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RESUMO

Este trabalho tem como objetivo estudar o Mercado de Capitais e a Operagédo de Abertura de
Capital (IPO). Primeiramente foi abordada a funcdo do Sistema Financeiro Nacional na qual
tem importante relevancia para o desenvolvimento econémico; posteriormente o Mercado de
Capitais e o ciclo de necessidade de captacdo de recursos pelas empresas, verificando o
motivo que leva as empresas a buscarem novas fontes de captacdo e as vantagens e
desvantagens que o mercado de capitais apresenta. Esquadrilhou-se também a importancia da
Bolsa de Valores para as empresas de Capital Aberto, e a estrutura de capital da empresa, 0
que difere a escolha entre utilizar capital proprio ou de terceiros. Destacaram-se também 0s
principais valores mobiliarios utilizados pelas empresas sendo elas A¢bes e Debéntures que
sdo os principais emitidos durante a operagdo de abertura de capital. Estudou-se a operacdo de
IPO e a influéncia dos Bancos de Investimento nesta operacdo considerando fundos de
investimentos que forca as empresas realizar o IPO e o desafio de as empresas terem uma
Governanca Corporativa de relevancia para os investidores e o mercado. Podendo ser
consolidado pelo estudo de caso da Companhia Magazine Luiza. Enfim, a operacdo de
Abertura de Capital é o inicio de um novo ciclo para a empresa que necessita se adaptar as
vantagens e desvantagens desta nova etapa.

Palavras-Chave: Mercado de Capitais. Oferta Publica Inicial. Bolsa de Valores.
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ABSTRACT

This present work has an objective to study the Brazilian Capital Market and the Opening
Capital operation (IPO). First was approach the function of the National Financial System
that has an important relevance to economic development. Later were the Capital Market and
the company cycle of necessities to raise fund, checking the motive that company’s need new
raise fund and their vantage and disadvantage that the Capital Market presents. Stood out the
importance of stock exchange to company’s and the structure capital of company that the
company choose which to use own capital or debt capital. Stood out the major securities used
by the company stocks and debentures that key issued during the opening capital operation
(IPO). Studied the IPO and the influence of Investment Bank in this operation considering,
investment funds which force the company’s realize the IPO and the challenge that the
company’s has a relevant corporate governance to investor and the market. However
consolidated by case study of Magazine Luiza Company. Concluding the opening capital
operation is a new cycle to the companies that need adapt a vantages and disadvantages.

Keywords: Capital Market, Initial Public Offering, Stock Exchange.
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INTRODUCAO

Em um cenério de economia globalizada e cada vez mais competitiva, as empresas
necessitam de recursos para financiar suas atividades no curto, méedio e longo prazo. Uma das
formas mais eficazes e que esta tornando tendéncia é a abertura de capital, operacédo de Oferta
Publica Inicial (conhecida por IPO, sigla em inglés para Initial Public Offering), primeira vez
em que suas acdes sdo vendidas ao publico em geral numa bolsa de valores, processo pelo
qual se transforma numa empresa de capital aberto.

Uma IPO pode ser considerada um grande desafio estratégico e a mais importante
decisdo tomada pela administragdo de uma organizagdo, pois representa uma radical
transformacdo. Agregar novos socios via mercado indica uma profunda mudanca de
paradigma na gestdo e cultura organizacional. Deve-se, pois, analisar as vantagens e eventuais
desvantagens, nivel de preparacdo para atender as exigéncias legais, estrutura societéria,
conjuntura do mercado, custos, equipe interna, etc. Uma vez al¢ada a condi¢do de Companhia
de Capital Aberto, terd acesso as alternativas que o mercado de capitais proporciona nao
disponiveis a empresa de capital fechado.

Além da captacdo de recursos em condicdes favoraveis, outras motivacoes podem
levar as empresas a abrirem seu capital. As principais sdo: ascender ao mercado de capitais e
financiar projetos de investimento; utilizar suas a¢cbes como forma de pagamento na aquisigdo
de outras empresas; criar um referencial aberto de avaliacdo para o negdcio; incentivar a
profissionalizagdo da gestdo; fortalecer sua imagem no mercado, dentre outras. “A decisdo de
abrir o capital é mesclada de aspectos de avaliacdo subjetiva e objetiva, ndo existindo formula
de decisdo que sirva indiscriminadamente para qualquer empresa.” (CAVALCANTE;
MISUMI; RUDGE, 2009, p.233).

Destacou-se nesse estudo, desde o sistema financeiro nacional na qual é a base para a
funcionalidade da economia destacando seu 6rgdo mais importante, para a regulacdo do
mercado de capitais que é a Comissdo de Valores Mobiliarios. Verificando a historia do
mercado de capitais e sua funcionalidade atual. Estudando o ciclo de necessidade de capital
das empresas que é caminho que leva a Abertura de Capital, e a estrutura de capital destacou-
se a utilizacdo do capital proprio, verificando o que sdo acOes e debéntures. Neste &mbito,
para tanto, se analisa a operacdo de IPO, o papel do banco de investimentos durante esse

processo e os fundos de investimento na qual for¢a a empresa a realizar esta nova etapa, alem
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verificar que precisam se adequar a excelentes niveis de governanca corporativa para se
manter no mercado, com boa visualizagdo dos investidores e do mercado.

Além de um estudo de caso para melhor visualizacdo de tudo que foi abordado,
verificaram-se as principais etapas deste tipo de operacdo averiguando exatamente onde as
pecas se encaixam.

Para o desenvolvimento do trabalho foram utilizados os métodos dedutivos e
indutivos em todos os capitulos. As técnicas de coleta de dados utilizadas foram a documental
e bibliografica na qual viabilizaram a confeccdo do Trabalho de Curso que também contou

com a coleta de dados via Internet.

OBJETIVOS GERAIS

Investigar a operacdo de abertura de capital através de analises e estudos do mercado
especifico, refletindo os aspectos favoraveis e desfavoraveis deste procedimento,
contribuindo, assim, para o esclarecimento e tomada de decisdes para as organizacoes

enquadraveis.

OBJETIVOS ESPECIFICOS

e Analisar a estrutura e funcionamento do Sistema Financeiro Nacional,

e Especificar o papel da CVM — Comissdo de Valores Mobiliarios dentro do
Sistema Financeiro Nacional como um 6&rgdo fiscalizador e controlador do
Mercado de Capitais;

e Analisar a estrutura do mercado de capitais no Brasil;

e Estudar a importancia da Governanga Corporativa e a Relagdo com Investidores
para empresas de capital aberto;

e Averiguar a operacdo de abertura de capital da Companhia Magazine Luiza.

DEFINICAO DO PROBLEMA

Segundo Cervo, Bervian e Silva. (2007), “problema ¢ uma questdo que envolve

intrinsecamente uma dificuldade tedrica ou pratica, para qual se deve encontrar uma solugdo”.
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A decisdo para as organizagBes de abrir o capital muitas vezes é uma decisdo
estratégica que altera toda a gestdo da organizacdo principalmente a administrativa, financeira
e hierarquicamente o seu controle.

Dessa forma, o procedimento de abertura de capital de uma organizacdo costuma ser
estruturalmente e culturalmente dificil, mas com o crescimento da organizagdo muitas vezes é
necessario realizar esse procedimento, pois a necessidade de recursos financeiros é grande e a
forma tradicional de captacdo ndo atende a necessidade da empresa. Essa maneira de obter
investimento por meio de emissdes de acOes, debéntures, entre outros valores mobiliarios
pode ser mais interessante do que as formas tradicionais oferecidas pelas instituicdes
financeiras publicas e privadas.

Para se tornar uma empresa S/A de Capital Aberto que pode negociar suas agdes e
outros valores mobiliarios na Bolsa de Valores, a empresa deve atender as exigéncias
adicionais como uma obrigacdo permanente de uma companhia de capital aberto, podendo
exigir novos conjuntos de competéncias da administracdo, controles de informacdo e
mudangas em seus processos de negocios.

Dessa forma, o trabalho traz como problematica a questdo: Ao realizar o IPO e se
tornar uma empresa de Capital Aberto, como as empresas se adaptam as vantagens e
desvantagens de ter o Capital Aberto?

No intuito de auxiliar o estudo e responder a questdo formulada, considerando que as
empresas em algum momento do seu ciclo de vida necessitardo abrir seu capital e realizar a
subscricdo de acbGes e debentures que efetivamente necessitam de uma gestdo
profissionalizada e transparente e que estas podem interferir no valor das a¢fes no mercado e
na visibilidade da empresa no mercado, identificaram-se as seguintes hipoteses:

a) H1 — a operacdo de abertura de capital reflete mudancas na estrutura societaria;

b) H2 — o0 que a empresa busca no mercado de capitais e quais vantagens e
desvantagens de se ter o capital aberto e captar recursos via mercado de capitais;

c) H3 — a empresa se adapta aos niveis de governanga corporativa com intuito de

agregar valor aos acionistas apds a abertura de capital.
JUSTIFICATIVA
A medida que as empresas se deparam com o seu ciclo de necessidade de recursos e

mantendo um crescimento favoravel diante sua posi¢do dentro do mercado, a necessidade de

buscar outras formas de captacéo de recursos, com o intuito de desenvolver novos projetos ou
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até mesmo quitar dividas acumuladas as empresas busca utilizar o mercado de capitais como
um novo meio de captacdo de recursos por meio do capital proprio.

Diante a esta necessidade, as empresas fazem a abertura de seu capital na qual, por
meio do IPO, oferece suas agcdes aos investidores interessados, na qual passa por diversas
etapas e mudancas culturais e técnicas.

Enfim, a maioria das empresas néo visualiza a abertura de capital como um beneficio
em longo prazo, pois hd perdas dentro da estrutura societaria na qual o atual dono ou
controlador passa a perder posi¢do societaria e também por ter que cumprir normas da CVM
na qual fica exposta ao publico necessitando emitir seus balangos entre outros dados que fica
exposta a concorréncia também.

Desta maneira, ao realizar o estudo da empresa Magazine Luiza que passou a ter o
Capital Aberto, podendo negociar suas a¢Ges no mercado de capitais, tendo a estratégia a
captacdo de recursos financeiros dentro deste mercado especifico. Assim, demonstrando com
base na evolugdo financeira e estrutural dessas empresas junto a evolucao dos valores de suas
acOes, apos a abertura do seu capital.

O trabalho verifica com dados se esta nova etapa do ciclo de vida da empresa passa a
ser benéfico na qual necessita se adaptar as vantagens e desvantagens de se ter o capital
aberto. Acredita-se que esta monografia servira como base para as empresas que buscam
entender o porqué abrir seu capital e como é estruturada a operacao de IPO.

METODOLOGIA

Trata-se de uma pesquisa do tipo exploratéria, de acordo com Cervo, Bervian e Silva
(2007, p. 63):

A pesquisa exploratoria realiza descrigbes precisas da situacdo e quer
descobrir as relacfes existentes entre seus elementos componentes. Esse tipo
de pesquisa requer um planejamento bastante flexivel para possibilitar a
consideracdo dos mais diversos aspectos de um problema ou de uma
situacdo. Recomenda a pesquisa exploratéria quando ha pouco conhecimento
sobre o problema estudado.

Além de levantamentos bibliograficos, as pesquisas foram realizadas em sites da
CVM, BM&FBOVESPA e artigos de relevancia internacional, no qual as informacgdes
disponiveis sdo atualizadas diante ao cenario do mercado financeiro especifico sobre a
tematica, apresentando dados histdricos e leis presentes apenas na legislacdo do mercado

especifico.
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O estudo de caso da Companhia Magazine Luiza foi consolidado por ter uma fonte
de dados para o desenvolvimento deste trabalho disponivel no site da Rela¢do com
Investidores (RI) da Companhia, pois a mesma realizou uma operacao de IPO recentemente e

esse caso € um exemplo do processo que 0s autores procuraram esclarecer neste trabalho,

justificando a importancia desta problematica.
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CAPITULO 1 - O SISTEMA FINANCEIRO E A COMISSAO DE
VALORES MOBILIARIOS

1.1 A Funcéo e Estrutura do Sistema Financeiro Nacional

Uma das razdes do sistema financeiro nacional, conforme pesquisa demonstra que a
sua histéria é de cabivel importancia dentro do cenario econdmico para as empresas de
Capital Aberto, na qual visa propiciar a transacdes de recursos entre ofertadores e tomadores.
“Nao ha no mundo uma atividade econdmica tdo potente, sofisticada e diversificada como a
indUstria que compra e vende dinheiro, riquezas, moedas, ativos financeiros e operacdes
derivativas” (CAVALCANTE; MISUMI; RUDGE, 2009, p.34).

A estrutura do Sistema Financeiro Nacional é de relevante importancia para manter a
funcionalidade do mercado de capitais. Esse sistema é composto por diversas instituicfes que

colaboram com o funcionamento da economia.

O Sistema Financeiro Nacional é formado por um conjunto de regras e
instituicbes que buscam reunir poupadores e tomadores de recursos, de
forma a permitir um fluxo de recursos necessarios ao giro da economia. Esse
sistema é formado por diversos participantes. H& instituices normativas e
fiscalizadoras e os intermediadores financeiros, que agem junto ao publico
na busca de encontrar poupadores e tomadores de recursos (GALLAGHER,
2012, p.23).

O SFN ¢ dividido em 6rgdos de regulacdo, auto-regulacéo e de fiscalizacao, na qual
sdo subdivididos em Normativos, Supervisdo e o Operativo. Os 6rgdos normativos e de
supervisdo sao relacionados aos produtos no mercado financeiro de capitais, de previdéncia,
de capitalizacdo e seguros. E o operativo é relacionado ao prazo de consumo de Capital de
Giro tendo a renda fixa como predominante. A figura 1 abaixo demonstra como ¢é feita essa

divisao.



Figura 1 - Estrutura do Sistema Financeiro Nacional
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Fonte: Elaborag&o propria

Os orgdos normativos sdo formados pelo Conselho Monetario Nacional — CMN,
Conselho de Seguros Privados- CNSP e o Conselho de Gestdo de Previdéncia Complementar
— CGPC. As entidades supervisoras sdao formadas pelo BACEN, Comisséo de Valores
Mobiliarios — CVM, Superintendéncia de Seguros Privados — SUSEP, Superintendéncia
Nacional de Previdéncia Complementar - PREVIC. Os 6rgaos operadores sdo formados pelas
instituicdes financeiras captadoras de depdsitos a vista, intermediarios financeiros e
administradores de recursos de terceiros a Bolsa de Mercadorias e Futuros, Entidades abertas
de previdéncia complementar, Sociedades de Capitalizagdo, Sociedades seguradoras,
Resseguradoras e entidades fechadas de previdéncia complementar (fundo de penséo).

Conforme Gallagher (2012), de acordo com o art.17 da Lei da Reforma Bancéaria
n°4.595/1964:
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Consideram-se institui¢des financeiras, para os efeitos da legislacdo em
vigor, as pessoas juridicas publicas e privadas, que tenham como atividade
principal ou acessoria a coleta, a intermediagdo ou aplicagdo de recursos
financeiros proprios ou de terceiros, em moeda nacional ou estrangeira, e a
custddia de valor de propriedade de terceiros (GALLAGHER, 2012, p. 23).

O SFN ¢ a base para a funcionalidade de toda operacdo econémica financeira do
Brasil, por meio da intermediagédo financeira, na qual passa por constantes mudangas para
manter a ordem econdmica do pais visando o desenvolvimento econémico. “A intermediagao

financeira é o conjunto de operagdes que possibilita a transferéncia de recursos financeiros

dos ofertadores finais para os tomadores finais e cria condi¢es para que os titulos e valores
mobiliarios tenham liquidez em mercado financeiro organizado” (CAVALCANTE; MISUMI;
RUDGE, 2009, p.36).

Figura 2 - Intermediacdo Financeira

tal + rendimento — remuneracdo do int

Fonte: CAVALCANTE, MISUMI E RUDGE, 2009p. 87.

A figura 2 acima se refere ao intermediario financeiro sendo facilitador organizado
em instituicGes que aproximam as partes, estrutura 0s negocios entre elas, organiza os fluxos,
emite titulos proprios quando necessario, compatibiliza prazos, criando, assim, condicfes para
que os universos de doadores e tomadores sejam grandes o suficiente para gerar um mercado.

Do encontro entre essas unidades econdmicas e das diferentes configuracGes de
prazo, volume de recursos e forma de remuneracdo pela liquidez, surgem diversos segmentos
de mercados tabela 1. (CAVALCANTE; MISUMI; RUDGE, 2009).
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Tabela 1- Tipos de Mercados

Segmentos Prazos Fim Tipo de Intermediacio
Monetério Curtissimo Controle da Liquidez | Bancério e ndo Bancério
Monetaria da

economia, suprimentos
momentaneos de caixa

Crédito Curto, médio Financiamento do | Bancario e Nao Bancario
consumo e capital de
giro das empresas

Cambio A vista, curto Conversdao de valores, | Bancario e  auxiliar
em moedas estrangeiras | (corretoras)
e nacional

Capitais Médio, Longo Financiamento de | Nao Bancério

investimento de giro e
especiais (habitacdo)

Fonte: CAVALCANTE, MISUMI E RUDGE, 2009, p.87.

Os autores ressaltam a importancia do SFN, para o bom funcionamento da economia
do pais, a fim de manter um fluxo econémico que sustente os mercados operados por todos 0s
Orgdos e instituicdes presentes na estrutura do SFN.

O proximo capitulo apresentara a Comissdo de Valores Mobiliarios - CVM,

demonstrando a sua funcdo como fiscalizadora do Mercado de Capitais Brasileiro.

1.2 A CVM — Comissao de Valores Mobiliarios e o Fortalecimento do

Mercado de Capitais

Todos os aspectos que envolvam operacgdes financeiras ou ndo financeiras que sao
estruturadas no mercado de capitais e possuem alto risco, sendo realizadas por empresas de
capital aberto ou por seus controladores, é papel da CVM supervisionar, desenvolver, regular
e fiscalizar para que isto ndo traga problemas a alguma parte interessada.

Conforme os autores Cavalcante, Misumi e Rudge (2009) a CVM é uma entidade
autarquica, vinculada ao ministério da fazenda, na qual é administrada por um presidente e
quatro diretores nomeados pelo presidente da Republica e funciona como um 6rgdo de
deliberacdo colegiada de acordo com regimento interno aprovado pelo Ministério da Fazenda.

A CVM foi criada pela lei n° 6.385, de 07/12/1976, que Ihe conferiu poderes para
disciplinar e normatizar o mercado de capitais, tendo como principal objetivo o fortalecimento

deste. Com a criacdo desta autarquia, pretendia-se proteger o pequeno investidor de fraudes e
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praticas irregulares de negociacdo de valores mobiliarios (PORTAL DO INVESTIDOR,
2014).

Além de regular o mercado de negociacOes de valores mobiliarios (bolsa e balcéo), a
Comissao de Valores Mobiliarios também define regras para as empresas de Capital Aberto,
participantes do mercado de capitais, corretoras e distribuidoras de valores mobiliarios,
bancos de investimentos e outras instituicbes. A CVM, ainda, regula os fundos de
investimento, que tem fundamental importancia para o mercado de capitais e para o
desenvolvimento das empresas (PORTAL DO INVESTIDOR, 2014).

E 0 6rgdo publico responsavel pela avaliagio dos pedidos de abertura de capital ou
da emissdo de valores mobiliarios no mercado de capitais, o funcionamento das corretoras de
valores mobiliarios e atuacdo dos analistas de valores mobiliarios e agentes autdbnomos de
investimento.

De acordo com Cavalcante, Misumi e Rudge (2009) a CVM tem poderes para
examinar livros e documentos, exigir informacdes e esclarecimentos tanto a 6rgaos publicos
ou empresas publicas, também obriga as companhias abertas a republicar demonstrativos
financeiros com correcdes e apurar inquérito administrativo, atos legais e praticas de
administracdes de companhias abertas e de qualquer participante no mercado e também
aplicar as penalidades previstas.

Toda distribuicdo publica realizada por empresas sendo emissGes de acdes,
debéntures, bdnus de subscricdo, ou qualquer outro valor mobiliario, essas operacdes devem
ser registradas na CVM antes de ocorrerem a sua regularizacdo e fiscalizacdo que é feita
através de relatérios, informacGes e dados técnicos enviados a CVM. Essas informacGes
devem ser adequadas para o investidor ndo ser afetado pelas mesmas.

Infere Gallagher (2012, p.27):

As funcbes da CVM, sdo complexas, podendo ser resumida em: Assegurar 0
funcionamento eficiente e regular os mercados de Bolsa e de Balcdo;
Proteger os acionistas ou debenturistas de irregularidades de controladores
das companhias abertas; Evitar ou coibir fraude por manipulacdo de preco de
valores mobiliarios; Assegurar o acesso do publico a informacBes sobre
valores mobiliarios emitidos; Estimular a formagdo de poupanca e sua
aplicagdo em valores mobiliarios; Promover e expandir o mercado acionério.

A CVM adota um sistema de autor-regulacdo para determinadas atividades no
mercado de valores mobiliario buscando aumentar a eficiéncia regulatéria, evitando a

centralizagé@o excessiva do poder de editar norma e fiscalizar seu cumprimento.
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O proximo capitulo é composto pela historia, estrutura e funcionalidade do Mercado
de Capitais no Brasil, na qual o principal foco é apresentar a importancia deste mercado para
as empresas de Capital Aberto e como estas empresas podem utiliza-lo junto as instituicdes de

apoio para realizar a operacéo de abertura de capital e captar recursos financeiros.
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CAPITULO 2 - O MERCADO DE CAPITAIS E A OPERACAO
ABERTURA DE CAPITAL

2.1 A Histéria do Mercado de Capitais no Brasil

Com a busca de dados atualizados e solidos, parte da histéria do mercado de capitais
no Brasil foi embasada no site portal do investidor o qual € o site oficial da CVM.

A histéria do mercado de capitais se inicia em abril de 1964 quando uma reforma
econdmica nacional foi implantada, e com ela veio a edigdo de varias leis que reestruturavam
0 mercado financeiro nacional (PORTAL DO INVESTIDOR, 2014).

Fortuna (2005) afirma que essa reforma foi iniciada para que o sistema financeiro
evoluisse para o estilo europeu, nos quais 0s bancos eram as principais pecas do sistema
financeiro.

Foi implantada a Lei da correcdo monetéria, que veio criar a Obrigacdo Reajustavel
do Tesouro Nacional (ORTN), lei da reforma bancaria, que também veio criar o Conselho
Monetario Nacional (CMN), o Banco Central (BACEN) e a lei de Mercado de Capitais.

Afirma Fortuna (2005) que o Conselho Monetério Nacional é o 6rgdo normativo
responsavel pela implantacdo da politica monetaria, crediticia e cambial do pais.

O BACEN, ainda € o 6rgdo executivo do sistema financeiro, que tem a incumbéncia
de fazer cumprir as normas expedidas pela CMN. Mas também por ser classificado como uma
instituicdo financeira, 0 BACEN € obrigado cumprir as mesmas normas que fiscaliza
(FORTUNA, 2005).

O mercado de capitais iniciou uma estrutura, e consecutivamente surgiram seus
Orgdos majoritarios, que se firmaram como reguladores de seu funcionamento. Portanto foram
criadas leis que modificaram o mercado acionario, reformulando a legislacdo da bolsa de
valores, transformando corretores de fundos publicos em Sociedades Corretoras, fazendo com
que se profissionalizassem.

Junto com a criagdo das leis, foi criada a diretoria do BACEN, que se denominava
Diretoria de Mercado de Capitais, para regulamentar e fiscalizar o mercado de valores
mobiliarios, bolsa de valores, intermediarios financeiros e companhias S.A, que hoje é de
responsabilidade da Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM).

Fixou-se, portanto, como o 6rgdo normativo de sistema financeiro, especificamente

voltado para o desenvolvimento, a disciplina e a fiscalizacdo do mercado de valores
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mobiliarios ndo emitidos pelo sistema financeiro e pelo Tesouro Nacional (FORTUNA, 2005,
p.22).

Com o objetivo de aumentar o numero de investidores e alavancar recursos no
mercado de capitais, visando o crescimento do mercado financeiro nacional, o governo
comecou a pensar em formas de ajudar os investidores, para assim, incentivar as empresas
nacionais na captacdo de recursos por meio das operagdes de IPO nas quais muitas empresas
foram incentivadas a abrir o capital.

Como incentivo foi iniciado o fundo 157, que era uma opc¢éo dos contribuintes de
usar do imposto que devia para comprar quotas de fundos de a¢des de companhias S.A. logo
de primeira houve um aumento consideravel de novos investidores, que enxergaram nesse
incentivo uma forma de alavancagem financeira. Houve assim um aumento da demanda de
acOes por parte dos investidores sem que houvesse 0 aumento das emissfes por parte das
empresas fortalecendo o cenério de IPO no Brasil. Esse acontecimento desencadeou o boom
da bolsa do Rio de Janeiro na década 1970, que foram especulacdes que fizeram as acbes
subir. (PORTAL DO INVESTIDOR, 2014)

Esse movimento teve um impacto negativo momentdneo, mas notou-se uma
recuperacdo das cotagOes, a partir de 1975, por conta de recursos (as reservas técnicas das
seguradoras, os recursos do Fundo PIS/PASEP, adicionais do Fundo 157 e a criacdo das
Sociedades de Investimento, na qual captavam recursos externos e aplicavam no mercado de
acoes), também pelos maiores investimentos por parte dos Fundos de Pensao.

Logo apo6s do boom, houve um aumento na quantidade de companhias, abrindo seu
capital e um volume grande de recursos captados pelas empresas através de ofertas publicas
de acdes, ocorrido na década de 1980.

Por conta dos mesmos incentivos fiscais criados pelo governo brasileiro para que
investidores nacionais investissem no mercado de capitais, também houve um aumento dos
investidores estrangeiros no mercado de capitais brasileiro e assim ocorreu 0 processo de
internacionalizacdo. As empresas nacionais ndo ficaram para trds e comegaram também a
listar suas acdes no exterior, para capitalizar através do lancamento de valores mobiliarios no
estrangeiro. Devido ao maior contato com acionistas internacionais, houve uma sofisticagdo
na relacdo das empresas brasileiras com seus acionistas, que hoje em dia é conhecido como
Governanca Corporativa, assim esses novos acionistas ja eram acostumados a lidar com
mercados mais avancgados e sofisticados do que o brasileiro. (PORTAL DO INVESTIDOR,
2014)
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Em 1976, foi introduzida a nova lei conhecida como: Lei das Sociedades Andnimas
“[...] E aquela cujo capital divide-se em acdes, e sua regulamentagio encontra-se disposta na
Lei 10.303, de 31\10\2001, conhecida como Nova lei das Sociedades Andnimas Que foi feita
para modernizagao das regras das sociedades andnimas” (FORTUNA, 2005, p.612).

A Lei do Mercado de Capitais € aquela que estabelece normas e regulamentos
bésicos para a estruturacdo de um sistema de investimento destinado a apoiar o
desenvolvimento nacional e atender a crescente demanda de crédito. Por meio desta lei veio a
criagdo da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) destinada a regulamentar e desenvolver o
mercado de capitais, fiscalizarem as Bolsa de Valores e as companhias abertas (FORTUNA,
2005).

Para que o mercado ndo continuasse sendo, de certa forma, desfragmentado, e
continuasse perdendo espaco para outros mercados, 0 governo tomou iniciativas para
assegurar que possa haver melhorias nas praticas de governancga corporativa das empresas
nacionais, essas iniciativas foram feitas juntamente com a BOVESPA (PORTAL DO
INVESTIDOR, 2014).

Foi criado o novo mercado, iniciativa em criar uma espécie de “listagem especial de
acOes” de companhias que se comprometeram voluntariamente a aderir a boa governanca
corporativa, para a protecao dos acionistas minoritarios, devido a valorizacdo do mercado e a
liquidez das acbes é afetada de forma negativa ou positiva, de acordo com o nivel de
seguranca, qualidade e quantidade de informaces dadas pelas empresas aos acionistas
(PORTAL DO INVESTIDOR, 2014).

Desde que essas iniciativas foram tomadas e a protecdo aos investidores comecou a
ser maior, 0 mercado de capitais brasileiro vem em uma crescente evolucdo, ainda nao
atingindo seu apice de funcionalidade, mas comecando a se comparar com grandes mercados

COmo 0 norte americano € o europeu.

2.2 O Mercado de Capitais e a Busca de Recursos Financeiros pela
Empresa

O Mercado de Capitais no Brasil passa por uma fase de alta no momento, muitas
empresas estdo abrindo o capital, lancando acbes e debéntures no mercado, sendo este
ambiente onde se faz possivel a negociacdo de titulos que as empresas disponibilizam aos

investidores.
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As operac0es realizadas no mercado de capitais s&o na maioria de longo prazo, e uma
dessas operacOes € utilizada para a compra de participacbes em acGes de empresas podendo
ser realizadas por pessoas fisicas ou juridicas. Os principais titulos negociados no mercado de
capitais sao: acdes, debéntures conversiveis, bonus de subscricdo, entre outros. Cabe ressaltar
que as operacOes realizadas no mercado de capitais e por seus participantes sdo reguladas e
fiscalizadas pela CVM.

O Mercado de Capitais é formado por sociedades corretoras, que sdo instituicdes
tipicas do mercado acionario, que operam com compra, venda e distribuicdo de titulos e
valores mobiliarios; bolsa de valores e demais institui¢des financeiras autorizadas (MELLAGI
FILHO, 1995).

Figura 3 - Estrutura das entidades operantes no Mercado de Capitais

Bolsa de
Valores

Sociedades

Corretoras
N

Emissores

Clearing
Houses

Fonte: Elaboracéo Propria

Verificando a estrutura do mercado de capitais na figura 3 cabe ressaltar a funcéo de
cada uma das entidades acima conforme referencial retirado de Gallagher (2012).
e Emissores: S8o todas as empresas que emitiram algum titulo para a captacdo de
recursos e que sao negociados em bolsa.
e Clearing Houses — Empresa de Liquidacdo e Custodia: Sociedade andnima que
tem como objetivo a prestacdo de servicos de compensacdo e liquidacgdo fisica e

financeira de operacdes realizadas nos mercados a vista e a prazo da
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BM&FBOVESPA e de outros mercados, bem como operacionalizacdo dos
sistemas de custddia de titulos e valores mobiliarios em geral.

e Bolsa de Valores: E uma identidade distinta dentro do setor de servigos
financeiros, por meio delas funcionam os mercados de renda variavel e
derivativos. Além de propiciar liquidez para estes titulos, a Bolsa de valores tem
outro papel, tdo importante quanto o anterior, que € o de promover a transparéncia
nas transagcdes destes titulos, de modo que o valor das empresas ndo sofra
distorcOes toda vez que os seus titulos forem negociados.

e Sociedades Corretoras: S&o as instituicbes que efetuam principalmente a
intermediacdo financeira nas Bolsas de Valores, promovem a aproximagéo entre
compradores e vendedores de titulos e valores mobiliarios, proporcionando
negociabilidade adequada.

Cabe ressaltar que as empresas de capital aberto atuantes dentro do mercado de
capitais na qual utiliza esse mercado como uma forma estratégica para captar recursos
financeiros, estando constantemente ligada ao crescimento da empresa e ao ciclo de vida da
mesma. O mercado de capitais pode adequar algumas vantagens e desvantagens sobre 0s
meios tradicionais de captacdo de recursos financeiros, oferecidos pelas instituicbes

financeiras comuns, pode-se verificar esse ciclo na figura 4 abaixo.
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Figura 4 - Fontes de recursos mais apropriadas durante o ciclo da vida da empresa

.Fontes de recurso mais apropriadas durante o ciclo de vida daempresa
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Fonte: BM&FBOVESPA e PWC, 2011.

Toda empresa possui um ciclo de necessidade de capital. Com o crescimento da
empresa 0s meios de captagdo de recursos se tornam cada vez mais complexos, que de alguma
maneira leva a empresa buscar esses recursos no mercado de capitais. Nessa fase, é 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 (BM&FBOVESPA e
PWC, 2011).

H& um conjunto de etapas a serem percorridas durante e ap0s o0 processo de decisdo
sobre abertura de capital, a tomada de decisdo da empresa referente a fonte de captacéo deste
recurso é influenciada pelo ciclo em que a empresa se encontra, na figura 5 abaixo consta

alguns destes fatores.
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Figura 5 - Fatores que influencia na escolha de fonte de captacéo de recursos

Fatores que influenciam na escolha da fonte de captagdo de recursos

Megocios mais maduros 530 mais facilmente entendidos pelo investidor.
Setores com fluxos mais previsiveis apresentam mais alternativas e menor
custo de captagfo.

Uma alavancagem elevada, antes ou depols de uma aquisicio pode levar
a necessidade de uma injec&o de capital.

Afeta a flexibilidade para a operago de captagéo e seus custos.

Os mercados de apdes e divida sio ciclicos & podem estar indisponiveis
durante um determinado periodo, ndo necessariamente ao mesmo tempao,
pois estes ndo possuem uma relagdo direta.

Fonte: BM&FBOVESPA e PWC, 2011.

De acordo com a figura acima se observou alguns fatores que influenciam na escolha
da fonte de captacdo de recursos, sendo assim existem diversos meios e etapas que as
empresas irdo recorrer para saber qual o melhor meio de captacéo.

A busca no mercado de capitais € uma grande jornada levando a empresa abrir 0
capital necessitando se adequar as vantagens e desvantagens de ser uma companhia aberta.

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 que a mesma se torne uma
empresa listada em bolsa, a mera necessidade de capital ndo significa que a abertura de capital
seja a opcdo correta da empresa (BM&FBOVESPA; PWC, 2011).

Conforme dados constituidos no artigo sobre abertura de capital da
(BM&FBOVESPA; PWC, 2011).

Se uma empresa tem um projeto que busca expandir seus negdcios ou pretende
consolidar seu mercado de atuacdo através de aquisicdo, talvez possa considerar algumas das
alternativas comuns no mercado financeiro como financiamento, junto a bancos comerciais e
ou de fomento ou emisséo de titulos de divida.

Nessas modalidades de financiamentos, as empresas podem estar isentas do
cumprimento de determinadas regras de divulgacdo de informag6es e conceder novos direitos
aos acionistas, visto que os participantes serdo credores da empresa que exigirdo garantias
reais e ndo serdo socios no negocio (BM&FBOVESPA; PWC, 2011).

Cabe ressaltar a importancia do Mercado de Capitais, na qual todas as institui¢oes

tém a finalidade de distribuir, administrar valores mobiliarios e todo titulo, o que ¢
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considerado um valor mobiliario e estd sujeito a regras e sofre fiscalizagdo da CVM. As
empresas de capital aberto séo totalmente atuantes dentro deste mercado buscando a cada

etapa de seu ciclo de vida uma opcao de captacdo de recurso dentro deste mercado especifico.

2.3 A Bolsa de Valores (Histdérico e Funcgdes) e sua Importancia para as

Empresas de Capital Aberto

A BM&FBOVESPA tem a funcdo de administrar mercados organizados de titulos,
valores mobiliarios e contratos derivativos, e também presta servicos de registro,
compensacdo e liquidacdo, sua principal atuacdo € garantir a liquidacdo financeira das
operacdes realizadas no mercado de capitais.

S&o negociados na BM&FBOVESPA: ac¢oes, titulos e contratos referenciados em
ativos financeiros, indices, taxas, mercadorias e moedas na modalidade a vista e de liquidagéo
futura (GALLAGHER, 2012).

O objetivo da Bolsa de Valores é aumentar a liquidez das a¢des de seus emissores e
trazer maior acesso ao capital das empresas para os investidores em geral. As empresas, por
meio da bolsa de valores, conseguem o0s recursos para financiar os projetos de investimentos
usufruindo dos valores mobiliarios.

De acordo com Soares, Lopes e Ritter (1980, p.111) sua origem é bastante remota.
Para alguns, ela tem origem nos emporium gregos, para outros nos collegium mercatorum dos
romanos. Durante a Idade Média, as operacdes da bolsa eram apenas compra e venda de
moedas e metais precisos. Mas eram limitadas pela dificuldade de comunicacéo, escassez de
capitais e auséncia de crédito.

O nome Bolsa vem de uma homenagem a um belga chamado Van der Burse, que
sediava assembleias em sua casa, cuja porta tinha um simbolo de trés bolsas.

A primeira instituicdo denominada por bolsa foi implantada na Inglaterra na cidade
de Londres, fixada por Napoleédo I cujo nome era “Bolsas de Fundos Publicos de Londres”.

O auge de ascensdo das bolsas de valores na Europa ocorreu no século XVI1II quando
as exigéncias de crédito obrigaram os banqueiros a tornar em fragdes empréstimos em titulos
de participacdo. Assim ouve a expansédo das sociedades por agdes, agrupando mais os capitais

em grandes grupos.



30

No Brasil o desenvolvimento da bolsa aconteceu juntamente com o desenvolvimento
da estrutura financeira do pais, onde os dois principais tipos de institui¢des financeiras eram
as Bolsas de Valores e Bancos Comerciais.

Assim, o sistema financeiro foi se desmembrado, surgindo diferentes instituicdes
especializadas em diferentes tipos de crédito.

Ainda com base nas informacbes de Soares; Lopes e Ritter (1980, p.112) outro
marco importante na historia da bolsa aconteceu em 1877 quando foi decretada a cotacao de
titulos em Pregdo e também regulamentada por lei.

E, assim, em 1878, que ouve um aumento na confianga do mercado, provocando um
aumento surpreendente nas transacOes de mais de 530% e outro aumento de 100% nas
companhias que tinham ac¢des na bolsa.

De acordo com Soares; Lopes e Ritter (1980, p.112) em outros tempos a estrutura
fisica da bolsa de valores era o coracdo do mercado de titulos e acGes, por ndo haver outros
meios de negociacdo ou de acompanhar o mercado, mas isso mudou com a tecnologia. Novos
métodos de se acompanhar cotacfes foram implantados, e até o pregdo eletrénico para que se
achasse a negociacdo online foi propagado, portanto ela vem se tornado cada dia mais pratica
rapida e acessivel.

A importancia da bolsa de valores para as empresas de capital aberto é ser o
intermediéario principal de toda operacdo realizada com acdes, debéntures entre outros valores
mobiliarios. A bolsa de valores tem alguns objetivos, como trazer para as companhias:

A) Maior Acesso a Capital: Uma das motivagdes mais comuns € 0 acesso a recursos

para financiar projetos de investimentos (BM&FBOVESPA, 2014).

B) Liquidez Patrimonial: Os empreendedores ou socios podem transformar parte
das a¢6es em dinheiro, vendendo algumas delas ao abrir o capital ou, no futuro,
negociando na Bolsa (BM&FBOVESPA, 2014).

C) Acg0Oes como Pagamentos em Aquisigdes: Uma alternativa de crescimento a ser
considerada pelas empresas é a realizacdo de aquisicdes. Como as aquisi¢des
podem consumir uma grande quantia de recursos que podem ndo estar
disponiveis em caixa, empresas de capital aberto sdo beneficiadas pela
alternativa de realizar aquisicdes pagas com suas acOes, sem precisar
descapitalizar a empresa (BM&FBOVESPA, 2014).

D) Referencial de Avaliacdo do Negocio: Ao abrir capital a empresa passaré a ser
avaliada constantemente pelos investidores. A cotacdo de suas a¢oes no mercado

acionario € um indicador do seu valor, pois significa um equilibrio entre as
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percepgdes de muitos investidores, refletindo as expectativas a respeito do futuro
da companhia (BM&FBOVESPA, 2014).

E) Melhora da Imagem Institucional: Uma grande vantagem da companhia de
capital aberto em relacdo as demais € que ela tem muito mais projecdo e
reconhecimento de todos os publicos com os quais se relaciona. 1sso acontece
porque ela passa a ganhar visibilidade, ser regularmente mencionada na midia e
acompanhada pela comunidade financeira (BM&FBOVESPA, 2014).

2.4 A Importancia da Estrutura de Capital da Empresa

A estrutura de capital das empresas é uma das formas para entender a operacéo de
Abertura de capital. A estrutura de capital é uma das areas mais complexas da tomada de
deciséo financeira, pois envolve varidveis de decisédo e financas.

Ross; Westerfield e Jaffe (2002, p.318) inferem:

Em geral, uma empresa pode escolher entre muitas alternativas de estrutura
de capital. Pode usar uma grande quantidade de terceiros, ou pode usar
pouco capital de terceiros. Pode emitir agdes preferenciais com taxas de
dividendos flutuantes, warrants, obrigacfes conversiveis, caps e callars.

Os tipos de capital, sdo os apresentados do lado direito do balanco patrimonial da
empresa, a excecdo do passivo circulante, constituem fontes permanentes de capital. O
balanco patrimonial simplificado abaixo ilustra a composicdo basica do capital total em seus
dois elementos, capital de terceiros e capital proprio (GITMAN, 2010).

Figura 6 - Estrutura de capital

Balanco Patrimonial

Passivo Circulante

Capital de Terceiros

Divida de Longo Prazo

Ativo

Patrimoénio Liquido

Acobes Preferenciais

Capital de Acionistas Ordinarios apital Total
Acées Ordinarias Capital Préprio

Lucros Retidos

Fonte: Gitman, 2010, p. 482
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Na figura 6 acima se verifica a estrutura de capital que se refere aos recursos de
longo prazo de uma empresa.

O Capital de Terceiro (ou divida) abrange todo endividamento de longo prazo
incorrido, inclusive as obrigacfes. Ja o Capital Proprio (ou patriménio liquido) consiste dos
fundos de longo prazo fornecidos pelos proprietarios da empresa, 0s acionistas.

A empresa pode obter Capital Proprio internamente, retendo lucros em vez de
distribui-los sob forma de dividendos aos acionistas, ou externamente, vendendo acdes
ordinérias ou preferenciais (GITMAN, 2010).

Tabela 2 - Principais diferencas entre capital de terceiros e capital proprio

Principais diferencas entre capital de terceiros e capital préprio

Caracteristica Capital de Terceiros Capital préprio

Influéncia nas decisbes da Na&o Sim

administracdo

Direito sobre resultados e Preferencial em relagdo ao Subordinado ao Capital de

ativos Capital Proprio Terceiros
Prazo de Vencimento Determinado Indeterminado
Tratamento Fiscal Deducao de Juros N&o ha deducéo

Fonte: Gitman, 2010, p. 287.

O autor ressalta que quando as decisdes sdo tomadas equivocadamente da estrutura
de capital, essas decisdes podem resultar em um custo de capital elevado, reduzindo, assim, o
VPL! dos projetos e fazendo com que muitos desses projetos sejam inaceitaveis. Decisdes
eficazes quanto a estrutura de capital podem reduzir o custo de capital, resultando em VPLs
maiores e mais projetos aceitaveis, e, com isso, aumentar o valor da empresa (GITMAN,
2010).

A empresa busca aperfeicoar o custo do capital proprio, utilizando a abertura de
capital como uma forma de capitalizacdo, desta maneira, podendo reduzir a fonte de
financiamentos em capital de terceiros, “O risco do negécio recomenda que se faca um
balanceamento entre operaces de financiamento (recursos de terceiros) e operacdes de
capitalizacdo (com recursos proprios)” (CAVALCANTE; MISUMI; RUDGE, 2009, p.230).

A empresa pode, assim, manter sua estrutura de capitais solida, equacionando o

balanceamento ideal entre endividamento e capitaliza¢do, atribuindo que o IPO é uma

! E uma técnica de orcamento de capital que é calculado subtraindo o investimento inicial do valor presente das
entradas de caixa do projeto, sendo estas descontadas a taxa de custo de capital da empresa. (GITMAN, 2010,
p.369)
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iniciativa da empresa para levantar dinheiro através da venda de uma parte de seu patrimoénio

a novos sOcios.

2.5 Ag0es

As acbes sao titulos de renda variavel, emitidos por sociedades andnimas — S.A
podendo ser de capital aberto ou capital fechado, representam a menor fracdo do capital social
da empresa emitente. As agdes sdo conversiveis em dinheiro, pois possuem alta liquidez e
pode ser vendida e comprada a qualquer tempo pela negocia¢do em bolsas de valores ou no

mercado de balcéo.

Ac0es sao titulos que representam fracoes do capital de uma empresa. Nesse
caso, diz-se que a empresa é uma “sociedade por agdes”. Por sua vez
sociedades por a¢Oes, regulamentadas pela lei n® 6.404, de 15 de dezembro
de 1976, podem ser abertas, quando se registram como tais junto a Comissao
de Valores Mobiliéarios (e essas empresas eram em numero de 1.010 em
agosto de 1987), obrigando-se entdo ao fornecimento de informacdes sociais,
econbmicas e financeiras exigidas (SANVICENTE, 1996, p.52).

Os tipos de a¢des existentes sdo as A¢des Ordinarias e Ac¢des Preferenciais:

As Agdes Ordinarias — ON: “Por definigdo, acdo ordinaria é aquela que confere ao
seu titular o direito de voto na assembleia de acionista e, portanto de determinar o destino da
empresa” (CAVALCANTE; MISUMI; RUDGE, 2009, p.112).

Ja as Acdes Preferenciais — PN: Por definicdo se caracteriza por conferir a seu
proprietario determinadas vantagens patrimoniais em relacdo as acdes ordinarias, em troca da
renuncia a outros direitos como o direito de votar nas assembleias gerais da companhia. Para
o0 acionista preferencial, o lucro € mais importante que o controle, ou seja, esse acionista
prioriza a distribuicdo dos resultados, reembolso de capital e acumulagdo de situagdes
anteriores. As companhias podem optar por ter diferentes classes de agOes preferenciais,
nesses casos, 0 estatuto social descrevera as classes (A, B etc.) e mencionara os direitos e as
obrigacOes relativos a cada classe, sendo algum desses direitos o recibo de dividendos,
bonificagéo, direitos a outras acdes entre outros (CAVALCANTE; MISUMI; RUDGE, 2009).

Nas companhias abertas, a autoridade maior é a assembleia geral dos
acionistas, é na assembleia de acionistas que sdo votados assuntos referentes
a atividade da companhia, contas patrimoniais, destino dos lucros, eleigdo
dos diretores, e alteragBes estatudrias do interesse da companhia.
(CAVALCANTE; MISUMI; RUDGE, 2009, p.112).
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Ao subscrever acdes de uma companhia, 0 acionista transfere parcela de seu
patriménio para a empresa. A partir de entdo, o acionista pode exercer direitos especificos que
constam de norma legal e do estatuto da companhia (CAVALCANTE; MISUMI; RUDGE,
2009).

De acordo com o0s autores, agdes passam a ser emitidas no estagio em que o0s
recursos de terceiros ja ndo estdo sendo o melhor caminho para a empresa, posteriormente a
esta situacdo, a empresa se adere a formar seu capital social divido em acles, se
transformando em uma Sociedade Anbnima, na qual as acdes podem ter suas diferencas de
acordo com a nomenclatura podendo ser Ordinéria ou Preferencial que de acordo com o

estatuto da companhia cada a¢do possui um beneficio ao investidor.

2.6 Debéntures

Debéntures sdo titulos de crédito de longo prazo emitidos por sociedades andnimas
de capital aberto, assim como acfes negociadas na bolsa de valor, sua finalidade é captar
recursos para financiar os projetos de investimento ou saldar dividas (MARQUES; SEVALLI,
2007).

As companhias que estdo estudando a abertura de capital, muitas vezes optam por
realizar a abertura de capital por meio da oferta priméria de debéntures na qual é a primeira

emissdo de debéntures no mercado.

A companhia que se financia através de debéntures utiliza-se de um titulo
versatil, que lhe permite otimizar seu perfil de endividamento, em fungéo
dos prazos de emissdo e da capacidade de amortizacdo gradual do saldo
devedor. Valendo-se uma emissdo debéntures, a companhia consegue
satisfazer, de maneira econdmica, suas necessidades e financeiras, e evitar
recorrer ao mercado em operagOes de curto prazo geralmente mais cara. Ela
permite maximizar a qualidade do fluxo de caixa da companhia, adaptando-o
ao objetivo do financiamento e as condi¢cGes de mercado, quando da
emissdo. (CAVALCANTE; MISUMI; RUDGE, 2009, p.130)

Marques e Sevalli (2007, p.35) apontam que as debéntures podem ser simples ou
conversiveis em acdes. A colocagdo de uma debénture em mercado pode ser direta ou por
oferta publica.

e Direta: Feita diretamente a um comprador ou grupo de compradores, geralmente

instituicdes financeiras ou fundo de pensfes. Usualmente é feita por companhias
de capital fechado e, nesse caso, como ndo ha mercado secundario organizado, as

taxas de juros tendem a ser mais altas.
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e Oferta publica: Tem mercado secundario. Dependendo das alternativas, sédo

colocados com descontos (abaixo do valor nominal) ou com prémio (acima do

valor nominal).

Os acionistas geralmente tém preferéncia para compra no lancamento de
debéntures, em especial nas conversiveis em acdes. Os debenturistas
redinem-se em assembleia, nomeiam um agente fiduciario 2e podem impedir
a mudanca de objeto social da companhia, a criacdo de acdes preferenciais
ou a modificacdo das vantagens atribuidas as preferéncias existentes, se
disso resultar prejuizo para as acBes que serdo objeto de conversdo.
(CAVALCANTE, MISUMI, RUDGE, 2009, p.130)

Podemos verificar que o alvo de interesse das empresas pela abertura de capital pode

ser a emisséo de ac¢oes ou debéntures, na qual oferecem suas vantagens e desvantagens para a

companhia, podendo ser simplificado na tabela 3 abaixo.

Tabela 3 - A Diferenca entre A¢Oes e Debéntures

Acoes

Debéntures Simples ou Conversiveis em
acoes

Na&o tem prazo para resgate

Tem prazo para resgate ou conversdo em
acoes (longo prazo)

Representam menor fracao do capital da
empresa emitente

Representam empréestimos tomados no
mercado

Renda Variavel

Geram beneficios aos acionistas

Rendem juros, além das atualizacdes
monetarias

Fonte: Elaboracao Prépria

A diferenca entre acGes e debéntures é que se o individuo possui uma acao, ele tem

parte da empresa, participacdes no crescimento, sofrem quedas no seu retorno de acordo com

as oscilacbes da empresa emitente, se possuir uma debénture o sujeito empresta dinheiro a

empresa.
2.7 Dividendos

Apobs a empresa realizar a abertura de seu capital e ter acdes em circulacdo no

mercado, 0s acionistas esperam um retorno sobre o investimento por ter realizado a compra

dessas acOes. Os dividendos € a forma de distribuir este retorno, na qual representam um fluxo

de caixa para os acionistas, e fornecem informacdes sobre o desempenho atual e futuro da

empresa (GITMAN, 2010).

2 0 agente fiduciario é o nomeado a fungéo de escritura de emissdo de debéntures.
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O termo dividendo geralmente se refere a uma distribuicdo de lucro em
dinheiro. Sendo feita uma distribuicdo com outras fontes que néo seja lucros
correntes ou lucros retidos acumulados, serd usada a palavra distribuicdo em
lugar de dividendo. Entretanto é aceitavel dizer que uma distribuicdo de
lucros é um dividendo e uma distribuicdo de capital € um dividendo de
liquidagdo (ROSS, WESTERFIELD, JAFFE 2002, p. 399).

O dividendo geralmente ¢ distribuido no fim do exercicio social, que pode variar
entre mensal, bimestral, trimestral, semestral e anual. Desde que sejam seguidos 0s
pardmetros de lei que determina que pelo menos 25% dos lucros deve ser distribuido aos
acionistas, e todos sejam remunerados de acordo com sua participacdo na empresa, a
proporcéo a ser distribuida acima disso é dependente da politica de dividendos da empresa
(FORTUNA, 1997).

Caso a companhia apresente prejuizo do capital social, a ndo ser que essa vantagem
tenha sido expressamente assegurada companhia os dividendos ndo podem ser distribuidos
(CAVALCANTE; MISUMI; RUDGE, 2009).

E importante que as empresas ndo sacrifiquem boas decisdes de investimento e
financiamento em nome de uma politica de dividendos de importancia questionavel
(GITMAN, 2010).

Caso a empresa durante o tempo apresente prejuizo, a distribuicdo de dividendos ndo
existira, fazendo com que os acionistas percam o interesse de manter as a¢es em carteira, e,
assim, vendendo as acbes, o que pode levar a queda nos precos e ma avaliacdo dos
investidores. Os dividendos podem ser considerados a porta para novos acionistas, na qual as
empresas boas pagadoras de dividendos possuem uma boa visibilidade dos investidores do

mercado.

2.8 A Abertura de Capital e a Operacao de “IPO” (Initial Public Offering)

O mercado considera que a abertura de capital ocorre com o langamento de a¢6es ao
publico especifico para negociacdo em bolsa ou em mercado de balcdo organizado. Contudo,
no caso da necessidade de captacdo de recursos, algumas companhias, optam por abrir 0
capital através da distribuicdo primaria de debéntures, o que pode ser explicado pela maior
disposigéo dos investidores brasileiros em adquirir instrumentos de renda fixa, tendo em vista
as taxas de juros vigentes no pais e o risco de credito dos emissores.

A abertura de capital é realizada por Sociedades Anbnimas S.A, que de acordo com

Marques e Servalli (2007), € um modelo juridico que visa permitir a operacionalizagdo de
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uma companhia sem maiores responsabilidades para seus socios do que o capital investido, na
qual possui algumas caracteristicas assim:

a) Existéncia autbnoma, com personalidade juridica e patrimdnios distintos;

b) Responsabilidade de seus socios limitada ao aporte de capital;

c) Capital dividido em acdes de livre transferéncia;

De acordo com a Lei das Sociedades por Agoes (Lei das S.A’s n° 6404/76) a
companhia é aberta ou fechada conforme valores mobiliarios de sua emissdo estejam ou nao
admitidos a negociacdo no mercado de valores mobiliarios.

e Capital Aberto: Registrada na CVM e, portanto autorizada a distribuidor valores
mobiliarios de sua emissao de junto ao publico, admitidos a negociacdo em bolsa
ou no mercado de balcdo.

e Capital Fechado: Sem registro junto a CVM; os titulos de sua emissdo s6 podem
ser objetos de transacGes dos objetos de transacdes privadas.

O primeiro procedimento para a empresa abrir o capital € entrar com o pedido de
registro de companhia aberta na CVM, que é o 6rgéo regulador e fiscalizador do mercado de
capitais brasileiro. E comum que, junto com esse pedido, as empresas solicitem & CVM a
autorizacdo para realizar venda de agbes ao publico, tecnicamente conhecida como
distribuicdo publica de acGes esta operacdo é realizada por bancos de investimentos. Por ser a
primeira colocacdo publica de a¢bes da companhia, é chamada de Oferta Publica Inicial, em
portugués, ou IPO (Initial Public Offering). (PWC/BM&FBOVESPA, 2011).

Ha dois tipos de oferta publica: a oferta geral a vista e a oferta de direitos.
Ofertas a vista envolvem vendas a todos investidores interessados, e as
ofertas de direitos sdo feitas aos acionistas j& existentes. A¢des geralmente
sdo vendidas mediante a oferta a vista e também as ofertas de direitos
(ROSS, WESTERFIELD, JAFFE 1995, p403)

A decisdo de abrir o capital envolve tanto aspectos técnicos quanto subjetivos, 0s
aspectos técnicos envolvem os calculos de viabilidade de projetos, taxas de retorno, fontes de
financiamento, custos, disponibilidade de recursos, preco de emisséo, entre outros.

Ja os subjetivos, sdo os ligados a cultura empresarial, ou seja, a disposicdo dos
acionistas controladores em assumir riscos, prestar informagdes ao publico, aceitar a presenca

de novos acionistas, respeitarem os direitos dos acionistas minoritarios, entre outros.

Exige-se toda uma estrutura porque todos os documentos societarios e
financeiros precisam estar sempre disponiveis ao mercado e aos investidores.
Isso tem um custo elevado, visto todo aparato técnico, juridico, contabil e
financeiro envolvido no processo (KUWABARA, 2008, p. 100).
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A figura 7 a seguir demonstra os pros e contras conforme a abertura de capital ird

proporcionar para a empresa.

Figura 7 - A Diferenca entre Ac¢Oes e Debéntures

Pros e Contras com a Abertura de capital

Pros

Anmento no calxa no caso de uma
emizzio primaria c/ou hquidez
para oz s0ci0s em uma colocagio
secundaria.

Cragio de uma moeda de troca
na aquizigic ou incorporagio de
ouira CIMpresa.

Aumento da vimbihdade,
posmbiitando eventuaiz
agquizsigies ou INCOrporagies.

Diversificagio das fontes de
financiamento (inclusme
otmizando o perfil de dividas
patrimimo ) pozsibihtando efemar
cstrategas de crescimenito.

Poszibilidade de remuneragiio
diferenciada da equipe atraves
de opgies de compra de aghes
da empresa, com o objetivo de
retengio.

Contras

Custos relevantes relacionadoz
aabertura de capital € &
manutengio de Companhia
Aberta

Anmento nas despeszas recorrentes
¢ custos de compliance.

Mecessidade de cstabelecimento
de uma estrutura de Relagfes com
Invesndores.

Meecessidade de atendimento a
normas especificas relacionadas
a divulgagio de informagbes,
meluzive fatos relevantez que
pozzam afetar a precificagiio da
agio.

Caminho zem volta: fecharo
capital de uma empresa publica ¢
dificil & custoso.

Menoz flexibilidade no processo
decizdrio ¢ presséo por
dezempenho.

Restrighes a negocagio com aghes
por detentores de informages
privilegiadas.

Vulnerabibdade a tentativas de
oferta hozos.

Fonte: PWC e BMF&Bovespa, 2011

Cabe ressaltar que uma empresa que faz esse tipo de operagdo é obrigada a cumprir

diversas normas legais federais e as exigéncias da CVM.
Segundo Kuwabara (2008, p.38):

Muito se sabe das vantagens de se capitalizar através do mercado de capitais
e de crescer em escala. Entretanto, o problema das guerras entre acionistas
parece ser um fator absolutamente imprevisivel e incontrolavel, que em
muito aumenta as dificuldades para manter a empresa.
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A instrugdo da CVM que regula a abertura de capital é a 202. Chama-se registro de
Companhia Aberta porque a empresa S.A. precisa obter uma autorizacdo da CVM para emitir
titulos publicamente (KUWABARA, 2008).

A Oferta Publica de Titulos € uma operacdo unicamente autorizada aos bancos de
investimentos e outras instituicbes que participam da distribuicdo de valores mobiliarios,
essas operacOes de subscricdo se dividem em dois mercados: mercado priméario e mercado
secundario, e tem o objetivo de fazer uma intermediacéo de acdes, debéntures e outros valores
mobiliarios, sendo para investimento ou revenda recebendo assim uma comissdo pelos
servigos que prestou de forma proporcional ao langamento (FORTUNA, 2005).

E considerado mercado primario, quando a propria empresa emite titulos ofertados
ao publico por meio de um consércio de instituicdes organizadas por uma instituicao lider que
tem como caracteristica ser a primeira vez que esses titulos especificos entram no mercado.
Em relacdo a emissdo de acGes, a caracteristica estd na abertura de seu capital no mercado de
acoes. (FORTUNA, 2005).

E considerado mercado secundério, quando é a instituicdo lider que organiza um
consorcio de instituicbes, e ela é contratada para colocar debéntures e acbes emitidas
anteriormente e que pertencem a alguma pessoa fisica ou juridica de relevante porte acionario.
(FORTUNA, 2005).

A oferta publica inicial é a etapa em que a empresa abre seu capital para 0s
investidores. E a maneira de se conseguir recursos financeiros por meio da venda de suas
acOes, as etapas de abertura de capital e sdo controladas e fiscalizadas por 6rgdos publicos de
relevancia nacional (CVM) e internacional (SEC) na qual esta operacdo se torna complexa e
onerosa, mas possuem beneficios em longo prazo apenas alcancados com este tipo de

operacao.

2.9 O Papel dos Bancos de Investimentos da Operacédo de Subscricdo de
Acdes Durante a Abertura de Capital

Diante as dificuldades e complexidade de se realizar a abertura de capital, as
empresas se deparam com diversos cenarios operacionais durante o procedimento de emissao
de acdes, 0 banco de investimento se torna aliado junto a empresas S/A auxiliando-as nas

operacdes de emissdo, gestdo e capitacdo de investidores interessados em realizar o aporte.
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Os bancos de investimentos s&@o instituicdes financeiras privadas,
constituidas sob a forma de sociedade andnima, e voltadas para operagdes de
participacbes societarias de carater temporario, de financiamento da
atividade produtiva para suprimento de capital fixo e de giro e administragédo
de recursos de terceiros (GALLAGHER, 2012, p. 32).

Bancos de investimento nao possuem contas-correntes e captam recursos via

depdsitos a prazo, repasses de recursos externos, internos sao remunerados pela administracao

e venda de cotas de fundo de investimento. As principais operagdes ativas séo financiamento

de capital de giro e capital fixo, subscricdo ou aquisicdo de titulos e valores mobiliarios,

depdsitos interfinanceiros e repasses de empréstimos externos (GALLAGHER, 2012).

Segundo Gitman (2010) a maioria das ofertas publica é feita com assisténcia de um

banco de investimento. Trata-se de um intermediario financeiro como o Morgan Stanley ou o

Goldman Sachs.

Bancos de investimento sdo especializados na venda e emisséo de titulos e
na assessoria a empresas em relagdo a grandes transagdes financeiras. A
principal atividade dos bancos de investimento € a Subscricdo ou
Underwriting. O processo envolve comprar a emissdo da empresa emitente a
um prego estabelecido de comum acordo e arcar com o risco da revenda com
lucro ao puablico. O Banco de investimento também presta a emitente
assessoria a respeito do nivel do preco e outros aspectos importantes da
emissdo (GITMAN, 2010, p 292).

Cavalcante; Misumi e Rudge (2009, p.234) inferem:

Underwriting significa subscricdo, emitir aces para captar novos recursos
junto a acionista. Uma companhia seleciona e contrata um intermediario
financeiro, que sera responsavel pela colocacdo de uma subscri¢do publica
de acbes ou obrigacbes no mercado. A operacdo é realizada por uma
instituicdo isoladamente ou organizada em consorcio.

Durante a operacdo de IPO, os bancos de investimento optam pela reducédo de risco

durante a emissdo, existem alguns métodos de emissdo, sendo os dois métodos basicos: o

compromisso firme e melhores esforcos.

A colocacédo via compromisso firme é na realidade, um acordo de compra e
venda, a remuneracdo do banco de investimento é representada pelo spread.
A empresa emitente recebe o valor integral da emissdo menos o spread, e
todo risco é transferido ao underwriter. Se este Ultimo ndo for capaz de
vender todos os titulos ao preco de langamento convencionado, talvez seja
obrigado a reduzir o prego das agdes ndo vendidas. Melhores esforcos o
banco de investimento passa a atuar apenas como um agente, recebendo uma
comissdo para cada acdo vendida. O banco de investimento tem a obrigagéo
legal de fazer o melhor possivel para vendé-la os titulos ao preco de
lancamento pré-estabelecido. Se a emissdo ndo puder ser vendida a esse



41

preco, geralmente serd retirada.(ROSS,WESTERFIELD,JAFFE 1995, p.
405).
Para minimizar seus riscos, os bancos de investimento se associam formando um

grupo de subscricdo (consércio) para repartir o risco e ajudar a vender titulos. Nesse grupo um
ou mais administradores negociam ou geram a operagao conjuntamente.

O administrador € chamado de administrador principal, tipicamente responsavel por
todos os aspectos da emissdo durante a oferta publica, os demais bancos do consorcio
contribuem principalmente na venda dos titulos a seus clientes, 0 modelo de consorcio de

subscricao pode ser visualizado na figura 8.

Figura 8 - Estrutura de um consorcio de subscri¢do de bancos de investimentos evitando o risco
durante a operacao

Fonte: Lawrence Gitman, 2010, p. 295

Seja no caso de compromisso firme, seja no de melhores esforgcos, permite-se ao
banco principal a compra de agdes caso 0 pre¢co de mercado caia abaixo do preco de
lancamento. A finalidade é sustentar o mercado e estabilizar o preco contra pressdo
temporaria de queda.

Na pratica, funcionam como uma manipulacéo autorizada no preco dos papéis, ja que
pelo motivo justificado, de tentar assegurar o sucesso da operacdo (KUWABARA, 2008).

As chamadas praticas de estabilizagdo de pregos consistem em mecanismos
financeiros para evitar a queda abrupta no preco das a¢Ges. Numa oferta
publica, h&d empresas com clientes cativos, e de performance comprovada.
Entretanto, ha outras empresas em que o préprio mercado desconhece o
interesse por suas acOes. De qualquer forma, todas as ofertas publicas de
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papeis estdo sujeitas a qualquer instabilidade, momentanea da economia.
Como é sabido, podem ter grave repercussao numa oferta publica, e é fator
decisivo para o sucesso da operacdo (KUWABARA, 2008, p. 183).

Se a emissdo permanecer sem ser vendido por certo tempo, por exemplo, 30 dias, 0s
membros podem deixar 0 consorcio e vender suas acfes a qualquer preco que seja possivel
conseguir no mercado.

De acordo com Ross, Westerfield, Jaffe (1995, p.405):

Muitos contratos de underwriting contém clausulas de Green Shoe, que da
aos membros do consorcio a opgdo de adquirir ages adicionais ao preco de
langcamento. A razdo alegada da opgdo Green Shoe é a cobertura de excesso
de demanda e subscricdo. As opg¢des do tipo de Green Shoe geralmente
valem por cerca de 30 dias, e envolvem ndo mais de 15% das novas agdes. A
opcéo representa um beneficio para o consorcio e um custo para a empresa
emitente. Se o preco de lancamento dentro do prazo de 30 dias, 0s
underwriters poderdo comprar acdes da empresa emitente e imediatamente
revende-las ao publico.

Assim pode-se constatar que o Banco de Investimento tem importéncia fundamental
para uma empresa que pretende abrir seu capital, pois no momento de realizar uma IPO € 0
banco de investimento que ird dar toda assisténcia necessaria, realizando uma intermediacéo

entre doador e tomador.

2.10 Fundos de Investimentos que Levam a Empresa Abrir o Capital

Existem fundos de investimentos que desde 0 momento que 0S mesmos investem em
empresas que possuem grande tendéncia de crescimento, esse fundo coordenado pelo seus
gestores e investidores, diante a evolucdo da empresa, a pressdao que esse fundo de
investimento faz para que a empresa abra seu capital é grande, pois, como muitas vezes esses
investimentos via fundo séo grandes e formado por investidores especializados no setor de
atuacdo da empresa, a abertura de capital se torna essencial para a continuidade do
crescimento e a permanéncia deste fundo como um dos controladores da companhia.

Para Gallagher (2012, p. 133):

A definicdo de fundo de investimento de acordo com a instrugdo CVM 4009,
um fundo de investimento € uma comunhdo de recursos, constituida sob a
forma de condominio, destinado a aplicacdo de ativos financeiros. Ativos —
papéis que compdem a carteira do fundo; Passivo — Obrigacdes (custo a
pagar); Patriménio liquido- diferenca entre ativo e passivo.
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O financiamento inicial para empresas iniciantes com perspectivas atraentes de
crescimento costuma vir de investidores em private equity. Que se caracterizam por serem
investimentos de longo prazo em companhias fechadas e/ou abertas, de elevado potencial
de crescimento, cuja administracdo € acompanhada ativamente.

O venture capital é um estdgio anterior ao fundo private equity, esse ultimo
caracteriza melhor o investimento de risco em novas empresas em processo inicial. O
horizonte aplicacdo € variavel, e sua estratégia esta entre as médias empresas de capital aberto
e a venture capital de associacdo a empresas em fase embrionaria com perspectivas de alto

crescimento.

As IPO’s costumam ser feitas por empresas pequenas em crescimento
acelerado que precisam de mais capital para dar continuidade a expansao ou
atingiram uma meta de abertura de capital estabelecida em contrato firmado
anteriormente para a obtencdo de financiamento por um venture capital
(GITMAN, 2010, p. 293).

Os fundos de investimento em participacGes, além de um investimento financeiro,
sdo interessantes para as empresas, pois financia o desenvolvimento de novos produtos e
solugdes. Os dados estatisticos apontam que a taxa de mortalidade das empresas recém
criadas é de 50%, e nas empresas mais maduras, presentes nos fundos de private equity, varia
entre 20% e 30% (FORTUNA, 2005)

Segundo Fortuna (2005, p.498):

O FIP regulamentado pela Instru¢do CVM 391, é constituido sob forma de
condominio fechado, ou seja, uma comunhdo de recursos destinados a
aquisicdo de agBes, debéntures, bonus de subscricdo entre outros titulos e
valores mobilidrios conversiveis ou permutiveis em acdes de emissdo de
companhias abertas ou fechadas, participando do processo decisério da
companhia investida, com efetiva influéncia na definicdo de sua politica
estratégica e gestdo, através da indicacdo de membros do Conselho de
Administracdo. A participacdo do fundo no processo decisorio da companhia
investida pode ocorrer das seguintes formas: i) Pela detencdo de acbes que
integrem o respectivo bloco de controle; ii) Pela celebracdo de acordo de
acionistas; iii) Pela celebragdo de ajuste de natureza diversa ou adocdo de
procedimentos que assegure ao fundo efetiva influéncia na definicdo de sua
politica estratégica e gestao.

E ainda:

Fundos private equity ndo podem ser vistos como solugédo para problemas
financeiros. Eles investem em empresas selecionadas pelo seu potencial de
crescimento e qualidade de gestdo. Seus objetivos ao investir sdo: capitalizar
a empresa; definir uma estratégia de crescimento; valorizar as acdes e vender
com lucro esta participagdo (FORTUNA, 2005).
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2.11 O Novo Mercado e a Importancia da Governanca Corporativa e a

Relag¢éo com Investidores para o Sucesso do IPO

A companhia e os investidores necessitam de um meio de interacdo e comunicacao,
para assim manter-se sintonizado com a real situacdo da empresa, por meio de informagdes
concretas, podendo, assim, analisar cada passo ou investimento realizado pela empresa
buscando entender o futuro da empresa no curto, médio e longo prazo.

Os investidores sdo 0s agentes determinantes na avaliacdo da empresa e, portanto, as
informacdes prestadas por ela é que norteardo o0 seu processo de avaliacdo econdmica.
(PADOVEZE, 2013)

A importancia da Relacdo com Investidores (R.l) é grande, empresas com excelente
governanca corporativa mantém uma forte relagdo com seus investidores.

Segundo Padoveze (2013, p.90):

As relagdes com investidores (R.I) podem ser vistas compreendendo dois
componentes relacionados entre si: Comunicacdo: isto é, o fluxo de
informacBes valiosas, cujo objetivo é proporcionar aos investidores e
analistas os melhores referenciais possiveis para avaliacdo da empresa.
Construcdo de relacionamentos: a criacdo de relacionamentos mutuamente
vantajosos € um aspecto-chave das relagdes com investidores.

A Governanca Corporativa (GC) tem como objetivo manter a criacdo de valor para o
acionista. Quando as empresas incorporam esse conceito, deixam de ser administradas
exclusivamente pelo grupo majoritario e o conselho de administracdo eleito, por esse grupo

passa a aceitar interferéncias de outros investidores institucionais.

Conforme Padoveze (2013, p.94):

As empresas que adotam o conceito de governanca corporativa tendem a dar
maior transparéncia de seus negdcios e padrdes contabeis e financeiros ao
mercado, tornando-se empresas com maior aceitagdo geral e,
conseqlientemente atrativas para investimentos.

Conforme o IBGC (2014):

Governancga Corporativa € o sistema pelo qual as organizagdes sdo dirigidas,
monitoradas e incentivadas, envolvendo as praticas e os relacionamentos
entre proprietarios, conselho de administragdo, diretoria e Orgdos de
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controle. As boas préaticas de Governancga Corporativa convertem principios
em recomendacBes objetivas, alinhando interesses com a finalidade de
preservar e otimizar o valor da organizacdo, facilitando seu acesso ao capital
e contribuindo para sua longevidade.

Quando a companhia esta presente nas classificagdes do Novo Mercado (NM), que

facilita ao investidor identificar se aquela companhia é solida e comprometida com o

crescimento e pratica o desenvolvimento sustentavel de suas atividades, o novo mercado pode

ser considerado um novo atrativo tanto para investidores como para a organizacao, de acordo
com a BM&FBOVESPA (2014), das 27 empresas que fizeram o Initial Public Offering (IPO-
lancamento de agdes), 21 destas empresas negociam no novo mercado.

Ao realizar o IPO a empresa passa por uma separacdo de propriedade e controle entre

acionistas e gestores, por meio da oferta publica de acdes, fez com que surgisse a necessidade

de criacdo de mecanismos, que o interesse dos gestores e acionistas, passasse ser entendido

por parte dos controladores.

Figura 9 - A funcdo da Governanca Corporativa e as Relagdes com Investidores.

A fungio da Governanga Corporativa e as relagdes com os investidores
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Fonte: PWC, 2011.

O Novo Mercado firmou-se como uma sec¢do destinada a negociacdo de agdes de

empresas que adotam, voluntariamente, praticas de governanca corporativa adicionais as que

séo exigidas pela legislacdo brasileira. A listagem nesse segmento especial implica na adoc¢ao

de um conjunto de regras societarias que ampliam os direitos dos acionistas, aléem da adocéao
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de uma politica de divulgacdo de informacBes mais transparente e abrangente.
(BM&FBOVESPA, 2014)

No site da BM&FBOVESPA sdo relacionadas as regras do NM de maior relevancia
a estrutura da GC e direitos ao acionista:

e O capital deve ser composto exclusivamente por acdes ordinarias com direito a
voto;

e No caso de venda do controle, todos os acionistas tém direito a vender suas acGes
pelo mesmo preco (tagalong de 100%);

e Em caso de deslistagem ou cancelamento do contrato com a BM&FBOVESPA, a
empresa deverd fazer oferta pablica para recomprar as acdes de todos os
acionistas no minimo pelo valor econémico;

e O Conselho de Administracdo deve ser composto por no minimo cinco membros,
sendo 20% dos conselheiros independentes e 0 mandato méximo de dois anos;

e A companhia também se compromete a manter no minimo 25% das acGes em
circulacéo (free float);

e Divulgacdo de dados financeiros mais completos, incluindo relatérios trimestrais
com demonstracdo de fluxo de caixa e relatérios consolidados revisados por um
auditor independente;

e A empresa devera disponibilizar relatérios financeiros anuais em um padrdo
internacionalmente aceito;

e Necessidade de divulgar mensalmente as negociacfes com valores mobiliarios da
companhia pelos diretores, executivos e acionistas controladores
(BM&FBOVESPA, 2014).

Portanto, quando a empresa realiza o IPO, e esta classificada no Novo Mercado a

mesma necessita que a sua Governanga Corporativa demonstre a transparéncia e a boa gestao
da empresa, facilitando a entrada de novos investidores, que buscam na empresa um retorno

sobre o capital investido.
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CAPITULO 3 - O ESTUDO DE CASO DA ABERTURA DE CAPITAL DA
EMPRESA MAGAZINE LUIZA

Para melhor compreensdo do conteudo abordado anteriormente, cabe analise de um
caso pratico em que se destacardo todo o direcionamento de uma abertura de capital,
subscricdo das agdes por meio do IPO e as vantagens e desvantagens de ter o capital aberto.

Todo material utilizado para este estudo foi retirado do site Magazine Luiza na area
de RelagBes com Investidores, o qual disponibiliza dados, relatorios e toda movimentacao
estratégica de relevancia que fica disponivel para qualquer interessado no assunto.

A metodologia utilizada para elaboracdo deste estudo de caso é exploratoria,
descritiva e analitica.

O Magazine Luiza, apds ter realizado a abertura de seu capital e com a efetivacdo da
subscrigdo de acles, passou por um desenvolvimento financeiro, operacional e estrutural ap6s
a abertura de seu capital. Cabe ressaltar que o objetivo é estudar as mudancas que a empresa
passou apos a abertura de seu capital e como se adequou a esta mudanca.

A empresa € uma das maiores redes varejistas com foco em bens duraveis e grande
presenca nas classes populares do Brasil. Conta com uma base de 30 milhdes de clientes
cadastrados, sendo 30% deles ativos.

Estudando o Magazine Luiza, verificou-se que a empresa esta estrategicamente
inserida, em um segmento considerado o motor de crescimento econdmico nacional, cujo
principal elemento propulsor € o consumo. A expectativa € que esse setor continue a crescer
acima do PIB na proxima década, gracas a forte demanda alimentada pelo aumento dos niveis
de renda per capita, baixo desemprego, disponibilidade de crédito e migracéo de classes.

Devido Magazine Luiza ser uma companhia solida em constante crescimento e com
a consolidacdo recente do IPO realizado em 2011 a possibilidade de manter um estudo
concreto referente as mudancas apds a abertura do capital, é consolidado com o espaco de
tempo entre a movimentacdo do valor de suas acfes dentro do mercado e analise de

interpretacdo dos dados emitidos pelo R.I da companhia.

3.1 A Histéria da Companhia Magazine Luiza

A histéria de sucesso é representada por mais de 30 milhdes de clientes e a gestdo de

pessoas do Magazine Luiza tem sido reconhecida e premiada vérias vezes por diversas
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instituicdes, porque faz parte da esséncia a exceléncia no desenvolvimento humano, que
sempre foi e continua sendo nossa prioridade.

A empresa iniciou-se como uma pequena loja inaugurada em Franca, no interior de
Sao Paulo, em 16 de novembro de 1957, que, inicialmente, se chamava “A Cristaleira”, surgiu
uma das empresas que se tornaria uma das lideres do varejo no Brasil, com 743 lojas em 16
estados, nas regides Sul, Sudeste, Centro-Oeste e Nordeste. (Relagdes com Investidores
Magazine Luiza, 2014)

Em 1991, ocorreu uma reestruturacdo societaria, a fim de propiciar uma expansao
aos negocios da sociedade. Essa oportunidade que ingressou em nosso quadro societario a
Holding LTD. No mesmo ano, Luiza Helena Trajano, sobrinha de Luiza Trajano Donato,
assumiu a lideranca da organizacdo e deu inicio a uma grande transformacdo no modelo de
gestdo, com o objetivo de fortalecer a sociedade para o século seguinte.

Em 2005, foi recebido aporte de capital de fundos administrados pela Capital, uma
grande investidora internacional de private equity, com presenca em mais de 20 paises. Isto
possibilitou a rapida expansdo, com facilitacdo de entrada na Capital paulista e construcdo do
Centro de Distribuicdo Bandeirante e a ampliacdo da estrutura em logistica. No mesmo ano, a
Companhia associou-se a Cardif, empresa do Grupo BNP Paribas, para a criacdo da Luizaseg,
uma seguradora responsavel por produtos de garantia estendida e seguros, com gestdo
compartilhada. O Magazine Luiza é a Unica empresa do varejo a possuir uma seguradora
prépria, instituida por meio de uma associacdo (joint venture). (Relacbes com Investidores
Magazine Luiza, 2014)

Em junho de 2011, foi finalizado o processo de Oferta Publica Inicial de Acoes
(IPO), um passo muito importante para a estratégia e trajetoria de crescimento, permitindo o
acesso a uma fonte alternativa de financiamento dos investimentos, geracdo de empregos e
criacdo de valor para os acionistas. Também em 2011, foi realizada a aquisi¢do da rede do
Bau da Felicidade, que teve a abertura de mais lojas organicamente e atingindo o nimero de
743 unidades, no final de 2012.

3.2 A Operacao de Abertura de Capital e Oferta Publica Inicial

Em 5 de abril de 2011, a companhia celebrou o Contrato de Participacdo no Novo
Mercado com a BM&FBOVESPA, o qual entra em vigor na data base por em que aderiu as
praticas diferenciadas da Governanga Corporativa do Novo Mercado, segmento especial de
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valores mobilidrios da BM&FBOVESPA na qual é disciplinado pelo regulamento do Novo
Mercado que estabelece regras diferenciadas de governanca corporativa mais rigorosas do que
as leis estabelecidas pelas Leis das Sociedades por Acoes.

A companhia anunciou em 29 de abril de 2011 o inicio da operacéo de oferta publica
inicial, como estratégia e trajetdria de crescimento financeiro e estrutural, tendo como meio de
Distribui¢ao Primaria e Secundéria com o c6digo de negociacao “MGLU3”.

A distribuicdo primaria foi realizada com 33.750.000 acGes ordinarias de emissédo da
companhia, e a distribuicdo secundaria foram realizadas com 16.564.432 acdes de emissao da
companhia e de titularidade dos acionistas vendedores sem considerar o lote suplementar que
foram no total de 4.837.136 de ac¢Oes de emissdo da companhia e 2.710.018 a¢Oes de emissédo
da companhia de titularidade dos acionistas, que seriam destinadas a atender um eventual
excesso de demanda, o preco de venda por acdo inicial foi de R$ 16,00, perfazendo a
estimativa de Montante Total de R$ 805.030.912,00 a ser arrecadado durante a operacéo de
distribuicdo. (MAGAZINE LUIZA, 2014)

Em 06 junhos de 2014 ocorreu o encerramento da distribuicdo pablica na qual foi
consolidada a venda de 36.494.467 acOes ordinarias de emissdo da Companhia (Oferta
primaria) e 18.904.329 de acles ordinarias de emissdo da Companhia e de titularidades dos
acionistas vendedores (Oferta Secundaria), arrecadando o montante de R$ 886.380.736,00
superando a expectativa em R$ 81.349.824,00. (Relagcdes com Investidores Magazine Luiza;
2014)

A companhia consolidou seus Joint Booksrunners, tendo como coordenador lider o
Banco ITAU BBA e também tendo como parte 0 Banco BTG Pactual e 0 BB-BANCO de
Investimento desta maneira formando o Joint Bookrunners, responsavel pela operacdo de
oferta publica da companhia na qual compreendeu a distribuicdo publica de acdes no Brasil
em mercado de balcdo ndo organizado sendo realizada pelos Joint Bookrunners,, tendo
também instituicdes financeiras intermediarias autorizadas a operar no mercado de capitais
Brasileiro credenciadas junto a BM&FBOVESPA sendo convidadas para participar para
efetuar exclusivamente esforcos de colocacdo das agdes junto aos Investidores da Oferta de
Varejo, a estrutura do consorcio pode ser vista na figura 10. (MAGAZINE LUIZA; 2014)

* O bookrunner ¢é listado em primeiro lugar entre todos os subscritores que participam na emissdo. Quando mais
de um bookrunner gere uma emissao de titulos, as partes séo referidas como Joint Bookrunners (Bancos
Coordenadores)
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Figura 10 - Consorcio de Subscri¢do (Joint Bookrunners)
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Fonte: Anuncio de distribui¢do Pablica 2011, p. 02.

O preco por acéo foi fixado ap6s a conclusdo do procedimento de coleta de intengdes
de investimento realizado junto a investidores Institucionais pelos Joint Bookrunners. O
processo de escolha do critério para determinacdo do preco por acdo foi justificado pelo fato
de que o preco por acdo ndo promoveria diluicdo injustificada dos acionistas da Companhia e
de que as AcOes seriam distribuidas por meio de oferta publica, em que o valor de mercado
das Acdes foi aferido com a realizagdo do Procedimento de Bookbuilding, que reflete o valor
pelo qual os Investidores Institucionais apresentaram suas intencGes de investimento no
contexto da Oferta. (MAGAZINE LUIZA, 2014)

A estabilizacdo dos precos foi controlada pelo BTG Pactual, por intermédio da BTG
Pactual Corretora de Titulos e Valores Mobiliarios S.A. Ficou ao seu exclusivo critério,
conduzir atividades de estabilizacdo de preco das Acdes, no prazo de até 30 (trinta) dias a
contar da data de inicio da negociacdo das A¢des na BM&FBOVESPA, inclusive, por meio
de operacbes de compra e venda de Acdes, observadas as disposicOes legais aplicaveis e o
disposto no (Instrumento Particular de Contrato de Prestacdo de Servigos de Estabilizacdo de
Preco de Ag¢des Ordinarias de Emissdo do Magazine Luiza S.A), o qual foi previamente
aprovado pela BM&FBOVESPA e pela CVM, nos termos do artigo 23, 8§3°, da Instrucdo
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CVM 400 e do item 1l da Deliberacdo da CVM n° 476, de 25 de janeiro de 2005, conforme
alterada.

Né&o existia obrigacdo, por parte do BTG Pactual, ou da BTG Pactual Corretora, de
realizar operacdes de estabilizacdo e, uma vez iniciadas, tais operacdes poderiam ser
descontinuadas a qualquer momento, observadas as disposi¢fes do Contrato de Estabilizacao.

Observou-se que a operacdo do Magazine Luiza foi estrutura por grandes Bancos de
Investimentos e que a empresa promove.

Conforme dados do prospecto preliminar, as destinacdes dos recursos provenientes
da Oferta Priméria serdo, ap6s a deducdo das comissdes devidas pela Companhia no ambito
da Oferta, destinadas a investimentos na abertura de novas lojas e aquisi¢cdes de empresas do
setor de varejo e de comércio eletrbnico, investimentos em tecnologia e logistica,
investimentos em reforma de lojas e reforco de capital de giro, podendo ser visualizado na
tabela 4.

Tabela 4 - Destinacao dos recursos captados

Percentual de alocacéo dos recursos liquidos

Destinagao obtidos na Oferta

Investimentos em abertura de novas lojas e/ou aquisi¢des no setor de o
varejo e comeércio eletrénico 30%

: . 0,
Investimentos em reformas de lojas 20%

Investimentos em tecnologia e logistica 20%

Reforco de capital de giro 30%

Total 100%

Fonte: Prospecto Preliminar IPO Magazine Luiza, 2014.

Cabe destacar que ap6s a abertura de seu capital, a composi¢cdo acionaria da
companhia esta de forma que 70,2% das a¢des estdo em poder dos controladores, podendo ser
uma defesa contra a entrada de investidores que visam o controle da companhia, a empresa
possui um Free Float “de 29,8% de acBes em circulacdo no mercado. (MAGAZINE LUIZA,
2014)

A figura 11 abaixo demonstra por meio do grafico de forma simplificada a estrutura

societéaria da companhia.

* Free Float- E a quantidade percentual de acdes livres & negociacdo no mercado. S&o aquelas agdes que ndo
pertencem a acionistas estratégicos, como: controladores e diretores da companhia e acionistas que detenham
mais de 5% do capital total da empresa.
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Figura 11 - Composi¢do Acionéria
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Fonte: Elaboracgdo Propria, 2014.

Apds a abertura de capital e a realizacdo da subscricdo de agdes, Companhia
Magazine Luiza passou a ter uma quantidade de 181.494.467 acOes ordinarias, sendo que
127.420.033 ac¢des estdo em poder dos Acionistas Controladores e 54.074.434 em circulacéo
no mercado disponivel em negociagédo na bolsa de valores. Podendo ser visualizadas na tabela

5 abaixo uma posicao analitica da figura 11 acima.

Tabela 5 - Composi¢do Acionaria

Acionista Quantidade de Acdes Percentual
Controladores 127.420.033 70,2%
Acdes Em Circulacao 54.074.434 29,8%
181.494.467 100,00%

Fonte: Elaboracdo Prépria

A Companhia Magazine Luiza é formada pela rede de lojas e também pela Luizacred
com Jointventure e o Itad Unibanco. A Luizacred representa uma importante ferramenta
competitiva e fonte importante de rentabilidade. Em 2010, a Luizacred financiou mais de 50%
das vendas. A Luizaseg com Jointventure e Cardif assim oferecendo, também, seguros de
garantia estendida e outros produtos de seguros aos nossos clientes, por meio da subsidiaria
Luizaseg, uma associacdo com a Cardif, empresa do grupo BNP Paribas e o Consorcio Luiza,
segmento da companhia na atuacdo de venda de consorcios sendo 100% da Companhia. A
figura abaixo demonstra a estrutura societaria da companhia. (MAGAZINE LUIZA, 2014)
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Figura 12 - Estrutura Societaria

Controladores Free Float

70,2% 29,8%

magazineluiza
vem Ser "; 4
50% 50% 100%
A ° ’ ' .
consorcioluiza
czacreon  luizaseg, Q

(1)Joint-Venture com itau Unibanco
(2)Joint-Venture com Cardif

Fonte: Magazine Luiza, 2014.

A destinacdo dos recursos captados com a operacdo de oferta publica teve como
objetivo utilizar aproximadamente recursos liquidos captados na Oferta Primaria para
investimentos na expansdo da nossa rede de lojas, investimentos na inauguracdo de novas
lojas proprias e para a realizacdo de aquisicdes de empresas do setor de varejo e de comércio
eletrdnico, investimento em tecnologia, logistica e reforco do capital de giro.

O estudo de caso da operacdo de abertura de capital do Magazine Luiza demonstrou
gue a empresa antes de sua operacdo de IPO ja possuia um apoio de um fundo de
investimento na qual é um dos participantes de sua composi¢cdo acionaria, ressaltando que a
empresa passou por todas as etapas obrigatorias para abrir seu capital, diante a atual situacao
das ac6es no mercado. Apds o IPO, a empresa veio perdendo valor de mercado, podendo ser
uma das causas 0 ndo pagamento de dividendos ap6s um longo periodo e posteriormente a
abertura de capital por um periodo de prejuizo acumulado. A figura 13 abaixo pode

demonstrar historicamente a cotacdo da acdo desde a abertura do capital.



Figura 13 - Historico do valor das A¢des do Magazine Luiza
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Fonte: Magazine Luiza, 2014.

A evolucdo estratégica e financeira da empresa no periodo de um ano apés a abertura

do capital pode ser analisada na tabela 6 abaixo o qual demonstra significativamente a

evolugéo financeira que a empresa passou.

Tabela 6 - Principais Indicadores de 2011

PRINCIPAIS INDICADORES 2011

A% milhdes (exceto quando indicado)

Receita Bruta Total
Receita Liquida Total

EBITDA
Margem EBITDA

EBITDA Ajustado
Margem EBITDA Ajustado

Luera Liguida
Margem Liguida

Luero Liguido Ajustado
Margem Liguida Ajustada

Crescimento nas Vendas Mesmas Lojas
Crescimento nas Vendas Mesmas Lojas Fisicas
Crescimento nas Vendas Internet

Quantidade de Lojas - Final do Pariodo
Area de Vendas - Final do Periodo (M2)
Area Média por Loja - Final de Periodo (M2)

Base Total de Carides Luizacred (mil)

2.260.2
1.827.9

525
2,7

1070
5,5%

(16.9)
0,9%

26,7
1.4%

10,1%
7.0%
36,8%

728
454.045
624

4.426

1.896.7
1.586,6

94.9
5.9%

94.9
5.9%

20,5
1.3%

20,5
1.3%

24 3%
20,4%
64,1%

604
400.112
662

3.287

19,6%
20,8%

44 7%
=3.2 pp

12, 7%
-0.4 pp

=182, 4%
-2.2 pp

30,00
0.1 pp

20,5%
13,5%
-5,68%
34,6%

T.601.3
G.419.4

300.6
4.7%

3483
5,4%

11,7
0,2%

55.5
0,9%

16,5%
13,1%
44, 4%

T28
454.045
G624

4.426

5.692,0
4.808,0

3199
6.7%

3199
6.7%

68,8
1.4%

68,8
1.4%

29.0%
24.7%
75.0%

400.112

3.287

33.5%
33.5%

-6, 0%
=20 pp

8.3%
=13 pp

-83.1%
-1.2 pp

-19.4%
0.8 pp

20.5%
13,5%
-5.8%

34.6%

Fonte:

Magazine Luiza, 2014.
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No estudo de caso ficou claro a influéncia do mercado apos a abertura do capital,
mesmo a empresa estando posicionada em um alto nivel de Governanga Corporativa, €
possuindo uma excelente gestdo, a empresa fica exposta as variaveis do mercado, passando a
ter o preco de suas acdes, menor que o valor inicial ofertado na emissdo publica, sendo
acarretado pelo desinteresse dos acionistas.

A abertura de capital € uma operacdo de complexa estruturacao, pois sofre varidveis
do mercado na qual a empresa pode ser afetada por seus préprios acionistas depois das acoes
ja estarem no mercado. Mesmo a empresa mantendo esforcos para a consolidacdo da imagem

da companhia dentro do mercado, demonstrando resultados consolidados.
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CONSIDERACOES FINAIS

A entrada no mercado de capitais € o marco da empresa em questdo a
operacionalidade e crescimento econémico-financeiro, na qual s6 € possivel a entrada abrindo
seu capital, ou seja, emitindo agdes.

A iniciativa da empresa para entrar neste mercado, pode vir da propria empresa que
busca consolidar recursos financeiros por meio da operacdo de IPO e subsequentes emissdes
de debéntures, ou apenas por pressdo dos fundos de investimentos que controlam o caminho
da empresa em muitos aspectos financeiros e estratégicos.

Para as empresas que buscam abrir o capital no Brasil, existem diversas etapas e
regras a serem cumpridas para efetivar a abertura, verificando que a CVM € o o6rgéo
supervisor que assegura o funcionamento eficiente dos mercados de valores mobiliarios e
também controla toda a informac&o emitida ao publico pela empresa e também controlando a
atuacdo dos fundos de investimentos, sem a atuacdo da CVM dentro do mercado de capitais
as informacdes e as movimentacGes das empresas podem se manter irregulares diante ao
publico investidor.

Contribuindo para que a empresa necessite ter uma excelente relagdo com
investidores juntamente com a Governanca Corporativa que visa trazer a transparéncia da
empresa ao mercado diante sua atuacéo.

Por mais complexa que seja para a empresa realizar esta operacdo que envolve
aspectos técnicos, culturais e pode alterar toda estrutura societaria ap6s a finalizacdo da
operacdo, 0 mercado de capitais € uma nova etapa na qual as empresas enquadraveis em
algum periodo do seu ciclo de vida necessitara buscar recursos dentro deste mercado e desta
maneira abrir o capital para o publico interessado em comprar suas acoes.

Para garantir que esses esforcos de abertura sejam consequentemente bem
estruturados e elaborados, os bancos de investimento atuam de forma primaria juntamente
com outras instituicdes autorizadas durante esse processo para que a operacdo nao traga
maleficios a empresa durante o IPO.

No estudo de caso, ficou claro o tdo longo e trabalhoso que € realizar a abertura do
capital e que ao longo prazo as agdes podem ser desvalorizadas por desinteresse dos
acionistas, outro ponto a destacar é que por mais barata que a a¢do seja, a geracao de caixa
oferecida pelo IPO ¢ excelente, oferecendo ao longo prazo, resultados financeiros bons, desde

que a estratégia, ao utilizar este recurso, seja eficiente.
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O mercado de capitais oferece as empresas um novo ambiente e uma nova cultura,
que apds estar presente neste mercado, é custoso sair.

Compreendendo que a Abertura de Capital oferece desde vantagens e desvantagens
para as empresas que busca realizar esta operacdo, vale ressaltar que bem estruturada e

planejada, a entrada neste mercado passara a oferecer a curto, médio e longo prazo uma nova
forma de se capitalizar para as empresas.
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