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Introducao

Cada vez mais empresas recorrem ao mercado de acoes
brasileiro como fonte de capital para financiar seu crescimento.
Receber novos acionistas, pela via do mercado, significa uma
mudanca de paradigma na gestao e na cultura organizacionais.

E um evento de grande transformacao, com beneficios
importantes, mas que cria obrigacoes permanentes para

a organizacao, e pode exigir competéncias diferentes da
administracao e dos colaboradores, mudancas na visao e nos
objetivos de negdcio e adocao de praticas e controles adicionais.

Preparar-se para atender a essas exigéncias e desenvolver um
plano adequado é fundamental para uma transicao bem-sucedida
e para reduzir os riscos apoés a oferta publica inicial (ou initial
public offering, do inglés, “IPO”). Afinal, o “dia seguinte” a abertura
de capital é tao importante quanto o processo para se tornar uma
companhia de capital aberto, com acoes listadas em bolsa.

Esta publicacdo contém informacdes relevantes para a empresa
que avalia abrir seu capital e quer entender melhor as vantagens
e desvantagens dessa opcao estratégica em relacao as demais
formas de financiar seu crescimento.

Nosso objetivo é fornecer uma referéncia rapida para ajudar as
empresas a tomar decisdes bem fundamentadas ao longo de
todo o processo de abertura de capital (Figura 1), levando em
conta beneficios, riscos, custos, impactos regulatérios e tempo
de implementacio da operacao. Abordamos também alguns
dos aspectos contabeis e de governanca mais importantes
envolvidos no processo, para ajudar no planejamento e na
execucao de uma oferta publica inicial bem-sucedida.
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Figura 1. Cronograma de um processo de IPO

Reunido de kick-off Precificacdo do IPO
Preparacao Operacao Pés-oferta
12-18 meses 6-9 meses % ﬂ Anos

Avaliacao Abertura de capital
Execucédo do
processo de IPO

Prontidao Operacao como companhia aberta

Planejamento Aplicacédo de um framework holistico para

€ preparacao transformar a empresa e permitir que ela
opere como uma companhia aberta

O que é uma companhia aberta?

E a que negocia os valores mobiliarios por ela emitidos
(como acdes, debéntures e notas promissérias) de forma
publica, normalmente em bolsa de valores. Para se tornar
uma companhia aberta, a empresa precisa cumprir as
exigéncias legais e institucionais disciplinadas pela Lei

n°® 6.404/76 — a Lei das Sociedades por A¢des ou Lei das
S.A., além de resolucdes especificas da Comissao de
Valores Mobiliarios (CVM).

As empresas que querem emitir acoes registram-se
como emissoras na Categoria A. Ja as que desejam
emitir outros titulos (como debéntures ndo conversiveis
em acdes) sdo registradas na categoria B. Quando a
motivacao esta adstrita a necessidade de captacao de
recursos, algumas companhias optam por abrir o capital
em Categoria B, atraindo investidores interessados em
adquirir instrumentos de renda fixa.

O mercado considera, no entanto, que a plena abertura
de capital ocorre com o langcamento de agdes ao
publico para negociacdo em bolsa ou em mercado de
balcdo organizado — chamado de oferta publica inicial
ou IPO - quando se trata da primeira colocacao publica
de agOes da companhia.
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Por que realizar o IPO?

A abertura de capital € uma opgao
estratégica natural na jornada das
empresas em crescimento. Em troca de
recursos para expandir seus negocios,
a organizacao admite milhares de
NOVOS acionistas, com quem passa a
comypartilhar riscos, decisdes e lucros.
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Apesar disso, para muitas empresas,

as vantagens do processo superam em muito as
desvantagens. Portanto, antes de mergulhar de
cabeca, pergunte-se: “Por que eu quero abrir o capital
da minha empresa?” Listamos a seguir alguns dos
principais motivos:

Ter acesso ao mercado de capitais e a recursos para
financiar projetos de investimento. O financiamento por meio
da emissao de acdes — ou seja, aumento do capital proprio

e admissao de novos acionistas — € uma fonte de recursos
muito mais ampla. Enquanto a empresa tiver projetos viaveis e
rentaveis, os investidores terao interesse em financia-los.

Utilizar as acoes negociadas em bolsa como forma de
pagar pela aquisicao de outras empresas. A companhia
aberta pode utilizar suas proprias acdées como “moeda” na
aquisicao de outras empresas, sem precisar desembolsar caixa.

Criar um referencial de avaliacao do negécio. Apds a abertura
de capital, a empresa passa a ser avaliada constantemente pelos
investidores e analistas. A cotacao de suas acoes reflete as
expectativas quanto ao futuro da companhia.

Buscar a profissionalizacao da gestao. Para atender as
disposicoes legais, a empresa precisa implementar novos
processos, adotar determinadas praticas de governanca, eleger
conselheiros representantes dos novos acionistas e conselheiros
indepentendes, e designar um diretor de RelacOes com
Investidores. Isso representa um incentivo a profissionalizacao
nao sb no nivel executivo, mas também de todo o quadro
funcional, facilitando também processos de sucessao.

Oferecer liquidez para empreendedores ou viabilizar a
saida de acionistas investidores, como fundos de private
equity ou venture capital.

Melhorar a imagem institucional e fortalecer o
relacionamento com publicos diversos. Apos a listagem em
bolsa, a empresa ganha mais projecao e reconhecimento de
todos os publicos com os quais se relaciona. Isso acontece
porque ela passa a ter mais visibilidade, ser regularmente
mencionada na midia e acompanhada pelas comunidades
financeiras nacional e internacional.
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— D Tipos de emissao: primaria ou secundaria

Na distribuicao primaria, a empresa emite e
vende novas acoes ao mercado. No caso, o
vendedor é a propria companhia, € 0S recursos
obtidos na distribuicdo sdo canalizados para o
caixa da empresa.

Em uma distribuicao secundaria, quem vende as
acoes € o empreendedor €/ou atuais acionistas. As
acoes vendidas ja existem, e os valores arrecadados
vao para o vendedor, ndo para a empresa.

Independentemente de a distribuicao ser
primaria ou secundaria, a empresa amplia seu
quadro de acionistas com os compradores das

acoes, que passam a ser proprietarios de uma
parte da empresa.
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@ Pros

« Aumento do caixa em caso de emissao primaria e/ou de
liquidez para os acionistas em uma colocacao secundaria.

» Criacdo de uma moeda de troca para aquisicao ou
incorporacao de outra empresa.

« Aumento do valor de mercado. O valor de empresas abertas
tende a ser maior que o das fechadas de tamanho comparavel
devido, principalmente, a implementacao de praticas de
governanca, a transparéncia das informacdes disponiveis € ao
aumento da liquidez por meio do titulo negociado em bolsa.

« Diversificacao das fontes de financiamento e otimizagao da
estrutura de capital para apoiar estratégias de crescimento.

» Possibilidade de remuneracao dos administradores com
opcoes de compra de acoes da empresa para retencao de
talentos (stock option).

« Melhor reputacédo e percepcao de marca. A transparéncia
conferida pela condicao de empresa aberta amplia a capacidade
de entrar em negociacoes com clientes e fornecedores.

@ Contras

« Custos do processo de abertura de capital.

« Aumento nas despesas recorrentes e custos de compliance.
» Necessidade de criar uma estrutura de relacoes com investidores.

« Necessidade de cumprir normas de divulgacao de informacdes
e fatos relevantes que podem afetar o preco da acao.

« Perda de privacidade em relacao a muitos aspectos de negocios
(operacoes e financas), devido as exigéncias de divulgacoes.

« Menos flexibilidade no processo decisorio e maior pressao por
desempenho, associados ao ingresso de novos acionistas.

 Vulnerabilidade a tentativas de oferta hostil.

« Fechar o capital de uma empresa pode ser dificil e custoso.
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E a decisao certa para
a sua empresa?

Reunido de kick-off Precificacdo do IPO
Preparacao Operacao Pés-oferta
12-18 meses 6-9 meses i Anos

Ha um conjunto de etapas a serem
percorridas durante e apdos a decisao
sobre abertura de capital. Em geral,
essas etapas nao sao completamente
delimitadas e, em muitos momentos,
ocorrem em paralelo. A analise da
conveniéncia de atuar como companhia
aberta antecede qualguer outra etapa

e € crucial na definicao de continuar ou
Nao CoOmM O Projeto.
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A mera necessidade de obter recursos para atender as demandas
do negdcio nem sempre significa que um IPO seja a opcao mais
adequada para a empresa. E preciso avaliar os beneficios e custos
do processo, olhando para quais outros intangiveis a companhia

pode capturar, além de avaliar se o perfil, momento de negdcio e
a cultura da empresa sao adequados para viver tal transformacao
nesse periodo especifico. Essa analise pode ser feita pelos
profissionais da empresa e/ou contar com uma consultoria
externa especializada. Ela envolve uma série de perguntas que o
empresario e os administradores devem fazer a si mesmos antes
de decidirem tomar esse caminho.

A empresa tem perfil para atuar como companhia aberta?

As empresas precisam avaliar objetivamente se estao prontas para o
processo de listagem em bolsa. Em primeiro lugar, o processo exige
que os administradores estejam preparados para prestar informagodes
a um conjunto maior de acionistas, e ao mercado em geral, em
quantidade muito superior a de uma empresa fechada.

Isso exige uma cultura de pronto atendimento e prestacao

de contas, além de estrutura organizacional, processos e
mecanismos de controle que permitam aos acionistas minoritarios
acompanhar e fiscalizar a gestao corporativa e o desempenho.

A partir do dia em que as acOes comegam a ser negociadas

em bolsa, a empresa precisa atender a exigéncias permanentes
relacionadas com conformidade e aspectos regulatoérios, eficiéncia
operacional, gestao de riscos, emissao de relatdrios periddicos e
relacOes com investidores.

Ao decidir abrir o capital, a empresa deve entender o significado
desse processo para seu hegocio e a necessidade de adotar
boas praticas de governanca corporativa para preservar 0s
direitos dos novos acionistas, identificando suas necessidades
imediatas (pagamento de dividendos, por exemplo) e de longo
prazo (crescimento duradouro, competitividade, consolidacao do
setor, diversificacdo, manutencao ou melhoria de margens etc.).

u' v y
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O negécio tem um histérico atraente?

Empresas com crescimento acima da média do seu setor tém
mais chance de atrair investidores em potencial do que as que
registram crescimento marginal ou inconsistente. Os bancos de
investimento que estruturam os IPOs procuram empresas que
atendam a varios critérios de referéncia para aumentar as chances
de uma oferta de sucesso. Por exemplo:

« Mercado a ser explorado
« Modelo de negdcio unico ou diferenciado

« Produto ou servico atraente, de preferéncia pioneiro ou com
um diferencial competitivo

« Plano de negécios bem estruturado

« Perspectivas financeiras favoraveis em uma industria em
crescimento, com:

- Crescimento da receita
- Visibilidade de ganhos futuros,
- Forte geracao de fluxo de caixa operacional

« Equipe de gestao experiente e preparada para o dia a dia de
uma companhia de capital aberto

« Controles financeiros, operacionais e de compliance

Os beneficios superam os custos de abrir o capital?

O levantamento de capital nos mercados abertos pode acarretar
custos elevados, como os de subscricido, além de outras

taxas e despesas. As empresas devem levar esses fatores em
consideracao para sua tomada de decisao.

Em geral, grande parte dos custos de um IPO referem-

se a comissodes do consércio de distribuicdo, as quais séo
deduzidas do valor captado. Existem, porém, custos e despesas
desembolsados pela empresa antes, durante e apds 0 processo
de IPO, relacionados a estruturacao prévia da empresa,
pagamento de taxas e estruturagcéo do processo, além de
manutencao da empresa como uma companhia de capital aberto.

A empresa arca com esses custos de estruturacao e, vale
notar, a venda de acOes representa a perda de uma parte dos
retornos associados ao crescimento corporativo. Por outro
lado, a captacao em acdes nao implica pagamento de juros
e amortizacao, como outras modalidades de captacao de
recursos de terceiros.
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Quais fatores devem ser analisados?

As decisOes da empresa devem ser objetivas e fundamentadas
em informacoes financeiras e operacionais, levando em conta
tanto o porte quanto a maturidade da empresa.

Fatores que influenciam
na escolha da fonte de
captacao de recursos

A

Rating da empresa

A classificacao de risco de
crédito (rating) pode afetar a
flexibilidade e os custos da
operacao de captacao.

Maturidade do negécio

Negocios mais maduros séo
mais facilmente entendidos
pelo investidor.

Estrutura de capital

Uma alavancagem elevada,
antes ou depois de uma
aquisicao, por exemplo, pode
levar a necessidade de uma
injecao de capital prdprio.

Momento de mercado

Os mercados de acgdes e
divida s&o ciclicos e podem
estar ou ndo disponiveis em
um determinado periodo.
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Quais sao as fontes alternativas de recursos para financiar o
crescimento?

Uma empresa em busca de capital para investimento pode
considerar empréstimos de bancos comerciais, colocagcao
privada de divida ou patrimdnio ou outras opc¢oes de
financiamento apresentadas a seguir.

Algumas fontes de capital sao mais adequadas a fases
especificas da evolucido do negdcio. O seed capital, por
exemplo, ajuda a financiar o inicio do empreendimento, quando
0S recursos sao restritos, o negoécio ndo esta bem consolidado
e os fluxos de caixa ainda sao instaveis. O venture capital
geralmente se destina a empresas em fase de expansao
acentuada. J4 o private equity € destinado a empresas de
maior porte e utiliza recursos de pessoas e instituicoes de alto
patriménio liquido. A abertura de capital, por sua vez, esta
associada a um momento de maior maturidade da gestao.

Fontes de recursos mais apropriadas durante o ciclo de vida da empresa

Instituicdes financeiras - Divida
" Emissgode acoes “‘
Hedge funds %o,
Receita Private equity K F:’rivate eql:lity
Venture capital ..' ' Abertura de capital

Seed capital ¢

>

SPETLL L Parceiros estratégicos
¥gguunt we®

= . Baixaouinsuficiente  Alta e suficiente Alta e maior
Geragao Baixa ou ~ -
. . para sustentar para manutencgao que o necessario
de caixa negativa . ~ ~
crescimento da operagéo ou reestruturagao
: Alta e limitada Alta, relativamente Baixa ou
Necessidade . :
de capital pelo tamanho ao valordo Declinante necessidade
daempresa negdcio de capitalizacao

Se 0 objetivo é diversificar os negdcios ou consolidar o mercado
de atuacao por meio de uma aquisicao, ha alternativas de recursos
como a busca de financiamento com bancos comerciais ou de
fomento, ou a emissao de titulos de divida.
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Nesses casos, a empresa pode estar isenta do cumprimento de
determinadas regras de divulgacao de informacdes e concessao de
novos direitos aos acionistas, pois os participantes serao credores
da empresa, ndo socios, e poderao exigir garantias reais.

Proés e contras relativos a outras fontes de captacao de recursos

@ Vantagens

@ Desvantagens

Notas
promissorias

Debéntures

Empréstimos
bancarios

BNDES

Bond

Baseadas no
relacionamento com
o cliente

Estrutura flexivel

Taxas determinadas
em moeda local

Flexibilidade nos
prazos (geralmente de
1 a 5 anos)

Principal instrumento de
divida no mercado de
capitais brasileiro

Indexacao flexivel

Prazos longos
Taxas subsidiadas
Grandes volumes

Prazos mais longos
Tiquetes maiores

Maior liquidez do que os
instrumentos de divida
brasileiros

» Custos dependem do

crédito e relacionamento

Prazos mais curtos
(até 1 ano)

Exigéncias de garantias

Alguns tipos em moeda
estrangeira

Trazem volatilidade aos
resultados

Requer rito de registro
na CVM

Prospecto e lamina

de oferta necessarios
para publico investidor
em geral

Pode ter como exigéncia
rating por terceiro
qualificado

Requer rating de crédito
Requer garantias

Processo longo e
burocratico

Exigéncia de garantias
reais, avais, ou
recebiveis, covenants
(clausulas restritivas)

Necessidade de rating
de crédito com banco
intermediador

Risco de exposicao
cambial

Taxas geralmente
atreladas
ao délar
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Como se preparar
para abrir o capital?

Reunido de kick-off Precificacdo do IPO
Preparacao Operacao Pés-oferta
12-18 meses 6-9 meses i Anos

Um IPO bem-sucedido exige
planejamento. Uma vez analisados
fatores como o proposito da abertura
de capital, nivel de preparacao da
empresa para atender as exigéncias
legais, equipe interna que trabalhara
No pré e no pos-IPO, conjuntura

do mercado e custos, € hora de
arregacar as mangas.
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Avalie a prontidao da empresa

Considerando o tempo e esforco necessarios a preparacao para
uma oferta publica inicial, a maior parte das empresas (98%)
realizou uma avaliacdo detalhada de prontidao para o IPO entre
9 e 18 meses antes da reuniao organizacional de kick-off para a
execucao do processo.! A avaliacao ajuda a entender a situacao
atual da sua empresa para, em seguida, identificar e priorizar
acoes e ajustes de areas e processos.

Assim, a empresa estara devidamente preparada para saber a
maneira € 0 momento certo de iniciar o seu relacionamento com
o intermediario financeiro da oferta (underwriter), reforcando seu
poder de negociacao.

Um diagndstico amplo para mapear os trabalhos que devem ser
realizados antes e durante o processo de IPO é essencial para
antecipar as principais demandas da companhia e minimizar
riscos, evitando frustracdes tanto do empreendedor (controlador
da empresa) quanto do potencial investidor. Uma vez que esse
trabalho tenha sido feito, o underwriter tera um escopo de
trabalho menor, concentrando seus esforgcos na coordenacao
final e operacionalizacdo da transacao na bolsa de valores.

A avaliacido de prontidao e preparacao para o IPO abrangem a
adequacao tanto da estrutura interna da empresa quanto do seu
plano de negdcios e da estratégia de colocacao das acdes no
mercado aberto por meio de uma oferta primaria e/ou secundaria.

s

Qe

TPwC. 2020 Cost of IPO Survey. https://www.pwc.com/us/en/services/deals/library/cost-of-an-ipo.html
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Autodiagnéstico inicial
Algumas das perguntas que vocé deve fazer na fase de
prontidao

e Temos uma “histéria” bem construida e atraente?

* O conselho de administracao e a equipe de
administradores tém a experiéncia necessaria?

» Adotamos normas de governanga corporativa
adequada e reconhecidas pelo mercado?

» Estabelecemos um processo de ética e compliance e
o divulgamos para toda a organizacao?

* Precisamos adequar nosso capital e nossa estrutura
organizacional?

* Devemos cindir ativos ou empresas que nao serao
objeto da nova companhia a ser listada no mercado?

* Nossa area de planejamento e andlise consegue prever
de forma precisa nossos resultados, permitindo uma
interacdo mais efetiva com a comunidade de investidores
e ajudando na analise dos resultados do periodo corrente
para fins de divulgacéo de informacdes financeiras?

* Em caso de emissao secundaria, os impactos tributarios
foram avaliados e sdo compativeis com a monetizacao
das acdes vendidas?

» Temos uma area de Relagdes com Investidores
estruturada, com definicdo clara das politicas de
divulgacao de informacgdes e de negociacao de acdes
da companhia?

» Temos praticas ESG implementadas? Conseguimos

reportar nosso proposito, metas, riscos e
oportunidades em ESG, de forma clara e abrangente?

* Temos pareceres sem ressalvas de auditores
independentes para os ultimos trés anos?
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B

Temos a capacidade de fechar o balango
trimestralmente e reportar os resultados
(consolidados) ao publico em até 45 dias, de acordo
com as diretrizes da CVM?

Nossa contabilidade tem a granularidade exigida pela
CVM e pelas normas contabeis do CPC?

Precisaremos apresentar informagdes pro-forma? O
formato e o periodo atendem as exigéncias do regulador?

Devemos/podemos apresentar informacoes
financeiras combinadas?

Precisamos efetuar algum planejamento tributario?

Temos uma organizagao, processos e controles
internos adequados para os aspectos legais e de
compliance?

Nossa infraestrutura de Tl auxilia adequadamente
nossos esforgcos de compliance?

Avaliamos os planos de incentivo a administradores
e colaboradores?

Qual devera ser nossa politica de dividendos?

Segregamos os ativos que pertencem aos
controladores?

Temos uma metodologia formal para identificar,
monitorar e mitigar riscos - por exemplo ERM
(Enterprise Risk Management)?
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Principais etapas do processo

Formacéo de
uma equipe
de trabalho

interna

Verificacdo do
documento
pelos
reguladores

Preparacao do
documento
da oferta

Aprovagéo

Decisao de

listagem da listagem

Indicacao de
profissionais
externos

Roadshow
(oferta
publica e
colocacao
privada)

Investidores
estratégicos

Listagem

Analise a adequacao da estrutura interna e do plano de negdécios

Na analise da estrutura interna, é importante revisar o organograma,
processos, sistemas e controles, formacao de comités e conselhos,
aspectos de governanca corporativa, aspectos tributarios e
contingéncias, além da preparacédo da organizacao para atender

as exigéncias da bolsa e dos reguladores. O mapeamento das
areas apoia a elaboracdo e a execucao de um plano de acéo para a
entrada no mercado de capitais.

Quanto a adequacao do plano de negdcios, é essencial fazer os
ajustes necessarios para assegurar gue a companhia conseguira
implementar seu plano conforme descrito nos documentos da oferta.

A estratégia de colocacao das acdes deve ser elaborada de
maneira criteriosa, considerando valor e quantidade mais
adequados para a emissao, a existéncia das condicdes
necessarias para uma oferta secundaria, o montante a ser alocado
em uma emissao primaria e/ou secundaria, e o publico-alvo a ser
abordado. Para isso, € importante que a companhia tenha bem
definida a destinacao dos recursos da oferta.

. 3
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A execucao de reestruturacdes para separar ativos (excluindo
sdcios), cindir negdcios e segmentos que nao farao parte do
IPO ou transferir outros ativos ou passivos para a empresa
antes da abertura de capital normalmente requer uma série de
passos. Exige também a obtencao e/ou elaboracao de laudos,
demonstracdes financeiras adicionais (com relatério do auditor
independente), informacgdes financeiras pré-forma, entre outros
documentos. O tempo necessario para cumprir essas etapas

— e para sanar ou mitigar eventuais contingéncias e otimizar
estruturas fiscais — pode ser longo e colocar em risco 0 processo,
caso a analise nao seja feita com a devida antecedéncia.

Durante todo o processo de |IPO, os underwriters solicitarao
projecoes financeiras e fardo comparacoes do histdrico de
desempenho da empresa com seus orgamentos anteriores. E
importante contar com uma equipe de planejamento e anélise
financeira que tenha experiéncia em implantar processos de
elaboracao e projecao de orcamentos de curto e longo prazos.
A empresa deve se acostumar a preparar orcamentos realistas,
projecoes atualizadas e ser capaz de explicar o motivo das
variagoes ocorridas ao conselho de administracao.

Adicionalmente, é importante contar com uma area de Relagcdes
com Investidores estruturada e com profissionais experientes,
com definicdo clara das politicas e processos de divulgacao de
informacdes da companhia.

As exigéncias feitas pela CVM e as regras de governanca
previstas pela B3 em seus diversos segmentos de listagem
(Novo Mercado, Nivel 2, Nivel 1, Bovespa Mais e Bovespa Mais
Nivel 2) requerem das empresas que planejam um IPO uma
analise detalhada de aspectos como a composicdo e a estrutura
do conselho de administracdo e do conselho fiscal, além da
necessidade de estabelecer outros 6rgdos de governanca ou
comités (como comité de auditoria e areas de auditoria interna e
compliance), praticas de remuneracao e de negdécios com partes
relacionadas e codigo de conduta.
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? Duvidas comuns

- e Quais sao as questdes de governanca corporativa
que precisam ser tratadas?

e Precisamos ter membros independentes no
conselho? Quantos?

* Nossos procedimentos de emissao de relatérios
financeiros e analises sdo suficientemente solidos?

* Que modelo de governanca corporativa minimiza
conflitos e harmoniza interesses?

e Que representatividade cada acionista deve ter no
conselho?

e Devemos instituir conselho fiscal, comité de
auditoria, comité de divulgacédo e remuneracao,
comité de gerenciamento de riscos?

* A quem compete a presidéncia do conselho e da
diretoria executiva?

e Qual o papel da holding?
e Que matérias devem exigir quérum especial de votagao?

e Quais matérias podem ficar sob a decisdo de um
unico acionista em virtude de suas competéncias?

 Devemos adotar taticas para estimular a pulverizacao
do controle acionario (as chamadas poison pills ou
pilulas de veneno)?

e Precisamos adotar regras de voto por proxy
(representacao)?

Para informacdes sobre principios e praticas de
governancga corporativa em companhias brasileiras
de capital aberto, consulte o Codigo Brasileiro de
Governanca Corporativa — Companhias Abertas.

4

P


https://conhecimento.ibgc.org.br/Lists/Publicacoes/Attachments/21148/Codigo_Brasileiro_de_Governanca_Corporativa_Companhias_Abertas.pdf
https://conhecimento.ibgc.org.br/Lists/Publicacoes/Attachments/21148/Codigo_Brasileiro_de_Governanca_Corporativa_Companhias_Abertas.pdf
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Providencie a auditoria das demonstracoes financeiras e
resolva questoes de divulgacao e contabilidade

Uma empresa que tenha interesse em abrir seu capital precisa
dispor de informacdes financeiras auditadas geralmente para os
trés exercicios anteriores (pareceres sem ressalvas para o ultimo
exercicio social completo, no minimo). Normalmente, é preciso
apresentar, ainda, informacdes trimestrais (ITRs) (com dados
comparativos) para todos os trimestres no curso do exercicio
até a data do arquivamento do processo. As ITRs deverao ser
revisadas pelos auditores.

Realizar as auditorias das demonstracoes financeiras no curso
normal dos negdcios, e hdo pouco tempo antes da abertura do
capital, € mais facil e econébmico. Se vocé esperar até o ultimo
momento para providenciar auditorias de diversos exercicios
simultaneamente, talvez tenha duas surpresas desagradaveis: os
altos custos da reconstrucdo das demonstracdes financeiras e
descobrir que a empresa pode ter apresentado, em realidade, um
desempenho abaixo das expectativas.

Avalie o processo de apuracao de estimativas contabeis

Os diretores devem indicar e comentar, em suas demonstracoes
financeiras, suas politicas contabeis criticas adotadas, em
especial, estimativas contabeis sobre questdes incertas que
exijam julgamentos subjetivos ou complexos, como: provisoes,
contingéncias, reconhecimento de receita, créditos fiscais, ativos
de longa duracao, vida util de ativos nao circulantes, planos de
pensao, custos de recuperacdo ambiental, critérios para teste de
recuperacao de ativos e valorizacdo de instrumentos financeiros.

Avalie os temas relacionados a agenda ESG e prepare-se para
dar transparéncia aos impactos e compromissos relacionados

As guestdes ambientais, sociais e de governanca (ESG, na
sigla em inglés) tornaram-se parte integrante da estratégia de
geracdesde valor de qualquer empreendimento.

No caso das companhias que querem abrir o capital, é cada
vez mais necessario ser transparente sobre as principais
iniciativas ESG da empresa, deixando evidentes, por exemplo,
compromissos com a descarbonizacao de suas operacoes e da
cadeia de suprimentos com respaldo em dados confiaveis.
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As empresas devem estar prontas para prestar informagdes sobre
o papel que os aspectos ESG desempenham em sua estratégia,
dando énfase especial aos fatores-chave de valor e riscos capazes
de afetar sua posicao e seu desempenho financeiro.

E também essencial que demonstrem estar cientes do impacto dos
fatores ESG sobre seus negdcios. Ao subestimar sua importancia

no historico do IPO, os documentos da oferta e os materiais de
marketing relacionados poderao colocar em duvida a capacidade da
administracdo de identificar e gerenciar riscos com eficacia.

A partir de 2023, torna-se obrigatodria a apresentacdo de
informacodes relacionadas a ESG no Formulario de Referéncia
das Companhias Abertas — em formato “pratique-ou-explique”,
conforme a Resolucao n°®° CVM 59/2021.

O esforco de incluir informacgdes importantes sobre ESG no
prospecto e documentos de oferta ajuda ainda a garantir a
preparacao para a emissao de relatérios e € um bom indicio
de que a empresa esta preparada para atender as exigéncias
de relatdrios anuais em seu primeiro exercicio sob o regime de
prestacao de contas como companhia de capital aberto.

Solicite o registro de companhia aberta na CVM

O primeiro procedimento para a empresa abrir o capital é entrar
com o pedido de registro de companhia aberta na Comisséao

de Valores Mobiliarios (CVM), érgao regulador e fiscalizador do
mercado de capitais brasileiro. E comum que, junto com esse
pedido, as empresas solicitem a CVM a autorizacao para realizar
venda de acdes ao publico, tecnicamente conhecida como
distribuicdo publica de acdes. Paralelamente a entrada dos
pedidos na CVM, a empresa pode solicitar a listagem e admisséao
a negociacao na B3. Somente as empresas que obtém esses
registros podem ter suas acOes negociadas na bolsa de valores.



https://www.in.gov.br/en/web/dou/-/resolucao-cvm-n-59-de-22-de-dezembro-de-2021-369780708
https://www.in.gov.br/en/web/dou/-/resolucao-cvm-n-59-de-22-de-dezembro-de-2021-369780708
https://www.in.gov.br/en/web/dou/-/resolucao-cvm-n-59-de-22-de-dezembro-de-2021-369780708
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Qual é aregulamentacao
aplicavel?

A regulamentacao do mercado de
capitais brasileiro envolve desde aspectos
de governanga corporativa, exigidos
pela B3, até questdes regulatdrias e
requisitos da CVM, como a divulgacao
de informagoes financeiras. Essas
questoes devem ser solucionadas no
processo de uma oferta publica inicial e
cumpridas regularmente durante a vida
da companhia alberta.
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Lei das S.A. (Lei n°® 6.404/76): rege o exercicio das sociedades por
acoes, também chamadas de sociedades andénimas, no Brasil.

Resolucao CVM n° 80/2022: dispde sobre o registro e

a prestacao de informacdes periddicas e eventuais dos
emissores de valores mobiliarios admitidos a negociagcdo em
mercados regulamentados de valores mobiliarios.

Resolugao CMV n° 78/202: dispde sobre operacdes de fusao,
cisdao, incorporacao € incorporacao de acoes, € revoga as
Instrucoes CVM n° 319, de 3 de dezembro de 1999, n°® 349, de
6 de marco de 2001, e n°® 565, de 15 de junho de 2015.

Resolugcdo CVM n° 59/2021: conforme alteragdes
decorrentes da edicdo da Resolugdo CVM n° 87, altera as
Resolucdes CVM n° 80 e n° 81. Em seu Anexo A, dispde o
conteudo do Formulario de Referéncia.

Resolucdo CVM n° 44/2021, com as alteracdes introduzidas
pela Resolucdo CVM n° 60/21: dispde sobre a divulgacao

de informacdes sobre ato ou fato relevante, a negociacao de
valores mobiliarios na pendéncia de ato ou fato relevante nao
divulgado e a divulgacao de informacdes sobre a negociacao
de valores mobiliarios.

Resolucao CVM n° 160/2022: dispde sobre as ofertas
publicas de distribuicdo primaria ou secundaria de valores
mobiliarios e a negociacao dos valores mobiliarios ofertados
nos mercados regulamentados. Determina a exigibilidade de
prospecto e documentos de oferta, ritos, procedimentos e
prazos para obtencado do Registro de Oferta, incluindo o Rito
de Registro Ordinario de Distribuicdo e o Rito de Registro
Automatico de Distribuicao.

Resolucao CVM n° 81/2022: dispOe sobre assembleias de
acionistas, debenturistas e de titulares de notas promissérias
e notas comerciais.

Resolucdo CVM n° 70/2022: reduz, em funcéo do capital
social, o percentual minimo de participacao acionaria
necessario ao exercicio de direito previsto na Lei n° 6.404/76.

Regulamento de emissores: para listagem e admissao a
negociacao de valores mobiliarios.

Regulamentos dos segmentos diferenciados de governanca
corporativa: estabelece os requisitos para negociacao de valores
mobiliarios nos segmentos especiais da B3.
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A CVM e suas exigéncias

A CVM € uma autarquia federal que atua como agente regulador

e fiscalizador do mercado de capitais brasileiro. Uma de suas
atribuicdes € assegurar o acesso do publico investidor a informacoes
de companhias emissoras de valores mobiliarios, regulados pelas
Resolugcdes CVM n° 80/2022, n° 59/2021 e n° 44/2021.

O quadro a seguir apresenta um resumo das exigéncias basicas
relacionadas a emissao de relatérios estabelecidas pela CVM,
considerando a situacao da companhia de capital aberto sob registro.

Descricao Data de apresentacao/
divulgacao

Formulario de  Documento que tem como Anualmente, em

Referéncia proposito fornecer as até cinco meses do
informacdes requeridas pelo encerramento do
regulador. exercicio

Formulario DFP Demonstracdes financeiras Anualmente, em até 90

(Demonstracdes anuais de acordo com as dias do encerramento

Financeiras praticas contabeis adotadas do exercicio

Padronizadas) no Brasil (CPC) (individual) e
com as normas internacionais
de contabilidade (IFRS) e
brasileiras (CPC) (consolidado),
acompanhadas de relatério
do exame de auditoria do
auditor independente, relatério
anual da administracéo e
informacdes cadastrais da

companhia.
Formulario ITR Demonstracdes financeiras Trimestralmente,
(Informagdes interinas de acordo com em até 45 dias do
Trimestrais) as praticas contabeis encerramento do
adotadas no Brasil (CPC) trimestre

(individual) e com as normas
internacionais de contabilidade
(IFRS) e brasileiras (CPC)
(consolidado), para os trés
primeiros trimestres do

ano, comparativos com o
exercicio/balanco anterior e
acompanhadas de relatério de
revisao limitada do

auditor independente.

Informe de Informe do Cddigo Brasileiro  Anualmente, até o final
Governanca de Governanca Corporativa do 7° més do ano
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A empresa em processo de abertura de capital deve
apresentar também:

Demonstragdes financeiras auditadas dos trés
ultimos exercicios sociais ou demonstracoes
financeiras auditadas da empresa desde sua
constituicdo, caso ndo tenha mais de trés anos de
existéncia, conforme o Formulario DFP.

Demonstragoes financeiras em data posterior

ao encerramento do ultimo exercicio social,
preferencialmente coincidente com o encerramento
do ultimo trimestre do exercicio corrente, de
data-base nao superior a 120 dias contados da data
do pedido de registro, através do Formulario ITR.

A B3 e seus segmentos de listagem

Como bolsa de valores, a B3 é responsavel por definir os
requisitos para admissao de titulos (acdes preferenciais ou
ordinarias, debéntures etc.) de empresas para negociacdo em
bolsa. Para isso, ela oferece os segmentos de listagem de agdes
a seqguir, com nivel crescente de exigéncias de governanca
corporativa, além das demais obrigacoes e direitos estabelecidos
na legislagao vigente.

Os segmentos especiais de listagem da B3 foram criados com
0 objetivo de desenvolver o mercado de capitais brasileiro e
elevar os padrOes de governanca corporativa, prezando por
regras que vao além das obrigacdes que as companhias tém
perante a Lei das S.A.




28 PwC | B3 - Brasil Bolsa Balcdo Abertura de capital no Brasil

Caracteristicas das a¢des emitidas

Bovespa Permite a existéncia somente de acdes ON
Mais

Permite a existéncia de acdes ON e PN

Nivel 1 Permite a existéncia de agcdes ON e PN (conforme legislacao)
Nivel 2 Permite a existéncia de acdes ON e PN (com direitos adicionais)

Novo Permite a existéncia somente de agcdes ON
Mercado

Percentual minimo de agées em circulacao (free float)

Bovespa 25% a partir do 7° ano de listagem
Mais

25% a partir do 7° ano de listagem

Nivel 1 20% ou 15%, caso a oferta seja igual ou superior a R$ 2 bilhdes
(ou dadas condicdes especificas)

Nivel 2 20% ou 15%, caso a oferta seja igual ou superior a R$ 2 bilhdes
(ou dadas condicdes especificas)

Novo 20% ou 15%, caso a oferta seja igual ou superior a R$ 2 bilhdes
Mercado (ou dadas condicdes especificas)

Composicao do conselho de administracao

Bovespa Minimo de trés membros (conforme legislacéo),
Mais com mandato unificado de até dois anos

Minimo de trés membros (conforme legislagédo), com mandato
unificado de até dois anos

Nivel 1 Minimo de trés membros (conforme legislacéo),
com mandato unificado de até 2 anos

Nivel 2 Minimo de 5 membros, dos quais pelo menos 20% devem ser
independentes, com mandato unificado de até 2 anos

Novo Minimo de 3 membros (conforme legislacédo), dos quais, pelo
Mercado menos, 2 ou 20% (o que for maior) devem ser independentes,
com mandato unificado de até 2 anos
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Concessao de tag along

Bovespa
Mais

Nivel 1
Nivel 2

Novo
Mercado

100% para acdes ON

100% para agcdes ON e PN

80% para acdes ON (conforme legislacao)
100% para agdes ON e PN

100% para agdes ON

Adocao da Camara de Arbitragem do Mercado

Bovespa
Mais

Nivel 1
Nivel 2

Novo
Mercado

Obrigatéria

Obrigatdria

Facultativa
Obrigatéria

Obrigatéria

Vedacao a acumulacao de cargos

Bovespa

Y ETES

Nivel 1

Nivel 2

Novo
Mercado

N&o ha regra especifica

N&o ha regra especifica

Presidente do conselho e diretor presidente ou principal executivo
pela mesma pessoa (caréncia de 3 anos a partir da adesio)

Presidente do conselho e diretor presidente ou principal executivo
pela mesma pessoa (caréncia de 3 anos a partir da adesao)

Presidente do conselho e diretor presidente ou principal
executivo pela mesma pessoa. Em caso de vacancia
que culmine em acumulagdo de cargos, sdo obrigatoérias
determinadas divulgacoes.
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Informacdes em inglés, simultaneas a divulgacao em portugués

Bovespa N&o ha regra especifica
Mais

Bovespa N&o ha regra especifica
Mais Nivel 2

Nivel 1 Nao ha regra especifica
Nivel 2 N&o ha regra especifica, além das DFs traduzidas para o inglés

Novo Fatos relevantes, informagdes sobre proventos (aviso aos acionistas
Mercado Oou comunicado ao mercado) e press release de resultados

Reuniao publica anual

Bovespa Facultativa
Mais

Bovespa Facultativa
Mais Nivel 2

Nivel 1 Obrigatdria (presencial)
Nivel 2 Obrigatdria (presencial)

Novo Realizacdo, em até 5 dias uteis apds a divulgacao de resultados
Mercado trimestrais ou das demonstracdes financeiras, de apresentacao
publica (presencial, teleconferéncia, videoconferéncia ou

outro meio) sobre as informagdes divulgadas

Divulgacao adicional de informacoes

Bovespa Politica de negociacao de valores mobiliarios
Mais

Bovespa Politica de negociacao de valores mobiliarios
Mais Nivel 2

Nivel 1 Politica de negociacao de valores mobiliarios e cédigo de conduta
Nivel 2 Politica de negociacéo de valores mobiliarios e cédigo de conduta

Novo Regimentos do conselho de administracdo, de seus comités de
Mercado assessoramento e do conselho fiscal.

Cédigo de conduta

Politicas de (i) remuneracéo; (ii) indicacao de membros do
conselho de administracdo, seus comités e diretoria estatutaria;
(i) gerenciamento de riscos; (iv) transacdo com partes
relacionadas; e (v) negociacéo de valores mobiliarios

Divulgacao (i) anual de relatério resumido do comité de
auditoria estatutario; ou (ii) trimestral de ata de reunidao do
conselho de administracéo, informando reporte do comité de
auditoria ndo estatutario
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Comité de Auditoria

Bovespa Facultativo
Mais
Facultativo
Nivel 1 Facultativo
Nivel 2 Facultativo
Novo Obrigatdria a instalagdo de comité de auditoria, estatutario ou
Mercado nao estatutario

Auditoria interna

Bovespa Facultativa
Mais
Facultativa
Nivel 1 Facultativa
Nivel 2 Facultativa
Novo Obrigatéria a existéncia de area de auditoria interna
Mercado
Compliance
Bovespa Facultativo
Mais
Facultativo
Nivel 1 Facultativo
Nivel 2 Facultativo
Novo Obrigatdéria a implementacéao de fungdes de compliance,
Mercado controles internos e riscos corporativos, sendo vedada a

acumulacao com atividades operacionais
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O segmento do Novo Mercado foi criado pela B3 para aumentar
a confianca e a disposicao dos investidores para adquirir acoes
de companhias comprometidas com praticas de governanca
corporativa que proporcionem maior alinhamento entre os
interesses de todos os acionistas (majoritarios e minoritarios).
Esses compromissos sao estabelecidos em um contrato
assinado com a B3. Entre as obrigacOes assumidas pelas
companhias listadas no Novo Mercado destacam-se:

Extensao das mesmas condicOes obtidas pelos controladores
quando da venda do controle da companhia a todos os
acionistas (tag along).

Emissao apenas de ac¢des ordindrias, conferindo a todos os
acionistas o direito de voto.

Realizacao de uma oferta publica de aquisicao de todas as
acOes em circulacdo, no minimo, pelo valor econémico, nas
hipéteses de fechamento do capital ou cancelamento do
registro de negociacao no Novo Mercado.

Conselho de administracdo com mandato unificado de até
dois anos, permitida a reeleicao. No minimo, dois conselheiros
independentes — ou 20%, o que for maior.

Realizacdo de reunido publica, ao menos uma vez por ano,
com analistas, investidores e qualquer pessoa interessada em
discutir o desempenho e as perspectivas da companhia com
seus executivos.

Apresentacao de um calendario anual, do qual conste a
programacao dos eventos corporativos, como assembleias,
divulgacao de resultados etc.

Divulgacao dos termos dos contratos firmados entre a
companhia e partes relacionadas.

Manutencdo de uma parcela minima de acdes em circulacéo,
representando 25% do capital social da companhia (ou 15%,
caso a oferta seja superior a R$ 3 bilhoes).
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Quando da realizacao de distribuicdes publicas de acoes,
adocao de mecanismos que favorecam a dispersao do capital.

Adesao a Camara de Arbitragem do Mercado para resolucao
de conflitos societarios.

Vedacao a acumulacao de cargos de presidente do conselho e
diretor-presidente ou principal executivo pela mesma pessoa.

Divulgacao de fatos relevantes, informacdes sobre proventos (aviso
aos acionistas ou comunicado ao mercado) e press release de
resultados em inglés, simultaneamente a divulgacado em portugués.

Realizacao, em até cinco dias uteis apos a divulgacao de
resultados trimestrais ou das demonstracdes financeiras, de
apresentacao publica (presencial, por meio de teleconferéncia,
videoconferéncia ou outro meio que permita a participacao a
distancia) sobre as informacdes divulgadas.

Obrigatoriedade de instauracao de: (i) comité de auditoria,
estatutario ou nao estatutario; (ii) area de auditoria interna; (iii)
funcoes de compliance, controles internos e riscos corporativos,
sendo vedada a acumulacao com atividades operacionais. O
Oficio Circular 049-2021 da B3 possibilitou um diferimento de
prazo para atender a algumas regras do Novo Mercado. As
companhias tém 12 meses, a partir da admissao do Novo
Mercado, para cumprir requisitos como:

avaliacao estruturada de conselho, comités e diretoria;
instauracao de auditoria interna;

funcoes dedicadas de compliance, controles internos e
gestao de riscos segregadas das operacionais; e

politicas sobre remuneracao de executivos, de indicacio e
nomeacao de conselheiros, de gerenciamento de riscos e
de transacdes com partes relacionadas. Apds seis meses
da admissao no segmento, a companhia deve divulgar ao
mercado o estagio da implementacao dos requisitos €, apos
12 meses, estar integralmente adaptada as regras.

No Novo Mercado, a receptividade a operacao € potencialmente
maior € ha uma forte tendéncia de os investidores atribuirem mais
valor as acoes da companhia. Isso reduz o custo de captacao e
aproxima o preco a que os atuais acionistas estao dispostos a
vender as acoes na oferta publica, daquele que o mercado esta
disposto a pagar. Diversos estudos tedricos e empiricos confirmam
a hipotese de reducao do custo de capital das empresas com boas
praticas de governanca corporativa.
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Como €é o processo de
abertura de capital e
quem esta envolvido?

Reunido de kick-off Precificacdo do IPO
reparagao Operacao Pos oferta
12-18 meses 6-9 meses Anos

Ao escolher a equipe que apoiara

a empresa No Processo de oferta
publica inicial, € importante ter em
mente o0 Impacto que as exigéncias de
informacoes nos documentos enviados
a CVM e a B3 podera ter no processo
de registro de companhia aberta e na
listagem das acoes para negociacao em

bolsa de valores.
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Formacao do grupo que trabalhara no IPO

A formacao de uma equipe preparada com base na experiéncia
de seus integrantes em processos e segmentos de industria
semelhantes é fundamental. As pessoas-chave do grupo de
trabalho sao:

 Acionistas

« Conselho de administracao e diretoria (principalmente a
presidéncia e as areas financeira e juridica)

» Intermediarios financeiros e instituicao coordenadora lider da
oferta (underwriters ou bookrunners)

« Auditores (principais, predecessores, das subsidiarias)

» Assessores juridicos da companhia e dos underwriters
(inclusive internacionais, quando ha oferta de acoes
também no exterior)

« Assessores especializados, incluindo tributarios e contabeis,
e peritos para eventual emissao de laudos

Equipe interna da empresa

O nivel de dedicacio no processo de preparacdo do documento
de registro geralmente depende do conhecimento técnico do seu
pessoal, mas a assessoria externa desempenha papel importante
no processo de elaboracdo dos documentos. De qualquer forma,
os profissionais da empresa terao de fornecer as informacoes
necessarias para a preparacao dos documentos e se envolver
em todos os aspectos do processo de registro.

A empresa deverd nomear um executivo para exercer a funcao
de diretor de Relacdes com Investidores, responsavel por fazer
a interface com a CVM, a B3 e o mercado em geral. Ele se
encarregara de divulgar informacdes tempestivas e suficientes
sobre o0 negdcio e de manter os registros da empresa na CVM e
da listagem na B3 na forma exigida pela lei.

E dever da empresa perante os acionistas em potencial acompanhar
de perto a elaboracao dos documentos exigidos no processo de
IPO. Os administradores devem se certificar de que entendem
perfeitamente todos os componentes desses documentos € as
premissas neles contidas. Os profissionais externos contratados
pelas empresas para assessora-las no processo de IPO devem ser
assessores de negocio experientes. Eles ndo decidem pela empresa,
mas a ajudam a tomar suas decisoes.
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O presidente e o diretor de Relacdes com Investidores deverao
emitir uma declaracao sobre a eficacia da estrutura de controles
internos que da suporte a preparacao das demonstracoes
financeiras, bem como sobre deficiéncias e recomendacdes de
melhorias necessarias nos controles internos, fato que pode
trazer consequéncias legais adversas caso as informacoes
prestadas ndo sejam corretas.

A empresa nao deve subestimar, portanto, o nivel de
comprometimento que a oferta publica exigira de sua equipe.

O processo demanda muita atencdo da organizacao e
provavelmente desviara o foco da equipe interna das operagdes
de rotina do negocio. Isso € comum em processos de IPO e, em
alguns casos, pode exigir a contratacao de pessoal adicional.

O comprometimento da equipe com 0 processo representara a
diferenca entre uma oferta publica inicial bem conduzida e uma
tentativa malsucedida por causa de atrasos, falta de documentos
e informacoes incompletas ou inconsistentes.
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Agentes externos

Abertura de capital no Brasil

Entre os diversos agentes de fora da companhia emissora
que apoiam o processo de IPO, destacam-se:

I1

Bancos

Sao responsaveis pelo
processo de investigacao
prévia (due diligence) e
definem, com a companhia,
as caracteristicas do IPO,
como volume de recursos a
ser captado, composicao entre
oferta primaria e secundaria,
definicdo da faixa de preco
(valor de oferta da acao),
marketing da oferta, roadshow
e bookbuilding (precificacao e
alocacdo das acoes da oferta).

A'T_‘A

Advogados

Sao encarregados da
elaboracao do prospecto e de
reestruturacdes societarias,
como transformacgao de uma
sociedade limitada (Ltda.) em
uma sociedade por agoes
(S.A.), alteracdes na estrutura
societaria da empresa, além da
estruturacao e organizacao do
estatuto social.

Assessores especializados

Ajudam a empresa a entender
plenamente o processo

da oferta, suas etapas e
implicacoes, e assessoram na
preparacao para a abertura de
capital, se essa for a decisdo
dos acionistas. Podem ser
contratados para gerenciar

as fases do IPO e, em alguns
casos, suprir demandas para
as quais a administracao nao
tenha a expertise ou recursos
necessarios e/ou suficientes.
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Contratando 0s principais assessores com antecedéncia,
0s administradores podem-se dedicar a fase de marketing

do IPO, na qual conseguem agregar mais valor. Tambéem
podem antever problemas e evitar atrasos, aumentando
a confianca do mercado na gestao e protegendo assim o
valor e a marca da empresa.

Pa 4
I I Bancos, os coordenadores u

——1 da distribuicao

A regulamentacao exige que a distribuicdo publica seja
coordenada por um intermediario financeiro devidamente
credenciado — banco multiplo, banco de investimento, corretora
de valores ou distribuidora. As empresas geralmente buscam
seus parceiros financeiros habituais, mas € recomendavel que
consultem mais de uma instituicao para cotejar comissoes e
modelos de operacao.

A companhia pode contratar mais de um intermediario financeiro
para atuar como coordenador. Nesse caso, € preciso eleger uma
instituicdo como coordenadora-lider. Os bancos candidatos a
coordenacao enviam suas propostas de custos apds visitas técnicas
e avaliacdes prévias sobre a empresa e a operacao planejada.

A instituicao coordenadora lider, conjugando os interesses

de todos os envolvidos, exercera papel de coordenacio dos
procedimentos de registro na CVM, estruturacao e timing da
oferta, processo de formacao de preco, plano de distribuicao
e organizacao da apresentacao itinerante da companhia

e da operacéao de distribuicao publica para investidores,
especialmente investidores institucionais especializados. Essa
apresentacao € também conhecida como roadshow.

Além dos custos, o que deve pesar na escolha
? do banco de investimento?

Algumas instituicoes podem ser mais indicadas para
determinados tipos de operacao, seja pelo seu porte, seja
pela experiéncia no mercado de underwriting. E fundamental
verificar a adequacao do intermediario ao perfil da operacéo
e ao publico-alvo. Outro aspecto relevante é a credibilidade
do intermediario: uma instituicdo reconhecida no mercado
reforca com sua imagem a qualidade da operacao.
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@ Auditores
independentes

Os auditores independentes tém um papel fundamental em todo o
processo de registro. Devem pesar na escolha da firma de auditoria
0S seguintes aspectos:

« Experiéncia no processo de abertura de capital no Brasil e no
exterior, e registro na CVM.

« Experiéncia no segmento em que a empresa atua.

« Equipe de apoio de escritérios técnicos no exterior com
experiéncia no mercado brasileiro.

« Capacidade de continuar a atender a empresa
adequadamente durante seu crescimento e sua expansao.

A empresa deve buscar contratar auditores independentes
habilitados bem antes da realizacao da oferta, especialmente se
suas demonstracoes financeiras nunca tiverem sido auditadas.
A primeira auditoria de muitas empresas recém criadas e/ou

em expansao costuma apontar problemas contabeis ou na
apresentacao das informacoes financeiras, que precisam ser
resolvidos antes do inicio do processo de IPO.

Normalmente, as firmas de auditoria de grande porte tém uma
estrutura profissional completa e possuem especialistas em
tributos, consultoria de negdcios, assessoria em praticas de
governanca corporativa, ESG, controles internos, seguranca da
informacao e recursos humanos, entre outras areas que podem
ser de grande utilidade antes, durante e depois do processo de
abertura de capital.

»
¢
¢)
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Alguns dos servicos especificos que os auditores
independentes podem prestar:

Revisdo estratégica na fase de planejamento do processo para
definir um plano realista de entrada no mercado de capitais.

Revisdo técnica de aspectos contabeis e relacionados ao
processo de IPO.

Orientacao para identificar questdes contabeis e tributarias
potencialmente delicadas ou problematicas,

questodes relacionadas a divulgacao e transparéncia de
informagoes financeiras.

Auditoria das demonstracdes financeiras. O processo

de auditoria das demonstracdes financeiras de diversos
exercicios e de atendimento das exigéncias de divulgacao

em ofertas publicas pode ser longo. O relacionamento com
uma firma de auditoria bem-preparada e que conheca a fundo
0 negdcio da empresa a capacita a concluir esse processo
mais rapidamente e de maneira mais eficaz, o que pode ser
fundamental para o sucesso da oferta publica.

Analise do Formulario de Referéncia e do prospecto da oferta
e assessoria para responder as cartas de exigéncias da CVM.

Emissao de cartas de conforto (comfort letter) relacionadas
aos mercados em que ocorrera a oferta dos titulos (modelos
brasileiro, internacional e norte-americano) para auxiliar o
underwriter em seus esforcos de due diligence. Essas cartas
devem incluir procedimentos que o auditor externo da empresa
tenha realizado a pedido do underwriter e outras declaragdes
dos auditores sobre as demonstracdes financeiras ou outras
informacdes contidas no Formulario de Referéncia e no
prospecto da oferta. Antes de elaborar o esboc¢o das cartas de
conforto, o auditor precisa definir os termos de referéncia via
carta de contratacao (arrangement letter).
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Due diligence

O que é?

E a investigacdo conduzida para fornecer seguranca
razoavel de que, na data de sua emissao, a declaracao
de registro da empresa nao contém informacao falsa
ou enganosa significativa e que nenhuma informacao
relevante foi omitida. Pode ser realizada tanto no
contexto de uma oferta publica de valores mobiliarios,
como também de operacdes societarias relevantes,
como a aquisicao de uma empresa.

Finalidade

Além de identificar questdes que possam representar
riscos estruturais ou substanciais para a realizar a
operacao, ajuda a evitar responsabilizacdes pelo
fornecimento de informacdes incorretas, incompletas ou
inveridicas, conforme as leis que regulam o mercado de
capitais. Serve como instrumento primario de defesa em
qualquer acao movida contra as partes envolvidas no
processo, que Nao 0 emissor.

Como é feita?

Em sua investigacao sobre a organizacao e sua gestao, os
advogados e underwriters da empresa visitam instalacoes,
revisam acordos e contratos importantes, demonstracoes
financeiras, declaracdes de impostos e atas de reunides
do conselho de administracao e dos acionistas, além de
realizarem analises variadas da empresa, suas operacoes
e do setor em que ela atua.

Beneficios

Ajuda a identificar possiveis pontos a serem corrigidos na
estrutura da organizacao e auxilia no preparo do prospecto
e outros documentos da oferta, fornecendo informacgoes
claras sobre a real situagao da companhia emissora.
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Assessoria
especializada

E comum que as empresas contratem servicos de assessoria e
suporte a transacoes junto a empresas de servicos profissionais
especializados, que nao tenham restricoes em razao de normas
de independéncia. Seus profissionais podem oferecer orientacao
a empresas que tenham pouca experiéncia em ofertas publicas
iniciais e em transacoes que envolvam mercados de capitais,
fornecendo uma visao objetiva das questoes fundamentais que
envolvem o acesso ao mercado.

Eles podem ajudar a gestao da empresa, por exemplo, a verificar se
a abertura de capital € a melhor alternativa para o negocio, verificar
as necessidades e adequacao do sistema contabil da empresa,
analisar os termos e as condi¢cdes das aquisicoes, examinar as
implicacOes tributarias do novo modelo societario e as praticas

em ESG da empresa, avaliar os planos de incentivo vinculados a
desempenho, além de auxiliar na implementacao de praticas de
controle e governanca, e na preparagao dos documentos de oferta,
de diagndsticos tributarios, entre outras necessidades.

&[4
Advogados

Os advogados dos underwriters geralmente sao responsaveis por
redigir o contrato de subscricido e revisar a declaracao de registro
e quaisquer acordos e contratos relacionados que sao arquivados
como documentos de apoio. O principal objetivo da revisdo da
declaracao de registro € verificar, em nome do underwriter, se a
declaracao de registro esta completa e ndo contém informacoes
enganosas. Além disso, os advogados dos underwriters negociam
o conteudo das cartas de conforto.

Ja 0s assessores juridicos da empresa serao os defensores de
seus interesses no processo de registro. Eles precisam explicar
claramente conceitos e descricoes de transacdes tecnicamente
complexas. Eles precisam ter a capacidade de avaliar grandes
quantidades de informacdes e processar documentos rapidamente.
E crucial contratar um escritdrio de advocacia com experiéncia
tanto em processos de IPO quanto na industria em que a empresa
atua — um escritério que a empresa tenha certeza de que protegera
seus interesses ao lidar com os underwriters e com a CVM.
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Revisao dos documentos da oferta

Ao receber os documentos da oferta, a CVM verifica

se eles estao completos, claros e coerentes com a
norma aplicavel, para que sejam apresentados de forma
adequada aos potenciais investidores.

A Anbima (Associacao Brasileira das Entidades dos
Mercados Financeiro e de Capitais), como entidade
autorreguladora, pode assessorar a CVM na analise
prévia da documentacao apresentada, incluindo o caso
do rito de registro automatico de distribuicao e ofertas
publicas subsequentes primarias ou secundarias de
valores mobiliarios.

A CVM regulamenta o veiculo usado para oferecer os
titulos. Ela ndo avalia nem a empresa nem a qualidade
do titulo.

Esse processo e o tempo necessario serao computados
no cronograma da abertura de capital. Porém, caso a
CVM encontre incorre¢des ou solicite um volume elevado
de esclarecimentos e/ou informacdes faltantes durante o
processo de registro, isso podera resultar em atraso no
cronograma de oferta publica inicial.

Como reduzir o nimero de comentarios da CVM na
revisao feita pela autarquia?

Todas as informacdes divulgadas pela empresa emissora
devem ser escritas em linguagem simples, clara, objetiva
e concisa. Essas divulgacdes devem ser feitas de forma
abrangente, equitativa e simultanea para todo o mercado.
As informacgdes devem ser Uteis para a avaliagao dos
valores mobiliarios emitidos.

Sempre que as informacdes divulgadas pelo emissor
forem validas por um periodo especifico, seu prazo deve
ser indicado. Informacdes factuais devem ter suas fontes
indicadas e devem ser diferenciadas de interpretacoes,
opinides, projecoes e estimativas.
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Qual é o custo de
um IPO?

Os custos associados a realizacao

de um IPQO variam com base no

porte e complexidade da empresa e

no valor da oferta. Mas muitas das
despesas previstas sao aplicaveis em
qualquer caso. E importante que as
empresas mantenham uma expectativa
realista, com lbase em orcamentos

e cronogramas bem estruturados,

para evitar surpresas. Essa visao €
fundamental para a adequada avaliacao
da relacao custo-beneficio associada as
estratégias de abertura de capital.
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Ao avaliar os custos, dois aspectos devem ser abordados:

As despesas inerentes ao processo de abertura de capital,
que incluem a elaboracdo dos documentos de oferta e o
registro inicial na CVM e na B3; a elaboracao e a auditoria
das demonstracdes financeiras; e o trabalho com os
coordenadores e outros assessores a fim de preparar e
executar a transacao.

Em resumo, podemos estabelecer esses custos da
seguinte forma:

Custos de abertura de capital

Custos da oferta
(diretamente
atribuidos a oferta)

Honorarios dos underwriters

Honorarios advocaticios e contabeis
associados ao registro da oferta e carta
de conforto

« Despesas incrementais
« Custos de impressao
« Taxas de registro

Outros custos Custos de auditoria e de revisao dos
organizacionais relatérios financeiros

Incrementais Laudos de avaliacao

» Custos de impostos e reestruturacdes de
empresas antes do IPO

» Custos para elaborar novos contratos,
regulamento do comité de auditoria,
estatuto social e outros documentos
juridicos e societarios
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Custos de operacao como companhia aberta

Custos « Custos para implementar novos sistemas
organizacionais e processos de relatérios financeiros
unicos

« Custos iniciais para documentar
despesas internas e implementar
controles internos adequados

« Custos para identificar e recrutar membros
para o conselho de administracao e/ou a
area de relagcdes com investidores

« Custos para implementar novos planos de
remuneracao dos executivos

Outros custos e (Custos incrementais de novos colaboradores
organizacionais em tempo integral

Incrementais « Honorarios profissionais de assessores

juridicos e contabeis

o (Custos incrementais de auditoria interna
e externa

« Custos de divulgacdo de resultados

« Custos de manutencao de novos sistemas
implementados, incluindo Tl, controles e/
ou outros
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Os custos envolvidos na captacao de recursos por meio da
colocacao de agdes no mercado de capitais devem levar em conta
fatores diretamente atribuidos a oferta, como despesas legais

e institucionais, de intermediacao financeira, com advogados

e auditores, publicidade e marketing, além de outros custos
organizacionais e incrementais.

De maneira geral, os custos médios totais envolvidos
diretamente no IPO, além de estarem relacionados ao tamanho
e a estrutura da empresa, envolvem o volume de recursos
levantado e o esforco necessario a preparacio da organizacao
para se transformar em uma companhia aberta. Esses custos
podem ser divididos em quatro categorias principais:

Custos legais e institucionais

Referem-se ao atendimento as exigéncias legais, pagamentos de
taxas, como as da CVM, da SEC (se houver oferta concomitante
nos Estados Unidos) e de listagem em bolsa, anuidades, servigcos
e despesas afins.

Custos dos coordenadores da oferta

A comissdo dos coordenadores € o componente mais importante
dos custos de um IPO. Ela inclui taxas associadas a um banco
de investimentos que subscreve as agoes e ajuda a companhia

a abrir seu capital. As taxas de subscricao sao compartilhadas
entre os participantes do consércio de bancos, quando aplicavel,
o que inclui bookrunners ativos e passivos € coadministradores.
Conforme pesquisa realizada em 2019, os bookrunners
geralmente recebem, em conjunto, 85% a 90% da taxa de
subscricao, enquanto os coadministradores (bancos) recebem
de 5% a 10% cada. Em geral, os custos dos coordenadores sao
atrelados ao sucesso da oferta e sao medidos proporcionalmente
ao valor da oferta através de uma comisséo.

Custos com assessores juridicos

Na maioria das vezes, os custos com assessores juridicos sao as
maiores despesas apos 0s custos dos coordenadores da oferta.
Eles incluem os honorarios dos assessores juridicos especializados
em valores mobiliarios para a elaboracao do formulario de registro

e outros tipos de assessoria diretamente relacionados a oferta.
Também podem incluir os honorarios dos assessores juridicos dos
subscritores com o due diligence legal durante o processo de oferta
e a revisao do formulario de registro e do prospecto.
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Custos com auditores

Os custos com auditores aumentam significativamente para
empresas maiores, que podem enfrentar complexidades adicionais
na preparacao para um IPO. Eles dependem do porte e da
complexidade de cada empresa e abrangem uma ampla variedade
de despesas, que se enquadram em duas categorias principais:
honorarios de auditores externos e honorarios de assessores e
especialistas na area de relatoérios financeiros.

Custos de publicacao, publicidade e marketing

Sao gastos com o prospecto e com a divulgacao da operagao
aos atuais acionistas e investidores potenciais, viagens e
apresentacoes para investidores.

Outros custos

A empresa pode incorrer também em custos internos
referentes a alocacao de pessoal para acompanhamento do
processo e montagem de estrutura interna para dar suporte a
abertura. Além disso, pode haver gastos com a contratacao
de consultores especializados que dardo suporte a preparacao
da empresa (processos, controles, demonstracdes financeiras,
estrutura de sistemas etc.).

Emissdes posteriores a de abertura do capital tendem

a apresentar menor custo relativo, seja pela diluicao de
determinados custos fixos, seja pelo fato de uma empresa
ja aberta exigir um menor esforco de distribuicdo, por ser
conhecida no mercado.
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Custos incrementais recorrentes como companhia aberta

Ao optar por abrir o capital, as empresas precisam avaliar

Nao apenas os gastos e custos que ocorrem uma unica vez,
relacionados ao IPO, mas aqueles que terdao com sua operacao no
mercado aberto. A estimativa total deve incluir custos de RI, RH,
auditoria incremental (interna e externa), elaboracao de relatérios
financeiros, conselho de administracao, publicacdo em jornal,
taxas relacionadas a bolsa e CVM, custos legais, entre outros.

Se nao for bem planejada, a preparacao dos relatérios periddicos

a serem entregues a CVM pode gerar custos significativos em
termos de tempo e esforco da administracao. Reunides do
conselho e assembleias de acionistas, bem como as comunicacoes
correspondentes, também podem ter um custo significativo.

Em razao das responsabilidades assumidas perante os acionistas
publicos, o conselho de administracdo e o comité de auditoria/
conselho fiscal sdo significativamente mais importantes na
companhia de capital aberto. Se o conselho for composto
unicamente de pessoas da prépria organizacao, podera ser
preciso incluir conselheiros externos independentes (que
provavelmente resultardo em custos adicionais) para atender as
exigéncias de governanca da B3, dependendo do segmento de
listagem da empresa.

Em estudo realizado pela PwC, a maioria dos participantes no
Brasil (66%) afirma ter um custo de operacao como companhia
aberta de até US$ 400 mil anualmente, enquanto no mercado
norte-americano a maior parte deles (67 %) afirma ter um gasto
anual entre US$ 1 milhdo e US$ 1,9 milh&o.2

Um dos motivos para os custos serem maiores nos Estados
Unidos pode ser a Lei Sarbanes-Oxley (SOx), que visa a
aprimorar a governanca corporativa, a prestacao de contas e os
controles das companhias abertas.

y
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Desafios relacionados aos custos de operacao como
companhia aberta

Uma das dificuldades que a companhia pode enfrentar apds abrir
o capital é encontrar profissionais qualificados para atender as
demandas de relacionamento com investidores e cumprir todas
as exigéncias necessarias impostas a uma companhia aberta.
Outro desafio € o cumprimento dos prazos estipulados para a
divulgacao de informacoes financeiras e fatos relevantes. Veja os
principais desafios relacionados aos custos da operagcao de uma
companhia aberta:

Custos de
manutencao

€ excesso de
exigéncias legais

Alinhar maturacao

de processos internos
com transparéncia e
expectativa do mercado

Profissionais
qualificados
para atender as
demandas de Rl

Manutencao da
governanca e certeza do
cumprimento de todos
os requisitos legais

Diversas regras
da CVM e suas
ramificacdes

v

Fonte: pesquisa da PwC conduzida pela Oxford Economics.




51 PwC | B3 - Brasil Bolsa Balcdo Abertura de capital no Brasil

Como é avida da
companhia de
capital aberto?

Reunido de kick-off Precificacdo do IPO
Preparacao Operacao Pés-oferta
12-18 meses 6-9 meses i Anos

A percepcao que o publico tem de uma
empresa exerce impacto direto no valor
de negociacao de suas agoes. Nao a
subestime. As companhias de capital
aberto devem zelar por sua reputacao
mantendo uma comunicagao regular
com investidores, analistas e a midia
financeira, a fim de promover imagem
positiva e assegurar que sua historia
seja transmitida com precisao.
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O IPO n&o ¢ o fim da histdria, € apenas o comeco. Ao abrir 0
capital, a organizacéao fica sob vigilancia muito mais intensa do
publico e tem de assumir uma série de obrigagdes permanentes.
Qualquer fraqueza nos sistemas de controle ou ndo observancia
de regulamentos pode causar constrangimento publico a
administracdo, danos a reputacdo e multas potenciais para a
empresa € Seus responsaveis.

O relacionamento com o mercado — investidores, analistas

e acionistas — apds o IPO passa a ser constante e diario. E
necessario se familiarizar com exigéncias de elaboracao de
relatorios trimestrais ou anuais, o conteudo deles e seu custo.
Algumas companhias contratam consultorias especializadas no
relacionamento com a CVM e a B3, para apoiar a area de Relacdes
com Investidores no inicio das atividades da companhia aberta.

Principais preocupacoes dessa fase

Listagem

Relatérios
financeiros e
regulatorios

Relacionamento Compliance
com investidores regular

Evolucao da
governanca
corporativa

Fusdes e
aquisicoes
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Como manter o entusiasmo do investidor

Caso o entusiasmo do investidor diminua, a nhegociacao com 0s
titulos da empresa caira e os beneficios pretendidos com o IPO
(como liguidez por meio de uma oferta secundaria futura) ndo ser
plenamente alcancados. Apds o IPO, portanto, € preciso manter
o interesse constante dos analistas de mercado e investidores. O
trabalho do diretor de Relacdes com Investidores e da sua equipe
sera fundamental.

O desempenho de uma companhia de capital aberto, na visao

do mercado, é refletido no valor de suas acées. A administracao
enfrenta a pressao de equilibrar produtividade no curto prazo com
objetivos de longo prazo. Eventos negativos, como a distribuicao
de lucros abaixo do esperado ou expectativas frustradas, podem
prejudicar o valor das agdes no curto prazo. A administracao
precisara se certificar de que todas as comunicacdes publicas
expliguem integralmente os resultados corporativos, para construir
confianca no mercado.
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Alguns fatores que afetam a imagem
A da companhia

Os lucros ndo sao o unico fator que afeta a percepcao do
publico sobre uma empresa. Mesmo apds a abertura de
capital, a companhia deve tentar manter (ou melhorar) as
caracteristicas que desejava ter antes do IPO. Perguntas
que precisam ser feitas:

Crescimento sustentado em nivel suficiente para
atrair investidores

A empresa precisa continuar a crescer a uma taxa

que seja satisfatoria para os investidores; O valor das
acoes sera determinado principalmente pelos lucros,
crescimento ou geracao de caixa potenciais do negaocio.

Produtos e servicos altamente visiveis e de interesse
de consumidores e investidores

A atitude do publico em relacdo aos produtos e servicos
da empresa pode fazer o preco das agdes oscilarem. Ha
um interesse crescente em ESG, inclusive com respeito
a aspectos de sustentabilidade e mudancgas climaticas.
E preciso desenvolver uma estratégia para tratar dessas
questoes.

Administradores capazes e comprometidos

E essencial garantir que o conselho de administracdo e

0s gestores executivos tenham a combinagao certa de
experiéncia e habilidades para operar uma companhia de
capital aberto, administrar as relagdes com investidores,
estabelecer a estrutura de governancga corporativa ideal e
garantir que os comités do conselho operem com eficacia.
O comprometimento da administracao (evidenciado, por
exemplo, pelo cumprimento dos requisitos de registro,
conducgao de reunides com analistas de mercado e
apresentacao tempestiva de relatdrios financeiros exigidos
pela CVM) demonstra aos investidores uma atuacao
genuina no melhor interesse da companhia.

Comprometimento com a divulgacao de informacoes
sobre temas ESG

Um numero crescente de investidores e a sociedade de
forma geral esperam que as companhias incorporem
as questdes ESG em seu proposito e estratégia

de negdcios. Essa mudanca ja afeta a concepcgao

de produtos e servicos, a definicdo de metas de
desempenho e a divulgacao de impactos sociais e
ambientais dos negdcios ao mercado.
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Divulgacao tempestiva de informacoes relevantes

A companhia de capital aberto deve divulgar o mais
tempestivamente todas as informagdes relevantes (a menos que
haja uma razao legitima para nao o fazer), sejam elas favoraveis
ou nao. Entre as informacgdes consideradas relevantes estao:
transacoOes financeiras significativas, fusdes e aquisicoes, novos
produtos ou servigos, aquisicoes ou alienagoes de ativos,
mudancas relacionadas com dividendos e alteragcoes na alta
administracao ou no controle da empresa.

A divulgacao dessas informacdes deve ser feita quando:
as informagoOes forem razoavelmente precisas; e

a empresa dispuser de detalhes completos sobre as
informacaoes.

Essas informacdes devem ser divulgadas na forma de fatos
relevantes ou comunicados ao mercado, mas as empresas

podem decidir também enviar comunicacoes diretamente a
seus acionistas. De forma geral, a necessidade de divulgar

informacoes deve ser discutida com a assessoria juridica

Restricoes a negociacao com base em informacoes nao
divulgadas ao publico

A CVM proibe que, antes de uma informacao relevante ser
comunicada ao publico, pessoas da companhia com acesso

a informacdes privilegiadas (insider information) negociem
pessoalmente suas agcdes ou transmitam as informacoes
privilegiadas a outras pessoas (insider trading). As informacdes
relevantes devem ser tratadas com confidencialidade na
empresa. As pessoas que tém acesso a essas informacoes
devem manté-las em sigilo até que o publico seja informado.
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Transacoes com partes relacionadas

As transacOes entre uma empresa e seus executivos,
conselheiros, quotistas ou acionistas relevantes devem ser
realizadas em condicoes justas para com a organizacao. Essa
questao se aplica a empresas de capital fechado e aberto. Mas,
como os executivos e conselheiros de uma empresa de capital
fechado geralmente sao seus proprios donos, as potenciais
implicagcOes dessas questdoes sao menores para elas do que
para uma companhia de capital aberto.

Os aspectos de governanca nas transacdes com partes
relacionadas devem ser cuidadosamente observados apds a
realizacdo de uma oferta publica, tendo em vista os interesses dos
novos acionistas. Quando houver um conflito de interesses em
potencial entre a empresa e aqueles que nela ocupam posicoes

de confianca, os administradores devem obter cotacdes ou
avaliagOes independentes, bem como a aprovacao do conselheiro
independente (ou mesmo dos acionistas), dependendo da natureza
e da importancia da transacao.
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Incorporacao e comunicacao das questoes ESG

A preocupacao com os impactos gerados pelas mudancas
climaticas, a desigualdade social exacerbada pela pandemia e
escandalos corporativos que demandam a constante revisao das
praticas de governancga corporativa ampliaram o interesse de
investidores e da opinidao publica em geral por melhores praticas
ambientais, sociais e de governanca (ESG) nas empresas.

Ha uma pressao dos acionistas e de outros stakeholders, como
colaboradores, consumidores e reguladores, por investimentos
e acdes concretasnessas areas. Inserir essa agenda no
planejamento estratégico do negdcio e alinha-la a gestao de
riscos no longo prazo de forma efetiva tornou-se imperativo para
as companhias de capital aberto.

Para lidar com a questao, além de incluir aspectos ESG na
estratégia de negocio, as empresas precisam definir métricas,
mapear riscos e oportunidades e apresentar os resultados de
forma clara e completa.

Um dos desafios a ser enfrentado € uma melhor comunicacdo com
investidores e outros stakeholders e o fornecimento de informacoes
precisas e relevantes sobre praticas ESG da companhia.

Para enderecar a necessidade de estabelecer um padrao de
divulgacao de informacdes sobre os aspectos ESG, a CVM publicou
em dezembro de 2021 a Resolucdo CVM n° 59, que alterou a
Instrucao CVM n° 480/2009 e a Instrugcao CVM n° 481/2009.

. 0
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O objetivo das reformulacdes propostas € simplificar e otimizar
os dados divulgados no Formulario de Referéncia das empresas
e aprimorar as informacdes relacionadas as questdes ESG. A
nova regra entra em vigor em 2023. As principais inovagoes
sugeridas sao:

« Maior destaque a divulgacao de fatores de risco sociais,
ambientais e climaticos aos quais a empresa esta exposta, que
passa a ser feita separadamente e ndo mais sob o topico genérico
de fatores socioambientais. As empresas devem informar também
como atuam para mitigar os riscos a que estao expostas.

« A partir de 2023 sao exigidas explicacdoes do emissor que
nao adotar nenhuma pratica e/ou ndo divulgar informacdes
relacionadas a aspectos ESG em relacdo aos itens que se
seguem (“pratique-ou-explique”):

- Metodologia ou padrao seguido na elaboracio de relatério
ou documentos de sustentabilidade;

- Utilizagao de matriz de materialidade e de desempenho
para as praticas ESG;

- Exigéncia de posicionamento por parte das empresas
sobre os Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel (ODS)
da ONU que séo relevantes no contexto de seus negocios;

- Exigéncia de posicionamento por parte das empresas
sobre as recomendacdes da TCFD (Task Force on Climate-
Related Financial Disclosures);

- Se o relatério é ou ndo auditado ou revisado por alguma
entidade independente;

- Fornecimento de informacdes sobre realizacdo de inventarios
de emissao de gases causadores do efeito estufa; e

- Paginas da internet onde se encontram as informacdes
referidas.

Independentemente das exigéncias estabelecidas pela CVM,
ha itens que as empresas devem incluir como boas praticas no
relatorio aos acionistas e no relatério de responsabilidade social
corporativa/sustentabilidade:
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Relatorios aos acionistas

Mais empresas estdo incluindo informacdes sobre ESG em
seus relatérios como forma de comunicagao direta com os
investidores. Essa divulgacao geralmente inclui:

Riscos e oportunidades ESG identificados e suas areas de foco;

Estruturas de governanca e de operacoes relativas a gestao
(por exemplo, se um comité ou uma pessoa especifica é
responsavel por desenvolver e executar a estratégia ESG da
empresa e frequéncia de relatdrios ao conselho);

Como e com que frequéncia as questdes ESG sao discutidas
com varios stakeholders;

Progresso em relacao a implementacao dos objetivos,
incluindo o estado atual da empresa, metas periddicas e
outras metas de longo prazo;

Informacdes qualitativas e quantitativas, temporalmente
comparaveis;

Links para outras informacdes de sustentabilidade da empresa,
incluindo relatdrios ou materiais no site corporativo; e

Relatérios de responsabilidade social corporativa/
sustentabilidade

Entre as informagdes sobre assuntos ESG incluidas nesses
relatérios, devem constar:

Riscos materiais e oportunidades que possam ser relevantes
para os investidores e para
outros stakeholders; e

O vinculo existente entre as atividades de sustentabilidade
descritas com o propdsito

da organizacao e a estratégia

geral de negdcios.

O tratamento de todos esses itens apos a abertura de capital
requer significativo volume de tempo e recursos e aumenta a
demanda das tarefas diarias necessarias para que a empresa
continue funcionando. Mapear as questdes inerentes a nova
condicao de companhia aberta e se preparar para atendé-las
por meio de processo adequadamente planejado faz diferenca e
pode trazer beneficios concretos ja no primeiro ano depois

da abertura de capital.
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Relatério de Transparéncia Fiscal

Uma importante métrica tem permanecido, em grande parte,
ausente das conversas sobre ESG: os tributos. Embora
costumem ser a maior contribuicao de uma empresa para a
sociedade, os tributos acabam sendo muito pouco divulgados
nos relatorios de sustentabilidade. No contexto das demandas
ESG, esse tema esta se tornando um indicador de como

a empresa vé seu papel na sociedade e do quanto esta
comprometida com seu propdsito.

A transparéncia em relacao aos tributos € uma forma de
demonstrar compromisso com a ideia de operar em beneficio
de todos os stakeholders. Nesse cenario, o Relatorio de
Transparéncia Fiscal tem atraido visibilidade, sendo o
instrumento que comunica com clareza a estratégia fiscal da
companhia e seu impacto na sociedade através dos tributos.
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Glossario

— Private placement via Rule 144A ADR nos EUA. Uma
oferta privada (titulos de patriménio ou de divida) para investidores
institucionais elegiveis a participar no mercado da Regra 144A,
referidos como compradores institucionais qualificados (QIBs).
A 144A ¢ isenta de registro na SEC e de cumprimento da SOx.
A empresa deve, porém, cumprir as exigéncias da Regra 144A.
Apos dois anos (mais um ano de vendas de pequeno volume
ou dribbles), quaisquer acdes 144A remanescentes detidas por
pessoas que nao possuam o controle podem ser compradas pelos
investidores publicos dos Estados Unidos.

— Acdes ordinarias de emissdo da companhia, a serem
ofertadas no Brasil, normalmente com esforcos de colocacao no
exterior, incluindo nos Estados Unidos da América.

— De acordo com o Regulamento do
Novo Mercado, sdo todas as acdes emitidas pela companhia,
excetuadas as acoOes detidas pelos acionistas controladores,
por pessoas a ele vinculadas, por administradores da
companhia, aquelas em tesouraria e preferenciais de classe
especial que tenham por fim garantir direitos politicos
diferenciados e sejam intransferiveis e de propriedade exclusiva
do ente desestatizante.

Designa de forma genérica o conselho de
administracao e a diretoria da companhia.

— Recibos de Depdsito Americanos (American Depositary
Receipts). Certificados negociaveis que representam acdes ou
titulos de divida negociados publicamente de empresas néao
americanas. Podem representar uma fragcao ou um multiplo
das acoes locais. Esses sao recibos negociaveis emitidos aos
investidores por um depositario autorizado, normalmente um
banco ou sociedade fiduciaria americana, e sio evidéncia de
que o depositario detém os titulos de uma empresa estrangeira.
O depositario pode transferir a propriedade das ADRs entre
investidores, mas continua a ser o detentor registrado dos titulos.
As ADRs sao cotadas em ddlares americanos.

— Acbes Depositarias Americanas (American Depositary
Shares) — ver ADR
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A B

Agente de colocacao internacional — Nome do banco/agente.

Agente estabilizador — Um dos bancos de investimento participantes
da oferta que tem por funcao estabilizar o preco da acao.

Analise horizontal ou AH - Variacdo do periodo, indicada
em porcentagem, de determinada linha do resultado ou do
balanco patrimonial.

Analise vertical ou AV — Quando relativa a conta de resultado,
consiste em percentual sobre o total da receita liquida de vendas;
quando relativa a conta do ativo no balanco patrimonial, consiste
em percentual sobre o total do ativo; e quando relativa a conta do
passivo no balanco patrimonial, consiste em percentual so bre o
total do passivo.

Anbima - Associacao Brasileira das Entidades dos Mercados
Financeiro e de Capitais. Entidade autorreguladora, conforme
convénio descrito nos termos da Resoluciao CVM n° 160/2022.

Anuncio de encerramento — Informa o encerramento da oferta
pelos coordenadores e pela companhia, nos termos do Anexo
M da Resolugdo CVM n° 160.

Anuncio de inicio de distribuicao — Informa o inicio da
oferta pelos coordenadores e pela companhia, nos termos da
Resolucao CVM n° 160.

Article 11 — Artigo do Regulamento S-X da Lei de Valores
Mobiliarios de 1933, nos EUA. Descreve os requisitos

para apresentacao e elaboracao de informacodes financeiras
pro-forma (Artigo 11-02).

Aviso ao mercado — Aviso resumido que da ampla divulgacéao
ao prospecto preliminar ou, no caso de oferta destinada

a investidores profissionais, ao requerimento do registro
automatico. Publicado pelos coordenadores e pela companhia,
nos termos da Resolucao CVM n° 160.

B3 — E a Bolsa de Valores do Brasil desde 2017. Seu nome faz
referéncia as letras iniciais de Brasil, Bolsa e Balc3o.
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— Livro final encadernado preparado pelos advogados apos
a conclusao da documentacao legal para a oferta: circulares de
oferta, consentimentos, cartas de conforto, cartas 10b-5 etc.

— Estrutura de oferta com um 144A para o
mercado dos Estados Unidos e Reg S para mercados fora dos
Estados Unidos.

— Minuta de documento que mostra
as ultimas alteracdes, com marcas de revisao.

— Periodo em que a empresa, a administracio e
funcionarios ficam limitados a transacionar acées da companhia.

— Prova da grafica final.

— Procedimento
de coleta de intencdes de investimento para precificacao do valor
mobiliario, a ser realizado conforme termos da Resolucado CVM n°
160/2022, e que nao se confunde com o recebimento de reservas
quando a oferta esta a mercado.

— Sa0 as praticas contabeis adotadas no Brasil.
Baseiam-se na Lei das Sociedades por A¢des, nas normas e
regulamentos da CVM e nas normas contabeis emitidas pelo
Ibracon, pelo CFC e pelo CPC.

— Cartas de conforto solicitadas aos auditores na
data de fechamento. Também se refere a contatos telefénicos
mantidos com a administracao da empresa e os auditores antes
do fechamento.

— Crescimento Médio Anual Composto. Nao é uma
medida de desempenho financeiro calculada de acordo com o
IFRS ou 0 BR GAAP e ndo deve ser considerada como alternativa
ao lucro liquido, indicador de desempenho operacional ou
indicador de liquidez. O CAGR nao tem um significado padrao.
Portanto, nossa definicdo de CAGR pode ndo ser comparavel as
outras defini¢coes.

— Quando uma subsidiaria, divisao ou unidade de
negdcios menor é “separada” de outra entidade frequentemente
para eliminar certas transacoes das demonstracoes financeiras
de uma empresa.
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C

CFC - Conselho Federal de Contabilidade.

Clearing house — Sistema eletrénico de custddia e liquidacao
financeira no mercado de titulos para transacées com acdes,
derivativos e commodities. Tem por objetivo reduzir o risco das
obrigacoes de ambas as partes envolvidas nas transagoes.

Encerramento (Closing) — Considera-se encerrada a oferta publica
apos a distribuicdo de todos os valores mobiliarios objeto da oferta,
inclusive daqueles constantes do lote adicional, assim como o
eventual exercicio da opcao de distribuicdo do lote suplementar, e a
publicacdo do anuncio de encerramento da distribuicdo, conforme
termos da Resolugcao CVM n° 160. Varios documentos preparados
pelo auditor independente, incluindo uma carta de conforto atualizada
(carta bring down), também s&o trocados nessa data.

Comfort letter — A carta de conforto visa a ajudar o banco

de investimento a realizar o processo de due diligence em
relacdo a questoes financeiras. Descreve procedimentos
executados pelo auditor independente da empresa, além de
outras representacoes feitas sobre as demonstracodes e outras
informacdes contabeis no prospecto. O auditor normalmente
fornece duas cartas de conforto ao banco de investimento: a
primeira na data efetiva da declaracao de reqistro (pricing) e a
segunda na data de fechamento da oferta (closing).

Comité de auditoria — segundo o IBGC, “6rgao relevante de
assessoramento ao conselho de administracéo, para auxilia-lo no
controle sobre a qualidade de demonstracOes financeiras e controles
internos, visando a confiabilidade e integridade das informacgdes para
proteger a organizacao e todas as partes interessadas”.

Companhia aberta — Aquela que pode ter os valores mobiliarios de
sua emissao (acoes ,debéntures, notas promissorias etc.) negociados
de forma publica, em bolsa de valores ou balcdo organizado.

Conselho de administracao — segundo o IBGC, é o “0rgao
colegiado encarregado do processo de decisao de uma organizacao
em relacio ao seu direcionamento estratégico. Ele exerce o papel
de guardido dos principios, valores, objeto social e sistema de
governancga da organizacao, sendo seu principal componente”.
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— Org3o que, quando existente, “representa um
mecanismo de fiscalizagcao independente dos administradores
para reporte aos acionistas, instalado por decisao da assembleia
geral, cujo objetivo € preservar o valor da organizacao”, conforme
definicdo do IBGC.

— Instituicdes intermediarias
participantes da oferta, incluindo coordenadores lideres,
coordenadores e corretoras, quando referidos em conjunto.

— Comumente denominado
underwriting, formaliza o relacionamento do ofertante com as
instituicdes intermediarias, conforme regulado pela Resolucao
CVM n° 160, Anexo K.

— Instrumento particular de contrato
de prestacao de servicos de estabilizacao de preco de acoes
ordinarias de emissao da companhia S.A., a ser celebrado entre a
companhia e o agente estabilizador, normalmente o coordenador
lider, relativo as atividades de estabilizacao de preco das acoes
de emissao da companhia.

— Contrato
celebrado entre a companhia, o acionista controlador, os
administradores e a B3, contendo obrigacdes relativas a listagem
das acoes da companhia no Novo Mercado. Sera eficaz somente a
partir da data de publicacdo do anuncio de inicio.

— instituicao intermediaria, atuando em nome
do ofertante na qualidade de lider na conducéo da oferta publica, e
para quem a CVM deve direcionar comunicacoes referentes a oferta,
conforme termos da Resolucdo CVM n° 160.

— instituicoes intermediarias signatarias do
contrato de distribuicao, conforme termos da Resolugcao CVM n° 160,
na qualidade de coordenadores e registradas na CVM nos termos de
regulamentacao especifica (Resolucao CVM n° 161).

— sociedades habilitadas a negociar ou registrar
operacdes com valores mobiliarios em bolsa de mercadorias
e futuros, conforme termos da Resolucdo CVM n° 36 de 2021.
No ambito de IPOs, geralmente sdo contratadas para efetuar
esforcos de colocacao das acdes da oferta.
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C D

CPC - Comité de Pronunciamentos Contabeis. Estuda, prepara e
emite pronunciamentos técnicos sobre procedimentos de
contabilidade e a divulgacao de informacdes dessa natureza.

CVM - Comissao de Valores Mobiliarios.

Data de inicio de negociacao — Dia util seguinte a publicacao do
anuncio de encerramento.

Data de liquidacao — Data em que ocorrera a liquidacéao fisica
e financeira da oferta, com entrega das acoes aos investidores,
normalmente na data de publicacdo do anuncio de encerramento.

Data de liquidacao das acoes suplementares — Data em
que ocorrera a liquidacao fisica e financeira das acdes do lote
suplementar.

Depositary bank — Um banco americano designado para emitir
ADRs, pagar dividendos etc.

Document / “the book” — Prospecto ou memorando de
oferta/circular.

Documentos da oferta — conforme termos da Resolug¢édo CVM n°
160, de 2022, documentos elaborados pelo ofertante ou pelos
coordenadores, destinados ao fornecimento de informacdes
relativas ao emissor ou a oferta a potenciais investidores,

como, por exemplo, o prospecto, a lamina da oferta, os demais
documentos submetidos como requerimento de registro, o
aviso ao mercado, o anuncio de inicio de distribuicdo, o material
publicitario, os documentos de suporte a apresentacoes

para investidores e quaisquer outros documentos contendo
informacoes que possam influenciar na tomada de decisao
relativa ao investimento.

Drafting session — Reuniao do grupo de trabalho (all hands)
para revisar o documento, obtendo sugestdes de alteracdes/
correcoes de todos os participantes.

Due diligence — Uma investigacao da situacao de uma empresa
realizada por underwriters para avaliar o negdcio da empresa e
fornecer a ela uma defesa em um futuro litigio.
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— Os emitentes podem estar isentos
do registro previsto na Lei de 1934 se os seus titulos ndo forem
negociados em uma bolsa americana ou no mercado de balcao.

— Escopo do trabalho de auditores independentes
e advogados na Secao de Especialistas do Memorando de Oferta
ou Declaracao de Registro.

— Medida nao contabil, o EBITDA (ou Lajida), de
acordo com a Resolucdo CVM n° 156/2022, corresponde
ao Lucro Antes dos Juros, Impostos sobre Renda, incluindo
Contribuicao Social sobre o Lucro Liquido, Depreciacao e
Amortizacdo. O calculo do EBITDA deve ter como base os
numeros apresentados nas demonstragcdes contabeis de
proposito geral previstas no Pronunciamento Técnico CPC
26 (R1) — Apresentacao das Demonstracdes Contabeis. Essa
apresentacao deve ser acompanhada da conciliacao dos
valores constantes das referidas demonstracoes contabeis.
O EBITDA nao € uma medida de acordo com as praticas
contabeis adotadas no Brasil nem com o IFRS, nao representa
o fluxo de caixa para os periodos apresentados e ndo deve
ser considerado substituto do lucro liquido, como indicador
do desempenho operacional, ou substituto do fluxo de caixa,
como indicador de liquidez da companhia. O EBITDA nao tem
significado padronizado e sua definicdo em uma companhia
pode nao ser comparavel as utilizadas por outras sociedades.

— Emissor
de acoes e demais valores mobiliarios de participacdo no capital
que atenda aos requisitos previstos para tais emissores na
regulamentacao da CVM, conforme Resolucao CVM n° 160.

— Emissor sujeito a
regulamentacao da CVM que dispde sobre o registro de
emissores de valores mobiliarios admitidos a negociacdo em
mercados regulamentados de valores mobiliarios e que seja
classificado, nos termos da referida regulamentacao, como
pré-operacional, conforme termos da Resolucao CVM n° 160.

— Emissor de valores mobiliarios de renda fixa que
atenda aos requisitos para tais emissores na regulamentacao
da CVM, conforme termos da Resolucdo CVM n° 160.
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E - G

Encerramento da oferta — Conforme termos da Resolucéo
CVM n° 160, considera-se encerrada a oferta publica apods a
distribuicdo de todos os valores mobiliarios objeto da oferta,
inclusive daqueles constantes do lote adicional, assim como o
eventual exercicio da opcao de distribuicao do lote suplementar,
ou apos o cancelamento do saldo de valores mobiliarios nao
colocado, no caso de distribuicao parcial, e a publicacao do
anuncio de encerramento da distribuigao.

Escriturador — Instituicdo financeira responsavel por manter
os registros dos valores mobiliarios emitidos em nome dos
respectivos titulares, conciliando tais registros com a principal
central depositaria de mercado, a B3.

FCPA - A Lei sobre Praticas de Corrupc¢ao no Exterior de 1977
(FCPA), nos EUA, é uma alteracao a Lei de 1934. Suas disposicoes
sobre normas contabeis tém um amplo efeito, atingindo os sistemas
de contabilizacdo e de controles internos e contabeis de empresas.

Filing — Registro na SEC.

Final Offering Memorandum — Documento definitivo a ser
utilizado nos esforgcos de colocacao das agdes no exterior.

Formulario de Referéncia — Documento periddico exigido pelas
Resolugcdes CVM n° 80/2022 e CVM n° 59/2021, das companhias de
capital aberto. Deve conter as principais informacoes relativas a elas,
como atividades, fatores de risco, administracao, estrutura de capital,
dados financeiros, comentarios dos administradores sobre os dados
fornecidos, valores mobiliarios emitidos, operacdes com partes
relacionadas e informacdes sobre ESG.

Fungible security — Titulo que pode ser substituido por outro de
mesma espécie e caracteristicas.

Green Shoe - A opcao de subscricao de acoes suplementares
ou green shoe — assim denominada porque o primeiro caso
envolveu a Green Shoe Company. Esse lote adicional de acdes
pode impedir que a demanda nao satisfeita cause um rapido
aumento no preco das agoes.
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— Bancos de investimento podem oferecer e vender ao
publico mais acdes do que estao contratualmente obrigados a
comprar (uma opcao de acdes suplementares), aproveitando para
estimular a demanda no after-market ou para ajudar a manter um
mercado organizado para uma acao “quente”. Para estimular a
demanda, o banco de investimento vende as ag¢des diretamente
aos investidores.

— Sigla em inglés para “International Financial Reporting
Standards” (Normas Internacionais de Contabilidade).

— Um dos indicadores de desempenho do
mercado de acdes no Brasil. O indice € o valor atual de uma
carteira tedrica de acdes negociadas na B3, constituida a partir
de uma aplicacao hipotética, que reflete ndo apenas as variacoes
dos precos das acoes, mas também o impacto da distribuicdo dos
proventos, sendo considerado um indicador que avalia o retorno
total das acdes que o compoe.

— Podem ser exigidas nas seguintes circunstancias,
entre outras: (i) quando uma combinacao de negdécios
significativa tiver ocorrido ou for provavel; ou (ii) quando uma
alienacao significativa tiver ocorrido ou for provavel e ndo estiver
totalmente refletida nas demonstracdes financeiras histéricas.
Informacgdes financeiras pro-forma consistem em demonstracdes
do resultado para o ultimo exercicio fiscal e/ou qualquer periodo
intercalar subsequente.

— Nos termos da Resolucao
CVM n° 27/2021, incluem exclusivamente os seguintes
investidores: (i) instituicdes financeiras e demais instituicoes
autorizadas a funcionar pelo Banco Central do Brasil; (ii)
companhias seguradoras e sociedades de capitalizacao; (iii)
entidades abertas e fechadas de previdéncia complementar; (iv)
fundos patrimoniais; (v) fundos de investimento registrados na
CVM,; e (vi) clubes de investimento, desde que tenham a carteira
gerida por administrador de carteira de valores mobiliarios
autorizado pela CVM.
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Investidores institucionais nao residentes — Nos termos da
Resolucdo CVM n° 27, de 2021, incluem investidores nao
residentes no Brasil, com qualificacdo analoga as das categorias
elencadas para investidores institucionais, em seus respectivos
paises de origem.

Investidores institucionais estrangeiros — Investidores
institucionais qualificados (qualified institutional buyers), conforme
definido na Rule 144A do Securities Act, nos Estados Unidos,
onde serao realizados esforcos de colocacao das acoes em
operacoes isentas de registro em conformidade com o disposto
no Securities Act € nos regulamentos editados ao amparo do
Securities Act e Non U.S. Persons. Segue a legislacao vigente no
pais de domicilio de cada investidor e a Regulation S, no @mbito
do Securities Act, nos demais paises que nao os Estados Unidos
e o Brasil, onde serao realizados esforcos de colocacao das
acoOes, desde que invistam no Brasil por meio dos mecanismos
de investimento regulamentados pela legislacao brasileira e
regulamentacao aplicaveis.

Investidores profissionais — investidores que atendam aos
requisitos de enquadramento nessa classificacao definidos

na regulamentacédo da CVM que dispde sobre o dever de
verificacao da adequacao dos produtos, servicos e operacoes
ao perfil do cliente. Conforme os termos da Resolucao CVM
n°30, de 2021, incluem-se: instituicoes financeiras e demais
instituicdes autorizadas a funcionar pelo Banco Central do Brasil;
(i) companhias seguradoras e sociedades de capitalizacao; (iii)
entidades abertas e fechadas de previdéncia complementar;

(iv) pessoas naturais ou juridicas que possuam investimentos
financeiros em valor superior a R$ 10.000.000,00 (dez milhdes de
reais) e que, adicionalmente, atestem por escrito sua condicao
de investidoras profissionais mediante termo préprio; (v) fundos
de investimento; (vi) clubes de investimento, desde que tenham
a carteira gerida por administrador de carteira de valores
mobiliarios autorizado pela CVM; (vii) agentes autbnomos de
investimento, administradores de carteira de valores mobiliarios,
analistas de valores mobiliarios e consultores de valores
mobiliarios autorizados pela CVM, em relacédo a seus recursos
proprios; e (viii) investidores n&o residentes.
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— investidores que atendam aos
requisitos de enquadramento nessa classificacao definidos na
regulamentacao da CVM que dispde sobre o dever de verificacao
da adequacao dos produtos, servicos e operagdes ao perfil do
cliente. Conforme os termos da Resolugcao CVM n°30, de 2021,
incluem-se: (i) investidores profissionais; (ii) pessoas naturais ou
juridicas que possuam investimentos financeiros em valor superior
a R$1.000.000,00 (um milhao de reais) e que, adicionalmente,
atestem por escrito sua condicao de investidoras qualificadas
mediante termo proprio; (i) as pessoas naturais que tenham
sido aprovadas em exames de qualificagcdo técnica ou possuam
certificacdes aprovadas pela CVM como requisitos para o registro
de agentes autbnomos de investimento, administradores de
carteira de valores mobiliarios, analistas de valores mobiliarios e
consultores de valores mobiliarios; (iv) clubes de investimento,
desde que tenham a carteira gerida por um ou mais cotistas, que
sejam investidores qualificados.

— De acordo com a Anbima,
também referidos como investidores de varejo. Investidores
residentes no pais com pedidos de investimento definidos entre
um patamar minimo e maximo e que preencham o pedido de
reserva, de acordo com os procedimentos previstos para a oferta
de varejo.

— deve ser elaborada pelo ofertante em conjunto
com o coordenador lider, nos termos da Resolucao CVM n°160,
em adicao ao prospecto e de forma consistente com ele, servindo
para sintetizar o seu conteudo e apresentar as caracteristicas
essenciais da oferta, a natureza e os riscos associados ao emissor,
as garantias e aos valores mobiliarios em questao.

— Lei n° 6.404, de 15 de dezembro
de 1976, conforme alterada. Regula as sociedades anénimas,
ou seja, pessoas juridicas de direito privado e natureza mercantil
cujo capital social € dividido em acdes e cujos acionistas tém
responsabilidade limitada.

— Lein® 6.385, de 7 de
dezembro de 1976, conforme alterada. Dispde sobre o mercado
de valores mobiliarios e criou a Comissao de Valores Mobiliarios.
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L

Level 1 ADR - Agdes negociadas no mercado de balcdo. O
segmento amplia o0 mercado e a liquidez e fornece exposicao do
nome. Entrada a baixo custo no mercado americano. Isenta de
registro na SEC se os requisitos de 12g3-2(b) forem atendidos.

Level lI: Listed ADR — Em uma ADR Il, as acOes da empresa

sao listadas em uma das principais bolsas nos Estados Unidos.
Com base em um Formulario 20-F, uma ADR listada exige
divulgacao ampla, preparacao de suas contas de acordo com os
regulamentos da SEC e cumprimento dos requisitos de relatério
peridodico da Lei de 1934. Os requisitos da SOx s&o aplicaveis.
Esse tipo de ADR nao resulta em nenhum novo capital levantado
para a empresa.

Level lll: ADR public offering — Uma oferta publica completa de
ADRs envolvendo emissdo de novas acdes para levantar capital. E
similar a um IPO de uma empresa americana. As ADRs sao listadas
e negociadas em uma bolsa principal nos Estados Unidos. E exigido
o registro completo na SEC: um Formulario F-1 deve ser arquivado
para a oferta publica inicial e um Formulario 20-F deve ser arquivado
anualmente a partir dessa data. As divulgacoes sao amplas e exige-
se a preparacao de contas de acordo com os regulamentos da
SEC, assim como o cumprimento da SOx. Esse € geralmente o tipo
mais dificil de oferta no mercado norte-americano.

Liquidity & capital resources — Parte da MD&A que discute
liquidez e acesso a captacao de recursos.

Lote adicional — Quantidade de acGes adicionais em relacao a
inicialmente ofertada em até 25% (sem considerar as acdes do
lote suplementar) que, conforme dispde a Resolucdo CVM

n° 160, podera ser acrescida a oferta, a critério da companhia e
em comum acordo com os coordenadores. O valor maximo do
lote adicional deve estar previsto nos documentos da oferta, assim
como a especificacao da destinacao dos recursos adicionais.
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— Lote suplementar de agcdes em até 15%,
conforme termos da Resolucdo CVM n° 160, sem relacao com
as acoes inicialmente ofertadas, de emissao da companhia, nas
mesmas condi¢cdes e no mesmo preco das acgoes inicialmente
ofertadas, até um montante predeterminado que consta
obrigatoriamente nos documentos da oferta e no prospecto.
Deve ser destinado exclusivamente a atender a um possivel
excesso de demanda constatado no decorrer da oferta, mediante
0 exercicio da opcao de acdes suplementares.

— Corresponde ao valor do EBITDA dividido
pela receita liquida de vendas.

— Corretores-distribuidores que desejam
comprar/vender um titulo por conta prépria em uma base regular,
normalmente para estabilizar o after-market.

— Prospecto com alteracdes blackline.

— cartas, anuncios, avisos, mensagens €
similares, especialmente por meio de comunicacao de massa
impresso, audiovisual ou eletrénico, assim como qualquer outra
forma de comunicacao de ampla disseminacdo, com estratégia
mercadoldgica e comercial dirigida ao publico investidor em geral
com o fim de promover a subscricao ou aquisicao de valores
mobiliarios, conforme termos da Resolu¢cao CVM n°160.

— Comentarios e
andlise da administracao sobre a posicéo financeira e os resultados
das operacoes.

— Sistema de cotacao eletronica da Associacao
Nacional de Corretores de Valores Mobiliarios. Cotacdes de
precos fornecidas eletronicamente por market-makers.

— Sistema para
negociacao privada de titulos de acordo com a Regra 144A, que
estabelece relatérios de transacdes, confirmacdes eletrénicas,
um periodo padrao de liquidacao, liquidacdo por lancamento
eletrdbnico em um sistema global de compensacao e depdsito, além
da capacidade dos participantes de cotar, confirmar e liquidar nas
principais moedas.
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N O

Non-deal roadshow — Quando a alta administracdo de uma
empresa faz um tour pelos centros financeiros globais para realizar
apresentacOes de atualizacao aos investidores e analistas sobre 0s
resultados e planos da empresa.

Novo Mercado — Segmento especial de listagem da B3 com regras
diferenciadas de governanca corporativa.

NYSE - Bolsa de Valores de Nova York.

Oferta pubica de distribuicao — Conforme a Resolugcao CVM

n° 160, ato de comunicacao oriundo do ofertante, do emissor
(quando este nao for o ofertante), ou ainda de quaisquer integrantes
ou nao do sistema de distribuicdo de valores mobiliarios, atuando
em nome do emissor, do ofertante ou das instituicoes intermediarias,
disseminado por qualquer meio ou forma que permita o alcance

de diversos destinatarios, e cujo conteudo e contexto representem
tentativa de despertar o interesse ou prospectar investidores para a
realizacdo de investimento em determinados valores mobiliarios.

Os esforcos de colocacao das acdes no exterior sdo geralmente
realizados pelos agentes de colocacao internacional e por
instituicoes financeiras contratadas exclusivamente para investidores
institucionais qualificados (qualified institutional buyers) residentes

e domiciliados nos Estados Unidos, conforme definido na Regra
144A do Securities Act, com base em isencdes de registro previstas
no Securities Act. Para investidores nos demais paises, exceto no
Brasil e nos Estados Unidos, a colocacao segue os procedimentos
previstos no Regulamento S, observada a legislacéo aplicavel no pais
de domicilio de cada investidor e a legislacao brasileira aplicavel.

Offering Circular/Memorandum (OM) — “Prospecto” utilizado
para oferta nao registrada no exterior.

Oficio da CVM - Carta da CVM comentando sobre sua reviséo e
exigéncias relativas a um registro preliminar, ou sobre documentacao
especifica relacionada ao referido registro.

Over-allotment option — Similar a Green Shoe. Uma opcao
para que o underwriter venda mais acoes do que a quantidade
originalmente acordada se o mercado internacional as absorver.

Over-the-counter (OTC) — Sistema de negociacao restrito para
investidores institucionais, também conhecido como mercado de
balcao organizado.
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— O Conselho de Supervisdo de Contabilidade de Empresas
Abertas foi criado pela Lei Sarbanes-Oxley de 2002 e é responsavel
por supervisionar as auditorias de empresas abertas para a protecao
de investidores. Ao contrario da SEC, o PCAOB nio € um 6rgao
governamental, mas sim uma empresa privada, sem fins lucrativos.

— Periodo da oferta no qual ocorre a
subscricdo ou aquisicao dos valores mobilidrios objeto da oferta,
iniciando-se apds, cumulativamente, a obtencéo do registro e a
divulgacéo do anuncio de inicio de distribuicdo, e encerrando-se no
encerramento da oferta, nos termos da Resolucado CVM n°160, 2022.

— Nos termos da Resolucao CVM n°160, de
2022, controladores, diretos ou indiretos, ou administradores dos
participantes do consorcio de distribuicao, do emissor, do ofertante,
bem como seus cbnjuges ou companheiros, seus ascendentes,
descendentes e colaterais até o 2° grau, e as demais pessoas
vinculadas a emissao e a distribuicao, conforme definidas na
regulamentacao da CVM que dispde sobre normas e procedimentos
a serem observados nas operacoOes realizadas com valores
mobiliarios em mercados regulamentados.

— Um tipo de pré-marketing de um IPO que envolve
testar o sentimento do investidor para receber feedback de como o
mercado pode responder a uma questao. Os regulamentos da SEC
geralmente nao permitem que a pesquisa do analista seja publicada
antes que um IPO seja aprovado, de modo que as decisdes tomadas
pelos investidores sejam baseadas principalmente nos prospectos.

— Contrato a ser celebrado
entre os agentes de colocacgao internacional, a companhia e
O acionista controlador, regulando esforcos de colocacao das
acoes no exterior no ambito da oferta.

— Estratégia utilizada para desencorajar ofertas hostis
para aquisicao de controle, normalmente com base no direito dos
acionistas atuais de comprarem acoes a valores descontados
quando atingido determinado percentual de investimento por parte
de investidores terceiros.

— Prazo maximo de até 180 dias para
subscricao das acoes objeto da oferta, contados a partir da data
de divulgacado do anuncio de inicio de distribuicdo, nos termos
da Resolucao CVM n° 160.
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P Q

Preco por acao — Preco do titulo mobiliario fixado apos a realizacéo
do procedimento de bookbuilding, conduzido pelos coordenadores
com investidores institucionais, em consonancia com o disposto

no artigo 170, paragrafo 1°, iii, da Lei das Sociedades por Acdes e
com o disposto no Anexo A da Resolucado CVM n° 160. O parametro
€ 0 preco de mercado das acoes, considerando as indicacdes de
interesse coletadas entre investidores institucionais, em funcao da
qualidade da demanda (por volume e preco).

Preliminary Offering Memorandum — Documento preliminar a ser
utilizado nos esforcos de colocacdo de  acdes no exterior.

Pricing Supplement — Documento contendo informacdes sobre
precos para complementar um prospecto preliminar no exterior.

Prospecto — Documento que reune as principais informacdes
de interesse dos investidores para avaliar uma oferta publica

de acoes. Inclui os prospectos preliminar e definitivo, como
definidos pelos termos da Resolucdo CVM n° 160, de 2022.

O prospecto preliminar deve estar disponivel para consulta

do publico em geral e deve ser utilizado, até a divulgacao do
anuncio de inicio, nas ofertas em que a divulgacdo de prospecto
seja exigida. O prospecto definitivo, quando exigido, deve estar
disponivel para os investidores pelo menos cinco dias uteis antes
do prazo inicial para a aceitacao da oferta se nao houver sido
utilizado prospecto preliminar ou se as informacdes constantes
do prospecto definitivo forem substancialmente diferentes das
informacdes. Ampla divulgacao é dada ao prospecto definitivo a
partir do anuncio de inicio de distribuicio.

Proxy voting — Meio pelo qual um acionista que nao possa
comparecer a assembleia de acionistas pode votar nas principais
deliberacdes, normalmente em formato eletrénico.

Purchase Agreement — Contrato de subscricao entre
underwriters e um emissor.

Puttable note — Titulo com opc¢éo de venda para estender o prazo.

QIB (qualified investor buyer) — Sigla em inglés para Comprador
Institucional Qualificado.
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— Periodo em que a empresa,
a administracao e funcionarios com acesso a informacoes
privilegiadas ficam limitados pelas regras da CVM sobre
quaisquer divulgacdes a dar publicidade a oferta, inclusive
por meio de manifestacdes a respeito do emissor. Nos termos
da Resolucao CVM n° 160, tal periodo se inicia na data mais
antiga entre: (i) o momento em que a realizacdo da oferta foi
aprovada por meio de ato deliberativo ou, no caso de oferta
exclusivamente secundaria em que nao haja tal ato deliberativo,
o momento do engajamento ou contratacao do coordenador
lider; ou (ii) o 30° dia que antecede o protocolo do requerimento
de registro da oferta na CVM ou a entidade autorreguladora
autorizada pela CVM para analise prévia do requerimento de
registro. O periodo de siléncio se encerra na data do anuncio de
encerramento da distribuicao.

— Atualizacao de eventos recentes no inicio da circular
de oferta abordando o ultimo trimestre.

— Um prospecto preliminar enviado as partes
interessadas antes da data efetiva da declaracao de registro.
E fundamental para que o banco de investimento lider possa
formar um consércio de underwriters, com varios corretores para
distribuir as agoes.

— Regulamento S, oferta fora dos Estados Unidos
(alteracao de 1990 a Lei de 1934) nao registrada na SEC.

— Formulario arquivado na SEC com
detalhes da empresa e da oferta (front part) e as demonstracoes
financeiras.

— Rule 144A do Securities Act.

— Regulamento editado pela
B3 que disciplina os requisitos para a negociacao de valores
mobiliarios de companhias abertas no segmento do Novo Mercado,
estabelecendo regras de listagem diferenciadas para essas
companhias, seus administradores e seus acionistas controladores.

— Regulation S do Securities Act.
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Reserva para subscricao — O recebimento de reservas para
subscricao ou aquisicao de valores mobiliarios objeto de
oferta publica é admissivel conforme termos da Resolucéao
CVM n° 160, desde que: (i) tenha sido requerido o registro da
distribuicao; (ii) a oferta esteja a mercado; e (iii) tal fato esteja
divulgado na lamina da oferta.

Response letter — A resposta da empresa a Carta de Comentario
da SEC, indicando alteracdes feitas ao documento de registro ou
justificando por que nenhuma alteracéo € necessaria.

Rito de Registro Automatico de Distribuicdo — E aquele em

que o registro da oferta nao se sujeita a analise prévia da CVM e

a distribuicao pode ser realizada automaticamente se cumpridos
determinados requisitos e procedimentos, conforme elencados, nos
casos de oferta publica, nos arts. 26 e 27 da Resolucao CVM n° 160.

Rito de Registro Ordinario de Distribuicdo - E aquele que se
sujeita a analise prévia da CVM para a obtencao do registro,
conforme o procedimento e os requisitos obrigatdrios elencados
nos arts. 28 e 29 da Resolucdo CVM n° 160.

Roadshow - Tour global feito pela alta administragao da
empresa e seu banco de investimento lider geralmente durante
uma a trés semanas, como parte dos esforcos de venda futuros
(bookbuilding). Durante a apresentacao, os executivos se
reunem com possiveis membros do consorcio de distribuicdo e
vendedores, investidores relevantes e analistas de titulos. Essas
reunides sao realizadas para atrair interesse tanto para a oferta
inicial quanto para o after-market. A empresa e seu banco de
investimento s&o proibidos de usar qualgquer material promocional
que nao seja o red herring para negociar a oferta. Novas
informacdes nao devem ser divulgadas durante a apresentacao.

ROIC (Return on Invested Capital) — Retorno sobre o capital
investido, calculado com base no EBIT (lucro antes das despesas
financeiras liquidas, do IRPJ e da CSLL), dividido pelo capital
total empregado no negdcio (calculado como divida financeira
liguida mais patriménio liquido). O ROIC n&o € uma medida de
desempenho financeiro elaborada segundo o BR GAAP ou IFRS,
tampouco deve ser considerado uma alternativa ao lucro liquido,
um indicador do desempenho operacional, uma alternativa aos
fluxos de caixa ou um indicador de liquidez.
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— Registrar uma oferta isenta (por ex. 144A) na SEC.

— Violacao resultante de reposicao de 144As no
Nivel 1 sem a ocorréncia de uma venda Reg S.

— Carta de conforto do auditor com
negative assurance no periodo pds-balanco.

— Carta de conforto do auditor sem
negative assurance no periodo pds-balanco.

— Securities and Exchange Commission, a Comissao de Valores
Mobiliarios dos EUA. E o principal 6rgdo regulador para os mercados
de titulos mobiliarios do pais, responsavel por assegurar um
mercado justo e equitativo para empresas de capital aberto e seus
investidores. Um dos principais papéis € garantir que os investidores
recebam todas as informacades significativas necessarias para tomar
decisdes de investimento bem-fundamentadas.

— Legislacao aprovada em 1933 que estabelece a
obrigatoriedade de apresentar a SEC uma declaracao de registro
contendo informacgdes exigidas para colocar titulos mobiliarios a
venda. Também contém clausulas antifraude aplicaveis a ofertas
de valores mobiliarios.

— Lei de Valores Mobiliarios dos Estados Unidos
de 1933 e Lei de Valores Mobiliarios de 1934, que regulam os
mercados de valores mobiliarios dos Estados Unidos.

— Dividas da empresa que ndo sejam: passivos fiscais,
obrigac6es com subsidiarias, contas a pagar a fornecedores, divida
subordinada ou junior, divida emitida em violacdo a escritura.

— Assinatura do contrato de subscricao/colocacao,
que ocorre quando da definicao de preco do titulo (negociada
entre o underwriter € o emitente).

— Aprovacao final de um documento de oferta.

— emissora em fase pré-operacional constituida com a finalidade
exclusiva de participar futuramente no capital social de sociedade
operacional pré-existente, nos termos da Resolucdo CVM n° 160.

— Folha de errata da circular de oferta.
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Subordinated Debt/Obligation — Divida da empresa que é
subordinada ou junior em direito de pagamento dos titulos.

Suspensao e Cancelamento (Withdrawal) — Processo de
suspensao ou cancelamento de uma oferta publica de distribuicdo,
conforme os termos da Resolucdo CVM n° 160, de 2022.

SX - Regulamentos da SEC que tratam de questdes contabeis.

Take 1 — A verséo final da apresentacdo do roadshow que sera
fornecida a CVM.

Term sheet — Alteracao ao red herring contendo o preco de
venda final.

Termo de anuéncia dos administradores — Nos termos do
regulamento do Novo Mercado, significa o termo pelo qual os
administradores da companhia se responsabilizam pessoalmente
a se submeter e a agir em conformidade com o contrato de
participacao no Novo Mercado, com o regulamento do Novo
Mercado e com o regulamento de arbitragem.

Termo de anuéncia dos acionistas controladores — De acordo
com o regulamento do Novo Mercado, significa o termo pelo qual
0s acionistas controladores ou o(s) acionista(s) que vier(em) a
ingressar no grupo de controle da companhia se responsabilizam
pessoalmente a se submeter e a agir em conformidade com o
contrato de participacao no Novo Mercado, com o regulamento
do Novo Mercado, com a clausula compromissoria e com o
regulamento de arbitragem.

The Act — Lei de Valores Mobiliarios dos Estados Unidos de 1933.

Tombstone ads — Anuncios em periddicos sobre a oferta e seu
valor, identificando certos membros do consorcio de distribuicao
e indicando onde e de quem pode ser obtida uma cdépia do
prospecto. Esses anuncios nao se destinam a funcionar como
um documento de venda.

Trade date — Data da definicao de preco da oferta.

Tranche — Uma parcela de um instrumento de divida.
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— O agente de um emitente de titulo sob a escritura/
escritura de fideicomisso que trata dos aspectos administrativos
de um empréstimo, inclusive assegurar que o tomador do
empreéstimo cumpra os termos da escritura. Recebe relatérios e
informes em nome dos acionistas.

— Banco de investimento que
se compromete a negociar um titulo (n&do necessariamente
subscrevé-lo em termos de garantir total colocacao). Um
underwriter trabalha estreitamente com o emitente para
determinar o preco de oferta dos titulos, os compra do emitente
e os vende para investidores através de sua rede de distribuicao.

— Principios contabeis geralmente aceitos nos Estados
Unidos da América.

— O grupo de trabalho. Envolve empresa,
underwriters, advogados e auditores.

— Uma relacao de nomes e detalhes
de contato da empresa e dos membros de cada prestador de
servico (banco, advogados, auditores etc.).
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