicados, organizar teleconferéncias, preparar ma-
terial sobre a divulgac¢do de resultados e gerenciar o website da organizagdo para

que seja fonte de consulta dos diversos ptblicos da empresa;

relacionar-se com entidades do mercado de maneira proativa e rapida, in-

clusive com 6rgios reguladores e autorreguladores;

realizar reunides publicas ou privadas com investidores e/ou potenciais in-

vestidores e interessados na empresa;

estar atento as alteragdes regulatdrias e, sempre que possivel, contribuir com

discussoes que visem ao desenvolvimento do mercado;

mensurar os impactos decorrentes de alteragdes nas legislagdes pertinentes,
verificando os beneficios ou prejuizos para a organiza¢io e transmitindo-os aos

gestores;
manter o relacionamento com todas as areas da empresa; e

responder a questionamentos especificos sobre as atividades da companhia

que sejam escopo da darea;




Box 11: Quem sdo os investidores institucionais

Destacam-se os principais exemplos de investidores institucionais:

Fundos mutuos de investimentos em agdes: sdo empresas de investimento
regulamentadas. Eles investem em uma gama diversificada de acoes;

Companhias seguradoras: sdo entidades constituidas sob a forma de so-
ciedades andnimas, especializadas em pactuar contratos, e assumem a obriga-
¢do de pagar ao segurado ou a quem designar uma indeniza¢do, no caso em
que advenha o risco indicado, recebendo assim o prémio estabelecido;

Entidades fechadas de previdéncia privadas, também conhecidos como
fundos de pensio: retinem os recursos obtidos por meio da contribui¢cao de
empregados e da empresa administradora por uma entidade a ela vinculada.
Os recursos sdo aplicados em uma carteira diversificada de agées, outros titu-
los mobilidrios e iméveis. Um exemplo é a PREVI (Caixa de Previdéncia dos
Funcionarios do Banco do Brasil), maior fundo de pensdo da América Latina.

Importancia da Governanca Corporativa e as empresas de estrutura
familiar

A Governanga Corporativa destaca-se por ser o conjunto de processos, praticas e
politicas que regulam a maneira como uma empresa ¢ dirigida, o que engloba as
relagdes entre proprietarios, Conselho de Administragéo, diretoria e 6rgaos de con-
trole. De acordo com o IBGC (Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa), as
boas praticas de governanga corporativa convertem principios em recomendagdes
objetivas, alinhando interesses com a finalidade de preservar e otimizar o valor da
organizagdo, facilitando seu acesso ao capital e contribuindo para a sua longevidade.

Dentre os principios fundamentais propostos pelas boas praticas de governanga corpo-
rativa, destacam-se: a equidade (igualdade), comprometimento, transparéncia e a pres-
tacdo de contas. Para atender a demandas do mercado, investidores, analistas e demais
publicos, as empresas criam conselhos e comités — algumas possuem inclusive Comité
de Divulgacdo - separam as fung¢des do presidente executivo e do presidente do Con-
selho de Administragdo e aprimoram a politica de remuneracéo de seus executivos.

As empresas como fontes de desenvolvimento econdmico e gera¢io de emprego e
renda devem buscar adotar as melhores praticas de governanca corporativa, o que



quer dizer que a profissionaliza¢do delas é essencial para sua sobrevivéncia no mer-
cado, bem como o constante processo de aprendizado organizacional.

O processo de divulgagido interna de informagdes deve ser um norteador para as em-
presas, bem como aliar principios éticos ao planejamento estratégico da organizagao.
A companhia deve entender como funciona a estrutura de um Conselho de Admi-
nistra¢do, quais sdo suas atribui¢des e responsabilidades dos conselheiros, como fun-
ciona o processo de prestacdo de contas, a regulamenta¢do do mercado em que estd
inserida, bem como as sangdes que a organizagdo e seus executivos estao sujeitos.

Muitas empresas tém a prética de adotar um Cédigo de Etica para ajudé-las a trilhar
o caminho das boas préticas e assim integrar mais a companhia. E fundamental esta-
belecer a ideia de que as boas praticas de governanga alinham o interesse de todos os
publicos e fortalece a percepgao positiva da companhia junto ao mercado.

As empresas de controle familiar devem atentar, inclusive, para as necessidades da
empresa e nio apenas o interesse da familia. Contar com o apoio de advogados, con-
tadores e auditores em questdes legais e na produgdo de balangos e relatdrios finan-
ceiros ajuda as organizag¢des a seguirem e implementarem as praticas de governanga,

pois mostra o compromisso da companhia em se profissionalizar.

As empresas devem se comprometer internamente com o tema e adotar dentro de
seu perfil, com mais frequéncia, politicas que visem a divulgacdo de informagdes
importantes para seus publicos estratégicos e que também evitem atos ilicitos. Com
a globalizacdo e evolugdo dos mercados, para se manter a perpetuidade de uma em-
presa familiar é necessario que ela se estruture com clareza, o que exige divulgagdo
completa (full disclosure) do que é feito e decidido.

No Brasil, o tema governanga corporativa ganhou for¢a com a criagao do IBGC, em
1999, e o langamento do primeiro Cédigo Brasileiro das Melhores Praticas de Gover-
nanga Corporativa, que foi ganhando versoes atualizadas ao longo dos anos. Além
disso, destaca-se o trabalho realizado pelo IBGC e a agdo da BM&FBOVESPA ao
criar segmentos especiais de listagem destinados a empresas com padrdes superiores
de Governanga Corporativa — Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado.

E perceptivel o esforco do mercado como um todo para estimular o estreitamento
das relagdes entre empresas e seus publicos estratégicos (interno e externo) e atender
a todas as demandas, sem deixar de esquecer que as empresas — de qualquer porte e
tipo de controle — devem rever suas praticas de governanga regularmente e reformu-




la-1as estrategicamente de acordo com sua estrutura.
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COMO AGREGAR VALOR

COM AS PRATICAS DE
RELAQC)ES COM INVESTIDORES




4. Como agregar valor com as praticas de Relacoes
com Investidores

Como transformar uma ideia em realidade é o primeiro desafio do empreendedor
quando decide compartilha-la com o mundo e colocar as operagdes em pratica. Para
que o empreendedor prospere precisa ter a clara nogao de que a primeira ideia ou proje-

to sofrerd muitas adaptagdes, mudangas e complementagdes, pois faz parte do processo.

A troca de ideias e informagdes ¢ muito valiosa e, apesar de muitos empreendedo-
res terem o receio de que possam ser apropriadas ou compartilhadas por terceiros,
essa experiéncia pode agregar muito ao negdcio. Empreendedores com ideias com-
plementares podem se unir para potencializar ainda mais os resultados de um novo
negocio. A unido e combinagio de diferentes qualificagdes, competéncias e estilos sdo

mais bem aproveitadas do que se fossem utilizadas separadamente.

Apds essa etapa, buscar o aporte de recursos financeiros ajudara a dar “o pontapé
inicial” no empreendimento, uma vez que além de entrarem com o capital, muitos
investidores trazem para a empresa uma rede de relacionamentos, inclusive clientes
e fornecedores, consultoria estratégica, melhoria na governanga corporativa, dentre

outros aspectos.

E normal que muitas empresas nio estejam preparadas para receber o primeiro in-
vestimento. Isso ocorre com frequéncia nas startups e empresas de pequeno e médio
porte. Para alcancar um bom desempenho e manter a perenidade da empresa no
mercado, seus lideres devem estar atentos as boas praticas de Relagdes com Investi-
dores. E preciso elaborar um planejamento estratégico que atenda a suas expectativas

de investimento, bem como as necessidades dos seus ptblicos estratégicos.

Atrair e reter investidores e acionistas sdo desafios na agenda das organizagdes, o que
torna fundamental a pratica de Relagdes com Investidores. Investir em atividades de
RI (Relagdes com Investidores) nao deve ser interpretado pelas companhias como
custo adicional, mas sim como um investimento de longo prazo. Esse pensamento
vale também para as pequenas e médias empresas que mesmo nao tendo em sua es-
trutura uma drea exclusiva de RI devem sim incluir as atividades de relacionamento

com investidores na rotina administrativa.




Ter um programa de RI néo significa, apenas, ter um responsavel por alimentar o
website de RI ou promover encontros com os acionistas e futuros investidores. As
atividades de Relagdes com Investidores devem ajudar a fornecer uma avaliagio justa
da organizacao, obter redugéo de custos de financiamento e fazer com que o acionista

veja na empresa um investimento, inclusive em tempos dificeis.

As atividades de Relagoes com Investidores tém o papel de ser o elo da empresa com
o mercado. Ou seja, colher informagdes internas para divulgar para os publicos estra-
tégicos e atender a solicitacdes de dados pelos interessados na empresa.

Asatividades de RI tém papel estratégico na companbhia, pois exigem constante busca
de informacdes internas de dreas como financeira, vendas, operacional, juridica, RH,
contabilidade, controladoria, marketing, comunica¢io, novos negdcios, dentre ou-
tras — e consolidar as informagdes obtidas para que sejam pertinentes ao entendi-
mento do publico estratégico. E extremamente importante que o responsavel pelas
Relagdes com Investidores dentro da companhia tenha total acesso as dreas estratégi-
cas da empresa para obter as informagdes.

Figura 4 - Geracdo de Valor da Atividade de RI

Fonte Secundaria: IBRI - Instituto Brasileiro de Relagoes com Investidores.
Historico

No passado, a fun¢do do DRM (Diretor de Relagdes com o Mercado) era, por vezes,
de pouca efetividade. Desde 1976, com a criagdo da CVM (Comissdo de Valores Mo-
bilidrios) passou a ser exigida a manuten¢do de uma Diretoria de Relagdes com o
Mercado. No entanto, foi apenas a partir da década de 1990 que as Relagdes com
Investidores conquistaram espago e importancia dentro das organiza¢des. Apesar



de ser uma area obrigatdria apenas para as companhias listadas na Bolsa de Valores,
especialistas sugerem que qualquer empresa, dentro de suas condi¢des e orgamento,
deve estimular os fundamentos das Relagdes com Investidores.

Gerenciar expectativas, integrar as areas criticas da organizag¢ao no processo de pro-
mover caminhos para as divulgacdes necessarias, oferecer treinamento para o corpo
diretivo da companhia, gerir politicas de comunicac¢io e negociagao e estabelecer um
responsavel que transite pela empresa para captar as informagdes necessarias fazem
parte das atividades de RI.

Para que isso se concretize, é importante que o responsavel pelo relacionamento com
investidores equilibre caracteristicas de comunicagdo ao perfil da companhia. Se hou-
ver or¢amento, é recomendado fazer uma integragao dos profissionais com caracteris-
ticas e qualidades diferentes para manter a multidisciplinaridade da profissdo. Além
disso, a drea de RI deve contar com o total comprometimento da Alta Administragao,
incluindo o presidente e diretores executivos para que a organizagdo inicie um traba-
lho focado no longo prazo e que realize uma comunica¢ao de méao dupla.

No Brasil, a estrutura de reporte identificada pela 62 Pesquisa IBRI/FIPECAFI (Fun-
dagdo Instituto de Pesquisas Contabeis, Atuariais e Financeiras) de 2012, realizada
junto a 106 respondentes da area, atestou que 54% de areas de RI das empresas de
capital aberto tinham subordinagdo ao vice-presidente/diretor financeiro, 22% ao
presidente executivo e 19% ao Conselho de Administragao.

Foco nas atividades de Rela¢6es com Investidores

Caso a empresa ndo consiga montar uma area exclusiva de RI, a sugestdo ¢ que a com-
panhia estruture as atividades a serem realizadas por um ou mais profissionais — a
depender do porte da companhia. O profissional escolhido deve ter a habilidade para
colocar em pratica as atividades de Relagdes com Investidores. O responsavel pelo re-
lacionamento com investidores deve estruturar a maneira de se comunicar com seus
colaboradores, fornecedores, clientes e investidores/acionistas de modo que as infor-
magdes fornecidas por eles sejam utilizadas para melhorar a gestdo da empresa, bem
como ajudar no desenvolvimento do negdcio, pois assim a organizagao serd capaz de
se relacionar melhor com bancos, financiadores e futuros investidores.

E ao buscar uma nova captacio de recursos, a empresa sera capaz de expor com mais
facilidade dados sobre o negdcio, suas perspectivas de crescimento e retorno, dentre
outras questoes que podem ser solicitadas em um contato com publicos estratégicos.




Empreendedores e gestores precisam se conscientizar cada vez mais que agdes em prol

da transparéncia, ética e equidade serdo convertidas em ganhos para a organizagéo.

A definigdo das atividades de Relagdes com Investidores e o grau de responsabilidade
variam de acordo com as caracteristicas da empresa e o nivel de qualidade do rela-
cionamento com o mercado que a companhia deseja atingir. De qualquer maneira,
os apoios do Conselho de Administragdo e da diretoria executiva determinardo o

sucesso e fortalecimento das atividades de RI.

A experiéncia do profissional que exerce a func¢éo de RI é fator determinante para desta-
car o bom profissional, ndo s sua formacéo, capacidades e habilidades pessoais, como
comunicagio e analise. Cada experiéncia é capaz de ir moldando o profissional, o que
ajuda na disseminacao das boas praticas, e consequentemente, na implantacédo de uma

boa politica de RI, o que implica geragdo de valor para o acionista e para a empresa.

Os anos de experiéncia ajudam o profissional a adquirir confianga dentro da empre-
sa, especialmente junto a Alta Administracao para discutir politicas de comunicagao,

participar de Comités, dentre outras medidas.

A 6* pesquisa IBRI/FIPECAFI identificou que 39% dos participantes possuiam mais
de cinco anos de experiéncia na drea de RI; 27% informaram ter de dois a cinco anos
de experiéncia e 34% disseram ter menos de dois anos. Apesar de ser uma profissao
jovem no Brasil, tendo inicio em meados da década de 1990, as atividades de Relagdes

com Investidores ganham cada vez mais espago no territdrio brasileiro.

Fatores que ajudaram na propagaciao da importancia das Relagdes com Investido-
res foram os movimentos do mercado - drgéos reguladores, autorreguladores — em
prol da profissionalizagdo das empresas e seus executivos. Além disso, as companhias
estdo se conscientizando da importéncia de adequarem suas estruturas para continu-
ar galgando espago nos mercados e crescer. Ao mesmo tempo, os investidores estdo

exigindo melhor atendimento para suas demandas.

Existem empresas em que algumas atividades de Relages com Investidores sdo reali-
zadas pelo Presidente Executivo ou pelo Diretor Financeiro, no entanto, ao se montar
um Departamento de RI deve-se estabelecer quais tarefas serdo realizadas em cada

area ou profissional da empresa.



Posicionando Rl como fun¢ao de divulgacao

A atividade de Relagdes com Investidores tem um papel de transformacio dentro
das organizacdes, especialmente se for planejada antes, durante e depois qualquer
tomada de decisdo de investimento que a empresa venha a realizar — seja abertura
de capital, emissao de titulos de divida, debéntures ou para receber investimentos de
private equity e venture capital, ou outras op¢des. Cabera ao RI alinhar posiciona-
mentos com o intuito de evitar areas de conflitos entre acionistas e investidores com
objetivos diferentes: prestar assessoria sobre o timing e a filosofia de investimento
da companbhia, analisar as estratégias de negdcios e combind-la com a estrutura de

capital existente (propria ou de terceiros).

Para efetivar essas atividades, a empresa deverd contar com executivo com ampla
visdo do negocio e que entenda o funcionamento da companhia e do mercado em que
a organizacdo estd inserida. E para que consiga ser assertivo precisa trabalhar 100%
do tempo com informagdes consistentes e embasadas no histérico da companhia e
do setor. A informagao correta, tempestiva, clara e consistente é a matéria-prima das
Relagdes com Investidores. Portanto, sua divulgacdo - de maneira transparente e
equéinime - é consequéncia de um bom trabalho de RI.

E competéncia do porta-voz da empresa ndo apenas comunicar as informagdes, mas
participar ativamente do processo de melhoria da qualidade de apresentagdes e do
planejamento estratégico da empresa. Planejar essas tarefas exige comprometimento
do profissional que exercerd a fungéo, além de tempo e critérios rigorosos de prepa-
racdo. O responsavel pelas relagdes com investidores deve estar em equilibrio com as
politicas de comunicagdo da empresa em que atua, pois somente assim conseguira

melhorar a qualidade e tempestividade das informagdes para o mercado.

Manter constante relacionamento com analistas, investidores e futuros acionistas
ajuda os gestores da empresa a avaliarem como estd sendo feita a comunicacio e di-
vulgacdo de informagdes para o publico. Se os analistas tém dificuldade em entender
os relatérios da companhia talvez esteja na hora de revisar a maneira como eles sdo
feitos, pois ha o risco do publico perder o interesse em investir na organizacao. Surge,

entdo, a necessidade de se rever as formas de divulgacdo adotadas pela empresa.

Uma das vantagens do processo de retroalimenta¢éo de informagdes é proporcionar
agilidade para antecipar as demandas e oferecer aos stakeholders aquilo que eles espe-

ram de uma companhia, ou seja, avangadas técnicas de relacionamento e comunica-




¢do, comprometimento com a transparéncia e a ética empresarial, além de alteragdes,
quando houver necessidade, dos rumos da organizagio.

Conforme a companhia se desenvolve, bem como sua relagdo com diversos atores do
mercado, a agenda de transformagdo das Relagdes com Investidores devera acom-
panhar essa evolugdo, atentando para as perspectivas do setor de atuagdo. Mapear
contingéncias de todos os tipos; organizar um sistema de gestdo de riscos, imple-
menta-lo e fazer o constante acompanhamento, inclusive com a criagido de Comité de
Crise; e preparar demonstragdes financeiras de acordo com o padrio internacional
de contabilidade IFRS (do inglés, International Financial Reporting Standards) serdo
atividades a serem incorporadas ao dia a dia da organizacéo, assim como a criagdo
de uma drea exclusiva de RI.

Nas ultimas duas décadas, a regulamentacdo do mercado de capitais brasileiro evo-
luiu sensivelmente, seja na regulagdo estabelecida pela CVM (por meio da Instrugio
CVM 358), como na autorregulagido que a BM&FBOVESPA colocou em prética com
a cria¢do, em 2000, dos niveis diferenciados de Governanga Corporativa. O Formula-
rio de Referéncia, a adog¢do do padrdo contabil internacional IFRS e a recente adesdo
ao relato integrado — movimento que incentiva a conversa e integragdo entre os qua-
tro pilares: demonstra¢des financeiras, Governanga Corporativa, sustentabilidade e
social - impuseram relevantes mudancas ao mercado e trouxeram, inclusive, novas
perspectivas para as Relagdes com Investidores.

Box 12: Competéncias do profissional de Relacbes com Investidores

O profissional responsavel pela area de Relagdes com Investidores deve ser mul-
tidisciplinar e transitar por diversos setores da empresa, o que quer dizer que ele
precisa ter conhecimento nas areas de:

Financas e Administra¢do;
Mercado de Capitais;
Contabilidade;

Direito;

Comunicagao; e

Marketing.



Importancia do Rl no relacionamento com os agentes provedores de
capital

Durante a vida empresarial, gestores deverdo fazer interface com bancos de investi-
mento, corretoras, fundos de investimentos, acionistas, futuros investidores, dentre
outros publicos da comunidade de investimento. Ao optar por captar recursos — via
abertura de capital, fundos de private equity, venture capital ou renda fixa — a empre-
sa precisa estar ciente de que devera se preparar antes, durante e depois do investi-
mento, adequando sua linguagem/comunicagdo as expectativas dos investidores e/

ou acionistas.

O acesso a novos mercados é um desafio que deve ser encarado pelas empresas e seus
gestores, visto que abre a possibilidade de ampliar a base aciondria ou a captagio de
recursos pela companhia. As empresas devem avaliar junto com sua area financeira
qual é a melhor op¢do de captagdo de recursos para o seu perfil e avaliar os prés e
contras da operagdo. Muitas vezes a abertura de capital ndo é uma opgao viavel para
a organizagdo, o que nao quer dizer que ela ndo conseguira acessar capital de forma

mais atrativa para o seu negdcio.

Ao mesmo tempo em que a abertura de capital - proporciona ganhos de Governan-
¢a Corporativa e gestdo empresarial — representa custos relevantes relacionados ao
processo de manuten¢do como companhia aberta, aumento nas despesas recorrentes
e custos de compliance (cumprimento das normas legais e regulamentares). Depen-
dendo da maturidade da empresa e o estagio em que ela se encontra no mercado, essa
op¢do ndo é interessante. No entanto, o mercado ainda oferece outras alternativas
como emissao de titulos de divida, langamento de debéntures, dentre outras op¢des.
Estar preparado para questionamentos com informagdes consistentes e apresentar

uma estrutura de gestdo organizada sera determinante no sucesso da operacéo.

Para efetivar qualquer tipo de captagdo via mercado de capitais, é necessario pre-
paro e dedicagdo dos gestores, o que envolve perceber a companhia de maneira
geral, compreendendo suas demandas e agir com extrema agilidade e eficiéncia
para atender essas demandas sem frustrar expectativas em qualquer area, dentro

ou fora da esfera corporativa.

O autoconhecimento ¢é o primeiro passo para se obter sucesso junto aos investidores.
Depois de se conhecer muito bem, é preciso avaliar com quem entrar em contato, e o

que o investidor podera agregar para a empresa. No caso dos fundos de private equity e




venture capital ou os investidores-anjo, além de oferecerem recursos financeiros, esses

investidores orientam os empreendedores, indicam fornecedores, clientes e parceiros.

Para empresas que pretendem abrir capital, o didlogo com a comunidade de investi-
mento deve iniciar na fase pré-IPO (Oferta Publica Inicial, em inglés, Initial Public
Offering), quando a companhia se apresenta para um novo conjunto de potenciais
investidores. Deve ocorrer uma discussdo aberta e exaustiva entre os sdcios para uma
tomada de decisdo consciente sobre a abertura de capital. Muitas vezes a preparagdo
tem inicio dois anos antes e ocorre com a estruturagao da area de RI, que sera respon-
savel pela conduc¢ao do processo. Uma vez no mercado, o processo de comunicagio
deve ser continuo e ininterrupto, construindo as bases para a organizagdo se tornar

uma empresa publica.
Preparacao

Ao se tornar uma companhia de capital aberto, a organizagdo deverd cumprir obriga-
¢oes legais e instaurar a cultura de uma empresa aberta, ou seja, privilegiar a transpa-
réncia e a consisténcia na comunicagdo; organizar a divulgagdo de resultados e pers-
pectivas; promover a integracdo da Alta Administragdo com o resto da organizagao;
produzir relatérios das areas de Comunica¢ao, Operacional, Financeira, Contabil,
Juridica, dentre outras; instituir os porta-vozes da companhia e promover a visdo

estratégica e instrumentos de Governanga Corporativa.

Determinar objetivos estratégicos e com base nisso estabelecer as necessidades da
area de RI dentro da companhia sdo passos essenciais para as empresas que chegam
ao mercado. Além disso, montar um programa de RI ajudara a empresa a se manter

no caminho desejado quando optou pela oferta publica inicial de a¢des.

A drea de RI da Helbor foi, por exemplo, formada dois anos antes de a empresa abrir
capital (2007), como estd detalhado na se¢do Preparagdo para o IPO e estrutura da
area de RI, localizado no case da companhia, no anexo do livro. O trabalho realizado
foi focado no longo prazo e envolveu a realizagdo de apresentagdes e conferéncias.
Um fato ilustrativo do case foi que o RI em sua missédo de ser o porta-voz da empresa
com o mercado transferiu internamente o questionamento do mercado pelo cresci-

mento da companhia.

O processo de abertura de capital exige que a empresa adapte seus estatutos, contrate

um coordenador e distribuidor da oferta, promova Assembleia Geral Extraordinaria



para deliberar o processo, nomeie um Diretor de Relagdes com Investidores Estatu-
tario (DRI), crie um departamento de RI que seja responsavel por atender aos acio-

nistas e analistas e contrate uma auditoria independente.

Uma das primeiras tarefas do departamento de RI é disseminar a cultura de compa-
nhia aberta, ou seja, fazer com que o publico interno da organizagio entenda o que
significa ser uma empresa publica. Acima de tudo, é preciso fazer que o publico inter-
no perpetue essa nova condigdo, ajudando assim a fixar os conceitos de companhia
ética, transparente e responsavel com o mercado e com seus stakeholders (publicos
estratégicos). Esse processo exige, na maioria das vezes, importantes mudangas em
relacdo a questdes de governanca corporativa, transparéncia e divulgacio de infor-

magdes e que devem ser percebidas no cotidiano da empresa.

Isso quer dizer que os colaboradores da administracdo devem entender como fun-
ciona a estrutura. Deve ser constituido um Conselho de Administracdo e determi-
nadas quais sdo as atribui¢des e responsabilidades dos conselheiros (de administra-
¢do, fiscal), quais sdo as obrigagdes ao se prestar contas e como ¢ a fiscalizagdo e a
regulamentacdo do mercado (nacional e internacional). Investir em programas de
treinamento interno e educagdo para os funciondrios ajudara a colocar em prética a

disseminagédo da cultura de empresa aberta.

Atualmente, existem cursos de curta, média e longa duragdo com o objetivo de forne-
cer conhecimento sobre as Relagdes com Investidores e como deve interagir com as
demais dreas da companhia. Algumas empresas tém optado por realiza-los in com-
pany. Dentro da grade desses cursos, deve conter informagdes sobre a regulamenta-
¢do e funcionamento do mercado de capitais brasileiro, direitos e deveres dos acionis-
tas e também dos administradores, diferencas de tratamento na regulamentagio para
os acionistas minoritarios e controladores, composi¢cao aciondria, exigéncias para a

divulgagdo de resultados e comunicados ao mercado, imprensa e outros publicos.

A cultura da companhia aberta também implica elaboragéo de cartilhas e/ou boletins
internos, em que se possa divulgar as boas praticas de governanga adotadas pela em-
presa com a explicacéo de forma didética de seu impacto. A ideia deve ser mostrar que
a boa governanga corporativa alinha o interesse dos publicos estratégicos e ajuda a for-
talecer a percep¢ao positiva da empresa junto ao mercado. Gestores e empreendedores
nio devem se esquecer de reavaliar frequentemente as metas e resultados de RI para

ir adaptando novidades e exigéncias do mercado e eventuais altera¢des da legislagéo.




Revisar constantemente a estratégia empresarial fornecera mais seguranca e opor-
tunidade para mudancas de rumos, caso seja necessario. Nesse caso, o responsavel
pelas Relacdes com Investidores deve ter a sensibilidade necessaria para mostrar as

alternativas para a Alta Administra¢do da empresa.

Antes de realizar uma oferta publica de agdes, a empresa pode promover apenas a lis-
tagem de suas a¢des. Esse tipo de operacdo, recomendada pelos agentes de mercado,
inclusive pela Bolsa, é uma flexibiliza¢ao disponivel para as empresas que ingressam
no segmento Bovespa Mais e destaca-se como um importante instrumento para que
aempresa se adapte as regras para ser uma companhia aberta. A Desenvix, empresa
que tem a finalidade de identificar, avaliar e desenvolver oportunidades de negdcios
na area de energia renovavel, realizou, em 3 de outubro de 2011, o langamento de suas
acoes no mercado sem oferta publica de agdes. No trabalho “Bovespa Mais: Uma ana-
lise sobre as atuais regras de listagem e o baixo numero de empresas listadas (BAN-
DEIRA, 2013), ¢ possivel encontrar detalhadamente o resumo das etapas do processo
de abertura de capital e as atividades desenvolvidas pela drea de RI.

Assim como a Desenvix, a Senior Solution, com case completo disponivel no anexo
deste livro, realizou em 2012 sua listagem no Bovespa Mais, sem emissdo de agdes,
com a ideia de entrada na Bolsa de Valores por meio de um processo dividido em
duas etapas: primeiro, listagem no segmento sem emissao de agdes, com o objetivo
de ganhar familiaridade com o mercado de capitais brasileiro e seus mecanismos e,

em seguida, promover a abertura de capital.

A Senior Solution iniciou a sua preparagio interna para abertura de capital, em 2007.
Entretanto, com as turbuléncias internacionais, em decorréncia da crise financeira
dos Estados Unidos que se alastrou para outros mercados, a empresa optou por pa-
ralisar a abertura de capital, como estd descrito no case da empresa, no anexo deste
livro. Mesmo sem realizar a abertura de capital, a empresa deu continuidade ao tra-

balho e manteve sua estratégia de novas aquisigdes.

No ano de 2010, a Senior Solution fez nova analise junto a intermedidrios financei-
ros para a abertura de capital, mas ndo conseguiu concretizar a operagiao por conta
da situagdo financeira na Europa. Ao mesmo tempo, os gestores da empresa tinham
consciéncia da importancia de listagem do Bovespa Mais para a histéria da compa-

nhia. Dois anos mais tarde, a empresa conseguiu listar-se no segmento.

A Nortec Quimica escolheu fazer seu ingresso no mercado de capitais de forma gra-



dual, também por meio do Bovespa Mais. O processo teve inicio em 2002, quando o
BNDES (Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social) via BNDESPAR
adquiriu 20% do capital social da empresa. Esse passo marcou o desenvolvimento
de uma estrutura de governanga corporativa e gestdo mais eficaz da companhia. Em
maio de 2013, a empresa ingressou no Bovespa Mais.

Durante apresentacao para os participantes da 152 edicdo do Encontro Nacional de
Relagoes com Investidores e Mercado de Capitais — evento promovido pelo IBRI
(Instituto Brasileiro de Relagdes com Investidores) e ABRASCA (Associagdo Brasi-
leira das Companhias Abertas) — em julho de 2013, Jane Okun Bomba, vice-presi-
dente sénior e responsavel pela comunicagdo e RI da IHS, empresa global que forne-
ce dados da industria, documentos técnicos, aplicacdes de software personalizado e
servicos de consultoria, compartilhou sua experiéncia em duas situagdes distintas.

Ao final da terceira semana de roadshows do IPO (abertura de capital), o preco da
acao estava baixo e a primeira tentativa de IPO foi cancelada até uma data poste-
rior. A reagdo da drea de RI foi solicitar retorno (“feedback”) aos investidores visi-
tados durante a apresentacgéo e questiond-los se: a histdria de investimento foi clara
e de facil entendimento?; O que a empresa poderia fazer para torna-la melhor? e O
que deveria ser compreendido para o investidor participar da proxima vez?

O Departamento de RI da IHS também forneceu treinamento para o CFO (Chief
Financial Officer ou diretor financeiro) e CEO (Chief Financial Officer ou diretor
executivo) e reestruturaram a apresentacao para os investidores, adicionando a
participacdo de dois executivos de dreas operacionais, além de preparar varias
demonstragdes de produtos durante a reunido com os potenciais investidores.

A outra situagao comentada por Jane Okun Bomba foi como a area de RI reagiu
as estimativas de analistas. Ela revelou que embora a empresa s6 forneca guidance
(perspectivas de resultados) anual, os analistas que acompanham a empresa pu-
blicam estimativas trimestrais. A a¢do da equipe de RI foi utilizar a teleconferén-
cia de apresentacao de resultados para passar uma descricdo mais detalhada dos
demonstrativos financeiros, a criagdo de uma apresentagdo explicativa especial
para os investidores com publicagdo no website da companhia e conduzir um ro-
adshow especial para visitar investidores mais interessados, reafirmando o com-
promisso com a visdo de longo prazo e em responder quaisquer perguntas.




A executiva enfatizou que as companhias devem informar seus riscos e o que
estdo fazendo para mitiga-los. De acordo com a executiva, transparéncia e risco
devem andar juntos. Ela revelou que na IHS a atividade de RI é executada por
um pequeno time, mas abrange outros departamentos. Segundo ela, solicitar
informacgdes de colaboradores de toda a companhia deve ser habilidade desen-
volvida pelo responsavel pelo Relacionamento com Investidores.

Visao dos agentes de private equity e venture capital

Em investimentos de private equity e venture capital ha a recomendagao de que se
defina o potencial de captagdo de recursos e trace um plano de agdo, em que esteja
apresentada a visao empresarial, inclusive com cendrio para cinco anos, visto que o
horizonte desse tipo de investimento varia entre trés e cinco anos. O investidor deve
sentir que o empreendedor esta preparado com um bom plano de negécios e com
disponibilidade para ouvir e oferecer respostas objetivas.

Saber detalhes do negécio desde os custos, precos, qual é o tamanho do mercado, quem
sd0 os concorrentes, quanto precisara para crescer, como faz o célculo de compra e venda,
qual é a tecnologia que vai usar, até a equipe, é fundamental para a perenidade do ne-
gocio e do investimento. Ter um bom networking (relacionamento) ¢ muito importante
para a assertividade do investimento, pois as companhias que destinam recursos estdo

conectadas com o ambiente empresarial. Por isso, conhecer pessoas é um imperativo.

Durante a preparagdo, os empreendedores que utilizam recursos via private equity
ou venture capital devem acelerar o desempenho da empresa, bem como da equipe e
explorar talentos. Além disso, devem promover uma mente orientada a resultados. Ao
tomarem a decisdo de investir em uma empresa, os fundos de private equity e venture
capital buscam boas oportunidades de retorno do investimento e, portanto, a empresa
precisa estar devidamente preparada para responder questdes ligadas ao tema.

Ter uma boa gestdo interna, mesmo que a companhia néo seja de grande porte, é
fundamental para que esse tipo de investimento dé certo. Deve existir também a
combinagdo de uma boa equipe, que seja capaz de entregar resultados.

A Senior Solution, empresa brasileira que atua no setor brasileiro de TI (Tecnologia
da Informagéo), é um exemplo de utilizagdo de recursos via fundos de private equity e
venture capital. Entre os anos de 2001 e 2002, seus gestores buscavam captar recursos

financeiros para a empresa e deram inicio ao didlogo com esses fundos. No entanto,



os empreendedores ndo obtiveram sucesso no primeiro contato. Apesar disso, eles
optaram por manter a interlocu¢ao com os fundos e focaram em melhorar a estru-
tura interna da empresa e seus processos, como é possivel verificar nos primeiros

paragrafos do case da companhia, disponivel no anexo deste livro.

De olho na captacao de recursos por meio de titulos de renda fixa

No mercado de renda fixa, ha também a necessidade de cuidadosa preparagio para
se relacionar com os investidores. E necessério detalhar o perfil da companhia e abrir
espago para responder a questionamentos, inclusive das agéncias de rating (de classi-
ficagdo de risco). E importante destacar que a demanda por informagées dos investi-
dores de renda fixa é diferente das necessidades dos investidores em a¢des. Portanto,
o foco na comunicagio deve ser diferenciado. Investidores que compram debéntures,
bonus internacionais ou notas promissdrias tém interesse na capacidade de paga-

mento da divida e ndo somente na rentabilidade da empresa.

Outros pontos a serem considerados na preparagdo para tratar com esse publico tém rela-
¢do com a gera¢do de caixa da empresa e seu grau de alavancagem (que é a multiplicacao
da rentabilidade por meio de endividamento), além de informagdes sobre possiveis “co-

venants” (clausulas contratuais de titulos de divida, que protegem o interesse do credor).

As companhias que tém a inten¢do de emitir titulos de divida devem prestar muita
atengdo no detalhamento das informagdes necessarias para se avaliar a operagdo.
Empresas de capital aberto que emitem titulos de renda fixa, como ja tém o costume
de cumprir com as obrigagdes legais, ndo encontram tantas dificuldades para prepa-
rar as informacoes exigidas pela legislacdo quanto as de capital fechado. Embora a
emissdo de debéntures e notas promissdrias seja uma oferta publica, ela é destinada a

investidores qualificados, aqueles que aplicam mais de R$ 300 mil.

Em operagoes de renda fixa, as atividades de RI devem estar alinhadas com as Finangas
Corporativas para acompanhar os movimentos do mercado e a estratégia de captacéo,
fazer “due diligence” (avaliagdo de uma empresa ou seus ativos antes de uma operagio),
apresentagdo para bancos e advogados de informagdes atualizadas sobre a companhia,
andlise e identifica¢io de possiveis investidores, preparagdo de apresenta¢des, participacio
ativa no planejamento da estratégia e divulgacdo ao mercado dos resultados da operagao.

No artigo “Estratégias de Relagdes com Investidores para Companhias Small Cap”

(do inglés, Investor Relations Strategies for Small Cap Companies), Roger S. Pondel,




Presidente do Pondel/Wilkinson Group, afirma que as estratégias de Relagdes com
Investidores small cap devem ser “sob medida”. Ouvir de gestores de carteiras e ana-
listas que o valor de mercado da empresa é muito pequeno é uma constante que as
empresas terdo que saber lidar. Como o autor salienta, sempre havera quem queira
ouvir historias de crescimento solido e de resultados consistentes.

Estratégias que valem para empresas large cap, muitas vezes, ndo podem ser replica-
das por small cap, pois sdo onerosas, consomem muito tempo e exigem registros es-
peciais que as companhias small cap ndo possuem tempo ou recursos para execugao.
Para as empresas menores, ha a necessidade de se concentrar nas ferramentas basicas
de Relagdes com Investidores, inclusive optando por obter ajuda externa, caso julgue
necessario. E ndo se esquecer de utilizar a internet a seu favor.

1. Concentre-se no resultado: ndo tenha medo de dizer para acionistas e
investidores que, mesmo se ainda ndo houver lucro, a empresa esta no nego-
cio para ganhar dinheiro;

2. Esteja proximo do analista sell side que segue seus competidores: se
nao tiver nenhum concorrente frontalmente, identifique os analistas que
seguem seus peers (pares) mais proximos. Encontre-se com os analistas e
apresente sua companhia;

3. Faga 0 mesmo com gestores de carteiras que possuem seus competido-
res e pares: é relativamente facil aprender quem sdo e, ao longo do tempo, isso
geralmente é compensado de formas muitas vezes surpreendentes;

4. Esteja na frente de todos os grupos por meio da imprensa e niao so-
mente na sala de bate-papo: a imprensa de negdcios tradicional esta viva. A
midia digital também esta ativa. H4 mais meios de transmissdo de negdcios
hoje do que antes. E, claro, a midia de negocios on-line esta faminta por con-
tetdo. Esteja presente no relacionamento com a imprensa;

5. Utilize seu proprio website: ele é um 6timo meio, desde que as pessoas
saibam que ele existe. Ndo se esqueca de que ele seja atual, facil de ler e completo.

6. Maximize o valor que seus clientes e fornecedores colocam na sua
empresa e facilite para quem quer ser acionista.

* Fonte: Investor Relations Strategies for Small Cap Companies, de Roger S. Pondel




No mesmo artigo “Estratégias de Relagdes com Investidores para Companhias
Small Cap”, Roger S. Pondel compartilha a experiéncia de uma loja no setor de
varejo e explica como um simples cartdo de agradecimento por compra realiza-
da na loja e enviado por correio para os clientes pode ser o primeiro passo para
que eles se tornem futuros acionistas da empresa.

O cartio enviado também convidava os clientes a avaliar como se tornar acio-
nista da empresa. Pondel explica que o cartdo solicitava o endere¢o de e-mail
dos clientes, que era utilizado, no futuro, para correspondéncia e para fins de
marketing. O autor comenta que houve retorno significativo de cartdes, assim
como o numero de clientes que se tornaram acionistas.

Estender esse tipo de comunicagdo para fornecedores, consultores e outros pu-
blicos para estreitar o relacionamento com a empresa também é valido, pois abre
o caminho para que sejam convidados a se tornarem acionistas da companbhia.
E como sugere Roger S. Pondel, estender esses convites por meio do website é
facil e eficiente.

Dentre as modalidades de investimento, existem os de renda fixa e os de renda
variével. E preciso ressaltar que em ambas havera riscos de investimento, ou
seja, a probabilidade de retorno ser diferente do esperado. Nesse caso, o investi-
dor deve avaliar o quanto esta disposto a arriscar. Na renda fixa, a remuneragao
¢ definida no momento da aplica¢ao e esta pode ser comparada a um emprésti-
mo, ou seja, comprar um titulo de renda fixa é como emprestar capital ao emis-
sor deste titulo - seja ele um banco, empresa ou o Governo - e receber em troca
rendimentos (juros). E operagio que depende, também, da satide financeira do
emissor para o recebimento do capital e juros.

No investimento de renda variavel ndo é possivel estabelecer um percentual fixo
de ganho, ou seja, o retorno do investimento é determinado pela diferenca entre
o preco de compra e o de venda do titulo adicionado ao fluxo de pagamento de di-
videndos e juros sobre o capital proprio. Um bom exemplo é o mercado de agoes.
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ANEXO - REGULAMENTACAO DE INTERESSE

Embora néo seja objetivo deste trabalho adentrar, detalhadamente, nas obrigagdes
do Diretor de Relagdes com Investidores em uma companhia aberta, ou seja, aquela
sociedade anénima com seus valores mobilidrios (agdes, debéntures etc.) admitidos
a negociagdo em mercados regulamentados pela CVM (de bolsa ou de balcdo), ndo
se pode deixar de ressaltar, como os dois casos tratados neste livro evidenciam, a
extrema importancia que a regulamentacdo da Autarquia atribui a esse profissional,
que possui, inclusive, obrigacdes especificas e distintas em relagdo aos demais dire-
tores. Assim, ainda que em uma nota introdutdria, alguns aspectos da legislagio e da
regulacdo do mercado de capitais que diretamente orientam essa atividade merecem

breve mengao.

Sabemos que a administra¢iao de uma sociedade por agdes, fica a cargo de dois “6r-
gaos™: de um lado, o conselho de administragao e, de outro, a diretoria. Enquanto o
primeiro tem fun¢des mais de deliberagdo e orientacdo dos negocios, inclusive de
fiscaliza¢do da gestdo; o segundo, por sua vez, tem atribui¢des propriamente exe-
cutivas, sendo, dessa forma, indispensével ao funcionamento de uma S.A. (para as
companhias fechadas, por exemplo, a Lei das Sociedades Andnimas ndo obriga a
existéncia do conselho). Os diretores dirigem os negécios da empresa, executam o
que foi deliberado pelos conselheiros e pela assembleia de acionistas, representando
a sociedade. Nao raro suas atribuicdes e poderes sdo fixados pelo estatuto, de modo
que podem exercer suas fungdes em areas determinadas, como é o caso de um diretor
comercial, por exemplo.

Assim, se a defini¢do das diretorias é uma questdo interna da companhia, no merca-
do de capitais, todavia, especificamente no que diz respeito ao relacionamento com
investidores, a regulamentagdo da Comissao de Valores Mobilidrios sempre exigiu
a existéncia de uma diretoria especifica para relagbes com o mercado, com diver-
sas obriga¢des, notadamente de carater informacional. De fato, a Instrugio CVM
n° 09/79 (revogada pela Instrugio CVM ne 32/84) ja exigia que, para a companhia
ser registrada junto a Autarquia, o Conselho de Administragdo deveria atribuir a
um diretor a fungido de relagées com o mercado, a qual poderia, ou nio, ser exerci-
da cumulativamente com outras atribui¢des executivas. Nos termos daquela norma,
cabia a esse executivo o dever de prestar informacdes aos investidores e 8 CVM, bem
como manter atualizado o registro da companhia (Art.16), sem prejuizo da responsa-
bilidade de todos os administradores pela pronta divulgacdo de informacgdes relativas




a atos ou fatos relevantes.

Normas posteriores definiram com maior precisdo o papel do Diretor de Relacoes
com Investidores - DRI (o antigo Diretor de Relagdes com o Mercado), merecendo
especial atencdo as Instrugoes CVM n° 358/02 (divulgagio de atos e fatos relevantes)
e n°480/09 (registro de emissores de valores mobilidrios na CVM e divulga¢ao de in-
formagoes periddicas e eventuais dessas entidades), as quais se encontram em anexo,

como uma referéncia mais detalhada.

Esse foco na prestacdo de informagdes, que serd adiante mais detalhado, é facilmente
compreensivel ao se considerar que um dos principais objetivos da regulacio finan-
ceira é a protegdo dos investidores. Ndo a protegdo contra os riscos de mercado, ja
que esses sdo, por assim dizer, parte do negdcio, pois ndo ha garantia de que os em-
preendimentos serao bem sucedidos em seus objetivos e proporcionarido o retorno
esperado pelo aplicador. O que se busca, em sintese, com a atuagdo do drgio regula-
dor, é o estabelecimento, principalmente, de regras de conduta que coibam a ocor-
réncia de praticas fraudulentas, de manipula¢des de mercado e de uso de informa-
¢oes privilegiadas, em detrimento dos demais investidores. Sendo um instrumento
de canalizagdo da poupanca da populacido para o investimento produtivo e assim
para o desenvolvimento do pais, o mercado de capitais desempenha uma funcéo de
eminente interesse publico, de modo que para bem exercer essa fungdo é importante

estabelecer um ambiente de confianga em seu funcionamento impessoal e eficiente.

Como a politica de regulagao da CVM ja estabelecia, em 1979, a regulagao da divul-
gacdo de informagdes visava assegurar a disponibilidade de informacdes necessarias
para a tomada de decisdao de investimento pelo publico, mas também para decidir
como votar e a se fazer representar em assembleias de companhias abertas, em tempo
habil, de forma eficiente e razoavel. Aqueles que apelam a poupanca popular para
realizar seus projetos de investimento, sem prejuizo de outras obrigagdes e responsa-
bilidades, precisam prestar informacdes de interesse de forma periodica e eventual.

Diante desses objetivos de protecdo do investidor e do interesse publico na existéncia
de mercados eficientes, equitativos e transparentes, é natural que o diretor que se
relaciona com os investidores tenha especial cuidado quanto a divulgagdo de infor-
magdes e ao relacionamento com o mercado. Sendo certo, portanto, que todos os
administradores (integrantes do Conselho de Administragdo ou da Diretoria) tém
deveres de natureza legal para com a sociedade, como o de diligéncia (art. 153 da Lei
das S.A.) e o de lealdade (art. 155 da Lei das S.A.), é em relagdo ao dever de informar



(art. 157 da mesma lei) que a regulacdo da CVM impde uma série de obrigacdes espe-
cificas, tratadas, principalmente, nas Instru¢ées CVM n° 358 e 480, acima menciona-
das. O DRI é, assim, um importante destinatario de muitas das regras estabelecidas
pela Autarquia, merecendo especial aten¢do nos documentos de orientagédo, como os
Oficios-circulares que a Superintendéncia de Relagdes com Empresas (responsavel
pela supervisao das companhias abertas e outros emissores de valores mobilidrios)
divulga periodicamente.

Destaca-se, entre as normas que o DRI deve observar, a Instrugdo CVM n° 480/09,
que dispde sobre o registro de emissores de valores mobilidrios admitidos a nego-
ciagdo em mercados regulamentados de valores mobiliarios, a qual estabelece, entre
as obrigagdes desses participantes de mercado registrados na CVM, o envio a Au-
tarquia de informagdes periddicas e eventuais, conforme contetdo, forma e prazos
estabelecidos pela referida norma. Também torna obrigatéria, o referido normativo,
a atribui¢do da fungdo de relagdes com investidores a um diretor estatutario, o qual
deve ser responsavel pela prestacdo de todas as informacdes exigidas pela legislagdo
e regulamentagdo aplicavel.

No que se referem as obriga¢des informacionais de caréter periddico, o emissor deve
encaminhar diversos documentos a CVM, por meio eletrénico, para sua disponibili-
zagdo na pagina da Comissdo na Internet, tais como: Formulario Cadastral, Formu-
lario de Referéncia (FR), Formuladrio de Demonstracdes Financeiras Padronizadas
(DFP) e Formuldrio de Informagdes Trimestrais, entre outros. No FR, por exemplo,
que possui a caracteristica de unificar, de forma padronizada, os principais dados
sobre a companhia, o DRI e o Presidente da Companhia firmam declaracdo de que
as informagoes prestadas sdo um retrato verdadeiro, preciso e completo da situagdo
econdmico-financeira do emissor, devendo assim zelar pela permanente qualidade
desse documento.

A CVM exige que as informagoes divulgadas pelos emissores sejam verdadeiras,
completas, consistentes e tteis a avaliagdo dos valores mobilidrios por eles emitidos.
Nio podem também, induzir o investidor a erro e, assim, devem adotar uma lingua-
gem simples, clara, objetiva e concisa. Além disso, sua divulgagdo deve ser realizada
de forma abrangente, equitativa e simultdnea para todo o mercado.

No que se refere a Instru¢do CVM n° 358/02, que trata de atos ou fatos relevantes,
assim entendidos como aqueles que possam influir de modo ponderével, por exem-
plo, na cotagdo dos papéis da companhia ou na decisdo de investimento (comprar,




vender ou manter os valores mobilidrios em questio), cuampre ao DRI enviar tais ele-
mentos informacionais 8 CVM, por meio de sistema eletronico disponivel na pagina
da Autarquia na Internet, bem como garantir sua ampla e imediata disseminagao,
simultaneamente, em todos os mercados em que tais valores mobilidrios estejam ad-
mitidos a negociagao. Também nesse regramento exige a Comissao que a divulgagao
e a comunicagdo sejam feitas de modo claro e preciso, em linguagem acessivel ao
publico investidor

Embora os deveres de divulgac¢do de atos ou fatos relevantes cumpram ao DRI, se os
acionistas controladores, os diretores, os membros do conselho de administragéo,
entre outras pessoas, tiverem conhecimento pessoal de ato ou fato relevante e cons-
tatarem a omissdo do Diretor de Relagdes com Investidores no cumprimento de seu
dever de comunicagido e divulgacdo, somente se eximirdo de responsabilidade caso
comuniquem imediatamente o ato ou fato relevante 8 CVM. Por outro lado, se a in-
formagdo escapar ao controle ou houver uma varia¢éo atipica nos pregos, cotagdes ou
quantidades negociadas de valores, deve ocorrer a imediata divulgac¢ao, para ciéncia
de todo o0 mercado, mesmo que se tratem de operagdes ainda niao concluidas ou mera
intengdo de realizar um negécio, como tem sido entendido em alguns casos pelo Co-
legiado da CVM. O DRI, nesse caso, pode até preparar previamente um documento
para divulgar, de forma répida, caso ocorra um vazamento de informagéo.

Todavia, no caso de se identificar falha na divulga¢ao de ato ou fato relevante, o DRI
pode responder por descumprimento de regras da Instrugio CVM n°358/02 e do
dever de informar previsto na Lei n° 6.404/76. O Diretor de Relagdes com Investido-
res também recebe informag¢des quanto as negociacdes de administradores e pessoas
ligadas com valores mobilidrios de emissdo da companhia, que sdo obrigados a co-
municar a companhia a quantidade, as caracteristicas e a forma de aquisi¢do desses
valores, tanto de emissdo da companhia quanto de sociedades controladas ou contro-
ladoras. Tais+ informacdes (de aquisi¢ao ou venda) deverdo ser enviadas a CVM, em
até 10 (dez) dias apds o término de cada més em que se verificarem altera¢des das po-
si¢oes detidas ou do més em que ocorrer a investidura no cargo das pessoas citadas.

O DRI também se ocupa de comunicar 8 CVM a mudanga de auditor independente
da companhia, no prazo de 20 (vinte) dias, nos termos da Instrugdo CVM n° 308/99,
havendo ou ndo rescisdo do contrato de prestagdo dos servigos de auditoria, acom-
panhada da justificativa da mudanga, na qual devera constar a anuéncia do auditor
substituido.



Finalmente, é importante ressaltar que no caso de a companhia experimentar difi-
culdades em atender o prazo de divulgagdo das informagoes periddicas e eventuais, é
importante que o mercado seja mantido informado dessa situagdo, como ja decidido
em precedentes do Colegiado da CVM (Processo Administrativo Sancionador PAS
RJ2011/9493), em que se sugeriu que, em tais circunstancias, o DRI divulgue Comu-
nicado ao Mercado relatando que a sociedade nao divulgara a referida informagao
periddica nos prazos estabelecidos na lei ou na regulamentagido da CVM; as razdes
pelas quais ndo cumprird com o prazo; as medidas efetivas que estdo sendo tomadas
para corrigir o problema; e o prazo estimado para que seja capaz de divulgar a infor-
magcao periodica.

Essas sdo algumas das principais situagdes em que o DRI possui obriga¢io informa-
cional especifica, mas hd outras hipoteses, nio tratadas nesta breve introdugéo as Ins-
trugdes CVM ne 358/02 e 480/09. Evidentemente, pela importancia de sua atividade,
aliada a necessidade da adequada observancia das normas aplicaveis a atividade, o
Diretor de Relagdes com Investidores deve estar permanentemente atualizado, no en-
tanto, davidas podem surgir. Neste caso, ele pode contar, como qualquer participante
do mercado, com o apoio da CVM. Nos termos da lei que instituiu a Autarquia (Lei n°
6.385/76), a Comissao de Valores Mobilidrios mantém servigo para exercer atividade
consultiva ou de orientagdo junto aos agentes do mercado de valores mobiliarios.

Assim, os participantes de mercado que tenham interesse em formular consultas
referentes a aplica¢do das normas e regulamentos emitidos pela CVM, bem como
quanto ao entendimento sobre dispositivos das Leis n° 6.385/76 e 6.404/76, podem
encaminhar suas dividas a Comissao de Valores Mobilidrios, de forma escrita e me-
diante protocolo, pelo DRI ou pessoa equiparada, desde que dirigidas a Superinten-
déncia de Relagdes com Empresas (SEP), com a identificagdo do emissor. Caso a con-
sulta seja efetuada por representantes legais dos emissores, deve ser acompanhada
por seus respectivos mandatos de representagéo.
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TEXTO INTEGRAL DA INSTRUCAO CVM No 358, DE 3 DE JANEIRO DE 2002,
COM AS ALTERACOES INTRODUZIDAS PELAS INSTRUCOES CVM NoS 369/02,
449/07,547/14 E 552/14.

INSTRUCAO CVM No 358, DE 3 DE JANEIRO DE 2002.

Observagao: Para ter acesso ao texto completo da Instrugdo CVM 358/02, com os respectivos
anexos, acesse a pdgina da Comissdo de Valores Mobilidrios na Internet (www.cvm.gov.br).
Versdo consolidada. Margo 2015.

Dispde sobre a divulgacao e uso de informagdes sobre ato ou fato relevante relati-
vo as companhias abertas, disciplina a divulga¢do de informagdes na negociagdo
de valores mobilidrios e na aquisi¢do de lote significativo de a¢des de emissao de
companhia aberta, estabelece vedagoes e condigdes para a negocia¢ao de agdes
de companhia aberta na pendéncia de fato relevante nao divulgado ao mercado,
revoga a Instru¢do CVM no 31, de 8 de fevereiro de 1984, a Instrugdo CVM no 69,
de 8 de setembro de 1987, o art. 30 da Instrugdo CVM no 229, de 16 de janeiro de
1995, o paragrafo tinico do art. 13 da Instrugao CVM 202, de 6 de dezembro de
1993, e os arts. 30 a 11 da Instrugdo CVM no 299, de 9 de fevereiro de 1999, e da
outras providéncias.

O PRESIDENTE DA COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS - CVM torna publico que
o Colegiado, em reunido realizada nesta data, e com fundamento no disposto nos arts. 40 e
seus incisos, 80, incisos I e 111, 18, inciso II, letra “a”, e 22, § lo, incisos I, V e VI, da Lei no
6.385, de 7 de dezembro de 1976, e no art. 157 da Lei no 6.404, de 15 de dezembro de 1976,
resolveu baixar a seguinte Instru¢ao:

AMBITO E FINALIDADE

Art. lo Séo regulados pelas disposi¢oes da presente Instrugao a divulgagdo e o uso de infor-
magdes sobre ato ou fato relevante, a divulga¢do de informagdes na negociagao de valores mo-
bilidrios de emissao de companhias abertas por acionistas controladores, diretores, membros
do conselho de administragdo, do conselho fiscal e de quaisquer 6rgaos com fungoes técnicas
ou consultivas, criados por disposi¢ao estatutdria, e, ainda, na aquisi¢ao de lote significativo
de agoes de emissao de companhia aberta, e a negociagdo de agoes de companhia aberta na
pendéncia de fato relevante nao divulgado ao mercado.

DEFINICAO DE ATO OU FATO RELEVANTE

Art. 20 Considera-se relevante, para os efeitos desta Instrugdo, qualquer decisdo de acionista
controlador, deliberagdo da assembléia geral ou dos 6rgaos de administragdo da companhia
aberta, ou qualquer outro ato ou fato de carater politico-administrativo, técnico, negocial ou
econdmico-financeiro ocorrido ou relacionado aos seus negdcios que possa influir de modo
ponderavel:




I - na cotagdo dos valores mobilidrios de emissdao da companhia aberta ou a eles referenciados;
II - na decisdo dos investidores de comprar, vender ou manter aqueles valores mobilidrios;

III - na decisdo dos investidores de exercer quaisquer direitos inerentes a condi¢ao de titular
de valores mobilidrios emitidos pela companhia ou a eles referenciados.

Paragrafo inico. Observada a defini¢do do caput, sdo exemplos de ato ou fato potencialmente
relevante, dentre outros, os seguintes:

I - assinatura de acordo ou contrato de transferéncia do controle aciondrio da companhia,
ainda que sob condic¢io suspensiva ou resolutiva;

II - mudanga no controle da companhia, inclusive através de celebragao, alteragdo ou rescisdao
de acordo de acionistas;

III - celebragdo, alteragdo ou rescisdo de acordo de acionistas em que a companhia seja parte
ou interveniente, ou que tenha sido averbado no livro proprio da companhia;

IV - ingresso ou saida de socio que mantenha, com a companhia, contrato ou colaboragdo
operacional, financeira, tecnoldgica ou administrativa;

V - autorizagdo para negociagdo dos valores mobilidrios de emissdo da companhia em qual-
quer mercado, nacional ou estrangeiro;

VI - decisdo de promover o cancelamento de registro da companhia aberta;

VII - incorporagao, fusdo ou cisdo envolvendo a companhia ou empresas ligadas;

VIII - transformagao ou dissolugdo da companhia;

IX - mudanga na composi¢ao do patrimonio da companbhia;

X - mudanga de critérios contdbeis;

XTI - renegociag¢ao de dividas;

XII - aprovagdo de plano de outorga de opgdo de compra de agdes;

XIII - alteragdo nos direitos e vantagens dos valores mobilidrios emitidos pela companhia;
XIV - desdobramento ou grupamento de agdes ou atribui¢do de bonificagao;

XV - aquisi¢ao de agdes da companhia para permanéncia em tesouraria ou cancelamento, e
alienacdo de agdes assim adquiridas;

XVI - lucro ou prejuizo da companhia e a atribui¢do de proventos em dinheiro;

XVII - celebragio ou extingdo de contrato, ou o insucesso na sua realizacao, quando a expec-



tativa de concretizagao for de conhecimento publico;
XVIII - aprovagdo, alteragdo ou desisténcia de projeto ou atraso em sua implantagdo;

XIX - inicio, retomada ou paralisacdo da fabricacdo ou comercializagdo de produto ou da
prestacdo de servico;

XX - descoberta, mudanga ou desenvolvimento de tecnologia ou de recursos da companbhia;
XXI - modificagdo de proje¢oes divulgadas pela companhia;

XXII - impetragdo de concordata, requerimento ou confissao de faléncia ou propositura de
acao judicial que possa vir a afetar a situagdo econémico-financeira da companhia.

DEVERES E RESPONSABILIDADES NA DIVULGAGCAO DE ATO OU FATO
RELEVANTE

Art. 30 Cumpre ao Diretor de Relagdes com Investidores divulgar e comunicar a CVM e, se
for o caso, a bolsa de valores e entidade do mercado de balcdo organizado em que os valores
mobilidrios de emissdo da companhia sejam admitidos a negociagdo, qualquer ato ou fato re-
levante ocorrido ou relacionado aos seus negdcios, bem como zelar por sua ampla e imediata
disseminagio, simultaneamente em todos os mercados em que tais valores mobilidrios sejam
admitidos & negociagio.

Art. 3° Cumpre ao Diretor de Relagdes com Investidores enviar 8 CVM, por meio de sistema
eletronico disponivel na pagina da CVM na rede mundial de computadores, e, se for o caso, a
bolsa de valores e entidade do mercado de balcdo organizado em que os valores mobilidrios de
emissdo da companhia sejam admitidos & negociagao, qualquer ato ou fato relevante ocorrido
ou relacionado aos seus negocios, bem como zelar por sua ampla e imediata disseminagao,
simultaneamente em todos os mercados em que tais valores mobilidrios sejam admitidos a
negociagao.

§lo Os acionistas controladores, diretores, membros do conselho de administracdo, do con-
selho fiscal e de quaisquer drgaos com fungdes técnicas ou consultivas, criados por disposigao
estatutdria, deverdo comunicar qualquer ato ou fato relevante de que tenham conhecimento
ao Diretor de Relagdes com Investidores, que promovera sua divulgacdo.

§20 Caso as pessoas referidas no paragrafo anterior tenham conhecimento pessoal de ato ou
fato relevante e constatem a omissdo do Diretor de Relagdes com Investidores no cumprimen-
to de seu dever de comunicagao e divulgagao, inclusive na hipdtese do paragrafo unico do art.
60 desta Instrucdo, somente se eximirdo de responsabilidade caso comuniquem imediata-
mente o ato ou fato relevante 8 CVM.

§30 O Diretor de Relagoes com Investidores devera divulgar simultaneamente ao mercado
ato ou fato relevante a ser veiculado por qualquer meio de comunicagao, inclusive informagéo
a imprensa, ou em reunides de entidades de classe, investidores, analistas ou com publico




selecionado, no pais ou no exterior.

§3° Cumpre ao Diretor de Relagdes com Investidores fazer com que a divulgagdo de ato ou
fato relevante na forma prevista no caput e no §4° preceda ou seja feita simultaneamente  vei-
culagdo da informagao por qualquer meio de comunicagao, inclusive informagao a imprensa,
ou em reunides de entidades de classe, investidores, analistas ou com publico selecionado, no
pais ou no exterior.

§40 A divulga¢ao deverd se dar através de publicagdo nos jornais de grande circulagao utiliza-
dos habitualmente pela companhia, podendo ser feita de forma resumida com indicagdo dos
enderecos na rede mundial de computadores - Internet, onde a informacdo completa devera
estar disponivel a todos os investidores, em teor no minimo idéntico aquele remetido a CVM
e, se for o caso, a bolsa de valores e entidade do mercado de balcdo organizado em que os va-
lores mobilidrios de emissdo da companhia sejam admitidos a negociagao.

§4° A divulgacao de ato ou fato relevante deve se dar por meio de, no minimo, um dos seguin-
tes canais de comunicacio:

I - jornais de grande circulagdo utilizados habitualmente pela companhia; ou

II - pelo menos 1 (um) portal de noticias com pagina na rede mundial de computadores, que
disponibilize, em se¢do disponivel para acesso gratuito, a informagdo em sua integralidade.

§50 A divulgagdo e a comunicagdo de ato ou fato relevante, inclusive da informagdo resumida
referida no paragrafo anterior, devem ser feitas de modo claro e preciso, em linguagem aces-
sivel ao publico investidor.

§50 A divulgag¢do e a comunicagao de ato ou fato relevante, inclusive da informagao resumida
referida no §8°, devem ser feitas de modo claro e preciso, em linguagem acessivel ao publico
investidor.

§60 A CVM podera determinar a divulgagao, corregao, aditamento ou republica¢do de infor-
magao sobre ato ou fato relevante.

§7° Qualquer alteragdo nos canais de comunicagao utilizados deve ser precedida da:

I - atualizagdo da politica de divulga¢ao de ato ou fato relevante, nos termos do art. 16 desta
Instrugao;

IT - atualizagao do formuldrio cadastral da companhia; e

IIT - divulgagdo da mudanca a ser implementada, na forma até entdo utilizada pela compa-
nhia para divulgacao dos seus fatos relevantes.

§8° A divulgagdo de ato ou fato relevante realizada na forma prevista no §4°, I, deste artigo
pode ser feita de forma resumida com indicagdo dos enderecos na rede mundial de computa-
dores, onde a informagdo completa deve estar disponivel a todos os investidores, em teor no



minimo idéntico aquele remetido 8 CVM.

Art. 40 A CVM, abolsa de valores ou a entidade do mercado de balcdo organizado em que os
valores mobilidrios de emissdo da companhia sejam admitidos a negocia¢do podem, a qual-
quer tempo, exigir do Diretor de Relagdes com Investidores esclarecimentos adicionais a co-
municagdo e a divulgagao de ato ou fato relevante.

Paragrafo unico. Na hipétese do caput, ou caso ocorra oscilagdo atipica na cotagdo, prego ou
quantidade negociada dos valores mobilidrios de emissao da companhia aberta ou a eles refe-
renciado, o Diretor de Relagdes com Investidores devera inquirir as pessoas com acesso a atos
ou fatos relevantes, com o objetivo de averiguar se estas tém conhecimento de informagées
que devam ser divulgadas ao mercado.

Art. 50 A divulgac¢ao de ato ou fato relevante devera ocorrer, sempre que possivel, antes do
inicio ou apds o encerramento dos negdcios nas bolsas de valores e entidades do mercado de
balcao organizado em que os valores mobilidrios de emissdo da companhia sejam admitidos
a negociagdo.

§lo Caso os valores mobilidrios de emissdo da companhia sejam admitidos a negociagdo
simultdnea em mercados de diferentes paises, a divulgagdo do ato ou fato relevante devera ser
feita, sempre que possivel, antes do inicio ou ap6ds o encerramento dos negdcios em ambos os
paises, prevalecendo, no caso de incompatibilidade, o hordrio de funcionamento do mercado
brasileiro.

§20 Caso seja imperativo que a divulga¢do de ato ou fato relevante ocorra durante o hora-
rio de negociagdo, o Diretor de Relagdes com Investidores poderd, ao comunicar o ato ou
fato relevante, solicitar, sempre simultaneamente as bolsas de valores e entidades do mercado
de balcdo organizado, nacionais e estrangeiras, em que os valores mobilidrios de emissdo da
companhia sejam admitidos a negociagéo, a suspensao da negociagao dos valores mobilidrios
de emissdo da companhia aberta, ou a eles referenciados, pelo tempo necessario a adequada
disseminagdo da informacéo relevante.

§30 A suspensdo de negociagdo a que se refere o pardgrafo anterior nao serd levada a efeito no
Brasil enquanto estiver em funcionamento bolsa de valores ou entidade de mercado de balcao
organizado de outro pais em que os valores mobiliarios de emissdo da companhia sejam ad-
mitidos & negociagio, e em tal bolsa de valores ou entidade de mercado de balcio organizado
o0s negdcios com aqueles valores mobilidrios nio estiverem suspensos.

EXCECAO A IMEDIATA DIVULGACAO

Art. 60 Ressalvado o disposto no paragrafo unico, os atos ou fatos relevantes podem, excep-
cionalmente, deixar de ser divulgados se os acionistas controladores ou os administradores
entenderem que sua revelagdo pora em risco interesse legitimo da companhia.

Paragrafo unico. As pessoas mencionadas no caput ficam obrigadas a, diretamente ou através
do Diretor de Relagdes com Investidores, divulgar imediatamente o ato ou fato relevante, na




hipétese da informagao escapar ao controle ou se ocorrer oscilagdo atipica na cotagao, prego
ou quantidade negociada dos valores mobilidrios de emissdo da companhia aberta ou a eles
referenciados.

Art. 70 A CVM, a pedido dos administradores, de qualquer acionista ou por iniciativa pro-
pria, poderd decidir sobre a prestagdo de informagdo que tenha deixado de ser divulgada, na
forma do caput do art. 60.

§lo O requerimento de que trata o caput devera ser dirigido ao Presidente da CVM em enve-
lope lacrado, no qual devera constar a palavra “Confidencial”.

§20 Casoa CVM decida pela divulgacao do ato ou fato relevante, determinara ao interessado,
ou ao Diretor de Relagdes com Investidores, conforme o caso, que o comunique, imediata-
mente, a bolsa de valores e entidade do mercado de balcdo organizado em que os valores
mobilidrios de emissdo da companhia sejam admitidos & negociagao, e o divulgue na forma
do art. 30 desta Instrugao.

§30 Na hipétese do paragrafo unico do art. 60, o requerimento de que trata o caput nio
eximira os acionistas controladores e os administradores de sua responsabilidade pela divul-
gacdo do ato ou fato relevante.

DEVER DE GUARDAR SIGILO

Art. 80 Cumpre aos acionistas controladores, diretores, membros do conselho de administra-
a0, do conselho fiscal e de quaisquer drgaos com fungdes técnicas ou consultivas, criados por
disposigdo estatutdria, e empregados da companhia, guardar sigilo das informagdes relativas
a ato ou fato relevante as quais tenham acesso privilegiado em razdo do cargo ou posi¢do que
ocupam, até sua divulga¢ao ao mercado, bem como zelar para que subordinados e terceiros
de sua confianga também o fagam, respondendo solidariamente com estes na hipétese de des-
cumprimento.

DIVULGACAO DE INFORMACAO EM OFERTAS PUBLICAS

Art. 90 Imediatamente apo6s deliberar realizar oferta publica que dependa de registro na
CVM, o ofertante devera divulgar a quantidade de valores mobilidrios a serem adquiridos
ou alienados, o prego, as condigdes de pagamento e demais condigdes a que estiver sujeita a
oferta, nos termos do art. 30 desta Instrucéo.

§lo O disposto no caput nao se aplica ao procedimento de andlise preliminar confidencial
para pedidos de registro de distribuigdo publica de valores mobilidrios, nos termos da regu-
lamentagédo em vigor.

§20 Caso arealizagdo da oferta publica esteja sujeita ao implemento de condig¢des, fica o ofer-
tante obrigado a divulgar aviso de fato relevante, sempre que tais condi¢des se verificarem,
esclarecendo se mantém a oferta, e em que condig¢des, ou se ela perderd sua eficdcia.



§30 A distribuigao pablica primadria ou secundaria de valores mobilidrios somente devera ser
divulgada, em conformidade com o disposto no caput, quando esta que se enquadrar em uma
das hipdteses previstas nos incisos I a IIT do art. 2o.

DIVULGAGCAO DE INFORMAGAO NA ALIENAGCAO DE CONTROLE

Art. 10. O adquirente do controle acionario de companhia aberta devera divulgar fato rele-
vante e realizar as comunicagdes de que trata o art. 30, na forma ali prevista.

Paragrafo unico. A comunicagdo e a divulgagdo referidas no caput deverdo contemplar, no
minimo, as seguintes informa(;(”)es:

I - nome e qualificagao do adquirente, bem como um breve resumo acerca dos setores de atu-
acdo e atividades por ele desenvolvidas;

II - nome e qualificagdo do alienante, inclusive indireto, se houver;

I1I - prego, total e o atribuido por a¢io de cada espécie e classe, forma de pagamento e demais
caracteristicas e condigoes relevantes do negécio;

IV - objetivo da aquisi¢do, indicando, no caso do adquirente ser companhia aberta, os efeitos
esperados em seus negocios;

V - nimero e percentual de a¢cdes adquiridas, por espécie e classe, em relagdo ao capital vo-
tante e total;

VI - indicagao de qualquer acordo ou contrato regulando o exercicio do direito de voto ou a
compra e venda de valores mobilidrios de emissao da companhia;

VII - declaragdo quanto a intengdo de promover, ou ndo, no prazo de um ano, o cancelamento
do registro da companbhia aberta; e

VIII - outras informagdes relevantes referentes a planos futuros na condugao dos negdocios so-
ciais, notadamente no que se refere a eventos societarios especificos que se pretenda promover
na companhia, em especial reestruturagao societaria envolvendo fuséao, cisao ou incorpora-
¢ao.

DIVULGACAODEINFORMAGCAOSOBRENEGOCIACOESDEADMINISTRADORES
E PESSOAS LIGADAS

Art. 11. Os diretores, os membros do conselho de administra¢do, do conselho fiscal e de
quaisquer 6rgaos com fungdes técnicas ou consultivas, criados por disposi¢do estatutdria,
ficam obrigados a comunicar 8 CVM, a companhia e, se for o caso, a bolsa de valores e entida-
de do mercado de balcdo organizado nas quais os valores mobilidrios de emissao da compa-
nhia estejam admitidos a negociagdo, a quantidade, as caracteristicas e a forma de aquisi¢ao
dos valores mobilidrios de sua emissdo e de sociedades controladas ou controladoras, que




sejam companhias abertas, ou a eles referenciados, de que sejam titulares, bem como as alte-
ragdes em suas posicoes.

§lo A comunicagdo devera conter, no minimo, as seguintes informa(;()es:

I - nome e qualificagdo do comunicante, indicando o numero de inscrigdo no Cadastro Nacio-
nal de Pessoas Juridicas ou no Cadastro de Pessoas Fisicas;

II - quantidade, por espécie e classe, no caso de agdes, e demais caracteristicas no caso de
outros valores mobilidrios, além da identificagdo da companhia emissora; e

III - forma, preco e data das transagoes.

§20 Os diretores, os membros do conselho de administragdo, os membros do conselho fiscal
e os de quaisquer drgaos com fungdes técnicas ou consultivas, criados por disposigdo estatu-
taria, deverdo efetuar a comunicag¢ao de que trata o caput imediatamente apds a investidura
no cargo ou quando da apresentagdo da documentagdo para o registro da companhia como
aberta, e no prazo maximo de 10 (dez) dias apds o término do més em que se verificar altera-
¢ao das posi¢des por eles detidas, indicando o saldo da posi¢do no periodo.

§30 As pessoas naturais mencionadas neste artigo indicarao, ainda, os valores mobilidrios
que sejam de propriedade de conjuge do qual ndo estejam separados judicialmente, de com-
panheiro(a), de qualquer dependente incluido em sua declaragao anual de imposto sobre a
renda, e de sociedades controladas direta ou indiretamente.

Art. 11. Os diretores, os membros do conselho de administra¢do, do conselho fiscal e de
quaisquer Orgdos com fungdes técnicas ou consultivas criados por disposi¢do estatutaria
ficam obrigados a informar & companhia a titularidade e as negociagdes realizadas com va-
lores mobilidrios emitidos pela prépria companhia, por suas controladoras ou controladas,
nestes dois ultimos casos, desde que se trate de companhias abertas.

§ 1° A comunica¢io a que se refere o caput deste artigo deverd abranger as negociagdes com
derivativos ou quaisquer outros valores mobilidrios referenciados nos valores mobilidrios de
emissdo da companhia ou de emissdo de suas controladoras ou controladas, nestes dois alti-
mos casos, desde que se trate de companhias abertas.

§ 2° As pessoas naturais mencionadas neste artigo indicardo, ainda, os valores mobilidrios
que sejam de propriedade de conjuge do qual ndo estejam separados judicialmente, de compa-
nheiro(a), de qualquer dependente incluido em sua declaragdo anual de imposto sobre a renda
e de sociedades por elas controladas direta ou indiretamente.

§ 3° A comunicagdo a que se refere o caput deste artigo devera conter, no minimo, o seguinte:

I - nome e qualificagdo do comunicante, indicando o nimero de inscri¢ao no Cadastro Nacio-
nal de Pessoas Juridicas ou no Cadastro de Pessoas Fisicas;

II - quantidade, por espécie e classe, no caso de agdes, e demais caracteristicas no caso de ou-



tros valores mobilidrios, além da identificagdo da companhia emissora e do saldo da posi¢do
detida antes e depois da negociagao; e

III - forma de aquisi¢do ou alienagdo, prego e data das transagoes.

§ 4° As pessoas mencionadas no caput deste artigo deverao efetuar a referida comunicagao:
I - no prazo de 5 (cinco) dias apds a realiza¢ao de cada negdcio;

IT - no primeiro dia util apds a investidura no cargo; e

IIT - quando da apresentagdo da documentagédo para o registro da companhia como aberta.

§ 5° A companhia deverd enviar as informacdes referidas no caput deste artigo a CVM e, se
for o caso, as bolsas de valores ou as entidades do mercado de balcdo organizado em que as
acoes da companhia sejam admitidas a negociagdo, no prazo de 10 (dez) dias, ap6s o término
do més em que se verificarem alteragdes das posi¢oes detidas, ou do més em que ocorrer a
investidura no cargo das pessoas citadas no caput.

§6° Asinformagdes referidas no caput deverdo ser entregues de forma individual e consolida-
da por 6rgéo ali indicado, sendo que as posigdes consolidadas ficarao disponiveis no sistema
eletronico de Informagoes Periddicas e Eventuais - IPE.

§ 7° O Diretor de Rela¢des com Investidores é o responsavel pela transmissdo 8 CVM e, se for
0 caso, as bolsas de valores ou as entidades do mercado de balcdo organizado em que as agdes
da companhia sejam admitidas a negocia¢do das informagdes recebidas pela companhia em
conformidade com o disposto neste artigo.

DIVULGACAO DE INFORMACAO SOBRE A AQUISICAO E ALIENACAO DE
PARTICIPACAO ACIONARIA RELEVANTE, E SOBRE NEGOCIACOES DE
CONTROLADORES E ACIONISTAS

Art. 12. Os acionistas controladores, diretos ou indiretos, e os acionistas que elegerem mem-
bros do Conselho de Administragdo, bem como qualquer pessoa natural ou juridica, ou grupo
de pessoas, agindo em conjunto ou representando um mesmo interesse, que atingir participa-
¢do, direta ou indireta, que corresponda a 5% (cinco por cento) ou mais de espécie ou classe
de agdes representativas do capital de companhia aberta, deve enviar 8 CVM e, se for o caso,
a bolsa de valores e entidade do mercado de balcio organizado em que os valores mobilidrios
de emissdo da companhia sejam admitidos a negocia¢ao, assim como divulgar, nos termos do
art. 30, declaragdo contendo as seguintes informagdes:

Art. 12. Os acionistas controladores, diretos ou indiretos, e os acionistas que elegerem mem-
bros do Conselho de Administra¢do ou do conselho fiscal, bem como qualquer pessoa natural
ou juridica, ou grupo de pessoas, agindo em conjunto ou representando um mesmo interesse,
que atingir participa¢do, direta ou indireta, que corresponda a 5% (cinco por cento) ou mais
de espécie ou classe de agdes representativas do capital de companhia aberta, devem enviar a




companhia as seguintes informagoes:

I - nome e qualificagdo do adquirente, indicando o numero de inscri¢do no Cadastro Nacional
de Pessoas Juridicas ou no Cadastro de Pessoas Fisicas;

IT - objetivo da participagao e quantidade visada;

II - objetivo da participagdo e quantidade visada, contendo, se for o caso, declaragao do ad-
quirente de que suas compras ndo objetivam alterar a composi¢ao do controle ou a estrutura
administrativa da sociedade;

III - nimero de agdes, bonus de subscrigdo, bem como de direitos de subscrigdo de agdes e
de opgdes de compra de agdes, por espécie e classe, ja detidos, direta ou indiretamente, pelo
adquirente ou pessoa a ele ligada;

IV - namero de debéntures conversiveis em agdes, ja detidas, direta ou indiretamente, pelo
adquirente ou pessoa a ele ligada, explicitando a quantidade de a¢oes objeto da possivel con-
versdo, por espécie e classe; e

V - indicagdo de qualquer acordo ou contrato regulando o exercicio do direito de voto ou a
compra e venda de valores mobilidrios de emissdo da companhia.

IV - nimero de debéntures conversiveis em agdes, ja detidas, direta ou indiretamente, pelo
adquirente ou pessoa a ele ligada, explicitando a quantidade de a¢oes objeto da possivel con-
versdo, por espécie e classe;

V - indicagio de qualquer acordo ou contrato regulando o exercicio do direito de voto ou a
compra e venda de valores mobilidrios de emissdao da companhia; e

VI - se o acionista for residente ou domiciliado no exterior, o nome ou denominagio social
e o nimero de inscrigdo no Cadastro de Pessoas Fisicas ou no Cadastro Nacional de Pessoas
Juridicas do seu mandatario ou representante legal no Pais para os efeitos do art. 119 da Lei
n° 6.404, de 1976.

§lo Esta igualmente obrigada a divulgacdo das mesmas informagdes a pessoa ou grupo de
pessoas representando um mesmo interesse, titular de participa¢do acionaria igual ou su-
perior ao percentual referido no caput deste artigo, a cada vez que a referida participagao se
eleve em 5% (cinco por cento) da espécie ou classe de agdes representativas do capital social
da companbhia.

§20 As obrigagdes previstas no caput e no § lo se estendem também a aquisi¢ao de quaisquer
direitos sobre as agdes e demais valores mobilidrios ali mencionados.

§30 A comunicagdo a CVM, e, se for o caso, a bolsa de valores e entidade do mercado de
balcdo organizado em que os valores mobilidrios de emissdo da companhia sejam admitidos
a negociagdo, sera feita imediatamente apos ser alcangada a participagéo referida no caput.



§30 A comunicagdo a que se refere o caput sera feita imediatamente apos ser alcangada a
participagao ali referida.

§40 As pessoas mencionadas no caput também deverao informar a alienagdo ou a extingdo de
acoes e demais valores mobilidrios mencionados neste artigo, ou de direitos sobre eles, a cada
vez que tal alienagdo ou extingdo atingir o percentual referido no caput.

§ 4° As pessoas mencionadas no caput deste artigo também deverao informar a alienagédo
ou a extingdo de agdes e demais valores mobilidrios mencionados neste artigo, ou de direitos
sobre eles, a cada vez que a participagdo do titular na espécie ou classe dos valores mobiliarios
em questdo atingir o percentual de 5% (cinco por cento) do total desta espécie ou classe e a
cada vez que tal participagdo se reduzir em 5% (cinco por cento) do total da espécie ou classe.

§50 A CVM poderd autorizar a dispensa da divulgagdo pela imprensa, em face do grau de
dispersao das agdes da companhia no mercado, e da declara¢ao do adquirente de que suas
compras nao objetivam alterar a composi¢ao do controle ou a estrutura administrativa da
sociedade, desde que assegurada a efetiva publicidade por meio de divulga¢ao julgado satis-
fatorio pela CVM.

§ 5° Nos casos em que a aquisi¢ao resulte ou que tenha sido efetuada com o objetivo de alterar
a composi¢do do controle ou a estrutura administrativa da sociedade, bem como nos casos
em que a aquisi¢io gere a obriga¢do de realizagdo de oferta publica, nos termos da Instrugdo
CVM n° 361, de 5 de margo de 2002, o adquirente devera, ainda, promover a publica¢do pela
imprensa, nos termos do art. 3°, de aviso contendo as informagdes previstas nos incisos Ia V
do caput deste artigo.

§5° Nos casos em que a aquisi¢do resulte ou que tenha sido efetuada com o objetivo de alterar
a composi¢do do controle ou a estrutura administrativa da sociedade, bem como nos casos
em que a aquisi¢do gere a obrigagdo de realizagdo de oferta publica, nos termos da regulamen-
tagdo aplicavel, o adquirente deve, ainda, promover a divulga¢do, no minimo, pelos mesmos
canais de comunicag¢ao habitualmente adotados pela companhia, nos termos do art. 3°, §4°, de
aviso contendo as informagdes previstas nos incisos I a V do caput deste artigo.

§ 6° O Diretor de Relagdes com Investidores é o responsével pela transmissdo das informa-
¢des, assim que recebidas pela companhia, 8 CVM e, se for o caso, as bolsas de valores ou as
entidades do mercado de balcdo organizado em que as a¢des da companhia sejam admitidas a
negociag¢do, bem como por atualizar o formuldrio IAN no campo correspondente.

VEDACOES A NEGOCIACAO

Art. 13. Antes da divulgagdo ao mercado de ato ou fato relevante ocorrido nos negécios da
companbhia, é vedada a negociagdo com valores mobilidrios de sua emissdo, ou a eles referen-
ciados, pela propria companhia aberta, pelos acionistas controladores, diretos ou indiretos,
diretores, membros do conselho de administragdo, do conselho fiscal e de quaisquer 6rgaos
com fungdes técnicas ou consultivas, criados por disposi¢do estatutdria, ou por quem quer
que, em virtude de seu cargo, fun¢do ou posi¢do na companbhia aberta, sua controladora, suas




controladas ou coligadas, tenha conhecimento da informagao relativa ao ato ou fato relevante.

§lo A mesma vedagio aplica-se a quem quer que tenha conhecimento de informagéo referente
a ato ou fato relevante, sabendo que se trata de informagao ainda nao divulgada ao mercado,
em especial aqueles que tenham relagdo comercial, profissional ou de confianga com a com-
panhia, tais como auditores independentes, analistas de valores mobilidrios, consultores e
instituigdes integrantes do sistema de distribuicdo, aos quais compete verificar a respeito da
divulgagdo da informacdo antes de negociar com valores mobilidrios de emissdo da compa-
nhia ou a eles referenciados.

§20 Sem prejuizo do disposto no paragrafo anterior, a vedagao do caput se aplica também aos
administradores que se afastem da administragdo da companhia antes da divulga¢ao publica
de negdcio ou fato iniciado durante seu periodo de gestdo, e se estendera pelo prazo de seis
meses apos o seu afastamento.

§30 A vedagdo do caput também prevalecerd sempre que estiver em curso a aquisi¢do ou a
alienagdo de agoes de emissdo da companhia pela prépria companhia, suas controladas, coli-
gadas ou outra sociedade sob controle comum, ou se houver sido outorgada op¢ao ou mandato
para o mesmo fim, bem como se existir a intengdo de promover incorporagao, cisio total ou
parcial, fusdo, transformagdo ou reorganizagdo societaria.

§30 A vedagdo do caput também prevalecera:

I - se existir a inteng¢do de promover incorporagao, cisdo total ou parcial, fusdo, transformagéo
ou reorganizagdo societaria; e

II - em relagdo aos acionistas controladores, diretos ou indiretos, diretores e membros do
conselho de administra¢do, sempre que estiver em curso a aquisi¢do ou a alienagio de agoes
de emissdo da companhia pela prépria companhia, suas controladas, coligadas ou outra socie-
dade sob controle comum, ou se houver sido outorgada op¢do ou mandato para 0 mesmo fim.

§40 Também é vedada a negociagdo pelas pessoas mencionadas no caput no periodo de 15
(quinze) dias anterior a divulgagdo das informagoes trimestrais (ITR) e anuais (DFP e IAN)
da companbhia.

§4° Também ¢ vedada a negociagdo pelas pessoas mencionadas no caput no periodo de 15
(quinze) dias que anteceder a divulgagdo das informagdes trimestrais (ITR) e anuais (DFP) da
companhia, ressalvado o disposto no § 3° do art. 15.

§50 Asvedagbes previstas no caput e nos §$ 1o a 3o deixarao de vigorar tdo logo a companhia
divulgue o fato relevante ao mercado, salvo se a negociagdo com as agoes puder interferir nas
condigoes dos referidos negdcios, em prejuizo dos acionistas da companhia ou dela propria.

§50 As vedagoes previstas no caput e nos §$ 1o, 20, e 30, inciso I, deixardo de vigorar tdo logo
a companhia divulgue o fato relevante ao mercado, salvo se a negociagdo com as agoes puder
interferir nas condi¢des dos referidos negdcios, em prejuizo dos acionistas da companhia ou
dela prépria.



§60 A vedagdo prevista no caput nao se aplica a aquisigdo de agdes que se encontrem em
tesouraria, através de negociagdo privada, decorrente do exercicio de opgdo de compra de
acordo com plano de outorga de opgao de compra de agdes aprovado em assembléia geral.

§70 As vedagdes previstas no caput e nos §§ 1o a 30 nio se aplicam as negociagdes realizadas
pela prépria companhia aberta, pelos acionistas controladores, diretos ou indiretos, diretores,
membros do conselho de administragdo, do conselho fiscal e de quaisquer 6rgaos com fungdes
técnicas ou consultivas, criados por disposi¢do estatutaria, de acordo com politica de negocia-
¢do aprovada nos termos do art. 15.

Art. 14. Caso tenha sido celebrado qualquer acordo ou contrato visando a transferéncia do
controle aciondrio respectivo, ou se houver sido outorgada op¢ao ou mandato para o mesmo
fim, bem como se existir a inten¢ao de promover incorporagao, cisdo total ou parcial, fusio,
transformagdo ou reorganizagdo societaria, e enquanto a operagao nao for tornada publica
através da publicagdo de fato relevante, o conselho de administra¢do da companhia nio pode-
ra deliberar a aquisi¢do ou a aliena¢io de agdes de propria emissao.

Art. 14. Caso tenha sido celebrado qualquer acordo ou contrato visando a transferéncia do
controle aciondrio respectivo, ou se houver sido outorgada op¢ao ou mandato para o mesmo
fim, bem como se existir a inten¢do de promover incorporagao, cisdo total ou parcial, fuséo,
transformag@o ou reorganizag¢do societdria, e enquanto a operagao nao for tornada publica
por meio da divulgagdo de fato relevante, o conselho de administra¢do da companhia nio
pode deliberar a aquisi¢ao ou a alienagdo de agdes de propria emissao.

POLITICA DE NEGOCIACAO

Art. 15. A companhia aberta podera, por deliberagdo do conselho de administragao, aprovar
politica de negociacao das a¢oes de sua emissdo por ela prépria, pelos acionistas controlado-
res, diretos ou indiretos, diretores, membros do conselho de administragdo, do conselho fiscal
e de quaisquer 6rgaos com fungdes técnicas ou consultivas, criados por disposi¢ao estatutdria.

§lo A politica de negociagdo referida no caput nao podera ser aprovada ou alterada na pen-
déncia de ato ou fato relevante ainda nao divulgado, e devera necessariamente:

I - contar com a adesdo expressa das pessoas mencionadas no caput que queiram dela se bene-
ficiar, as quais deverdo observa-la estritamente; e

II - incluir a vedagdo de negociagdes, no minimo, no periodo de 15 (quinze dias anterior a
divulgagdo das informagdes trimestrais (ITR) e anuais (DFP e IAN) da companhia; e,

II - incluir a vedagdo de negociagdes, no minimo, no periodo de 15 (quinze) dias anterior a
divulga¢do das informagoes trimestrais (ITR) e anuais (DFP) da companhia; e

III - adotar procedimentos que assegurem que em nenhuma hipétese a companhia negociara
com as proprias agdes nos periodos de vedagdo estabelecidos nesta Instru¢do e na propria
politica de negociagio.




§20 A critério da companhia, a adesdo de que trata o inciso I do paragrafo anterior podera
contemplar a indicagdo detalhada de politica de negociagdo propria do interessado, a qual
devera observar os mesmos elementos minimos referidos no paragrafo anterior.

§ 3° E permitida a aquisi¢do de agdes de emissio da companhia no periodo a que se refere o
inciso II do § 1° por administradores, membros do conselho fiscal e de quaisquer 6rgaos com
fungdes técnicas ou consultivas da companhia, bem como de suas controladas e coligadas,
criados por disposicdo estatutdria, realizada em conformidade com plano de investimento
aprovado pela companhia, desde que:

I - a companhia tenha aprovado cronograma definindo datas especificas para divulgagao dos
formularios ITR e DFP; e

II - o plano de investimento estabeleca:

a) o compromisso irrevogavel e irretratavel de seus participantes de investir valores previa-
mente estabelecidos, nas datas nele previstas;

b) a impossibilidade de adesao ao plano na pendéncia de fato relevante ndo divulgado ao mer-
cado, e durante os 15 (quinze) dias que antecederem a divulgacao dos formuldrios ITR e DFP;

¢) a obriga¢ao de prorrogagdo do compromisso de compra, mesmo apds o encerramento do
periodo originalmente previsto de vinculagdo do participante ao plano, na pendéncia de fato
relevante nao divulgado ao mercado, e durante os 15 (quinze) dias que antecederem a divul-
gacdo dos formularios ITR e DFP; e

d) obrigagdo de seus participantes reverterem a companhia quaisquer perdas evitadas ou ga-
nhos auferidos em negociagoes com agoes de emissao da companhia, decorrentes de eventual
altera¢do nas datas de divulga¢ao dos formularios ITR e DFP, apurados através de critérios
razoaveis definidos no préprio plano.

POLITICA DE DIVULGACAO

Art. 16. A companhia aberta deverd, por delibera¢ao do conselho de administragao, adotar
politica de divulgagdo de ato ou fato relevante, contemplando procedimentos relativos a ma-
nutengdo de sigilo acerca de informagdes relevantes nao divulgadas.

Art. 16. A companhia aberta deve, por deliberagdo do conselho de administragédo, adotar po-
litica de divulgagdo de ato ou fato relevante, contemplando, no minimo, o canal ou os canais
de comunicagédo que utiliza para disseminar informagdes sobre atos e fatos relevantes nos ter-
mos do art. 3°, §4°, e os procedimentos relativos @ manutencdo de sigilo acerca de informagdes
relevantes ndo divulgadas.

§lo A companhia devera comunicar formalmente os termos da deliberagdo aos acionistas
controladores e as pessoas que ocupem ou venham a ocupar as fungdes referidas no art. 13,
delas obtendo a respectiva adesdo formal, em instrumento que devera ser arquivado na sede



da companhia enquanto a pessoa com ela mantiver vinculo, e por cinco anos, no minimo,
apos o seu desligamento.

§20 A companhia deverd manter em sua sede, a disposi¢do da CVM, a relagdo de pessoas
mencionadas no caput deste artigo e respectivas qualificagdes, indicando cargo ou fungio,
endereco e nimero de inscri¢do no Cadastro Nacional de Pessoas Juridicas ou no Cadastro de
Pessoas Fisicas, atualizando-a imediatamente sempre que houver modificagao.

DISPOSICOES COMUNS AS POLITICAS DE NEGOCIACAO E DIVULGACAO

Art. 17. A aprovagio ou alteragdo da politica de negociagdo e da politica de divulgagdo da
companhia aberta deverd ser comunicadaa CVM e, se for o caso, a bolsa de valores e entidade
do mercado de balcdo organizado em que os valores mobilidrios de emissdo da companhia
sejam admitidos & negocia¢do, devendo a comunica¢io ser acompanhada de copia da deli-
beragdo e do inteiro teor dos documentos que disciplinem e integrem as referidas politicas.

Slo Sem prejuizo de posterior investigagdo e sangdo, a CVM podera determinar o aperfei-
goamento ou a alteragdo da politica de negocia¢do, se entender que seu teor ndo impede a
utilizagdo da informagao relevante na realizagao da negocia¢ao, ou da politica de divulgagao,
se entender que ndo atende adequadamente aos termos desta Instrugao.

§20 As politicas de negociagdo e divulga¢do poderdo ser aprovadas conjuntamente, e consti-
tuir um Gnico conjunto de normas e procedimentos.

§30 A companhia, quando da aprova¢ao das politicas de negociagdo e divulgagdo, deverda
indicar um diretor responsavel pela sua execugdo e acompanhamento.

INFRACAO GRAVE

Art. 18. Configura infragao grave, para os fins previstos no § 30 do art. 11 da Lei no 6.385/76,
a transgressao as disposigdes desta Instrugao.

Paragrafo tinico. A CVM devera comunicar ao Ministério Publico a ocorréncia dos eventos
previstos nesta Instrugdo que constituam crime.

DISPOSICOES FINAIS E TRANSITORIAS

Art. 19. Qualquer mudanga nos fatos ou intengdes objeto das declaragdes feitas nos termos
desta Instrugdo deve ser divulgada imediatamente, retificando ou aditando a declaragdo an-
terior.

Art. 20. As vedagdes e obrigagdes de comunicagao estabelecidas nesta Instrugao:

I - aplicam-se tanto as negociagoes realizadas em bolsa de valores e em mercado de balcéo,
organizado ou ndo, quanto as realizadas sem a interveniéncia de institui¢do integrante do
sistema de distribuicdo; e




IT - estendem-se as negociagdes realizadas direta ou indiretamente pelas pessoas nela referi-
das, quer tais negociagdes se déem através de sociedade controlada, quer através de terceiros
com quem for mantido contrato de fidicia ou administragao de carteira ou agdes.

Paragrafo unico. Ndo se consideram negociagdes indiretas aquelas realizadas por fundos de
investimento de que sejam cotistas as pessoas mencionadas nesta Instrugdo, desde que tais
fundos nao sejam exclusivos, nem as decisdes de negociagdo do administrador possam ser
influenciadas pelos cotistas.

Art. 21. As normas desta Instrugdo aplicam-se as empresas patrocinadoras de programas de
BDR niveis IT e ITI, naquilo que ndo forem incompativeis com as disposi¢des aplicaveis nos
paises em que emitidos os valores mobilidrios respectivos.

Art. 22. O Superintendente Geral da CVM fica autorizado a aprovar normas relativas a pro-
cedimentos eletronicos de apresentagio de informagao.

Art. 23. O descumprimento das obriga¢des contidas nos arts. 11, § 20, 12 e 16 desta Instrugao
enseja a aplicagdo de multa cominatéria didria, que incidira a partir do primeiro dia util sub-
seqiiente ao término do prazo para a entrega das informagdes, independente de intimagao, no
valor de R$ 500,00 (quinhentos reais).

Art. 24. A aprovagao da politica de divulgagdo de ato ou fato relevante e dos procedimentos da
companhia aberta previstos no art. 16 devera ser efetivada em até sessenta dias apds a entrada
em vigor da presente Instrugéo.

Art. 25. As pessoas referidas no art. 11 estardo obrigadas a realizar as comunicagdes ali pre-
vistas apds o decurso do prazo indicado no artigo anterior.

Art. 26. Ficam revogadas a Instrugdo CVM no 31, de 8 de fevereiro de 1984, a Instru¢ao CVM
no 69, de 8 de setembro de 1987, o art. 30 da Instrugdo CVM no 229, de 16 de janeiro de 1995,
o paragrafo tnico do art. 13 da Instru¢ao CVM no 202, de 6 de dezembro de 1993, e os arts.
30a 11 da Instrugao CVM no 299, de 9 de fevereiro de 1999.

VIGENCIA

Art. 27. Esta Instrugdo entra em vigor 90 (noventa) dias ap6s sua publicagdo no Didrio Oficial
da Unido.

Original assinado por
JOSE LUIZ OSORIO DE ALMEIDA FILHO
Presidente



TEXTO INTEGRAL DA INSTRUGCAO CVM No 480, DE 7 DEZEMBRO DE 2009
COM AS ALTERACOES INTRODUZIDAS PELAS INSTRUCOES CVM N° 488/10,
509/11,511/11, 520/12,525/12,547/14 e 552/14.

Observagdo: Para ter acesso ao texto completo da Instrugdo CVM 480/09, com os
respectivos anexos, acesse a pdgina da Comissio de Valores Mobilidrios na Internet
(www.cvm.gov.br). Versdo consolidada. Margo 2015.

Dispoe sobre o registro de emissores de valores mobilidrios admitidos a
negociagdo em mercados regulamentados de valores mobilidrios.

A PRESIDENTE DA COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS - CVM torna ptiblico que
o Colegiado, em reuniio realizada em 18 de novembro de 2009, com fundamento nos arts. 21
e 22 daLeine 6.385, de 7 de dezembro de 1976, APROVOU a seguinte Instrugao:

CAPITULO I - CATEGORIAS DE EMISSOR DE VALORES MOBILIARIOS

Art. 1° A negociagdo de valores mobilidrios em mercados regulamentados, no Brasil, depende
de prévio registro do emissor na CVM.

§ 1° O pedido de registro de que trata o caput pode ser submetido independentemente do
pedido de registro de oferta ptblica de distribui¢ao de valores mobilidrios.

§ 2° O emissor de valores mobilidrios deve estar organizado sob a forma de sociedade anoni-
ma, exceto quando esta Instrugao dispuser de modo diverso.

§ 3° A presente Instru¢do nio se aplica a fundos de investimento, clubes de investimento e
sociedades beneficidrias de recursos oriundos de incentivos fiscais.

Art. 2° O emissor pode requerer o registro na CVM em uma das seguintes categorias:
I - categoria A; ou
II - categoria B.

§ 1° O registro na categoria A autoriza a negociagao de quaisquer valores mobiliarios do emis-
sor em mercados regulamentados de valores mobilidrios.

§ 2° O registro na categoria B autoriza a negociagao de valores mobilidrios do emissor em
mercados regulamentados de valores mobilidrios, exceto os seguintes valores mobilidrios:

I - agdes e certificados de depdsito de agdes; ou

IT - valores mobilidrios que confiram ao titular o direito de adquirir os valores mobilidrios
mencionados no inciso I, em consequéncia da sua conversao ou do exercicio dos direitos que
lhes sdo inerentes, desde que emitidos pelo préprio emissor dos valores mobilidrios referidos
no inciso I ou por uma sociedade pertencente ao grupo do referido emissor.




CAPITULO Il - PEDIDO DE REGISTRO DE EMISSOR DE VALORES MOBILIARIOS

Secao |
Pedidio de Registro

Art. 3° O pedido de registro de emissor deve ser encaminhado & Superintendéncia de Rela-
¢des com Empresas — SEP e instruido com os documentos identificados no Anexo 3.

Art. 4° A SEP tem 20 (vinte) dias uteis para analisar o pedido, contados da data do protocolo,
desde que o pedido venha acompanhado de todos os documentos identificados no Anexo 3.

§ 1° Caso qualquer dos documentos indicados no Anexo 3 nao seja protocolado com o pedido
de registro, o prazo de que trata o caput serd contado da data de protocolo do ultimo docu-
mento que complete a instrugao do pedido de registro.

§ 2° A auséncia de manifestagdo da SEP no prazo mencionado no caput implica deferimento
automadtico do pedido de registro.

Art. 5° O prazo de que trata o art. 4° pode ser interrompido uma unica vez, caso a SEP solicite
ao requerente informagdes ou documentos adicionais.

§ 1° O requerente tem 40 (quarenta) dias Uteis para cumprir as exigéncias formuladas pela
SEP.

§ 2° O prazo para o cumprimento das exigéncias pode ser prorrogado, uma tnica vez, por
20 (vint) dias uteis, mediante pedido prévio e fundamentado formulado pelo emissor a SEP.

§ 3° A SEP tem 10 (dez) dias tteis para se manifestar a respeito do atendimento das exigéncias
e do deferimento do pedido de registro, contados da data do protocolo dos documentos e in-
formagoes entregues para o cumprimento das exigéncias.

§ 40 Caso as exigéncias ndo tenham sido atendidas, a SEP, no prazo estabelecido no § 3¢,
enviara oficio ao requerente com a indicagao das exigéncias que nao foram consideradas aten-
didas.

§ 50 No prazo de 10 (dez) dias uteis contados do recebimento do oficio de que trata o § 40 ou
no restante do periodo para o término do prazo de que trata o § 1o, o que for maior, o reque-
rente poderd cumprir as exigéncias que nao foram consideradas atendidas.

§ 6° O prazo para manifestagdo da SEP a respeito do cumprimento das exigéncias em atendi-
mento ao oficio mencionado no § 4° e do deferimento do pedido de registro é de:

I - 3 (trés) dias tteis, contados da data do protocolo, no caso de pedido concomitante de regis-
tro de oferta publica de a¢des ou certificados de deposito de agdes; e

II - 10 (dez) dias uteis, contados da data do protocolo, nos demais casos.

§ 7° O descumprimento dos prazos mencionados nos §$ 1°, 2° e 5° implica indeferimento



automatico do pedido de registro.

§ 8° A auséncia de manifestagao da SEP nos prazos mencionados nos §$ 3° e 6° implica defe-
rimento automatico do pedido de registro.

Art. 6° A SEP interrompera a andlise do pedido de registro uma tnica vez a pedido do emis-
sor, por até 60 (sessenta) dias uteis.

§ 1° A auséncia de manifestagdo do emissor sobre sua intengdo de prosseguir com o processo
de registro dentro do prazo mencionado no caput implica indeferimento automatico do pe-
dido de registro.

§ 2° O pedido de registro serd considerado reapresentado no primeiro dia ttil subsequente a
manifestacdo de interesse na continuidade do processo, aplicando-se ao pedido todas as eta-
pas processuais e seus respectivos prazos como se novo fosse, independentemente da fase em
que se encontrava quando da interrupgdo de sua analise.

Secaol ll
Dispensa de Registro

Art. 7° Estdo automaticamente dispensados do registro de emissor de valores mobiliarios:

I - emissores estrangeiros cujos valores mobilidrios sejam lastro para programas de certifica-
dos de depdsito de agdes — BDR Nivel I, patrocinados ou ndo;

II - emissores de certificados de potencial adicional de construgao;

IIT - emissores de certificados de investimento relacionados a drea audiovisual cinematogra-
fica brasileira;

IV - empresas de pequeno porte;
V - micro empresas; e

VI - emissores de letras financeiras distribuidas no ambito de Programa de Distribui¢do Con-
tinua, os quais devem observar o disposto no Anexo 7 - VI.

Secao lll
Conversao de Categoria

Art. 8° O emissor pode solicitar a conversao de uma categoria de registro em outra, por meio
de pedido encaminhado a SEP.

Art. 9° O pedido de conversao da categoria B para a categoria A deve ser instruido com os do-
cumentos referentes a categoria A identificados no Anexo 3, bem como cépia do ato societario
que deliberou a conversao.

Paragrafo unico. O emissor estd automaticamente dispensado de apresentar quaisquer dos




documentos que ja tenham sido entregues a CVM, por conta do cumprimento de suas obri-
gacoes de prestagdo de informagdes periddicas e eventuais, nos termos desta Instrugdo, desde
que os documentos apresentados tenham contetido equivalente ou mais abrangente do que
o conteudo dos documentos exigidos para a categoria em relagao a qual pleiteia conversao.

Art. 10. O pedido de conversdo da categoria A para a categoria B fica condicionado ao aten-
dimento do requisito para cancelamento de registro previsto no art. 48, inciso II, da presente
Instrugao.

Paragrafo tinico. O pedido de conversado da categoria A para a categoria B deve ser instruido
com documentos que comprovem:

I - o atendimento do caput; e
IT - cdpia do ato societario que deliberou a conversao.

Art. 11. A SEP tem 15 (quinze) dias uteis para a andlise do pedido de conversao de categoria,
contados da data do protocolo do ultimo documento que complete a instrugdo do pedido de
conversao.

§ 1° O prazo de que trata o caput pode ser interrompido uma tinica vez, caso a SEP solicite ao
requerente informagdes ou documentos adicionais.

§ 2° O requerente tem 30 (trinta) dias uteis para cumprir as exigéncias formuladas pela SEP.

§ 3° A inobservéancia do prazo mencionado no § 2° implica indeferimento automético do
pedido de conversio de categoria.

§ 4° Caso o pedido de conversao da categoria B para a categoria A seja acompanhado de con-
comitante pedido de registro de oferta ptblica de agoes ou de valores mobilidrios conversiveis
ou referenciados em agdes, serdo aplicados ao pedido de conversdo os prazos de analise pre-
vistos nos arts. 4° a 6° desta Instrucao.

§ 5° A auséncia de manifestagdo da SEP no prazo mencionado no caput e no § 4° implica
deferimento automatico do pedido de conversao de categoria.

Art. 12. O emissor deve tomar todas as precaugdes e medidas necessarias para que a conver-
sao concedida nos termos desta Segdo ocorra de forma transparente e organizada, sem causar
interrupgdes nas negociagdes com os valores mobiliarios atingidos.

Paragrafo unico. O emissor deve comunicar aos titulares dos valores mobilidrios, na forma
estabelecida para divulgacao de fato relevante, as medidas tomadas para o cumprimento das
obrigagoes de que trata o caput e outros detalhes operacionais dos quais o investidor precise
estar ciente.



CAPITULO Il - OBRIGACOES DO EMISSOR

Secaol
Regras Gerais

Art. 13. O emissor deve enviar a CVM as informagdes periodicas e eventuais, conforme con-
tetdo, forma e prazos estabelecidos por esta Instrugéo.

§1° REVOGADO

§2° O emissor registrado na categoria A deve ainda colocar e manter as informagdes referidas
no caput em sua pagina na rede mundial de computadores por 3 (trés) anos, contados da data
de divulgagao.

§ 3° As informagdes enviadas 8 CVM nos termos do caput devem ser entregues simultane-
amente as entidades administradoras dos mercados em que valores mobilidrios do emissor
sejam admitidos & negociag¢do, na forma por elas estabelecida.

Subsecdo | - Contetido e Forma das Informacoes

Art. 14. O emissor deve divulgar informagdes verdadeiras, completas, consistentes e que ndo
induzam o investidor a erro.

Art. 15. Todas as informagdes divulgadas pelo emissor devem ser escritas em linguagem sim-
ples, clara, objetiva e concisa.

Art. 16. O emissor deve divulgar informagdes de forma abrangente, equitativa e simultanea
para todo o mercado.

Art. 17. As informagoes fornecidas pelo emissor devem ser tteis a avaliagdo dos valores mo-
bilidrios por ele emitidos.

Art. 18. Sempre que a informagdo divulgada pelo emissor for valida por um prazo determi-
navel, tal prazo deve ser indicado.

Art. 19. Informagdes factuais devem ser diferenciadas de interpretagdes, opinides, proje¢oes
e estimativas.

Paragrafo unico. Sempre que possivel e adequado, informagdes factuais devem vir acompa-
nhadas da indicagdo de suas fontes.

Subsecdo Il - Projecoes e Estimativas
Art. 20. A divulgac¢do de projegoes e estimativas é facultativa.
§ 1° Caso o emissor decida divulgar projegdes e estimativas, elas devem ser:

I - incluidas no formuldrio de referéncia;




II - identificadas como dados hipotéticos que nao constituem promessa de desempenho;
III - razoaveis; e
IV - vir acompanhadas das premissas relevantes, pardmetros e metodologia adotados.

§ 2° As proje¢des e estimativas devem ser revisadas periodicamente, em intervalo de tempo
adequado ao objeto da projecdo, que, em nenhuma hipédtese, deve ultrapassar 1 (um) ano.

§ 3° O emissor deve divulgar, no campo apropriado do formuldrio de referéncia, que realizou
alteragdes nas premissas relevantes, parametros e metodologia de projegoes e estimativas an-
teriormente divulgadas.

§ 4° Caso projegdes e estimativas sejam divulgadas, o emissor deve, trimestralmente, no
campo apropriado do formuldrio de informagoes trimestrais — ITR e no formulario de de-
monstragdes financeiras padronizadas — DFP, confrontar as projec¢oes divulgadas no formu-
lario de referéncia e os resultados efetivamente obtidos no trimestre, indicando as razdes para
eventuais diferencas.

§ 5° Sempre que as premissas de projecdes e estimativas forem fornecidas por terceiros, as
fontes devem ser indicadas.

Secaolll
Informacodes Periddicas

Art. 21 O emissor deve enviar 8 CVM por meio de sistema eletronico disponivel na pagina da
CVM na rede mundial de computadores, as seguintes informagdes periddicas:

I - formulario cadastral;

II - formulario de referéncia;

IIT - demonstragdes financeiras;

IV - formuldrio de demonstragdes financeiras padronizadas — DFP;
V - formulério de informacdes trimestrais — ITR;

VI - comunicagdo prevista no art. 133 da Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976, no prazo
de 1 (um) més antes da data marcada para a realizagdo da assembleia geral ordindria ou no
mesmo dia de sua publicagdo, o que ocorrer primeiro;

VII - edital de convocagdo da assembleia geral ordindria, em até 15 (quinze) dias antes da data
marcada para a realizagdo da assembleia geral ordindria ou no mesmo dia de sua primeira
publicagéo, o que ocorrer primeiro;

VIII - todos os documentos necessarios ao exercicio do direito de voto nas assembleias gerais
ordindrias, nos termos da lei ou norma especifica, no prazo de 1 (um) més antes da data mar-



cada para a realizagao da assembleia geral ordindria;

IX - sumario das decisdes tomadas na assembleia geral ordindria, no mesmo dia da sua rea-
lizagdo;

X - ata da assembleia geral ordindria, em até 7 (sete) dias tteis de sua realizagdo, acompanha-
da das eventuais declaragoes de voto, dissidéncia ou protesto;

XI - relatério de que trata o art. 68, § 1°, alinea “b” da Lei n° 6.404, de 1976, quando aplicavel,
em até 4 (quatro) meses do encerramento do exercicio social ou no mesmo dia de sua divulga-
¢ao pelo agente fiducidrio, o que ocorrer primeiro; e

XII - relatério elaborado pelo agente fiducidrio de certificados de recebiveis imobilidrios,
quando aplicavel, em até 4 (quatro) meses do encerramento do exercicio social ou no mesmo
dia de sua divulgacio pelo agente fiducidrio, o que ocorrer primeiro.

§ 1° O emissor que entregar a ata da assembleia geral ordindria no mesmo dia de sua realiza-
¢ao fica dispensado de entregar o sumdrio das decisdes tomadas na assembleia.

§ 2° O emissor esta dispensado de entregar o edital de convocagio da assembleia geral ordi-
ndria caso tal assembleia seja considerada regular, nos termos do art. 124, § 4° da Lei n° 6.404,
de 1976.

§ 3° O emissor estrangeiro e o nacional constituido sob forma societaria diferente de socie-
dade andnima devem entregar documentos equivalentes aos exigidos pelos incisos VI a XI do
caput, se houver, nos prazos ali estipulados.

§ 4° A assembleia geral ordindria que reunir a totalidade dos acionistas pode considerar sa-
nada a inobservancia do prazo de que trata o inciso VIII, mas é obrigatério o envio dos docu-
mentos previstos naquele inciso antes da realizagdo da assembleia, nos termos do art. 133, §
4°, da Lei n° 6.404, de 1976.

§5° O emissor esta dispensado da entrega da comunicagao de que trata o inciso VI, bem como
de sua publicagao, quando os documentos a que se refere o artigo 133 da Lei n° 6.404, de 1976,
forem publicados até 1 (um) més antes da data marcada para a realizagao da assembleia geral
ordindria, nos termos do art. 133, § 5°, da Lei n° 6.404, de 1976.

Subsecdo | - Formuldrio Cadastral
Art. 22. O formulario cadastral é documento eletronico cujo contetido reflete 0 Anexo 22.

Art. 23. O emissor deve atualizar o formuldrio cadastral sempre que qualquer dos dados nele
contidos for alterado, em até 7 (sete) dias tteis contados do fato que deu causa 4 alteragao.

Paragrafo Unico. Sem prejuizo da atualizagdo a que se refere o caput, o emissor deve anual-
mente confirmar que as informagdes contidas no formuldrio cadastral continuam validas, até
31 de maio de cada ano.




Subsecdo Il - Formuldrio de Referéncia

Art. 24. O formuldrio de referéncia é documento eletrénico cujo contetdo reflete o Anexo 24.

§ 1° O emissor deve entregar o formulario de referéncia atualizado anualmente, em até 5
(cinco) meses contados da data de encerramento do exercicio social.

§ 2° O emissor deve reentregar o formuldrio de referéncia atualizado na data do pedido de
registro de distribuigdo publica de valores mobiliarios.

§3° O emissor registrado na categoria A deve atualizar os campos correspondentes do formu-
lario de referéncia, em até 7 (sete) dias uteis contados da ocorréncia de qualquer dos seguintes
fatos:

I - alteragdo de administrador ou membro do conselho fiscal do emissor;

II - alteragdo do capital social;

III - emissdo de novos valores mobilidrios, ainda que subscritos privadamente;
IV - alteragdo nos direitos e vantagens dos valores mobilidrios emitidos;

V - alteragdo dos acionistas controladores, diretos ou indiretos, ou variagdes em suas posi¢oes
aciondrias iguais ou superiores a 5% (cinco por cento) de uma mesma espécie ou classe de
agoes do emissor;

VI - quando qualquer pessoa natural ou juridica, ou grupo de pessoas representando um
mesmo interesse atinja participagdo, direta ou indireta, igual ou superior a 5% (cinco por
cento) de uma mesma espécie ou classe de agoes do emissor, desde que o emissor tenha ciéncia
de tal alteragao;

VII - variagdes na posi¢do aciondria das pessoas mencionadas no inciso VI superiores a 5%
(cinco por cento) de uma mesma espécie ou classe de agdes do emissor, desde que o emissor
tenha ciéncia de tal alteragao;

VIII - incorporagdo, incorpora¢ao de agdes, fusdo ou cisdo envolvendo o emissor;
IX - alteragdo nas projecdes ou estimativas ou divulgac¢ao de novas projegdes e estimativas;

X - celebracio, altera¢do ou rescisdo de acordo de acionistas arquivado na sede do emissor ou
do qual o controlador seja parte referente ao exercicio do direito de voto ou poder de controle
do emissor;

XI - decretagao de faléncia, recuperacao judicial, liquidagdo ou homologagéo judicial de re-
cuperagao extrajudicial; e

XII - comunicagao, pelo emissor, da alteragao do auditor independente nos termos da regu-
lamentagéo especifica.



§4° O emissor registrado na categoria B deve atualizar os campos correspondentes do formu-
lario de referéncia, em até 7 (sete) dias tteis contados da ocorréncia de qualquer dos seguintes
fatos:

I - alteragdo de administrador;
II - emissao de novos valores mobilidrios, ainda que subscritos privadamente;

III - alteragdo dos acionistas controladores, diretos ou indiretos, ou variages em suas posi-
¢des aciondrias iguais ou superiores a 5% (cinco por cento) de uma mesma espécie ou classe
de acdes do emissor;

IV - incorporacio, incorporagio de a¢des, fusdo ou cisdo envolvendo o emissor;
V - alteragdo nas projegdes ou estimativas ou divulga¢ao de novas projegoes e estimativas;

VI - decretagdo de faléncia, recuperagio judicial, liquidagdo judicial ou extrajudicial ou ho-
mologagdo judicial de recuperagio extrajudicial; e

VII - comunicagao, pelo emissor, da alteragdo do auditor independente nos termos da regu-
lamentagéo especifica.

Subsecdo Il - Demonstracées Financeiras

Art. 25. O emissor deve entregar as demonstragdes financeiras a CVM na data em que forem
colocadas a disposi¢ao do publico.

§ 1° As demonstragdes financeiras devem ser acompanhadas de:
I - relatério da administragao;
II - relatério do auditor independente;

III - parecer do conselho fiscal ou érgao equivalente, se houver, acompanhado de eventuais
votos dissidentes;

IV - proposta de orcamento de capital preparada pela administragéo, se houver;

V - declaragao dos diretores de que reviram, discutiram e concordam com as opinides expres-
sas no relatorio dos auditores independentes, informando as razdes, em caso de discordancia;

VI - declaragdo dos diretores de que reviram, discutiram e concordam com as demonstragoes
financeiras;

VII - relatério anual resumido do comité de auditoria, se houver; e

VIII - em se tratando de securitizadora, demonstracdes financeiras relativas a cada um dos
patrimonios separados, por emissao de certificados de recebiveis em regime fiducidrio.




§ 2° A data a que se refere o caput ndo deve ultrapassar, no caso de emissores nacionais, 3
(trés) meses, ou, no caso de emissores estrangeiros, 4 (quatro) meses do encerramento do
exercicio social.

Art. 26. As demonstragdes financeiras de emissores nacionais devem ser:

I - elaboradas de acordo com a Lei n° 6.404, de 1976 e as normas da CVM; e
II - auditadas por auditor independente registrado na CVM.

Art. 27. As demonstragdes financeiras de emissores estrangeiros devem ser:
I - elaboradas em portugués, em moeda corrente nacional e de acordo com:
a) a Lei n° 6.404, de 1976, e as normas da CVM; ou

b) as normas contabeis internacionais emitidas pelo International Accounting Standards
Board - IASB;

¢) REVOGADA

IT - auditadas por auditor independente registrado:

a) na CVM; ou

b) em 6rgao competente no pais de origem do emissor.
§1° REVOGADO

Pardgrafo unico. Caso o emissor utilize a permissdo do inciso II, alinea “b”, o relatério do
auditor independente registrado no pais de origem do emissor deve ser acompanhado de rela-
torio de revisao especial elaborado por auditor independente registrado na CVM.

Subsecdo IV - Formuldrio de Demonstragées Financeiras Padronizadas - DFP

Art. 28. O formuldrio de demonstragoes financeiras padronizadas - DFP é documento ele-
tronico que deve ser:

I - preenchido com os dados das demonstracdes financeiras elaboradas de acordo com as
regras contabeis aplicaveis ao emissor, nos termos dos arts. 25 a 27 da presente Instrugio; e

II - entregue:

a) pelo emissor nacional em até 3 (trés) meses contados do encerramento do exercicio social ou
na mesma data de envio das demonstrag¢des financeiras, o que ocorrer primeiro; e

b) pelo emissor estrangeiro em até 4 (quatro) meses do encerramento do exercicio social ou na
mesma data de envio das demonstragdes financeiras, o que ocorrer primeiro.

Paragrafo tinico. REVOGADO



Subsecdo V - Formuldrio de Informacoes Trimestrais — ITR

Art. 29. O formuldrio de informagdes trimestrais - ITR é documento eletronico que deve ser:

I - preenchido com os dados das informagdes contdbeis trimestrais elaboradas de acordo com
as regras contdbeis aplicdveis ao emissor, nos termos dos arts. 25 a 27 da presente Instrugdo; e

II - entregue pelo emissor no prazo de 45 (quarenta e cinco) dias contados da data de encer-
ramento de cada trimestre.

§ 1° O formuldrio de informagdes trimestrais — ITR deve ser acompanhado de relatério de
revisdo especial, emitido por auditor independente registrado na CVM.

§ 20 O formuldrio de informagoes trimestrais — ITR dos emissores registrados na categoria A
deve conter informagdes contdbeis consolidadas sempre que tais emissores estejam obrigados
a apresentar demonstragdes financeiras consolidadas, nos termos da Lei n° 6.404, de 1976.

§ 3° O formuldrio de informacoes trimestrais — I'TR referente ao dltimo trimestre de cada
exercicio nao precisa ser apresentado.

§4° REVOGADO

Secao lll
Informacgdes Eventuais

Art. 30. O emissor registrado na categoria A deve enviar a CVM, por meio de sistema eletro-
nico disponivel na pagina da CVM na rede mundial de computadores, as seguintes informa-
¢oes eventuais:

I - editais de convocagdo de assembleias gerais extraordinarias, especiais e de debenturistas,
no mesmo dia de sua publicagéo;

II - todos os documentos necesséarios ao exercicio do direito de voto nas assembleias gerais ex-
traordindrias, especiais e de debenturistas, nos termos e prazos estabelecidos em lei ou norma
especifica;

IIT - sumadrio das decisoes tomadas na assembleia geral extraordinaria, especial ou de deben-
turistas, no mesmo dia de sua realizagio;

IV - atas de assembleias gerais extraordinarias, especiais e de debenturistas, em até 7 (sete)
dias uteis contados de sua realiza¢ao, acompanhadas das eventuais declaragdes de voto, dis-
sidéncia ou protesto;

V - atas de reunides do conselho de administragdo, desde que contenham deliberagoes desti-
nadas a produzir efeitos perante terceiros, acompanhadas das eventuais manifestagdes enca-
minhadas pelos conselheiros, em até 7 (sete) dias uteis contados de sua realizagio;

VI - atas de reunides do conselho fiscal que aprovaram pareceres, acompanhadas das eventu-




ais manifestagdes encaminhadas pelos conselheiros, em até 7 (sete) dias uteis contados da data
de divulgagao do ato ou fato objeto do parecer;

VII - laudos de avaliacdo exigidos pelo art. 4°, § 4°; art. 4° - A; art. 89, § 1°; art. 45, § 1° art. 227,
§1°; art. 228, § 1°; art. 229, § 2°; art. 252, § 1°; art. 256, § 1°; e art. 264, § 1°, da Lei n° 6.404, de
1976, bem como pela regulamentagio emitida pela CVM, nos prazos estabelecidos em normas
especificas a respeito do assunto;

VIII - acordos de acionistas e outros pactos societarios arquivados no emissor, em até 7 (sete)
dias uteis contados de seu arquivamento;

IX - convengéo de grupo de sociedades, em até 7 (sete) dias tteis contados de sua assinatura;

X - comunicagdo sobre ato ou fato relevante, nos termos e prazos estabelecidos em norma
especifica;

XI - politica de negociagao de agdes, nos termos e prazos estabelecidos em norma especifica;

XII - politica de divulgagdo de informagdes, nos termos e prazos estabelecidos em norma
especifica;

XIII - estatuto social consolidado, em até 7 (sete) dias uteis contados da data da assembleia
que deliberou a alteragao de estatuto;

XIV - material apresentado em reunides com analistas e agentes do mercado, no mesmo dia
da reunido ou apresentagio;

XV - atos de 6rgdos reguladores que homologuem atos mencionados nos incisos I, IV, V, VIII,
IX deste artigo, no mesmo dia de sua publicagao;

XVI - relatérios de agéncias classificadoras de risco contratadas pelo emissor e suas atualiza-
¢oes, se houver, na data de sua divulgagao;

XVII - termo de securitizagdo de direitos creditérios e eventuais aditamentos, em 7 (sete) dias
uteis contados de sua assinatura;

XVIII - escritura de emissio de debéntures e eventuais aditamentos, em 7 (sete) dias uteis
contados de sua assinatura;

XIX - informagdes sobre acordos de acionistas dos quais o controlador ou controladas e coli-
gadas do controlador sejam parte, a respeito do exercicio de direito de voto no emissor ou da
transferéncia dos valores mobilidrios do emissor, contendo, no minimo, data de assinatura,
prazo de vigéncia, partes e descri¢ao das disposigdes relativas ao emissor, em até 7 (sete) dias
uteis contados da ciéncia, pelo emissor, de sua existéncia;

XX - comunicagdes do agente fiducidrio elaboradas em cumprimento ao art. 68, § 1°, alinea

« »

¢”, da Lei n° 6.404, de 1976, no mesmo dia de sua divulgagao;



XXI - peti¢do inicial de recuperagio judicial, com todos os documentos que a instruem, no
mesmo dia do protocolo em juizo;

XXII - plano de recuperagao judicial, no mesmo dia do protocolo em juizo;

XXIII - sentenga denegatéria ou concessiva do pedido de recuperagao judicial, com a indi-
cagdo, neste tltimo caso, do administrador judicial nomeado pelo juiz, no mesmo dia de sua
ciéncia pelo emissor;

XXIV - pedido de homologagao do plano de recuperagéo extrajudicial, com as demonstragdes
contéabeis levantadas especialmente para instruir o pedido, no mesmo dia do protocolo em
juizo;

XXV - sentenga denegatoria ou concessiva da homologagao do plano de recuperagao extraju-
dicial, no mesmo dia de sua ciéncia pelo emissor;

XXVI - pedido de faléncia, desde que fundado em valor relevante, no mesmo dia de sua ciéncia
pelo emissor;

XXVII - sentenga denegatoéria ou concessiva do pedido de faléncia, no mesmo dia de sua
ciéncia pelo emissor;

XXVIII - decretagdo de intervengao ou liquidagdo, com a indicagdo do interventor ou liqui-
dante nomeado, no mesmo dia de sua ciéncia pelo emissor;

XXIX - comunicagio sobre a instalagdo de comité de auditoria estatutério, da qual deve cons-
tar, no minimo, o nome e o curriculo de seus membros, em até 7 (sete) dias uteis contados de
sua instala¢ao;

XXX - comunicagdo sobre mudanca na composi¢do ou dissolugdo do comité de auditoria
estatutdrio, em até 7 (sete) dias uteis contados da data do evento;

XXXI - regimento interno do comité de auditoria estatutdrio e eventuais alteragdes, em até
7 (sete) dias uteis contados de sua instalagao ou da aprovagao das alteragdes pelo conselho de
administracao;

XXXII - comunicagdo sobre aumento de capital deliberado pelo conselho de administragao,
com exceg¢do dos realizados mediante subscrigdo em oferta publica registrada na CVM, nos
termos do Anexo 30-XXXII, na mesma data da divulgacao da ata da reunido do conselho de
administragao ou em até 7 (sete) dias uteis da data da reunido do referido 6rgao, o que ocorrer
primeiro; e

XXXIII - comunicagdo sobre transagdes entre partes relacionadas, em conformidade com o
disposto no Anexo 30-XXXIII, em até 7 (sete) dias tteis a contar da ocorréncia.

§ 1° O emissor estrangeiro e o nacional constituido sob forma societaria diferente de socieda-
de anonima devem entregar documentos equivalentes aos exigidos pelos incisos do caput, se




houver, nos prazos ali estipulados.

§ 2° O emissor que entregar a ata da assembleia geral no mesmo dia de sua realizagéo fica
dispensado de entregar o sumario das decisdes tomadas na assembleia.

§ 3° O emissor estd dispensado de entregar o edital de convocagao da assembleia geral caso
tal assembleia seja considerada regular, nos termos do art. 124, § 4° da Lei n° 6.404, de 1976.

Art. 31. O emissor registrado na categoria B deve enviar a CVM, por meio de sistema eletroni-
co disponivel na pagina da CVM na rede mundial de computadores, as seguintes informagoes
eventuais:

I - editais de convocagdo de assembleias gerais extraordinarias, especiais e de debenturistas,
no mesmo dia de sua publicagao;

II - todos os documentos necessarios ao exercicio do direito de voto nas assembleias gerais
extraordindrias, especiais e de debenturistas, nos termos e prazos estabelecidos em lei;

IIT - sumario das decisdes tomadas em assembleias gerais extraordindrias, especiais e de de-
benturistas, no mesmo dia da sua realizagao;

IV - atas de assembleias gerais extraordinarias, especiais e de debenturistas, em até 7 (sete)
dias uteis contados de sua realizagdo, acompanhadas das eventuais declaragoes de voto, dis-
sidéncia ou protesto;

V - atas de reunides do conselho de administra¢do, desde que contenham deliberagdes desti-
nadas a produzir efeitos perante terceiros, acompanhadas das eventuais manifestagdes enca-
minhadas pelos conselheiros, em até 7 (sete) dias uteis contados de sua realizagao;

VI - comunicagio sobre ato ou fato relevante, nos termos e prazos estabelecidos em norma
especifica;

VII - politica de divulga¢do de informagdes, nos termos e prazos estabelecidos em norma
especifica;

VIII - escritura de emissdo de debéntures e eventuais aditamentos, em 7 (sete) dias tuteis de
sua assinatura;

IX - comunicagdes elaboradas em cumprimento ao art. 68, § 1°, alinea “c” da Lei n° 6.404, de
1976, no mesmo dia de sua divulgagao;

X - relatorios de agéncias classificadoras de risco contratadas pelo emissor e suas atualizagdes,
se houver, na data de sua divulgagéo;

XI - termo de securitizacdo de direitos creditorios e eventuais aditamentos, em 7 (sete) dias
uteis de sua assinatura;

XII - petigdo inicial de recuperagdo judicial, com todos os documentos que a instruem, no



mesmo dia do protocolo em juizo;
XIII - plano de recuperacio judicial, no mesmo dia do protocolo em juizo;

XIV - sentenga denegatdria ou concessiva do pedido de recuperagéo judicial, com a indicagéo,
neste ultimo caso, do administrador judicial nomeado pelo juiz, no mesmo dia de sua ciéncia
pelo emissor;

XV - pedido de homologagdo do plano de recuperagdo extrajudicial, com as demonstragdes
contéabeis levantadas especialmente para instruir o pedido, no mesmo dia do protocolo em
juizo;

XVI - sentenga denegatdria ou concessiva da homologagdo do plano de recuperagdo extraju-
dicial, no mesmo dia de sua ciéncia pelo emissor;

XVII - pedido de faléncia, desde que fundado em valor relevante, no mesmo dia de sua ciéncia
pelo emissor;

XVIII - sentenga denegatdria ou concessiva do pedido de faléncia, no mesmo dia de sua cién-
cia pelo emissor;

XIX - decretagao de intervengédo ou liquidagdo, com a indicagao do interventor ou liquidante
nomeado, no mesmo dia de sua ciéncia pelo emissor;

XX - comunicagéo sobre a instalagdo de comité de auditoria estatutario, da qual deve constar,
no minimo, o nome e o curriculo de seus membros, em até 7 (sete) dias tteis contados de sua
instalacdo;

XXI - comunicag¢io sobre mudanga na composi¢do ou dissolugdo do comité de auditoria esta-
tutario, em até 7 (sete) dias uteis contados da data do evento;

XXII - regimento interno do comité de auditoria estatutdrio e eventuais alteragdes, em até 7
(sete) dias tuteis contados de sua instalagdo ou da aprovagdo das alteragdes pelo conselho de
administracio; e

XXIII - estatuto social consolidado, em até 7 (sete) dias tteis contados da data da assembleia
que deliberou a alteragdo de estatuto.

Paragrafo inico. Os §$ 1°a 3° do art. 30 se aplicam ao presente artigo.

CAPITULO IV — REGRAS ESPECIAIS

Secao |
Emissores de Valores Mobiliarios Especificos

Art. 32. Sem prejuizo do disposto nesta Instrugao, aplicam-se:

I - aos emissores de agdes que lastreiam certificados de deposito de agoes — BDR, o disposto




no Anexo 32 -I; e
II - as securitizadoras, o disposto no Anexo 32 - II.

Art. 33. Os emissores que emitam exclusivamente notas comerciais e cédula de crédito ban-
cario - CCB, para distribui¢do ou negociagao publica, podem se organizar sob a forma de
sociedade andnima ou sociedade limitada.

Paragrafo unico. Além das formas societdrias previstas no caput, emissores que emitam ex-
clusivamente notas comerciais do agronegocio - NCA, para distribui¢do ou negociagao publi-
ca, podem se organizar sob a forma de cooperativa agricola.

Secaolll
Emissores com Grande Exposicao ao Mercado

Art. 34. Tera o status de emissor com grande exposi¢do ao mercado, o emissor que atenda
cumulativamente aos seguintes requisitos:

I - tenha agoes negociadas em bolsa hd, pelo menos, 3 (trés) anos;

IT - tenha cumprido tempestivamente com suas obrigagoes periddicas nos ultimos 12 (doze)
meses; e

II1 - cujo valor de mercado das agdes em circulagao seja igual ou superior a R$5.000.000.000,00
(cinco bilhoes de reais), de acordo com a cotacdo de fechamento no tltimo dia Gtil do trimestre
anterior a data do pedido de registro da oferta ptblica de distribuicao de valores mobilidrios.

Paragrafo unico. O status de emissor com grande exposi¢do ao mercado deve ser declarado
pelo emissor no pedido de registro da oferta publica de distribui¢ao de valores mobilidrios,
por meio de documento assinado pelo diretor de relagdes com investidores contendo:

I - declaragdo de que o emissor se enquadra nos incisos I e II do caput; e

II - memoria do célculo feito pelo emissor para a verificagao do inciso III do caput.
Secao lll

Emissores em Situacdo Especial

Subsecdo | - Emissores em Recuperacdo Extrajudicial

Art. 35. O emissor em recuperagdo extrajudicial deve enviar a CVM, por meio de sistema
eletronico disponivel na pagina da CVM na rede mundial de computadores, relatorios de
cumprimento do cronograma de pagamentos e demais obrigagdes estabelecidas no plano de
recuperacgao extrajudicial, em periodicidade nao superior a 90 (noventa) dias.

Subsecao Il - Emissores em Recuperacdo Judicial

Art. 36. O emissor em recuperagdo judicial é dispensado de entregar o formuldrio de referén-



cia até a entrega em juizo do relatério circunstanciado ao final do processo de recuperagio.

Art. 37. O emissor em recuperagdo judicial deve enviar a CVM, por meio de sistema eletroni-
co disponivel na pagina da CVM na rede mundial de computadores:

I - as contas demonstrativas mensais, acompanhadas do relatério do administrador judicial,
no mesmo dia de sua apresentagdo ao juizo;

II - plano de recuperagdo, no mesmo dia da apresentagdo ao juizo;
IIT - decretagdo de faléncia no curso do processo, no mesmo dia da ciéncia; e

IV - relatério circunstanciado apresentado pelo administrador judicial ao final da recupera-
¢d0, no mesmo dia de sua apresentagdo ao juizo.

Subsecdo Il — Emissores em Faléncia
Art. 38. O emissor em faléncia é dispensado de prestar informagdes periodicas.

Art. 39. O emissor em faléncia deve enviar a CVM por meio de sistema eletronico disponivel
na pagina da CVM na rede mundial de computadores:

I - relatdrio sobre as causas e circunstincias que conduziram a situagdo de faléncia, no mesmo
dia de seu protocolo em juizo;

II - contas demonstrativas da administragdo, no mesmo dia de seu protocolo em juizo;

III - quaisquer outras informagdes contébeis apresentadas ao juiz no processo de faléncia, no
mesmo dia de seu protocolo em juizo;

IV - contas apresentadas, ao final do processo de faléncia, no mesmo dia de seu protocolo em
juizo;

V - relatério final sobre o processo de faléncia, no mesmo dia de seu protocolo em juizo; e
VI - sentenca de encerramento do processo de faléncia, no mesmo dia que dela tomar ciéncia.
Subsecdo IV — Emissores em Liquida¢ao

Art. 40. O emissor em liquidagéo é dispensado de prestar informagoes periddicas.

Art. 41. O emissor em liquida¢io deve enviar a CVM por meio de sistema eletronico disponi-
vel na pagina da CVM na rede mundial de computadores:

I - ato de nomeagdo, destitui¢ao ou substitui¢do do liquidante, no mesmo dia:

a) da sua ciéncia pelo emissor, no caso de liquidagdo de instituigdo financeira ou liquidagiao
judicial; ou

b) de sua aprovagao pelos 6rgaos de administragdo do emissor, no caso de liquidagao extrajudicial.




IT - quadro geral de credores elaborado pelo liquidante;

III - quadro geral de credores definitivo, no mesmo dia de sua ciéncia pelo emissor, no caso de
liquidagao de instituigdo financeira ou liquidagéo judicial;

IV - relatdrio e balango final da liquidagao, com prestacdo de contas do liquidante;

V - quaisquer outros relatdrios, pareceres e informagoes contabeis elaborados sob a respon-
sabilidade do liquidante; e

VI - ato de encerramento da liquida¢io, no mesmo dia da sua ciéncia pelo emissor ou de sua
aprovagdo pelos 6rgaos de administragdo do emissor.

Paragrafo unico. Os documentos mencionados nos incisos II, IV e V do caput devem ser
apresentados no mesmo dia de:

a) sua apresenta¢do a autoridade administrativa reguladora, no caso de liquidagdo de insti-
tuigdo financeira;

b) sua apresentagdo aos érgaos de administragao do emissor, no caso de liquidagdo extraju-
dicial; ou

¢) seu protocolo em juizo, no caso de liquidagéo judicial.

CAPITULO V - DEVERES DOS ADMINISTRADORES E CONTROLADORES

Art. 42. Os administradores do emissor tém o dever de zelar, dentro de suas competéncias
legais e estatutarias, para que o emissor cumpra a legislagdo e regulamenta¢do do mercado de
valores mobilidrios.

Art. 43. O controlador deve fornecer tempestivamente ao emissor todas as informacoes neces-
sarias ao cumprimento da legislagdo e da regulamenta¢ao do mercado de valores mobiliarios.

Art. 44. O emissor deve atribuir a um diretor estatutdrio a funcdo de relagdes com investi-
dores.

§ I° O diretor de relagdes com investidores pode exercer outras fungdes executivas.

§ 2° O representante legal dos emissores estrangeiros é equiparado ao diretor de relagdes com
investidores para todos os fins previstos na legislagdo e regulamenta¢ao do mercado de valores
mobilidrios.

§ 3° Sempre que um emissor em situagdo especial tiver seus administradores substituidos por
um liquidante, administrador judicial, gestor judicial, interventor ou figura semelhante, essa
pessoa serd equiparada ao diretor de relagdes com investidores para todos os fins previstos na
legislagao e regulamentagao do mercado de valores mobiliarios.

Art. 45. O diretor de relagdes com investidores é responsavel pela prestagao de todas as infor-



magoes exigidas pela legisla¢ao e regulamentagao do mercado de valores mobilidrios.

Art. 46. A responsabilidade atribuida ao diretor de relagdes com investidores ndo afasta even-
tual responsabilidade do emissor, do controlador e de outros administradores do emissor pela
violagdo das normas legais e regulamentares que regem o mercado de valores mobilirios.

CAPITULO VI-SUSPENSAO E CANCELAMENTO DE REGISTRO

Secao | Cancelamento Voluntario

Art. 47. O cancelamento do registro na categoria B esta condicionado & comprovagao de uma
das seguintes condigdes:

I - inexisténcia de valores mobilidrios em circulagio;
II - resgate dos valores mobilidrios em circulagao;
IIT - vencimento do prazo para pagamento dos valores mobilidrios em circulagao;

IV - anuéncia de todos os titulares dos valores mobilidrios em circulacdo em rela¢do ao can-
celamento do registro; ou

V - qualquer combinagdo das hipdteses indicadas nos incisos anteriores, desde que alcangada
a totalidade dos valores mobilidrios.

§ 1° Caso ocorram as hipdteses dos incisos IT ou IIT do caput, sem que tenha sido paga a totali-
dade dos investidores, o emissor deve depositar o valor devido em banco comercial e deixa-lo
a disposi¢ao dos investidores.

§ 2° Ocorrendo o depdsito de que trata o § 1°, 0 emissor deve comunicar, na forma estabeleci-
da para divulgacdo de fato relevante:

I - a decisdo de cancelar o registro junto a CVM;

II - a realizagao do depdsito, com mengao ao valor, instituigdo bancdria, agéncia e conta cor-
rente; e

IIT - instrugdes de como os titulares que ainda ndo tenham recebido seus créditos devem
proceder para recebé-los.

§ 3° A hipétese do inciso IV do caput pode ser comprovada alternativamente por:
I - declaragdo do agente fiducidrio, se houver;

II - declaragao dos titulares de valores mobilidrios atestando que estdo cientes e concordam
que, em razdo do cancelamento do registro, os valores mobilidrios do emissor ndo poderdo
mais ser negociados nos mercados regulamentados; ou

III - delibera¢do unidnime em assembleia na qual a totalidade dos titulares de valores mobili-




arios esteja presente.
Art. 48. O cancelamento do registro na categoria A esta condicionado a comprovagéo de que:

I - as condigoes do art. 47 foram atendidas em relagao a todos os valores mobiliarios, exceto
acoes e certificados de deposito de agdes, que tenham sido distribuidos publicamente ou ad-
mitidos a negociagdo em mercados regulamentados de valores mobiliarios; e

II - os requisitos da oferta publica de aquisi¢ao de agdes para cancelamento de registro para
negociagdo de agdes no mercado foram atendidos, nos termos das normas especificas a res-
peito do assunto.

Paragrafo unico. O emissor estrangeiro que patrocine programa de certificados de depdsito
de agdes - BDR Nivel IT ou Nivel III e deseje cancelar seu registro de emissor deve submeter a
aprovagdo prévia da CVM os procedimentos para descontinuidade do programa.

Secaolll
Procedimento do Cancelamento Voluntario

Art. 49. O emissor pode solicitar o cancelamento de seu registro na categoria B, a qualquer
momento, por meio de pedido encaminhado & SEP.

§ 1° O pedido de que trata o caput deve ser instruido com os documentos que comprovem o
atendimento ao art. 47.

§ 2° A SEP tem 15 (quinze) dias uteis, contados do protocolo, para deferir ou indeferir o
pedido de cancelamento, desde que o pedido venha acompanhado de todos os documentos
identificados no § 1°.

§ 3° O prazo de que trata o § 2° pode ser interrompido uma unica vez, caso a SEP solicite ao
requerente informagdes ou documentos adicionais, passando a fluir novo prazo a partir do
cumprimento das exigéncias.

§ 4° O requerente tem 30 (trinta) dias Uteis para cumprir as exigéncias formuladas pela SEP.

§ 5° A auséncia de manifestagdo da SEP no prazo mencionado no § 2° implica deferimento
automatico do pedido de cancelamento do registro do emissor.

§ 6° A inobservancia do prazo mencionado no § 4° implica indeferimento automético do
pedido de cancelamento.

Art. 50. O emissor pode solicitar o cancelamento de seu registro na categoria A, a qualquer
momento, por meio de pedido encaminhado & Superintendéncia de Registro de Valores Mo-
bilidrios — SRE.

§ 1° O pedido de que trata o caput deve ser instruido com os documentos que comprovem o
atendimento aos arts. 47 e 48.



§2° O pedido de que trata o caput pode ser feito concomitantemente com o pedido de registro
da oferta publica de aquisi¢do de agdes para cancelamento de registro.

§ 3> A SRE tem 15 (quinze) dias uteis para a verificagdo de atendimento dos requisitos estabe-
lecidos nos arts. 47 e 48, a contar da data do protocolo de todos os documentos necessarios a
comprovagdo do cumprimento do disposto nos arts. 47 e 48 ou do recebimento dos demons-
trativos sobre o leildo de oferta publica de aquisi¢do de agdes para cancelamento de registro
emitidos pela entidade administradora do mercado no qual o leildo foi realizado, conforme
seja o caso.

§ 4° O prazo de que trata § 3° pode ser interrompido uma unica vez, caso a SRE solicite ao
requerente informagdes ou documentos adicionais, passando a fluir novo prazo a partir do
cumprimento das exigéncias.

§ 5° O requerente tem 30 (trinta) dias Uteis para cumprir as exigéncias formuladas pela SRE.

§ 6° Dentro do prazo estabelecido no § 3°, a SRE encaminhard a SEP o pedido de cancelamen-
to de registro, manifestando-se sobre o atendimento dos requisitos estabelecidos nos arts. 47
e48.

§ 7° A SEP tem 15 (quinze) dias uteis, contados do encerramento do prazo estabelecido no §
3°, para deferir ou indeferir o pedido de cancelamento.

§ 8> A auséncia de manifestagdo da SEP no prazo mencionado no § 7° implica deferimento
automatico do pedido de cancelamento do registro do emissor.

§ 9° A inobservancia do prazo mencionado no § 5° implica indeferimento automatico do
pedido de cancelamento.

Art.51. O emissor é responsavel por divulgar a informacdo de deferimento ou indeferimento
do cancelamento de registro aos investidores, na mesma forma estabelecida para divulgagdo
de fato relevante.

Secao lll
Suspensao e Cancelamento de Oficio

Art. 52. A SEP deve suspender o registro de emissor de valores mobilidrios caso um emissor
descumpra, por periodo superior a 12 (doze) meses, suas obrigagdes periddicas, nos termos
estabelecidos por esta Instrugao.

Paragrafo unico. A SEP informard ao emissor sobre a suspensdo de seu registro por meio de
oficio encaminhado a sua sede, conforme os dados constantes de seu formulério cadastral, e
por meio de comunicado na pagina da CVM na rede mundial de computadores.

Art. 53. O emissor que tenha seu registro suspenso pode solicitar a reversdo da suspensao por
meio de pedido fundamentado, encaminhado a SEP, instruido com documentos que compro-
vem o cumprimento das obriga¢des periddicas e eventuais em atraso.




§ 1° A SEP tem 15 (quinze) dias uteis para a andlise do pedido de reversdo da suspensao,
contados da data do protocolo de todos os documentos necessarios a comprovagao do cum-
primento das obrigagdes periddicas e eventuais em atraso.

§ 2° O prazo de que trata o § 1° pode ser interrompido, uma tnica vez, caso a SEP solicite ao
requerente informagoes ou documentos adicionais, passando a fluir novo prazo a partir do
cumprimento das exigéncias.

§ 3° O requerente tem 30 (trinta) dias uteis para cumprir as exigéncias formuladas pela SEP.

§ 4° A auséncia de manifestagdao da SEP no prazo mencionado no § 1° implica deferimento
automatico do pedido de reversdo da suspensao do registro do emissor.

§ 5° A inobservéancia do prazo mencionado no § 3° implica cancelamento automatico do
pedido.

Art. 54. A SEP deve cancelar o registro de emissor de valores mobilidrios, nas seguintes hi-
poteses:

I - extingdo do emissor; e
IT - suspensao do registro de emissor por periodo superior a 12 (doze) meses.

Pardgrafo inico. A SEP informara ao emissor sobre o cancelamento de seu registro por meio
de oficio encaminhado a sua sede, conforme os dados constantes de seu formuldario cadastral,
e por meio de comunicado na pagina da CVM na rede mundial de computadores.

Art. 55. A suspensdo e o cancelamento do registro nao eximem o emissor, seu controlador e
seus administradores de responsabilidade decorrente das eventuais infracdes cometidas antes
do cancelamento do registro.

CAPITULO VII - SUPERVISAO DA CVM

Art. 56. A SEP pode solicitar o envio de informagdes e documentos adicionais aos exigidos
por esta Instrucdo ou pedir esclarecimento sobre informagdes e documentos enviados, por
meio de comunicagdo enviada ao emissor, conferindo-lhe prazo para o atendimento do pe-
dido.

§ 1° Caso entenda que as informagdes e documentos de que trata o caput sdo relevantes ou
de alguma forma diferem daquilo que anteriormente foi divulgado pelo emissor, a SEP pode
determinar que o emissor divulgue tal informag¢ao ou documento.

§ 2° Asinformagoes e documentos de que trata o caput serdo considerados publicos pela SEP.

§ 3° O emissor pode pedir que a CVM trate com sigilo as informagdes e os documentos for-
necidos por for¢a do caput, apresentando as razdes pelas quais a revelagao ao publico de tais
informagdes ou documentos colocaria em risco legitimo interesse do emissor.



§ 4° As informagdes sigilosas devem ser enviadas em envelope lacrado, enderegado a Presi-
déncia da CVM, no qual conste a palavra “confidencial”.

§ 5° O emissor e seus administradores, diretamente ou por meio do Diretor de Relagdes com
Investidores, sdo responsaveis por divulgar imediatamente ao mercado as informagdes para
as quais a CVM tenha deferido o tratamento sigiloso, na hipétese da informagédo escapar ao
controle ou se ocorrer oscilagdo atipica na cotago, pre¢o ou quantidade negociada dos valores
mobilidrios do emissor.

Art. 57. A SEP pode solicitar modificagdes ou corre¢des nos documentos apresentados para
cumprimento das obrigagdes periddicas e eventuais, inclusive para o cumprimento do Capi-
tulo I11, Se¢do I da presente Instrugéo.

CAPITULO VIl - MULTAS COMINATORIAS

Art. 58. Nos termos das normas especificas a respeito do assunto, o emissor estd sujeito a
multa didria em virtude do descumprimento dos prazos previstos nesta Instrugdo para entre-
ga de informagoes periddicas, no valor de:

I - R$500,00 (quinhentos reais) para os emissores registrados na categoria A; e
IT - R$300,00 (trezentos reais) para os emissores registrados na categoria B.

Art. 59. A SEP divulgara semestralmente, na pagina da CVM na rede mundial de computa-
dores, lista dos emissores que estejam em mora de pelo menos 3 (trés) meses no cumprimento
de qualquer de suas obrigagdes periddicas.

CAPITULO IX — PENALIDADES

Art. 60. Constitui infragao grave para os efeitos do § 3° do art. 11 da Lei n° 6.385, de 1976:

I - adivulga¢do ao mercado ou entrega 8 CVM de informagdes falsas, incompletas, imprecisas
ou que induzam o investidor a erro;

II - a inobservancia reiterada dos prazos fixados para a apresentagdo de informagoes periodi-
cas e eventuais previstas nesta instrugao; e

III - a inobservancia do prazo fixado no art. 132 da Lei n° 6.404, de 1976, para a realizagdo da
assembleia geral ordinaria.

CAPITULO X - DISPOSICOES GERAIS E TRANSITORIAS

Art. 61. As comunica¢des da CVM previstas nesta Instrugao serdo validas se feitas por mensa-
gem eletronica ou fax e enviadas para os enderegos constantes do formulario cadastral.

Art. 62. Para os efeitos desta Instrugdo, a expressdo “valores mobilidrios em circula¢do” ou
“agdes em circulagao” significa, conforme o caso, todos os valores mobilidrios ou agoes do




emissor, com exce¢do dos de titularidade do controlador, das pessoas a ele vinculadas, dos
administradores do emissor e daqueles mantidos em tesouraria.

Paragrafo unico. Para os efeitos do caput, “pessoa vinculada” significa a pessoa natural ou
juridica, fundo ou universalidade de direitos, que atue representando o mesmo interesse da
pessoa ou entidade a qual se vincula.

Art. 63. Esta Instrugao entra em vigor em 1° de janeiro de 2010.

Art. 64. Os emissores que tenham obtido registro de companhia aberta antes da entrada em
vigor da presente Instrugéo serdo automaticamente transferidos para as categorias criadas por
esta Instrugdo, conforme classificagdo elaborada e divulgada pela SEP.

Paragrafo inico. Na elaboragio da classifica¢io, a SEP levard em conta:

I - as caracteristicas do atual registro do emissor;

II - os valores mobilidrios do emissor negociados em mercados regulamentados; e
IIT - os mercados regulamentados em que tais valores mobilidrios sdo negociados.
Art. 65. REVOGADO.

Art. 66. O cumprimento da obrigagdo prevista no art. 13, § 2°, da presente Instrugéo ¢é facul-
tativo até 31 de dezembro de 2010.

Art. 67. E facultado ao emissor omitir da secdo 13 do formulario de referéncia as informacées
relativas aos exercicios de 2007 e 2008.

Art. 68. Na data em que esta Instrugao entrar em vigor ficarao revogados: (...) Omitido.

Original assinado por
Maria Helena Dos Santos Fernandes De Santana
Presidente
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ANEXO - ESTUDOS DE CASO

Os estudos de caso a seguir foram elaborados a partir de entrevistas conduzidas pelo
IBRI e inseridos com fins exclusivamente didaticos. As empresas foram selecionadas
pelo Instituto com base na experiéncia com diversas fontes de captagdo de recursos
evoluindo para o mercado de capitais por meio de listagem e abertura de capital (IPO).

Ressalta-se que essa mengao nao significa endosso a pratica, conduta ou procedimen-
to de qualquer das empresas, seus administradores ou investidores, nem tampouco
aos seus titulos, valores mobilidrios ou operagoes. O relato representa a sintese das
entrevistas mantidas com pessoas que participaram da histéria dessas companhias,
até inicio de 2014, registrando e, de certa forma, refletindo, suas opinides, impressoes

e memorias.

Este contetido podera ser atualizado em proximas edigdes, inclusive com a altera¢ao no
rol de casos concretos. Para informagdes atualizadas sobre essas e outras companhias
abertas, consulte as informagdes periddicas e eventuais exigidas pela regulamentacdo
da CVM e disponiveis em nossa pagina na Internet (www.cvm.gov.br).

SENIOR SOLUTION S.A.

Durante uma conversa, em 1996, os executivos Bernardo Francisco Pereira Gomes e
Antonio Luciano de Camargo Filho trocavam ideias sobre oportunidades de negé-
cios na area de servigos voltados para a industria bancaria. Os dois que trabalharam
juntos no projeto de downsizing (migracdo de sistemas do mainframe para micro-
computadores) do Lloyds Bank, em 1993, tinham o desejo de empreender em um pro-
jeto que unisse suas experiéncias profissionais e se convertesse em uma empresa de
tecnologia voltada ao mercado financeiro. Assim nasceu a Senior Solution, empresa
que ja atua ha mais de 17 anos no setor brasileiro de TI (Tecnologia da Informacao).

De 1996 a 2000, a companhia focou na terceirizagdo de atividades de tecnologia em
institui¢des financeiras. Com a “bolha” do mercado de empresas de TT ocorrida nos
Estados Unidos em 1999, os empreséarios perceberam que alguns modelos de nego-
cios para a industria de TI eram mais adequados e poderiam trazer melhores resul-
tados no longo prazo.



Assim, os empresarios revisaram a estratégia da empresa de modo a incorporar em
seu negdcio principal o desenvolvimento de softwares cujo fluxo de caixa se daria
mais recorrentemente em comparagao aos projetos com prazos determinados e de-
manda mais volatil. Desde o inicio do projeto da empresa, os empreendedores esta-
vam cientes de que a estratégia poderia ser alterada de modo a direcionar as agoes

para um plano de negdcio mais perene e que oferecesse menor risco.

Entre os anos de 2001 e 2002, a empresa iniciou didlogos com fundos de private equi-
ty e venture capital objetivando a inje¢do de recursos na companhia. Com o fluxo de
caixa da empresa relativamente baixo, os empresdrios necessitavam de novos recur-
sos para viabilizar projetos para desenvolvimento de software, mas essas gestoes nao
foram bem sucedidas. Os executivos da Senior Solution comegaram assim a buscar
entender a percep¢éo dos investidores com relagdo a companhia.

Nesse momento, a organizacao ainda era jovem e tinha pequena estrutura interna
em termos de pessoas e processos. Além disso, a mudanca relevante da estratégia

da organizacio era vista pelos investidores como mais um fator de risco do negécio.

Em 2002, a empresa conseguiu aprovac¢do de empréstimo junto ao BNDES (Banco
Nacional de Desenvolvimento Econdémico e Social) por meio do programa deno-
minado BNDES Prosoft (Programa BNDES para o Desenvolvimento da Industria
de Software e Servicos de Tecnologia da Informacao). Acreditando no potencial de
desenvolvimento de um software de tesouraria, os empresarios decidiram oferecer
continuidade ao projeto, mesmo sem o apoio inicial dos fundos. No entanto, o re-
lacionamento com os investidores foi mantido e os executivos da Senior Solution
procuraram demonstrar a evolugdo dos trabalhos e atingir as metas estabelecidas,
visto que o software demoraria dois anos para ser desenvolvido, sem gerar fluxo de
caixa durante o periodo. No ano de 2004, o software foi lancado, tendo éxito em sua

comercializagdo em grandes institui¢des financeiras com presenca no Brasil.

Mesmo diante do sucesso do novo sistema, os empresarios viram uma necessidade de
remodelagem do negdcio, percebendo que os sistemas amplamente usados em diver-
sos bancos nos Estados Unidos e Europa néo eram adequados para o ambiente bra-
sileiro, marcado por alta volatilidade e outras peculiaridades que exigiam solu¢des
de Tecnologia da Informagéo locais. Assim, em vez de ter um mercado concentrado
de fornecedores dessa tecnologia financeira, como era visto no exterior, com forne-
cedores capazes de oferecer uma plataforma completa de solugdes aos seus clientes,

o0s bancos brasileiros enfrentavam um mercado muito mais segmentado com forne-



cedores de pequeno porte especialistas em areas especificas de seus negdcios, como

canais de atendimento, conta corrente, crédito, cAmbio, risco, tesouraria.

Um banco de grande porte nacional utilizava, por exemplo, a0 menos 50 sistemas
diferentes fornecidos por “n” prestadores de servicos. Ou seja, além do préprio custo
para integra-los internamente, havia incerteza da disponibilidade e aperfeicoamento
desses sistemas no médio e longo prazos, seja por faléncia de um ou outro prestador
ou mesmo pela descontinuidade do servigo. Nesse cenario, os executivos da Senior
Solution vislumbraram a oportunidade de consolida¢do desse nicho de mercado,
pois de um lado lhe conferia um crescimento mais rdpido, a0 mesmo tempo que os
bancos passariam a se sentir mais seguros em adquirir solugées de um prestador de

grande porte.

Em 2005, os empresarios propuseram, entdo, aos gestores de fundos, um novo pro-
jeto, agora voltado para a aquisi¢cdo de empresas de pequeno porte com diferenciais
competitivos em seus servicos, objetivando criar uma plataforma completa de so-
lugdes. A resposta dos gestores foi positiva para uma injegdo de recursos, fungio
também do amadurecimento do relacionamento com esses gestores, resultante da

constante prestacao de contas.

Em maio de 2005, houve a primeira fusdo com uma empresa concorrente chamada
Netage, ampliando a carteira de clientes. Esse movimento estratégico da Senior So-
lution objetivou explorar o potencial da carteira de clientes da Netage por meio da
comercializagdo do novo sistema desenvolvido pela Senior Solution para tesouraria.

Posteriormente, seguiram as aquisigoes:
2006: Pulso, empresa especializada em canais de atendimento bancério;
2007: Intellectual, empresa no segmento de gestao de recursos; e
2007: Impactools, empresa focada em solugdes para seguradoras.

Diante do interesse em dar prosseguimento a uma estratégia de aquisicdo de em-
presas e do cenario econdmico otimista verificado no mercado financeiro em 2007,
a empresa interessou-se em avaliar a possibilidade de acesso ao mercado de capitais
como um importante meio de financiamento. Nesse momento, a Senior Solution se

deparou com a seguinte analise de alternativas para se capitalizar:




Empréstimos bancarios

Nessa alternativa, dentre os pontos positivos, destacavam-se: agilidade na contrata-
¢do de crédito junto a institui¢des financeiras e menor necessidade de prestagdo de
contas. Em contrapartida, os pontos negativos eram: alavancagem tem limite e au-
menta a percep¢ido de risco por comprometer parte do fluxo de caixa para o servigo
da divida; o controle aciondrio era disperso e os outros dois socios (BNDES e Stratus)
ndo seriam capazes de conceder avais ou fiangas; e o custo da divida relativamente

alto (18% ao ano).

Novos fundos gestores de recursos

Para essa op¢do de capitalizagdo, os pontos positivos observados foram: bom histo-
rico da empresa com os fundos existentes; experiéncia no relacionamento com ges-
tores de fundos; e compartilhamento dos riscos sem o imediato comprometimento
do fluxo de caixa. Ja dos pontos negativos levantados destacaram-se: aumento da
dispersao do controle com mais um socio e potencial de crescimento da empresa

seria limitado, pois demandaria novas inje¢oes futuras.

Abertura de capital

Nessa opgdo, os pontos positivos analisados foram possibilidade de injecao relevante
de recursos no IPO (sigla do inglés, para Initial Public Offering) e em futuras emis-
sOes extras (follow-on); compartilhamento dos riscos e defini¢do de remuneragio ao
acionista adequada ao fluxo de caixa; e melhoria da percepgédo do risco pelos demais
agentes do mercado (exemplo disso foi a queda no custo de divida das linhas de cré-
dito de 18% ao ano para 12% ao ano apds a abertura de capital e o diferencial junto

aos clientes institui¢oes financeiras).

Na abertura de capital, a empresa detectou como pontos negativos a existéncia de uma
probabilidade de insucesso da oferta devido as condi¢des de mercado e as caracteristi-
cas da distribui¢do de agdes, incerteza na precificacéo efetiva das agdes e o fato de a re-

versao da decisdo ser desgastante (fechamento de capital ndo é uma operagéo simples).

A empresa iniciou, entdo, os trabalhos de planejamento para a sua abertura de capi-
tal na BM&FBOVESPA para o ano de 2008. A preparacéo interna corria conforme
o planejado, mas, em 2008, houve falta de seguranga para o lancamento, devido a

crise financeira dos Estados Unidos e que se alastrou por todos os demais mercados.



Consequentemente, a Senior Solution decidiu pela paralisa¢édo da abertura do capital.

Em continuidade com as atividades da empresa, sem a desejada injecdo de recursos
por meio do mercado de capitais, uma nova aquisi¢do foi realizada em 2010, com
caixa proprio. Assim, a Senior Solution entrou no segmento de consultoria com a
aquisicdo da empresa Controlbanc, sendo este o primeiro movimento dos empreen-
dedores em dire¢do a uma organizagio fora do segmento de solugdes de Tecnologia
da Informagédo na drea financeira. A estratégia da aquisi¢do ocorreu pela agregacdo
de valor na inteligéncia verificada nos servigos de consultoria. Ao incorporar essa
atividade pela Senior Solution, haveria um grande potencial para assimilar e desen-

volver suas solugdes a partir da origem de uma institui¢do financeira.

Em 2010, a empresa fez nova andlise junto a intermedidrios financeiros para a aber-
tura de capital. Porém, a situa¢io fiscal na Europa se deteriorou e a necessidade de
socorro financeiro a Grécia aumentou ainda mais a aversio a riscos dos mercados.
Consequentemente, o cenario ndo se mostrava favoravel a uma captagao de recursos,

resultando em mais uma tentativa interrompida pelos empreendedores.

No entanto, toda a preparac¢io e estruturagdo interna da Senior Solution, desde 2007,
aliada ao desejo dos empreendedores em acessar o mercado de capitais, fizeram com
que a listagem no segmento Bovespa Mais da BM&FBOVESPA fosse vislumbrada
como um importante passo para a empresa, pois tal segmento permite que a emissao

de agdes ocorra efetivamente em até 7 anos a partir da sua listagem.

Finalmente, em janeiro de 2012, a Senior Solution decidiu pelo seu registro na CVM
(Comissao de Valores Mobilidrios) para se listar no segmento Bovespa Mais. Todo
o processo durou 85 dias a partir da primeira reunido com a equipe de advogados.
A frustragdo das duas tentativas anteriores e o periodo adverso do mercado que se
seguiu foram importantes para a empresa ter entendimento mais adequado do mer-

cado de capitais e amadurecimento para acess-lo de maneira efetiva.

No final do ano de 2012, a empresa iniciou a preparagdo para sua emissio de a¢des, rea-
lizada de forma 4gil, uma vez que grande parte do trabalho ja havia sido realizado, com
o registro na CVM e listagem no BOVESPA MAIS. A emisséo foi efetivada em margo
de 2013, e resultou em uma oferta de R$ 57 milhdes, dos quais R$ 40 milhdes aumenta-

ram o caixa da empresa e R$ 17 milhdes representaram agoes vendidas pelos acionistas.




Composicao funding pré-IPO:
Recursos proprios: 98%

35% dos empreendedores;

22% BNDES;

16% Stratus;

27% Sécios das empresas adquiridas.
Composicao funding p6s-IPO:
Recursos proprios: 100%

22% dos empreendedores;

12% BNDES;

9% Stratus;

15% Sécios das empresas adquiridas;

42% Novos acionistas.

Foco no Mercado de Capitais

Para a Senior Solution, a op¢do mais adequada foi levantar recursos por meio do
mercado de capitais, uma vez que demandava alto volume de recursos para as aquisi-
¢oes planejadas e o endividamento ndo seria suficiente para financiar essa estratégia.
Desde a criagdo da empresa, verificou-se que o fator limitante para o seu crescimen-
to ndo era o alto custo de captagdo, mas a disponibilidade de recursos. Ou seja, os
empreendedores encontravam-se numa situagio de boas oportunidades de negécio,
porém sem financiadores que compartilhassem os riscos envolvidos, diferentemente
da maioria das pequenas e médias empresas que comprometem suas margens com o
alto custo das suas dividas.

Inicialmente a empresa encontrou dificuldades em atrair financiadores dos seus pro-

jetos e, consequentemente, os empreendedores incorreram em esforgos préprios para



executar o projeto do software para tesouraria, com o apoio do BNDES Prosoft. Apds
a finalizagdo desse projeto e o éxito na comercializa¢do, os fundos perceberam o po-
tencial do negdcio e aceitaram injetar recursos para o crescimento da empresa por

meio de aquisi¢des.

Finalmente com a necessidade crescente de recursos para a continuidade dessas
operagdes societdrias, a alternativa de listagem no Bovespa Mais e emissio de agdes
foram vislumbradas como uma fonte interessante de capital. Esse capital perene na
empresa foi fundamental para o fortalecimento do seu ciclo de vida, conferindo tam-
bém um diferencial perante seus clientes, que por serem institui¢des financeiras de-
positam mais conflanga em empresas de capital aberto.

Foi criado um comité interno para avaliar potenciais aquisi¢des otimizando a utili-
zagdo dos recursos recebidos apos o IPO. A mais recente aquisi¢do realizada foi da
empresa Drive Consultoria e Informatica, em junho de 2013. A injegdo desses recur-
sos possibilitou um salto qualitativo e quantitativo no crescimento da Senior Solution
diferenciando-a dos demais competidores.

Papel das Rela¢6es com Investidores

Na histéria da companbhia, a atividade de Relagdes com Investidores teve importan-
te participagao e relevancia em dois momentos importantes. Em primeiro lugar, no
contato inicial com os gestores de fundos houve necessidade de comunicag¢io ade-
quada com os agentes, pois os empreendedores precisavam conhecer bem a empresa,
como também o mercado no qual ela estava inserida.

Esse tipo de relacionamento proporcionou fluxo importante de informacao da orga-
nizag¢do para os potenciais investidores (gestores de fundos) e desses agentes para os
empreendedores (organizagdo). O segundo momento foi de consolidagéo das ativida-
des de Relagoes com Investidores em uma area especifica. Essa estruturacao ocorreu
com a decisdo de se preparar para a futura abertura de capital.

Nesse sentido, embora a atividade de RI fosse realizada pelos empreendedores e ou-
tros profissionais da empresa, houve a necessidade de organiza-la em uma drea espe-
cifica estrategicamente desenhada para participar ativamente no processo de comu-
nicagdo e relacionamento com os diversos publicos de interesse (gestores dos fundos,
socios minoritdrios das empresas adquiridas, reguladores, investidores).

Dentre os aspectos em que pode ser notada evolu¢do na atividade de RI dentro da




empresa, destaca-se o relacionamento com os gestores de fundos, participagao nas
analises de aquisi¢des de empresas, didlogo com os sdcios minoritarios, abertura de
capital e relacionamento com investidores apos o IPO.

Outra reestruturagdo ocorreu com a area juridica societdria, sendo segmentada em
duas frentes: uma dedicada e dirigida para atividades de RI (por exemplo: organizagao
de assembleias, atas, reunides do conselho e comités); e a outra alocada na drea de con-
tratos da diretoria financeira para tratar da rotina societaria das empresas adquiridas.

As atividades de comunicag¢ao foram reorganizadas de modo a oferecer alinhamento
mais adequado dos discursos dos executivos, priorizando os projetos relevantes que
poderiam ser divulgados. A defini¢do da politica de porta-vozes foi essencial para
estabelecer quais representantes da empresa poderiam falar e sobre quais assuntos
poderiam tratar.

A partir do momento da entrada de novos investidores das empresas adquiridas, e do
proprio IPO, houve a necessidade de se pormenorizar as informagdes corporativas,
uma vez que os fundos estavam na empresa hd oito anos e conheciam o histérico
corporativo, diferentemente do novo grupo entrante. Notou-se um menor monitora-
mento dos fundos anteriores, demandando, assim, menos informagdes apds o IPO,
pois, a partir desse momento, o fluxo de informa¢des ao mercado tornava-se obriga-
torio e publico em se tratando de uma empresa aberta.

Foi criado o CAE (Comité de Auditoria Estatutario), com canal de dentncias, forma-
do por representantes dos novos investidores e um membro do Conselho de Admi-
nistracdo da empresa. Esse comité auxiliou o aprimoramento dos controles internos
da companhia.

Atualmente a Senior Solution é uma das empresas lideres no desenvolvimento e co-
mercializagdo de softwares para o setor financeiro no pais. A organizagdo conta com
mais de 180 clientes, entre bancos, seguradoras, gestoras de recursos, corretoras, dis-
tribuidoras e empresas ndo financeiras. Estd presente em 10 dos 10 maiores bancos
comerciais privados com atuacdo no Brasil, em 5 das 10 maiores seguradoras e em 2
das 3 maiores fundagdes.

A empresa opera por meio de quatro unidades de negocios, sendo que as atividades
da unidade de Software compreendem o licenciamento, suporte e manutenc¢io de
softwares desenvolvidos pela empresa. A unidade de Servigos realiza projetos de de-
senvolvimento de software sob medida para seus clientes. A unidade de Outsourcing



oferece gestao de sistemas de tecnologia e processos de tecnologia da informagao. E,
por fim, a unidade de Consultoria presta servicos para instituicdes financeiras em

processo de constituicdo ou em fase de reorganizagao.

Grdfico 3 - Receita Bruta - Senior Solution (em RS mil)
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Fonte: Senior Solution.

HELBOR SA

A Helbor é uma incorporadora imobilidria fundada em 1977 pela familia Borenstein.
O nome da empresa é uma homenagem ao patriarca da familia, Hélio Borenstein,
que assim como a empresa se desenvolveu em Mogi das Cruzes, sede da companhia
até hoje. No inicio de sua histdria, a companhia realizou alguns empreendimentos
imobilidrios e, com o crescimento dos negdcios, a empresa serviu como importante

meio de diversificagdo dos investimentos da familia.

A expansio das atividades da organizagdo ocorreu inicialmente com empreendimen-
tos proximos a Mogi das Cruzes, como Taubaté, Sdo José dos Campos e Bertioga, e,
posteriormente, avangou para outras cidades como, Santos e Goidnia. Na década de

90, a empresa iniciou empreendimentos na cidade de Sdo Paulo, o que permitiu um




salto de crescimento. No ano de 2002, a organiza¢do inaugurou a sua filial na Ave-
nida Paulista, em Sdo Paulo (SP). A companhia ampliou, também, em 2002, o seu
objeto social e acrescentou a atividade de administragdo geral de SCP (Sociedade em

Conta de Participagio).

A Helbor se dedica a incorporagdo imobilidria de empreendimentos residenciais e
comerciais voltados a clientes de média e alta renda. Com a visdo de entender as pes-
soas para desenvolver projetos adequados a necessidade dos seus clientes, a empresa
tem como foco o lancamento de unidades que se enquadrem a demanda do terreno
adquirido. Essa defini¢do de modelo de negdcios é fundamental para a escolha de
projetos e planejamento de longo prazo da companhia.

Com relagio aos esfor¢os comerciais, essas atividades sao terceirizadas, predominan-
temente, por meio de aliancas estratégicas com os parceiros comerciais, dependendo

da localizagdo do empreendimento.
Box 17: O que é incorporacgdo imobilidria?

A atividade de incorporagdo imobilidria envolve a aquisi¢do de terrenos, o desen-
volvimento de projetos, a construgéo e a venda de unidades residenciais e comer-
ciais, tanto para pessoas fisicas quando para pessoa juridica. A empresa também é
responsavel pelo controle financeiro de contratos e pela assisténcia técnica.

Com o inicio da expansdo do setor imobilidrio, em 2005, e com o cenario macroe-
condmico mais favoravel, com as taxas de juros em queda e a inflagdo mais modera-
da, a empresa vislumbrou oportunidades de expansao. Um importante fator para o
otimismo dos empresarios do setor foi o redirecionamento da estratégia dos bancos
publicos e privados para linhas de crédito de financiamento imobilidrio de longo

prazo com garantia real.

Esse tipo de concessdo de crédito mostrou-se também como um meio eficiente de
fidelizagdo do cliente para as instituicdes financeiras. Dessa maneira, os projetos de
empreendimentos eram, de modo geral, bem aceitos pelos bancos, proporcionando
uma relevante expansdo do setor imobiliario por todo o pais. A companhia prepara-
va-se ha algum tempo para a operacao de IPO (oferta publica inicial, do inglés, Initial
Public Offering), o que incluiu preocupagdes com questdes relacionadas a Governan-

¢a Corporativa, comunica¢ao com o mercado, dentre outros temas.



Preparacao para o IPO e estrutura da area de Rl

A drea de RI (Relagdes com Investidores) foi formada antes do IPO, e inicialmente
composta por um diretor estatutario e dois analistas. Posteriormente, com a saida do
diretor, o cargo passou a ser ocupado pelo CFO (diretor financeiro, do inglés, Chief
Financial Officer), criando a posi¢do de gerente de RI para auxiliar o diretor que ocu-
pava ambas as fun¢des de Diretor Financeiro e de Relagdes com Investidores.

Desde o inicio, o trabalho do RI foi feito de forma paulatina, ou seja, foi um trabalho
ao longo do tempo para permitir um IPO com sucesso. A abertura de capital em 2007
resultou na captagdo de R$ 251,8 milhdes, dez anos ap6s o inicio de suas atividades na
cidade de Séo Paulo - marco importante para o seu crescimento. A empresa listou-se
no Novo Mercado, segmento de empresas com praticas diferenciadas de Governanga
Corporativa da BM&FBOVESPA.

Desde 2011, a companhia procurou se diferenciar, realizando uma quantidade maior
de roadshows (apresentagdes) e conferéncias, por entender que a credibilidade do RI
¢ um fator fundamental ao alinhar expectativas dos diversos publicos de relaciona-
mento da empresa.

Quando a Helbor realizou a abertura de capital em 2007, foi uma das ultimas com-
panhias do setor a abrir capital. Em 2008, com a crise financeira internacional, o
cendrio ficou mais desafiador, especialmente no que concerne as expectativas dos
investidores de crescimento acelerado. Por possuir o papel de porta-voz da empresa
com o mercado e vice-versa, o RI transferiu internamente para a companhia a co-
branca do mercado pelo crescimento. Contudo, a companhia pautou sua estratégia
na continuidade de seu modelo, mais focado em rentabilidade do que crescimento.

A atuagdo da drea de RI foi fundamental na histéria da organizagio, especialmente
quando atravessou uma fase sensivel no periodo pds-crise, entre os anos de 2008 e
2010. O trabalho de Relagdes com Investidores ndo se mostrava facil diante da aver-
sao de muitos investidores em assumir riscos e muitos deles preferiam ativos mais
conservadores diante das incertezas do mercado. Com o passar do tempo, a situagdo
melhorou, a empresa voltou a fazer conferéncias, roadshows e reunides publicas. Em
2012, ocorreu o primeiro Helbor Day realizado na BM&FBOVESPA.

O investidor tem acesso a fontes de informag¢des de mercado, desde analistas, em-
presas concorrentes e prestadores de servigos. Assim, quanto mais transparentes sio
as informagdes sobre a empresa, melhores serdo as percepgdes e o entendimento do




investidor sobre sua estratégia, riscos e o valor do ativo.

Dessa forma, mesmo com o aumento do pre¢o dos iméveis e da demanda por unida-
des no setor nos ultimos anos, além de outras oportunidades, a companhia fez uma
avaliacdo das diversas opgdes, tendo optado pelo modelo que privilegiava rentabili-
dade. Essa decisdo gerou desafios para a comunicagdo, em fun¢do de questionamen-
tos provenientes de investidores e de analistas de mercado acerca do crescimento
relativamente abaixo do mercado. A resposta da companhia baseava-se em ressaltar
sua estratégia de longo prazo.

Combinacado de instrumentos de funding

A empresa vé sua alavancagem como relativamente baixa. As debéntures (titulo de
renda fixa de longo prazo) sdo importante fonte de recursos para a empresa, com taxa
de captagio relativamente menor e fluxo de pagamentos mais alinhado ao ciclo do
negocio, aproximadamente de trés anos. Os recursos levantados por meio desse ins-
trumento sdo usados para a aquisi¢do de terrenos, inicio da construgdo de empreen-
dimentos e, algumas vezes, como capital de giro para quitar dividas de curto prazo.

O periodo inicial de caréncia possibilitada pelas debéntures é importante para o fluxo
de caixa caracteristico do setor imobilidrio. A debénture se encaixa, assim, em uma
composi¢do de financiamento da Helbor. Outra op¢éo utilizada é a securitizagio de
recebiveis imobilidrios, ou seja, transformacéo de contas a receber em titulos a serem
negociados no mercado financeiro e de capitais, embora esse tipo de operagio tenha
sofrido uma redugéo a partir de 2011, por condi¢cdes de mercado.

Competicao do setor e desafios

A competi¢do no setor de construgdo e incorporagdo engloba desde questdes rela-
tivas a aquisi¢do de terrenos até efetivamente o lancamento de novos projetos e a
concorréncia com outros produtos lan¢ados. Buscou-se evitar a aquisi¢cdo de terrenos
a custos mais altos, o que poderia sacrificar a rentabilidade. Nesse sentido, a empresa
procura fazer uma analise cuidadosa da alocac¢do de capital e, quando possivel, a
aquisi¢do de terreno ¢é realizada por meio de permuta?, na expectativa de preservar a
rentabilidade dos projetos.

*Nesta modalidade, a companhia cede ao proprietario do terreno uma quantidade acordada de unidades a serem nele
construidas ou um percentual das receitas originadas das vendas das unidades do respectivo empreendimento.



Ha desafios, no entanto, tanto pelo cenario mais recente de alta, ainda que moderada,
dos juros, quanto pela necessidade de prover atendimento de qualidade aos clientes.

No que diz respeito a estratégia de Relagdes com Investidores e comunicagio corporati-
va, a companhia percebe que a consolida¢do dos relacionamentos construidos ao longo
dos ultimos anos ¢ essencial para se obter aumento da liquidez das a¢des, com uma

maior aproximagdo com os investidores.
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