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| Introducao

Abrir o capital é uma das decisdes mais
importantes para qualquer empresa.
Afinal, é uma decisdo estratégica que
altera de forma definitiva a gestdo, os
controles internos e a transparéncia da
empresa. Uma Companhia de Capital
Aberto tem acesso as alternativas que
o mercado de capitais proporciona
como fonte de financiamento (fundo de
direito creditorio - FIDC, debéntures,
emissdo de acoes, etc.) ndo disponiveis
a empresa de capital fechado, além de

usar as suas proprias agdes como moeda
para adquirir outras empresas. Contudo,

o processo de abertura de capital pode
ser longo e apresentar alguns desafios
muito particulares que uma empresa
precisa estar preparada para enfrentar.
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Uma oferta ptiblica inicial de a¢Ges,
chamada de IPO (sigla em inglés

para Initial Public Offering), constitui
um evento de transformac&o na
organizacdo. Receber novos socios
pela via do mercado significa uma
mudanga de paradigma na gestio e na
cultura da empresa. A preparacio para
se tornar uma Companhia de Capital
Aberto com agdes listadas em bolsa é
tdo importante quanto a preparacao
para o “dia seguinte” & abertura

do capital. A empresa precisara
atender a exigéncias adicionais e tera
obriga¢des permanentes na condicido
de uma Companhia Aberta, o que
poderé exigir novos conjuntos de
competéncias da administracéo e dos
funcionarios, controles adicionais e
mudangas nos negocios. Preparar-se
para atender a essas exigéncias
antecipadamente e desenvolver um
plano adequado é fundamental para
uma transicio bem-sucedida para a
vida de Companhia de Capital Aberto,
bem como para reduzir as surpresas
apos a oferta publica inicial.



Tendo em vista que o nimero de empresas em busca de acesso ao mercado

de acbes continua a crescer, lancamos essa primeira edi¢do do guia “Como

abrir o capital da sua empresa no Brasil (IPO) - Inicio de uma nova década do
crescimento”, que aborda tanto aspectos do processo quanto o impacto da abertura
de capital nas empresas.

Esta publicacio contém informac6es necessarias para a empresa que esta
considerando abrir seu capital e busca entender melhor as vantagens e
desvantagens da abertura de capital comparada as demais formas para financiar
seu crescimento. O objetivo deste guia é ajudar as empresas a tomarem decisGes
bem fundamentadas, destacando fatores como beneficios, riscos, custos, timing e
algumas alternativas a abertura de capital. Ele apresenta o processo de abertura de
capital no Brasil e discute as exigéncias de registro e de divulgacdo de informacdes
as quais a Companhia de Capital Aberto esta sujeita. Finalmente, o guia resume as
consideracOes mais importantes de natureza contabil e de governanca envolvidas
na abertura do capital.

Esperamos que este guia seja uma referéncia rapida e ttil para o seu planejamento
e realizacdo de uma oferta publica inicial bem-sucedida, e que o ajude a escolher o
melhor caminho visando ao crescimento sustentavel e duradouro de sua empresa,
agora e no futuro, em um Brasil que inicia uma nova década de crescimento.

Séo Paulo, Abril 2011

Fernando Alves Ivan Clark
Socio lider Socio lider
PwC Brasil Capital Markets

PwC Brasil

Tradugdes livres deste guia em inglés e espanhol também disponiveis em nosso website.
A free translation of this guide in English is also available in our website.

Una traduccion libre de esta guia en espafiol también disponible en nuestra pagina web.
www.pwc.com/br
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I
A decisao de
abrir o capit

6

O que significa “abrir o capital” de uma empresa? Para
ter agbes negociadas em bolsa, as empresas precisam
abrir o capital, e a legislagdo define como “Companhia
Aberta” aquela que pode ter os valores mobilidrios de
sua emissdo (agoes ,debéntures, notas promissorias,
etc.) negociados de forma ptiblica, normalmente em
bolsa de valores. Para que a empresa obtenha sua
condi¢do de Companhia Aberta, é necessdrio que
sejam cumpridas as exigéncias legais e institucionais
disciplinadas pela Lei n° 6404,/76, e reformas
societdrias com subsequentes requerimentos de listagem
da BM&FBOVESPA e de registro de Companhia Aberta
da Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM).

PwC | BM&FBOVESPA



O mercado considera que a plena abertura de capital
ocorre com o lancamento de acdes ao puiblico para
negociacdo em bolsa ou em mercado de balcdo
organizado. Contudo, no caso da necessidade de captacédo
de recursos, algumas companhias optam por abrir o
capital através da distribuicdo primaria de debéntures,

o que pode ser explicado pela maior disposicdo dos
investidores em adquirir instrumentos de renda fixa,
tendo em vista as taxas de juros vigentes no Pais e o
risco de crédito dos emissores. As notas promissorias sdo
valores mobiliarios menos adequados para um processo
de abertura de capital, sendo indicadas para momentos
especiais (captacoes de curto prazo ou planejamento
financeiro), quando a Companhia ja é aberta.

O primeiro procedimento para a empresa abrir o capital
é entrar com o pedido de registro de Companhia Aberta
na CVM, que € o 6rgéo regulador e fiscalizador do
mercado de capitais brasileiro. E comum que, junto com
esse pedido, as empresas solicitem a CVM a autorizacio
para realizar venda de ag¢bes ao publico, tecnicamente
conhecida como distribuicdo publica de ac6es. Por ser

a primeira colocacio publica de a¢des da Companhia, é
chamada de Oferta Publica Inicial, em portugués, ou IPO
(sigla em inglés para Initial Public Offering).

Paralelamente a entrada dos pedidos na CVM, a empresa
pode solicitar a listagem na BM&FBOVESPA. Somente as
empresas que obtém esses registros podem ter suas acoes
negociadas na Bolsa.
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O que é uma oferta publica?

Uma oferta publica inicial é o evento que marca a primeira venda de a¢oes de
uma empresa e, posteriormente, o inicio de negociacdo dessas acdes em bolsa
de valores. Essa operagéo pode ocorrer por meio de uma distribuicdo primaria,
de uma distribuicdo secundaria ou de uma combinacéo entre as duas.

Na distribuicdo primadria, a empresa emite e vende novas a¢des ao mercado.
No caso, o vendedor é a propria Companhia e, assim, os recursos obtidos na
distribuigéo sdo canalizados para o caixa da empresa. Por sua vez, em uma
distribui¢do secundaria, quem vende as a¢es é o empreendedor e/ou algum
de seus atuais socios. Portanto, sdo acdes existentes que estdo sendo vendidas.
Como os valores arrecadados irdo para o vendedor, ele é que receberd os
recursos, e no a empresa.

Independentemente de a distribuicdo ser primaria ou secundaria, neste
momento, com os compradores das acdes a empresa amplia o seu quadro de
socios. Os investidores passam entdo a ser seus parceiros e proprietarios de um
pedaco da empresa.

Dica

E comum que, nos processos de oferta ptiblica inicial, muitas empresas subestimem as
exigéncias estabelecidas para a conclusdo da transagdo, adicionalmente as obrigagdes
permanentes a que serdo submetidas como companhias de Capital Aberto. Uma
avaliagdo antecipada da empresa que esteja se preparando para abrir o capital pode
revelar diversas questoes imprevistas relacionadas com:

e Emissdo de relatdrios financeiros. e Conformidade (compliance).
* Aspectos fiscais. * Recursos humanos.
e Governanga. e Estrutura societdria.

e Controles internos.
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A pergunta mais importante que um acionista controlador deve fazer a si mesmo é:
“Por que eu quero abrir o capital da minha empresa?” Enumeramos abaixo algumas
das razdes para isso:

Ter acesso ao mercado de capitais e
obter recursos para financiar projetos
de investimento. O financiamento
por meio da emissdo de acdes, ou
seja, do aumento do capital préprio e
admisséo de novos sécios € uma fonte
de recursos que ndo tem limitagdo.
Enquanto a empresa tiver projetos
viaveis e rentaveis, os investidores
terdo interesse em financia-los.

Utilizar as acOes negociadas em
bolsa como forma de pagamento

na aquisicdo de outras empresas. A
Companhia Aberta pode utilizar suas
préprias agdes como instrumento
(moeda) para aquisi¢do de outras
empresas, sem ser necessario o
desembolso de caixa.

Criar referencial de avaliacdo do
negocio. Apés a abertura de capital,

a empresa passa a ser avaliada
constantemente pelos investidores.

A cotacdo de suas acdes no mercado
acionario é um indicador do seu valor,
pois significa um equilibrio entre as
percepcdes de muitos investidores,
refletindo as expectativas a respeito
do futuro da Companhia.

Buscar profissionalizacio da gest&o.
A abertura de capital incentiva a
profissionalizagédo da empresa,
atingindo néo sé os principais
executivos, mas todo o quadro
funcional, facilitando inclusive
processos de sucessio. Em principio,
0 processo € consequéncia das
disposicoes legais, que abrem a
possibilidade de serem eleitos
Conselheiros representantes dos
Novos acionistas e que exigem, por
exemplo, a figura do Diretor de
Relacdes com Investidores.

Oferecer liquidez para
empreendedores ou viabilizar saida
de sdcios investidores, como, por
exemplo, fundos de private equity ou
venture capital.

Melhorar a imagem institucional

e fortalecer o relacionamento com
publicos diversos. Apds ser listada
em bolsa, a empresa ganha mais
projecdo 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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Podem haver outras razdes de ordem particular e pessoal e, nesse contexto, é
importante estabelecer metas especificas para o processo de abertura de capital.

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

-
_ o

.
»

PETTLL LA Parceiros Estratégicos
Sygguuns l“

cos e P

Geragao de
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Serd que a abertura de capital é a alternativa mais adequada
para a empresa?

Ha um conjunto de etapas a serem percorridas durante e apds o

processo de decisdo sobre abertura de capital. Em geral, essas etapas

ndo sdo completamente delimitadas e, em muitos momentos, ocorrem
paralelamente. A analise da conveniéncia precede qualquer outra etapa

e é crucial na definicdo de continuar ou ndo com o projeto de abertura de
capital. Nessa fase, € necessario pesar os beneficios e os custos de abrir o
capital, além de avaliar se o perfil e a cultura da empresa sdo adequados
para se tornar uma empresa listada em bolsa. Isso pode ser conduzido
pelos profissionais da empresa ou por uma consultoria externa. A mera
necessidade de obter capital nem sempre significa que a abertura de capital
seja a opcdo correta, ou mesmo possivel. H4 uma série de perguntas que o
empresario deve fazer a si mesmo antes de decidir pela abertura de capital.
Séo varios os fatores que influenciam na escolha da fonte de captacdo de
recursos e na preparacio da empresa.

Fatores que influenciam na escolha da fonte de captagao de recursos

Maturld'ad_e Negdcios mais maduros séo mais facilmente entendidos pelo investidor.
do Negécio

Perfil dos Setores com fluxos mais previsiveis apresentam mais alternativas e menor
Fluxos de Caixa custo de captagéo.

Perfil do q s
Endividamento Uma alavancagem elevada, antes ou depois de uma aquisicdo pode levar

/Alavancagem a necessidade de uma injegéo de capital.

Rating da
Empresa

Afeta a flexibilidade para a operagéo de captagdo e seus custos.

Os mercados de agdes e divida sdo ciclicos e podem estar indisponiveis
durante um determinado periodo, ndo necessariamente ao mesmo tempo,
pois estes ndo possuem uma relagéo direta.

Momento de
Mercado
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Um aspecto importante a ser analisado
€ avocacdo e o perfil para ser de
Capital Aberto. A Companhia Aberta
deve garantir um nivel de prestacio
de informagbes muito superior ao de
uma empresa fechada. Pressupde-se
que a empresa, representada por seus
executivos e acionistas majoritarios,
esteja culturalmente aberta para o
pronto atendimento, a prestacdo de
contas ao mercado e tenha estrutura
organizacional e mecanismos de
controle que permitam aos sécios
minoritarios acompanhar e fiscalizar
seu desempenho e gestio.
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A decis@o de abrir o capital é da empresa
que, ap0ds entender o significado desse
processo para seu negdcio, adota boas
praticas de Governanga Corporativa

para preservar os direitos de seus novos
acionistas, identificando suas necessidades
imediatas (pagamento de dividendos, por
exemplo) e de longo prazo (crescimento
duradouro, consolidagio do setor,
diversificacdo etc.).



A empresa possui um bom historico?

De forma geral, uma empresa que tenha crescimento
consistente e projetos bem fundamentados sera mais
atrativa para investidores potenciais do que uma

que apresente crescimento marginal ou inconstante.
Os bancos de investimento querem que a oferta por
eles estruturada seja bem-sucedida. Por essa razdo,
buscam empresas que possam atender a diversos
critérios consagrados para impulsionar as chances de
uma oferta bem-sucedida e um bom desempenho no
mercado secundério. Enumeramos abaixo alguns dos
fatores mais importantes:

* Produto ou servico atraente, preferencialmente
com vantagem competitiva e um mercado
promissor.

* Equipe de administradores experiente e
preparada.

 Histérico de rentabilidade.
* Perspectivas financeiras e de mercado favoraveis.
* Plano de negécios bem estruturado.

e Solida estrutura de controles internos e de
conformidade.

Embora algumas empresas ndo atendam a

todos esses critérios no momento da abertura

de capital, investidores podem enxergar nessas
empresas um enorme potencial de crescimento
em virtude de outras caracteristicas favoraveis que
elas possuam (um produto ou servico que tenha
grande visibilidade, ou de grande interesse para o
publico, e uma equipe de administradores capaz e
comprometida).

Como abrir o capital da sua empresa no Brasil (IPO)

Dica

As empresas precisam
avaliar objetivamente
se estdo preparadas
para abrir seu capital. A
abertura de capital exige
que os administradores
estejam preparados para
atender as expectativas dos
acionistas e do mercado

a partir do dia em que
suas agbes comecam a

ser negociadas em bolsa.
As empresas precisardo
atender exigéncias
permanentes relacionadas
com conformidade e
aspectos regulatorios,
eficiéncia operacional,
gestdo do risco, emissdo
de relatdrios periddicos e
relacdes com investidores.

E dificil recuperar uma
imagem arranhada.
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As companhias de Capital Aberto
precisam apresentar demonstracoes
financeiras trimestrais e anuais a CVM,
atendendo a exigéncias relacionadas
com os dados apresentados e
observando diretrizes rigorosas
estabelecidas pela CVM relacionadas
com aspectos contdabeis e de divulgacdo
de informagdes financeiras. As praticas
contébeis brasileiras aplicaveis

as demonstracoes financeiras
consolidadas sdo 100% consistentes
com os sofisticados e exigentes padrdes
contébeis internacionais (IFRS). Essas
demonstracgdes financeiras devem ser
entregues logo apds o encerramento
de cada periodo - o prazo de entrega
das Informacoes Trimestrais (ITR)

sera reduzido de 45 para 30 dias* a
partir do primeiro ITR de 2012 e a
Demonstracdo Financeira Padronizada
(DFP) deve ser entregue em até 90

dias a partir do encerramento do
exercicio, de forma que existe uma
crescente pressdo de tempo sobre a
emissdo das demonstracdes financeiras
das companhias de Capital Aberto

em comparagio com as informacoes
apresentadas pelas empresas de capital
fechado. O cronograma de divulgacéo
devera contemplar o tempo requerido
para o auditor emitir o seu relatério,

(*) Regulagao revogada, 45 dias se mantém.
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a Alta Administracéo e o Conselho
Fiscal/Comité de Auditoria aprovar
os resultados e o departamento de
relacdes com investidores preparar as
comunicacdes.

Cumpre ressaltar que as demonstracdes
financeiras anuais, elaboradas em
conformidade com a lei aplicavel,
deverdo ser publicadas em jornais de
grande circulagéo e no Didrio Oficial do
estado da sede da empresa, no prazo
de até 30 dias antes da realizacdo da
assembleia geral ordindria, nos quatro
primeiros meses do exercicio social
seguinte.

O Formulario de Referéncia, um
documento extenso que retrata todo o
aspecto da vida da empresa, uma peca
fundamental no processo de abertura
de capital, devera ser atualizado e
arquivado anualmente na CVM nos
cinco primeiros meses do exercicio
social seguinte (sendo que a secdo 10,
que inclui comentarios da Diretoria
em relacdo as condi¢des financeiras

e patrimoniais gerais, as condicoes
financeiras de liquidez gerais, entre
outros - o chamado MD&A - deverd ser
colocada a disposicéo dos acionistas
30 dias antes da realizacdo da
assembleia geral ordinaria).



A empresa estabeleceu um
sistema eficiente de controles e
procedimentos internos?

A administracdo de uma Companhia
de Capital Aberto precisa certificar
anualmente a eficiéncia da estrutura
de controles internos que suporta a
preparacdo de suas demonstracoes
financeiras, incluindo eventuais
deficiéncias e recomendacdes sobre
a estrutura de controles internos, via

declaracdo assinada pelo Presidente e

Diretor de Relagdes com Investidores,
consoante o estabelecido pela

A lideranca é capaz e
comprometida? A Diretoria
entende as suas responsabilidades?

Em qualquer oferta publica, a qualidade
da equipe de lideranca é um fator
fundamental e vital para assegurar que o
Conselho de Administragéo e a equipe de
administradores tenham a combinagéo
adequada de experiéncia e competéncias
para estabelecer uma estrutura adequada
de Governanca Corporativa.

Instrucdo n° 480 da CVM. Dessa forma,
assegurar que os sistemas, processos e
procedimentos de controles internos
foram avaliados € crucial no processo de
abertura de capital.

Dica
Alertar os diretores quanto as suas novas responsabilidade administrativas na
apresentacdo do Formuldrio de Referéncia, entre outras:

c) comentar os controles internos
adotados para assegurar a elaboragdo
de demonstragGes financeiras
confidveis.

a) aresponsabilidade do DRI (Diretor
de Relagoes com Investidores),
de prestar todas as informagdes
exigidas pela regulamentagdo, ndo
afasta eventual responsabilidade
do emissor, controlador e outros d)
administradores.

dever de divulgar informagées
verdadeiras, completas, consistentes e
que ndo induzam o investidor a erro.
b) declarar que revisaram e
concordam com as DFs e com as e)
opinides dos auditores.

dever de zelar, no que tange as suas
competéncias, para que o emissor
cumpra a legislagdo do mercado.
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Na venda de ac6es, € preciso

analisar se a entrada de novos socios
investidores proporcionara maior
riqueza patrimonial aos atuais socios.
Em outras palavras, avaliar se a
entrada de novos acionistas tornara
a empresa maior e mais rentavel e

se a riqueza dos empreendedores
aumentara, mesmo tornando-se

proprietarios de um pedaco menor do

negocio.

Do lado positivo, podem-se
computar vantagens como: o
aumento da liquidez do patrimoénio
dos atuais sécios, os retornos dos
investimentos a serem realizados
com os recursos obtidos com a
emissdo de acoes, a reducdo do
custo de capital da Companhia e

a melhora da sua performance em
razdo do fortalecimento da imagem
institucional e dos incentivos ao
aumento de eficiéncia.
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Esses beneficios devem ser comparados
com os custos que serdo incorridos pela
empresa no processo de abertura de
capital e no atendimento das obrigacoes
para se manter como Companhia Aberta.
Entre esses custos, encontram-se

os gastos relativos a operacdo de
abertura de capital e ao aumento

da estrutura organizacional para
atender as demandas dos investidores

e da regulamentacdo das sociedades
andnimas de Capital Aberto.

A comparacdo entre as despesas e as
vantagens deve considerar o beneficio
imediato resultante do primeiro
lancamento de acdes, bem como os das
operacoes posteriores, pois a listagem
na BM&FBOVESPA abre o caminho para
que sejam realizadas, no futuro, outras
distribui¢des de acbes, em uma situacio
até mais favoravel. Como uma empresa
ja listada, muitas das incertezas dos
investidores durante o IPO, decorrentes
do pouco conhecimento e familiaridade
com a Companbhia e seu negdcio, terdo
sido superadas.



*  Além do segmento tradicional, a BM&FBOVESPA dispde de outros segmentos de
listagem, os chamados segmentos especiais de Governanca Corporativa
(Nivel 1, Nivel 2, Novo Mercado, Bovespa Mais e Bovespa Mais Nivel 2), e cada
segmento apresenta exigéncias especificas para admissdo de uma empresa,
relacionadas a divulgacdo de informacdes (financeiras ou ndo), a estrutura
societdria, a estrutura acionaria, ao percentual de acoes em circulacio e aos
aspectos de Governanca Corporativa. A grande maioria das empresas que faz
IPOs escolhe o Novo Mercado para se listar. A BM&FBOVESPA também coloca
a disposi¢do das empresas dois segmentos especiais no mercado de bolsa® — o
Bovespa Mais e o Bovespa Mais Nivel 2 — com exigéncias equivalentes ao Novo
Mercado, entretanto, adaptadas as possibilidades das empresas de menor porte
e com estratégia de acesso gradual a bolsa. No caso desse mercado de acesso, as
empresas buscam aumentar a sua exposicéo junto ao mercado, construindo um
histérico de relacionamento com investidores e melhorando entendimento destes
sobre a fase em que essas empresas se encontram. Os valores sdo inferiores aos
usualmente captados nos demais segmentos de listagem. Dentre os diferenciais
do Bovespa Mais e do Bovespa Mais Nivel 2 em relagdo ao Novo Mercado e demais
segmentos de listagem, esté o fato de a empresa ter até sete anos para atingir
no minimo 25% de ac6es em livre negociacdo no mercado (free float), o que
representa uma possibilidade e adaptacdo gradual a nova condicdo de Companhia
Aberta, adquirindo confianca e despertando os interesses dos investidores.

Uma empresa que pretende abrir seu capital e ter acOes listadas em bolsa
deve escolher o mercado adequado em relacdo a suas expectativas. Para
mais informagdes sobre os diferentes segmentos da BM&FBOVESPA, vide
Secdo 3 - Regulamentacdo.

' A partir de 03/02/2014 a BM&FBOVESPA promoveu a migragéo do segmento
Bovespa Mais do mercado de balcéo organizado para o mercado de bolsa.
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Dica

Se vocé comegar a preparar
sua empresa para a
abertura de capital com
antecedéncia, aumentard
a flexibilidade para
aproveitar as janelas de
oportunidade. Quanto
mais cedo estiver
preparado para entrar
no mercado, maior

serd a possibilidade de
entrar em um mercado
favordvel, tendo acesso

a melhores rendimentos

e avalorizagdo que as
condigoes mercadoldgicas
favordveis propiciam.

Ao contratar assessores
externos com antecedéncia
para o processo de IPO, as
empresas obtém acesso a
um mecanismo objetivo e
profissional de avaliagdo
de sua condigdo para se
tornarem companhias de
Capital Aberto.
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Qual serd o momento adequado para o
meu IPO?

A demanda dos investidores por oferta publica
inicial pode variar bastante, dependendo

do mercado de atuacio, das perspectivas de
resultados da empresa, do interesse do investidor
estrangeiro em relacdo a IPOs de empresas
brasileiras, das condi¢des econémicas do setor
de atuacdo, das mudancas tecnoldgicas, das
condicOes geopoliticas internacionais, entre
outros fatores. A volatilidade do mercado de
acgoes e a disponibilidade de recursos para

serem investidos em bolsa de valores constituem
aspectos importantes para avaliar o melhor
momento da abertura de capital, fazendo com
que a preparacdo da empresa para aproveitar as
“janelas de oportunidade” seja o fator importante
no timing e sucesso de uma oferta ptblica inicial.
Embora néo seja possivel prever exatamente

o comportamento do mercado, uma empresa
deve considerar a importancia do timing e estar
preparada para alterar seu cronograma.



Outras fontes de capital

Se uma empresa tem um projeto que busca expandir seus negécios ou pretende
consolidar seu mercado de atuacdo através de aquisicdo, talvez possa considerar
alternativas como financiamento junto a bancos comerciais ou de fomento ou
emissdo de titulos de divida. Nessa modalidade de financiamento, as empresas
podem estar isentas do cumprimento de determinadas regras de divulgacéo de
informacdes e conceder novos direitos aos acionistas, visto que os participantes serdo
credores da empresa e exigirdo garantias reais e ndo serdo socios no negdcio.

Prés e contras das outras fontes de captagao de recursos

A Baseados no relacionamento Vv Custos dependem do crédito e
Notas com o cliente. relacionamento.
Promissorias A Estrutura flexivel. Vv Prazos mais curtos (até 1 ano).
A Nao requer Documento de oferta/ ¥ Exigéncias de garantias.
prospecto detalhado. v Alguns tipos em moeda estrangeira.
A Taxas determinadas em V¥ Flexibilidade nos prazos (de 1 a 5 anos).
Debéntures moeda local. Vv Requer registro na CVM.

Vv Prospecto necessario para prazos a
parti i
A Principal instrumento de divida no ¥ Requer rating de crédito.

Emprfzs_tlmos mercado de capitais brasileiro. v Custo de estruturagéo relativamente alto,
2l A Prazos mais longos. requer operagdes maiores que

A Indexacgéo flexivel R$ 10
A Prazos longos. v Processo longo e burocratico.
A Taxas subsidiadas. v Exigéncia de garantias reais, avais, ou
A Grandes volumes. recebiveis, covenants (clausulas restritivas).
A Prazos mais angos. ) Vv Requer dois ratings de crédito.

Eurobonds A Nao acarreta risco camb|_al. Vv Custo de estruturagao alto para operagdes
A Taxas préfixadas em reais. menores que US$ 100 milhdes.

v Covenants.
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Prds e Contras com a Abertura de Capital

Pros

Aumento no caixa no caso de uma Contras

emissdo primaria e/ou liquidez
para os socios em uma colocacdo
secunddria.

Criacdo de uma moeda de troca
na aquisicdo ou incorporacao de
outra empresa.

Aumento da visibilidade,
possibilitando eventuais fusoes,
aquisicoes ou incorporagoes.

Diversificacdo das fontes de
financiamento (inclusive
otimizando o perfil de divida/
patrimonio) possibilitando efetuar

estratégias de crescimento.

Possibilidade de remuneracgéo
diferenciada da equipe atraveés
de op¢des de compra de acdes
da empresa, com o objetivo de
retencao.

20 PwC |BM&FBOVESPA

Custos relevantes relacionados
a abertura de capital e a
manutencdo de Companhia
Aberta.

Aumento nas despesas recorrentes
e custos de compliance.

Necessidade de estabelecimento
de uma estrutura de Relagdes com
Investidores.

Necessidade de atendimento a
normas especificas relacionadas
a divulgacdo de informacoes,
inclusive fatos relevantes que
possam afetar a precificacdo da
acdo.

Caminho sem volta: fechar o
capital de uma empresa publica é
dificil e custoso.

Menos flexibilidade no processo
decisdrio e pressdo por
desempenho.

Restricdes a negociacdo com acgoes
por detentores de informacoes
privilegiadas.

Vulnerabilidade a tentativas de
oferta hostis.
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I
Preparando-se para uma
oferta bem-sucedida

Uma oferta puiblica inicial bem-sucedida exige
um planejamento cuidadoso que envolve
algumas iniciativas fundamentais. Analisados
os fatores como razdo da abertura de capital,
nivel de preparacdo da empresa para atender as
exigéncias legais, equipe interna que trabalhard
no pré e no pos-IPO, conjuntura do mercado

e custos, os executivos da empresa come¢am a
trabalhar no processo em si.
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Dica

Avaliar a conveniéncia

de contratar consultores
especializados em gerenciar
as demandas do IPO, e, em
determinados casos, suprir
demandas para as quais a
administragdo ndo possua
0 recurso ou expertise
necessdrios.

A contratagdo de uma firma
para atuar como PMO (Project
Management Office) poderd
facilitar significativamente

o processo de cobranca de
tarefas, alocagdo de recursos

e controle do cronograma do
processo de IPO e permitir a
administragdo se concentrar
nos aspectos criticos do IPO e
no gerenciamento dos negocios
da empresa. Da mesma forma,
um consultor especializado em
aspectos como temas contdbeis
complexos e requerimentos de
demonstragées financeiras,
estruturagdo de business

plan e projegdes, Governanga
Corporativa e controles
internos, entre outros, poderd
suprir demandas importantes
do processo de IPO, incluindo,
de forma abrangente, suportar
a preparagdo da empresa para
atuar como uma empresa de
Capital Aberto.

O processo de abertura de capital envolve diversos
agentes externos a Companhia emissora, entre eles,
firmas de auditoria, escritérios de advocacia, bancos
de investimento, consultores e banco escriturador.

Os auditores tém a funcdo de auditar e revisar
as demonstragdes financeiras, bem como avaliar
se as informacdes financeiras apresentadas

no documento de oferta sdo apropriadas e
consistentes, reduzindo o risco de divulgacdo de
informacodes divergentes dos registros contabeis
que possam ocasionar interpretacdes incorretas
sobre dados financeiros contidos no documento
de oferta.

Os bancos sdo responsaveis pela Due Diligence e os
advogados pela elaboracéo do prospecto, além de
reestruturacdes societdrias, como transformacio de
uma sociedade limitada (Ltda.) em uma sociedade
por acoes (S.A.), alteracOes na estrutura societaria
da empresa, bem como estruturar e organizar seu
estatuto social.

Os bancos definem, com a Companbhia, as

caracteristicas do IPO, como volume de recursos

a ser captado, composicéo entre priméria e

secundadria, definicdo da faixa de preco (valor de

oferta da acdo), marketing da oferta, roadshow e
=\

bookbuilding (“precificacido” e alocacio das acbes
da oferta).

Uma consultoria especializada é capaz néo s6 de
assessorar a Companhia na preparacgéo adequada
para um processo de abertura de capital, mas
também na obtencéo do pleno entendimento desse
processo, suas respectivas etapas e implicacoes.
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Assim, a Companhia estara
devidamente preparada para saber a
maneira e 0 momento certo de iniciar o
seu relacionamento com o underwriter,
reforcando seu poder de negociacio
para se colocar em uma posicdo ativa e,
até certo ponto, liderar o processo.

Esta assessoria mais ampla abrange
tanto a analise e adequacdo da estrutura
interna da companhia quanto a
verificacdo da aderéncia do seu plano
de negdcios e da estratégia de colocacéo
das acdes no mercado aberto, através de
uma oferta priméria e/ou secundéria.

No que tange a analise e adequacéo

da estrutura interna da companbhia,

¢ de relevante importancia a revisdo

e o aprimoramento de processos

e estruturas internas, sistemas e
controles, formacéo de comités e
conselhos, aspectos de Governanca
Corporativa, avaliacdo dos aspectos
tributdrios e contingéncias e preparacdo
da Companhia para atender as
exigéncias da bolsa, entre outros. Para
que a transi¢do nos procedimentos
internos ocorra da melhor forma, o ideal
¢ ter parceiros que possam aconselhar,
diagnosticar e mapear a gestdo, antes de
se candidatar ao IPO.
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O mapeamento das areas que precisam
de melhorias ajuda a elaborar e executar
um plano de agéo para a entrada no
mercado aberto. Com o crescente
aumento do nimero de ofertas, o
investidor procurara qualidade e
confiabilidade.

Quanto a aderéncia do plano de
negocios e da estratégia de colocacdo
das acoes no mercado aberto, € muito
importante a revisdo e os possiveis
ajustes no plano de negdcios, para que
se tenha a certeza de que a companhia
conseguird, em condicOes normais

de mercado, implementar seu plano
conforme descrito no prospecto.
Adicionalmente, a estratégia a ser
estabelecida para a colocagdo das
acdes deve ser elaborada de maneira
criteriosa, considerando-se o valor e
quantidade mais adequados para a
emissdo, a quantidade a ser alocada em
uma emissdo primdria e/ou secundaria,
a existéncia, ou ndo, das condicoes
necessarias para uma oferta secundaria
e a defini¢do do publico-alvo a ser
abordado.



Um diagndstico amplo para mapear os trabalhos que devem ser realizados
internamente antes e durante o processo de IPO, que seria a junc¢do do
que chamamos de IPO Placement Strategy com o chamado IPO Readiness
Assessment, é de grande valia para antecipar as principais demandas da
Companhia e minimizar os riscos de um processo de IPO, evitando a
frustracdo tanto do empreendedor (controlador da empresa) quanto do
potencial investidor.

Uma vantagem adicional ao que mencionamos anteriormente € a tendéncia
de reducdo dos custos da transacdo, dado que todo o trabalho de base ja
estara feito, restando ao underwriter um escopo de atuagéo mais reduzido,
no qual ele focara seus esforcos na coordenacio final e operacionalizagéo da
transacdo junto a bolsa de valores.

Captacao de recursos - Prontidao & Governanga

Procurando sinergias com os Registro na bolsa de IPO Readiness
requisitos regulamentares no valores
Brasil Preparando as Companhias para abrir

capital incluindo consideragdes
do investidor

Nova regra CVM n° 480; CPC & IFRS Registrando com o Regulador
Governanga Corporativa

L

Os beneficios de abrir capital

Estruturando Converséo para
divid « Acesso a mercados profundos IFRS

adiviaa « Criacdo de uma moeda de aquisicao (equity)

Covenants & termos + Aumento no valor das agdes Otimizando CVM n°® 603

- Acesso tempestivo a mercados Preparando o mercado
- Confianga em controles e procedimentos

ERP ERM Otimizando outras Coriales emes
(Enterprise Resource Planning) (Enterprise Risk Management) sinergias

Adaptando os sistemas para Criando uma empresa Direcionando XBRL S:rél‘::targlaec;tlas GRLICECREs
IFRS/CF_’CS . Gestao de risco Integrando procedimentos e controles
Construindo no Corporativo Programa sobre os relatérios

financeiros

Govemanga
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Os bancos que podem coordenar uma oferta
publica inicial (IPO)

A regulamentacdo 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 consultam seus parceiros
financeiros habituais, mas é recomendavel que a
empresa consulte mais de uma instituicdo para cotejar
comissdes e modelos de operacdo.

A instituicdo coordenadora lider (também chamada
de underwriter), conjugando os interesses de todos

os envolvidos, exercera papel de coordenacéo dos
procedimentos de registro na CVM, estruturagio e
timing da oferta, processo de formacao de preco,
plano de distribuicdo e organizacdo da apresentagéo
da operacdo ao mercado - esta conhecida por
roadshow. Roadshow é a apresentacdo itinerante da
Companbhia e da operacdo de distribuicéo ptblica para
investidores, especialmente investidores institucionais
especializados.

Pode-se observar no mercado um determinado padréo
na relagéo entre porte do intermedidrio e volume das
operacdes. De modo geral, as sociedades corretoras e
os bancos de investimento de menor porte coordenam
pequenas e médias emissdes, enquanto grandes bancos
coordenam grandes operacdes. Eventualmente, a
Companhia podera contratar mais de um intermedidrio
financeiro para atuar com o coordenador. No caso de

a Companhia selecionar mais de uma instituicdo, serd
necessario eleger uma institui¢do como coordenador
lider. As propostas com condi¢des basicas e custos sdo
emitidas pelos candidatos a coordenacio apds visita

de seus respectivos técnicos e elaboracéo de avaliacdes
prévias sobre a empresa e a operacéo planejada.
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Dica

Além dos custos, existem
vdrios aspectos qile a
empresa deve considerar
na escolha do banco de
investimento. Algumas
institui¢oes podem ser
mais indicadas para
determinados tipos

de operacdo, seja pelo

seu porte, seja pela
experiéncia no mercado

de underwriting.

Verificar a adequagdo do
intermedidrio ao perfil da
operacdo e ao ptiblico-alvo é
fundamental. Outro aspecto
relevante é a credibilidade
do intermedidrio,

pois uma institui¢@o
reconhecida no mercado
refor¢a com sua imagem

a qualidade da operagdo.
Parte da remuneragdo do
underwriter serd realizada
quando dos langamentos
de acbes adicionais as
ofertadas no IPO (Green
Shoe e Hot Issue).



Os custos envolvidos na captacdo de
recursos através da colocacio de acoes
no mercado de capitais sdo de natureza
diversa, podendo ser reunidos em cinco
grupos principais:

1. Custos Legais e Institucionais: séo
custos referentes ao atendimento
as exigéncias legais, pagamentos de
taxas, anuidades, servicos e afins.

2. Custos de Publicacéo, Publicidade
e Marketing: sdo gastos com o
Prospecto e com a divulgacdo da
operacdo junto aos atuais acionistas
e investidores potenciais

3. Custos de Intermediacdo Financeira:

consistem na remuneracdo dos
trabalhos de coordenacio, eventual
garantia e distribuic&o.

4. Custos com Advogados e Auditores:
inclui a contratagio de advogados

no Brasil e no exterior (praticamente

todas as emissoes incluem uma
tranche fora do Brasil) e os
auditores (emissdo de relatérios
de auditoria, cartas de conforto e

acompanhamento na preparacéo dos

documentos de oferta).

5. Custos Internos da empresa:
referem-se a alocacdo de pessoal

para acompanhamento do processo,

montagem de estrutura interna
para dar suporte a abertura.

6. Custos com consultores: sdo
gastos com a contratacio de
consultores especializados que
darfo suporte a preparacdo da
empresa (Processos, Controles,
Demonstracoes Financeiras,
Estrutura de Sistemas, etc.).

Esses grupos de custos existem

com maior ou menor intensidade
nas diversas etapas do processo de
abertura. E importante destacar que
novas emissdes, posteriores aquela
de abertura do capital, tendem a
apresentar menor custo relativo, seja
pela diluicfo de determinados custos
fixos, seja pelo fato de uma empresa
ja aberta exigir um menor esforco de
distribui¢fio, por ser conhecida no
mercado.

Como abrir o capital da sua empresa no Brasil (IPO)
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Durante todo o processo de IPO, os intermediarios financeiros (underwriters)
solicitardo projecdes financeiras, e comparacdes do histdrico de desempenho da
empresa com seus orcamentos anteriores. Da mesma forma, a empresa deve contar
com uma equipe de planejamento e andlise financeira que tenha experiéncia em
implantar processo de elaboracdo de orcamento e projecoes. A empresa deve
habituar-se a preparar orcamentos realistas, projecdes atualizadas e ser capaz de
determinar a origem das variacdes ocorridas, pois o Conselho de Administracdo da
Companhia Aberta tem o dever de, entre outras atribuicdes, fiscalizar os atos

da administracio.

Os requerimentos impostos pela CVM e os aspectos de governanca exigidos
pela BM&FBOVESPA em seus diversos segmentos de listagem (Nivel 1, Nivel

2, Novo Mercado, Bovespa Mais e Bovespa Mais Nivel 2), exigem das empresas
que planejam um IPO andlise detalhada dos aspectos de governanca ligados aos
requerimentos dos diferentes segmentos de listagem e a aspectos regulatdrios,
como composicdo e estrutura do Conselho de Administracdo, necessidade de
estabelecimento de outros 6rgédos de governanca ou comités (Conselho fiscal,
Comité de Auditoria), praticas de compensacdo e de negdcios com partes
relacionadas e cédigo de ética e conduta.
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Quais sdo as questoes de Governanca
Corporativa de que precisamos tratar?

Precisamos ter membros
independentes no Conselho?
Quantos?

Nossos procedimentos de emissdo de
relatdrios financeiros e analises sdo
solidos o suficiente?

Qual o modelo de Governanga
Corporativa que minimiza conflitos e
harmoniza interesses?

Qual a representatividade que cada
Acionista deve ter no Conselho?

Deveremos instituir um Conselho
Fiscal? Comité de Auditoria? Comité
de Divulgac¢io e Remuneracdo?
Comité de Gerenciamento de Riscos?

PwC | BM&FBOVESPA

A quem compete a presidéncia do
Conselho e da Diretoria Executiva?

Qual o papel da holding?

Quais as matérias que devem exigir
quérum especial de votagéo?

Quais matérias devem ou podem
ficar sob a decisido de um tnico
acionista em virtude de suas
competéncias?

Deveremos adotar um Poison Pill?

Precisamos adotar regras de
Proxy Voting?



Adequada Governanga Corporativa define papéis e responsabilidades, a fim

de evitar conflitos

Conselho de Administragéo

Auditor
Independente

Papéis e responsabilidades

Controle
interno

Conselho
Fiscal

Auditor
Interno

Governancga e
Controles
Corporativos

Relatério
Financeiro

Acionista

Assustos de impostos,
legais e
regulamentares

Regulador
CVM

Oficial
de
conformidade

Cadigo
de conduta
corporativo

Funcionarios

O que faz a diferenga

Input

Direcionamento
Estratégico

Aspectos
Regulatorios

Procedimentos
Best Practices

Disciplina

Diretrizes para
Gestéo e Controle

Sustentabilidade

Alicerces de Efetividade

Modelo Organizacional

Processos

Tecnologia

_>|

Infraestrutura

Pessoas e Cultura

(Valor; Etica; Estlio; Competéncias e Comportamento)

| -_—

Modelo de Gestéo

Transparéncia

Como abrir o capital da sua empresa no Brasil (IPO)

Resultados/
Beneficios

Efetividade e

assertividade:

¢ Processo
decisoério.

* Monitoramento
e fiscalizacéo.

¢ Geragédo de
valor.

* Gestado de Risco.

e Compliance.

Alinhamento entre
Governanga e
Gestédo

sejuoy ap oedesald
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Dica

Comece a preparar sua empresa logo! Ndo
subestime o investimento requerido na
contabilidade e controles internos.

Se vocé esperar até o ultimo momento
para providenciar auditorias de diversos
exercicios, talvez enfrente duas surpresas
desagraddveis: os altos custos da

Providencie a auditoria de suas
demonstragées financeiras anuais,

a revisdo de suas informagoes
financeiras trimestrais, bem como um
plano de negdcios bem documentado

e conservador; cultive um bom
relacionamento com os profissionais que
poderdo e que irdo ajudd-lo, inclusive

reconstrucdo de demonstragoes financeiras intermedidrios financeiros, advogados e

e 0s niimeros que mostram que a empresa

auditores.

pode estar tendo um desempenho abaixo

das expectativas.

Dica

Avalie o processo de apuracio de estimativas financeiras

Os diretores devem indicar e comentar no Formuldrio de Referéncia as politicas
contdbeis criticas adotadas, em especial, estimativas contdbeis sobre questées incertas
que exijam julgamentos subjetivos ou complexos, como: provisées, contingéncias,
reconhecimento da receita, créditos fiscais, ativos de longa duragdo, vida titil de ativos
ndo circulantes, planos de pensdo, custos de recuperagdo ambiental, critérios para
teste de recuperagdo de ativos e valorizagdo de instrumentos financeiros.

Providencie a
auditoria das
demonstracoées
financeiras de sua
empresa e resolva
questoes potenciais
relacionadas

com divulgacdao

e contabilizacdo
de informagdes
financeiras
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Uma empresa que tenha interesse em abrir seu capital
necessita dispor de informacdes financeiras auditadas
(pareceres sem ressalvas para, no minimo, o tltimo
exercicio social completo e periodo interino caso
apresentado), usualmente para os trés exercicios
anteriores. Realizar as auditorias das demonstracdes
financeiras no curso normal dos negécios, em vez

de pouco tempo antes da abertura do capital, é mais
facil e mais eficaz em termos de custo. O fato de
possuir demonstracdes financeiras auditadas confere
maior credibilidade as empresas. Normalmente, ha
necessidade de apresentar informacoes trimestrais
(ITRs) (com dados comparativos) para todos os
trimestres no curso do exercicio até a data do
arquivamento do processo. As ITRs deverdo ser
revisadas pelos auditores.



Dica

Desenvolva um autodiagndstico ou contrate uma firma especializada antes de iniciar o

processo de abertura do capital para avaliar se:

construida e atraente?

* O Conselho de
Administragdo e a equipe
de administradores
possuem a experiéncia
necessdria?

* Adotamos normas de
Governanga Corporativa
de alta qualidade?

* Temos pareceres sem
ressalva de auditores
independentes para os
tltimos trés anos?

* Anossa contabilidade tem
a agilidade e sofistica¢do
requeridas pela CVM e as
novas normas contdbeis
do CPC?

Temos uma “histéria” bem

Precisamos
adequar nosso
capital e estrutura
organizacional?

Hd necessidade
de efetuar algum
planejamento
tributdrio?

Deveremos cindir
ativos que ndo

serdo objeto da

nova empresa a ser
colocada no mercado?

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

Avaliamos os planos
de incentivo a
administradores e
empregados?

Qual deverd ser nossa
politica de dividendos?

Segregamos os ativos
que pertencem aos
controladores?

Deveremos apresentar
informacgées proformas?
O formato/periodos
atendem as exigéncias
do regulador?

Deveremos/

podemos apresentar
informacgoes financeiras
combinadas?

Ciclo de langamento de um IPO

Antes do arquivamento

Processo
de Abertura

Planejamento
e preparagao

3-6 meses

6-12 meses

Preparacéo para a vida de Empresa
de Capital Aberto

A IPO

Como abrir o capital da sua empresa no Brasil (IPO)



Dica

E fundamental definir o quanto antes a estrutura que serd levada a mercado.
Reestruturagdes requeridas para separar ativos excluindo sécios, cindir negdcios e
segmentos que ndo irdo fazer parte do IPO, ou transferir negdcios e segmentos (e
correspondentes ativos e passivos) para a empresa antes da abertura de capital,
além de segregar contingéncias e otimizar estruturas fiscais, normalmente requerem
uma série de passos para serem executados e a obten¢do e/ou execugdo de laudos,
demonstragées financeiras adicionais (com relatério do auditor independente),
informagdes financeiras pro formas, etc. O tempo necessdrio para cumprir essas
etapas pode ser longo e colocar em risco o processo de abertura de capital caso ndo
sejam analisadas com a devida antecedéncia.

Identificando a equipe que trabalhard no IPO - o Working Group

A decisdo de abrir o capital pode

ser uma das mais importantes na
histdéria de uma empresa, pois é uma
decisdo estratégica que altera de

forma definitiva a gestéo, os controles
internos e a transparéncia - e um

de seus maiores desafios e porta de
crescimento e perpetuidade. A empresa
precisa da orientacdo e da assessoria de
especialistas para realizar uma oferta
publica inicial bem-sucedida.
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Conforme comentado anteriormente, o
processo de abertura de capital envolve
diversos agentes externos a empresa,
entre eles auditores, assessores
juridicos, intermediarios financeiros

e assessores contabeis. Contudo, a
CVM e a BM&FBOVESPA terdo uma
participacdo significativa no processo
de IPO. Ao escolher os assessores que
auxiliardo sua empresa no processo de
oferta publica inicial, é importante ter
em mente o impacto que as exigéncias
nos documentos enviados 8 CVM e

a BM&FBOVESPA poderdo ter no
processo de registro da empresa como
Companhia Aberta e listagem das acdes
para negociagdo em bolsa de valores.



Dica

A formacdo de uma equipe vencedora com base na experiéncia de seus integrantes
em processos e induistrias semelhantes é fundamental. As pessoas-chave do Working

Group sdo:
e (Os acionistas.

e (Conselho da Administragdo e Diretoria
(principalmente a presidéncia e as
dreas financeira e juridica).

* Assessores juridicos da Companhia,
brasileiros e internacionais (estes
tilltimos quando hd oferta de acoes
também no exterior).

e Auditores (principais, predecessores,
das subsididrias).

* Intermedidrios financeiros
(underwriters ou Book runners), lider
da oferta e demais.

e Assessores juridicos dos underwriters,
brasileiros e internacionais (estes
ultimos quando hd oferta de a¢ées
também no exterior).

e Peritos e laudos.

e Grdfica.
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Sustentabilidade

O tratamento de todos esses itens requer significativo volume
de tempo e recursos e aumenta a demanda das tarefas didrias
necessarias para que a empresa continue funcionando.

O desafio ndo termina com a concluséo do processo de
abertura de capital. Quando a empresa j4 tiver acdes
negociadas em bolsa de valores, precisara atender as
exigéncias constantes de emissao de relatérios. O real
beneficio de um processo adequadamente planejado é
percebido nos primeiros 12 meses depois da abertura.

Diagnostico - Assegurando que a empresa esteja preparada para
listar na bolsa

Modelo de sustentabilidade

Governanga Back Office
Corporativa

Controles e
Relagdes com procedimentos
investidor

Fechamento
Impostos e contabil a fim de
dividendos atender aos prazos

Planejamento de

PN contingéncias

Assessment Benchmark

Pré-IPO .

ERP Cadeia de produgéo

Controles Internos
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Cabe a CVM promover um clima de
igualdade e justica entre as Companhias
de Capital Aberto e seus investidores.

A Comiss&o possui competéncia

para processar civil e criminalmente
aqueles que violam a legislacdo

e regulamentac&o aplicaveis as
Companbhias de Capital Aberto.

E dever da empresa perante os
acionistas em potencial acompanhar
de perto a elaboracéo dos documentos
exigidos no processo de IPO. As
empresas devem se certificar de que
entendem perfeitamente todos os seus
componentes e as premissas contidas
nesses componentes. Os profissionais
externos contratados pelas empresas
para assessora-las no processo de

IPO devem ser assessores de negdcio
experientes. Eles as ajudam a tomar

as decisoes finais; ndo tomam as
decisbes pelas empresas. Serd exigida
do Presidente e do Diretor de Relacgdes
com Investidores declaragido quanto

a eficiéncia da estrutura de controles
internos que d&o suporte a preparagio
das demonstracdes financeiras da
empresa, bem como deficiéncias e
recomendacées quanto as melhorias
necessarias aos controles internos, fato
que pode trazer consequéncias legais
adversas caso as informacoes prestadas
ndo sejam corretas.

A CVM verifica se os documentos

da oferta estdo completos e claros,
visando que sejam adequadamente
apresentados aos investidores potenciais.
A ANBIMA assessora a CVM na reviséo
do cumprimento das normas e da
documentacio apresentada no caso de
ofertas publicas subsequentes primarias
ou secunddrias de valores mobilidrios. E
importante observar que a CVM apenas
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
serdo computados no cronograma da
abertura de capital. Todavia, caso a CVM
encontre incorrecoes ou solicite um
volume elevado de esclarecimentos e/ou
informacoes faltantes durante o processo
de registro, isso podera resultar em
atraso na oferta publica inicial.
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" Dica

Aestruturaeo
planejamento na
preparagdo do
Formuldrio de
Referéncia poderdo
redugir o niimero de
comentdrios quando
da revisdo efetuada
pela CVM
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Todas as informacées divulgadas pelo emissor devem
ser escritas em linguagem simples, clara, objetiva e
concisa. A divulgacdo das informacées deve ser de
forma abrangente, equitativa e simultdnea para todo
o mercado. As informacées devem ser titeis a avalia¢do
dos valores mobilidrios por ele emitidos. Sempre que a
informacdo divulgada pelo emissor for vdlida por um
prazo determindvel, este deve ser indicado. Informagées
factuais devem ser diferenciadas de interpretagoes,
opinides, projeces e estimativas. Informacgées factuais
devem vir acompanhadas da indicagdo de suas fontes.




A participacdo dos colaboradores da empresa

no processo de preparacédo dos documentos da

oferta depende do conhecimento técnico dos
funcionarios da empresa, embora a assessoria
externa tenha participagéo significativa no processo
de elaboragéo dos documentos. De qualquer forma,
esses profissionais terdo de fornecer as informacdes
necessarias para a preparacdo do documento em bases
consistentes e envolver-se ativamente em todos os
aspectos do processo de registro e, principalmente, na
elaboragdo do Prospecto.

A empresa ndo deve subestimar o nivel de
comprometimento que a oferta publica exigira

de sua equipe. O processo exige uma grande

parcela de atencdo por parte da empresa, sendo

que provavelmente vai desviar a atencdo dos
colaboradores das operagdes de rotina do negdcio.

E importante reconhecer que isso é comum em
processos de IPO e, em alguns casos, pode ser
necessaria a contratacdo de mais colaboradores.

O comprometimento da equipe com a oferta
representard a diferenca entre uma oferta publica
inicial bem conduzida e o cronograma de abertura de
capital com atrasos por conta da falta de documentos
e/ou informacdo inconsistente.

Cumpre ressaltar que, para obtencdo do registro de
Companhia Aberta, a empresa deverd nomear um
dos seus diretores para exercer a funcio de Diretor
de Relacoes com Investidores, que sera responsavel
por todo o relacionamento da empresa com os seus
investidores, com a CVM, com a BM&FBOVESPA e
com o mercado em geral, responsabilizando-se pela
divulgacdo tempestiva e suficiente de informagoes e
manutencdo dos registros da empresa perante a CVM
e a BM&FBOVESPA na forma exigida em lei.

Dica

O processo de abertura

de capital exige bastante
tempo de dedicagdo dos
principais executivos da
empresa, fazendo com que
estes tenham menos tempo
para se dedicar as suas
atividades didrias. Dessa
forma, aumenta-se o risco
de que problemas ocorridos
na empresa ndo sejam
solucionados ou de que
ndo seja dedicado tempo
suficiente ao processo
abertura. A contratagdo de
profissionais experientes
para coordenar o processo,
aliviando a dedicagdo

da Alta Administragdo,

as tarefas relacionadas

a contabilidade e a
preparacdo dos documentos
de registro de Companhia
de Capital Aberto, e
processo de listagem, é
fundamental.
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Na condigdo de assessores técnicos e estratégicos, os auditores independentes de
uma empresa tém um papel decisivo em todo o processo de registro. Dessa forma,
no inicio do processo de IPO, a empresa vai precisar se certificar de que escolheu
uma firma de auditoria que dispoe de:

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

Experiéncia no segmento em que a
empresa atua.

Reputacdo e experiéncia em
processos de IPO e outras transagoes
no mercado de capitais.

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.

Alguns dos servicos especificos que os auditores independentes podem prestar
incluem:

38

Assessoria estratégica na fase de
planejamento do processo visando
estabelecer um plano realista para a
entrada no mercado de capitais.

Experiéncia técnica necessaria,
tanto em aspectos contabeis quanto
para poder assessorar a empresa no
processo de IPO.

Orientacdo para identificar
questdes contabeis e tributarias
potencialmente delicadas

ou problematicas, questdes
relacionadas com a divulgacéo de
informacdes financeiras, bem como
a transparéncia das informacoes
financeiras de forma geral.
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Auditoria das demonstracdes
financeiras. O processo de auditoria
das demonstracoes financeiras de
diversos exercicios e do atendimento
das exigéncias de divulgacio
relacionadas com as ofertas publicas
pode ser longo. Um relacionamento
bem estabelecido com uma firma

de auditoria que conheca bem o
negocio de sua empresa, associado a
uma preparagdo completa por parte
desta, deve capacita-la a concluir
esse processo mais rapidamente e
de maneira mais eficaz, o que pode
ser fundamental para o sucesso da
oferta publica.



* Emissdo de cartas de conforto (Comfort Letter) relacionadas aos mercados onde
ocorrera oferta dos titulos (modelos brasileiro, internacional e norte-americano)
para auxiliar o underwriter em seus esforcos de Due Diligence. Essa carta deve
incluir determinados procedimentos que o auditor externo da empresa tenha
realizado a pedido do underwriter, e outras declara¢cdes dos auditores sobre as
demonstracoes financeiras ou outras informacdées contidas no Formulario de
Referéncia e no Prospecto. Antes de montar o esboco das cartas de conforto,

o auditor precisa definir os termos de referéncia via Carta de Contratacdo
(Arrangement Letter).

* Analise do Formulario de Referéncia e do Prospecto e assessoria para responder a
carta de exigéncias da CVM.

Dica
O que é uma Due Diligence? Finalidades da Due Diligence?
E a investigacdo razodvel que se espera Proporcionar um disclosure adequado e
que uma pessoa diligente faca na verificar informagées nos documentos da
empresa-alvo ndo apenas no contexto oferta para a evitar responsabilizagoes, de
de uma oferta ptiblica de valores acordo com as leis que regulam o mercado
mobilidrios, mas também de operagdes de capitais, com base em informacoes
societdrias relevantes como uma incorretas, incompletas ou inveridicas.
aquisicdo de empresa. Identificar questdes que representem
problemas estruturais ou substanciais na
Beneficios da Due Diligence? Companhia para a realiza¢do da operagdo.

Auxilia no preparo do prospecto e outros
documentos da oferta de forma clara
sobre a real situa¢do da Companhia
emissora e auxilia na identificagdo de
possiveis pontos a serem corrigidos na
estrutura da empresa.
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Dica

Contratando os

principais assessores

com antecedéncia, os
administradores ficam
liberados para focar na
fase de marketing do

IPO, na qual eles podem
agregar mais valor. Os
administradores também
poderdo prever questoes e
evitar atrasos inoportunos,
preservando o valor do
IPO e aumentando a
confian¢a do mercado por
parte dos administradores,
enquanto protege o valor
da marca (brand equity)
da empresa.
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A importancia de a empresa contratar auditores
independentes habilitados bem antes da
realizacdo da oferta ndo deve ser minimizada,
especialmente se suas demonstracdes financeiras
nunca foram auditadas. A primeira auditoria

de muitas empresas jovens e em expansao
frequentemente aponta problemas contabeis

e relacionados com a apresentacdo das
informac0des financeiras, os quais precisam ser
resolvidos antes do inicio do processo de IPO.

Normalmente, as firmas de auditoria de grande
porte tém uma estrutura profissional completa
e oferecem servicos em varias linhas de negécio
(auditoria, tributos, consultoria e assessoria em
recursos humanos). Os auditores independentes
da empresa, assim como as pessoas que atuam
nessas outras linhas de negécio, podem ter um
papel importante como assessores em uma série
de areas antes, durante e depois do processo de
abertura de capital. Alguns desses papéis incluem
verificar se a abertura de capital é a melhor
alternativa para a empresa, avaliar os planos de
incentivo vinculado ao desempenho, verificar as
necessidades e capacidades do sistema contabil
da empresa, analisar os termos e as condicdes
das aquisi¢des, bem como o planejamento
tributario. A empresa também pode considerar
a possibilidade de consultar uma firma de
auditoria que forneca servicos de assessoria
relacionados com IPOs e com a apresentacdo de
demonstracoes financeiras.



Uma firma de assessoria profissional pode oferecer assessoria e orientacdo a
empresas que tenham pouca experiéncia em ofertas publicas iniciais e em transacoes
que envolvem mercados de capitais, fornecendo uma viséo objetiva das questdes
fundamentais que envolvem o acesso a este mercado. A firma de assessoria pode
ajudar a empresa em uma transacdo de captacdo de recursos da seguinte forma:

Assessoria na gestéo de projetos -
antes do inicio do processo de IPO, as
empresas devem definir as exigéncias
relacionadas com a transacdo, bem
como os papéis e as responsabilidades
reservados aos administradores e

aos assessores. Caso ndo o facam,

o controle e a gestdo efetiva da
transacdo podem ser prejudicados.

Assessoria na gestdo das
informacoes e dos processos -
controles, processos, Governanca
Corporativa, fechamento contabil,
divulgacdes, preparacgio de
demonstracgdes financeiras, etc.

Assessoria estratégica - as
empresas devem avaliar abordagens
alternativas e estabelecer um plano
realista para a sua entrada no
mercado de capitais.

* Solucdo de problemas - a firma de

assessoria pode assessora-lo e orienta-

lo em assuntos relacionados com
a emisséo de relatérios financeiros
e com a execucdo de transacoes
complexas.

* Assessoria técnica - a firma de
assessoria deve ter uma vasta

experiéncia em transacOes complexas

do mercado de capitais, bem como
em temas contdbeis de grande
complexidade.

Como abrir o capital da sua empresa no Brasil (IPO)
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* Servicos posteriores a transacao - uma firma de assessoria habilitada
pode fornecer expertise nos seguintes assuntos:

* Implantagéo dos novos protocolos de apresentacgdo de informacdes
financeiras necessarios ao atendimento das exigéncias relacionadas
com a divulgacdo dessas informagdes por parte das Companhias
de Capital Aberto, juntamente com assessoria técnica permanente
para atendimento dessas exigéncias:

* Governanca Corporativa.
* Relagdo com investidores.

* Adocéo de novas normas contdbeis, de apresentacio e de
divulgacio de informacdes financeiras.

* Treinamento do pessoal das areas de Contabilidade e Finangas.
* Conformidade (compliance).

* Orientacdo na montagem de informacdes pro forma,
demonstracdes financeiras combinadas, carve outs,
consolidadas, conversdes de moeda e de praticas contabeis,
entre outras.
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Existe a possibilidade de as empresas contratarem servicos de suporte a
transagdes e de assessoria com uma segunda firma de auditoria, que nfo seja

restrita por normas de independéncia.

A fungdo da Governanga Corporativa e as relagdes com os investidores
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| Regulamentagao

Existem muitas questdes relacionadas a
regulamentacdo do mercado de capitais
brasileiro, desde aspectos de Governanca
Corporativa exigidos pela BMM&FBOVESPA
até questoes regulatorias e requerimentos da
CVM, incluindo a divulgac¢do de informacoes
financeiras que devem ser solucionadas no
processo de uma oferta publica inicial, ou
ndo, e atendidas constante e periodicamente
enquanto a Companhia tiver a condigdo de
Companhia Aberta.
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A Comisséo de Valores Mobilidrios (CVM) é uma autarquia federal vinculada

ao Ministério da Fazenda, com a finalidade de atuar como agente regulador

e fiscalizador do mercado de capitais brasileiro, disciplinando, fiscalizando e
desenvolvendo o mercado de valores mobiliarios. Para cumprir essa finalidade a
CVM tem, entre as suas atribuicdes, a funcdo de:

* Assegurar o funcionamento eficiente ¢ Assegurar o acesso do ptiblico a
e regular dos mercados de bolsa e de informacdes sobre valores mobiliarios
balcéo. negociados e as companhias que os

) tenham emitido.
* Proteger os titulares de valores

mobilidrios contra emissdes * Assegurar a observancia de praticas

irregulares e atos ilegais de comerciais equitativas no mercado de

administradores e acionistas valores mobilidrios.

controladores de companhias ou

de administradores de carteira de * Estimular a formagao de poupanca e

valores mobili4rios. sua aplicacdo em valores mobiliarios;
*  Evitar ou coibir modalidades de * Promover a expanséo e o

fraude ou manipulacfo destinadas funcionamento eﬁ~c1ente e'regular

a criar condicdes artificiais de do mersado de agdes e estlmulér as

demanda, oferta ou prego de valores aplicacdes permanentes em acoes do

mobili4rios negociados no mercado. capital social das companhias abertas.

Entre as atribui¢des da CVM como regulador, estd a de assegurar o acesso do publico
investidor a informacdes de empresas que tenham emitido (ou em processo de
emissdo de) valores mobilidrios, regulados pela Instrugéo ne 480.
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A Instrucido CVM ne 480 exige que a empresa elabore o “Formuldrio de Referéncia”,
documento que tem como propésito fornecer as informacgdes requeridas pelo
regulador para as empresas em processo de abertura de capital e registro na CVM.
Apbs o IPO, a empresa listada continuard com a obrigacdo de enviar o Formulario
de Referéncia anualmente ou periodo menor, quando qualquer informacéo
constante do formulario necessitar de atualizacfo. Entre as informacdes mais
relevantes requeridas pela Instrucdo n° 480 estdo as seguintes:

46

Certificacdo do Presidente e do
Diretor de Rela¢es com Investidores
da empresa de que revisaram o
Formulario de Referéncia com
relagdo a exatiddo das informacoes

e ao atendimento aos requerimentos
da Instrucéo n° 480.

Informacdes sobre o auditor
independente da empresa, incluindo
remuneracao e justificativa para
eventual substituicido do auditor
independente.

Informacoes financeiras
selecionadas sobre patriménio
liquido, ativos, resultados e estrutura
acionaria da empresa.

Caso aplicavel, valor das medicoes
néo contabeis de resultado,
reconciliacio para a medida contébil
de resultado mais préxima e razdes
pelas quais a administracio entende
que as medi¢bes ndo contabeis
apresentadas melhor representam o
desempenho da empresa.
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Politica de destinacdo de resultados,
incluindo regras, periodicidade

e eventuais restri¢des para a
distribuicéo de dividendos.

Informacdes sobre endividamento
da empresa, incluindo seu indice de
endividamento e a justificativa da
administracdo do porqué de o indice
ser adequado a correta compreensao
da situagdo financeira da empresa.

Informacdes sobre garantias
concedidas.

Fatores de risco que possam afetar

a decisdo de investimento na
empresa, relacionados a: (i) emissor
(empresa), (ii) seu controlador

ou grupo de controle, (iii) seus
acionistas, (iv) suas controladas e
coligadas, (v) seus fornecedores,
(vi) seus clientes, (vii) setores da
economia em que 0 emissor/a
empresa atue, (viii) regulagéo nos
setores em que 0 emissor/a empresa
atue e, (ix) os paises onde atue.



Informacoes sobre processos
judiciais, administrativos e arbitrais
envolvendo o emissor/a empresa e
suas controladas.

Informagdes quantitativas e
qualitativas sobre riscos de
mercado, incluindo politica

de administracéo de riscos

de mercado do emissor/da
empresa, considerando: (i) riscos,
(ii) estratégia, (iii) estrutura
organizacional, (iv) instrumentos e
parametros utilizados e

(v) adequacéo da estrutura de
controles internos.

Informacdes sobre os principais
eventos societarios.

Informacoes sobre as atividades
do emissor/da empresa,

incluindo produtos e servigos
comercializados e informacoes por
segmento de negocio.

Informacdes sobre concentragio
de risco de crédito.

Informacdes sobre efeitos
relevantes de regulacéo estatal
sobre as atividades do emissor/da
empresa.

Informacoes sobre o grupo
econdmico onde se insere o
emissor, incluindo:

(i) controladores diretos e
indiretos,

(ii) controladas e coligadas,
(iii) participacdes em outras
sociedades do grupo e

(iv) sociedades sob controle
comum.

Informagdes sobre ativos ndo
circulantes relevantes para as
atividades do emissor/da empresa.

Como abrir o capital da sua empresa no Brasil (IPO)
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Comentarios dos diretores sobre:
(i) estrutura de capital e condicdes
financeiras e patrimoniais,

(ii) capacidade de pagamento

de compromissos, niveis de
endividamento e fontes de
financiamento; (iii) resultados da
operacdo do emissor/da empresa
(receitas e custos/despesas);

(iv) politicas contabeis criticas e
mudancas de préatica contabil,

(v) grau de eficiéncia, deficiéncias
e recomendacdes sobre a estrutura
de controles internos que da suporte
a preparacdo das demonstracoes
financeiras.

Informagcéo sobre a destinacdo
dos recursos oriundos de oferta de
titulos e valores mobiliarios.

Informacdes sobre o plano de
negdcios do emissor/da empresa,
incluindo informacgdes quantitativas
e qualitativas sobre investimentos.
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Informacdes sobre a estrutura
administrativa do emissor/da
empresa, incluindo os diferentes
orgdos e comités instalados, sua
composicdo e seu funcionamento.

Informagdes pessoais acerca dos
administradores e membros do
Conselho de Administracdo e
Conselho Fiscal.

Informacoes sobre remuneracéo
dos administradores; recursos
humanos do emissor/da empresa;
os controladores, transa¢cdes com
partes relacionadas.

Informacoes sobre o capital social

e valores mobiliarios do emissor/
da empresa, incluindo alteracoes
relevantes e politicas de recompra e
negociacgéo de valores mobiliarios.



Além dessas informacoes, a empresa
em processo de abertura de capital deve
apresentar:

1. Demonstracdes financeiras auditadas
dos trés dltimos exercicios sociais ou
demonstracoes financeiras auditadas
da empresa desde sua constituicio,
caso ndo tenha mais de trés anos de
existéncia, conforme o Formulario
DFP (Demonstracdes Financeiras
Padronizadas).

Demonstracdes financeiras auditadas
elaboradas especialmente para fins
de registro, caso aplicavel, nos casos
de alteracOes relevantes na estrutura
patrimonial e financeira do emissor.

Demonstracoes financeiras em data
posterior ao encerramento do tltimo
exercicio social, preferencialmente
coincidente com o encerramento

do dltimo trimestre do exercicio
corrente, de data-base néo superior a
120 dias contados da data do pedido
de registro, através do Formulario
ITR (Informagdes Trimestrais).

(*) Consulte a pagina referéncia 12.

Apbs a obtencdo do registro na CVM, as
Companhias de Capital Aberto devem
fornecer anualmente, em até 90 dias
apos o encerramento do exercicio, as
informacdes requeridas pelo Formulario
DFP, as demonstragoes financeiras
auditadas preparadas de acordo com

as praticas contabeis adotadas no

Brasil (demonstracdes financeiras
individuais) e preparadas de acordo
com as normas internacionais de
contabilidade (“IFRS”) condizentes
com as praticas contabeis adotadas

no Brasil no caso de demonstragdes
financeiras consolidadas (Formulario
DFP) e demonstracgdes financeiras
interinas (Formulario ITR), neste caso
em até 30 dias ap6s o encerramento do
trimestre (a partir do primeiro trimestre
de 2012*). Adicionalmente, o Formulario
de Referéncia deverd ser fornecido
anualmente e em até cinco meses apos o
encerramento do exercicio.

E importante observar ainda que
determinadas informacdes financeiras
podem ser incluidas no processo de

IPO as quais, mesmo nido requeridas
por forca de regulamentacdo, podem se
tornar necessarias para agregar valor as
informacdes fornecidas aos investidores
potenciais, com objetivos como
aumentar a atratividade da oferta por
meio de melhor percepcéo do investidor
sobre a posicdo da empresa e o histérico
de suas operacoes.

Como abrir o capital da sua empresa no Brasil (IPO) 49



Essas informacées podem incluir
demonstragdes financeiras
complementares (combinadas,
individuais) e informacoes financeiras
pro forma (que demonstram o

impacto de uma transacéo utilizando
numeros histéricos e premissas
diretamente relacionadas a transacdo
ou a transacgoes objeto do pro forma).
Embora a definicdo sobre a necessidade
de divulgacdo dessas informacoes
aborde necessariamente questoes do
mercado investidor, a definicdo de
forma e requerimentos de preparacdo
dependem com frequencia de analises
abrangentes e importantes para

as quais é requerido expertise em
assuntos complexos de contabilidade e
divulgacdo de informacoes.

Nesse contexto, um auditor
independente ou consultor com
experiéncia em transacoes complexas de
mercado de capitais pode ser de grande
valia para dar suporte a empresa na
analise dos requerimentos e implicacoes
relacionados a preparagdo dessas
informacgoes.
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A BM&FBOVESPA S.A. - Bolsa de
Valores, Mercadorias e Futuros foi
criada em 2008 com a integracdo

entre a Bolsa de Mercadorias &

Futuros (BM&F) e a BOVESPA Holding
(BOVESPA). Juntas, as companhias
formam uma das maiores bolsas do
mundo em valor de mercado, a segunda
das Américas e a lider no continente
latino-americano.

Como unica bolsa de valores

em operacdo no Brasil, cabe a
BM&FBOVESPA estabelecer os
requisitos para admissao de titulos
(acoes preferenciais ou ordindrias,
debéntures, etc.) de empresas para
negociacdo em bolsa. Em cumprimento
a essa funcdo, desde 2000 foram
estabelecidos quatro segmentos
diferenciados de listagem de agdes,
com aumento gradual das exigéncias de
Governanga Corporativa, sem prejuizo
das demais obrigacdes e direitos
estabelecidos na legislacdo vigente.
Atualmente, o Regulamento de Registro
de Emissores e de Valores Mobilidrios
da BM&FBOVESPA determina que
empresas que fazem distribuigéo
publica de ac¢bes pela primeira vez
(IPO) e se listam em bolsa devem aderir
pelo menos ao Nivel 1 de Governanca
Corporativa.



Bovespa Mais

Bovespa Mais
Nivel 2

Novo Mercado

Nivel 2

Nivel 1

Tradicional

Percentual
Minimo de
Agdes em
Circulagéo
(free float)

25% de free float
até o sétimo ano
de listagem

25% de free float
até o sétimo ano
de listagem

No minimo
25% de free
float

No minimo
25% de free
float

No minimo
25% de
free float

Caracteristicas
das Agdes
Emitidas

Permite a
existéncia
somente de
acgdes ON

Permite a
existéncia de
acdes ON e PN

Permite a
existéncia
somente de
agdes ON

Permite a
existéncia
de agdes
ONePN
(com direitos
adicionais)

Permite a
existéncia
de agdes
ONePN
(conforme
legislagéo)

Permite a
existéncia
de agdes
ONePN
(conforme
legislagéo)

Conselho de
Administragdo

Minimo de

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

Minimo de

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

Minimo de
cinco membros,
dos quais pelo
menos 20%
devem ser
independentes

Minimo

de cinco
membros, dos
quais pelo
menos 20%
devem ser
independentes

de trés
membros
(conforme
legislagéo)

de trés
membros
(conforme
legislagéo)

Concesséo de
Tag Along

100% para
acgdes ON

100% para agdes
ONe PN

100% para
agdes ON

100% para
acgdes ON
e PN

80% para
acdes ON
(conforme
legislag&o)

80% para
acdes ON
(conforme
legislag&o)

Adogao da
Camara de
Arbitragem do
Mercado

Obrigatério

Obrigatério

Obrigatdrio

Obrigatério

Facultativo

Facultativo

O Novo Mercado foi implementado pela BM&FBOVESPA com o objetivo de aumentar
a confianga e a disposicdo dos investidores de adquirirem a¢es de empresas que
respeitem os seus direitos. Na Bolsa, o Novo Mercado é um segmento especial no
qual sdo negociadas apenas as a¢des de companhias comprometidas com praticas

de Governanca Corporativa que aumente a transparéncia da empresa e proporcione
maior alinhamento entre os interesses de todos os acionistas (majoritarios e
minoritarios). Esses compromissos sdo estabelecidos em um contrato assinado com a
BM&FBOVESPA.

Entre as obrigacdes assumidas pelas empresas listadas no Novo Mercado destacamos
as descritas a seguir:
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Extensdo para todos os acionistas das mesmas condicdes obtidas pelos
controladores quando da venda do controle da Companhia (Tag Along).

Emissdo apenas de acOes ordindrias,
conferindo a todos os acionistas o
direito de voto.

Realizacdo de uma oferta publica
de aquisi¢éo de todas as acdes
em circulacdo, no minimo, pelo
valor econOmico, nas hipdteses
de fechamento do capital ou
cancelamento do registro de
negociagdo no Novo Mercado.

Conselho de Administracdo com
minimo de cinco membros e
mandato unificado de até dois

anos, permitida a reeleicio. No
minimo, 20% dos membros do
Conselho de Administracio deverédo
ser conselheiros independentes,
conforme definicdo do Regulamento
de Listagem do Novo Mercado.

Melhoria nas informacdes
corporativas, entre outras: a
quantidade e as caracteristicas dos
valores mobilidrios de emissdo

da Companhia detidos pelo
Controlador, Administradores
(Conselho de Administracdo e
Diretoria) e Conselho Fiscal, bem
como a evolucdo mensal dessas
posicoes.

Realizacdo de reunido ptiblica,
a0 menos uma vez por ano, com
analistas investidores e qualquer
pessoa interessada em discutir o
desempenho e as perspectivas da
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empresa com seus executivos.

* Apresentacgdo de um calendario
anual, do qual conste a programacdo
dos eventos corporativos, como
assembleias, divulgacéo de
resultados, etc.

* Divulgacéo dos termos dos contratos
firmados entre a Companhia e partes
relacionadas.

*  Manutencéo em circulacéo de
uma parcela minima de acdes,
representando 25% do capital social
da Companbhia.

* Quando darealizagéo de
distribui¢des publicas de a¢oes,
adocfo de mecanismos que
favorecam a disperséo do capital.

* Adesdo a Camara de Arbitragem do
Mercado para resolucéo de conflitos
societdrios.

No Novo Mercado, além de a operacéo
contar potencialmente com uma maior
receptividade, h4 uma forte tendéncia
de os investidores atribuirem um valor
maior as acdes da empresa.



Dessa forma, reduz-se o custo de captacio O gréfico a seguir mostra que dos
e facilita-se a aproximacfo entre o preco ~ IPOs realizados na BM&FBOVESPA

a que os atuais socios estdo dispostos no periodo de 2004 a 2010, a grande
avender as aces na oferta publica e maioria listou-se no Novo Mercado.
o preco que o mercado estd disposto a Boa parte das empresas que listaram

pagar por elas. Diversos estudos tedricose  suas ac¢des no Nivel 2 de Governanca

empiricos confirmam a reducdo do custo  Corporativa ou no Nivel 1, o fizeram

de capital das empresas com boas praticas  por questdes regulatdrias e conferiram

de Governanga Corporativa. direitos semelhantes aos exigidos no
Novo Mercado.

IPOs por Segmento*

BDR
4%
Nivel 1
22% 167
companhias
. Novo
vaeul 2 Mercado
10% 73%

92 99 1z W 1E

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Fonte: BM&FBOVESPA
*de 2004 a 2010
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I
O processo dé
abertura de ¢apital

As ofertas publicas iniciais mais bem-sucedidas
sdo as realizadas por empresas que adotam
boas prdticas de Governanga Corporativa

bem antes da realizagdo efetiva do IPO e que
conseguem aproveitar as chamadas “janela

de mercado”. Essas empresas em geral tém um
processo relativamente tranquilo de abertura
de capital, e sua transi¢do para a condigdo de
Companhias de Capital Aberto é rdpida.
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Além dos aspectos relacionados a preparacéo ja abordados anteriormente, o
processo de abertura de capital em si envolve as seguintes etapas:

* Processo de registro de Companhia de Capital Aberto na CVM

O primeiro procedimento formal para a empresa abrir o capital consiste no pedido
de registro da empresa junto 8 CVM como “Companhia Aberta”, cujos requerimentos
sdo os exigidos pela Instrugdo CVM n° 480 ja abordados anteriormente. A figura a
seguir mostra as fases e estimativas de prazo para obtencéo do pedido de registro de
Companhia Aberta junto a CVM.

Prazo estimado para registro de Companhia Aberta na CVM

Protocolo dos Novas demandas :
) . Protocolo dos Registro de
documentos na enviadas a HOVOS .
CVM companhia P
I Sim
Documentos Sim Exigéncias Exigéncias Sim
estdo adicionais? atendidas?
corretos?
l Nao l Nao l Nao
Registro de Registro de Registro de
companhia aberta companhia companhia aberta
desconsiderado aberta negado

*O prazo pode ser prorrogado por mais 20 dias uteis mediante solicitagéo.
Observagdo: A CVM podera interromper a andlise do pedido de registro uma Unica vez, a pedido do emissor, por até 60 dias uteis.

Fonte: Apresentagdo BM&FBOVESPA
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* Processo de oferta publica das acoes

E comum, junto com o pedido de
registro de Companhia Aberta, que as
empresas também solicitem a CVM a
autorizacdo para realizar uma venda
de ac¢des ao publico, tecnicamente
conhecida como distribuicdo publica
de ac¢des, que resultara na oferta
publica inicial das a¢Ges. Esse pedido
de registro é regulado pela Instrucéo
CVM n° 480 e posteriores a preparacdo
da documentacéo exigida, como, por
exemplo, o prospecto de distribuicdo
publica, passa por algumas etapas.

Na elaboracdo dos documentos
exigidos no registro de Companhia
Aberta e no registro de oferta ptiblica,
tanto os intermediarios financeiros
(underwriters) quanto os advogados
tém responsabilidades junto a CVM

e ao mercado de capitais pelas

informacdes fornecidas para o mercado.

Para se certificarem da consisténcia
das informacdes constantes na
documentacio, antes do protocolo
dos documentos é realizada uma
Due Dilligence pelos underwriters e
advogados envolvidos no processo.

Uma consideragfo importante quanto
ao processo de oferta é o fato de que,
a despeito de o registro e de a listagem
ocorrerem no mercado brasileiro,

a grande maioria dos IPOs incluem
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a oferta dos titulos em mercados
internacionais, normalmente Estados
Unidos e Europa, sem, no entanto, os
correspondentes registro e listagem
dos titulos junto aos reguladores e as
bolsas de valores desses mercados, em
razdo da dispensa de registro de ofertas
de valores mobiliarios de emissores
nio-norte-americanos realizadas com
esforcos restritos de distribuicéo.

Ofertas ndo registradas nos mercados
internacionais sdo feitas através da
Rule 144A, no caso do mercado Norte-
Americano, e da Regulation S,

no caso de outros mercados
internacionais e, diferentemente

da oferta no mercado brasileiro, os
titulos sdo ofertados apenas para
investidores institucionais qualificados
(Qualified Institutional Buyers ou
QIBs). Considerando que o volume
mais significativo (historicamente
cerca de dois tercos) dos recursos
obtidos em IPOs seja de investidores
estrangeiros, € imprescindivel dar a
devida atencéo nio sé a preparacdo de
um documento em inglés, equivalente
ao Formulario de Referéncia e ao
Prospecto de Distribuicdo Publica (o
Offering Memorandum ou Offering
Circular), como também aos roadshows
direcionados aos investidores
estrangeiros no exterior.



* Processo de listagem junto a BM&FBOVESPA

Simultaneamente a entrada do pedido
de registro na CVM, a empresa pode
solicitar a listagem de suas acOes para
serem negociadas na BM&FBOVESPA.
Somente as empresas com registro
podem ter suas a¢bes negociadas

em bolsa. Todos os documentos
protocolados junto ao regulador
(CVM) devem ser protocolados na
BM&FBOVESPA, e a revisio dessas
informacdes € feita tanto pela equipe
da CVM quanto pela equipe da
BM&FBOVESPA.

Aliado a esse procedimento, na listagem
de empresas para negociacdo de acoes
na BM&FBOVESPA, tendo em vista seu
perfil, a empresa deve definir em qual
dos segmentos especiais de Governanca
Corporativa ird aderir: Nivel 1,

Nivel 2, Novo Mercado, Bovespa

Mais ou Bovespa Mais Nivel 2, sendo

a exigéncia para novas empresas no
minimo no Nivel 1.

A escolha do segmento de listagem

esta associada ao tipo de ativo que sera
ofertado, por exemplo, as empresas

que optarem pelo Novo Mercado,
necessariamente, deverdo emitir apenas
acdes ordindrias, assim como empresas
de setores regulados que apresentam
restri¢des quanto ao controle e, por isso,
emitem acdes preferenciais, podem
aderir ao Nivel 2.

A reforma do Estatuto Social da
Companbhia e a adequacédo do Conselho
de Administracgio sdo passos importantes
nesse processo. Certamente todas as
empresas de capital fechado, sejam

elas limitadas ou sociedades anénimas,
deverdo alterar o seu estatuto social
para incluir, por exemplo, direito das
acgoes e competéncia das assembléias

de acionistas e do Conselho de
Administracgo. Caso a empresa opte por
se listar no Novo Mercado, alguns itens
como capital social composto apenas por
agoes ordindrias, direito de Tag Along em
caso de venda do controle e Conselho

de Administracdo composto por cinco
membros, dos quais 20% deverdo ser
independentes, deverio ser incluidos

no Estatuto para adequacio as regras
exigidas para listagem no Novo Mercado.
Sobre a composicdo do Conselho de
Administracdo, deve-se observar que

a legislacdo vigente exige que uma
Companhia Aberta tenha um Conselho
de Administracdo instalado composto
por trés membros, ndo exigindo membro
independente.
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Cronograma de execucdo

E recomendével que as empresas comecem a se preparar para tornarem-se
Companhias de Capital Aberto bem antes de comecar o processo de oferta
publica inicial. Apés a decisdo sobre abertura de capital, a preparacdo da empresa
é provavelmente a etapa mais longa. Um processo tipico que inclua tanto a
preparacdo quanto a realizagédo de uma oferta pode levar, em média, entre oito
meses e trés anos. O preparo com antecedéncia é um dos principais fatores de
sucesso de um IPO, possibilitando um processo de execugéo tranquilo e eficiente.

Caso a empresa ndo tenha demonstracoes financeiras auditadas, o processo pode
levar trés anos (no caso de ndo ser praticavel auditar anos anteriores), pois a
legislagéo vigente exige trés anos de balancos auditados. Nesse caso, o processo
simplificado ficaria da seguinte forma:

Prazo “ideal” para contratagao - antecedéncia em relagao ao IPO

Auditoria Advogado de Intermediario Advogado do
independente Empresa Financeiro Intermediario

O intermedidario financeiro define, juntamente com a Companhia, as caracteristicas
do IPO, como volume de recursos a ser captado, composicio entre primaria e
secundaria, definicio da faixa de preco (valor de oferta da agéo), marketing da
oferta, roadshow e bookbuilding (precificaco e alocacfo das acOes da oferta).
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Quando a empresa tiver chegado a um entendimento
preliminar com o intermediério financeiro e as
condicdes de mercado estiverem favoraveis (a “janela
no mercado”), o processo da oferta publica inicial
comeca a pleno vapor, e o periodo de marketing da
oferta se inicia. Esse é o periodo durante o qual a
empresa esta sujeita as diretrizes da CVM no que se
refere a divulgacéo de informacdes que ndo constam
do prospecto de distribuicio publica. O chamado
periodo de siléncio (quiet period) é requerido pela
Instrucdo CVM ne 482 e tem inicio nos 60 dias que
antecedem o pedido de registro da oferta e tem por
objetivo equalizar as informagdes sobre a empresa que
chegam aos potenciais investidores.

Durante essa fase de execucéo do processo, as equipes
de administradores e colaboradores da empresa
precisam estar atentos a quatro tarefas, que deveréo
ser executadas, se ndo concomitantemente, muito
préximas umas das outras, mantendo o curso normal
dos negdécios da empresa funcionando. Essas quatro
tarefas séo as seguintes:

1. Preparar o Formulario de Referéncia e outros
documentos requeridos na oferta (Prospecto,
demonstracdes financeiras, etc.).

2. Verificar os negécios da empresa, com vista ao
procedimentos de Due Diligence por parte dos
advogados e intermediario financeiro.

3. Acompanhar as condi¢cdes de preco de mercado.

4. Preparar materiais de marketing para o roadshow.

Dica

Por mais entusiasmado que
vocé esteja com a oferta,
ndo divulgue nenhuma
informacdo relacionada

a ela e que ndo esteja no
prospecto de distribuicdo
ptiblica durante o periodo
de siléncio (quiet period).

A CVM pode aplicar
sangées caso informacées
que ndo constem no
prospecto e que possam
influenciar positivamente
o prego da empresa sejam
divulgadas. Mantenha as
informacobes da empresa
em sigilo. Vocé pode ficar
tentado a divulga-las a
amigos, familiares, e até
mesmo casualmente em
conversa com alguém que
esteja proximo a vocé em
um avido, mas isso pode
significar problemas.
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De forma geral, e sem considerar a fase
de preparacdo da empresa antes do
inicio do processo formal de abertura
de capital (protocolo de pedido de
oferta na CVM e na BM&FBOVESPA),

o periodo entre o momento em que a
empresa inicia o processo de abertura
de capital e 0 momento em que recebe o
produto de uma oferta realizada é de trés
a seis meses. Esse prazo depende, entre
outras coisas, do nivel de preparacdo

da empresa relacionado aos controles
internos para gerar informacoes
consistentes, da disponibilidade das
informacdes a serem divulgadas nos
documentos da oferta, e das condices
do mercado.

" Dica
E claro que vocé ndo é a tinica fonte
de informacgdo no processo. Tenha
em mente que a midia escolherd
o momento para a publicacdo de
informagdes de acordo com o seu
préprio interesse, o qual pode ndo
estar alinhado aos melhores interesses
do IPO. Excesso de atencdo durante o
periodo de siléncio pode prejudicar, e
é importante que a gestdo do interesse
por parte da midia ndo seja eventual.

Trabalhe com uma firma de relagoes
ptiblicas experiente e consulte a CVM
caso necessdrio.

Indicativo IPO - cronograma

Fase Il Fase Il Fase IV
Planejamento Preparagéo Implementagéo e IPO Pés-IPO

x ox X
il inicialmente documentados e testados :
H Fev Abril )
Convers&o do i filingcvm  2° filing Maio
sistema de relatod Closing

financeiro

Consideragoes
estratégicas e

Preparagéo da “histéria” da companhia Pre-marketing/road show
Draft do documento da oferta

Determinagédo das :
estruturas legal e fiscal :
Avaliagao/prego de emisséo

Compilagéo dos dados financeiros
Due Diligence Due Diligence

Coleta de dados para o patrocinador Data:oom -Management Due Diligence
do Due Diligence
Governanga do IPO

Selegdo do
banco

Anali
IPO readmess
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Elaborando o Formuldrio de Referéncia

O processo de elaboragido do Formulario de
Referéncia é relativamente complicado e moroso,
exigindo grande planejamento e coordenagio.
Envolve o fornecimento das informacées
especificadas no Formuldrio de Referéncia,

em observancia aos requerimentos da CVM e

exige um grande esforco por parte da equipe de
administradores, assessores juridicos e auditores
independentes para apresentar a posi¢cdo mais
positiva, clara e abrangente possivel sobre a empresa.

Cumpre ressaltar que é necessario também o
levantamento e a divulgacéo dos fatores negativos
relativos a empresa, a oferta e ao mercado no qual
a Companhia atua e todos os demais fatores que
podem afetar as atividades da Companhia, bem
como as atitudes tomadas para mitigar os efeitos
desses riscos nos resultados da Companhia. Esses
fatores, assim como eventuais pontos positivos,
devem ser colocados de forma clara e completa, afim
de dar aos investidores o cendrio mais fiel possivel
dos riscos que podem ser razoavelmente esperados
ao se investir na Companbhia.

Dica
Nado se assuste!

A se¢do de Fatores de Risco
deverd retratar em detalhes
e de maneira realista

tudo de ruim que poderd
acontecer com o Pais, o
setor e especificamente a
empresa.

A divulgagdo cuidadosa
desses riscos sem enderecar
fatores mitigantes (mas
também sem exagero!)
representa uma apolice
de seguro (sem garantias)
para a empresa e 0s seus
Diretores. A divulgagdo
irrestrita dos riscos para
os investidores minimiza
alegagoes de que estes ndo
foram adequadamente
informados dos riscos da
Companhia e da oferta.
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Dica

Aestrutura e o planejamento

na preparagdo do Formuldrio

de Referéncia poderdo reduzir o
numero de comentdrios quando
feita a revisdo pelo Regulador.
Todas as informagdes divulgadas
pelo emissor devem ser escritas
em linguagem simples, clara,
objetiva e concisa. A divulgagdo
das informacées deve ser de
forma abrangente, equitativa e
simultanea para todo o mercado.
As informagoes devem ser tteis a
avaliagdo dos valores mobilidrios
por ele emitidos. Sempre que

a informagdo divulgada pelo
emissor for vdlida por um prazo
determindvel, tal prazo deve ser
indicado. Informagées factuais
devem ser diferenciadas de
interpretacoes, opinides, projecoes
e estimativas. Informacées
factuais devem vir acompanhadas
da indicagdo de suas fontes.
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A empresa deverd tracar um perfil completo no
Formulario de Referéncia, abordando aspectos
como estratégia dos seus negdcios, produtos,
processos, clientes, riscos, contingéncias,
situacdes financeira e patrimonial etc. A secio
10 do Formulario de Referéncia também

inclui os Comentérios dos Diretores e a andlise
das rubricas dos resultados e o balango
patrimonial da empresa (Management
Discussion and Analysis (MD&A)).

E relativamente comum que problemas
encontrados no processo de preparacéo

dos documentos e informagdes requeridas
coloquem em risco o cronograma
preestabelecido para a abertura de capital,
em razdo do atraso na data prevista de
conclusdo do Formulario de Referéncia e
outros documentos da oferta. Por essa razédo
é fundamental que a equipe toda esteja muito
familiarizada com as exigéncias relacionadas
ao processo de abertura de capital e a par

dos prazos estabelecidos, que as diferentes
areas da empresa estejam engajadas no
processo e disponibilizem as informacdes néo
contabeis necessarias e que a contabilidade
esteja programada para gerar as informaces
requeridas em tempo habil.



O que vocé precisa apresentar?

Dois balangos consolidados
(trés anos no caso de primeira
ERSICRE adogao de IFRS/CPC)

Trés anos da demonstracéo
do resultado
Demonstracoes

Financeiras Trés anos de fluxo de Opini&o dos auditores
caixa e DVA sem ressalva

Descrigéo do negécio SLTILL R
¢ 9 Recursos de capital
Prospecto/
Formulario de Procedimentos legais Detalhes da emisséo
Referéncia

Executando procedimentos de Due Diligence

Os procedimentos de Due Diligence implicam uma anélise da empresa e de seus
administradores por parte dos intermediarios financeiros e seus assessores juridicos,
incluindo, entre outros, visita as instalagdes, analise dos acordos e contratos
significativos, demonstragdes financeiras, declaracbes de imposto, atas de reunides
da Diretoria, Conselhos de Administracéo e dos Acionistas e a realizagio de varias
analises da empresa e do segmento em que ela atua.

Os procedimentos de Due Diligence também incluem a leitura integral do

Formulario de Referéncia por todas as partes envolvidas em sua elaboracéo visando
a assegurar que nio haja erros relevantes, omissdes ou inconsisténcias.
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Durante as reunides de elaboracdo do
Formuldrio de Referéncia (Drafting
sessions), toda a equipe de IPO
executara os procedimentos necessarios
para prover base razodvel para se
acreditar que, na data de obtencédo

do registro de Companhia Aberta, o
Formulario de Referéncia nio contém
nenhuma informacé&o falsa ou enganosa,
e que nenhuma informacao significativa
foi omitida. Esses procedimentos sdo
denominados Due Diligence, segundo a
qual todos os participantes do processo
de IPO podem ser chamados para
respondem por quaisquer erros ou
omissoes significativas na declaracdo de
registro. A Due Diligence pode ser usada
como instrumento de defesa principal
em quaisquer acoes movidas contra as
partes, com excecdo da emitente.

Os assessores juridicos da empresa e os
assessores juridicos dos intermediarios
financeiros também distribuirdo
questionarios aos conselheiros e
executivos, pedindo que eles analisem,
confirmem e comentem as informagdes
contidas na minuta do Formuldrio de
Referéncia. Os conselheiros e executivos
podem ser entrevistados pelos
assessores juridicos.
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Além disso, como parte dos
procedimentos de Due Diligence, os
intermedidrios financeiros solicitam
cartas de conforto aos auditores
independentes da empresa sobre as
informacdes constantes do Formulério
de Referéncia e sobre os eventos
subsequentes a data do parecer dos
auditores. O intermedidrio financeiro,
via seus assessores juridicos,
normalmente solicita conforto sobre o
maior nimero possivel de informacoes.
As normas de auditoria permitem

que os auditores fornecam carta de
conforto sobre as informacoes extraidas
dos registros contabeis, sujeitas aos
controles internos da empresa sobre a
emissdo de relatdrios financeiros. De
forma geral, quanto maior o niimero

de informacdes a respeito das quais os
intermediarios financeiros busquem
conforto, tanto mais dispendioso se
tornard o processo. Para as informacoes
ndo sujeitas a carta de conforto por
parte dos auditores, os intermediarios
financeiros solicitam comprovacdo
documental (Back up) da empresa.

Por essa razdo, e visando a evitar
quaisquer erros e atrasos indevidos

no cronograma, é importante

que a empresa, os auditores e os
intermediarios financeiros concordem,
no estagio preliminar do processo de
registro, sobre as informacoes a respeito
das quais os auditores fornecerdo cartas
de conforto.



As cartas de conforto (que atendem separadamente
as esferas juridicas brasileira, internacional e
norte-americana) sdo requeridas na data do contrato
de subscricdo (Pricing), e de encerramento (Closing)
e, na data das ofertas suplementares (Green

Shoe ou Hot Issue - lotes suplementar e adicional,
respectivamente), se for o caso.

De forma geral, os auditores emitem duas cartas
de conforto para os intermediarios financeiros:
uma no momento em que o contrato de subscrigdo
é assinado (Pricing) (geralmente na data em que

o preco for determinado) e outra (uma carta
atualizada ou Closing ou Bring Down) na data de
encerramento. Depois da entrega do Formulario
de Referéncia, mas antes da efetivacdo do IPO, o
principal banco subscritor realiza uma reunido (ou
Conference call) de Due Diligence, o Bring Down
Call. A reunido de Due Diligence tem a presenca do
principal intermedidrio financeiro e frequentemente
dos membros do grupo de subscri¢do, bem como
dos principais executivos e assessores juridicos

da empresa, assessores juridicos dos subscritores

e auditores independentes. Nessa reunido/

call, os membros do grupo de subscricdo tém a
oportunidade de atualizar os aspectos de Due
Diligence em relagéo a oferta proposta, para fazer
quaisquer perguntas relacionadas com a empresa
e seus negdcios, produtos, posicdo competitiva,
informacdes recentes sobre finangas, marketing,
operacOes e perspectivas futuras, bem como
perguntar se houve alguma alteracéo relevante
sobre a empresa entre a data do Pricing e a data de
realizacdo da reunido.

Dica

Existem numerosas
possibilidades de a empresa
se afastar do cronograma
estabelecido no processo
de IPO. Alguns atrasos
podem ser inevitdveis, mas
é importante manter-se
dentro do cronograma

o mdximo possivel. Para
cada atraso ndo previsto, a
equipe de administradores
deve confrontar seus
custos potenciais (as novas
demonstracées financeiras
intermedidrias - e periodos
comparativos - exigidas,

a janela de mercado
perdida ou o subscritor
menos entusiasmado)

com os custos de decisées
apressadas (despesas ou
disputas com a CVM).
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Quando o Formulario de Referéncia
e demais documentos da oferta
forem concluidos, incluindo anexos,
sdo entregues a CVM por meio de
transmissio eletronica de dados

e impressos.

Apds a entrega a CVM e a
BM&FBOVESPA, as declaracdes de
registro sdo processadas e analisadas
pela Superintendéncia de Relacdes
com Empresas da CVM e pela
Superintendéncia de Relacionamento
com Emissores na BM&FBOVESPA.
Esse grupo tem 20 dias uteis para fazer
a analise inicial e emitir comentarios
sobre os documentos da oferta (pedido
de registro, Formuldrio de Referéncia,
DFP e ITR principalmente). A CVM

e a BM&FBOVESPA analisam os
documentos e determinam se existe
uma divulgacdo integral e adequada de
informacoes, especialmente verificando
se os documentos incluem erros

ou omissdes de fatos significativos.
Contudo, a andlise feita pela CVM e
pela BM&FBOVESPA néo pode ser
usada para assegurar a exatiddo ou a
integridade dos dados.
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A andlise dos dados financeiros é
realizada por um analista da CVM e
outro da BM&FBOVESPA, que leem
todo o Formulario de Referéncia,

o Prospecto e os formularios DFP

e ITR e outros dados contidos nos
documentos da oferta para verificar

se existe consisténcia e clareza nas
informacoes. Esses analistas podem
também consultar relatérios anuais e
intermedidrios ja publicados, o website
da empresa, artigos de jornais, bem
como fazer buscas na Internet para
obter informagdes relacionadas a
empresa e ao seu segmento de atuacio.
Essa analise foca os aspectos das
exigéncias documentais e juridicas,
divulgacdes requeridas, demonstragdes
financeiras, outros dados financeiros e
relatdrio dos auditores independentes.
Seu objetivo € verificar se os dados
estdo de acordo com os requerimentos
da CVM e da BM&FBOVESPA e com as
normas contabeis aplicaveis, bem como
com as varias interpretacdes e politicas
da CVM, a divulgacéo de informacoes
e as regras de listagem de ativos da
BM&FBOVESPA.



Lx:.

Manter uma comunicagdo aberta com
a CVM e a BM&FBOVESPA ajuda a
agilizar o processo de registro. Para
poupar tempo, os assessores juridicos
da empresa geralmente solicitam uma
reunido prévia com a CVM no inicio

do processo e mantém um contato
telefonico constante com a CVM
durante o periodo em que a oferta esta
sob andlise. De costume, os assessores
juridicos da empresa, a administracdo e
outros membros da equipe normalmente
solicitam reunido com a Diretoria da
BM&FBOVESPA para apresentarem a
empresa e o cronograma programado,
antes da listagem.

Os documentos da oferta devem estar
completos, e os pareceres e laudos
assinados no momento em que forem
entregues nas suas versdes finais, exceto
pelas informaces que dependem da
efetivacdo da oferta (nimero de agbes e
preco de emisséo, por exemplo) sendo
que as exigéncias relacionadas aos
periodos das demonstracdes financeiras
devem ser atendidas. Algumas vezes a
CVM recebe documentos incompletos,
numa tentativa de coloca-los na fila para
o processo de andlise. Normalmente,

a CVM néo analisa pedidos de registro
com documentacdo incompleta. Se uma
empresa acredita que ha circunstancias
atenuantes e que a CVM deve revisar
um documento incompleto, a questio
deve ser aprovada pela CVM antes de o
documento ser apresentado.
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Dica

A aplicagdo das

normas de conduta
(periodo de siléncio e
periodo de bloqueio)
deverdo ser aplicadas
também as controladas,
controladoras,
sociedades sob controle
comum e demais
sociedades integrantes
dos conglomerados
financeiros aos quais
pertencem as Instituicoes
Intermedidrias. As
informacoes periodicas
ou eventuais devem ser
prestadas durante o
periodo de siléncio. A
abstencdo de manifestacdo
na midia deve ter inicio
no 60° dia que anteceder
o protocolo do pedido

de registro junto a CVM
(consulte o assessor
juridico).
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Visando a boa formacdo de mercado para os ativos
da empresa, a CVM, por meio da Instrucdo CVM ne
400, estabeleceu o chamado periodo de siléncio, que
se estende desde a data da realizagéo das primeiras
reunibes para o projeto da oferta até a entrega do
anuncio de encerramento a CVM. Nesse periodo,

a empresa, seus administradores, bem como os
acionistas controladores e demais participantes da
oferta, ficam impedidos ou limitados de divulgar
informacoes e projecOes sobre si mesmos e ainda
sobre a oferta, excetuadas as informagdes necessarias
e requeridas por lei.

Apés a entrega do protocolo do pedido de registro e
demais documentos da oferta, o periodo de bloqueio
comeca a vigorar e permanece em vigor até a data
da entrega do antincio de encerramento da oferta

a CVM. Durante esse periodo, a Companhia, seus
acionistas controladores, os administradores e
demais participantes da oferta estdo impedidos de
negociar quaisquer valores mobilidrios de emissio
da Companhia ou outros valores neles referenciados.
Existem certas excecOes a essa regras, que dizem
respeito as atividades necessdrias a concluséo da
oferta, tais como operacOes para estabilizacdo de
precos e ainda operacdes que envolvam alienacéo de
ativos objeto da garantia firme de liquidacéo, entre
outras hipoteses descritas na Instrucdo CVM ne 400.
Durante o periodo de espera os subscritores podem
aceitar indicacOes de interesse dos compradores
potenciais, mas ndo pode haver vendas efetivas

até a data em que as negociacOes das acOes forem
autorizadas.



Apos a andlise do Formuldrio de
Referéncia e demais documentos da
oferta, a CVM normalmente emite uma
carta que aponta duvidas, possiveis
deficiéncias, e traz sugestdes de
revisdo. A BM&FBOVESPA também
analisa os documentos e faz suas
sugestdes de revisdo em uma reunido
com advogados da empresa.

A entrega do Formulario de Referéncia
cuidadosamente elaborado limita

os comentdrios incluidos na carta

de exigéncias. Embora possa haver
diferencas de opinido quanto a
adequacio de um comentdrio ou
solicitacdo especificos, o objetivo

da CVM ¢é agregar credibilidade ao
processo com foco na protecédo do
investidor e do mercado em geral.

Cada comentario feito pela CVM
devera ser indicado na carta-resposta
que devera acompanhar o Formulario
de Referéncia revisado. Caso sejam
necessarias revisoes, estas devem ser
feitas em um Formulario de Referéncia

retificador, também entregue por meio
eletronico. A CVM poderd emitir outras
cartas com novos comentarios que devem
ser também solucionados e respondidos
por escrito antes de o pedido de registro
ser considerado definitivo.

Além disso, eventos significativos podem
ocorrer durante o periodo subsequente

a entrega do Formulario de Referéncia
inicial e anterior a aprovacéo final

da CVM, sendo que estes devem ser
comunicados. No caso de um evento
significativamente adverso, por exemplo,
ele poderia influenciar negativamente

a atratividade da oferta. Por outro lado,
um evento positivo, como uma deciséo
favoravel em uma acéo judicial relevante,
poderia influenciar positivamente a
atratividade da oferta. Em outras palavras,
quaisquer eventos intermedidrios que
possam afetar significativamente a
empresa e suas perspectivas podem ser
divulgados por meio de retificacoes ao
Formulario de Referéncia.
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Os documentos preliminares,
normalmente a minuta definitiva

do Prospecto e do Formulario

de Referéncia e, no caso de uma
tranche internacional, o Offering
Memorandum ou Offering Circular,
podem ser enviados as instituicoes

ou pessoas interessadas antes da

data de efetivagéo da oferta. No

caso do Offering Memorandum ou
Offering Circular este documento

(que tem uma tarja vermelha na
lateral da capa) é conhecido com

o Red Herring. Esses documentos
preliminares constituem uma
ferramenta importante para orientar
o banco subscritor na formacio de um
consorcio de subscri¢do, composto

de varias corretoras que distribuirédo
as acoes, e formacéo de precos (Book
Building). Embora as empresas possam
eventualmente imprimir e distribuir
cépias dos documentos preliminares
antes de receber os comentdrios da
CVM, o recomendado é ndo imprimir
os documentos preliminares antes

de receber, analisar e incorporar os
comentarios da CVM no Prospecto e no
Formulario de Referéncia.
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As empresas podem colocar antincios da
oferta em varios periodicos, incluindo
a oferta e seu valor, identificando
determinados membros do consércio
de subscricdo e indicando onde e com
quem podem ser obtidas copias do
prospecto da empresa. Esses antincios
ndo se destinam a venda de acoes;

seu principal objetivo é assessorar

na identificacdo de compradores
potenciais que estejam suficientemente
interessados nos titulos ofertados para
obter um Prospecto e Formuldrio de
Referéncia. Antncios de oferta podem
ser publicados quando o pedido de
registro ja tiver sido protocolado.

Todavia, é recomendavel que o antincio
da oferta seja feito apds a CVM se
pronunciar sobre o Prospecto e o
Formulario de referéncia.



Dica

Quando se trata de roadshows, a forma pode ter tanta importancia quanto a substancia.
Os roadshows permitem que vocé conte a historia de sua empresa, bem como divulgue

o talento, a capacidade e a integridade da equipe de seus administradores, por meio

de uma apresentagdo adequada, organizada e planejada. Pode ser um dos elementos
mais importantes de uma oferta bem-sucedida. Maximize o valor do roadshow usando
técnicas adequadas de planejamento, boa preparagdo e muitos ensaios! Os advogados da
Companhia e os auditores normalmente ndo participam do roadshow.

Para que os investidores potenciais
tenham a oportunidade de conhecer a
empresa, o banco subscritor organizara
reunides com analistas financeiros,
corretoras e investidores institucionais
potenciais. De forma geral, essas
reunibes normalmente tém a presenca
do Presidente e dos principais
executivos da empresa, como o Diretor
financeiro, podendo ser realizadas em
diversos locais do Pais ou do mundo,
caso a empresa realize uma oferta
internacional.

A equipe de administradores deve estar
bem preparada para essas reunioes.

A empresa ndo deve assumir que 0s
documentos da oferta “falam por si s6”
e que o intermediario financeiro ajudara
a prever as perguntas relacionadas as
particularidades do negdcio que serdo
feitas para que os executivos tenham

as respostas para elas. A credibilidade
passada pela equipe de executivos em
sua apresentacdo e sua capacidade de
responder as perguntas de potenciais
investidores sera determinante para o
sucesso da oferta.

Os roadshows representam uma parte
muito importante dos esforcos de vendas
da empresa, porque é durante essa
apresentacdo que a equipe de executivos
promove o interesse na oferta por parte
dos investidores em geral. Pode ser um
processo exaustivo, considerando que as
apresenta¢oes podem cobrir um periodo
de tempo de até duas semanas, com
diversas apresentac¢des por dia. Além
disso, a empresa nédo pode ignorar o fato
de que num mercado ativo torna-se cada
vez mais dificil despertar o interesse de
investidores que assistem a quatro ou
cinco apresentacdes desse tipo por dia.

Nio ha davida de que os subscritores
terdo papel significativo na preparacdo
da equipe de administradores para essas
apresentacgoes. Além disso, algumas
empresas buscam a assisténcia de
organizacoes profissionais de Relacoes
com Investidores. Embora a empresa
possa ter uma boa “histéria” para
contar, esses assessores podem ajudar
a customizar essa histéria para os
investidores.
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Dica

O LAJIDA ou EBITDA representa um atalho imperfeito para estimar a capacidade
de geragdo de caixa da empresa. Como o valor apurado ndo contempla os efeitos das
provisoes nos balancos de abertura e de fechamento, o fluxo de caixa operacional é
mais bem apurado na Demonstragdo de Fluxo de Caixa.

As novas prdticas contdbeis brasileiras usadas na preparagdo das demonstragoes
financeiras consolidadas (CPC/IFRS) frequentemente utilizam conceitos de valor
justo (fair value) na apuragdo de saldos de balanco que sdo refletidos no resultado.
Estes ajustes incluem a apuragdo e o ajuste de ativos biolégicos e de instrumentos
financeiros a valores de mercado. Estes efeitos no caixa impactam o LAJIDA/EBITDA
e normalmente sdo ajustados para apurar o LAJIDA/EBITDA ajustado. Assim o
regulador exige a divulgacdo de uma ressalva (caveat) alertando para as posstveis
distor¢oes e estabelece regras de apuragdo.

Como o investidor analisa a empresa que estd em processo de IPO

for negativo, além de ndo receber
dividendos, as acdes se desvalorizardo.

O investidor podera ganhar com as
acdes de uma empresa por meio da

valorizagdo dessas a¢des e/ou do
recebimento de dividendos, uma
parcela dos lucros. Assim, os novos
socios investidores nio recebem um
rendimento fixo e o retorno de seu
investimento depende, basicamente,
do desempenho da empresa. Se ela
for bem, o investidor tera as suas
acoes valorizadas e/ou podera
receber dividendos. Entretanto,

se o desempenho da Companhia
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Por correrem os riscos do negdcio, os
investidores em acOes preocupam-se
muito mais em acompanbhar, fiscalizar
e participar das decisdes da empresa,
para garantir que ela seja rentavel e
sustentavel no curto e no longo prazo.
Assim, a decisdo de adquirir ou ndo
acdes da empresa que esta abrindo

o capital sera baseada na analise

de diversos fatores que afetam sua
evolucdo.



Para certo segmento de investidores,

a perspectiva do recebimento de
dividendos, que representam a parcela
do lucro que é distribuida aos acionistas,
pode ser importante. Esses investidores
consideram os dividendos como a
remuneracdo do seu capital e, assim,
quanto maiores forem os dividendos,
melhor serd a remuneracéo. Mas, em
situacdes em que a empresa tenha bons
projetos, é provavel que os investidores
prefiram que o caixa da empresa seja
utilizado para financiar os investimentos
necessarios, uma vez que, em funcio das
boas perspectivas dos projetos, podem
ganhar mais na valorizacdo das acoes do
que no recebimento de dividendos.

Quanto aos métodos de avaliacéo,

os mais comuns s&o os multiplos
comparativos e o fluxo de caixa
descontado, usados as vezes de forma
complementar. Em geral, a preferéncia
é tomar projecdes futuras como base de
avaliacdo, embora alguns investidores

utilizem dados histéricos, com a premissa

de que o desempenho futuro da empresa
sera semelhante ao seu passado.

Entre os multiplos (histérico e futuro)
utilizados, temos:

* Preco da acdo/lucro por agdo (P/L).

* Preco da acdo/LAJIDA! por acgéo (P/
LAJIDA).

* Preco da acfo/valor patrimonial por
acdo (P/VPA).

* Valor da empresa?/LAJIDA.

* Preco da acio/vendas liquidas por
acdo.

* Preco da acdo/algum indicador
operacional.

Os investidores calculam os multiplos de
empresas listadas em Bolsa que sejam do
mesmo setor, aqui €/0u No exterior, € 0s
utilizam como base de comparacéo para
estimar o prego referencial da acéo da
empresa que esta abrindo o seu capital.

' LAJIDA! ¢ lucro antes dos juros, impostos, depreciagdo e amortizagdo (equivalente ao EBITDA - Earnings before

Interest, Tax, Depreciation and Amortization).

2 Valor da empresa ou Enterprise Value representa as dividas mais o valor da capitalizagdo de mercado da
Companhia. Capitalizacdo de mercado € o nimero total de agbes emitidas pela empresa multiplicado pelo prego

da agéo na bolsa de valores, ou preco de mercado.
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Como a empresa que esta abrindo o capital

néo possui um histérico em bolsa, ela ndo é Dica o
conhecida pelo mercado e, dessa forma, asua ~ Fmboraseja impossivel eliminar
precificaco é sempre mais dificil e envolve totalmente esse nivel adicional
um nivel maior de incerteza. Em outras de incerteza (e o correspondente

palavras, na visdo do investidor, ela apresenta desconto aplicado pelo investidor),
um grau de risco maior do que as companhias @ ¢/1presa pode trabalhar para

que ja estéo listadas, com reflexos no prego reduzi—lo.. Por isso, é grlucial quea
que esta disposto a pagar na oferta inicial. empresa interessada jd procure se
expor ao mercado mesmo antes da
Esses sdo apenas alguns exemplos que o OP?”(fﬂf.dO de abertur a de capit.al,, .
investidor analisa para adquirir acdes de pois é importante criar esse histdrico
uma empresa, mas existem outros como e essa confianga para ajudar na
experiéncia dos executivos, perspectiva da obtencdo de um prego melhor na
empresa e do setor de atuacfio, situaciio oferta inicial de ag0es e efetuar um
macroecondmica do pais etc. planejamento adequado.

Geralmente, por ocasido da entrega do pedido de registro, a empresa e os
intermediarios financeiros (bancos subscritores) ja chegaram a um acordo sobre

os titulos a serem vendidos, tanto com respeito ao nimero de acoes quanto com
relacéo ao valor. Porém, o preco final pelo qual os titulos serdo oferecidos ao
publico, o valor exato do desconto do subscritor e o produto liquido para a empresa
sob registro ainda nédo foram estabelecidos. A negociagio e a defini¢do desses
numeros dependem de uma série de fatores, inclusive desempenho histérico e
atual da empresa, condi¢des atuais dos mercados de acOes e indica¢des de interesse
recebidas durante os roadshows.

Por exemplo, ao estabelecer o preco da oferta, os subscritores vdo considerar
multiplos de rendimentos ou fluxos de caixa baseados nos ntimeros apresentados
por empresas similares. Esses multiplos podem ser aplicados aos resultados de
operacOes mais recentes da empresa ou aos rendimentos futuros projetados com
base na previsdo da curva de crescimento da empresa. O subscritor também
analisard o preco atual de mercado das acdes de empresas comparaveis.
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A questdo do timing também
desempenha um papel tdo importante
quanto qualquer outro fator na
determinacdo do preco final de oferta
das acOes. Além dos fatores ciclicos

de mercado, segmentos especificos
atravessam periodos de “alta” e de
“baixa”. Diferentemente da venda de
acoes de empresas de capital fechado,
em que as negociacdes podem ser feitas
mediante reunides presenciais, titulos
vendidos no mercado publico

de a¢des frequentemente tém seus
precos estabelecidos com base na
demanda do mercado.

Em outras palavras, o preco da oferta
inicial deve permitir uma pequena
valorizacdo do preco por acio no
mercado secunddrio imediatamente
apo6s a IPO. Uma oferta que se situe no
patamar mais elevado talvez ndo possa
dar o retorno adequado ao investidor,
resultando em uma atuacio fraca ou
mediocre no mercado secundario,
enquanto a determinacdo do pre¢o no
menor patamar podera resultar em
um aumento repentino imediatamente
apos a oferta (representando uma
oportunidade perdida para a empresa
ou para os acionistas que estao
vendendo os titulos).

Além do preco, a quantidade de acoes
oferecidas deve ser suficiente para
assegurar distribuicdo ampla e liquidez.

Por ocasido da conclusdo das negociacoes
com o banco subscritor, o que ocorre
geralmente quando o pedido de

registro esta pronto para se tornar
efetivo e o roadshow estd terminado, o
contrato de subscri¢éo € assinado pelos
representantes autorizados da empresa

e do banco subscritor. Também nessa
ocasido é elaborada a versdo final do
Formulario de Referéncia e do Offering
Memorandum, incluindo (conforme
aplicavel) o preco de oferta acordado, o
desconto ou a comissio do subscritor, e 0
produto liquido a que a empresa faré jus.

Visando a simplificar as exigéncias de
registro relacionadas com o aditivo

de corregdo do preco final, a CVM
permite que as empresas omitam no
Formulario de Referéncia preliminar
informacoes relacionadas com o preco da
oferta publica, bem como informacoes
relacionadas com o preco e com o
consércio de subscrigdo. Nesses casos,

as informacoes omitidas sdo incluidas

no Formulario de Referéncia, ou sdo
incluidas na forma de um aditivo ao
Formulario de Referéncia, em data
posterior a concessdo do registro na CVM.
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Nos casos de eventual excesso de
demanda, a empresa podera aumentar
a quantidade dos valores mobiliarios

a serem distribuidos em até 20%,

sem necessidade de novo pedido

de registro e sem necessidade de
alteracéo do prospecto (no mercado
esse mecanismo é chamado Hot Issue).

A empresa também podera outorgar
ao intermedidrio financeiro a opg¢éo
de distribuicdo de lote suplementar
de até 15% do montante inicialmente
ofertado, caso a demanda assim
justifique, e nas mesmas condicbes
da oferta inicial. Esse procedimento
jé é bastante difundido nos mercados
internacionais e popularmente
conhecido como Green Shoe.

Para utilizar a opcéo de distribuigéo
de lote suplementar (Green Shoe),
deverdo ser respeitados os seguintes
requisitos:
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* Informar no pedido de registro
a intencdo de utilizagéo desse
procedimento.

* Apresentar esta informac&o
no Prospecto.

* O intermedidrio financeiro devera
informar a CVM, até o dia posterior
ao do exercicio da opcdo, a data do
exercicio e a quantidade de valores
mobilidrios envolvidos.

Na prética, a empresa podera distribuir
um montante 35% maior do que

o inicialmente planejado, sendo

20% a seu critério e 15% a critério

do coordenador-lider, se a este for
outorgada a op¢éo de distribuicdo de
lote suplementar, mas a colocagéo
desses lotes néo € obrigatdria.



Reunido de encerramento

A data de encerramento (Closing date) - de forma geral especificada no contrato de
subscricdo - normalmente ocorre no periodo de trés dias tteis apds a determinacio
do preco da oferta. Por ocasifio do encerramento, a empresa entrega os titulos
registrados ao subscritor e recebe o pagamento pela emissdo. Varios outros
documentos, incluindo a carta de conforto adicional preparada pelos auditores
independentes, também s&o entregues.

IPO — Processo llustrativo

Informacdes
Financeiras .
Arquivamento

na CVM

" 7 Draft do Documento
Selegdo de de Oferta
Equipe P
Y Due Diligence

Auditor emite
Bring down
Letter

Comentarios
da CVM

Auditor emite
Carta Conforto

Emisséo da

Underwriting I 1~ /show R Minuta do
Agreement - @ Prospecto

(Red Herring)
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'Avida de uma Companhia
de Capital Aberto

As Companhias de Capital Aberto devem administrar de
maneira proativa a sua reputagdo por meio da comunicagdo
regular com investidores, analistas e midia financeira,

para manter uma imagem positiva e se certificar de que

sua historia seja transmitida com precisdo. Apos o IPO, o
relacionamento com o mercado, que inclui investidores,
analistas e acionistas, passa a ser constante e didrio.
Algumas empresas contratam consultorias especializadas
no relacionamento com CVM e BM&FBOVESPA, que
auxiliam a drea de Relagbes com Investidores no inicio de
suas atividades como Companhia Aberta. A percep¢do que o
ptiblico tem de uma empresa gera efeito direto sobre o valor
de suas agoes. Ndo a subestime. A vida de uma Companhia
de Capital Aberto também inclui a familiarizag@o com
exigéncias de elaboracdo de relatdrios trimestrais e anudais,
seu contetido e seus custos.

78 PwC | BM&FBOVESPA



Quando uma empresa abre seu capital, um esforco
consideravel é necessario para manter sua posi¢ao

no mercado. Caso o entusiasmo do investidor por

uma empresa nio se mantenha, a negociacdo de seus
titulos caira. Se as a¢des de uma empresa sdo pouco
negociadas, os beneficios pretendidos com o IPO (como
liquidez por meio de uma oferta secundaria futura) nao
serdo obtidos. Dessa forma, apds o IPO € necessario
manter a distribuicéo e o apoio efetivo aos titulos, bem
como o interesse constante dos analistas de acoes. O
trabalho do Diretor de Rela¢des com Investidores e a
sua equipe sera fundamental.

O desempenho de uma Companhia de Capital Aberto,
na visdo do mercado, é refletido no valor de suas acoes.
A administracio enfrenta a presséo de equilibrar
produtividade a curto prazo com objetivos de longo
prazo. Eventos negativos, como a distribuicdo de lucros
menores do que o esperado ou projec¢des frustradas,
podem prejudicar o valor das acdes. A administracdo
precisara se certificar de que todas as comunicagdes
com as partes externas expliquem integralmente

os resultados da empresa. Essa transparéncia na
divulgacdo de informacoes criara maior confianca por
parte do mercado.
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Dica

Os lucros ndo sdo o tinico fator que
afeta a percep¢do que o ptiblico tem
de uma empresa. Mesmo apés uma
empresa abrir seu capital, ela deve
tentar manter (ou melhorar) as
caracteristicas que desejava possuir
antes da abertura de seu capital.
Depois do IPO, pergunte a si mesmo:

* Aminha empresa estd
demonstrando uma taxa de
crescimento sustentado ou em
elevagdo que seja suficiente para
atrair/satisfazer os investidores?
A empresa precisa continuar
a crescer a uma taxa que seja
satisfatéria para os investidores; o
valor das agdes serd determinado
principalmente pelos lucros
potenciais de sua empresa.
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Os produtos e servicos da minha
empresa sdo altamente visiveis e de
interesse para o ptblico consumidor
e investidor? A empresa deve ter
uma imagem positiva para seus
investidores, clientes e comunidade.
Isso é importante porque a atitude do
ptiblico pode fazer com que o preco
das agbes oscile. Hd um interesse
crescente na responsabilidade
social das empresas, inclusive com
respeito a questoes relacionadas
com sustentabilidade e mudangas
climdticas. As empresas devem
desenvolver uma estratégia para
tratar dessas questoes.

Os administradores sdo capazes e
comprometidos? A administracdo tem
um papel muito importante na forma
como a empresa atua; por essa razdo,
é essencial que os administradores

se mantenham inovadores,
comprometidos e capazes.



O IPO nio é o fim da histéria, € apenas
o comeco. Quando abre o capital,

a empresa fica sob uma observacéo
muito mais intensa por parte do
publico e tera de assumir uma série de
obrigacOes permanentes. Quaisquer
fraquezas nos sistemas ou falta de
observancia de regulamentos poderdo
causar constrangimento publico a
administracdo, danos a reputacdo

e multas potenciais para a empresa

e seus responsaveis. Os beneficios

da preparacéo e do planejamento
cuidadosos sdo percebidos ja no primeiro
ano apo6s o IPO.

As Companhias de Capital Aberto
precisam observar intimeras exigéncias
relacionadas a divulgacéo de
informacées, entre outras. A mudanca
mais significativa para muitas empresas
envolve a necessidade de divulgar

seus resultados e outras informacoes
por segmento e de forma tempestiva.

A empresa precisaré estar preparada;

a falta de capacidade para atender a
essas exigéncias ira abalar a confianca
do investidor ou expor a empresa ao
risco de deixar de operar na bolsa de
valores ou ser multada por nio entregar
documentos nos prazos estabelecidos.

(*) Consulte a pagina referéncia 12.

A preparacéo para a vida de Companhia
de Capital Aberto deve acontecer
paralelamente ao processo de
preparacdo para a oferta ptblica inicial.
A empresa deve avaliar seus processos

e infraestrutura, para poder efetuar
quaisquer mudancas necessarias antes
da data do IPO. As principais perguntas a
serem feitas sdo:

Temos a capacidade de fechar o
balanco com precisdo trimestralmente
e reportar os resultados
(consolidados) ao publico de acordo
com as diretrizes da CVM? Os prazos
serdo acelerados em 2012 de 45 dias
para 30 dias*. Temos atualmente

um processo de fechamento que se
repete mensal e trimestralmente?
Deveremos contratar uma consultoria
para efetuar uma reengenharia no
processo de fechamento?

Nosso departamento financeiro
possui experiéncia para atender
as exigéncias da CVM de natureza
contabil e emissdo de relatérios
financeiros, que nos ajudem a cumprir
as normas que ndo precisavamos
observar quando éramos uma
empresa de capital fechado?
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* Nossa area de planejamento e
analise consegue prever com
precisdo nossos resultados,
permitindo uma interacio mais
efetiva com a comunidade de
investidores e ajudando na
analise dos resultados do periodo
corrente para fins de divulgacgéo
de informacdes financeiras?

* Todos 0s nossos processos
e estrutura de controles
internos sdo adequados e estdo
adequadamente documentados
e testados?

* Nossa infraestrutura de TI auxilia
adequadamente nossos esforcos
de conformidade (compliance)?

* Estabelecemos um processo de
ética e compliance e o divulgamos
para toda a organizacio?

* Temos uma metodologia formal
para identificar, monitorar e
mitigar riscos - por exemplo
Enterprise Risk Management?

* Temos nova area de Relacoes
com Investidores estruturada,
com definicéo clara das politicas
de divulgacdo de informacdes
e de negociacdes com acbes da
Companhia?
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A CVM exige que as Companhias

de Capital Aberto apresentem
periodicamente determinados
relatdrios, visando a manter
informado o publico investidor.
Conforme mencionado anteriormente,
a preparacdo para atender a essas
exigéncias deve ser o foco da empresa
enquanto se prepara para o registro.
Logo no inicio, as empresas devem
discutir suas obriga¢des com seus
assessores juridicos e auditores, tendo
em vista as diversas normas e os
diversos regulamentos aos quais estdo
sujeitas, para estarem cientes do que
elas representam e se assegurarem

de que essas obrigacdes podem

ser cumpridas.

Os assessores juridicos e auditores
independentes também devem

ser consultados para confirmar as
exigéncias da CVM relacionadas com
forma, contetido e frequéncia dos
relatdrios especificos. Uma firma de
relagcdes com o mercado pode ajudar
as empresas fornecendo os relatdrios
anuais aos acionistas. O quadro a
seguir apresenta um resumo das
exigéncias basicas relacionadas a
emissdo de relatdrios estabelecidas
pela CVM para as Companhias de
Capital Aberto, considerando a
situacdo da empresa sob registro.



Formulario Descrigao Data de apresentagao/

divulgagao (*)

Formulario de Vide segéo 3 - “Regulamentagao” Anualmente, em até cinco

Referéncia meses do encerramento do

exercicio

Formulario DFP Demonstragoes financeiras anuais Anualmente, em até 90 dias do
de acordo com as praticas contabeis encerramento do exercicio
adotadas 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
administragao e informagdes cadastrais
da Companhia.

Formulario ITR Demonstragdes financeiras interinas Trimestralmente, em até 30
de acordo com as praticas contabeis dias do encerramento do
adotadas no Brasil (CPC) (individual) trimestre (a partir do primeiro
e com as normas internacionais de trimestre de 2012)*

contabilidade (IFRS) e brasileiras (CPC)
(consolidado), para os trés primeiros
trimestres do ano, comparativos

com o exercicio/balango anterior e
acompanhadas de relatorio de revisao
limitada do auditor independente.

Para atender as varias exigéncias relacionadas a emisséo de relatérios, as
Companhias de Capital Aberto devem manter uma equipe adequada, apoiada por
assessores juridicos e auditores independentes capacitados.

(*) Consulte a pagina referéncia 12.
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Divulgacgdo tempestiva de
informacoes relevantes

A Companbhia de Capital Aberto deve
divulgar o mais rapidamente possivel
todas as informacdes relevantes (a
menos que haja uma razdo legitima
para ndo fazé-lo), sejam elas favoraveis
ou ndo. As informacgdes que, de forma
geral, sdo consideradas relevantes
incluem: transacoes financeiras
significativas, novos produtos ou
servigos, aquisi¢des ou alienacdes

de ativos, mudancas relacionadas
com dividendos e altera¢bes na Alta
Administracdo ou no controle da
empresa.

A divulgacdo dessas informacgdes deve
ser feita quando: 1) as informacoes
forem razoavelmente precisas e

2) a empresa dispuser de detalhes
completos sobre as informacoes. Essas
informacoes devem ser divulgadas

na forma de comunicados a imprensa
(Fato Relevante); contudo, as
empresas podem decidir também
enviar comunicacdes diretamente

a seus acionistas. De forma geral, a
necessidade de divulgar informacdes
deve ser discutida com a assessoria
juridica da empresa.
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Restricdes a negociacdo com base
em informacoées ndo divulgadas
ao publico

Asregras da CVM proibem que, antes
de uma informacéo relevante ser
comunicada ao publico, pessoas da
empresa com acesso a informacoes
privilegiadas (Insider information)
negociem pessoalmente as acoes
da empresa ou transmitam as
informacdes privilegiadas a outras
pessoas (Insider Trading). As
informacdes relevantes devem ser
tratadas com confidencialidade na
empresa. As pessoas que tenham
acesso a essas informacées devem
manté-las em sigilo até que sejam
liberadas ao publico.




Por questdes de Governanca Corporativa,
as transagdes entre uma empresa e seus
executivos, conselheiros, quotistas ou
acionistas relevantes devem ser justas
para com a empresa. Essa questao se
aplica a empresas de capital fechado e
aberto. Contudo, visto que os executivos
e conselheiros de uma empresa de capital
fechado geralmente sdo seus proprios
donos, as potenciais implicagdes para
estas sdo menores do que para uma
Companbhia de Capital Aberto.

Os aspectos de governanga nas
transacdes com partes relacionadas
devem ser cuidadosamente observados
apos 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 avaliacOes independentes, bem
como a aprovacao do conselheiro
independente (ou mesmo do acionista),
dependendo da natureza e da
importancia da transac&o.

Conforme mencionado anteriormente,
uma das consequéncias da abertura de
capital da empresa sdo as despesas que
essa abertura acarreta. Se néo for bem
planejado, a preparacéo dos relatdrios
periddicos a serem entregues a CVM
pode gerar custos significativos e
dispéndio de tempo por parte dos
executivos. Reunides do Conselho e
assembleias de acionistas, bem como
as comunicacdes correspondentes,
também podem ter um custo elevado.

Em razdo das responsabilidades
assumidas perante os acionistas
publicos, o Conselho de Administracio
e 0 Comité de Auditoria/Conselho
fiscal séo significativamente mais
importantes na Companhia de Capital
Aberto. Se o Conselho for composto
unicamente de pessoas da propria
empresa, podera ser necessario
incluir alguns conselheiros externos
independentes (que provavelmente
resultardo em custos adicionais) para
atender as exigéncias de governanca
da BM&FBOVESPA, dependendo do
segmento de listagem da empresa.
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I
Consideracoes finais

Vocé jd tem toda a informagdo de que efetivamente
precisa para tomar uma decisdo bem fundamentada.

Porém, no final das contas, a decisdo depende de

sua consideragdo e avaliagdo das razbes para abrir

o capital de sua empresa. De que forma sua decisdo
poderd afetar a propria empresa? A sua inten¢do com
a abertura do capital é apenas levantar recursos? Sair
do negdcio? Expandir as operagoes da empresa? Ter
status e prestigio? Abrir o capital é necessdrio para
atrair e reter pessoas importantes? Vocé se encontra
na fase em que estd buscando mais liquidez pessoal ou
uma estratégia de saida planejada?

Um IPO pode funcionar como resposta para qualquer
uma das perguntas acima. Mas lembre-se que a oferta
publica inicial exige preparagdo cuidadosa.

86 PwC | BM&FBOVESPA



Ninguém pode negar que o Brasil
€ a bola da vez, no bom sentido
da expressdo, quando se fala em
crescimento econdmico.

Em meio a safra de boas noticias da
economia brasileira, alguns setores

tém buscado a consolidagéo de

suas operacoes, com destaque para
educacéo, saude (hospitais, clinicas,
laboratdrios e farmaécias), construgéo
civil, internet e varejo. Caso essas fusoes
e aquisi¢cdes ndo sejam tratadas com o
devido cuidado, podem resultar em néo
concretizacdo dos estudos de viabilidade
dos negdcios no prazo previsto; perdas
financeiras; fluxos de caixa negativos e
até mesmo a ocorréncia de default com
instituicdes financeiras. E imperioso que
essas consolidacOes sejam gerenciadas
por equipes multidisciplinares,
buscando maximizar ganhos tributéarios,
sinergias operacionais, e uniformizagéo
dos niveis de controles internos, entre
outras iniciativas.

O Brasil cada vez mais serd um
importante player no mercado global.
Mas devera aumentar seus niveis de
exceléncia empresarial, incluindo a
transparéncia, para angariar o maximo
possivel da nuvem de investimentos
estrangeiros que circulam em
mercados maduros.

Nas paginas anteriores descrevemos os
aspectos relacionados com a abertura
do capital da empresa: preparacéo,
execucao, compliance e compromisso
permanente. Vocé ja sabe quanto
tempo leva e ja ponderou os custos

e os beneficios envolvidos. De um
ponto de vista pratico, vocé comecou
o processo partindo do planejamento
estratégico e da analise. Vocé sabe o
que é necessario para que sua empresa
pareca e atue como uma Companhia
de Capital Aberto.
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A BM&FBOVESPA é a Companhia resultante da fusdo
entre a Bolsa de Mercadorias & Futuros (BM&F) e a
BOVESPA Holding, aprovada em Assembleias Gerais de
Acionistas em 8 de maio de 2008 e tem como principais
objetivos administrar mercados organizados de titulos,
valores mobilidrios e contratos derivativos, além de
prestar servico de registro, compensacdo e liquidagdo,
atuando, principalmente, como contraparte central
garantidora da liquidag¢do financeira das operagbes
realizadas em seus ambientes.
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A BM&FBOVESPA oferece ampla gama de produtos e servigos, tais como: negociacio
de acoes, titulos de renda fixa, cdmbio pronto e contratos derivativos referenciados
em agdes, ativos financeiros, indices, taxas, mercadorias, moedas, entre outros;
listagem de empresas e outros emissores de valores mobiliarios; atuagdo como
depositaria de ativos; empréstimo de titulos; e licenga de softwares. Essa gama

de produtos e servigos permite que seu modelo de negdcios seja verticalmente
integrado. Além disso, possui participa¢do na BOVESPA Supervisdo de Mercados
(BSM), associacdo que fiscaliza a atuacdo da prépria BM&FBOVESPA e dos
participantes do mercado, assim como as operagdes por eles realizadas.

Em 2000 a BM&FBOVESPA criou os segmentos diferenciados de listagem (Novo
Mercado, Nivel 2 e Nivel 1) que foram de extrema importéncia para a retomada

do mercado de capitais brasileiro como fonte de financiamento para as empresas.

O resultado foi o crescimento do ntimero de IPOs a partir de 2004, ano em que 7
empresas realizaram Ofertas Publicas Iniciais e captaram R$ 4,3 bilhdes. O 4pice do
numero de IPOs na BM&FBOVESPA foi em 2007, quando 64 empresas captaram

R$ 55 bilhoes através de IPOs. Segue o histérico de aberturas de capital entre 2004 e
2010 em numero de empresas.

IPOs por Segmento* Participacéo dos segmentos
especiais na Bolsa (2010)
BOR * 35% do numero de empresas

4% * 66% do valor de mercado
* 75% do volume negociado

Nivel 1
22%

Novo

Nivel 2 Mercado

10% 7% 172
companh|as
*De 2004 a 2010
M Novo Mercado
HNivel 2 92
= Nivel 1 I
20
2 3 m 19 18 18
2 3 i n
— 44

19 24

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 fev/11

Fonte: BM&FBOVESPA.
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| Sobre a PwC

A abertura de capital de uma empresa, como
trabalho estratégico relevante, exige um
planejamento cuidadoso para que seja
bem-sucedida. O processo exige a consideracdo
de dois principais aspectos da atuagdo da
empresa como Companhia de Capital Aberto.
Primeiro: a empresa deve preparar sua equipe
de administradores e unidades de negdcio

para comegarem a agir e a operar como uma
Companhia de Capital Aberto, tanto interna
quanto externamente, antes de entrar no
mercado de capitais. Segundo: a empresa deve
identificar assessores habilitados e os principais
administradores para formar a equipe que se
encarregard do processo de abertura de capital.
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Auditores e consultores tém um papel
muito importante na assessoria a
uma empresa, no momento em que
ela cruza o complexo ciclo de vida
de uma transacdo no mercado de
capitais, desde a identificagdo da
estratégia de entrada no registro
publico, passando pelos processos da
oferta, e pela subsequente gestdo das
obrigacOes permanentes de emissdo
de relatdrios financeiros por parte

da Companhia de Capital Aberto.
Além disso, o ambiente regulatério
elevou as expectativas com respeito
ao volume de preparo antecipado e
planejamento cuidadoso necessarios
para concluir um processo de

IPO bem-sucedido. Os riscos e as
consequéncias de encontrar fraquezas
significativas ou falhas em controles
internos sdo consideraveis. Por essas
razdes, as empresas frequentemente
procuram assessoria de assisténcia
junto a auditores especializados
nessas transacoes.

Formado em 1993, o grupo de Capital
Markets da PwC no Brasil (Capital
Markets Group) fornece assessoria
comprovada para a empresa durante

o ciclo de vida do processo de IPO e

com relacdo as obrigacdes de emisséo
de relatérios financeiros no periodo
subsequente ao IPO. Os assessores

da firma especializados em ofertas
publicas iniciais trabalham junto aos
administradores da empresa, na medida
em que eles atravessam o processo
envolvente que é o de abertura de capital.
A administracdo pode alavancar a vasta
experiéncia da PwC em atividades
relacionadas com levantamento de
capital, combinada com seu profundo
conhecimento técnico e contabil, e se
concentrar nas questdes relacionadas
com os fatos mais importantes e no
negdcio. A equipe da PwC se concentrara
em suas necessidades especificas e sera
apoiada por recursos que associam o
conhecimento técnico, do segmento

e das empresas de capital fechado e
aberto, bem como a expertise da PwC
em transacgoes relacionadas com IPO,
que é necessaria para que vocé tenha
vantagem competitiva e esteja preparado
para enfrentar as questdes potenciais
inerentes a condicdo de Companhia de
Capital Aberto.

Quer estejamos atuando na capacidade
de auditores, prestadores de servicos
tributarios ou assessores em assuntos
contdbeis ndo relacionados com
auditoria, seremos uma parte ativa
durante o processo.
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Avaliar o nivel de preparacio de sua empresa para abrir o capital

Ao assumir um exercicio estruturado de analise do nivel de preparacido da empresa
para a abertura do capital, podemos oferecer aos administradores um entendimento
completo das principais questdes relacionadas com o IPO que se aplicam a empresa.
Com base nos resultados dessa avaliacdo, podemos ajudar sua empresa a desenvolver
um planejamento de projetos para solucionar problemas e identificar recursos.
Normalmente, a avaliacdo do nivel de preparacdo para um IPO trata das seguintes
questdes: Quais sdo as informacoes adicionais necessarias, como as demonstracoes
financeiras complementares das empresas adquiridas ou que serdo adquiridas?

As politicas contabeis sdo adequadas para uma empresa com ag¢des na bolsa? Séo
semelhantes as adotadas por outras empresas do grupo? Quais sdo as informacoes
complementares que deverdo ser divulgadas pela Companhia de Capital Aberto?

A avaliacdo do nivel de preparagéo pode tratar da estruturacdo do negdcio, inclusive
do planejamento tributario, incluindo:

* Estrutura corporativa. * Providéncias relacionadas com

Governanga Corporativa.
e Estrutura do conselho e de seus

subcomités. * Questdes relacionadas com a
elegibilidade para negociar acoes

* Competéncias do conselho e da Alta em bolsa.

Administracéo.

A PwC analisara os objetivos e as necessidades de capital de sua empresa,
apresentara as vantagens e desvantagens da abertura de capital, identificara as
opg¢odes disponiveis, oferecera comentéarios sobre as bolsas de valores, fornecera
observacoes sobre os custos envolvidos e trabalhara com sua equipe visando a
estabelecer um cronograma razoavel. O processo de avaliacdo permite que uma
empresa identifique e solucione questdes numa fase inicial, ajudando a economizar
tempo e dinheiro. O planejamento antecipado pode minimizar o impacto de
surpresas potencialmente desagradaveis e ajudé-lo a se preparar para se beneficiar
de quaisquer movimentos positivos do mercado. Por experiéncia constatamos que as
empresas que realizam um exercicio completo de avaliacdo de nivel de preparacédo
antes do IPO séo as que enfrentam melhor as complexidades inerentes a um processo
de oferta publica inicial.
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Preparagao para o IPO

Atividades prévias 5 f i

| 6-9 meses >

12-24 meses >

Maximizando valor
do investimento

Atividades prévias a preparagao do IPO

Historico Estrutura Estrutqragﬁo Relaté_rios
Melhoria de dos Due corporativa transacional e '} financeiros e Governanga
desempenho registros Diligence e fiscal consideragdes controles corporativa
financeiros financeiras internos
Estratégia e histérico Disponibilidade Disponibilidade Estrutura legal Reestruturar Habilidade para Cumprimento
atrimo%ial de dois/trés anos ~ de informagdes (transparéncia e negoécios pré IPO  cumprir das regras do
P CPClhistorico imento do participaga C " de igacd Novo Mercado
Identificagéo das IFRS T Bes com ivi eda i C
iniciativas de melhoria de Histérico tendéncias ao partes politica Processos de estrutura do
desempenho financeiro longo do periodo i Localizacio da projecdes e conselho e do
Aquisigo estratégica/ complexo historico Consideragoes Holding Co. orgamento comité
alienagao (aquisicSes Consultoria em fiscais Consideragdes Gestao de Gerenciamento
Equipe-chave de relevantes) assuntos 5 de incluséo de informagéo de risco
gerenciamento Preparagao de | pre IPO indices Grupo de Consideragbes
= complexos e L i i
Gestao de treinamento e 11?emon§1ra(;oes CPGIIFRS Mir de to ;mpostosl e regulamentares
desenvolvimento inanceiras conversdes impostos em de projetos esouraria Responsabilida-
i i i de Tl de corporativa e
Reconciliagées e andlises Dados proforma ERP - sistemas de IPO c 5 L Socia|rp
si Conversao para requerimentos da ~ Auditoria interna
istemas CPC/IFRS Gerenciamento CvM Suporte para Redugdo da
Gestéo de Risco (ERM) " de taxa de Consi p 50 do a
Andiise nd Sellecao de imposto futura regras
nalise do setor Industria politicas A e para os diretores
e da concorréncia adequadas Locallzaﬁg o da BMBFBOVESPA  assuntos da empresa
companhia regulatérios N
KPIs matriz Revisso d Relagdes com
_ evisdo de i i
Pre_sgrvagao d_e premissas para o investidores
prejuizos fiscais plano do negécio

No mundo ideal, a Administragdo deve buscar gerenciar/operar a companhia como se ja fosse uma
companhia aberta, seis meses antes do IPO.

Assessoria e assisténcia para o plano de acao

Nossa equipe trabalhara préximo a vocé quando vocé comecar a desenvolver

um plano para “colocar a casa em ordem” (IPO Readiness) e fazer a transicdo da
condicio de empresa de capital fechado para Companhia de Capital Aberto. Iremos
assessora-lo durante a elaboracfo das demonstracdes financeiras, apresentando
recomendacdes sobre as mudancas necessarias de reestruturacdo na administracéo,
auxiliando no estabelecimento de uma equipe de assessoria para o processo de IPO e
fornecendo orientacéo sobre relacionamentos profissionais visando a IPO.
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Verificacdao dos controles internos

Podemos fornecer o entendimento de
que vocé necessita sobre as exigéncias
relacionadas com controles de sistemas
e Governanca Corporativa para

estar preparado para as demandas

de relatdrios feitas as Companhia de
Capital Aberto, inclusive atendimento
as exigéncias estabelecidas na Lei
Sarbanes-Oxley. Podemos ajudé-lo a
avaliar os controles internos de sua
empresa, enfatizando as areas de risco
potencial, e oferecer recomendagdes
para melhoria.

Andlise de defasagens em
Governanca Corporativa

Essa etapa prepara sua empresa para as
exigéncias de gestdo de uma Companhia
de Capital Aberto. Podemos avaliar as
praticas e politicas atuais ou previstas
de Governanca Corporativa adotadas
pela empresa comparando-as com os
regulamentos do mercado de agbes e
as diretrizes para abertura de capital
estabelecidos pela bolsa de valores,
identificar fraquezas potenciais e
recomendar a acdo adequada para
solucionar o problema.
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Nosso check-up fiscal

Esse processo lhe ajuda a entender

as vantagens fiscais e os custos
tributarios envolvidos na abertura de
capital. Analisamos as consequéncias
tributdrias da abertura de capital, os
riscos potenciais, o gerenciamento das
contingéncias e as oportunidades de
planejamento, bem como as medidas
proativas que sua empresa precisa
tomar.

Observancia de exigéncias fiscais

Vamos ajudé-lo a desenvolver politicas

e procedimentos que permitam um
acompanhamento adequado de
exigéncias relacionadas com compliance.



Com base em nossa vasta experiéncia,
existem muitas formas em que a PwC
pode ajudar seus clientes durante o
processo de IPO. Podemos oferecer uma
variedade de servicos, inclusive laudos
técnicos sobre informagoes financeiras
histdricas (assurance), participacdo em
procedimentos de Due Diligence junto a
bancos de investimento, e fornecimento
de cartas de conforto sobre informaco6es
financeiras incluidas no Formulério de
Referéncia.

Podemos prestar assessoria com
respeito a elaboracdo da minuta do
Formulério de Referéncia, inclusive

da importante MD&A em seu
prospecto. Podemos assessora-lo com
a apresentacdo das demonstracoes
financeiras de sua empresa, inclusive
demonstracoes financeiras pro forma
que possam ser necessarias, bem como

com a escolha das principais politicas
contabeis, além de fazer recomendacdes
sobre a estrutura tributdria. Nossa
experiéncia anterior nos permitira
oferecer comentarios inestimdaveis sobre
a posicéo atual da CVM, bem como
sobre a forma como outras empresas
sob registro estdo lidando com questdes
comuns relacionadas ao IPO. Podemos
ajuda-lo a prever e responder as questdes
levantadas por 6rgéos reguladores.
Essas observagdes o ajudardo a otimizar
os esforcos voltados para o processo de
IPO. Sua empresa também podera contar
com nossa assessoria em uma vasta
gama de questoes de infraestrutura,
incluindo alternativas de processos

para o estabelecimento de controles
importantes, bem como em aspectos
relacionados com terceirizacdo. Ja
ajudamos muitas pequenas e médias
empresas a fazer isso em processos de
oferta publica inicial.

Os processos relacionados com IPOs
podem ser complexos, demorados e
levar os administradores a afastarem
seu foco das necessidades relacionadas
com o dia a dia da empresa. E necessaria
uma gestéo de projetos eficiente.
Nossos especialistas em gestdo de
projetos podem fornecer assessoria e
recomendac0es para o estabelecimento
de uma estrutura adequada de
governanca e planejamento de projetos,
bem como avaliar os resultados de
projetos, interdependéncia, riscos
envolvidos e recursos necessarios.
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Sistemas e controles internos

Nossos profissionais podem ajudé-lo a estabelecer e documentar um ambiente
de controles internos eficiente, de forma que os processos e sistemas corretos

sejam implantados para apoiar o negécio. Podemos fornecer servigos nas areas
especificas, como segue:

Controles internos

Nossos servicos voltados para
controles internos incluem uma
avaliacdo do ambiente atual de
controles e o estabelecimento de
uma estrutura racional de controles.
Usamos uma abordagem baseada em
riscos, com o objetivo de otimizar a
estrutura de controles internos.

* Avaliamos o nivel de preparacio
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da empresa com base na eficiéncia
de controles antes da revisdo do
auditor externo. Fornecemos
recomendacOes quanto a gestdo
do ambiente de controles e aos
ajustes necessdarios para remediar
deficiéncias nos controles.
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Fornecemos acesso as bibliotecas de
controles para otimizar o processo
de desenvolvimento da estrutura e
alavancamos as principais praticas
do segmento.

Fornecemos revisdo de qualidade
nas operacoes e nos controles de um
prestador de servicos externo que
auxilie a Companbhia.



Assessoria na defini¢do dos sistemas necessdrios e na selecdo de novos sistemas

Contamos com profissionais focados no segmento especifico e com experiéncia em
controles em muitas plataformas tecnolégicas (ERPs).

Assessoramos nossos clientes no processo de selecéo das principais plataformas
tecnoldgicas que incorporem aplicativos de contabilizagéo, gestdo e emisséo de
relatdrios para investidores e que permitam a consolidacdo de dados, atendendo,
dessa forma, as necessidades do seu negdcio. A PwC trabalhara em conjunto com

a sua empresa para elaborar uma lista das principais exigéncias, a qual podera ser
usada para avaliar cada opc¢éo visando a permitir que vocé determine a que melhor
se adapta a sua situacdo. A PwC estara ao seu lado durante todo o processo, na
condicdo de assessora de confianca, e seus administradores direcionardo o processo
para o resultado final, decidindo sobre as providéncias a serem tomadas. Como parte
desse processo nés podemos:

* Avaliar a eficicia dos sistemas * Apoiar os administradores durante
internos, processos e pessoas visando o processo de selecéo, incluindo
a estabelecer uma base apropriada identificacdo de um conjunto
para as operacdes da Companhia de organizado de fornecedores,
Capital Aberto. preparacdo de solicitagédo de proposta

e participacdo em demonstracgdes e

* Auxiliar na definicdo das exigéncias anglise de fornecedores

do negdcio com respeito aos sistemas,

com base em entrevistas internascom ° Fornecer insights sobre o modelo

partes interessadas e na alavancagem operacional em vigor e sobre os

das principais praticas do segmento. beneficios e riscos potenciais do uso
de um prestador de servicos externo
para dar suporte tecnoldgico.
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Governanga e lideranga

Podemos assessorar nossos clientes
realizando estudos de diagnéstico
e de referéncia em governanca,
auxiliando os administradores nos
seguintes aspectos:

* Desenho de estruturas de
Governanga Corporativa
para atender as exigéncias
regulatérias correspondentes.

* Desenvolvimento de abordagens
para o planejamento e incluséo
de aspectos relacionados com
governanga, gestao de risco e
compliance na organizacao.

* Treinamento em varios aspectos
de Governanca Corporativa.

* Assessoria aos administradores
na alteracio do contrato social,
estatutos, mandatos dos comités
e em aspectos de Governanca
Corporativa.

* Desenvolvimento de politicas e
procedimentos corporativos.
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Midia e relagbes com investidores

As empresas de capital fechado
normalmente tém pouca ou nenhuma
experiéncia na comunicacdo com

a comunidade de investidores.
Precisam criar a infraestrutura
adequada para apoiar o processo de
IPO e o cronograma de distribuicio
regular de lucros. A PwC pode ajudar
a empresa a entender os desafios
enfrentados nas relagdes com
investidores e com a midia. Isso

pode incluir a comparagdo de
indicadores-chave de desempenho,
medidas néo relacionadas com
principios contabeis geralmente
aceitos e cronogramas de
apresentacdo de relatérios de
empresas congéneres de Capital
Aberto.

Tesouraria e gestdo de risco

Em um ambiente de IPO, a

empresa pode ver-se exposta a

riscos relevantes relacionados as
atividades de tesouraria. A PwC
pode ajuda-lo no desenvolvimento
das melhores praticas em gestao

de tesouraria e recomendacoes de
caixa associadas a area de finangas

e outros negocios. Por exemplo,

em determinadas circunstancias,
podemos ajudar sua empresa com o
desenho e a implantagio de politicas
e procedimentos, previsdo de fluxo de
caixa e processos relacionados com
sistemas e gestdo de risco.
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Anexo

Definicoes de Termos comuns
usados no Prospecto e no
Formuldrio de Referéncia
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Termos Descrigao

Agbes Acoes ordindrias de emissdo da Companhia, a serem ofertadas
no Brasil, normalmente com esforgos de colocagao no exterior,
incluindo nos Estados Unidos da América.

Acgdes Adicionais Quantidade de Agbes adicionais em relagéo a quantidade de
Acoes inicialmente ofertada (sem considerar as Agdes do Lote
Suplementar) que, conforme dispde o artigo 14, paragrafo 2° da
Instrugao CVM 400, podera ser acrescida a Oferta, a critério da
Companhia em comum acordo com os Coordenadores.

Agbes do Lote Suplementar  Lote suplementar de Agde sem relagéo as Agdes inicialmente
ofertadas, de emissdo da Companhia, nas mesmas condigbes
e no mesmo prego das Agdes inicialmente ofertadas, as
quais serao destinadas exclusivamente a atender a um
eventual excesso de demanda que venha a ser constatado no
decorrer da Oferta, mediante o exercicio da Op¢éo de Agdes
Suplementares.

Agdes em Circulagao De acordo com o Regulamento do Novo Mercado, significa
todas as agbes emitidas pela Companhia, excetuadas as
acOes 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.

Agentes de Colocagao Nome do banco/agente.
Internacional

Analise Horizontal ou AH Variagao do periodo, indicada em porcentagem, de
determinada linha do resultado ou do balango 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 balango patrimonial, consiste em percentual
sobre o total do ativo; e quando relativa a conta do passivo no
balanco patrimonial, consiste em percentual sobre o total do
passivo.

ANBIMA Associagao Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro
e de Capitais.

Anuncio de Encerramento Anuncio informando acerca do encerramento da Oferta pelos
Coordenadores e pela Companhia, nos termos da Instrugédo
CVM 400.
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Termos Descrigao

Anuncio de Retificagdo Anuncio informando acerca da revogagao ou modificagéo da
Oferta pelos Coordenadores e pela Companhia, nos termos da
Instrugdo CVM 400.

Anuncio de Inicio Anuncio informando acerca do inicio da Oferta pelos
Coordenadores e pela Companhia, nos termos da Instrugao
CVM 400.

Aviso ao Mercado Aviso ao Mercado a ser publicado pelos Coordenadores e pela
Companhia, nos termos da Instrugdo CVM 400, Jornal ABC.

BM&FBOVESPA BM&FBOVESPA S.A. - Bolsa de Valores, Mercadorias e
Futuros.

BR GAAP ou Praticas Praticas contabeis adotadas no Brasil, as quais séo baseadas

Contabeis Adotadas no Brasil na Lei das Sociedades por Agbes, nas normas e regulamentos
da CVM e nas normas contabeis emitidas pelo IBRACON, pelo
CFC e pelo CPC.

CAGR Crescimento Médio Anual Composto. O CAGR ndo é uma
medida de desempenho financeiro calculada de acordo
com o IFRS ou BR GAAP, e ndo deve ser considerado
como alternativa ao lucro liquido, indicador de desempenho
operacional ou indicador de liquidez. O CAGR n&o possui um
significado padrao e a nossa definicdo de CAGR pode néo
ser comparavel as definigbes de CAGR utilizadas por outras
companhias.

Contrato de Coordenagéo, Colocagao e Garantia Firme de
Liquidagédo de Agdes Ordinarias de Emissdo da Companhia, a
ser celebrado entre a Companhia, o Acionista Controlador, os
Coordenadores e a BM&FBOVESPA, esta ultima na qualidade
de interveniente anuente.
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Termos

Contrato de Estabilizagdo

Contrato de Participagéo no
Novo Mercado

Descrigao

Instrumento Particular de Contrato de Prestagao de Servigos
de Estabilizacdo de Prego de A¢des Ordinarias de Emisséo
da Companhia S.A., a ser celebrado entre a Companhia e

o Agente Estabilizador, normalmente o Coordenador Lider,
relativo as atividades de estabilizagdo de prego das agdes de
emissao da Companhia.

Contrato celebrado entre a Companhia, o Acionista
Controlador, os administradores e a BM&FBOVESPA, contendo
obrigagdes relativas a listagem das agdes da Companhia no
Novo Mercado, cuja eficacia somente tera inicio a partir da data
de publicagéo do Anuncio de Inicio.

Nome do Coordenador Lider e outros bancos considerados em
conjunto.

Instituicdes intermediarias contratadas para efetuar esforgos
de colocagdo das Agdes da Oferta exclusivamente junto a
Investidores Nao-Institucionais.

Data de Liquidacao das
Agbes Suplementares

Data em que ocorrera a liquidagao fisica e financeira da Oferta,
com entrega das Agdes aos investidores, normalmente no
prazo de 3 (trés) dias Uteis contado da data de publicagédo do
Anuncio de Inicio.

Data em que ocorrera a liquidagao fisica e financeira das Agbes
do Lote Suplementar, no prazo de 3 (trés) dias Uteis contado da
data do exercicio da Opgao das Agdes Suplementares.
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Termos

EBITDA

Descrigao

Medida néo contabil, o EBITDA (ou LAJIDA), o qual, de
acordo com o Oficio Circular CVM n.° 1/2005, compreende os
lucros antes das despesas financeiras liquidas, do imposto
de renda e contribuigdo social e depreciagao e amortizagao.
O EBITDA néo é uma medida de acordo com as praticas
contabeis adotadas no Brasil nem com o IFRS, n&o representa
o fluxo de caixa para os periodos apresentados e nao deve
ser considerado como substituto para o lucro liquido, como
indicador do desempenho operacional ou como substituto do
fluxo de caixa como indicador de liquidez da Companhia. O
EBITDA no possui significado padronizado e a definigéo de
EBITDA da Companhia pode nao ser comparavel aquelas
utilizadas por outras sociedades.

Documento definitivo a ser utilizado nos esforgos de colocagéo
das Agdes no exterior.

Formulario de Referéncia da Companhia na data deste
Prospecto, conforme exigido pela Instrugdo CVM 480.

IGP-DI

IGP-M
indice BOVESPA
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Normas Internacionais de Contabilidade - “International
Financial Reporting Standards”.

FGV.

Um dos indicadores de desempenho do mercado de agdes

no Brasil. O indice é o valor atual de uma carteira tedrica de
agoes negociadas na BM&FBOVESPA, constituida a partir de
uma aplicagao hipotética, que reflete ndo apenas as variagbes
dos pregos das agdes, mas também o impacto da distribuigao
dos proventos, sendo considerado um indicador que avalia o
retorno total das agdes que o compde.



Termos
INPC

Instituicdo Financeira
Escrituradora

Instituicdes Participantes da
Oferta

Investidores Institucionais
locais

Investidores Institucionais
Estrangeiros

Investidores Nao-
Institucionais

Descrigao

indice Nacional de Pregos ao Consumidor, indice de inflagao
medido e divulgado pelo IBGE.

Coordenadores, Coordenadores Contratados e Corretoras,
quando referidos em conjunto.

Investidores que ndo sejam considerados Investidores Nao-
Institucionais, incluindo pessoas fisicas e juridicas, clubes de
investimento registrados na BM&FBOVESPA, cujos valores
de investimento excedam o limite maximo de aplicagéo

para investidores nao institucionais, além de fundos de
investimentos, fundos de pensao, entidades administradoras
de recursos de terceiros registradas na CVM, entidades
autorizadas a funcionar pelo BACEN, condominios destinados
a aplicagaéo em carteira de titulos e valores mobiliarios
registrados na CVM e/ou na BM&FBOVESPA, seguradoras,
entidades de previdéncia complementar e de capitalizagéo,
investidores qualificados nos termos da regulamentagao da
CVM, e determinados investidores estrangeiros que invistam
no Brasil.

Investidores institucionais qualificados (qualified institutional
buyers) conforme definidos na Rule 144A do Securities Act,
nos Estados Unidos da América, onde serao realizados
esforgos de colocagao das Agbes em operagdes isentas de
registro em conformidade com o disposto no Securities Act

e nos regulamentos editados ao amparo do Securities Act e
Non U.S. Persons, de acordo com a legislagéo vigente no pais
de domicilio de cada investidor e com base na Regulation S
no ambito do Securities Act nos demais paises que ndo os
Estados Unidos da América e o Brasil, onde serao realizados
esforcos de colocagao das Agdes, desde que invistam no Brasil
por meio dos mecanismos de investimento regulamentados
pela legislacao brasileira e regulamentacéo aplicaveis.

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.

Investidores Institucionais Locais e Investidores Institucionais
Estrangeiros, considerados em conjunto.
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Termos Descrigao

IPCA indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo, apurado pelo
IBGE.

IRPJ Imposto sobre a Renda de Pessoas Juridicas.

Lei das Sociedades por Lei n.° 6.404, de 15 de dezembro de 1976, conforme alterada.

Acdes

Lei do Mercado de Valores Lei n.° 6.385, de 7 de dezembro de 1976, conforme alterada.

Mobiliarios

Margem EBITDA Corresponde ao valor de nosso EBITDA, dividido pela receita

liquida de vendas.

Novo Mercado Segmento especial de listagem da BM&FBOVESPA com regras
diferenciadas de Governanga Corporativa.

Oferta Oferta publica de distribuicao primaria de A¢des no Brasil, em
mercado de balcao nao-organizado, nos termos da Instrugéo
CVM n° 400, sob coordenagao dos Coordenadores da Oferta
e com a participagdo dos Coordenadores Contratados e das
Corretoras, e com esforgos de colocagao das Agdes no exterior
a serem realizados pelos Agentes de Colocagédo Internacional
e por determinadas instituiges financeiras contratadas,
exclusivamente junto a investidores institucionais qualificados
(qualified institutional buyers) residentes e domiciliados nos
Estados Unidos da América, conforme definidos na Regra 144A
do Securities Act, com base em iseng¢des de registro previstas
no Securities Act, e a investidores nos demais paises, exceto
no Brasil e nos Estados Unidos da América, em conformidade
com os procedimentos previstos no Regulamento S, observada
a legislacao aplicavel no pais de domicilio de cada investidor
e, em qualquer caso, que invistam no Brasil por meio dos
mecanismos de investimento regulamentados pela legislagao
brasileira e regulamentagao aplicaveis.

Oferta de Varejo Oferta de A¢des realizada junto a Investidores Nao-
Institucionais , com patamares minimo e maximo de Agdes,
excluidas as Agdes do Lote Suplementar e as Agdes Adicionais.

Oficio da CVM Carta da CVM comentando sobre sua revisdo de um
registro preliminar.
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Opcao de Lote Suplementar

Pessoas Vinculadas

Periodo de Reserva para
Pessoas Vinculadas

Descrigao

Opcéo outorgada pela Companhia ao Coordenador Lider,
apos notificagdo aos demais Coordenadores, para aquisicao
de um lote suplementar, nos termos do artigo 24 da Instrugao
CVM n° 400, sem considerar as A¢des Adicionais, nas
mesmas condig¢des e prego das Ag¢des inicialmente ofertadas.
O Coordenador Lider tera o direito exclusivo por um periodo
de tempo (normalmente até 30 dias) contado, inclusive, da
data de inicio de negociagao das A¢des na BM&FBOVESPA,
de exercer a Opgao de Lote Suplementar, no todo ou

em parte, em uma ou mais vezes, apos notificagao aos
demais Coordenadores da Oferta, desde que a decisdo de
sobrealocagao das A¢des no momento da precificagao tenha
sido tomada em comum acordo pelos Coordenadores.

Nos termos do artigo 55 da Instrugdo CVM 400, controladores
ou administradores das instituigdes intermediarias e Agentes
de Colocagao Internacional e da Companhia ou outras
pessoas vinculadas a emissao e distribuigdo, bem como seus
cbnjuges ou companheiros, seus ascendentes, descendentes e
colaterais até o 2° grau.

Formulario especifico para a realizagdo de reservas de Agdes
pelos Investidores Nao-Institucionais.

Periodo estabelecido na Oferta para a realizagéo dos Pedidos
de Reserva dos Investidores Nao-Institucionais.

Periodo estabelecido na Oferta para os Investidores Nao-
Institucionais que sejam considerados Pessoas Vinculadas
efetuarem seus Pedidos de Reserva.

Prazo para a colocagéo das Agdes, normalmente de até 3 (trés)
dias uteis a contar da data de publicagao do Anuncio de Inicio.

Placement Facilitation
Agreement

Contrato a ser celebrado entre os Agentes de Colocacéo
Internacional, a Companhia e o Acionista Controlador,
regulando esforgos de colocagéo das Agdes no exterior no
ambito da Oferta.

Estratégia utilizada para desencorajar ofertas hostis para
aquisicao de controle, normalmente pelo direito dos acionistas
atuais de comprar agoes a valores descontados.
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Descrigao

Prazo maximo de até seis meses, contados a partir da data da
publicagédo do Anuncio de Inicio, para subscrigdo das Agdes
objeto da Oferta.

Prego por Agao

Preliminary Offering
Memorandum

Procedimento de
bookbuilding

Prospecto ou Prospecto
Preliminar

Regulamento do Novo
Mercado
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Preco por Agao, fixado apos a realizagao do Procedimento

de bookbuilding, conduzido junto a Investidores Institucionais
pelos Coordenadores, em consonancia com o disposto no
artigo 170, paragrafo 1°, lll, da Lei das Sociedades por Agbes
e com o disposto no artigo 44 da Instrucdo CVM 400, tendo
como parametro o prego de mercado verificado para as Agoes,
considerando as indicagdes de interesse, em fungao da
qualidade da demanda (por volume e prego), coletadas junto a
Investidores Institucionais.

Documento preliminar a ser utilizado nos esforgos de colocagao
das Acdes no exterior.

Procedimento de coleta de intengdes de investimento a ser
realizado junto a Investidores Institucionais, no Brasil, pelos
Coordenadores e, no exterior, pelos Agentes de Colocagéo
Internacional, em conformidade com o artigo 44 da Instrugao
CVM 400.

Este Prospecto Preliminar de Distribuigado Publica Primaria de
Acoes Ordinarias de Emissao da Companhia S.A.

Meio através do qual um acionista que ndo possa comparecer
a Assembléia de Acionistas pode votar quanto as principais
deliberagbes, normalmente em formato eletronico.

Prospecto Definitivo de Distribuigdo Publica Primaria de Agbes
Ordinarias de Emissdo da Companhia.

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



Termos Descrigao

Resolugcdo CMN n° 2.689 Resolucdo do CMN n.° 2.689, de 26 de janeiro de 2000,
conforme alterada.

ROIC Return on Invested Capital: retorno sobre o capital investido,
calculado através do EBIT (lucro antes das despesas
financeiras liquidas, do IRPJ e da CSLL), dividido pelo capital
total empregado no negdcio (calculado como Divida Financeira
Liquida mais Patriménio Liquido). O ROIC n&o é medida de
desempenho financeiro elaborada segundo BR GAAP ou IFRS,
tampouco deve ser considerado como uma alternativa ao
lucro liquido, um indicador do desempenho operacional, uma
alternativa aos fluxos de caixa ou como indicador de liquidez.

SEC Securities and Exchange Commission, a comisséo de valores
mobiliarios dos Estados Unidos.

Securities Act Securities Act of 1933 dos Estados Unidos, conforme alterada.

Termo de Anuéncia dos Nos termos do Regulamento do Novo Mercado, significa

Administradores o termo pelo qual os administradores da Companhia se

responsabilizam pessoalmente a se submeter e a agir em
conformidade com o Contrato de Participagéo no Novo
Mercado, com o Regulamento do Novo Mercado e com o
Regulamento de Arbitragem.

Termo de Anuéncia dos Nos termos do Regulamento do Novo Mercado, significa termo
Acionistas Controladores pelo qual os 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 Participagéo no Novo
Mercado, com o Regulamento do Novo Mercado, com a
Clausula Compromissoria e com o Regulamento de Arbitragem.

TJLP Taxa de Juros de Longo Prazo, divulgada pelo CMN.

TR Taxa Referencial, divulgada pelo BACEN.

US GAAP Principios contabeis geralmente aceitos nos Estados Unidos da
Ameérica.
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Termos Descrigao

10(b)(5) Artigo de Lei de Valores Mobiliarios dos Estados Unidos
de 1934 (Lei de 1934), que determina impedimento e
consequéncias para informagdes incorretas ou omissoes.
Nome da carta contendo afirmagbes (negativas) fornecidas
pelos advogados do processo.

12g3-2(b) Secao da Lei de 1934 que fornece isengao, do arquivamento
das informagdes junto a SEC, se determinados requisitos
minimos forem atendidos,. Um emitente elegivel podera
atender os requisitos publicando todas as informagdes
fornecidas ao mercado local em inglés ou em seu site.

144A - Private placement via Uma oferta privada (titulos de patriménio ou de divida) para

a Rule 144A ADR investidores institucionais elegiveis a participar no mercado
da Regra 144A, referidos como compradores institucionais
qualificados (“QIBs”). A 144A é isenta de registro junto a SEC e
de cumprimento da SarbOx. A empresa deve, porém, cumprir
as exigéncias da Regra 144A. Apds 2 anos (mais um ano de
vendas de pequeno volume ou dribbles), quaisquer agdes
144A remanescentes detidas por pessoas que ndo possuam o
controle podem ser compradas pelos investidores publicos dos
Estados Unidos.

6-K Um formulario utilizado para ser fornecido a SEC e comunicar
um “fato relevante”.
1933 Act A Lei de Valores Mobiliarios de 1933. A Lei de Valores

Mobiliarios de 1993 exige o registro de titulos junto a SEC
antes de sua venda ao publico, a menos que haja uma
isencéo de registro. A lei exige divulgagdes para proteger os
investidores de informagdes incorretas e fraudulentas. Todos
os solicitantes de registro que fazem uma oferta de titulos nos
Estados Unidos estéo sujeitos as disposi¢des sobre fraudes
da Lei de 1933. Essas disposigdes impdem responsabilidades
civis e criminais para informagdes incorretas ou omissdes
relevantes.

1934 Act A Lei de 1934 criou a SEC. A responsabilidade geral da SEC
de acordo com a Lei de 1933 e com a Lei de 1934 é proteger
0 publico, ndo o emitente, corretor ou distribuidor. Ao contrario
da Lei de 1933, que esta relacionada a oferta publica inicial
e a distribuigcao de titulos, a Lei de 1934 rege a negociagéo
de titulos existentes. Entre os principais objetivos da Lei de
1934 estdo manter um sistema para fornecer aos investidores
informagdes financeiras significativas e outras sobre titulos
registrados, regular a bolsa nacional de valores mobiliarios
e a negociagao nessa bolsa, assim como a negociagao no
mercado de balcao, e proibir a manipulagdo do mercado,
inclusive o uso de informagdes privilegiadas.
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ADR Recibos de Depdsito Americanos (American Depositary
Receipts e American Depository Shares). Certificados
negociaveis que representam agdes ou titulos de divida
negociados publicamente de empresas ndo americanas.
Podem representar uma fragdo ou um muiltiplo das agdes
locais. Esses sao recibos negociaveis emitidos aos investidores
por um depositario autorizado, normalmente um banco ou
sociedade fiduciaria americana, e séo 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 e séo
geralmente estruturadas de modo que o numero de titulos da
empresa estrangeira resulte em um prego de negociagéo para
cada ADR na faixa de US$ 10 a US$ 30.

AMEX AAMEX, membro da NASD, opera como um mercado de
leildo separado, através de especialistas, com seus proprios
membros e empresas listadas. AAMEX oferece um mercado
nos Estados Unidos para um leque variado de produtos - titulos
de patriménio, op¢des, fundos negociados em bolsa e produtos

estruturados.

Amortized Note Titulo de divida em que o principal é pago ao longo do prazo da
divida.

Article 11 Artigo do Regulamento S-X da Lei de Valores Mobiliarios

de 1933, que descreve os requisitos para apresentagéo e
elaboragéo de informagdes financeiras pro forma (Artigo 11-02),

Awareness Notificagdo a SEC de que um auditor esta ciente de que seu
relatério de revisao limitada esta incluido na declaragéo de
registro.

Bible Livro final encadernado preparado pelos advogados apds a

conclusao da documentagéo legal para a oferta: circulares de
oferta, consentimentos, cartas de conforto, cartas 10b-5, etc.

Required notice to the SEC that an accountant is aware that his
limited review report is included in the registration statement.

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

Black-lined or Delta version Minuta de documento que mostra as ultimas alteragdes, com
marcas de revisao.

112 PwC | BM&FBOVESPA



Termos Descrigao

Blackout period Periodo em que a empresa, a administragao e funcionarios
ficam limitados a transacionar agées da companhia.

Blue Sky Além do registro junto a SEC para uma oferta de titulos nos
Estados Unidos, uma empresa também precisar fazer o registro
junto aos varios estados americanos em que o banco de
investimento acredita que seus clientes residem. Isso envolve
desde uma simples notificagdo até requisitos mais onerosos,
como bloquear as ag¢des dos insiders para evitar que eles
vendam os titulos logo ap6s a oferta.

Book-building O underwriter obtém ofertas para comprar agdes de potenciais
compradores (volume + prego), de modo a formar um perfil
com projecdes futuras.

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

Business Section Segao no Memorando de Oferta ou na Declaragéo de Registro
que descreve o negoécio do Emitente.

Carve-out Quando uma subsidiaria, divisao ou unidade de negdcios
menor é "separada"” de outra entidade frequentemente para
eliminar certas transag¢des das demonstragdes financeiras de
uma empresa.

Clearing house Sistema eletdnico de custddia e liquidagdo financeira no
mercado de titulos para transacdes com agdes, derivativos e
comodities. Tem por objetivo reduzir o risco das obriga¢des de
ambas as partes envolvidas nas transagoes.

Closing Quando a oferta é concluida na data de fechamento,
geralmente 3 a 5 dias Uteis apds a data efetiva da declaragao
de registro. Nesse dia, a empresa entrega os titulos registrados
ao banco de investimento e recebe pagamento pela emissao.
Varios documentos, incluindo uma carta de conforto atualizada
(carta bring down), preparados pelo auditor independente,
também séo trocados.
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Comfort letters A carta de conforto visa ajudar o banco de investimento a
realizar o processo de due diligence em relagao a questoes
financeiras. Essa carta descrevera certos procedimentos
executados pelo auditor independente da empresa, assim
como outras representagdes feitas sobre as demonstragdes
e outras informagdes contabeis no prospecto. O auditor
normalmente fornece duas cartas de conforto ao banco de
investimento: a primeira na data efetiva da declaragéo de
registro (pricing) e a segunda na data de fechamento da oferta

(closing).

Comment letter Carta da SEC com indagagdes baseados em sua revisao do
formulario de registro.

Consents O consentimento do profissional para mencionar o seu nome
na Oferta.

Counsel Advogados da empresal/underwriter.

Custodian Bank Banco local (brasileiro) que detém as a¢des depositadas
subjacentes as ADRs.

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

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

Drafting session Reuni&o do grupo de trabalho (all hands) para revisar o

documento, obtendo sugestdes de alteragbes/correcdes de
todos os participantes.

Due Diligence Uma investigagao da situagcdo de uma empresa realizada por
underwriters para avaliar o negécio da empresa e fornecer-lhes
uma defensa em um futuro litigio.

Euroclear Sistema euroclear. Sistema de registro e transferéncia
eletronica para emissdes de euronotes.

Exemptions from registration ~ Os emitentes podem estar isentos do registro da Lei de
1934 se os seus titulos nao forem negociados em uma bolsa
americana ou no mercado de balcéo.

Expertization Escopo do trabalho de auditores independentes e advogados
na Secéao de Especialistas do Memorando de Oferta ou
Declaragao de Registro.

F-1 Formulario da Lei de 1933 para IPO de solicitante de registro
estrangeiro (nivel 3).
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Foreign Private Issuer - FPI

GDR - ADR global offering

Green Shoe

Descrigao

A Lei contra Praticas de Corrupgao no Exterior de 1977
(“FCPA”) é uma alteragdo a Lei de 1934. Suas disposi¢des
sobre normas contabeis tém um amplo efeito, atingindo os
sistemas de contabilizagdo e de controles internos e contabeis
de empresas.

Relagao de prestadores de servigos (emitentes, underwriters,
advogados, auditores, agentes, corretores, agentes de
pagamento, agentes de listagem, agentes fiduciarios, agentes
de registro) para a emissao, que aparece na contra-capa do
documento de oferta.

Uma empresa ndo americana, que atende a definigao de

um "emitente privado estrangeiro" e inicialmente oferece

titulos para venda nos Estados Unidos, pode evitar certos
requisitos, tais como regras de procuragao dos Estados Unidos,
relatérios trimestrais e certas divulgacdes de remuneracéo da
administragao.

Titulo que tem a mesma classe e caracteristicas e que pode
ser trocado por um titulo.

Essa é uma oferta de titulos global geralmente estruturada
como uma colocagao privada sob a Regra 144A nos Estados
Unidos e uma oferta publica no pais de origem, frequentemente
com uma oferta internacional adicional em Londres ou
Luxemburgo. As GDRs séo realizadas em muitos mercados

e sao liquidadas na moeda desse mercado. O registro junto

a SEC nao ¢é exigido se a parte americana da transagao for
privada. A.k.a IDR - International DR.

A opcgao de subscri¢cdo de agdes suplementares ou green
shoe - assim denominada porque o primeiro caso envolveu a
Green Shoe Company - € normalmente exercida dentro de 30
dias da data efetiva. Esse lote adicional de a¢des pode impedir
que a demanda nao satisfeita cause um rapido aumento no
preco das agoes.
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Hot stock Bancos de investimento podem oferecer e vender ao publico
mais agoes do que estao contratualmente obrigados a
comprar (uma opg¢éo de agdes suplementares), aproveitando
para estimular a demanda no aftermarket ou para ajudar a
manter um mercado organizado para um agao “quente”. Para
estimular a demanda, o banco de investimento vende as agoes
diretamente aos investidores.

Level 1 ADR - a¢des negociadas no mercado de balcao. Amplia o
mercado e a liquidez e fornece exposi¢cdo do nome. Entrada a
baixo custo no mercado americano. Isenta de registro na SEC
se os requisitos de 12g3-2(b) forem atendidos.

Level ll: Listed ADR Em uma ADR I, as a¢des da empresa sao listadas em uma
das principais bolsas nos Estados Unidos. Com base em um
Formulario 20-F, uma ADR listada exige divulgagao ampla,
preparacao de suas contas de acordo com os regulamentos
da SEC e cumprimento dos requisitos de relatério periddico da
Lei de 1934. Os requisitos da SarbOx sao 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 emissao
de novas agoes para levantar capital. Isso é similar a um
IPO de uma empresa americana. As ADRs s&o listadas e
negociadas em uma bolsa principal, nos Estados Unidos. O
registro completo junto a SEC é exigido: 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 divulgagdes sao amplas e a preparagéo de contas de
acordo com os regulamentos da SEC é exigida, assim como
o cumprimento com o SarbOx. Esse é geralmente o tipo mais
dificil de oferta.

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

Market makers Corretores-distribuidores que desejam comprar/vender um
titulo por conta propria em uma base regular normalmente para
estabilizar o after-market.

MD&A Comentarios e Analise da Administragdo sobre a Posi¢édo
Financeira e Resultados das Operacgdes.

116 PwC |BM&FBOVESPA



Termos Descrigao

NASDAQ Sistema de Cotagéo Eletronica da Associagéo Nacional
de Corretores de Valores Mobiliarios. Cotagdes de pregos
fornecidas eletronicamente por market-makers.

NASD Rule 144A trading Um sistema para negociagao privada de titulos de acordo

system (PORTAL) com a Regra 144A, que estabelece relatérios de transagdes,
confirmagoes eletrénicas, um periodo padréo de liquidagao,
liquidagéo através de langamento eletrénico em um sistema
global de compensagéo e deposito e a capacidade dos
participantes de cotar, confirmar e liquidar nas principais
moedas.

Non-deal Road show Quando a alta administracdo de uma empresa faz um tour
pelos centros financeiros global para fazer apresentacdes, de
modo a atualizar os investidores e analistas sobre os resultados
e planos da empresa.

Offering Circular/ “Prospecto” utilizado para oferta ndo registrada.
Memorandum

Operational and Financial Termo atual do “MD&A” na SEC.

Review and Prospects

(“OFR”).

Over the Bridge Vendas entre consorcios.

Over-allotment option Similar a Green Shoe. Uma opg¢ao para que o underwriter

venda mais agoes do que a quantidade originalmente acordada
se o0 mercado absorvé-las.

Over-the-counter (OTC) Um sistema de negociagéo restrita para investidores
institucionais.
PCAOB 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 protecéo de investidores. Ao contrario da SEC,
o PCAOB nao é um érgao governamental, mas sim uma
empresa privada, sem fins lucrativos.
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Pilot fishing 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 questdo. Os regulamentos
da SEC geralmente ndo permitem que a pesquisa do analista
seja publicada antes que um IPO seja aprovado, de modo
que as decisdes tomadas pelos investidores sdo baseadas
principalmente nos prospectos.

Pink Herring Um Red Herring (minuta do documento de oferta) sem faixas
de precos.
Pink Sheets Cotagdes de pregos no sistema PORTAL (OTC), de outro

modo conhecido como Electronic Bulletin Board. Isengao da
SEC disponivel para ADR, mas nao para ag¢des ordinarias nos
Estados Unidos.

PORTAL Ofertas Privadas, Revendas e Negociacéo através do Sistemas
de Links Eletrénicos da NASDAQ.

Pricing Supplement Documento contendo informagdes sobre pregos para
complementar um prospecto preliminar.

Pro-forma financial Informagbes financeiras pro forma podem ser exigidas

information nas seguintes circunstancias, entre outras: (i) quando uma

combinagao de negdcios significativa tiver ocorrido ou for
provavel; ou (ii) quando uma alienagao significativa tiver
ocorrido ou for provavel e nao estiver totalmente refletida

nas demonstragdes financeiras historicas. Informagoes
financeiras pro forma consistem de demonstragdes do resultado
para o ultimo exercicio fiscal e qualquer periodo intercalar

subsequente.
Purchase Agreement Contrato de subscrigao entre underwriters e um emitente.
Push-down A necessidade, sob certas circunstancias (uma regra contabil

SEC), de refletir a divida da controladora e/ou valor contabil
do investimento nas demonstragdes financeiras separadas da
subsidiaria.

Rap sheet Atualizagdo de eventos recentes no inicio da Circular de Oferta
abordando o ultimo trimestre.
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Red Herring/Red Um prospecto preliminar enviado as partes interessadas antes
da data efetiva da declaragao de registro. Esse prospecto
preliminar é fundamental na capacidade do banco de
investimento lider de formar um consércio de underwriters,
composto de varios corretores, para distribuir as agdes.

Reg S Regulamento S - oferta fora dos Estados Unidos (alteragéo de
1990 a Lei de 1934) néo registrada junto a SEC.

Registration Statement Formulario arquivado junto a SEC, incluindo detalhes
da empresa e da oferta (front part) e as demonstragdes
financeiras.

Reponse letter A resposta da empresa a Carta de Comentario da SEC,

indicando alteragdes feitas ao documento de registro ou
justificando por que nenhuma alteragdo é necessaria.

Risk Factors/investment Secgéo de caveat emptor (risco do comprador) na Oferta.
Considerations
Road show Quando a Alta Administragdo da empresa e seu banco de

investimento lider fazem um tour global, que geralmente

dura de 1 a 3 semanas. Essas apresentagbes sao cruciais
para esfor¢os de venda futuros (book building). Durante a
apresentacgao, os executivos se encontram com possiveis
membros do consorcios de underwriters e vendedores,
investidores significativos e analistas de titulos. Essas reunides
séo realizadas para atrair o interesse tanto para a oferta inicial
quanto para o after-market. Na realizagdo de uma oferta
publica, ha restricbes sobre as atividades promocionais.

A empresa e seu banco de investimento sao geralmente
proibidos de usar qualquer material que ndo seja o Red Herring
para negociar a oferta. Novas informagdes nao devem ser
divulgadas durante a apresentagéo.

Round tripping Violagao resultante de reposigao de 144As no Nivel 1 sem a
ocorréncia de uma venda Reg S.

Safe harbor A Lei de Reforma de Litigios Envolvendo Titulos Privados
de 1995 fornece uma safe harbor para previsoes, proje¢des
e outras divulgagdes similares. O safe harbor incentiva os
solicitantes a divulgarem informacgdes referentes ao futuro e os
protege de acdes judiciais de investidores se as informacdes
sobre o futuro ndo se materializarem.
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Termos Descrigao

Sarbanes-Oxley A Lei Sarbanes-Oxley de 2002 ("SarbOx" or "SOx") foi
sancionada em resposta a varios escandalos corporativos
e contabeis envolvendo algumas das empresas mais
proeminentes nos Estados Unidos. A SarbOx prescreveu
alteragdes fundamentais incluindo referéncias aos comités
de auditoria, e como a administragéo e auditores interagem e
executam suas responsabilidades.

SAS72 Comfort letter Carta de conforto do auditor com negative assurance no
periodo pos balango.

SAS76 Comfort letter Carta de conforto do auditor sem negative assurance no
periodo pos balango.

SEC A Comisséao de Valores Mobiliarios, com sede em Washington
D.C., é o principal 6rgéo regulador para os mercados de
titulos mobiliarios dos Estados Unidos. A SEC é responsavel
por assegurar um mercado justo e equitativo para empresas
publicas e seus investidores. Um dos principais papéis é
assegurar que os investidores recebam todas as informagdes
significativas necessarias para tomar decisdes de investimento
informadas.

Securities Laws 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.

Securitized debt Geralmente Titulo garantido por lucros de exportagao (ou
outras fontes regulares), pagos em uma conta judicial.

Senior Notes Geralmente divida da empresa que ndo sejam: passivos fiscais,
obrigacdes com subsidiarias, contas a pagar a fornecedores,
divida subordinada ou junior, divida emitida em violagédo a

Escritura.

Shelf registration Titulos registrados para certas ofertas a serem realizadas com
base em uma declaracao de registro que pode ser arquivada
antecipadamente.

Signing Assinatura do contrato de subscrigao/colocagéo, que ocorre

quando da definicdo de prego do titulo (negociada entre o
underwriter e o emitente).
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Termos

Sponsored Depositary
Receipts

Subordinated Debt/
Obligation

Descrigao

Periodo em que a empresa, a administragao e funcionarios
com acesso a informagdes privilegiadas ficam limitados pelas
regras da CVM a quaisquer divulgagoes.

Um recibo de depdsito que € emitido pelo depositario com

a cooperagao do emitente. Isso acontece quando as agdes
existentes negociadas publicamente no mercado de origem séo
convertidas em ADRs denominadas em dodlares americanos..

Divida da empresa que é subordinada ou junior em direito de
pagamento dos Titulos.

Um contrato através do qual um investidor subscreve uma
participagao societaria.

Secdes no Memorando de Oferta que apresentam dados
financeiros/operacionais.

A versao final da apresentagdo do Road Show que sera
fornecida a CVM.

Segdo no Memorando de Oferta ou Declaragéo de Registro que
fornece uma visao geral da empresa e discute sua estratégia.

Anuncios em periddicos anunciando a oferta e seu valor em
dodlares americanos, identificando certos membros do consorcio
de underwriters e indicando onde e de quem pode ser obtida
uma coépia do prospecto. Esses anuncios ndo tem a intengéo
de ser um documento de venda.

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 empréstimo
cumpra os termos da Escritura. Recebe relatérios, informes,
etc. em nome dos acionistas.
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Termos Descrigao

Underwriter Um banco de investimento que se compromete em negociar
um titulo (ndo necessariamente subscrevé-lo em termos de
garantir total colocac¢édo). Um underwriter trabalha estreitamente
com o emitente para determinar o prego de oferta dos titulos,
os compra do emitente e os vende para investidores através da
rede de distribuigcdo dos underwriters.

US stock exchanges Embora regulada pela Lei de 1934, a operagéo das bolsas &
independente da SEC. As regras da NYSE, NASDAQ e da
AMEX para emitentes privados estrangeiros tém requisitos
menos rigorosos do que aquelas da SEC.

Withdrawal Processo de cancelar uma DR e resgatar agbes subjacentes no
mercado local.

Working Group Empresa/Underwriter/Advogados/Auditores/etc. - o grupo
de trabalho. Uma Working Group List (WGL) é geralmente
preparada com nomes/posigdes/e-mail/tel/cel/enderego.

Working Group List Ou WGL. Uma relagéo de nomes e detalhes de contato da
Empresa e membros de cada prestador de servigo (banco,
advogados, auditores, etc.) - o grupo de trabalho.
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Este livreto/site tém por objetivo oferecer uma orientagéo geral sobre as questdes nele abordadas e nao

constitui uma orientag&o profissional. As informagdes contidas neste livreto/site ndo devem ser utilizadas sem

uma orientagao profissional especifica. Portanto, na extensédo permitida por lei, a PricewaterhouseCoopers
(Pricewaterhousecoopers refere-se ao network de firmas membros da PricewaterhouseCoopers International
Limited, cada uma das quais constituindo uma pessoa juridica separada e independente), incluindo seus membros,
funcionarios e agentes se isentam de qualquer responsabilidade, em relagdo as consequéncias da utilizagéo, ou da
ndo utilizagdo das informagdes contidas neste documento e para qualquer decisdo nelas baseadas, ou em relagéo
a quaisquer danos consequenciais, especiais ou similares, mesmo que informados dessa possibilidade. O contetido
do presente Guia é de integral e exclusiva responsabilidade da PwC. O texto e as opinides ndo necessariamente
refletem a posicédo ou as opinides da BM&FBOVESPA sobre os assuntos nele versados.

© 2015 PricewaterhouseCoopers Auditores Independentes. Todos os direitos reservados. Neste documento,
“PwC” refere-se a PricewaterhouseCoopers Auditores Independentes, a qual € uma firma membro do network da
PricewaterhouseCoopers, sendo que cada firma membro constitui-se em uma pessoa juridica totalmente separada
e independente.

O termo “PwC” refere-se a rede (network) de firmas membro da PricewaterhouseCoopers International Limited
(PwCIL) ou, conforme o contexto determina, a cada uma das firmas membro participantes da rede da PwC. Cada
firma membro da rede constitui uma pessoa juridica separada e independente e que ndo atua como agente da
PwCIL nem de qualquer outra firma membro. A PwCIL ndo presta servigos a clientes. A PwCIL ndo é responsavel
ou se obriga pelos atos ou omissdes de qualquer de suas firmas membro, tampouco controla o julgamento
profissional das referidas firmas ou pode obriga-las de qualquer forma. Nenhuma firma membro é responsavel
pelos atos ou omissdes de outra firma membro, nem controla o julgamento profissional de outra firma membro ou
da PwCIL, nem pode obriga-las de qualquer forma.



