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1.
INTRODUGCAO

Desde o inicio da década de 1990, o Brasil vem passando por inimeras transforma-
coes econdmicas que criam oportunidades para o0 amadurecimento do mercado de
capitais no pais. A estabilizacdo e o crescimento econdmico acompanhados de um
ambiente regulatorio mais favoravel permitiram a profissionalizacdo acelerada das
empresas e a evolucao de alguns mecanismos importantes de financiamento de longo
prazo, entre os quais o mercado de valores mobiliarios.

Apesar dos avancos significativos em prol do mercado de capitais, eles ainda ndo fo-
ram suficientes para ampliar o nimero de empresas listadas na Bolsa de Valores bra-
sileira, tampouco viabilizar o acesso daguelas que necessitam realizar ofertas menores
ou buscam visibilidade para uma oferta futura. A principal guestdo que se coloca é,
portanto, o que fazer para tornar a capitalizacdo via Bolsa de Valores atraente as em-
presas brasileiras de pequeno e médio porte.

Nessa direcdo, o objetivo do presente estudo técnico é explorar os desafios e os
obstaculos para o desenvolvimento do segmento de acesso a Bolsa de Valores
no Brasil, fornecendo aos agentes subsidios para formulacdo de politicas publicas
no pals. Para tal, o estudo esta estruturado em 11 partes, alem desta introducao:
i) caracterizacgdo do mercado acionario brasileiro; ii) comparativo entre o Brasil e o
mercado acionario mundial; iii) caracterizacdo dos mercado de acesso as Bolsas de
Valores; iv) avaliacado dos custos de transacao inerentes a abertura de capital em Bolsa
(IPO); v) metodologia de pesquisa; vi) diagnostico das empresas de capital fechado;
vii) diagnodstico das empresas de capital aberto; viii) diagnostico dos intermediarios e
analise dos resultados: ix) recomendacodes para dinamizacédo do mercado de acesso
no Brasil e x) conclusoes.
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2.
CARACTERIZACAO DO MERCADO
ACIONARIO BRASILEIRO

2.1. ABM&FBOVESPA

A BM&FBOVESPA ¢ a Unica instituicdo brasileira de intermediacdo para operacdes do
mercado de capitais. Ela foi formada, em 2008, a partir da integracdo das operacdes
da Bolsa de Valores de S&o Paulo e da Bolsa de Mercadorias & Futuros.

Em 28 de dezembro de 2012, a BM&FBOVESPA tornou-se a terceira maior bolsa de
valores do mundo em valor de mercado, alcancando a marca de US$ 13, 6 bilhdes
(Grafico D).

Grafico 1 - Valor de Mercado das Bolsas de Valores no Mundo (US$ bi-
Ihdes) em 28/Dez/2012

0,0 5.000,0 10.000,0 15.000,0 20.000,0 25.000,0

Hong Kong Exchanges and Clearing (HKEx) 19.563,7

Chicago Mercantile Exchange (CME) 16.814,2
BM&FBOVESPA (BVMF)
Deutsche Boerse 11.792,1
Intercontinental Exchange

Nyse Euronext

Singapore Stock Exchange (SGX)
Australian Securities Exchange (ASX)
Nasdag OMX Group

London Stock Exchange (LSE)

Toronto Stock Exchange (TMX Group)
Chicago Board Options Exchange (CBOE)
Bolsas y Mercados Espafioles (BME)

Mexican Exchange

Osaka Securities Exchange

Fonte: BM&FBOVESPA, WORLD FEDERATION OF EXCHANGES
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A BM&FBOVESPA administra os mercados organizados de titulos, valores mobiliarios
e contratos derivativos, além de prestar o servico de registro, compensacao e liqui-
dacdo, atuando como contraparte central garantidora da liquidacdo financeira das
operacdes realizadas em seus ambientes de negociacdo. A Bolsa oferece produtos
e servicos, tais como negociacao e pos-negociacao de acodes, titulos de renda fixa,
cambio pronto e contratos derivativos referenciados em acdes, além de listagem de
empresas e outros emissores de valores mobiliarios, atuacdo como depositaria de ati-
vos, emprestimo de titulos e licenciamento de softwares.

O Grafico 2 apresenta a distribuicdo setorial das 520 empresas e fundos negocia-
dos na BM&FBOVESPA. O setor Econdmico-financeiro e Outros € composto por 147
empresas e fundos'; Consumo Ciclico, 75 empresas; Construcdo e Transporte, 74 em-
presas; Utilidade Publica, 74 empresas; Consumo N&o Ciclico, 48 empresas; Materiais
Basicos, 40 empresas; Bens Industriais, 36 empresas, Telecomunicacées, 10 empresas;
Tecnologia da Informacdo, 9 empresas, e Petroleo, Gas e Biocombustivel, 7 empresas.

Grafico 2 - Distribuicao setorial das empresas e fundos negociados na
BM&FBOVESPA - Jun/13

Materiais
Basicos
8%
Bens Industriais
7%

Petréleo, Gas e Biocombustiveis

N

Financeiroe
Outros
28%
Construgdo e
Transporte
14%
Utilidade _
Publica Consumo Nio
14% Ciclico
Telecomunicagbes 9%

2%  Tecnologiada - Consumo
informagao Ciclico
2% 15%

Fonte: BM&FBOVESPA

A Figura 1 mostra a distribuicdo por segmentos dentro dos setores econdmicos Bens
Industrials, Construcdo e Transporte, e Consumo Ciclico e Consumo N&o Ciclico. O sub-
setor Material de Transporte corresponde a 42% das empresas negociadas no setor
Bens Industriais. Os subsetores Transporte e Construcdo e Engenharia representam

" Os fundos compreendem FIP, PE/VC, Fundos Imobiliarios e outros.
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49% e 51%, respectivamente, do setor Construcdo e Transporte. O subsetor Tecidos,
Vestuarios e Calcados representa 33% do setor Consumo Ciclico. O subsetor Alimen-
tos Processados representa 46% do setor Consumo N&o Ciclico.

Figura 1 - Distribuicao das empresas pelos subsetores Bens Industriais,
Construcdo e Transporte, Consumo Ciclico e Consumo Nao Ciclico -

Jun/13
Bens Industriais Construgdo e Transporte
Comércio
Servigos 8% _ Equipamentos -
14% Elétricos
3%
Transporte Construcdo e
Maquinas e 49% Engenharia
Equipamentos 51%
33%
Material de
Transporte
2%
Consumo Ciclico Viagens e Lazer Consumo Nao Ciclico
11% 3 Produtos de Satide Agropecudria
Comércio Uso Pessoal e 17% 8%
Utilidades 23% de Limpeza
Domésticas 4%
12%
Fumo
_Diversos 2%
11% %
Diversos
5% Alimentos
: Hotéis e Restaurantes g s Processados
Tecidos, 5% Comércioe 46%
Vestudrios e Distribuicao
Calgados Midia 13% Bebidas
33% 5% 2%

Fonte: BM&FBOVESPA

A Figura 2 mostra a distribuicdo por segmentos dentro dos setores econdmico- Fi-
nanceiro e Outros, Materials Basicos, Petroleo, Gas e Biocombustiveis, e Tecnologia
da Informacdo. Os subsetores Intermediarios Financeiros e Outros representam 24% e
31%, respectivamente, do setor Financeiro e Outros. O subsetor Siderurgia e Metalurgia
representa 30% do setor Materiais Basicos. O subsetor Exploracdo e Refino representa
86% do setor de Petroleo, Gas e Biocombustiveis. O subsetor Programas e Servicos
representa 86% do setor Tecnologia da Informacao.
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Figura 2 - Distribuicao das empresas pelos subsetores Financeiro e Outros,
Materiais Basicos, Petréleo, Gas e Biocombustiveis, e Tecnologia da Infor-
mac¢éao - Jun/13
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Diversos
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Iméveis
8%
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24%
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4%

Petréleo, Gas e Biocombustiveis

Equipamentose
Servigos
14%
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86%

Materiais Basicos

Embalagens
5%
Siderurgiae
Metalurgia
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8%
Quimicos Mineiragdo
20% 15%
Tecnologia da Informagdo
Computadores

e
Equipamentos
33%
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Fonte: BM&FBOVESPA

A Figura 3 mostra a distribuicdo por subsetor dentro do setor econdmico Utilidade
Publica. O subsetor Energia Elétrica representa 89% do numero total de empresas no
setor Utilidade Publica.

Figura 3 - Distribuicao das empresas pelos subsetores Financeiro e Outros,
Materiais Basicos, Petréleo, Gas e Biocombustiveis, e Tecnologia da Infor-
macédo - JUN/13
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Gas _ .
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Fonte: BM&FBOVESPA
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O Quadro 1 apresenta um comparativo entre os cinco segmentos de listagens ofere-
cidos pela BM&FBOVESPA.

Quadro 1 - Comparativo dos segmentos de listagem

Caracteristicas das

acdes emitidas

Percentual minimo
de acdes em
circulagao (free
float)

Distribuicdes
publicas de acoes
Vedacdo a
disposicdes
estatutarias

(a partir de
10/05/2011)

Composicao
do Conselho de

Administracao

Vedacdo a
acumulacao de
cargos (a partir de
10/05/201)

Obrigacédo do
Conselho de
Administracdo
(a partir de
10/05/2011)

Demonstracdes

Financeiras

Novo .
Nivel 2
Mercado
‘ Permite a
Permite a o
o existéncia de
existéncia
acoes ON e PN
somente de o
B (com direitos
acoes ON

adicionais)

No minimo 25% de free float

Esforcos de dispersdo acionaria

Limitacdo de voto inferior a 5%
do capital, guérum qualificado e

“clausulas pétreas”

Minimo de 5 membros, dos quais
pelo menos 20% devem ser
independentes com mandato

unificado de até 2 anos

Presidente do conselho e diretor-presidente ou

principal executivo pela mesma pessoa (caréncia

de 3 anos a partir da ades&o)

Manifestacao sobre qualguer
oferta publica de aquisicao de

acdes da companhia

Traduzidas para o inglés

Nivel 1

Permite a
existéncia
de acdes
ON e PN
(conforme

legislacdo)

N&o ha regra

Bovespa Mais

Somente acdes
ON podem ser
negociadas e
emitidas, mas

€ permitida a
existéncia de PN
25% de free float
até o 7° ano

de listagem, ou

condi¢cdes minimas

de ligquidez

Nao ha regra

Tradicional

Permite a
existéncia de
acdes ON e
PN (conforme

legislacao)

N&o ha regra

Minimo de 3 membros (conforme legislacdo)

N&o ha regra

Nao ha regra

Conforme legislacéo

- 31
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Reunido publica
anual e calendario
de eventos

corporativos

Divulgacdo
adicional de
informacoes
(a partir de
10/05/201)

Concesséo de Tag

Along

Oferta publica de
aquisicdo de agoes
no minimo pelo

valor econébmico

Adeséo a Camara
de Arbitragem do

Mercado

Novo

Nivel 2 Nivel 1

Mercado

Obrigatorio

Politica de negociacdo de valores mobilidrios e

codigo de conduta

100% para
acdes ON e PN
80% para
100%
100% para > bara acées ON
acdes ON
acdes ON ¢ (conforme
e 80% para : .
legislacédo)
PN (até
09/05/201)
Obrigatoriedade em caso de
} ) Conforme
fechamento de capital ou saida ) -
legislacéo
do segmento
Obrigatorio Facultativo

ON: Acoes ordinarias / PN: Acdes preferenciais

Bovespa Mais

Facultativo

N&o ha regra

100% para acdes
ON

Obrigatoriedade em
caso de fechamento
de capital ou salda

do segmento

Obrigatorio

Tradicional

80% para
acoes ON
(conforme

legislacao)

Conforme

legislacao

Facultativo

Fonte: BM&FBOVESPA

Dentre as opcdes de listagem acessiveis as empresas no Brasil, A BM&FBOVESPA
posiciona o Bovespa Mais como um segmento de acesso ao mercado de capitais. Ele
¢ indicado para as peguenas e meédias empresas que pretendem fazer captacdo com
volume inferior a R$ 150 milhdes ou para aguelas que buscam um aumento da exposi-
cdo, sem a oferta publica inicial de acdes. Como o Brasil possui um grande numero de
empresas classificadas como de pegueno e médio porte (Figura 4), o Bovespa Mais
poderia criar um fluxo sustentavel de empresas aptas a migrar, futuramente, para o
mercado principal.
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Figura 4 - Nimero de empresas no Brasil por porte

= Mais de 1.000 empregados
* Vendas > R$ 400M

= 250-1.000 empregados

De 15 njlil a20 = Vendas R$ 20M-400M
mi
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Mais de 3
= Vendas <R$ 20M

milhdes

Fontes: MINISTERIO DO TRABALHO, IBGE, VALOR 1000 e RESEARCH GRUPO STRATUS

Apesar dos esforcos da BM&FBOVESPA para promover o mercado principal e, princi-
palmente, o de acesso no Brasil, ela esbarra na baixa demanda das empresas brasilei-
ras por capitalizacdo via mercado acionario. Tal obstaculo é discutido a seguir.

2.2 EVOLUCAO HISTORICA

Um dado importante para a compreensdo dos obstaculos ao desenvolvimento do
mercado de capitais no Brasil € a evolucao do numero de empresas listadas na Bolsa
de Valores. O Grafico 3 contém o numero de empresas listadas? na BM&FBOVESPA
no periodo entre 1990 e 2012. Observa-se que, ao longo da década de 1990, os avan-
Cos macroecondmicos e regulatorios aliados a onda de privatizacdes e atracdo de ca-
pital estrangeiro ndo foram suficientes para conter a reducdo do nimero de empresas
listadas. No periodo entre 2000 e 2005, os declinios foram ainda mais acentuados,
fechando o ano de 2005 com apenas 381 empresas. A tendéncia de gueda oscilou Nos
anos seguintes, fechando 2012 com 452 empresas. Comparativamente, o numero de
empresas listadas em 1990 era 28% maior do que em 2012.

2 Os dados a partir dos anos 2000 também agregam empresas em fase de registro para emissao de acoes.
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Grafico 3 - Numero de empresas listadas na BM&F Bovespa 1990/2012
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B NUmero Empresas Listadas
Fonte: BARROS et al,2000; BM&FBOVESPA
Por outro lado, como mostra o Grafico 4, a captacdo das empresas entrantes no mer-

cado tem apresentado elevada participacado, seja atraveés de ofertas iniciais (IPOs) ou
Follow ons.

Grafico 4 - Volume captado em ofertas publicas de acdes (R$ bilhdes)

1432

74,81

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Follow-On

IPO

Parcela relativa & cesséo onerosa - Oferta Petrobras

Fonte: BM&FBOVESPA
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Na Figura 5, observa-se que a listagem de novas empresas com colocacdo de acdes no
mercado aumentou consideravelmente na segunda metade da década de 2000. No
periodo entre 1995 e 2003, foram registrados apenas 6 IPOs, com destague para 0 ano
de 2002, no gual foi listada a primeira companhia (Companhia de Concessdes Rodovi-
arias - CCR) no Novo Mercado. Esse cenario comeca a mudar a partir de 2004, atingin-
do o pico de 64 IPOs em 2007, mais do gue um por semana, em media. Em fevereiro
de 2008, a BM&FBOVESPA inaugurou o Bovespa Mais com a oferta de acdes da Nu-
triplant. Nos anos seguintes, a crise financeira de 2008 resultou em desaceleracédo da
capitalizacdo via mercado acionario, com queda para 11 IPOs em 2011 e apenas 3 IPOs
em 2012. Também & possivel verificar que o volume médio captado pelas empresas
entre 2004 e 2012 foi muito alto, revelando uma caracteristica do mercado acionario
brasileiro, concentrado em grandes empresas. O destague de capitalizacdo de menor
valor cabe para o ano de 2008 com a oferta da Nutriplant de R$ 20,7 milhdes.

Figura 5 - Histérico IPOs 1995/2012

Volume médio captado
(R$ MM)

2004: R$641

2005:  R$ 605 | \
2006: R$591 J Inclui oferta da Nutriplant |
2007: R$694* ] — o

2008: R$261* ———T1 de RS 20,7 milhdes

2009: R$563*
2010: R$1.010
2011: R$652

2012: R$1.311

Para evitar distorgdes ndo foram ™

consideradasas ofertas:

" Acirramento pds-

* 2007 - Bovespa Holding (RS 6,6 bi) e BMF 64 crise financeira
(RS 5,9 bi)
* 2008 0GX (RS 6,7 bi), \___ internacional
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13,1 bi) [/
| _/ 11 11
Novo Mercado 26 |/ 3
é langado 6
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Fonte: BM&FBOVESPA

A capitalizacdo bursatil como proporcdo do PIB mostra um aumento do mercado
acionario relativamente a economia brasileira entre 1990 e 2010 (Grafico 5). Em 1990,
o PIB do Brasil e o indice de capitalizacdo bursatil atingiram a marca de US$ 451 bi-
Ihdes e 2,42%, respectivamente. Em 1994, o indice avancou para 34,65%, caindo nos
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anos seguintes até se restabelecer em 1999, em 38,84%. Paradoxalmente a reducéao
do numero de empresas listadas na Bolsa de Valores, o periodo entre 2000 e 2005
apresentou um aumento na media do indice de capitalizacdo bursatil, girando em
torno de 39,56%. Isso significa gue as empresas gue permaneceram listadas aumen-
taram o seu valor de mercado. No ano de 2006, o PIB brasileiro alcancou a marca de
US$ 1,088 trilhdo, acompanhado por um indice de capitalizacdo bursatil de 65,22%. O
grande destague cabe para o ano de 2007, no qual o indice foi de 100,27%, ou seja,
as empresas capitalizaram um pouco mais que o valor do PIB brasileiro. Entre 2008 e
2010, a média foi de 63,4/%.

Grafico 5 - Capitalizacao bursatil Brasil 1990/2010
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Fonte: BM&FBOVESPA; WORLD DEVELOPMENT INDICATORS; WORLD FEDERATION OF EXCHANGES

Os dados apontam, portanto, que um processo de diminuicao do numero total de
empresas e valores elevados de IPOs resulta em um processo de concentracdo do
mercado de capitais em grandes empresas. Embora no mesmo periodo algumas em-
presas de meédio porte tenham realizado emissdes primarias, esse numero esta aguéem
do potencial do mercado de capitais brasileiro, gue concentra um grande numero de
empresas de médio porte, com receitas entre R$20 e R$400 milhdes.
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2.3 EVOLUGAO DO iNDICE DE PREGOS

O Indice Bovespa (IBovespa) é o mais importante indicador do desempenho médio
das cotacdes do mercado de acdes brasileiro. O IBovespa retrata o comportamento
dos principais papeis negociados na BM&FBOVESPA. As acdes integrantes da car-
teira tedrica do IBovespa respondem por mais de 80% do numero de negocios e do
volume financeiro verificados no mercado a vista (lote-padrdo) da BM&FBOVESPA. Ja
em termos de capitalizacao bursatil, as empresas emissoras das acdes integrantes da
carteira tedrica do IBovespa sdo responsaveis, em meédia, por aproximadamente /0%
do somatorio da capitalizacdo bursatil de todas as empresas com acdes negociaveis
na BM&FBOVESPA.

O Grafico 6 retrata a evolucdo do IBovespa em termos de fechamentos mensais nomi-
nais e convertidos em dolares entre dez-1992 e set-2012 (ver ANEXO A). Entre as dé-
cadas de 1990 e inicio de 2000, a instabilidade nos cenarios domestico e internacional
refletiu no comportamento volatil do mercado acionario brasileiro. Em 2003, apos trés
anos consecutivos em baixa, o IBovespa encerrou 0 ano em 22.236 pontos nominais e
7.696 pontos em dolar, até entdo a maior pontuacao obtida desde a sua criacdo em 1968,
com uma valorizacdo nominal de 97.3%, e em dodlar de 141.3%. Em plena crise de 2008,
o IBovespa fechou o ano em 37.550 pontos nominais e 16.068 pontos em dolar, com
desvalorizacao nominal de 412% e de 555% em dolar. Apods dois anos de variacdes po-
sitivas, o IBovespa encerrou 2011 em 56.754 pontos nominais e 30.256 pontos em dodlar,
apresentando desvalorizacdo nominal de 18,1% e de 24,5% em dolar. Ja em 2012, o indice
fechou o ano em 60.952 pontos nominais e 29.142 pontos em dolar, representando uma
valorizacdo de 7,40% e uma desvalorizacdo de 142%, respectivamente.

Grafico 6 - Evolucao do IBovespa
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2.4 OUTRAS FONTES DE FINANCIAMENTO DE LONGO PRAZO

As formas de financiamento de longo prazo que normalmente sdo substitutos ou
complementares do processo de abertura de capital podem ser divididas em dois
conjuntos: instrumentos de divida e de participacdo de capital. No primeiro caso, en-
contram-se financiamentos via bancos comerciais, bancos publicos e titulos corpora-
tivos, engquanto no segundo caso estdo os fundos de venture capital e private equity e
reinvestimentos de lucros. No Brasil, historicamente, o desenvolvimento das principais
industrias contou com financiamento via reinvestimento de lucros e bancos publicos
(ZEIDAN:; FONTES FILHO, 2012). Esse cenario ndo mudou muito nos ultimos dez anos.
Torres Filho e Macahyba (2012) mostram gue o padrédo de lucros retidos e emprésti-
mos do BNDES responde por mais de dois tercos das necessidades de financiamento
no setor de infraestrutura para qualguer ano do periodo de 2001 a 2010, como mostra
o Grafico 7.

Grafico 7 - Padrao de financiamento do investimento na industria e infra-
estrutura
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Fonte: Torres e Macahyba, 2012,

Com mercados de capitais funcionando de forma eficiente, seria esperado que o prin-
cipal instrumento de divida de médias e grandes empresas, em um pais com as carac-
teristicas brasileiras de cultura de controle e propriedade, fosse titulos corporativos.
De fato, o Grafico 7 mostra gue, mesmo em setores com grandes empresas, como o de
infraestrutura, o cenario é de baixo financiamento via titulos corporativos ou qualguer
outro instrumento que nao lucros retidos e o BNDES.
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Essa situacao é diferente no resto do mundo. Na Tabela 1, Torres Filho e Macahyba
(2012) mostram que o estoque de titulos corporativos apresenta participacao expres-
siva, em termos do PIB, em diversos paises do mundo, chegando a 20% nos EUA e
Japé&o e 37% na Coreia do Sul. No Brasil, tal montante encontra-se em 0,5% do PIB,
insuficiente para ser considerado como relevante mecanismo de financiamento de
investimentos privados. E interessante notar que em outros paises que Ndo apresen-
tavam participacédo relevante desse tipo de instrumento, como a China, os titulos cor-
porativos tém crescido a taxas expressivas, saindo de 1% do PIB em 2002 para 88%
do PIB em 2010, em um cenario no gual o PIB mais que triplicou no mesmo periodo.
Essa situacdo de crescimento expressivo de participacdo também alcancou paises
desenvolvidos, como a Alemanha.

Tabela 1 - Estoque de titulos corporativos em paises selecionados

em % do pib em % mundo
1990 1995 2000 2002 2004 2006 2008 2009 2010 1990 2010

Paises Desenvolvidos

Estados Unidos 219 22,0 232 224 215 20,6 204 19.8 19,7 63,5 43
Japao 93 10,5 15,0 16,0 18,6 14.8 17.5 16,0 17.9 14,0 13,5
Franca 10,8 91 10,0 12,0 12,3 10,6 12 9.8 10,9 55 43
Alemanha O 02 13 29 49 4.9 83 10,5 10,7 01 53
Reino Unido 2.8 2,6 1.8 1,7 14 09 0.6 1.0 0.9 1.4 03

Emergentes Latino-Americanos

Argentina 0.0 1.2 26 91 6.3 54 24 24 1.8 0.0 01
Brasil 05 03 0.6 05 0.4 0.6 05 - 01
Chile 39 34 4.8 1.0 12,0 10,3 10,6 17.0 14.6 01 05
Coldmbia 03 1,0 01 03 05 05 03 04 06 0.0 0.3
Mexico 1.4 0.7 0.0 1.5 24 29 23 33 34 02 05

Emergentes Asiaticos

india . 0.0 04 04 04 06 06 14 14 0,0 04
China 0,7 0,7 0,9 1.0 0,9 2,6 4] 7, 88 0,0 7.8
Coreia do Sul 17.3 20,0 374 44,0 325 243 234 37,1 37,5 23 57
Malasia 25 10,3 23] 20,5 19,7 20,8 25,0 314 358 0,6 13

Fonte: BIS (2011), ADB (2011), World Bank (2011) e FMI (2005). Elaboracao dos autores
Fonte: TORRES FILHO: MACAHYBA, 2012

O estogue de diferentes instrumentos financeiros nos mercados de renda fixa e varia-
vel no Brasil mais do gue dobrou no periodo de 2006 a 2011, atingindo R$5,6 trilhdes.
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A maior parte desse mercado, contudo, encontra-se dividido em titulos publicos (R$1,78
trilndo em 2011), bancarios (R$0,93 bilh&do) e de renda variadvel (R$2,29 trilhdes). O mer-
cado de titulos corporativos totalizou mais de R$400 bilhdes no periodo, mas a maior
parte deveu-se a operacdes de /easing do setor automotivo, gue ndo representa crédi-
tos para investimentos empresariais. A Tabela 2 mostra a evolucdo do estogue do mer-
cado financeiro no periodo 2006 a 2011. Como afirmam Torres Filho e Macahyba (2012):

(..) as debéntures, mesmo incluidas as emissdes das empresas
de leasing, representaram em 2011 pouco mais de um quarto do
mercado de renda fixa privado, registrando uma qgueda frente
aos quase 30% de participacao relativa no conjunto dos titulos
privados gue detinham em 2006. Assim, um segmento, que ja
era relativamente pequeno, tornou-se ainda menor, em um peri-
odo em gue os mercados privados de renda fixa e variavel tive-

ram crescimento expressivo.

Tabela 2 - Evolu¢cao do Estoque no mercado financeiro brasileiro
(R$ bilhdes)

Em R$ bilhdes
Debéntures 156 210 248 283 338 397
Titulos Corporativos Outros
Total (a) 2 ° 19 15 ! 15
157 213 267 298 349 410
s Errediias CDB 343 397 730 830 854 753
LF (**) - == == == 3] 149
Outros (***) 3 7 6 19 55 30
Total (b) 346 404 736 849 908 932
Titulos de Cessdo de Crédito (c) 24 36 65 82 122 179
Titulos Privados (a+b+c) 527 653 1068 1228 1379 1521
Titulos Publicos (d) 1094 1225 1265 1398 1604 1783
Mercado de Renda Fixa (a+b+c+d) 1621 1878 2333 2627 2983 3304
Mercado de Agdes (****) (e) 1545 2478 1375 2335 2569 2294
M. Renda Fixa + Varidvel (a+b+c+d+e) 3166 4356 3708 4961 5552 5599
DI 258 447 463 497 602 il
Instrumentos Compromissadas
Financelros 203 219 267 343 385 484
Total (f) 461 666 730 841 987 195
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Mercado de Derivativos (*****) (g) 1723 2198 2697 4620 4536 5943
Total Geral (a+b+c+d+e+f+g) 5350 7220 7135 10422 1075 12736

Fonte: Banco Central, Tesouro Nacional, CETIP e BM&Bovespa. Elaboracdo: ANBIMA.

(*) Estoque - Posicdo do final de dezembro de cada ano. Para as operacdes compromissadas foi utilizado o giro
correspondente ao penultimo dia do ano.

(**) Letras Financeiras

(***) Inclui Cédula de Debéntures, DPGE, Letra de Cambio, Letra Financeira e RDB.

(****) Posicao de capitalizacdo bursatil da BM&FBOVESPA.

(*****)y Somatdrio do estoque de derivativos em custodia na CETIP e dos contratos em abertos da BM&FBOVESPA
do ultimo dia util do ano.

Fonte: TORRES FILHO; MACAHYBA, 2012

Os tipos de titulos de crédito que apresentaram aumento da participacdo no periodo
nao podem ser considerados fontes de financiamento tradicionais de investimentos
empresariais. As Letras Financeiras, emitidas por bancos, sdo quase totalmente co-
locadas com o prazo minimo definido pelo Banco Central, dois anos, € usam como
indexador a taxa DI, enguanto os titulos de cessao de credito - de origem imobiliaria
e agricola - cresceram por serem isentos de IR, mas também tém pouca relevancia
como fonte de financiamento empresarial além desses dois mercados. (TORRES FI-
LHO; MACAHYBA, 2012).

As fontes de financiamento de curto prazo, especialmente empréstimos bancarios,
aumentaram nos Ultimos anos, mas essas fontes ndo sdo concorrentes de processos
de abertura de capital. De fato, o cenario brasileiro atual ndo € muito diferente do ce-
nario historico analisado em Fontes Filho e Zeidan (2012), no qual as principais fontes
de financiamento sdo lucros reinvestidos e bancos publicos. No contexto do presente
trabalho, essas duas fontes de financiamento sdo as maiores alternativas a abertura
de capital por parte das empresas brasileiras. Contudo, como mostram Torres Filho e
Macahyba (2012), o mercado de titulos corporativos pode se desenvolver sobrema-
neira NOs Proximos anos, vindo a sedimentar-se como fonte de financiamento liquida
e barata para empresas de médio porte, especialmente em um cenario de taxas de
juros baixas.
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3.
COMPARATIVO BRASIL VERSUS
MERCADO ACIONARIO MUNDIAL

O Grafico 8 compara a capitalizacdo bursatil do Brasil em relacdo a outros paises.
Em 2010, o indice do Brasil estava em torno de 74% do PIB, ficando abaixo dos indi-
ces apresentados por Inglaterra (137%), Canada (137%), Coreia do Sul (107%), Espanha
(83%) e China (80%). Polonia e Australia apresentaram os indices mais baixos, 41% e
18%, respectivamente.

Grafico 8 - Capitalizacdo bursatil Brasil versus mercado mundial, em % do
PIB
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Fonte: ABDI
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O Grafico 9 apresenta a capitalizacdo mundial via mercado principal e secundario por
pbolsas de valores. Em dezembro de 2012, a BM&FBOVESPA ocupava a 132 posicao,
com US$ 1.2 trilhdo, enguanto a NYSE Euronext (US) ocupava a primeira posicao, com
USS 14 trilhdes, seguida pela NASDAQ OMX e a Tokyo SE, com US$ 4.6 trilhdes e
USS 3,5 trilndes, respectivamente.

Grafico 9 - Capitalizacao bursatil mundial - Dez 2012
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O Gréfico 10° apresenta o nimero de empresas listadas nas principais Bolsas de Va-
lores no mundo. Em dezembro de 2012, a BM&FBOVESPA ocupava a 262 posicao,
engquanto a Bombay SE ocupava a primeira posicdo, seguida pela TSX Group e BME
Spanish Exchange, em segundo e terceiro lugares, respectivamente.

Grafico 10 - Numero de empresas listadas nas
Bolsas de Valores no mundo - Dez 2012
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Fonte: WORLD FEDERATION OF EXCHANGES

3 O numero de empresas listadas na BM&FBOVESPA em 2012 difere dos dados disponibilizados pela World Federation
of Exchanges para o mesmo periodo. Os dados da Word Federation of Exchange incluem as companhias domésticas
e estrangeiras listadas. Na elaboracdo do grafico foram utilizadas apenas as informacoes da World Federation of Ex-

changes

Relatério Final - 45



INCENTIVOS A ABERTURA DE CAPITAL EM BOLSA DE VALORES

O Grafico 11" apresenta o volume de recursos captados em IPOs no mercado mundial
em 2012. Observa-se gue entre as bolsas de valores que divulgaram o volume de re-
cursos captados em IPOs em 2012, a Hong Kong SE ocupou a primeira posicdo com
USS 114 bilhdes, seguida pela Shenzhen SE com US$ 111 bilhdes e a Bursa Malaysia
com 7,3 bilhdes, segundo e terceiro lugar, respectivamente. Ja a BM&FBOVESPA ocu-
pou a sétima posicdo, com US$ 1.5 bilhao.

Grafico 11 - Volume de recursos captados em IPOs no
mercado mundial em 2012
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Fonte: WORLD FEDERATION OF EXCHANGES

O Grafico 12 apresenta o numero de IPOs no mercado mundial em 2012. O grupo
canadense TMX ocupou o primeiro lugar, com 154 IPOs, seguido pela Shenzhen SE,
com 129 IPOs, e pela Warsaw SE, com 106 IPOs, segundo e terceiro lugares, respecti-
vamente. Ja a BM&FBOVESPA ocupou a vigésima oitava posicdo, com apenas 3 IPOs
realizados em 2012.

4 Os dados foram extraidos da World Federation of Exchanges (dez 2012). Algumas bolsas ndo divulgaram os seus

resultados. Portanto, pode haver alguma discrepancia entre os dados divulgados e os nimeros oficiais.
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Grafico 12 - Numero de IPOs no mercado mundial em 2012
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Fonte: WORLD FEDERATION OF EXCHANGES

Os dados dos Graficos 11 e 12 apontam gue tanto nos mercados mais desenvolvidos
guanto nos emergentes, o ticket médio dos IPOs tende a reducdo quando se aumen-
ta a oferta de empresas (Grafico 13). A BM&FBOVESPA apresentou o segundo maior
ticket médio no ano de 2012 no cenario mundial, ficando atras apenas da SIX Swiss
Exchange.
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Grafico 13 - Ticket médio IPOs no mercado mundial em 2012
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Nos topicos a seguir serdo apresentadas informacdes sobre as Bolsas de Valores
gue financiam peguenas e médias empresas no mundo. Grande parte das informa-
coes foi compilada da pesquisa de campo realizada e dos relatdrios preparados pela
BM&FBOVESPA sobre o mercado de acesso mundial.

48




3.1 AMERICA LATINA

O Grafico 14° apresenta um comparativo entre o nimero de empresas listadas na
BM&FBOVESPA e as principais Bolsas de Valores na América Latina para o periodo
entre 1990 e 2010. Entre 1990 e 2008, a BM&FBOVESPA apresentou o maior nimero
de empresas listadas. Em 2009, ela foi ultrapassada pela Mexican Exchange.

Grafico 14 - Numero de empresas listadas
BM&Bovespa versus América Latina
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Fonte: WORLD FEDERATION OF EXCHANGES

No Grafico 15°, observa-se que a BM&FBOVESPA possui a melhor evolucdo em termos
de capitalizacdo bursatil entre as demais Bolsas da América Latina, apesar de ter sido
ultrapassada pela Mexican Exchange, em 2009, no numero de empresas listadas.

5 Os dados da Coldbmbia SE ndo estao disponiveis na World Federation of Exchanges para o periodo entre 1990 e 2002.

Ja os dados da Lima SE n&o estéo disponiveis na World Federation of Exchanges para o periodo entre 1990 e 1992

& Os dados da Colombia SE nao estao disponiveis na World Federation of Exchanges para o periodo entre 1990 e 2002.
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Grafico 15 - Capitalizacao bursatil América Latina 1990-2010
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Fonte: WORLD DEVELOPMENT INDICATORS; WORLD FEDERATION OF EXCHANGES

Em relacdo ao mercado de acesso, ndo se observam produtos especificos para finan-
ciar peguenas e medias empresas nas Bolsas de Valores da Argentina, Chile, Colombia,
Meéxico e Peru.

3.2 AUSTRALIA
3.2.1 ASX - Australian Securities Exchange

A ASX foi criada em 2006, com a fusdo da Australian Stock Exchange (ASX) e Sydney
Futures Exchange. A ASX é verticalmente integrada, oferecendo servicos de negocia-
cdo, camara de compensacao e sistema facilitador de pagamentos. Também supervi-
siona o cumprimento das regras de funcionamento, promove padrdes de governanca
corporativa entre as empresas listadas e ajuda a educar os peguenos investidores.
Entre 2005 e 2011, o volume captado pela ASX foi de US$ 38 Bilhdes e, em 2011, apro-
ximadamente 40% do volume foi negociado por investidores estrangeiros.

A Figura 6 mostra algumas caracteristicas da ASX.
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Figura 6 - Perfil ASX
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O indice S&P / ASX 200 mede o desempenho das 200 maiores acoes listadas na ASX
elegiveis ao indice, sendo calculado com base na flutuacao ajustada da capitalizacéo
de mercado. O indice foi lancado em abril de 2000. A Figura 7 compara a evolucado de
dois indices da bolsa da Australia - ASX 200 e ASX All Shares.

Relatério Final - 51



INCENTIVOS A ABERTURA DE CAPITAL EM BOLSA DE VALORES

Figura 7 - Evolucao dos indices da Bolsa de Valores da Australia
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Os setores de energia, metal e minério possuem a maior representatividade na ASX.
Em dezembro de 2010, por exemplo, eles representavam 45,1% das empresas listadas,
seguidos pelo setor financeiro (16,8%), industria (10,2%), consumo basico (9,1%) e he-
alth care (7,4%).

O Grafico 16 apresenta um comparativo entre o niumero de empresas listadas na Aus-
tralian SE e na BMF&FBovespa para o periodo entre 1990 e 2010. Os dados apontam
gue, ao contrario do gue aconteceu no Brasil, 0 mercado de capitais na Australia se
fortaleceu ao longo dos anos.

Grafico 16 - NUmero de empresas listadas na Australian
SE versus BM&FBOVESPA
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Fonte: BM&FBOVESPA; WORLD FEDERATION OF EXCHANGES
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A capitalizacédo bursatil como proporcdo do PIB mostra um aumento do mercado
acionario relativamente a economia australiana entre 2002 e 2006, caindo em 2008 e
se recuperando em 2009 (Grafico 17). O destague cabe para o ano de 2007, no qual
o indice de capitalizacdo bursatil chegou a 152%, caindo para 64% durante a crise de
2008 e aumentando para 129%, em 2010.

Grafico 17 - Capitalizacao bursatil Australia 1990-2010
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Fonte: WORLD DEVELOPMENT INDICATORS; WORLD FEDERATION OF EXCHANGES

O Grafico 18 apresenta um comparativo entre o numero de empresas listadas na
BM&FBOVESPA e na Asia para o periodo entre 1990 e 2010. Percebe-se que o desem-
penho da BM&FBOVESPA ficou muito abaixo da evolucdo da Shenzhen SE (Chinas),
Shangai SE (China), Singapore Exchange (Cingapura), Hong Kong Exchanges (Hong
Kong) e Korea Exchange (Coreia do Sul).
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Grafico 18 - Numero de empresas listadas na Asia versus BM&FBOVESPA
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Fonte: BM&FBOVESPA; WORLD FEDERATION OF EXCHANGES

O Grafico 197 mostra a capitalizacdo bursatil como proporcdo do PIB na China. Obser-
va-se que 0 mercado acionario chinés vem crescendo sistematicamente. O destague
foi o ano de 2007, no gual o indice de capitalizacdo bursatil foi de 128,18%.

/A capitalizacao bursatil foi calculada a partir do somatorio das capitalizacdes de mercado da Shanghai SE e da Shen-

zhen SE, publicados pela World Federation of Exchanges . Os dados entre 1990 e 2001 nao estdo disponiveis.
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Grafico 19 - Capitalizagcao bursatil China 1990-2010

7000 140

6000 120

5000 —+ 100

v

5

2 4000

L

10

=

@

3000

2000

1000
0 0
O =4 N »m & 1 O NN 0 O O 4 N M g 1 O N~ 0 o O
QDD OO O OO0 OO0 © O O O O d
ao oo o0 o0 o0 o0 o0 o0 OO0 o0 0O o o o o o o o
A A A A Hd H A A Hd N NN NNNNNNNN

Fonte: WORLD DEVELOPMENT INDICATORS; WORLD FEDERATION OF EXCHANGES

O Grafico 20 mostra a capitalizacdo bursatil como proporcédo do PIB em Cingapura.
Observa-se a grande importancia do mercado acionario relativamente a economia de
Cingapura. O destaque foi o ano de 2007, no qual o indice de capitalizacdo bursatil foi
de 303,64%.

Grafico 20 - Capitalizacao bursatil Cingapura 1990-2010
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Fonte: WORLD DEVELOPMENT INDICATORS; WORLD FEDERATION OF EXCHANGES
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O Grafico 21 mostra a capitalizacdo bursatil como proporcdo do PIB na Coreia do Sul.
Observa-se gue o mercado acionario na Coreia do Sul vem crescendo relativamente
ao tamanho da economia. O destague foi o ano de 2010, no gual o indice de capitali-
zacao bursatil foi de 107,59%.

Grafico 21 - Capitalizacdo bursatil Coreia do Sul 1990-2010
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Fonte: WORLD DEVELOPMENT INDICATORS; WORLD FEDERATION OF EXCHANGES

O Gréafico 22 mostra a capitalizacédo bursatil como proporcédo do PIB em Hong Kong.
Observa-se que o mercado acionario em Hong Kong € maior que o tamanho da eco-
nomia. O destague foi o ano de 2007, no gual o indice de capitalizacdo bursatil foi de
1281,78%.
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Grafico 22 - Capitalizagcao bursatil Hong Kong 1990-2010
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Fonte: WORLD DEVELOPMENT INDICATORS; WORLD FEDERATION OF EXCHANGES
3.3.1. China: Shenzhen Stock Exchange

A Shezhen Stock Exchange segmenta a listagem de companhias de acordo com a
necessidade de volume captado, os diferentes estagios de crescimento e o risco apre-
sentado ao investidor. Denominado multi-tier capital market, tal subdivisdo apresenta,
além de seu mercado principal, segmentos destinados a companhias e volumes me-
nores de captacdo, a SME Board (Small and Medium Enterprise Board) e a ChiNext.

3.3.1.1. Shenzhen SME Board

Criada em 2004, a SME Board volta-se para companhias com relativa maturidade e
rentabilidade estavel, ndo se posicionando como mercado de acesso. Em marco de
2012, ela totalizou 672 companhias listadas contra 484 listadas no mercado principal,
gue negociam com apenas um tipo de acdo no mercado de bolsa. A SME Board
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apresenta limitacdo a participacédo do investidor na oferta publica, impossibilitando a
posse de 1% das acdes sem aprovacao da assembleia geral ordinaria.

A Figura 8 mostra alguns dados da SME.

Figura 8 - Perfil Shenzhen SME Board
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3.3.1.2. Shenzhen ChiNext

Criada em 2009, a ChiNext tem como foco principal as companhias que apresentam
inovacodes com rentabilidade, embora ndo se estabeleca como mercado de tecnologia
por apoiar inovacdes nas areas de gestdo, processos, modelo de negdcios, entre ou-
tros. Em marco de 2012, a ChiNext totalizou 306 companhias listadas. O segmento ndo
permite captacdo subseguente, apenas emissédo de divida apos a oferta inicial, e limita
a participacdo de investidores na oferta publica, assim como ocorre na SME Board.
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A Figura 9 apresenta alguns dados da ChiNext:

Figura 9 - Perfil Shenzhen ChiNext
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O indice Shenzhen SME acompanha o desempenho do preco diario de todas as acdes
de peguenas e médias empresas na Bolsa de Shenzhen Exchange. O indice foi desen-
volvido com um valor base de 1.000, em 7 de junho de 2005. O indice ChiNext abran-
ge de forma objetiva o movimento do preco global das empresas existentes nesse
mercado. Ele ¢ divulgado desde janeiro de 2010. A Figura 10 compara a evolucao dos
indices SME e ChiNext com o indice da bolsa principal (Shenshen - SHSN 300 Index).
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Figura 10 - Evoluc¢ao dos indices da Bolsa de Valores da China
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A SME Board ndo apresenta foco setorial, mas € visto pelo mercado como parametro
para o setor de manufaturados, que somam /5% das companhias do segmento. Ja a
Chinext apresenta foco em empresas de tecnologia, que representam 93% do segmento.

3.3.2. Cingapura: Catalist

Criado em 2007, o Catalist é regulado pela SGX - Singapore Exchange - e € baseado
em regras de Governanca Corporativa para listagem de empresas. Posiciona-se como
mercado de acesso. Até 2007, a SGX tinha outro mercado de acesso, o SESDAQ, que
passou por uma reestruturacdo e foi renomeado Catalist. As empresas listadas no
SESDAQ tiveram dois anos para se adeqguar as novas regras de governanca propostas
pelo Catalist. Para as que ndo se adequaram, foram feitas propostas alternativas para
deslistagem e recompra das acdes dos acionistas pelo valor estabelecido.

O Grafico 23 apresenta o nUmero de empresas listadas (listagem primaria) no Catalist
e na SGX entre maio e setembro de 2012.

Grafico 23 - Numero de empresas listadas no Catalist e na SGX

mai/12 jun/12 jul/12 ago/12 set/12

M Catalist - Empresas listadas B SGX - Empresas listadas

Fonte: SGX - SINGAPORE EXCHANGE
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O Grafico 24 apresenta o numero de IPOs no Catalist e na SGX entre maio e setembro
de 2012.

Grafico 24 - IPOs Catalist e SGX

maif12 jun/12 jul/12 ago/12 set/12

m Catalist- IPO  mSGX-IPO

Fonte: SGX - SINGAPORE EXCHANGE
A Tabela 3 apresenta os dados de capitalizacdo do Catalist.

Tabela 3 - Capitalizacdo Catalist (US$ Bilhdoes?)

Mai/2012 7.28
Jun/2012 738
Jul/2012 7.37
Ago/2012 7.71
Set/2012 815

Fonte: SGX- SINGAPORE EXCHANGE

O indice FTSE ST Catalist mede o desempenho das empresas listadas no Catalist. Esse
indice faz parte do indice FTSE ST, no qual j& se inclui o estabelecido Straits Times
(ST), gue avalia o desempenho das 30 maiores empresas listadas na Singapore Exhan-
ge. O indice é produzido em conjunto pela Singapore Press Holdings (SPH), Singapore
Exchange (SGX) e FTSE Group (FTSE). O Grafico 25 compara a evolucdo do FTSE ST
Catalist com FTSE ST All-share.

’-Os valores disponibilizados no site da SGX estavam em ddlar de Cingapura. A conversao em dolar foi feita em 1 USD
=122 SGD.
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Grafico 25 - Evolugao dos indices da Bolsa de Valores de Cingapura

FTSE ST CATALIST INDEX 1-YEAR PERFORMANCE (5GD TOTAL RETURN)

B P !
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@ FTSE ST Catalist Index @ FTSE ST All-Share Index

SOURRCE: FTSE Group, data as at 31 March 2011

Fonte: FTSE GROUP

3.3.3 Coreia do Sul: Kosdak

Criado em 1996, o KOSDAQ ¢ um mercado de bolsa, focado em peguenas e médias
empresas de setores especificos, por exemplo, semicondutores, TI, guimica, biotecno-
logia e novos setores com perspectiva de alto crescimento. Apesar disso, Nndo & carac-
terizado como mercado de acesso.

A Figura 11 apresenta algumas caracteristicas do KOSDAQ.
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Figura 11 - Perfil Kosdak
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Fonte: Dealogic, Thomson Financial, Ernst & Young

Fonte: BM&FBOVESPA

KOSDAQ é um indice de capitalizacdo ponderada gue mede o desempenho do mer-
cado do KOSDAQ. Foi desenvolvido com um valor base de 100 em julho de 1996 e foi
alterado para 1.000 a partir de 26 de janeiro de 2004. A Figura 12 compara a evolucao
do KOSDAQ com o indice da bolsa principal (KRX 100 Index).

Figura 12 - Comparativo da evolucao dos indices KOSDAQ e KRX 100
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Fonte: BM&FBOVESPA
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3.3.4 Hong Kong: GEM

O Growth Enterprise Market (GEM) foi criado em 1999 para empresas com alto po-
tencial de crescimento que buscam a capitalizacdo via mercado acionario, mas ndo
preenchem os requisitos de listagem no mercado principal da Hong Kong SE. Apesar
disso, Nndo se posiciona como mercado de acesso.

A Tabela 4 apresenta alguns dados da GEM.

Tabela 4 - Niumero de IPOs, follow on e volume médio captado GEM

2007 2008 2009 2010 20Mm

Numero de IPOS 2 2 5 7 13
Volume total captado (USD MM) $ 2568 $ 278 $ 46 $ 836 $171.4
Volume médio captado $ 1284 $13.9 $92 $ 11,9 $13.2
Numero de Follow on dados ndo disponiveis

Volume total captado (USD MM) - - - - -
Volume médio captado (MM) - - - - -
Volume médio didrio negociado (USD MM) $ 830 $274 $ 392 $ 691 $ 330

Fonte: website Hong Kong Stock Exchange

Fonte: BM&FBOVESPA

O S&P/HKEx GEM é um indice gue mede o desempenho das companhias listadas no
GEM. Ele foi desenvolvido com um valor base de 1000, em 23 de fevereiro de 2003. A
Figura 13 apresenta a evolucdo do indice entre dezembro de 2005 e dezembro de 2010.

Figura 13 - Evolucdo do indice S&P/HKEx GEM da Bolsa de Hong Kong
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Fonte: STANDARD&POORS
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3.4. CANADA

O Grafico 26 apresenta um comparativo entre o nimero de empresas listadas na
BM&FBOVESPA e na Toronto Stock Exchange para o periodo entre 1990 e 2010. O
salto de 2001 para 2002 se refere a aquisicao, pela Toronto Stock Exchange, da Cana-
dian Venture Exchange. De fato, o ano de 2001 foi um dos anos com © menor Numero
de IPOs na década de 2000, com 46 IPOs totalizando US$2.1 bilhdes. A TSX apresen-
tou uma média de 70 IPOs por ano durante esse periodo.

Grafico 26 - NUmero de empresas listadas
BM&FBOVESPA vs TSX 1990-2010
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Fonte: BM&FBOVESPA; WORLD FEDERATION OF EXCHANGES
No Grafico 27, percebe-se que o aumento no nimero de empresas na bolsa de valores
no Canada refletiu na capitalizacao bursatil como proporcao do PIB. O destague cabe

para o ano de 2007, no qual o indice de capitalizacdo bursatil foi de 153,54%.

Grafico 27 - Capitalizacao bursatil Canada 1990-2010
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3.4.1. TSX Venture

A TSX Venture posiciona-se como mercado de acesso a Toronto Stock Exchange,
com foco em companhias peguenas e em desenvolvimento. Com origem na Van-
couver Stock Exchange, em 1907/, inicialmente era voltada para empresas junior e de
mineracdo. Em 1999, fundiu-se com a Alberta Stock Exchange, formando a Canadian
Venture Exchange. Em 2001, foi adguirida pela Toronto Stock Exchange, lancando a
TSX Venture.

A TSX Venture contava com 2.473 companhias listadas em marco de 2012, em compa-
racdo com 1.581 companhias listadas na Toronto Stock Exchange. Desde 2002, apro-
ximadamente 525 companhias migraram da TSX Venture para o mercado principal. O
segmento apresenta foco setorial, atraindo, principalmente, companhias de minera-
cdo, oleo e gas e tecnologia.

A Figura 14 apresenta algumas caracteristicas da TSX Venture.

Figura 14 - Perfil da TSX Venture

Numero de Companhias Listadas - TSXV
Margo/12
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—— Valor de Mercado (cias listadas) - USS BI 52,3
Volume Médio Captado - US$ MM 43,9
2007 2008 2009 2010 2011 mar/12 Empresas Listadas - Principal 1581

* transferéncia de jan/02 a mar/12

Fonte: Toronto Stock Exchange
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2007 2008 2009 2010 201
Numero de IPOS 239 197 72 142 159
Volume total captado (USD MM) $533 $225 $90 $333 $291
Volume médio captado $2.2 $11 $1.2 $2.3 $1.8
Numero de Follow on 273 233 107 142 216
Volume total captado* (MM) $Nno $5.335 $936 $3.106 $2.985
Volume médio captado (MM) $40,7 $229 $8,7 $219 $13,8
Volume médio diario negociado (MM) $178,8 $94,8 $64,2 $137.2 $170,1

Fonte: Website TSX Venture *Secondary Financing Raised

Fonte: BM&FBOVESPA
O indice S&P / TSX Venture Index foi desenvolvido para medir o desempenho das em-
presas gue o compdem. A Figura 15 compara a evolucdo do TSX Venture Select Index

com o indice da bolsa principal (SP TSX Index).

Figura 15 - Comparativo da evolugao dos indices
TSX Venture Select e SP TSX
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Fonte: Bloomberg
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Fonte: BM&FBOVESPA
3.5. ESTADOS UNIDOS

O Grafico 28 apresenta um comparativo entre o nimero de empresas listadas na
BM&FBOVESPA e nos Estados Unidos entre 1990 e 2010. Percebe-se que o desem-
penho da BM&FBOVESPA ficou muito abaixo da evolucao das Bolsas de Valores dos
Estados Unidos. Também ¢é possivel observar que a Nasdag OMX vem sofrendo su-
cessivas guedas no numero de empresas listadas ao longo dos anos.
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Grafico 28 - Numero de empresas listadas
BM&FBOVESPA versus EUA 1990-2010
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Fonte: BM&FBOVESPA; WORLD FEDERATION OF EXCHANGES

A capitalizacdo bursatil como proporcdo do PIB mostra um aumento do mercado
acionario relativamente a economia norte-americana entre 1990 e 2010 (Grafico 299).
O destaque cabe para o ano de 1999, no qual o indice de capitalizacdo bursatil chegou
a 179.90%, culminando com a crise da bolha da Internet nos anos 2000.

9 Inclui a capitalizacdo das empresas listadas nos mercados principal e secundario da Nasdag OMX e NYSE Euronext (US)
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Grafico 29 - Capitalizacao bursatil EUA 1990-2010
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Fonte: WORLD DEVELOPMENT INDICATORS, WORLD FEDERATION OF EXCHANGES
3.5.1 Nasdaq OMX

A Nasdag (National Association of Securities Dealers Automated Quotations) € uma
Bolsa de Valores eletronica fundada em 1971 pela National Association of Securities
Dealers (NASD). Em 2007, a Nasdag adguiriu a Philadelphia Stock Exchange, for-
mando a Nasdag OMX Group. Ela negocia acdes de empresas de diferentes setores,
principalmente os de alta tecnologia, como eletrénica, informatica, telecomunicacdes,
guimica e biotecnologia. A Nasdag OMX é a segunda bolsa de valores em volume de
capitalizacdo no mundo.

As empresas que se listam na Nasdag OMX devem atender a alguns requisitos de lis-
tagem minimos, incluindo critérios de governanca corporativa e financeiros. A Nasdag
OMX oferece trés segmentos de listagem:

* Nasdaq Global Select Market: as empresas devem atender aos mais altos
padroes de //'sfagem no mundo, com medidas que incluem valor de mercado,
liquidez e ganhos. £ adequado para grandes capitalizacoes.

* Nasdaq Global Market: as empresas devem atender a rigorosos requisitos de
governanca corporativa, ///'qu/dez e financeiros, porém & menos exclusivo do que
o Global Select Market. £ adequado para meédias capitalizacoes.
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* Nasdaq Capital Market: as empresas devem cumprir 0s requisitos financeiros
minimos para listagem inicial. Foi desenvolvido para oferta de titulos de
empresas menores em busca de capitalizacao.

O Grafico 30 apresenta o numero de empresas listadas nos segmentos de listagem
oferecidos pela Nasdaqg.

Grafico 30 - Numero de empresas por segmento de listagem Nasdaq
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Fonte: NASDAQ
O Grafico 31 apresenta o numero de IPOs realizados pela Nadasq.

Grafico 31 - Numero de IPOs NASDAQ
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O Nasdag Composite (IXIC) é o indice de referéncia da Nasdag composto por cerca
de 3.000 ativos. Também & conhecido como o indice das acdes das empresas de ele-
tronica. Ele foi desenvolvido com um nivel base de 100, em 5 de fevereiro de 19/1. O
Grafico 32 compara a evolucdo do IXIC com os indices S&P 500 (avalia o desempenho
das 500 acdes mais importantes para o mercado) e Dow Jones Industrial (baseado na
cotacdo das acdes das 30 maiores empresas nos Estados Unidos).

Grafico 32 - Evolugao dos indices Nasdag composite,
S&P 500 e Dow Jones 2007- jun 2012
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Fonte: NASDAQ
3.5.2. NYSE Euronext (US)

Criada em 1792, a New York Stock Exchange (NYSE) € a maior Bolsa de Valores dos
Estados Unidos, atraindo empresas lideres mundiais de grande e médio porte. Em
2007, ela passou a ser administrada pela NYSE Euronext (NYX), devido a fuséo da
NYSE Group, Inc. com a Euronext NV. Alem da NYSE, a NYSE Euronext opera em mais
trés mercados: i) NYSE Arca (bolsa eletréonica para empresa de crescimento orenta-
do); i) NYSE Euronext (opera na zona do euro): e i) NYSE Alternext (desenhado para
empresas emergentes).

No primeiro semestre de 2012, a NYSE Euronext (US) listou 56 IPOs, totalizando 62%
de todos os IPOs realizados nos Estados Unidos.
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O Grafico 33 apresenta a capitalizacdo do mercado principal e secundario da NYSE
Euronext (US) para o periodo entre 1990 e 2010.

Grafico 33 - Capitalizacao mercado principal e secundario
NYSE Euronext (US)
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Fonte: WORLD FEDERATION OF EXCHANGES
O Grafico 34 apresenta a evolucdo do indice NYSE Composite gue mede o desem-
penho das mais de 2000 empresas listadas na NYSE para o periodo entre novembro
de 201 e outubro de 2012. O indice foi recalculado em 31 de dezembro de 2002 para
refletir o valor base de 5000.

Grafico 34 - Evolucao do indice NYSE Composite
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Fonte: NYSE EURONEXT
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3.6. EUROPA

O Grafico 35° gpresenta o comparativo entre o numero de empresas listadas na
BM&FBOVESPA, Warsaw SE, BME Spanish Exchanges, London SE e NYSE Euronext
(Europe) para o periodo entre 1990 e 2010. Observa-se que a BM&FBOVESPA foi ul-
trapassada pela Warsaw SE, em 2008, no niumero de empresas listadas.

Grafico 35 - Numero de empresas listadas na
BM&FBOVESPA versus Europa 1990-2010
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Fonte: WORLD FEDERATION OF EXCHANGES

O Grafico 36 apresenta a capitalizacao bursatil como proporcao do PIB da Espanha.
Observa-se um aumento do mercado acionario relativamente a economia espanhola
entre 1990 e 2010. O destague € para o ano de 2007/, no qual o indice de capitalizacao
bursatil chegou a 12357%.

9 Os dados de algumas Bolsas de Valores ndo estdo disponiveis na World Federation of Exchanges.
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Grafico 36 - Capitalizacao bursatil Espanha 1990-2010
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Fonte: WORLD DEVELOPMENT INDICATORS; WORLD FEDERATION OF EXCHANGES

O Grafico 37 apresenta a capitalizacdo via mercado principal e secundario da NYSE
Euronext (Europe) entre o periodo de 1994 e 2010. O destaque € para o ano de 1999,
no gual o indice de capitalizacdo bursatil chegou a 190%.

Grafico 37 - Capitalizacao bursatil Reino Unido 1990-2010
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Fonte: WORLD DEVELOPMENT INDICATORS; WORLD FEDERATION OF EXCHANGES

O Grafico 38 apresenta a capitalizacdo bursatil como proporcado do PIB da Polonia.
Observa-se gue a capitalizacdo via mercado acionario ainda € pegueno na Poldnia
relativamente ao tamanho da economia entre 1990 e 2010. O destaque € para 0 ano
de 2007, no qual o indice de capitalizacdo bursatil chegou a 49,76%.
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Grafico 38 - Capitalizagao bursatil Polonia 1990-2010
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Fonte: WORLD DEVELOPMENT INDICATORS; WORLD FEDERATION OF EXCHANGES
3.6.1. Amsterd3, Bruxelas, Paris e Lisboa: Alternext

Criado em maio de 2005 pela NYSE Euronext, o Alternext € um mercado direcionado
para peguenas e médias empresas de Amsterda, Bruxelas, Paris e Lisboa. Possui re-
gras diferenciadas para cada pais, sendo o mercado de Paris 0 mais ativo. Apesar dis-
SO, N0 se posiciona como mercado de acesso.

A Tabela 5 apresenta algumas caracteristicas do Alternext.

Tabela 5 - Niumero de IPOs, follow on e volume médio captado Alternext

2009 2010 201
Numero de IPOS 2 7 12
Volume total captado (MM) $ 10,100 $ 78,183 $ 68,766
Volume médio captado $50 $12 $57
Numero de Follow on dados nédo disponiveis
Volume total captado (MM) = = -
Volume médio captado (MM) = = -
Volume médio didrio negociado (MM) $45 $43 $73

Fonte: Website NYSE Euronext

Fonte: BM&FBOVESPA
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Todas as empresas listadas ou negociadas em qualguer um dos mercados da NYSE
Euronext sdo automaticamente segmentadas em trés grupos por capitalizacdo de
mercado. Essa classificacdo permite aos investidores distinguir as empresas com capi-
talizacoes de pequeno, médio e grande porte:

*» Segment A - Capitalizacdo > €1 bilhdo
* Segment B - Capitalizacdo: entre €150 milhées e €] bilhdo
» Segment C - Capitalizacdo < €150 milhoes

O Grafico 39 apresenta a capitalizacdo via mercado principal e secundario da NYSE
Euronext (Europe) entre o periodo de 1990 e 2010.

Grafico 39 - Capitalizacdo mercado principal e secundario NYSE Euronext
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Fonte: WORLD FEDERATION OF EXCHANGES

O Grafico 40 apresenta a evolucdo do indice Alasi - Alternext Allshare, que é indice
ponderado das acoes elegiveis listadas no Alternext, desenvolvido com um valor base
de 1000, em 30 de dezembro de 2005.
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Grafico 40 - Evolucao do indice Alasi
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3.6.2. Espanha: MAB-EE

O Mercado Alternativo Bursatil (MAB), promovido pela BME - Bolsas Y Mercados Es-
panoles - e supervisionado pela CNMV - Comision Nacional del Mercado de Valores
-, foi criado em 2008 como mercado de acesso as pequenas e medias empresas.
Apresenta regras mais flexiveis em relacdo aos mercados regulados, também utiliza o
Sistema Multilateral de Negociacdo (SMN). O MAB-EE n&o adere as regras determina-
das pela Diretiva Europeia.

O segmento ndo apresenta foco setorial; sua representacdo por setor no més de
abril 2012 é dividida em servicos (38,1%), bens de consumo (28,6%), telecomunicacao
(14,3%), tecnologia (9,5%) e materiais basicos (9,5%).

A Tabela 6 apresenta algumas caracteristicas da MAB-EE.
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Tabela 6 - Numero de IPOs, follow on e volume médio captado MAB-EE

2009 2010 2011
Numero de IPOS 2 10 5
Volume total captado (MM) €190 € 438 €134
Volume médio captado €95 €44 €27
Numero de Follow on dados nao disponiveis
Volume total captado (MM) = = =
Volume médio captado (MM) - - -
Volume médio didrio negociado (MM) €200 €162 €1704

Fonte: website BME Bolsas Y Mercados Espafoles

Fonte: BM&FBOVESPA

O Grafico 41 apresenta a capitalizacdo via mercado principal e secundario da BME
Spanish Exchange entre o periodo de 1990 e 2010.

Grafico 41 - Capitalizacdo dos mercados principal e secundario da
BME Spanish Exchange
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Fonte: WORLD FEDERATION OF EXCHANGES

O IBEX 35 ¢ o principal indice de referéncia da bolsa espanhola, sendo elaborado pela
Bolsas y Mercados Espanoles (BME). Ele € composto pelas 35 acdes mais liquidas do
mercado espanhol. O indice foi criado com um nivel de base de 3000, em 29 dezem-
bro de 1989. O Gréafico 42 apresenta a evolucdo do IBEX 35 em relacdo ao prémio do
risco da divida espanhola entre o periodo de 2010 e 2011.
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Grafico 42 - Evolucao do IBEX 35 versus prémio do risco
da divida espanhola
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Fonte: BOLSAS Y MERCADOS ESPANOLES (BME)

3.6.3. Londres: AIM

O segmento AIM - Alternative Investment Market - destina-se a empresas em desen-
volvimento, totalizando 1118 companhias listadas em marco de 2012, em comparacao
com 1378 companhias listadas no London Stock Exchange (LSE). Desde sua criacédo
em 1995, mais de 3.000 companhias ja aderiram ao segmento, captando mais que £60
Bilhoes (US$ 97 Bilhdes). O segmento apresentou elevado indice de deslistagem ao
longo dos Ultimos anos devido ao elevado nimero de fusdes/aquisicoes e faléncias
bem como migracodes para o mercado principal (67 desde 2001). A plataforma de ne-
gociacao do AIM é off Exchange. O segmento é regulado pela London Stock Exchan-
ge (LSE) e ndo segue as regras determinadas pela Diretiva Europeia. Ndo se posiciona
como mercado de acesso.

Em relacao as companhias listadas, os setores de maior relevancia, de acordo com sua
classificacdo, sédo mineracdo (12,3%), financeiro (11%), servicos (9,4%), oleo e gas (9,3%),

software e computadores (7,7%).

A Figura 16 mostra algumas caracteristicas do AIM.
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Figura 16 - Perfil da AIM

Evolugido do nimero de empresas listadas Margo/12

Empresas Listadas — AIM 1.118
Migragdes para Mercado Principal (LSE)* 67

Volume Médio Diario Negociado - uss mm  220,5
Valor de Mercado (cias listadas) - USS Bl 109,3

Volume Médio Captado - USS MM 9,4
2008 2006 2007 2008 2008 2010 o1 mariz Empresas Listadas - London Stock Ex. 1.378
WEstrageio 113 * periodo de jan/01 a mar/12
Fonte: London Stock Exchange
Volume Captado em USS BI Numerode IPO’s
219
Fonte: Ernst¥oung IPO Center Fonte: Ernst Young IPO Center
1
] 146

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

2007 2008 2009 2010 201
Numero de IPOS 284 14 36 102 89
Volume total captado (MM) £ 6.581 £1108 £ 740 £1219 £ 609
Volume médio captado £ 23,2 £9,7 £ 20,6 £12,0 £6,8
Numero de Follow on* 3904 3148 2596 2742 2.390
Volume total captado (MM) £96 £32 £48 £57 £37
Volume médio captado £25m £10m £18m £21m £16m
Volume médio diario negociado (MM) £296,6 E1813,9 £1331 £129,3 £1538
Fonte: Website London Stock Exchange * Quantidade de emissoes, incluindo acées

Fonte: BM&FBOVESPA

A FTSE Group, empresa independente pertencente ao Financial Times e a London
Stock Exchange, divulga o desempenho de trés indices baseado em empresas lista-
das no AIM: o FTSE AIM UK 50, o FTSE AIM 100 indice e o FTSE AIM ALL Share Index.
O FTSE AIM All Share Index ¢ um indice de capitalizacdo ponderada das empresas
peguenas e emergentes listadas no AIM. Ele foi lancado em 30 de dezembro de 1994
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com um valor base de 2000. A Figura 17 comparou a evolucdo dos trés indices do AIM
com indice do mercado principal - FTSE 100 LSE.

Figura 17 - Evolucao dos indices da Bolsa de Valores de Londres

Até

Indices 2010 2011 abril/12

FTSE 100 - Index 5,2% -6,1% 7,8%

AIM All Shares - Index 37,8% -26,1% 17,3%

AIM 100 -Index 41,3% -27,6% 18,7%

AIM UK 50 - Index 29,4% -21,6% 16,7%
100

2005 2006 007 i) 2009 2010 01
= IMAN Shares - Index =AM 100 -index AIMUK 50 - index === FTSE 100 - Index

Fonte: BM&FBOVESPA
3.6.4. Polonia: New Connect

Criada em 2007, a New Connect € uma bolsa que se posiciona como mercado de
acesso para Warsaw Stock Exchange (WSE), sendo regulamentada pela WSE. Nor-
malmente, as captacdes na New Connect se concentram em até US$ 12 milhdes, e
uma empresa interessada em se listar deve ter, no maximo, gquatro anos de existéncia
e, caso se liste sem oferta, perspectiva de IPO.

Entre 2005 e 2011, o volume captado pelo mercado principal foi de US$16,5 Bilhodes,
e pela New Connect de US$ 0,4 Bilhdo. Em abril de 2012, a New Connect possuia 375
empresas listadas, sendo apenas sete companhias estrangeiras. Desde a sua criacéo,
trés empresas migraram para a WSE.

O objetivo inicial da New Connect era ter foco em empresas de alta tecnologia. No
entanto, pelo perfil econdmico do pals, em abril de 2012 havia 375 empresas listadas
em 15 setores distintos, sendo os mais relevantes os setores de varejo, com 59 empre-
sas listadas (16%); servicos de suporte, com 48 empresas (13%); Tl, com 35 empresas
(9,23%); servico financeiro, com 31 empresas (8,3%); midia, também com 31 empresas
(8,3%); tecnologia, com 30 empresas (8%): construcao e materiais, com 29 empresas
(7,7%). Os demais setores representam menos que 6% do total de empresas listadas.

A Figura 18 a seguir mostra algumas caracteristicas da New Connect.
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Figura 18 - Perfil da New Connect

Numero de Companhias Listadas

Abr/12
Empresas listadas - New Connect 375
Volume médio negociado (USS MM) 9,24
Valor de mercado (cias listadas) USS MM 2.785
Volume médio captado (USS MM) 12
Empresas listadas - WSE 433
2007 2008 2009 2010 2011 abr/12 Fonte: www.newconnect.pl
Fonte: www.newconnect.pl
Volume Captado em US$ MM Numero de IPOs
180
2007 2008 2009 2010 2011 2007 2008 2009 2010 2011
Fonte: Dealogic, Thomson Financial, Ernst & Young Fonte: Dealogic, Thomson Financial, Ernst & Young
2007 2008 2009 2010 201
Numero de IPOS 24 61 26 86 172
Volume total captado (MM) € 3282 € 3348 € 2630 € 3574 € 6414
Volume médio captado €137 €55 €101 €76 €37
Numero de Follow on dados nao disponiveis
Volume total captado (MM) - - - - -
Volume médio captado (MM) - - - - -
Volume médio diario negociado (MM) €05 €04 €05 €17 €17

Fonte: website New Connect

r
Fonte: BM&FBOVESPA

O indice gue mede o desempenho da New Connect € o NCIndex, que tem o indice
ponderado pela capitalizacdo das empresas listadas na New Connect. A Figura 19
compara a evolucdo do NCindex com o indice da bolsa principal (WSE Top 20 Index).
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Figura 19 - Evolucao dos indices da Bolsa de Valores da Pol6nia

1200

Base 100: joneiro de 21
indices WSE Top 20 Index NCIndex
2010 11,2% 23,6%
2011 -32,8% -43,6%
até abril/12 14,0% 6,7%
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Fonte: BM&FBOVESPA
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4.
CARACTERIZACAO DOS MERCADOS
DE ACESSO AS BOLSAS DE VALORES

4.1. PRINCIPAIS MERCADOS DE ACESSO NO MUNDO

Com base no diagnostico do Grupo de Trabalho Experiéncias Internacionais forma-
do por representantes da Agéncia Brasileira de Desenvolvimento Industrial (ABDI),
do Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES), da Bolsa de
Valores, Mercadorias e Futuros S.A. (BM&FBOVESPA), da Comissao de Valores Mo-
biliarios (CVM) e da Agéncia Brasileira da Inovacao (FINEP), foram identificados sete
paises com mercados de acesso"a Bolsa para Peguenas e Médias Empresas (PMEs)?
referéncia para o mercado brasileiro, a saber: Australia, Canada, China, Coreia do Sul,
Espanha, Inglaterra e Polonia.

O Quadro 2 apresenta algumas informacdes sobre as Bolsas de Valores dos sete pai-
ses visitados pelo Grupo de Trabalho Experiéncias Internacionars.

" Também denominado mercado alternativo.

2O Grupo de Trabalho Experiéncias Internacionais considerou como PMEs aguelas com valor de mercado abaixo de
US$250 MM e oferta inicial de distribuicdo publica inferior a US$150 MM.
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Quadro 2 - Bolsas de Valores-referéncia para o mercado brasileiro

Pais / Bolsa de Valores

Mercado
Principal

Inglaterra
Mercado
Alternativo

Mercado
Principal

Mercado
Alternativo

Canada

Mercado
Principal

Espanha
Alternativo

Mercado Mercado
Alternativo Principal

Chinal
Mercado

London Stock
Exchange (LSE)
Criado em 1698

Alternative
Investment
Market (AIM)
Criado em 1995

Toronto Stock
Exchange (TSX)
Criado em 1861

Toronto Stock
Exchange
Venture (TSXV)
Criado em 1997
Bolsas Y
Mercados
Espanoles (BME)
Criado em 1831

Mercado
Alternativo
Bursatil (MAB)
Criado em 2008

SME Board
Criado em 2004

Chinext
Criado em 2009

Numero de
empresas

listadas

1372 (mar/12)

1114 (un/12)

1577 (mai/12)

2277 (mai/12)

130 (dez/11)

21
(mai/12)

683
jun/12)

332 (jun/12)

Tamanho das empresas
(por valor de mercado)

68% com valor de
mercado superior a £
50 MM

76% com valor de
mercado inferior a £ 50
MM

66% com valor de
mercado superior a C$
50 MM

92% com valor de
mercado inferior a C$
50 MM

70% com valor de
mercado superior a €
100 MM

Todas as empresas
com valor de mercado
inferior a € 70 MM

63% com valor de
mercado superior a USD
300 MM
Aproximadamente 50%
com valor de mercado
inferior a USD 300

milhdes

Tamanho das
Ofertas

(por faixa valor)
De jan/10 a jun/12:
maior parte (80%)
inferior a

£ 300 MM

De jan/10 a jun/12:
75% inferior a
£15 MM

De jan/09 a dez/11:
70% inferior a
USD 100 MM

De jan/09 a dez/11:
95% inferior a
USD 10 MM

N&o disponivel

N&o disponivel

92% das ofertas
inferior a USD 300
MM

65% das ofertas
inferior a USD 100
MM
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Numero de Tamanho das
) Tamanho das empresas
Pais / Bolsa de Valores empresas Ofertas
. (por valor de mercado) .
listadas (por faixa valor)

Aproximadamente

KOSPI 77% com valor de
_ ; } . . 60% das ofertas
g ® Criado em 1956 1.031 (jun/12) mercado inferior a USD | .
s 2 inferior a USD 250
(S 500 MM
O T MM
zZ a
A
o 2 78% com valor de 86% das ofertas
° o = KOSDAQ
© g = 785 (jun/12) mercado inferior a USD inferior a USD 130
© o 3 Criado em 1987
5 o = 100 MM MM
(8} z <
_g T Warsaw Stock 77% com valor de 87% das ofertas
Q
§ g Exchange (WSE) 434 (jun/12) mercado inferior a USD inferior a USD 100
§ &__' Criado em 1991 100 MM MM
g New Connect Todas as empresas Todas as ofertas
o s
g T B (NO) 397 (jun/12) com valor de mercado abaixo de USD 10
¢ O 3 ) . . L~
—g 3 S Criado em 2007 inferior a USD 15 MM milhdes
o z <
De 199 ofertas
Australian Securities Exchange (ASX) )
; 72% com valor de realizadas entre
g Criadoem 2006 como resultado da ; . .
= ; 2211 (un/12) mercado inferior a USD 2010 e 2011 apenas 5
‘®  fusdo da Australian Stock Exchange? e .
2 100 MM foram superiores a
S a Sydney Futures Exchange
< USD 100 milhdes

4.2. PRINCIPAIS PRATICAS DE ESTIMULO AO MERCADO DE ACESSO NO
MUNDO

O Grupo de Trabalho Experiéncias Internacionais relata que, para estimular o mercado
de acesso a Bolsa, alguns paises adotaram medidas como: i) formulacdo de normas
especificas para facilitar o acesso das empresas ao mercado de capitais, incluindo
normas de disclosure: i) criacdo de incentivos tributarios especificos para investidores
gue aportam recursos nas PMEs; iii) fomento a criacdo de veiculos de investimentos
especificos: e iv) concessao de auxilio financeiro as empresas para cobrir 0s custos
associados ao processo de pré-listagem.

Em relacdo as regras para listagem nos mercados principal e alternativo, o Grupo de
Trabalho Experiéncias Internacionals destaca algumas diferencas quanto as exigén-
cias de free float minimo, lucratividade, historico da companhia, dispersdo por nimero
minimo de acionistas e de acdes, e tamanho/capitalizacdo. Aparentemente, nos
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paises visitados, os critérios aplicados ao mercado principal beneficiam as empresas
ja consolidadas e com maior liquidez. No gue tange as obrigacdes de disclosure e de
governanca, observa-se gue alguns mercados alternativos aplicam regras mais flexi-
veis as empresas listadas.

Quanto a dispensa de registro da oferta (e, consequentemente, do prospecto), o Gru-
po de Trabalho Experiéncias Internacionais relata que, na Inglaterra, Espanha, Canada,
Polonia e Austradlia, as empresas sdo contempladas com o beneficio desde gue as
ofertas sejam:

* Abaixo de determinado valor (até € 5 MM na Europa e AS$ 2 MM na
Australia).

e Direcionadas a determinadas pessoas - investidores institucionais,
investidores com patrimonio ou renda minimaos, PEesSsSoas Proximas ao
controlador ou administracdo, como amigos ou parentes etc.

» Direcionadas a uma quantidade limitada de 100/150 investidores, incluindo
pessoas fisicas ‘comuns”.

Conforme observado pelo Grupo de Trabalho Experiéncias Internacionais, o custo di-
reto das ofertas parece ndo ser um obstaculo para a capitalizacdo via mercado acio-
nario Nnos sete paises visitados. A Tabela 7 apresenta as estimativas dos custos fixos
sobre a captacdo das empresas listadas nas bolsas do Canada (Principal - TSX), Ingla-
terra (Alternativo - AIM), Australia e Polonia (Principal - WSE), calculadas pelo grupo.

Tabela 7 - Estimativa dos custos fixos

Porcentagem do Custo Fixo sobre

Mercado Tamanho da Oferta
a Captacéao
Canada (Principal - TSX) -US$ 65 MM - -US$ 150 MM 2,36% (média)
Inglaterra (Alternativo - AIM) US$64 MM - US$120 MM 3,6% (meédia)
Australia US$50 MM - US$100 MM 2,2% (mediana)
Poldnia (Principal - WSE) US$65 MM - US$130 MM 2,06 % (custo total)
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Para a maioria dos casos, verifica-se gue os custos fixos das ofertas foram maiores ou
guase semelhantes aos nUmeros encontrados no Brasil, onde a média percentual do
custo fixo sobre a captacdo gira em torno de 198%™

Em nenhum dos setes paises, foram identificados mecanismos para reduzir as incerte-
zas de floating, como, por exemplo, garantia de colocacdo. Na Australia e no Canada,
foi observado, porém, gue as ofertas publicas acontecem num periodo relativamente
curto de tempo, entre 5 a 6 meses, sendo que, para as empresas pré-operacionais
(projetos), o prazo entre a constituicdo da empresa até o recebimento financeiro dos
recursos pode ser de apenas 3 meses.

O Grupo de Trabalho Experiéncias Internacionais também relata que os incentivos
fiscais nos palses visitados sdo, em geral, direcionados aos investidores (varejo e ins-
titucionais), gue subscrevem acdes emitidas por empresas listadas nos mercados al-
ternativos, seja diretamente ou por meio de veiculos de investimentos especificos. Na
Espanha, existem alguns incentivos regionais que se referem a disponibilizacdo de
recursos as companhias com o objetivo de cobrir os custos envolvidos no processo
de preparacéo da oferta. Nos demais paises, nao foram encontrados incentivos diretos
as companhias.

Em relacdo aos incentivos tributarios para investidores, observa-se que em guatro
(Inglaterra-AIM, Canada-TSXV, China-Shenzhen/Chinext e Coreia-KOSDAQ) dos sete
palses visitados existem incentivos, tais como:

* Abatimento total ou parcial do investimento em emypresas listadas da base de
calculo ou do imposto de renda a pagar.

» /[sencdo sobre ganhos de capital auferidos por meio da venda das acoes de
empresas listadas.

» Possibilidade de reinvestimento em empresas listadas do valor referente ao
ganho de capital

* /[sencdo sobre os dividendos recebidos.

e /[sencdo sobre o iImposto de transmissao das acées como heranca.

O Quadro 3 sintetiza algumas regras e praticas para listagem nos mercados principal e
alternativo observadas nos setes paises visitados pelo Grupo de Trabalho Experiéncias
Internacionairs.

> Os dados brasileiros utilizados na comparacao sao de IPOs entre US$75 MM e US$120 MM (Renova Energia, Direcional
Engenharia, Le Lis Blanc, Helbor e Banco Indusval), que tiveram o custo fixo médio de 198% e o custo variavel (comissao
do broker) de 3,31%.
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Quadro 3 - Regras e praticas de listagem no mundo

Pais / Bolsa de Valores Consideragoes

LSE * Tem exigéncia de free float minimo.

Mercado Principal

* As empresas sao supervisionadas pelo Nominated Advisor - NOMAD.

* Asregras de admissao sao mais flexiveis que o mercado principal, entretanto
as exigéncias informacionais se equiparam ao mercado principal.

¢ N&o ha exigéncia de free float minimo.

* Nao exige que as empresas fagam relatorio especifico de governancga.

®* Exige a divulgacdo de Demonstracoes Financeiras Anuais e Semestrais.

®* Somente as Demonstracdes Financeiras Anuais devem ser auditadas.

Inglaterra

* A dispensa de registro representou 90% dos recursos captados nos IPOs nos
ultimos anos.

AM * Maior presenca de investidores internacionais.
* A responsabilidade de realizacao de due dilligence ¢ do Assessor (muitas

vezes o broker € o proprio Assessor).

Mercado Alternativo

¢ Os investidores estrangeiros entram, geralmente, em ofertas acima de US$80 MM.
* Os investidores pessoas fisicas presentes em ofertas menores sao, em geral,
grandes fortunas (HNW) e pessoas fisicas que investem diretamente ou via
fundos especializados em PMEs.

® Existem trés mecanismos que promovem incentivos tributarios aos
investidores: EIS (Enterprise Investment Scheme), VCT (Venture Capital Trust) e

CVS (Corporate Venture Scheme).
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Pais / Bolsa de Valores Consideragdes

® Exige capitalizacdo minima.

Tex * Estabelece uma base minima de acionistas e exige a emissdo de um ndmero

maior de agoes.

Mercado
Principal

* Adota regras de admiss&o mais rigidas que variam conforme o setor
econdmico em que se enguadram as companhias.

® N&o exige capitalizacdo minima.

* Exige free float minimo, emissao de numero minimo de agdes e numero
minimo de acionistas.

* Adota regras de admissdo gue variam conforme o setor econdmico em gue se
enquadram as companhias.

® Dispensa o Formuldrio Anual de Informacdes (semelhante ao Form 20F°).

* Todas as demonstracoes financeiras precisam ser auditadas (anuais e trimestrais).
* Concede prazo maior para entrega das Demonstracoes Financeiras anuais e
trimestrais.

® Exige apenas um formulario simplificado de Governanca.

* Restringe a informagao ao mercado as transagdes mais relevantes.

® Permite a emisséo de acdes preferenciais (com direitos diferenciados), mas os
emissores emitem, em geral, acdes ordinarias.

* Exige lock-up para a renegociagcao das acoes; tambem exige que as

informacodes sobre a operacdo sejam prestadas ao regulador em momento

Canada

posterior a oferta.
Toxy ® Utiliza um mecanismo denominado Capital Pool Company (CPC), que pode
captar por meio de um IPO até CD$ 4,75 MM com o objetivo de identificar e

adquirir uma companhia em operacdo no prazo de 2 anos (qualifying transaction).

Mercado Alternativo

* A dispensa de registro representou cerca de 70% do total captado (/POs e
follow-ons) nos Ultimos anos.

* Grande parte das empresas listadas € muito peguena (start-ups e greenfield).
* Alem disso, apresenta concentracao setorial em empresas greenfield de
mineracéo e de dleo e gas.

* Grande presenca de investidores pessoas fisicas.

* Os investidores estrangeiros participam, geralmente, de ofertas acima de US$
50 MM.

* A presenca dos investidores institucionais locais nas ofertas chega a 60%.

* As mineradoras e petroliferas podem repassar aos acionistas os seus incentivos
fiscais por conta da exploracado de recursos naturais (s&o denominadas flow-
trough shares). Entretanto, os investidores s podem usufruir desses incentivos se
permanecerem titulares das agcdes por um periodo minimo de 18 meses.

* A responsabilidade do broker decorre da obrigacdo de realizacdo de due
dilligence nos emissores, atestando a veracidade das informacdes apresentadas.
® Form 20-F € um formulario anual submetido a US Securities and Exchange Commission (SEC) por certas empresas

estrangeiras para prestar informagdes consideradas relevantes ao mercado norte-americano.
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Pais / Bolsa de Valores Consideragdes

BME * Exige historico de lucratividade.

Mercado
Principal

* Na&o exige historico de lucratividade

* Dispensa o registro, mas o Market maker é obrigatorio.

Espanha

* Exige divulgacédo de demonstracdes financeiras anuais e semestrais.
MAB * Somente as demonstracoes financeiras anuais precisam ser auditadas.
* Devido a prerrogativa dada pelas Diretivas Europeias, as empresas n&ao

sdo supervisionadas pelo regulador do mercado de capitais. Nesse caso, o

Mercado Alternativo

responsavel por realizacao da supervisao é o Asesor Registrado.

® Exige patamares mais elevados de lucro liquido e faturamento.
SME * Exige free float minimo, emissdo de numero minimo de acdes e numero
Board minimo de acionistas.

* Exige publicacdo de demonstracdes financeiras e demais informacdes em

Mercado
Principal

jornais de grande circulagdo ou em Diario Oficial.
* Exige publicacdo de demonstracdes financeiras e demais informacdes em
jornais de grande circulacdo ou em Diario Oficial.

* Os valores de teste s&o mais baixos.

China

* Os recursos captados pelas empresas devem ser utilizados no negdcio
) principal ou em destinacdes previamente especificadas.
Chinext
* O prospecto da empresa tem que ter obrigatoriamente um disclaimer,
informando que a oferta possui risco maior
* E proibido mecanismo de follow on na CHINEXT. Todavia, é permitida a
emissao de dividas (corporate bonds).

* A responsabilidade de realizacdo de due dilligence é do Assessor (muitas

Mercado Alternativo

vezes o broker € o proprio Assessor).

® Os valores de corte de patrimdnio liquido e capitalizacdo sdo maiores.

* Exige publicacdo de demonstragdes financeiras e demais informagdes em
KOSPI'  jornais de grande circulacdo ou em Diario Oficial.

* A presenca dos investidores pessoas fisicas nas ofertas chega a 40%.

* O principal acionista de uma empresa gue tiver o seu registro cancelado (por

Mercado Principal

meio de oficio) pela bolsa ndo pode listar outras empresas.

®* Ha exigéncia de auditoria interna permanente para companhias com o total de
ativos superior a US$90 MM.

Coreia do Sul

* Exige publicagao de demonstragdes financeiras e demais informagcdes em
KOSDAQ
jornais de grande circulacdo ou em Diario Oficial.

® Todas as demonstracoes financeiras anuais e quadrimestrais precisam ser

auditadas.

Mercado Alternativo

® A presenca dos investidores pessoas fisicas nas ofertas chega a 40%.
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WSE * Exige capitalizacdo minima e percentual de acdes em circulacéo.

Mercado
Principal

®* As empresas sao supervisionadas pelo Authorized Advisor.

* N&o exige capitalizacao minima, tampouco percentual de agdes em circulagao.
* Necessidade de divulgacdo de Demonstracdes Financeiras Anuais

e Trimestrais. As empresas com assessor precisam auditar somente as
demonstra¢des financeiras anuais.

* As Demonstracdes Financeiras trimestrais sdo substituidas por um relatério
com itens selecionados.

* O prazo para entrega de informacdes periddicas € maior.

* Nas informacdes de governanca, a lista de Comply or Explain € mais
simplificada.

® Permite a emissao de agdes preferenciais (com direitos diferenciados), mas os

emissores em geral restringem-se a emitir acdes ordinarias.

Poldnia

NG * Market maker é obrigatdrio.
® Grande presenca de investidores pessoas fisicas.
* A dispensa de registro representou quase a totalidade dos recursos captados

nos IPOs nos ultimos anos.

Mercado Alternativo

® Grande parte das empresas listadas € muito peqguena (startups e greenfield).
* Nas ofertas muito pequenas, os investidores sao pessoas fisicas “‘comuns”.

* Os emissores desse segmento podem solicitar a Agéncia Polonesa de
Desenvolvimento Empresarial o reembolso de 50% dos custos pelos servicos de
consultoria e elaboracéo de documentos.

* A responsabilidade de realizacdo de due dilligence é do Assessor (muitas
vezes o broker € o proprio Assessor). Cabe destacar que Assessor tem muito
pouco para fazer em termos de due dilligence, pois grande parte das empresas
sdo startups ou microempresas. Porém, espera-se gue ele encontre projetos
gue tenham potencial de crescimento, atendendo ao objetivo de investimento
de seus clientes (investidores). Portanto, o0 maior risco para o broker parece ser

reputacional.
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Pais / Bolsa de Valores Consideragcdes

* N&o apresenta um mercado alternativo. As captacdes de recursos para projetos greenfield, PMEs e
empresas de maior porte sdo realizadas no mesmo mercado.

® Exige free float minimo, emissdo de numero minimo de acdes e numero minimo de acionistas.

* Além das obrigacdes de divulgacao periddica, as empresas listadas na ASX devem apresentar

* Relatdrios Semestrais; Preliminares de Relatorios Finais; Relatorios Anuais; Atividades Trimestrais e
Relatorio de Fluxo de Caixa (este ultimo, somente para algumas empresas), todos auditados.

* Os investidores estrangeiros entram, geralmente, em ofertas entre US$ 200 MM e US$ 250 MM

* Os investidores institucionais locais sdo mais relevantes em ofertas acima de US$100 MM, apesar de
alguns participarem de ofertas entre US$25 MM e US$30 MM,

* Nas ofertas muito pequenas, os investidores s&o pessoas fisicas ‘comuns” da regido gque conhecem

Australia

bem o empreendimento e os riscos do negocio greenfield

* Os brokers menores coordenam ofertas mais direcionadas a pessoas fisicas (ofertas menores

gue US$50 MM), enquanto brokers maiores conduzem ofertas com maior presenca de investidores
institucionais.

* A responsabilidade do broker decorre da obrigacdo de realizacdo de due dilligence nos emissores,
atestando a veracidade das informacdes apresentadas.

® Existe um comité de due dilligence que normalmente ndo conta com a presenca do broker,

responsavel por certificar o processo.

A seguir, sdo apresentadas informacdes mais detalhadas das regras e praticas para
listagem nos mercados alternativos-referéncia para o mercado de acesso no Brasil.

4.2.1. Alternative Investment Market (AIM): regras e praticas de listagem

Requisitos para Listagem:

* Historico financeiro auditado, referente aos trés exercicios socials anteriores a
listagem.

* Relatorios financeiros seguindo o padrdo internacional.

* Apresentar, obrigatoriamente, um assessor (Nominated Adviser - NOMAD) e
uma corretora”

* Capital de giro suficiente para oS proximos 12 meses.

* Exigéncia de dois conselheiros independentes.

* Elaboracdo de um prospecto.

» Relatorio especifico para companhias de mineracdo de oleo e gas.
7 A corretora tem o objetivo de auxiliar a companhia a acessar investidores interessados em suas acoes; prover conselhos
sobre negociacéo e mercado; aconselhar sobre a precificacdo e as oportunidades de investimento; produzir relatorio de

research sobre a andlise da companhia e seus ativos. As funcdes de assessor e de corretora podem ser exercidas pela

mesma companhia
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Requisitos para Qualificagdao do Assessor - NOMAD

O grande diferencial no regime regulatorio do AIM é a necessidade de as empresas
contratarem o Nominated Advisor (NOMAD), uma espécie de consultor financeiro re-
munerado pela empresa e que sera o responsavel pela admisséo e pelo relacionamen-
to entre a empresa listada e a bolsa de valores inglesa.

O NOMAD exerce um papel ativo no processo de preparacdo e revisdo prévia dos
documentos de admissao, tais como due diligence, validacdo do plano de negocios
e determinacao de preco da oferta, podendo atuar também como estruturador e dis-
tribuidor. Apds a admissdo da empresa no AIM, o NOMAD sera o responsavel pelo
cumprimento das regras de listagem, pelo acompanhamento do plano estratégico e
dos itens de governanca corporativa da empresa.

A London Stock Exchange € guem concede a autorizacdo para atuacdo do NOMAD,
gue pode ser um banco de investimentos, uma empresa de auditoria ou uma empresa
de consultoria, entre outros, desde gue cumpram os reguisitos estabelecidos no AlM
rules for Nominated Advisers.

As regras estabelecidas para atuacdo do NOMAD determinam gue devera ser cons-
tituida uma “empresa” - pessoa fisica ndo podera atuar como tal. O NOMAD também
precisa ter experiéncia de, no minimo, dois anos, com consultoria financeira. Além dis-
so, ter atuado em, pelo menos, trés transacdes relevantes'’® nos Ultimos dois anos e ter
Nno guadro executivo pelo menos quatro executivos gqualificados.

No AIM rules for Nominated Advisers o executivo qualificado € aguele que:

* & empregado em periodo integral de um pretendente a se tornar NOMAD ou
de NOMAD ja em atuacdo,

e exerceu um papel consultivo em Financas Corporativas, em que podera ter
incluida a funcdo de requlacdo de Financas Corporativas, por, pelo menos, os
ultimos trés anos; e

* exerceu o papel de consultor em Financas Corporativas em, pelo menos, trés
transacoes relevantes dentro de um periodo de trés anos.

Lock-up

No caso de a companhia ndo apresentar lucro por dois anos consecutivos e inde-
pendéncia, a vedacdo é aplicavel a diretores e acionistas detentores de, pelo menos,

' Elaboracéo de Prospecto ou documento semelhante, operacdes de fuséo e aquisicdo e/ou estruturacdo de oferta publica

de aquisicdo de acdes de empresa listada no mercado principal.
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10% de acdes com direito a voto e suas respectivas familias. Regra similar € aplicavel
tambem a funcionario que, juntamente com sua familia, possua pelo menos 0,5% de
gualguer classe de acdo de uma empresa cotada no AIM. O assessor e corretora, ge-
ralmente, requerem um prazo maior a fim de proteger os potenciais investidores.

4.2.2. Mercado Alternativo Bursatil (MAB): regras e praticas de listagem
Requisitos para Listagem:

As empresas listadas no MAB devem estar de acordo com os seguintes requisitos:

» Socliedades andnimas com regime contabil ajustado as Normas
Internacionales de Informacion Financiera ou padrdo contabil nacional caso seja
uma companhia constituida na Unido Europeia.

* Caso ndo seja membro da Unido Europeia, a sociedade andnima devera estar
de acordo com as Normas Internacionales de Informacion Financieras ou US
GAAP.

* As companhias devem comercializar produtos/servicos ou ter desenvolvido
acées para preparar a comercializacdo, recebendo receitas significativas de suas
operacodes ou aportes financeiros.

« Companhias que ingressarem sem ter trés exercicios soclals completos devem
disponibilizar provisées sobre o exercicio em andamento e o pProximo.

* Documento registrado na Comision Nacional del Mercado de VValores sobre a
oferta ou Documento Informativo ao Mercado.

» Obrigatoriedade de um assessor.

* Obrigatoriedade de um formador de mercado (Provedor de Liquidez).

Lock-up

Existe lock up de um ano para sociedades com menos de trés anos, aplicavel a direto-
res e acionistas de referéncia.

Incentivo fiscal

E diferenciado por regi&o, a saber:

» Generalitat de Cataluna, Comunidad de Madrid, Comunidad de Aragon: o valor
investido na aquisicdo de acdes de companhia do MAB pode, durante o exercicio,
deduzir em 20% o imposto de renda de pessoas fisicas, limitado a 10.000 €. Para
tanto, o investidor deve atender aos sequintes requisitos: sua pParticipacdo NGo
pode ser superior a 10%,; as acoes devem ser mantidas no minimo por dois anos, e
a empresa deve ter domicilio social e fiscal na devida provincia.
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* Comunidad de Galicia: o valor investido na aquisicdo de acdes de companhia
do MAB pode, durante o exercicio, deduzir em 15% o imposto de renda de
pessoas fisicas limitado a 4.000 €. Para tanto, o investidor deve atender aos
seguintes requisitos: a participacdo na companhia Nao pode ser superior a 10%
e nem inferior a 1%, as acoes devem ser mantidas no minimao por trés anos;

a empresa deve ter domicilio social e fiscal na Galicia e ndo deve ter como
atividade principal @ gestdo de patrimonio mobiliario ou imobiliario.

4.2.3. Toronto Stock Exchange Venture (TSXV): regras e praticas de listagem
Requisitos para Listagem:
A TSX Venture possui dois subsegmentos, o TIERTe o TIER 2.

O Quadro 4 apresenta os requisitos para listagem no TIER 1.

Requisitos

Ativos Tangiveis,

Lucro ou Arm's

Length Financing (as

applicable):

Propriedades e

Reservas:

Quadro 4 - Requisitos listagem TIER 1

Mineragao

$2.000.000 em

ativos tangiveis

O emissor devera
ter um ganho
significativo na
propriedade de
Tier 1.

Oleo e Gas

N&o ha requisitos.

Exploracao -
$3.000.000 em

reserva com no minimo
$1.000.000 em reservas
de desenvolvimento
comprovado.

Producao - $2.000.000
em reservas de
desenvolvimento

comprovado

Industria,
Tecnologia e
Cientifico

$5.000.000 em
ativos tangiveis
ou $5.000.000

de receita.

A companhia
deve apresentar
um ganho
significativo com
0 negocio ou
ativos primarios
usados na
operacao do

negocio.

Imobiliario e

Investimentos

Imobiliario -
$5.000.000 de
ativos tangiveis.
Investimentos -
$10.000.000 de

ativos tangiveis.

Imobiliario - a
companhia deve
apresentar um ganho
significativo com

as propriedades.
Investimentos - ndo

ha requisitos.
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Industria, .
. . 5 A ) . Imobiliario e
Requisitos Mineracao Oleo e Gas Tecnologia e .
L Investimentos
Cientifico
Exploracéo - Programa
Gastos com de trabalho de ndo } ;
‘ Historico de
Despesas anteriores  programa de menos gue $500.000 e

- operacdes ou B ) o
e Programa de trabalho de, no com a responsabilidade ; B N&o ha requisitos
validagao dos

Trabalho: minimo, $500.000  de aumentar as -
na fase inicial. reservas. Produco - regeeos
nao ha requisitos.
Relatorio Geologico Sim Sim - -
Caso nao
apresente receita,
apresentar
dois anos do Investimentos
Receita / plano de gestdo - transparéncia
Investimento _ _ demonstrando na politica de
a probabilidade investimentos.

de receita nos
proximos 24
meses.

O Quadro 5 apresenta os requisitos para listagem no TIER 2.

Quadro 5 - Requisitos listagem TIER 2

. . 5 " X Industria, Tecnologia Imobiliario e
Requisitos Mineracéao Oleo e Gas o .
e Cientifico Investimentos
Ativos Tangiveis, $750.000 em $2.000.000 em
Lucro ou Arm’s ; ativos tangiveis ou ativos tangiveis ou
‘ ; N&o ha requisitos.  N&o ha requisitos.
Length Financing $2.000.000 de Arm’s  $3.000.000 de Arm’s
(as applicable): Length Financing. Length Financing.
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Requisitos

Propriedades e

Reservas:

Despesas anteriores
e Programa de
Trabalho:

Mineracao

O emissor devera
ter um ganho
significativo na

propriedade.

Evidéncia da
aprovacao

de gastos de

nao menos de
$100.000 dos
emissores para
qualificacdo da
propriedade
dentro de 36
meses e gastos
com programa
de trabalho de no
minimo $200.000

na fase inicial.

Oleo e Gas

Propriedades -
propriedade com
prospecto ou ganho
com joint venture e
$5.000.000 captados
de oferta com
prospecto.

Reservas - $500.000
aprovados em
desenvolvimento de
reservas de producdo
ou $750.000
aprovados para

provaveis reservas.

Exploracdo - minimo
de $1.500.000
alocado no programa
de trabalho,
excluindo-se as
companhias que
tiveram ganhos

com joint venture e
$5.000.000 captados
com oferta com
prospecto.

Reservas - Programa
de trabalho
satisfatorio

e, No Minimo,
$300.000 aprovados
com desenvolvimento

de reservas.

Industria, Tecnologia

e Cientifico

O emissor devera
ter um ganho
significativo no
negocio ou ativos
primarios usados
nas operacoes da

empresa.

Historico de
operagcdes ou
validacao dos

negocios.

Imobiliario e
Investimentos

A companhia

devera ter um

ganho significativo
na propriedade.
Investimento - ndo ha

requisitos.

N&o ha requisitos.
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. . 5 " ) Industria, Tecnologia Imobiliario e
Requisitos Mineracéo Oleo e Gas o .
e Cientifico Investimentos
Relatorio Geologico Sim Sim -
Transparéncia
Caso n&o apresente .
v na politica de
receita, apresentar ) ;
; investimentos e 50%
} dois anos do plano de ; }
Receita / da disponibilidade
‘ = = gestdo demonstrando
Investimento } do fundo alocado
a probabilidade de )
; o em, no minimo,
receita nos proximos ; ;
dois investimentos
24 meses. .
especificos.
Lock-up

Aplica-se o Exchange Hold Period de quatro meses para: i) diretores, officers e promo-
ters: e i) detentores de acdes com mais de 10% do direito de voto e gue tenham eleito
ou nomeado ou gue tenham o direito de eleger ou designar um ou mais administrado-
res ou senior officers da empresa.

4.2.4. Chinext: regras e praticas de listagem

Requisitos para Listagem:

* Apresentar rentabilidade nos Ultimos dois anos consecutivos, No Minimo,
com lucro acumulado nos dois anos de RMB 10 milhées (US$ 16 milhdo) e
crescimento continuo, ou

» Apresentar rentabilidade no dltimo ano com lucro minimo de RMB 5 milhoes
(USS 0.8 milhdo) e receita de, no minimo, RMB 50 milhées (US$ 8 milhdes) e
taxa de crescimento na receita nos ultimos dois anos superior a 30%.

» Apresentar ativos liquidos de, no minimo, RMB 20 milhdes (US$ 3 milhées) em
seu ultimo demonstrativo financeiro.

» Apresentar um capital de, no minimo, RMB 30 milhées (US$ 4.8 milhées) pos-
oferta.

* Apresentar rentabilidade sustentavel com requisitos similares ao mercado
orincipal.

* O resultado ndo devera ser significativamente dependente de beneficios
tributarios.

* N&do devera apresentar nenhum debito significativo em servicos de risco.

100



* NGo apresentar nenhum risco significante sobre eventos contingenciais.

* Free float deve ser, no minimo, de 25%. No entanto, se o valor total do capital da
comypanhia for maior que RMB 400 milhoes, o free float minimo pode ser de 10%.

* O numero de acionistas da companhia ndo podera ser inferior a 200
acionistas.

* O periodo das demonstracées financeiras presentes no prospecto ndo deve
ser anterior aos Ultimos seis meses antes da data de listagem. E permitido um
waver de um més sob determinadas circunstancias.

4.2.5. Australian Securities Exchange (ASX): regras e praticas de listagem
Requisitos para Listagem

O Regulamento de Listagem da ASX estabelece os requisitos especificos que deter-
minam critérios para admissao, gque incluem tamanho, estrutura e numero de acionis-
tas. Alguns desses critérios s&o:

* Numero de acionistas: minimo de 500 investidores com, pelo menos, A$ 2.000
(US$ 2.038 em valores mobiliarios ou minimo de 400 investidores com, pelo
menos, A$ 2000 (US$ 2.038) em valores mobiliarios e 25% das acdes com
terceiros.

* Tamanho da Empresa’® Lucro Liquido de A$ 1 MM (US$ 1019 MM) durante os
ultimos 3 anos + Lucro Liquido de A$ 400.000 (US$ 407.600) nos ultimos 12
meses ou ativo tangivel liquido de A% 2 MM (US$ 2038 MM) ou capitalizacdo de
mercado A$ 10 MM (US$ 10,19 MM).

Essas regras também se aplicam as empresas listadas em outra bolsa que também de-
sejam se listar na ASX. Ja para aguelas companhias gue ja sao negociadas em outras
bolsas de valores e que possuem um historico de lucros ou uma guantidade significa-
tiva de ativos tangiveis liquidos, os principais critérios sao:

* A Bolsa de Valores na qual @ empresa e listada deve ser membro da WEE.

* Numero de acionistas: minimo de 1.000 com, pelo menos, AS 500 (US$ 510°7)
em valores mobiliarios.

o Cotacdo de 31.12.201.

29 A Companhia solicita a admissao a Official List através da avaliacdo de bens (tais como os ativos tangiveis liquidos ou
da capitalizacdo de mercado). Nao € necessario satisfazer os requisitos no momento da listagem, desde que a empresa se

comprometa na realizacdo bem-sucedida de captacdo de recursos no momento do IPO.

2 Cotacgéo de 3112.2011
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e Tamanho da empresa: lucro antes dos impostos de A$ 200 MM (US$ 203,8
MM) durante os Ultimos 3 anos ou, pelo menos, A$ 2000 MM (US$ 2038 MM)
ativo tangivel liquido.

4.2.6 New Connect (NC): regras e praticas de listagem
Requisitos para Listagem

As exigéncias a serem cumpridas para se listar na NC:

* NGo ter declaracdo de insolvente nem estar em processo de se submeter a
liquidacdo (em casos justificados, pelo interesse dos participantes no mercado,
se 0s instrumentos financeiros abrangidos pelo pedido forem negociados No
mercado requlamentado, o organizador do mercado pode dispensar essa
exigéncia).

* Preparacdo do documento de listagem relevante (documento informativo,
memorando ou prospecto); cooperacdo de um Consultor Autorizado / Assessor
/ Formador de Mercado (em certos casos, essa exigéncia é dispensada).

* A avaliacdo de capacidade e listagem no New Connect deve ser conduzida
0Or um assessor autorizado pela Warsaw Stock Exchange - WSE (bolsa
orincipal). Esse papel pode ser cumprido por empresas de investimento,
escritorios de advocacia, de auditoria e consultores financeiros. O assessor
prepara e aprova os documentos de listagem e assessora a empresa por um
periodo de, pelo menos, um ano apos O inicio das negociacdes das acdes
em bolsa. A WSE podera dispensar o emissor de ter assessor, dependendo
do historico dos negocios do emissor, dos balancos auditados dos ultimos
dois anos, e se for listada em outro mercado regulado (ndo necessariamente
na Poldnia) e se tiver uma proporcdo significativa das acées detidas por
investiclores qualificados (minimo de 25%).

4.2.7. Korean Securities Dealers Automated Quotations (KOSDAQ): regras
e praticas de listagem

Requisitos para Listagem

As exigéncias a serem cumpridas para se listar na KOSDAQ:

» Passar por uma triagem, atraves de um pedido de revisdo de elegibilidade de
listagem antes de apresentar um pedido de inicio de listagem.

e Ser constituida por trés anos ou mais com operacao ininterrupta. Caso No periodo
exigido haja cisdo ou fusdo, o evento corporativo ndo interfere na contagem de
tempo, desde que a recrganizacao Nao aconteca NoO NegOCIo PrNCIDS!.
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* O numero de acionistas minoritarios deve ser de pelo menos 500.

* O capital social deve ser pelo menos KRW O3 bilhées (US$ 2.6 MM) e valor a
ser captado deve ser de pelo menos KRW 09 bilhées (US$ 7.8 MM).

* No ultimo ano fiscal, a empresa devera ter pelo menos. [) retorno sobre o
capital proprio de 10%; i) lucro liquido de KRW de O2 Bl (US$ 174 MM), iif)
vendas® de KRW 10 Bl (US$ 868 MM); e iif) valor de mercado de KRW 30 B/
(US$ 26,03 MMD.

» Pareceres de auditor CPA sobre as demonstracées financeiras dos ultimos
exercicios (incluindo o parecer do auditor independente sobre demonstracées
financeiras consolidadas).

A seguir, a Tabela 8 detalha algumas das exigéncias:

Tabela 8 - Requisitos KOSDAQ

Para empresas com

Numero de Acdes

Capital Social Capitalizacdo de Mercado
; KRW 50 Bl (US$43.38 mm) e KRW 100 BI (US$86,75 MM) e
01 MM ou mais
KRW 100 BI (US$86,75 MM) KRW 200 bi (US$ 173,50 MM)
ou
} KRW 100 BI (US$86.75 MM) e KRW 200 BI (US$173,50 MM) e
02 MM ou mais
KRW 250 BI (US$ 216,88 MM) KRW 500 bi (US$ 433,76 MM)
Maior que KRW 250 Bl Maior que KRW 500 Bl
05 MM ou mais
(US$216,88 MM) (US$ 433,76 mm)

22 Limitado as vendas de bens e prestacdo de servicos e em caso de holding, que se refere a guantidade de vendas decla-

rada no demonstrativo financeiro consolidado.

Relatério Final - 103






5.

A~VALIACI"\O DOS CUSTOS DE
TRANSACAO INERENTES A ABERTURA
DE CAPITAL EM BOLSAS (IPO)

Este capitulo visa apresentar os custos envolvidos na abertura de capital em bolsas
de valores. Desta forma, sao apresentados os custos das bolsas das principais bolsas
gue se assemelham a brasileira, especialmente pela existéncia de mercados de aces-
so - Inglaterra, Espanha, Poldnia, Australia, Hong Kong, Coreia do Sul, Estados Unidos
e Canada. Com isso é possivel determinar as diferencas em termos monetarios para
a abertura em tais bolsas, o que € importante de maneira comparativa, visto que os
custos de transacao podem ser determinantes para gue empresas decidam buscar o
processo de IPO.

Os custos de listagem podem ser classificados em trés dimensdes. A primeira os di-
vide em custos diretos e indiretos em relacédo ao processo de listagem. Os custos
diretos sdo aqueles incorridos somente no processo de listagem, enquanto os custos
indiretos envolvem diversas medidas que devem ser tomadas pelas empresas, mas
gue tambem impactam a estrutura e gestdo da empresa. Ritter (1998) aponta que os
custos diretos incluem custos com advogados, auditorias e underwriting, enguanto os
custos indiretos sdo os custos com o tempo e esforco dedicado a oferta, e o under-
pricing, gue se refere a diferenca entre o preco da oferta primaria e o das acdes no
primeiro dia - essa diferenca € normalmente associada ao prémio de risco pela assi-
metria de informacdes para gque novos investidores financiem as empresas entrantes
no mercado de capital.

A segunda dimensdo e temporal e se refere ao processo de listagem, sendo os custos
divididos entre os periodos pré-oferta, oferta e pos-oferta. Enquanto alguns custos so-
mente sdo incorridos No processo de listagem, também existem custos de manuten-
cdo de listagem, como a necessidade de publicacdo de resultados contabeis, que s&o
periodicos, e condicdes necessarias para a manutencdo da empresa como empresa
listada em Bolsa.
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A terceira dimensdo diz respeito ao tipo de mercado no qual as empresas estdo inseri-
das - mercados principais ou alternativos. Como os mercados alternativos sdo direcio-
nados a empresas menores, 0s requerimentos desse mercado sdo menos restritivos,
fazendo com gue os custos de transacao sejam menores.

Portanto, seguindo a ideia das trés dimensdes, o capitulo se dividira em custos diretos
e indiretos (primeira dimensdo), que sera subdividido em custos pré-IPO, no IPO e
p0s-1PO (segunda dimens&o). Num primeiro momento serdo discutidos os mercados
principais e, em seguida, 0os mercados alternativos, integralizando a terceira dimensao.

5.1. CUSTOS DIRETOS NOS MERCADOS PRINCIPAIS

Os custos diretos de listagem sdo agqueles incorridos apenas Nno processo de listagem.
Esses custos estdo ligados principalmente as taxas a serem pagas e aos consultores
(legais, contabeis, auditores etc.) que sdo contratados para fazer parte do processo de
abertura de capital. (RITTER, 1998).

5.1.1. Custos Diretos Pré-IPO

Os custos diretos pré-IPO compreendem guatro custos, a saber: auditoria indepen-
dente, assessoria legal, assessoria contabil e consultores. Os custos com assessorias
legais e contabeis e com consultores sdo custos para preparar a empresa para O pro-
cesso de IPO, enguanto o requisito de auditoria independente é uma condicdo ne-
cessaria para a permanéncia da empresa como listada em Bolsa, sendo, portanto, um
custo durante o processo de listagem e o periodo pos-IPO. Nem todos os custos di-
retos sdo incorridos em todos os mercados, pois em alguns sdo requisitos legais para
todas as empresas, listadas em Bolsa ou ndo. Esse €, por exemplo, o caso da auditoria
independente. No Brasil (BRA) n&o ¢ um requisito de empresas de capital fechado, en-
guanto no mercado norte-americano as empresas, a partir de um determinado valor,
devem apresentar auditorias independentes.

Para Espanha (ESP) e Polonia®® (POL), empresas consideradas peguenas e meédias
nao precisam de auditoria independente, enguanto empresas maiores devem passar
por essas auditorias anualmente tendo ou ndo seu capital aberto. Na Inglaterra (ING),
€ necessaria a auditoria das empresas com excecdo de companhias peguenas e LLP
subsidiarias, caso parecido da Australia (AUS), onde empresas médias que se encai-
xam em duas das trés categorias a seguir devem apresentar relatorio de auditoria
independente: receitas acima de AU$25 milhdes, ativos acima de AU$12,5 milhdes e/
ou acima de 50 empregados. Para os Estados Unidos (EUA), a lei da secéo 404 do

%5 Para a Polonia ha regras especificas, dependendo do tipo de empresa.
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Sarbanes-Oxley Act regula o processo de auditoria das empresas de capital aberto e
indica as normas para peguenas e medias empresas.

O Canada (CAN) apresenta uma regra de auditoria universal para corporacdes - to-
das as empresas devem apresentar um relatorio anual auditado na reunido anual de
acionistas. Existem algumas excecdes, como empresas sem fins lucrativos com receita
abaixo de CAN$100.000, mas de forma geral as regras do mercado canadense sao ri-
gidas. No caso da Coreia do Sul (CDS), empresas privadas com ativos totais inferiores
a 10 Bilhdes de KRW sao isentas de auditoria independente. O mercado de Hong Kong
(HOK) também apresenta requisitos universais de auditoria a serem apresentados aos
acionistas na assembleia anual, seja para empresas publicas ou privadas.

Assim como na Australia, na Espanha somente sdo isentas de auditoria independente
as empresas gue, por dois anos consecutivos, tenham dois dos seguintes critérios: re-
ceita anual abaixo de EUR 5,7 milhdes, ativos totais menores que EUR 2,85 milhdes e/
ou menos gue 50 empregados.

O Quadro 6 apresenta os custos diretos pré-IPO nos mercados principais. Os custos
com assessorias legais e contabeis e consultores ndo séo obrigatorios na fase pre-1PO
para nenhum pals, enguanto a existéncia de relatdrios auditados € um requisito para
todos os paises. Entretanto, isso representa um custo para aguelas empresas gue Ndo
precisam realizar tais auditorias independentes anualmente.

Quadro 6 - Custos Diretos pré-IPO nos Mercados Principais

BRA ING ESP POL AUS  HOK CDS EUA  CAN

Auditoria }

Sim?4 Nao N&o Né&o N&o Né&o Né&o Né&o Né&o
Independente
Assessoria

Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Legal
Assessoria

Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Contabil
Consultores Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim

Nota: SIM - Corresponde a custo para as empresas; NAO - N&o corresponde a custo para as empresas; ND -
N&o disponivel.

24 E necessario esclarecer que no Brasil haveria o custo de auditoria na fase pré-IPO, tendo em vista que as empresas de
capital fechado n&o a praticam. Contudo, a Lei 11.638 de 28/12/2007 j& faz essa exigéncia que, ao que tudo indica, ndo tem
sido cumprida pelas empresas. Ha indicios de que, a partir de 2014, a Receita exigiré a indicacdo do auditor independente

cadastrado junto a CVM, via formulario SPED.

Relatorio Final - 107




INCENTIVOS A ABERTURA DE CAPITAL EM BOLSA DE VALORES

De acordo com as regras de cada pais apresentadas, e tomando por base a caracteri-
zacdo de peguenas e médias empresas (PME) da BM&FBOVESPA® e as empresas ob-
jetivo deste trabalho (aguelas com receita acima de R$25 milhdes), é possivel afirmar
gue o relatdrio auditado independente, que é necessario na fase pré- IPO, ndo é um
custo para as empresas em qualguer um dos palises analisados, visto gue empresas
gue se encaixam no perfil de PME definido anteriormente ndo se encontram na faixa
de isencdo de auditoria e, portanto, ja devem realizar esses relatdrios anualmente. No
Brasil, por outro lado, todas as empresas incorrerdo nesse custo, dado que ndo existe
a exigéncia do cumprimento das regras de auditoria independente no pals.

Para os demais custos - assessoria legal, contabil e consultoria - apesar de nao ser
obrigatorio, € recomendado que tais atores sejam envolvidos no processo de abertura
de capital. Desta forma, a contratacdo desses assessores ou consultores apenas para
0 processo de IPO é um custo com o qual toda empresa em qualguer pals deve arcar.
Vale destacar que no Brasil existe a tendéncia da contratacdo de firmas de consultoria
para preparar a empresa para o processo de abertura de capital e auxiliar na tomada
de decisao sobre o processo de IPO.

5.1.2. Custos Diretos durante o processo de IPO

Os principais custos envolvidos diretamente com o processo de IPO sdo assessoria
legal, consultores, intermediarios financeiros, prospecto, publicacdo, road show, spon-
sor, taxas de listagem e registro. Nessa fase, ha diversos atores no processo de PO,
entretanto esses atores variam de acordo com os palises, sendo gue em alguns pode
haver obrigatoriedade, enquanto em outros existe uma pratica da utilizacdo de tais
atores (assessores, consultores, entre outros).

O Quadro 7 apresenta os principais custos diretos na fase de IPO nos mercados prin-
cipais. Alguns custos sdo obrigatorios em todos os palises, como intermediacao fi-
nanceira, realizacdo de prospecto, publicacdo e road show (acdes de marketing para
investidores) e as taxas de listagem e registro. Para os demais custos, tem-se que o
custo com assessoria legal ndo e obrigatorio em nenhum pais, exceto na Espanha, en-
guanto o uso de advogados € comum e sugerido para os demais paises.

25 Peguenas e médias empresas seriam agquelas com valor de mercado abaixo de R$ 250 Milhdes.
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Quadro 7 - Custos Diretos no IPO nos Mercados Principais

BRA ING ESP  POL AUS HOK CDS EUA CAN

Assessoria
Sim Sim Sim Sim Sim Sim Nao Sim Sim
Legal
Consultores Nao Sim Sim Sim Sim Sim Nao Sim Sim
Intermediario
; : Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Financeiro
Prospecto Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Publicacao Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Road Show Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Sponsor Nao Sim Sim Sim Nao Nao N&o N&o Sim
Taxas de
: Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Listagem
Taxas de
; Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Registro

Nota: SIM - Corresponde a custo para as empresas; NAO - N&o corresponde a custo para as empresas; ND -
N&o disponivel.

Apenas para Polonia, Hong Kong e Estados Unidos ha a obrigatoriedade”® de con-
sultores. Nos demais paises, € comum a presenca de outros atores participando do
processo de IPO, com excecdo da Coreia do Sul?”. No Brasil, € comum a contrata-
c&o de consultores antes do processo de IPO?. A contratacdo de um sponsor néo é
obrigatoria, entretanto, a sua contracdo, quando necessaria, representard um custo
direto no IPO para a empresa.

No caso da Inglaterra, ha a participacdo de Report Accountant, Broker e PR Consultant.
Na Espanha, séo obrigatdrios, além do auditor e assessoria legal, especialistas
financeiros e contabeis. O sponsor, apesar de nao ser obrigatorio, € outro ator comum
no mercado espanhol. Para a Polbnia, os consultores comuns sdo os conselheiros
financeiros, legais e firmas de investimentos, além do sponsor.

Na Australia, por sua vez, sao comuns conselheiros corporativos (broker ou banco de
investimentos), legais, contabeis e para impostos durante o processo. Hong Kong é

26 Poldnia requer um auditor, Hong Kong requer um Compliance Advisor, e nos Estados Unidos € obrigatdria a presenca de

um contador de acordo com a Sarbanes-Oxley Act de 2002,
27-Nao foi encontrada informacao que sugerisse o contrario.

28 Vide secéo anterior.
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O pais que tem maiores exigéncias e numero de possiveis consultores envolvidos na
abertura de capital®®. Nos Estados Unidos, € comum a presenca de advogados. Para
o Canada, consultores legais e contabeis s&o atores comuns. Por fim, o sponsor € um
ator obrigatorio apenas para Inglaterra e Canada, porém comum Nos casos espanhol
e polonés.

Logo, ao observar o Quadro 7, além dos custos que s&o incorridos em todos os paises
devido a obrigatoriedade, como Intermediarios Financeiros, Prospecto, Publicacdo,
Road Show, e Taxas de Listagem e Registro, nota-se que um custo presente em quase
todos os paises (menos Coreia do Sul) é o custo com advogados durante o processo
de IPO. Com excecao de Brasil e Coreia do Sul, nos demais paises havera gastos com
algum tipo de consultor®, seja ele obrigatdrio ou ndo. Por fim, outro custo que nao &
incorrido em todos os paises € o com o sponsor, gue € um custo no Brasil, Inglaterra,
Espanha, Poldnia e Canada.

5.1.3. Custos Diretos p6s-IPO

Os custos diretos pos-1PO sdo caracterizados principalmente pelas taxas anuais pagas
para as bolsas de valores para permanéncia da listagem das empresas. Essas taxas
ocorrem tanto para os mercados principais como mercados alternativos e em todos
0s paises (para maiores detalhes ver ANEXO B). O Quadro 8 ilustra a diferenca de
valores entre os mercados principais e alternativos para as taxas anuais (vale lembrar
gue o mercado acionario australiano ndo possui versdo de acesso para PMEs).

2% Em Hong Kong sédo requeridos os seguintes consultores: Compliance Advisor, Reporting Accountant, Receiving Bank, In-
dependent Property VValuers independent Non-Executive Director, Company Secretary, 2(dois) Authorised Representative,

Remunaration Comitee, e Nomination Comitee. S&o comuns, mas Nao obrigatorios, advogados e PR Consultant.

30-Esses consultores ndo obrigatdrios sdo sugeridos para gue as empresas se cerguem de um time capaz de fazer com que

a abertura de capital ocorra da maneira mais produtiva.
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Quadro 8 - Valores das Taxas Anuais dos mercados
principais e alternativos (US$)

Mercado Principal Mercado Alternativo

Minimo Maximo Minimo Maximo
Brasil 17157 416.667 0 416.667
Inglaterra 7.469 73.619 9.061 9.061
Espanha 7.895 ND ND ND
Polonia 1299 22727 487 2.597
Australia 10.313 312500 = =
Hong Kong 18.710 153290 12.903 25806
Coreia do Sul* 10 17180 5 9.263
Estados Unidos 38.000 500.000 27500 40.000
Canada 12.563 95.477 5528 90.452

Notas: *Valores maximos correspondem as taxas fixas tais que ha uma parte variavel sem valor maximo. Valores
convertidos para délar americano com a cotacao de 28/12/2012 do Banco Central.

5.2. CUSTOS INDIRETOS NOS MERCADOS PRINCIPAIS

Custos Indiretos de IPO s&o agueles frutos do processo de IPO, porém n&o incorridos
diretamente, isto €, sdo custos que derivam de medidas ou processos implementados
pelas empresas devido a abertura de capital, podendo ocorrer antes, durante ou apos
es5e Processo.

5.2.1. Custos Indiretos pré-IPO

O principal custo indireto pré-IPO é o custo de convocacdo de uma assembleia geral
inicial que n&o so aprova o processo de abertura de capital pela empresa como também
as mudancas necessarias para gue esse processo possa ocorrer. Esse custo ndo é obri-
gatorio para todas as empresas, principalmente devido ao carater de cada uma delas.

O Quadro 9 evidencia a obrigatoriedade de realizacdo de assembleias para cada um
dos palises para mercados principais, no qual & possivel perceber que cinco dos nove
palises exigem a realizacdo de tais assembleias, sendo eles Brasil, Espanha, Polénia,
Hong Kong e Canada. Entretanto, esse ndo € um custo para as empresas que ja pos-
suem uma estrutura formal de governanca corporativa antes do processo de abertura
de capital.
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Quadro 9 - Custos Indiretos pré-IPO nos Mercados Principais

BRA ING ESP POL AUS HOK CDS EUA CAN
Assembleia
e Sim Nao Sim Sim Nao Sim Nao Nao  Sim
nicia

Nota: SIM - Corresponde a custo para as empresas: NAO - N&o corresponde a custo para as empresas; ND -
N&o disponivel.

5.2.2. Custos Indiretos no processo de IPO

O maior custo indireto no processo de IPO € o underprincing ou desagio, que reflete a
falta de informacdes histodricas sobre a empresa e também representa o desconto para
que 0s agentes econdmicos demandem participacao acionaria em uma nova empresa.
Normalmente o underpricing € calculado como a diferenca entre o preco da acédo no
primeiro dia de negociacdo e o de subscricdo do IPO.

Para o Brasil, Pitta (2011) mostra que o retorno medio nao ajustado tem caldo durante
o periodo de 2004 a 2011. Enquanto o desagio era de mais de 10% em 2004, chegou
a ser negativo em 2008 e apresentou valores baixos no periodo de 2009 e 2011, o
gue coincide com a percepcédo de fechamento de uma janela de oportunidades para
abertura de capitais no mercado brasileiro. O problema com o desagio € gue, guanto
menor, melhor para a empresa que esta fazendo o IPO, mas isso torna o processo de
abertura de capitais menos atraente para os investidores. O desagio € uma forma na-
tural de os agentes de mercado avaliarem uma empresa sem histdrico na Bolsa e, para
um mercado eficiente, ndo pode ser muito alto a ponto de tornar o processo menos
atraente do ponto de vista das empresas que abrem capital, nem muito baixo, que
torne o processo menos atraente para os investidores de mercado. A Tabela 9 ilustra
O underpricing no Brasil, representado pela coluna de Retorno Médio Nao Ajustado.

Tabela 9 - Underpricing para o Brasil

’ ~ Numero de Percentual de _ ~
Numero de Operacoes ~ ~ Retorno Médio Nao
Empresa Operacdes com Operacdes com .
de IPO Ajustado

Perdas Perdas
2004 7 0 0,00% 10,39%
2005 9 1 11.11% 7.37%
2006 26 5 19,23% 6,88%
2007 64 17 26,56% 4,39%
2008 2 50,00% -211%
2009 6 3 50,00% 2.79%
2010 ll 6 54,55% 1,49%
1°Sem/2011 9 5 5556% 1,53%
TOTAL 136 39 28,68%

Fonte: PITTA, 2011
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Existe uma grande literatura sobre o desagio no mundo. Esse € um fendmeno que esta
presente em todas as bolsas mundiais. Para o mercado norte-americano, por exemplo,
tem-se que o underpricing no periodo entre 2004 e 2012 flutuou em uma faixa de 6,4%
a17.7% (Tabela 10), sendo o ano de menor underpricing um ano atipico pelo estouro
da crise financeira:

Tabela 10 - Underprincing para os Estados Unidos

Média de Retorno Rendimento
Média de Retorno no
Ano Numero de IPO - : no Primeiro Dia (US$ Agregado (US$
Primeiro Dia* (%)

Bilh&do) Bilhdo)
2004 174 12,3 387 31,31
2005 160 10,2 264 2827
2006 157 12,1 395 30,48
2007 160 13,9 4,95 35,69
2008 21 6,4 565 22,76
2009 41 9.8 1,46 1317
2010 92 92 1,83 29,85
201 81 12,3 323 26,97
2012 94 17,7 278 3112

Nota:* Com pesos iguais para todos os IPO.

Fonte: RITTER, 2013

A tabela 11, por sua vez, ilustra o underorincing historico em diversos paises do mundo.
Os maiores retornos anormais encontram-se no mercado chinés, que durante anos
apresentou desagio superior a 100%. Engquanto o desagio nesse mercado se mantém
alto, diminui sobremaneira nas Ultimas décadas. A ideia da tabela 11 € mostrar gue o
underpricing € um fendmeno mundial e persistente ao longo das Ultimas décadas.
Embora haja uma percepcado de que com mercados mais eficientes o prémio de
risco pago pelas novas empresas devesse diminuir, 0s resultados empiricos, como 0s
resultados para os EUA, mostram que esse fendmeno € persistente e, portanto, deve-
se manter como um custo indireto para novos lancamentos acionarios.

Relatcrio Final - 113



INCENTIVOS A ABERTURA DE CAPITAL EM BOLSA DE VALORES

Pais

Alemanha
Australia
Austria

Brasil
Canada

Chile

China

Estados Unidos
Finlandia
Franca

Hong Kong
Italia

Japéo

Malasia
México

Nova Zelandia
Holanda
Reino Unido
Singapura

Suécia

Tabela 11 - Tabela de Underprincing no Mundo

Autor

Lungqvist

Lee Taylor e Walter
Aussenegg

Aggarwal, Leal e Hernandez
Jog

Kooli e Suret

Aggarwal, Leal e Hernandez
Su e Fleisher

Ritter

Keloharju

Derrien e Womack
McGuinness

Giudici e Paleari

Hebner e Hiraki

Paudyal, Saadouni e Briston
Aggarwal, Leal e Hernandez
Firth

Eijgenhauijsen e Buijs

Levis

Lee, Taylor e Walter

Ryqgdvist

5.2.3. Custos Indiretos p6s-IPO

Numero de IPO

170
266
67
62
383
758

308
13308
85
264
334
135
472

Periodo

1978-92
1976-89
1964-96
1980-90
1971-94
1991-98
1982-90
1987-95
1960-96
1984-92
1992-98
1980-96
1985-98
1970-91
1984-95
1987-90
1979-87
1982-91
1959-90
1973-92
1980-94

Retorno inicial
medio (%)
10,9
1.9
6,5
78,5
8,43
28,72
16,3
9485
158
9,6
13,2
159
239
325
61,8
330
25,8
7.2
12,0
314
34

Fonte: KOOLI; SURET, 2002

Os principais custos pos-IPO sdo custos indiretos, representados principalmente por
gastos com auditoria independente, assembleia anual, relatorios financeiros periodi-
cos auditados, comunicados de fatos relevantes, relacdo com investidores e imple-
mentacdo de praticas de governanca corporativa.

O Quadro 10 apresenta os custos para os mercados principais. Como ja mencionado, o
custo com auditoria independente e obrigatorio para todos os paises, assim como to-
dos os custos mencionados. No caso do custo com assembleia anual, foram encontra-
das informacodes para quatro dos paises analisados. Para o caso espanhol, ndo foram
encontradas ainda informacdes gue concernem o0s custos com comunicado de fatos
relevantes e relacdo com investidores. Para este Ultimo também n&o ha informacodes
para Hong Kong.
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Quadro 10 - Custos Indiretos pos-IPO nos Mercados Principais

BRA ING ESP POL  AUS HOK CDS EUA CAN
Auditoria

Independente

Sim N&ao Nao N&o Nao Nao Nao Nao Nao

Assembleia Anual Sim Sim ND Sim ND ND ND ND Sim

Relatorios

Financeiros

Sim N&ao Sim Sim Sim* Sim ND Sim* Sim*

Periodicos
Auditados
Comunicados de
Sim Sim ND Sim Sim Sim Sim Sim Sim
fatos relevantes
Relagcdo com ; ; ; ;
Sim Sim ND Sim Sim ND Sim Sim Sim
Investidores
Governanga

Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Corporativa

Nota: SIM - Corresponde a custo para as empresas; NAO - N&o corresponde a custo para as empresas: ND -
N&o disponivel.

*N&o ha informacao sobre necessidade de auditoria nos relatdrios periddicos ndo anuais.

Os custos com auditoria independente seguem, de certa forma, o mesmo padrdo dos
custos com auditoria pre-IPO, ou seja, para todos os paises, menos o Brasil, as empresas
Nnao incorrem nesses custos, visto gue eles ja existiam. Por outro lado, no Brasil, esse cus-
to passa a existir a partir do momento em que as empresas abrem seu capital. Os custos
com assembleia anual s&o obrigatorios e incorridos apenas no Brasil, Inglaterra, Poldnia
e Canada, sendo que ndo ha informacdo para os demais paises, embora se espere que
esse mecanismo basico de governanca seja padrdo no mercado mundial.

Os relatorios financeiros peridodicos auditados s&do um custo em todos os paises menos
Inglaterra, que exige apenas relatdrios anuais auditados, o que ja é requerido antes
do IPO. Para os demais paises, tem-se gue: a) no Brasil ha a necessidade de apresen-
tar relatorios anuais e trimestrais auditados; b) a Espanha requer relatorios trimestrais,
semestrais e anuais, porém ndo ha informacdo de quais necessitam auditoria; ¢) na
Polonia sao necessarios relatorios anuais e semestrais auditados; d) a Australia requer
relatorios semestrais, pré-relatorio final e anual, porém nao ha informacao de guais ne-
cessitam auditoria; €) Em Hong Kong sdo necessarios relatdrios anuais € semestrais
auditados; f) Estados Unidos e Canada exigem relatorios trimestrais e anuais auditados.

Os demais custos sdo incorridos em todos os paises por serem praticas comuns de
governanca corporativa.
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5.3. CUSTOS DIRETOS E INDIRETOS NOS MERCADOS ALTERNATIVOS

Os custos diretos e indiretos nos mercados alternativos sao caracterizados essencial-
mente pelos mesmos custos que os mercados principais, isto €, a composicdo dos
custos € basicamente a mesma, com algumas excecodes. A diferenca entre os dois
mercados esta nos custos diretos, ja que as taxas pagas para admissao, registro etc.
tendem a ser menores nos mercados alternativos. Ademais, os custos com os consul-
tores podem ser menores, embora haja economia de escala em termos dos valores
pagos a consultorias.

Para o Brasil, o mercado alternativo ¢ a BOVESPA MAIS. Segundo a BMF&BOVESPA,
esse segmento tem requisitos e regras semelhantes, poréem mais apropriados para o
tipo de empresa que opta pelo mercado alternativo (peguenas e meédias). Em geral, os
custos apresentam a mesma composicao dos custos para o Mercado Principal, varian-
do apenas os valores, que serao menores visto a menor complexidade do processo
de abertura de capital. Alguns diferenciais sdo o auxilio que a Bolsa da para empresas
com explicacdes detalhadas e fornecimento de contatos de consultores etc. e 0 apoio
via relatorios periodicos sobre a empresa contratados pela Bolsa, aléem de publicacdes
da propria BM&FBOVESPA e um espaco no site.

A Inglaterra tem no AIM seu mercado alternativo. Apesar de os componentes dos
custos serem semelhantes, o mercado alternativo € menos restritivo em termos de
requerimentos, tais como: a) ndo requer minimo de “capitalizacédo de mercado”; b)
nao ha histdrico de negociacdo; ¢) ndo ha necessidade de nivel prescrito de acdes
para o publico: d) ndo ha necessidade de aprovacédo dos shareholders para a maioria
das transacdes; e) documentos de admissdo Ndo precisam ser pré-examinados pela
Exchange ou UKLA. Dois tipos de consultores sdo exigidos por todos os periodos, um
NOMAD - Nominated Advisor — e um Broker. Ainda, € necessario algum nivel de go-
vernanca corporativa, relatorios financeiros anuais e semianuais, e divulgacdo de toda
informacéo relevante.

O Mercado Alternativo Bursatil (MAB) ¢ o mercado alternativo na Espanha. As prin-
Cipais questdes referentes aos custos sdo: o padrdo de contabilidade pode ser o pa-
dr&o nacional, € necessario que sejam definidos um Registered Advisor e um Liquidity
Provider. Além disso, a empresa deve passar informacodes financeiras ndo auditadas
semianualmente e auditadas anualmente. Também & necessario passar fatos e infor-
macoes relevantes aos investidores. Para a listagem, devem ser apontados um valor
estimado de free float (acima de EUR 2 Milhdes) e o direito de tag-along, que é valido
para mudancas no controle ou saida da bolsa.

Na Polonia, a New Connect representa o mercado alternativo. As principais diferencas
em relacdo ao mercado principal sdo a ndo necessidade de relatorios financeiros tri-
mestrais e do relatdrio auditado semianual, que pode ser ndo auditado. Além disso, o
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padrdo contabil polonés é aceito. Quanto aos consultores, € necessario um Authorized
Advisor e um Market Maker em todos os momentos. A divulgacdo de informacdes até
entdo confidenciais também & necessaria.

Em Hong Kong, o GEM & o mercado alternativo, que, apesar de ser menos restritivo
gue o mercado principal, ainda apresenta alguns requerimentos, como a “capitalizacéo
de mercado” de US$13 Milhdes (metade do menor requerimento no mercado princi-
pal). Em termos de custos, destaca-se necessidade do sponsor, assim como O com-
pliance advisor, regras de governanca corporativa, relatdrios financeiros anuais e ou
semianuais ou trimestrais. Por outro lado, nao ha a necessidade de underwriter.

Na Coreia do Sul, a KOSDAQ & muito menos restritivo gue a KOSPI, poréem impde regras
sobre 0s seguintes aspectos: anos de estabelecimento (3 anos), patrimonio liguido (KRW
3 Bilhoes), resultados de gestéo (lucro ordinario) e retorno sobre patriménio liguido (10%
no fim do ano comercial mais recente ou receita liguida minima de KRW 2 Bilhdes).

Nos Estados Unidos, o mercado alternativo € o NYSE MKT, que também apresen-
ta uma série de requerimentos para as empresas, dependendo de gqual padréao elas
optam, como lucro pré-imposto (US$750.000), “capitalizacdo de mercado” (US$ 75
Milhdes ou pelo menos esse valor em ativos totais e receita), valor de mercado para
public float (US$ 3 a 20 Milhdes), valor minimo de cada acdo US$ 3, patrimonio liquido
de US$ 4 Milhoes, entre outros. Em termos de custos, destaca-se que é necessario
algum nivel de governanca corporativa e também qgue haja diretores independentes e
um comité de auditoria.

A TSX-V é o mercado alternativo canadense. Em geral, ele € menos restritivo, o sponsor
pode ser necessario, mas Nao € obrigatorio. Tambem ha requerimentos de patrimonios
e regras de governanca corporativa. Alem disso, a TSX-V dispensa auditoria nos Infor-
mativos Trimestrais, 0s prazos para entrega dos demonstrativos financeiros s&o mais
dilatados e n&o ha prazo para entrega do Formulario Anual de Informacdes, gue normal-
mente é entregue junto com o Relatdrio Anual, o gual também ndo apresenta prazos.

5.4. COMPARACAO ENTRE OS CUSTOS MONETARIOS DE TRANSACAO

As secdes anteriores evidenciaram os custos envolvidos para abertura de capital nas
trés dimensdes destacadas - custos diretos ou indiretos, pré, pds e durante o IPO, e
tipo de mercado - para os diferentes paises analisados neste trabalho.

O Quadro 11 sintetiza os custos diretos que podem ser monetizados nos mercados
principais do Brasil, Inglaterra, Espanha, Polonia, Australia, Hong Kong, Coreia do Sul,
Estados Unidos e Canada.

Entretanto, € importante destacar que nem todos os custos que sao incorridos estao
apresentados na tabela, somente presentes agueles que puderam ser quantificados.
Existem alguns custos especificos de cada mercado presentes nas tabelas em anexo.
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Para Inglaterra, Polonia, Hong Kong, Coreia do Sul e Canada, n&do foram obtidos outros
dados. Para os demais palses tem-se: a) Brasil® - US$13.534.314 referentes as comis-
sdes de coordenacdo, garantia e incentivos, além de gastos com impostos e taxas,
publicidade e outros; b) Espanha - US$ 1500 referentes a outros custos; ¢) Australia
- US$ 23.240 referentes as taxas minimas /n-Pinciple e CHESS e taxa adicional de re-
visdo; d) Estados Unidos - US$ 275.000 referentes as taxas Blue Sky e de Registrar,
impressao e outros; em temos de valores observados, tem-se: US$1.171.245, gue inclui
Impressao, Registro e Diversos.

Observando as taxas pagas a profissionais, nota-se que, ao comparar os limites pagos
gue foram observados para Australia, Estados Unidos e Canadd, os valores norte-ame-
ricanos e canadenses sao Muito proximos, sendo para o primeiro, maior. Na Australia,
0s valores sdo menores gue em ambos os palses, principalmente no limite inferior
(aproximadamente US$100.000 versus US$600.000 para EUA). Ainda focando as
taxas com profissionais, ao comparar os valores meédios observados os Estados Uni-
dos e Brasil, nota-se que os valores pagos nos EUA s&do maiores para ambos os casos,
porém para os auditores a diferenca ¢ muito maior. Os valores pagos em geral na In-
glaterra parecem ser menores gque Nos demais palses.

Quanto aos underwriters, os valores minimos € maximos observados para Inglaterra,
Australia, Estados Unidos e Canada, estao na mesma faixa de valores - entre 4% e 8%.
Comparando os valores observados no Brasil e Estados Unidos, nota-se que para o
primeiro os valores sdo menores, em torno de 2,2%, e para os EUA estdo na faixa ob-
servada, 6,9%.

Entretanto, ao verificar os valores das taxas de listagem anuais, © que se tem € que o
limite superior brasileiro ¢ um dos maiores, porém néo & possivel afirmar que o pais
cobra as maiores taxas, visto a diferenca entre os valores minimos e maximos e 0s va-
lores médios cobrados. As taxas minimas para Brasil, Australia, Hong Kong e Canada
estdo entre USHIOmIl e US$20mil, e para os Estados Unidos ¢€ igual a US$38.000. A
menor taxa € verificada na Coreia do Sul com valor minimo de US$10 e maximo de
US$17.180, valor proximo ao minimo brasileiro (US$17.157). Quanto as taxas maximas,
a taxa brasileira s6 é menor gue a norte-americana (US$416.667 versus US$500.000),
tal que junto com Australia e Hong Kong sdo os Unicos da amostra gue apresentam
essas taxas acima de US$150 mil.

3 Valores observados para ofertas acima de R$500 Milhdes.
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Quadro 11 - Custos Monetdarios para os Mercados Principais (US$)*

BRA ING ESP* POL AUS HOK CDS EUA CAN’
Taxas com
806.452
Profissionais
Advogados 1.200.9802 1915.880°
Minimo! 78947 104167 600.000 402.010
Maximo! 520.833 800.000 753.769
Taxas com
Contadores )
Profissionais
Minimao! 39474 104.167 400.000 75377
Maxima' 781250 600.000 100.503
Auditores 235.2942 1.043.348°

Conselheiros

Corporativos

Sponsor 1-4% 131579 o
Underwriters** 2.2%%3 7% / 6,20%°
Minimao! 4% 2% 4%
Maxima! 8% 8% 6%
$278
para cada
$1Milhdo
Taxas de da Oferta
: 50.649
Registro Agregada
para SEC
e $30.500
para NASD®
Minimo 4.073
Maximo 40.623 9.639
Taxa de
7.895
Listagem Inicial
Minimo 11.360 2597 26.042 19.355 1121 125.000 10.050
Mé&ximo 25.000 657.405 31169 445000 83871  39.051 250.000 201.005
3%
Taxa de
: Capital
Listagem Anual }
Social
Minimo 17157 7.469 1299 10.313 18.710 10 38.000 12.563
Mé&ximo 416.667 73.619 22727 177063 153290 17180 500.000 95.477

Notas: * Valores convertidos para dolar americano com a cotacao de 28/12/2012 - Fonte: Banco Central; 'Intervalos
de Minimo e Maximo baseados em evidéncias empiricas; “Valores empiricos para ofertas entre 2009 e 2011 acima de
R$500 Milhodes; *Considerado Comissao de Estruturacdo/Coordenacao e Comisséo de Colocacao; “Valores Minimos;
*Valores Empiricos Médios obtidos entre 2009 e 2012 para ofertas acima de US$100Milhoes; ®Para uma oferta de
US$250 Milndes essa taxa serd de US$IMilh&o, por exemplo; Valores para contadores inclui auditoria
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O Quadro 12 sintetiza as informacdes de custos diretos para os mercados alternativos.
Alguns custos que sdo incorridos nao estdo inseridos, tal que se apresentam apenas
agueles que puderam ser guantificados, assim como no caso dos mercados principais.
Dessa forma, devem-se destacar outros custos para determinados mercados, como:
) no Brasil, a empresa tem descontos na anuidade como segue: 100% no primeiro
ano, /5% no segundo ano, 50% no terceiro ano e 25% no quarto ano de listagem: ii)
na Inglaterra ainda existem os seguintes custos: PR com custo minimo de US$56.452
e de Impressdo US$32.258; i) Estados Unidos® apresentam valores de Impressdo no
maximo de US$900.000 e Outros de no maximo US$2.800.000, e médias respectivas
de US$270.000 e US$347.000, aproximadamente; iv) no Canada ainda ha custos com
Relacdo com Investidores de US$10.050 e Impressao de US$5.025.

Para os custos com profissionais, ao comparar os valores observados no Brasil e Es-
tados Unidos para advogados, nota-se gue s&o valores muito proximos e cerca de
seis vezes mais gue o valor maximo observado na Inglaterra para ofertas com valores
50% menores daquelas de Brasil e EUA. Observando os limites minimos de Canada e
Inglaterra, eles se mostram proximos tambem. Comparando os valores cobrados por
auditores e consultores, as maiores taxas sao observadas nos Estados Unidos, que
s80 mais que o dobro das taxas observadas no Brasil. As taxas para contadores na
Inglaterra séo cerca da metade das pagas a auditores no Brasil, e no Canada as taxas
de auditores e contadores sao as menores observadas.

Ao verificar os custos com underwriter, por sua vez, € possivel perceber que no Cana-
da pode haver os maiores custos. O custo observado nos Estados Unidos ¢ trés vezes
mais gque o observado no Brasil. Além disso, comparando Inglaterra e Poldnia, tem-se
gue as taxas do Ultimo sdo em geral menores que a do primeiro, porém maiores que a
observada no Brasil.

Quanto ao custo com taxas de listagem inicial e anual, o Brasil apresenta a menor taxa
de listagem inicial, visto que as empresas séo isentas desse custo. A Polénia apresenta
uma taxa de listagem inicial fixa que sO & maior gue o minimo cobrado na Coreia do
Sul. Ao comparar os limites minimos e maximos para essa taxa, pode-se ranguear 0s
paises como segue: valores minimos - Coreia do Sul, Canada, Inglaterra, Hong Kong e
Estados Unidos; valores maximos - Hong Kong, Canada, Estados Unidos e Inglaterra.
Ja para as taxas de listagem anual, a Inglaterra possui taxa fixa, e fora esse pals € pos-
sivel ranquear os paises como segue: valores minimos - Brasil, Coreia do Sul, Polonia,
Canada, Inglaterra e Estados Unidos; valores maximos - Polonia, Inglaterra, Coreia do
Sul, Hong Kong, Estados Unidos, Canada e Brasil. Percebe-se que o Brasil € o pals que
apresenta maior amplitude entre valores minimos € maximos.

32 VValores observados empiricamente.
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E importante destacar que um custo obrigatdrio, direto na fase de IPO e indireto na
fase pos-1PO, que nao esta destacado nos quadros 11 e 12, por ndo haver dados, € o
custo com publicacdo. O custo com publicacdo em jornais tem grande peso no mer-
cado brasileiro, e, por ser obrigatdrio nos demais paises nas duas fases destacadas,
pode-se inferir que ha também certo peso nos mercados estrangeiros. Esse custo é
incorrido diretamente para anunciar a oferta publica e seu encerramento. Nos mo-
mentos posteriores, ele sera incorrido sempre gue houver algum evento significativo
na empresa gue deve ser comunicado aos acionistas, além disso, para convocacao
de assembleia e divulgacdo de resultados. Contudo, somente no mercado brasileiro,
existe o custo de publicacdo dos relatorios anuais em jornais de grande circulacdo. Na
maioria dos paises, a publicacdo de relatdrios pode ser feita eletronicamente, como no
Ccaso americano, Nno gqual os relatorios sdo apresentados para a Securities and Exchan-
ge Comission dessa forma. No caso australiano, as empresas publicam os relatorios
anuais Nos seus respectivos sitios de internet e notificam os acionistas da publicacéo.
Copias também sdo enviadas para os agentes reguladores do mercado australiano
(ASIC e ASX) e ficam disponiveis de forma online.
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Quadro 12 - Custos Monetarios para os Mercados Alternativos (US$)*

BRA ING ESP pPOL* AUS® HOK CDS EUA CAN’
Taxas com
ND ND
Profissionais
1.370.000°
Advogados 1.250.000! 259.740 A
v
Minimo 80.645° 100.000° 75377
Maximo 241935% 7.300.000°
Contadores
Minimo 129.0323 25126
Maximo 161.290° 100.503
Auditores 387.255! 890.000°AvV
Maximo 4.400.000°
Conselheiros
: 29.221
Corporativos
Sponsor 5-7% 30151-50251
Nomad,
Custo
Authorized Ad. ;
Fixo
etc.
Minimo 120.9683
Maximo 241935°
4-5% 25-35%
Underwriters** 2.2%!2 6,8%° Ateé 12%
(Broker)* (Broker)
Taxas de
: ND ND 170.000°8 Av
Registro
Minimo (O
Maximo 500.000°
Taxa de
_ ' 0 ND 1948 ND
Listagem Inicial
Minimo 11.381 12.903 47 50.000 7.538
Maximo 128.389 25806 43582 70.000 40.201
Taxa de
9.061 ND ND
Listagem Anual
Minimo 0 487 12.903 5 27.500 5226
Maximo 416.667 2597 25806 9263 40.000 90.452

Notas: * Valores convertidos para délar americano com a cotacao de 28/12/2012 - Fonte: Banco Central; 'Valores
empiricos para ofertas entre 2009 e 2011 abaixo de R$500 Milhdes; “Considerado Comisséo de Estruturacdo/
Coordenacdo e Comissao de Colocacao; *Valores para empresas com “Capitalizacado de Mercado” de £25Milhdes
ou R$83,3Milhdes; “Valores para oferta de PLN 8Milhdes ou aproximadamente US$2.5Milhdes; °N&o existe
Mercado Alternativo; ®Valores Empiricos obtidos entre 2009 e 2012 (Av se refere a média entre as ofertas);
VValores para contadores inclui auditoria.
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Por fim, apos as analises dos custos que sdo incorridos no Brasil e nas demais bolsas
e a comparacao monetaria desses custos, podemos concluir qgue a composicao dos
custos das empresas gue pretendem abrir capital no pais sdo proximos a de todos os
mercados analisados. A Unica excecao € o custo relativo a relatdrios contabeis audita-
dos, um reguerimento na maior parte do mundo, mas ndo no Brasil. A Lei 11.638/2007
estabelece que grandes empresas de capital fechado (faturamento bruto anual acima
de R$ 200 milhdes ou ativos totais superiores a R$ 240 milhdes) tenham auditoria dos
numeros apresentados em seus balancos, mas nao ha mecanismo de verificacao da lei
até o presente momento. Ha expectativas de que em 2014 a Receita Federal venha a
cobrar dessas empresas o cumprimento da lei. Nesse caso, empresas que ndo tenham
dados auditados passam a ter um menor custo para lancamento de acdes pelo cum-
primento da lei. Contudo, PMEs ainda ndo teriam essa obrigacéo.

Quanto aos custos monetarios, percebeu-se que em alguns casos 0s custos no Brasil
s80 maiores gue em outros paises, como os custos com profissionais, porém os custos
com listagem e registro, gue s&o diretamente controlados pela BMF&BOVESPA, estéo
em geral no mesmo nivel dagueles cobrados pelos paises analisados.
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6.

METODOLOGIA DE PESQUISA PARA
AVALIACAO DA TOMADA DE DECISAO
DE ABERTURA DE CAPITAL (IPO)

O processo de decisdo de abertura de capital tem uma natureza multidimensional.
Embora seja, a primeira vista, uma simples deliberacédo de financiamento tomada pelos
controladores, envolve uma reestruturacdo societaria que limita o uso dessa forma de
financiamento por diversas empresas gue ndo desejam mudar sua situacado societaria.
De fato, a literatura académica desenvolveu uma teoria para explicar as decisdes de fi-
nanciamento da empresa, chamada pecking order. Por essa teoria, a empresa seguiria
uma ordem natural na busca de recursos para investimento: usaria, primeiramente, lu-
cros retidos; em segundo lugar, emissao de dividas e, por ultimo, emitiria novas acoes.

A ideia central da teoria da pecking order € a de gue existe assimetria de informacdes
entre os gestores e os outros agentes econdmicos - como 0s gestores tém mais in-
formacodes sobre os projetos da empresa, a decisao de levantar capital via emissao de
acoes significaria gue eles estariam explorando o fato de a empresa estar sobreava-
liada. Assim, se existir forte assimetria de informacdo, a empresa deveria favorecer a
emissao de dividas em relacdo a emissao de acdes, pois estaria sinalizando ao merca-
do gue teria confianca que os projetos financiados via emissdo de divida seriam mais
lucrativos que os financiados via emissdo de acoes.

Outra importante teoria que explica as decisdes de estrutura de capital € a teoria
de trade-off. Nessa teoria, a empresa equilibra a emissdo de divida e de acdes pela
comparacédo entre os custos e beneficios de cada alternativa. A emissdo de divida
tem como principais vantagens o beneficio fiscal (os juros podem ser, via de regra,
descontados do imposto de renda a pagar) e a facilidade de acesso ao crédito, en-
guanto apresenta como grande desvantagem o aumento da possibilidade de faléncia
pelo aumento da alavancagem financeira. Assim, uma empresa com poucas dividas
com terceiros poderia emitir dividas como forma principal de financiamento, pois as
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vantagens dessa forma de financiamento superariam o aumento marginal no custo
de faléncia. Por outro lado, a emissao de acoes teria como principal vantagem o fato
de ser um capital ndo oneroso, mas teria como desvantagens os custos de emissdo.
Essa teoria analisa as decisdes de estrutura de capital através de mudancas marginais
na relacao entre divida e emissdo de acdes - aumentos marginais no endividamento
trazem aumentos marginais na possibilidade de faléncia.

Uma teoria complementar a essas € a de janela de oportunidade (market timing). Essa
teoria mostra que a probabilidade de IPO é crescente com um mercado acionario em
ebulicdo. Ou seja, guanto maior o valor das empresas abertas, maior o incentivo gue
as empresas de capital fechado tém a captar recursos, pois elas assim participariam
desse processo de valorizacdo. A janela de oportunidade ¢ um fendbmeno largamente
aceito pelos agentes de mercado e ajuda a explicar as decisdes de abertura de capi-
tal na economia brasileira. O crescimento do numero de IPOs no Brasil coincidiu com
a valorizacdo do mercado acionario brasileiro. O pico de IPOs no mercado brasileiro
nos ultimos vinte anos deu-se em 2007/, como mostra a figura 5, com 64 empresas
abrindo capital e 12 empresas fazendo follow-on (o numero de IPOs cresceu de 7 em
2004 para 26 em 2006 e atingiu o pico de 64 em 2007). Em 2008, com a crise inter-
nacional e o fechamento da janela de oportunidade, esse niumero se reduziu para 4 e
se manteve em um medio de 10 por ano no periodo de 2009 a 2012. Obviamente gue
O processo de abertura de capital € um processo dinamico que pode sofrer retroa-
limentacdo positiva, o que significa que podem existir condicdes para que o proprio
mercado acionario dispare a criacao de uma janela de oportunidades - essa janela ndo
¢ definida necessariamente como exdgena ao mercado de capitais.

De gualguer forma, o efeito janela de oportunidade é importante para explicar o vo-
lume de IPOs no mundo, com varias evidéncias empiricas gue mostram que o tming
do processo de abertura é relevante. [ver Baker and Wurgler (2002), Ljunggvist and
Boehmer, 2004: Alti (2006); Hovakimian (2006), Mahajan and Tartaroglu (2008) e
Huang and Ritter (2009)].

Embora a teoria da pecking order e do trade-off sejam mutuamente exclusivas, ambas
partem do mesmo pressuposto de que a empresa toma decisdes racionais sobre sua
estrutura de capital. Essa decisao, por sua vez, seria afetada pelas variaveis tradicio-
nais dos modelos tradicionais de financas corporativas.

Diversos modelos baseados nessas teorias foram desenvolvidos nas ultimas décadas,
em especial modelos que assumem assimetria de informacdes entre os gestores das
empresas que podem abrir capital e os outros agentes de mercado. Além dos mode-
los, as evidéncias empiricas dos efeitos das variaveis financeiras sobre a decisdo de
abertura de capital sdo inUmeras, mas a maioria se concentra nas variaveis economi-
cas e financeiras gue afetam o processo de abertura de capital. Ritter e Welch (2002)
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em um dos principais artigos sobre o tema concluem gue as condicdes de mercado
formam as variaveis mais importantes na decisdo de abertura de capital, seguidas do
estagio de maturidade da empresa no seu ciclo de vida.

Uma das areas pouco exploradas pela falta de dados sobre o conjunto das empresas
privadas € aguela gue relaciona teoria da agéncia, financas comportamentais e o pro-
cesso de decisdo de abertura de capital. O processo de IPO ¢, no final das contas, uma
decisdo dos controladores da empresa e, nos modelos tradicionais, assume-se que es-
ses controladores sdo racionais na busca pela maximizacdo da sua rigueza. Contudo,
0s modelos de financas comportamentais e a prospect theory mostram que muitas
das decisdes relevantes sobre o comportamento empresarial s&o tomadas sem infor-
macdo completa e busca Unica de maximizacao de receita dos acionistas.

Existe alguma evidéncia empirica sobre o comportamento dos controladores e a deci-
sao de abertura de capital - Ljunggvist e Boehmer (2004), por exemplo, mostram que
empresas cujos controladores conseguem extrair grandes beneficios privados ten-
dem a procurar menos a emissao de acdes como forma de financiamento, assim como
guando ha maior incerteza sobre a lucratividade futura dos projetos da empresa ha
uma maior tendéncia a busca por essa forma de financiamento.

N&o existe, contudo, uma teoria completa sobre a teoria de decis&o de abertura de ca-
pital. As dimensdes de decisdo sobre o processo de decisdo podem ser, contudo, di-
vididas em variaveis econdmicas, financeiras e de lideranca. Nesse Ultimo caso, como
as decisdes de abertura de capital sdo tomadas pelos controladores, € importante
entender ndo somente como eles processam as variaveis econdmicas e financeiras
e percebem os custos de transacdo associados a abertura de capitais, mas também
guais 0s aspectos comportamentais gue influenciam a decis&o de buscar um IPO. Es-
ses aspectos podem ser resumidos na Figura 20:

Figura 20 - Dimensodes que influenciam a decisao de abertura de capital

Contexto de
lideranga

SN

Decisdo de abrir

capital

S—r’
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Se assumirmos que a Figura 20 apresenta uma abordagem tedrica gue consiga reunir
as principais variaveis que afetam a decisdo de abertura de capital (seguindo os tra-
balhos apresentados anteriormente como relevantes na literatura sobre a decisdo de
abertura de capital), o desenvolvimento de hipodteses que devem guiar a criacdo de
um questionario para os empresarios deve seguir a abordagem de tentar identificar
guais elementos, dentro dos conjuntos de variaveis, sdo representativos e correlacio-
nados com a visdo da lideranca empresarial sobre a abertura de capitais.

Em um modelo ideal seria possivel relacionar o impacto dessas variaveis na decisdo
de abertura de capital. No presente trabalho, busca-se por meio de um guestionario
relacionar as variaveis a probabilidade de que os empresarios de peguenas e medias
empresas abram o capital nos proximos 5 (cinco) anos. Assim, a variavel de resultado
da dimensé&o decisdo de abertura de capital seria uma variavel qualitativa, que depen-
deria da percepcao dos empreendedores sobre a probabilidade de as suas empresas
decidirem acessar o mercado acionario via emissao de acdes, enquanto as outras vari-
aveis seriam correlacionadas a essa variavel de decis&o para tentar extrair a influéncia
das mesmas na decisao de abertura de capital.

6.1. VARIAVEIS FINANCEIRAS

Os livros-textos de financas indicam que a decisdo de abertura de capital é basea-
da fundamentalmente na estrutura de capital da empresa: aguelas empresas que ne-
cessitam de capital para investimentos significativos procuram o mercado acionario
para captar recursos proprios, em vez de procurar o endividamento. Contudo, como
ja analisado, diversas questdes se sobrepdem a mera procura de financiamento para
investimentos. Como os agentes internos detém mais informacdes sobre a empresa
gue os externos, existem diversos conflitos possiveis relacionados a essa assimetria de
informacoes.

Assim, considerando-se o conjunto de trabalhos relacionando financas corporativas e
O processo de abertura de capitais, as hipdteses que podem relacionar essas dimen-
sdes sao descritas a seguir.

6.1.1. Uma maior necessidade de investimentos aumentaria a probabilidade
de IPOs

Essa hipotese € a mais tradicional na teoria de financas corporativas. Uma empresa
com necessidade de maiores investimentos pode buscar no mercado de capitais fun-
dos para isso, o gue aumentaria a probabilidade de IPOs.
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6.1.2. Alto custo de endividamento aumentaria a probabilidade de IPOs

Relacionada a hipodtese anterior, os custos de alternativas de captacao influenciam na
decisdo de abertura de capital, como atesta a teoria da pecking order. Assim, em pe-
riodos de altos custos de endividamento, as empresas deveriam tentar buscar capital
proprio para seus projetos de investimento e vice-versa.

6.1.3. Empresas muito alavancadas tém mais dificuldades em buscar IPOs

Embora a emissao de acdes seja uma alternativa para a busca de mais dividas, as em-
presas ja alavancadas apresentam maior risco para potenciais acionistas e, portanto,
esse tipo de empresa teria mais dificuldade em buscar acesso ao mercado de capitais
por meio da emissao de acoes.

6.1.4 Empresas muito lucrativas tém maior facilidade em buscar IPOs

Os agentes de mercado valorizam empresas lucrativas. Portanto, € mais facil para esse
tipo de empresa emitir acdes, buscando capital através de novos socios.

6.2. VARIAVEIS ECONOMICAS

As variaveis econdmicas podem ser divididas entre as internas a empresa (relativas ao
seu crescimento, mix de produtos etc.) e as externas, gque representam o ambiente de
mercado. Em ambos os casos, existem trabalhos que mostram a importancia dessas
variaveis para a decisao de abertura de capital.

As variaveis que compdem essa dimensao de analise sdo descritas a seguir.

6.2.1. A maior valorizacdo do mercado acionario atrai mais empresas para
processos de IPO (Market timing)

Essa é a principal variavel relacionada a teoria de market timing, que relaciona a de-
cisdo de abertura de capital a uma janela de oportunidades gue, por sua vez, esta
relacionada a valorizacédo do mercado acionario. A ideia principal € que a maior va-
lorizacdo do mercado acionario traz consigo a valorizacdo das empresas potenciais
entrantes e, portanto, aumenta a atratividade dessa forma de financiamento para as
empresas que desejam entrar no mercado acionario.
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6.2.2. Existe uma relacao entre tamanho das empresas e probabilidade de IPO

A hipotese estabelece que existem economias de escala na busca do mercado acio-
nario. Empresas maiores podem diluir mais facilmente os custos de transacao e, por-
tanto, teriam mais incentivos para buscar processos de IPO.

6.2.3. Empresas em industrias mais valorizadas (high market-to-book ratio)
apresentam maior tendéncia para IPOs

Hipotese classica em varios trabalhos e relacionada também a teoria de market timing.
Nesse caso, a valorizacdo da industria torna mais atraente as empresas para os agen-
tes econdbmicos e, portanto, torna mais facil a colocacdo de papéis em um possivel
processo de IPO.

6.2.4. Empresas apos periodos de alto crescimento apresentam maior
tendéncia para IPOs

Esse € um dos resultados mais importantes de Pagano et a/. (1998), que apontam que
as empresas, ao contrario do que mostra a teoria de financas, entram em processos
de IPO apds um periodo de alto crescimento e n&do necessariamente captam recursos
para crescer. Ou seja, a reorganizacao societaria parece mais importante como varia-
vel de decisdo que a simples captacdo de recursos para investimentos.

6.2.5. Empresas com alto crescimento de vendas tém maior tendéncia
para IPOs

Os agentes econdmicos tendem a avaliar as perspectivas das empresas que buscam
0 mercado acionario e, portanto, empresas com historico recente de alto crescimento
de vendas tendem a ser mais valorizadas, tornando-se mais facil o processo de IPO.

6.3. CUSTOS DE TRANSACAO

Altos custos de transacao podem impedir que empresas acessem o mercado de ca-
pital, pois diminuem a relacdo custo/beneficio desse processo. Enquanto os custos
diretos de transacdo sao praticamente iguais para todas as empresas, os custos indire-
tos Nndo sdo necessariamente incorridos por todas (como mostra o capitulo 5). Assim,
algumas variaveis relativas aos custos indiretos do processo de listagem podem ser
representativas na decisdo de algumas firmas ndo buscarem o mercado de capitais
via processos de IPO.

Essas variaveis sdo descritas a seguir.

130




6.3.1. A existéncia de sistemas de auditoria aumenta a probabilidade de IPOs

Como mostrado no capitulo 5, os sistemas de auditoria no Brasil sédo obrigatorios so-
mente para as empresas listadas em Bolsa. Assim, as empresas gue ja possuam siste-
mas de auditoria interna e externa apresentam menores custos para iniciar pProcessos
de IPO no Brasil e, portanto, devem ser mais propensas a isso.

6.3.2. A existéncia de sistemas formais de Governanc¢a Corporativa aumenta
a probabilidade de IPOs

Um custo significativo para o processo de listagem em Bolsa € a montagem de estru-
turas formais de Governanca Corporativa, como Conselhos de Administracdo, reuni-
des periodicas etc. Assim, empresas gue ja possuam sistemas Governanca Corpora-
tiva apresentam menores custos para iniciar processos de IPO no Brasil e, portanto,
devem ser mais propensas a isso.

6.3.3. Empresas com projetos mais faceis de serem avaliados apresentam
maior tendéncia para IPO

Essa @ uma hipdtese relacionada a importante questdo de assimetria de informacdes.
Uma das variaveis que gera o underpricing, um dos importantes custos de transacdo
indiretos do processo de PO, é a assimetria de informacdes entre os agentes internos
e externos a empresa. Assim, essa hipotese estabelece que empresas com projetos
mais faceis de serem avaliados apresentariam menor assimetria de informacdo entre
os diferentes agentes econdmicos e, portanto, seria mais facil de enxergar o preco
justo da empresa, tornando mais facil o processo de IPO.

6.4. CONTEXTO DE LIDERANCA

6.4.1. A necessidade de saida de controladores aumenta a probabilidade
de IPO

Essa € a hipotese classica na literatura sobre fundos de private equity e venture ca-
pital. Para esses fundos, a saida via IPOs é a forma natural de realizar o retorno dos
investimentos feitos nas participacdes adguiridas nas empresas. Assim, a presenca de
investidores institucionais deveria aumentar a probabilidade de IPOs.

6.4.2. Possibilidade de manutencdao do poder de expropriacdo de
minoritarios aumenta a probabilidade de IPOs

A teoria da agéncia mostra gue um dos custos principais na dispersao de propriedade
via mercado acionario € a existéncia de conflitos entre proprietarios e gestores, além

Relatcrio Final - 131



INCENTIVOS A ABERTURA DE CAPITAL EM BOLSA DE VALORES

dos conflitos entre controladores e acionistas minoritarios. Assim, a possibilidade de
manter os direitos de controle aumentaria a probabilidade de IPOs.

6.4.3. Empresdrios com portfélios menos diversificados apresentam maior
probabilidade de iniciar um processo de IPO

A racionalidade dos modelos de financas pessoais mostraria que a concentracdo de
patrimoénio pessoal na empresa tornaria mais interessante a disperséo de propriedade
para a salda do controlador principal e, portanto, aumentaria a probabilidade de um IPO.

6.4.4. As caracteristicas pessoais dos controladores afetam a decisdao de
iniciar o IPO

Caracteristicas como idade, formacao e género podem influenciar a deciséo das lide-
rancas da empresa.

6.4.5. Ciclo de vida da empresa afeta a decisao de iniciar o IPO

Ritter e Welch (2002) mostram gue a idade média das empresas gue buscam o mer-
cado de capitais norte-americano é de sete anos. Para o mercado brasileiro seria es-
perado gue as variaveis como a idade da empresa ou o fato de estar controlada por
geracoes posteriores poderiam afetar a decisdo de iniciar o processo de IPO.

6.4.6. Maior profissionalizacdao da empresa aumenta a probabilidade de IPO

A separacado entre propriedade e gestdo facilita a abertura de capital, pois uma das
grandes vantagens do mercado acionario é trazer monitoramento externo a gestao da
empresa. Se a separacao ja existir, os beneficios de monitoramento externo tornariam
maior a probabilidade de um IPO.

6.5. OPERACIONALIZAGCAO DAS VARIAVEIS

O arcabouco tedrico presente na figura 20 e estabelecido pelas dimensdes e hipoteses
subjacentes deve ser operacionalizado em um gquestionario que estabeleca perguntas
gue facam as ligacoes entre as hipoteses e as respostas do questionario. Ao final do
processo, as respostas dos guestionarios serviriam para estabelecer a validade (ou
nao) das hipoteses, mostrando a relevancia das diferentes dimensdes no processo de
tomada de decisdo de abertura de capitais por empresas de pequeno e meédio porte.
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y
DIAGNOSTICO DAS EMPRESAS
DE CAPITAL FECHADO

Neste capitulo, € apresentado o diagnostico da survey® realizada durante os meses
de maio e junho de 2013, junto a 159 (cento e cinguenta e nove) empresas de capital
fechado que possuem parceria com a FDC.

A seguir, apresentamos a metodologia e os resultados agregados da amostra.

7.1. NOTA METODOLOGICA

O objetivo da survey foi captar a percepcdo das empresas sobre a decisdo de realizar
a abertura de capital. Com base no modelo tedrico do Capitulo 6, estruturou-se um
guestionario com 30 perguntas (ANEXO C). A confeccdo desse questionario tambéem
contou com a colaboracdo da ABDI e da BM&FBOVESPA.

No total foram contatadas 527 (quinhentos e vinte e sete) empresas, sendo que ape-
nas 159 (cento e cinguenta e nove) responderam ao guestionario. As empresas foram
selecionadas dentro dos programas de parceria oferecidos pelas Fundacdo Dom Ca-
bral (FDC), os quais incluem PAEX - Parceiros para a Exceléncia; PCSS - Parceria para
o Crescimento Sustentado e Sustentavel; e PDA - Programa de Desenvolvimento de
Acionistas.

A analise dos resultados da survey foi feita a partir de um modelo de regresséo logis-
tica, sendo gue a variavel dependente é a probabilidade de abertura de capital nos
pProximos anos, e as variaveis explicativas sdo as variaveis do modelo tedrico apresen-
tadas no Capitulo 6.

35 Survey é o nome do método de coleta de informacdes a partir da aplicacdo de questionarios em larga escala.
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F importante destacar que o modelo de regressao logistica proposto é ordinal e
ordenado. A variavel dependente - probabilidade de realizar IPO - €& gualitativa e
segue uma determinada ordem, isto €, a resposta probabilidade nula (1) € menor que
probabilidade peguena (2), que, por sua vez, € menor que probabilidade média (3),
qgue € menor gue probabilidade alta (4). O modelo estimado utilizado € a técnica de
Maxima Verossimilhanca para obtencdo dos coeficientes.

O modelo assumiu a seguinte forma funcional:

prob de IPO,. = X + &

Onde:
X representa a matriz de variaveis dependentes - variaveis tedricas
B, representa o vetor de parametros a serem estimados
g representa o vetor de erros

7.2. RESULTADOS

7.2.1. Analise descritiva

7.2.1.1. Caracterizacao dos entrevistados

Esta subsecao apresenta as caracteristicas da amostra entrevistada. Das empresas
gue responderam ao survey, a maioria se concentrava em quatro atividades econo-
micas - comércio de mercadoria, indUstria de construcdo, producdo manufatureira e
tecnologia de informacao e comunicacao (ANEXO C). Mais de 90% das empresas tém
pelo menos 10 anos de operacao, 67,3% tém mais de 20 anos (Grafico 43).

Quanto ao tamanho, 36,4% tém até 200 funcionarios, 472% tém entre 200 e 1000
funcionarios e 16,4% tém acima de 1000 funcionarios (Grafico 44). Em termos de fatu-
ramento médio (Grafico 45), 17% da amostra estd abaixo de R$25Milhdes, 28,9% estéo
entre R$25 e R$50Milhdes, 257% se encontram entre R$ 50 e R$125Milhdes, 14,4%
entre R$125 e R$250Milhdes e 132% acima de R$250Milndes. Isso evidencia que, em
termos de numero de empregados, 36,4% das empresas se classificam como pegue-
nas, 47.2% sao medias e 16,4% sao grandes.
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Grafico 43 - Tempo de operacao da empresa

Entrel e 3 anos
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Acimade 20 anos 67,3%

T
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Fonte: Fundacdo Dom Cabral /2013

Grafico 44 - Quantidade de funcionarios CLT na empresa
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Fonte: Fundacdo Dom Cabral/ 2013

Grafico 45 - Faturamento médio dos ultimos 3 anos
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Fonte: Fundacdo Dom Cabral/ 2013
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7.2.1.2. Variaveis Econdmicas e Financeiras

Para as variaveis econdomicas e financeiras destaca-se que 92% das empresas que res-
ponderam ao survey estdo vivenciando algum tipo de crescimento nos Ultimos 3 anos
(Grafico 46), e 881% estdo com desempenho pelo menos igual ao dos concorrentes
em relacao as vendas. Ainda, 47,2% estao com desempenho superior (Grafico 47), e de
acordo com o Grafico 48 mais de 95% das empresas tém algum projeto de expansdo
previsto para os proximos trés anos.

Quanto a importancia que os empresarios dao aos tipos de financiamento, destaca-
se o crédito direcionado, empréstimo em banco privado e, primordialmente, os lucros
acumulados e retidos na empresa (Grafico 49). Por fim, avaliando a alavancagem das
empresas, isto &, o nivel de divida em relacdo ao capital dos socios, nota-se que 42,1%
apresentam pouca divida e mais capital dos socios, 17,6% essa relacdo € meio a meio,
e 33,3% ha maior presenca de divida que capital dos socios (Grafico 50).

Grafico 46 - Situagcao da empresa nos ultimos 3 anos
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Grafico 47 - Desempenho em relacdo as vendas
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Fonte: Fundagdo Dom Cabral/ 2013

Grafico 48 - Presenca de projeto de expansao previsto para os
proximos 3 anos
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Fonte: Fundacdo Dom Cabral/ 2013
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Grafico 49 - Grau de importancia das fontes de financiamento citadas
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Grafico 50 - Nivel de endividamento atual da empresa
(proporg¢ao divida-dinheiro dos socios)
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7.2.1.3. Custo de Transacao

Para os custos de transacao nota-se que a maioria das empresas realiza auditorias
interna e externa (cerca de 60%), porém grande parte (cerca de 40%) delas também
Nn&o possui um sistema de auditoria (Graficos 51 e 52). Verifica-se ainda que 62,9%
delas adotam praticas de governanca corporativa (Grafico 53) e mais de 60% tém al-
gum processo de documentacdo de desenvolvimento de novos produtos ou servicos
(Grafico 54).

Grafico 51 - Posse e frequéncia de auditoria interna
Sim, anualmente },7%

Sim, a cada dois anos

Sim, a cada cinco anos

Nunca foi realizada auditoria interna
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Fonte: Fundacdo Dom Cabral/ 2013

Grafico 52 - Posse e frequéncia de auditoria externa
Sim, anualmente 49,7%
Sim, a cada dois anos

Sim, a cada cinco anos

Nunca foi realizada auditoria externa

| I I
Fonte: Fundagio Dom Cabral/ 2013 0% 20% 40% 60%

Grafico 53 - Adogcao de pratica de governanga corporativa

m Nao adota
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Fonte: Fundag¢do Dom Cabral2013
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Grafico 54 - Nivel de documentacao adotada ao desenvolver
um novo produto ou servico
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Fonte: Fundacdo Dom Cabral/ 2013

7.2.1.4. Contexto de Lideranca

Para as variaveis de contexto de lideranca, o seguinte perfil baseado nos Graficos
55,56, 57, 58 e 59 ¢ visualizado: os empresarios sdo predominantemente masculinos
(76,7%), com a maioria acima de 45 anos (80,5%), e /3% dos empresarios possuem
pelo menos o ensino superior completo. 80,5% desses estdo dispostos a compartilhar
as decisdes e 67,5% ja ouviram falar do Bovespa Mais, porém a grande maioria ndo tem
informacdes adicionais a respeito do mesmo.

Grafico 55 - Contexto de lideranca quanto ao género dos sécios

Predominante do sexo masculino 76,7%

Predominante do sexo feminino

Metade do sexo masculino e a outra metade
do sexo feminino

I I
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Fonte: Fundacio Dom Cabral/ 2013
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Grafico 56 - Faixa etdria média do(s) socio(s) fundador(es) da empresa
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Fonte: Fundag¢do Dom Cabral/ 2013

Grafico 57 - Nivel de escolaridade do(s) soécio(s) fundador(es) da empresa
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Fonte: Fundac¢do Dom Cabral/ 2013

Grafico 58 - Disposicao do(s) socio(s) fundador(es) a compartilhar
a tomada de decisao

Disposto 80,5%
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Grafico 59 - Conhecimento do(s) sécio(s) fundador(es)
sobre o Bovespa Mais

Sim, inclusive ja procurou maiores informacgoes
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I T
Fonte: Fundaciio Dom Cabral/ 2013 0% 25% 50% 75%

Observando as variaveis relacionadas diretamente ao IPO por meio da propria per-
gunta (Graficos 60, 61 e 62), nota-se que a maioria das empresas (80,5%) realizaria IPO
para levantar recursos para investimento na empresa, ou seja, percebem no mercado
acionario uma forma de financiamento de longo prazo. Em termos de entraves para a
abertura de capital, foram apontados, principalmente, mudanca da cultura organiza-
cional, volatilidade do mercado, aumento dos custos, aumento dos controles internos
e descentralizacao do poder. Ao perguntar a probabilidade de realizar IPO nos proxi-
Mos cinco anos, 49% responderam que a probabilidade é peguena, 17% gue € média e
5% que é alta, enguanto 28% afirmam que ndo existe essa possibilidade.

Grafico 60 - Motivos que levariam a empresa a realizar IPO
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Fonte: Fundacdo Dom Cabral/ 2013
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Grafico 61 - Entraves para a empresa realizar IPO
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Fonte: Fundacio Dom Cabral/ 2013
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Grafico 62 - Probabilidade de a empresa realizar PO nos proximos 5 anos

Pequena, pois a empresa ainda ndo esta preparada
para realizar tantas mudancas internas e assumir 49,1%
novos custos.
Nula, porque a empresa prefere manter o capital
fechado.
Média, pois ainda ha muito trabalho interno a ser
feito.
Alta, ja estd se preparando para isso.
0% 20% 40% 60%

Fonte: Fundacdo Dom Cabral/ 2013

O ANEXO E apresenta o detalhamento da analise estatistica realizada a partir dos da-
dos coletados na pesquisa de campo com as empresas de capital fechado.
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8.
DIAGNOSTICO DAS EMPRESAS
DE CAPITAL ABERTO

Neste capitulo, € apresentado um diagnodstico da entrevista semiestruturada realizada,
durante os meses de marco e maio de 2013, junto a 11 (onze) companhias que abriram
capital entre os anos de 2001 e 2012. Essa iniciativa soma-se a uma pesquisa anterior
desenvolvida pela BM&FBOVESPA, em gue foram entrevistadas 25 (vinte e cinco)
companhias gue abriram capital entre os anos de 2006 e 2007.

A seguir, apresentamos a metodologia e os resultados agregados da amostra.
8.1. NOTA METODOLOGICA

Esta pesquisa tem carater descritivo e quantitativo, cujo resultado apresentado foi ob-
tido a partir da aplicacdo de um guestionario semiestruturado junto aos executivos en-
volvidos no processo de abertura de capital das empresas listadas na BM&FBOVESPA
entre os anos de 2001 e 2012.

O guestionario semiestruturado (ANEXO F), composto por 20 (vinte) questdes com
espaco para comentarios adicionais, foi desenvolvido conjuntamente pelas institui-
coes envolvidas no projeto. As guestdes levantadas estdo relacionadas com as di-
versas etapas do processo de abertura de capital, tais como: decisdo de abertura de
capital; atendimento as regras de companhia aberta; contratacao e relacionamento
com assessores financeiros, legais e auditores: due diligence: elaboracao do prospec-
to; estruturacdo da area de RI; composicdo do Conselho de Administracéo e relacio-
namento com a BM&FBOVESPA.

Para a estruturacdo do questionario, teve-se como base um qguestionario com 76
guestdes desenvolvido e aplicado pela BM&FBOVESPA, durante os meses de maio
e junho de 2008. O guestionario desenvolvido pela BM&FBOVESPA tinha o objetivo
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de identificar frentes de trabalho para o aperfeicoamento do processo de abertura de
capital. Entendemos que as informacodes e os dados obtidos pela BM&FBOVESPA na
pesquisa realizada em 2008 podem contribuir para o atual debate sobre o acesso de
peguenas e médias empresas a Bolsa. Portanto, decidimos incluir alguns dos resulta-
dos obtidos pela pesquisa anterior na nossa analise.

Para evitar quaisquer confusdes metodoldgicas gue possam surgir da unido da pes-
quisa atual com a pesquisa realizada pela BM&FBOVESPA em 2008, iremos apresen-
tar o resultado agregado subdivido por amostras. A amostra 2013 possui somente os
resultados agregados da pesquisa realizada em 2013. A amostra 2008 possui somen-
te os resultados agregados da pesquisa realizada pela BM&FBOVESPA em 2008, A
amostra MISTA possui os resultados agregados do somatorio das pesquisas realiza-
das nos anos de 2008 e 2013,

E importante salientar que algumas questées do questionario aplicado em 2013
nao possuem correspondente direto ou foram estruturadas de forma diferente no
guestionario aplicado em 2008. Dessa forma, em algumas questdes apresentaremos
somente o resultado da amostra 2013.

8.2. AMOSTRA SELECIONADA

Amostra 2013

Essa amostra ¢ formada por 11 (onze) companhias que abriram capital entre 2001 e
2012, sendo 5 (cinco) de S&o Paulo, 3 (trés) do Rio de Janeiro, 1 (uma) do Parana e 1
(uma) de Minas Gerais e 1 (uma) do Rio Grande do Sul.

Amostra 2008

Esta amostra é formada por 25 (vinte e cinco) companhias, sendo 12 (doze) de S&o
Paulo, 5 (cinco) do Parana, 4 (quatro) do Rio de Janeiro, 3 (trés) de Minas Gerais e 1
(uma) do Rio Grande do Sul.

Amostra MISTA

A amostra MISTA ¢ formada pelo somatorio das amostras 2013 e 2008, totalizando 36
(trinta e seis) companhias que abriram capital entre 2001 e 2072

8.3 RESULTADOS

A seguir sao apresentadas as perguntas do questionario semiestruturado com as ana-
lises agregadas por amostra.
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1. Por que a empresa optou pela oferta publica de agdes?

Amostra 2013

« Levantar recursos para investimentos produtivos/crescimento da
empresa foi considerado um motivo de importancia muito alta para 8182%
dos respondentes. 9,09% das empresas o apontaram como importancia

baixa, enquanto 9,09% disseram que esse foi um motivo sem importancia na
decisdo de abrir capital. Comparativamente as outras motivacées abordadas
na pesquisa, esse foi o principal motivo apontado pelas empresas que abriram
capital entre os anos de 2001 e 2012,

* Minimizar o custo de capital foi considerado um motivo de importancia
muito alta para apenas 1818% dos respondentes. 36,36% das empresas

O consideraram um motivo de importancia media, enquanto 9.09% dos
respondentes o consideraram um motivo de importancia baixa. Para 36,36%,
esse fol considerado um motivo sem importancia na decisao de abrir capital

* Aumentar o valor da empresa para uma venda futura foi considerado

um motivo sem importancia para /2./3% das empresas. Apenas 18,18% dos
respondentes o consideraram um motivo de importancia alta, enquanto 9,09%
das empresas lhe atribuiram importancia media na decisdo de abrir capital.

« Aumentar a visibilidade reputacdo da companhia foi consicleracdo um
motivo de importancia alta para apenas 18,18% dos respondentes. No entanto,
essa motivacao foi indicada por todas as empresas entrevistadas, sendo a
adistribuicdo entre importancia baixa, importancia media e importancia alta
exatamente a mesma, 27,27%.

* Permitir a saida de um ou mais investidores principais foi considerado um
motivo de importancia muito alta para apenas 18,18% dos respondentes. 36,36%
das empresas entrevistadas atribuiram importancia alta, enquanto 9.09% lhe
atribulram importancia media. Para 36,36% dos respondentes, esse foi um
motivo considerado sem importancia na decisao de abrir capital.

* Aproveitar o reaquecimento do mercado de acbes fo/ considlerado um
motivo de importancia media para 45,45% dos respondentes. 18,18% das
empresas entrevistadas o apontaram como importancia alta, enquanto a
mesma proporcdo, 18,18%, o apontou como importancia baixa. No entanto,
18,18% dos respondentes o apontaram como sem importancia na decisdo de
abrir capital

- Acompanhar tendéncia de empresas do setor que foram a publico fo/
considerado um motivo sem importancia para 54.55% dos respondentes. 27.27%
das empresas entrevistadas o apontaram como importancia media, enquanto
9.09% o apontaram como importancia baixa. Apenas 9,09% das empresas
atribuiram a esse motivo importancia alta na decisdo de abrir capital.
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As respostas obtidas séo apresentadas na Figura 21.

Figura 21 - Motivacao para realizacao de IPO
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2. De quem partiu a decisao de abrir o capital?
Amostra 2013

De acordo com os entrevistados, a decisdo de abrir capital envolve mais de um ator
ligado diretamente a empresa, sendo os fundadores ativos em 72,73% dos casos.

Grafico 63 - Motivacao para realizacao de IPO
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Amostra 2008

Das 25 empresas entrevistadas, 88% responderam que a ideia partiu dos acionistas
(fundadores ou ndo fundadores). Adicionalmente, tomando por base respostas es-
pontaneas, 44% dos entrevistados afirmaram que a ideia surgiu por causa de mudan-
cas na companhia (ingresso de novos acionistas, alteracdes no corpo diretivo ou na
estratégia) ou pela necessidade de mudancas (saida de acionistas); 36% disseram gue
a ideia surgiu devido a mudancas no setor de atuacédo (necessidade de consolidacéo
ou alteracao do cenario competitivo) e 28% que a ideia de abrir o capital era antiga ou
sempre existiu. Apenas 16% responderam que a ideia surgiu por causa do reaqueci-
mento do mercado de capitais e 12% por influéncia de intermediarios financeiros.

3. Houve alguma resisténcia interna a abertura de capital?
Na amostra 2013, 18,18% das empresas entrevistadas apontaram gue houve resisténcia

interna a abertura de capital, enquanto que na amostra MISTA esse percentual reduz
para 16,6 7%.
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Dentre as principais resisténcias apontadas, destacam-se:
* Questionamentos sobre o momento da empresa e da realizacdo do 1PO.

* Muitas duvidas entre os colaboradores sobre as mudancas que ocorreriam
com a realizacdo do IPO.

« Acionistas queriam continuar sendo majoritarios,/ndo t&o ‘diluidos” ou
consideravam a admissao de um private equity ao inves da abertura de capital

4. Considerando o processo de preparacao pelo qual a empresa deve passar até
o IPO, quanto tempo transcorreu desde a tomada de decisao até a conclusao
da abertura de capital?

Amostra 2013

Grafico 64 - Tempo gasto entre a tomada de decisdao de abrir capital e a
conclusaodo processo de IPO

27.27% 27.27%
18.18% 18.18%
I 9.09%
Entrel ebmeses Entre6 e l2meses Entre 12 e 1B Entre 18 e 24 Acima de 24 meses

messs meszs

5. Comrelacdo as modificacoes societdrias realizadas em decorréncia do proces-
so de IPO, assinale as ocorridas em sua empresa:

Amostra 2013
Para 36,36% das empresas entrevistadas, ndo houve nenhuma modificacdo na estru-

tura societaria em decorréncia do processo de IPO. Entre as empresas que citaram
outros tipos de modificacdes, destacam-se;
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e AQuisicado.
* Criacao de um “orgao” dentro da empresa para aquisicao de ativos.

* Venda de ativos para holding para evitar possivel conflito de interesse entre os
acionistas.

Grafico 65 - Modificacdao na estrutura societaria
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6. A empresa possuia um Conselho de Administracdo antes da abertura de capital?

Na amostra 2013, 90,91% das empresas possuiam Conselho de Administracao antes da
abertura de capital, enquanto que na Amostra MISTA essa proporcao cai para 63,89%.

7. A empresa ja possuia auditoria externa independente antes da abertura de
capital?

Amostra 2013

Todas as empresas entrevistadas possuiam auditoria externa antes da abertura de
capital. E interessante ressaltar nesse ponto que, ao reparar na pergunta 4 - tempo
levado para realizar IPO, 82% das empresas responderam gue esse tempo foi inferior
a 24 meses (54% inferior a 12 meses), porém, ao reparar no Grafico 66, nota-se que
todas apresentavam auditoria a pelo menos esses mesmos 24 meses. Isto &, a profis-
sionalizacdo prévia da empresa foi determinante para a rapida realizacdo da operacdo
de oferta inicial de acdes.
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Grafico 66 - Utilizacdo de auditoria externa independente antes da
abertura de capital
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Amostra MISTA

Na amostra MISTA, 83,83% das empresas entrevistadas ja eram auditadas antes da
abertura de capital.

8. Quais foram os determinantes na escolha do(s) assessor(es) utilizado(s) duran-
te o processo de abertura de capital?

Amostra 2013

Para 72,73% das empresas entrevistadas, credibilidade foi apontada como um deter-
minante de importancia muito alta na escolha do(s) assessor(es). Para 45,45% dos
respondentes, experiéncia no setor e historico de relacionamento com assessores
tambeéem sdo determinantes de importancia muito alta. Preco foi considerado um de-
terminante de importéncia média para 45,15% das empresas. Ja indicacao foi aponta-
do como um determinante sem importancia para 36,36% das empresas entrevistadas.
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Figura 22 - Determinantes na escolha dos assessores
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9. A empresa ja utilizava os servicos de algum banco de investimentos antes da
abertura de capital?

Na amostra 2013, 81,82% das empresas entrevistadas ja utilizavam os servicos de al-
gum banco de investimentos, enquanto gue na amostra MISTA 4722% dos respon-
dentes afirmaram gue as empresas utilizavam ou ja haviam utilizado.
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10. Quanto tempo durou o processo de due diligence? Vocé acha que esse prazo
poderia ser reduzido ou aumentado?

Nesta guestdo, houve interpretacdes diversas quanto ao processo de due diligence.
Das 36 empresas da amostra MISTA, 36,11% responderam ter levado de 1 a 3 meses,
16,67% declararam que o processo foi “rapido”, mas nao especificaram gquanto tempo
demorou, 16,67% levaram entre 4 e 6 meses e 30,52% ndo souberam responder. Ape-
nas 5 empresas consideraram gue o prazo poderia ser reduzido, 5 disseram gque o
prazo foi adequado, e o restante n&do opinou.

Quanto aos comentarios espontaneos, destacam-se:

* O prazo poderia ter sido menor caso 0s envolvidos tivessem mais experiéncia
em processos semelhantes.

* A empresa sugere mudancas nas regras da CVVM e SEC para agilizar o
DroCesso.

11. Principais dificuldades na elaboracdao do prospecto:
Amostra 2013

A elaboracdo do MD&A foi apontado como uma das principais dificuldades na elabo-
racao do prospecto para 63,43% das empresas entrevistadas.

Grafico 67 - Principais dificuldades na elaboracao do prospecto
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Amostra 2008

Os itens citados foram MD&A (7 empresas), fatores de risco (4 empresas), informacodes
financeiras no modelo da CVM (4 empresas), descricdo da estratégia da companhia (3
empresas), comprovacdo de dados (2 empresas), prospecto (2 empresas), sumario (2
empresas) e visao geral do setor (2 empresas).

Da amostra de 25 empresas entrevistadas, 10 ainda responderam gue ha pelo menos
uma parte no prospecto que & desnecessaria, 6 disseram gue todas as partes sao ne-
cessarias e 9 nao souberam responder. 17 entrevistados consideraram o prospecto um
documento muito repetitivo.

12. Quais pontos (ou dreas) exigiram da empresa um esforco maior para atender as
solicitagcdes de informag¢des dos auditores e advogados?

Para 36,36% das empresas entrevistadas, as demonstracées financeiras foram aponta-
das como um ponto de esforco muito alto. Para 27,27% dos respondentes, controlado-
ria e levantamento de informacbes e documentos sdo pontos de esforco alto. A area
contabil foi apontada por 18,18% das empresas entrevistadas como ponto de esforco
muito alto. As questdes juridicas em geral foram apontadas como ponto de esforco
alto para 63,64% das empresas entrevistadas.

Figura 23 - Areas que demandaram mais esforcos da empresa
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Questoes juridicas em geral
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13. Como foram definidas as caracteristicas da operacao:
13.a. Valor da empresa
Amostra 2013

Grafico 68 - Determinacao do valor da empresa
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Amostra 2008

44% das empresas disseram gue o valor da empresa foi definido em conjunto com o
underwriter, 20% responderam que o underwriter realizou um estudo sobre o valor da
companhia e a companhia participou das discussdes e 12% disseram que o underwriter
realizou um estudo sobre o valor da companhia, e a companhia participou das discus-
sdes com auxilio de um terceiro (antigo socio ou consultoria).
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13.b. Volume ofertado
Amostra 2013

Grafico 69 - Determinacdo do volume ofertado
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13.c. Alocacdo Secundaria

Amostra 2013

72,73% das empresas entrevistadas afirmaram que nao realizaram oferta secundaria.
Amostra 2008

Considerando o total de 25 empresas, 44% empresas disseram ter sofrido algum tipo
de pressao do underwriter (para aumento do volume da oferta através de colocacéo
secundaria ou para ndo haver colocacdo secundaria ou para aumento do volume da
oferta).

13.d Destinacao de Recursos

Amostra 2013
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Grafico 70 - Destinacao dos recursos
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Dentre as outras formas de destinacdo de recursos informados pelas empresas, des-
tacam-se:

* AQUISICGO.
* Remuneracao dos acionistas.

* Expansdo do volume de operacdes de crédito.

14. O prec¢o da acao determinado no processo de bookbuilding estava de acordo
com as estimativas iniciais do intermediario financeiro?

Amostra 2013

72,73% das empresas entrevistadas afirmaram que o preco estava de acordo. Para as
demais empresas:

* houve sobrevalorizacdo visando a diminuicdo do preco durante o processo;

* 0 ambiente do mercado mudou durante o roadshow, e a precificacdo foi
menor que a originalmente prevista,

* O preco ficou abaixo do esperado inicialmente.
Amostra 2008

Das 25 empresas entrevistadas, 40% disseram que sim, 20% disseram gue Ndo e ou-
tras 40% n&o souberam responder ou a questdo ndo se aplicava.
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15. A empresa teve acesso as intencdes de investimento antes do inicio do
roadshow?

Amostra 2013

63,64% das empresas entrevistadas responderam gue sim.
Amostra MISTA

44 44% das empresas entrevistadas responderam gque sim.

16. Com relacao ao processo de alocacado de a¢des entre os investidores, as expec-
tativas da empresa foram atendidas?

Amostra 2013

90,91% das empresas entrevistadas responderam que sim. Nos comentarios adicio-
nais, uma das empresas disse que o processo de alocacdo € muito subjetivo, e os
bancos tendem a colocar acdes para seus melhores clientes ao invés de buscarem os
investidores de longo prazo.

17. Quais foram as mudang¢as mais significativas no relacionamento com os
stakeholders que a realizacao de IPO trouxe para a empresa?

Amostra 2013

Para as empresas entrevistadas, maior visibilidade, maior credibilidade e aumento do
interesse da midia foram as mudancas mais significativas.

Grafico 71 - Mudancas mais significativas no relacionamento
com os stakeholders
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18. Houve dificuldades em se adaptar a rotina de companhia aberta?
Amostra 2013

Para as 63,64% das empresas entrevistadas, revisdo dos processos e controles inter-
nos foram as principais dificuldades. Para outras, foram citados muitas reuniées com
os investidores e foco em resultados de curto prazo.

Grafico 72 - Principais dificuldades encontradas para abertura de capital
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Amostra 2008

Considerando o total de 25 empresas, 16 responderam negativamente, dizendo que
nao enfrentaram dificuldades de adaptacédo, e 8 responderam que enfrentaram difi-
culdades, mencionando motivos como resisténcia dos funcionarios em se adaptar a
cultura de companhia aberta, entraves na obtencédo de informacdes devido a falta de
comunicacdo sobre o processo de abertura de capital para os funcionarios.

19. Houve alguma dificuldade no relacionamento com a BM&FBOVESPA ao longo
do processo de abertura de capital?

Amostra 2013

81,82 das empresas entrevistadas responderam negativamente, ou seja, nao houve
dificuldade no relacionamento com a BM&FBOVESPA: o restante absteve-se de res-
ponder. Dentre as empresas que responderam negativamente, uma sugeriu que deve-
ria haver prazos para enquadramento nas regras.
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20.Considerando os beneficios e os custos da abertura de capital, valeu a pena?
Por qué?

Amostra 2013

81,82% das empresas entrevistadas responderam positivamente, o restante absteve-
se de responder. Dentre os beneficios citados pelas empresas, destacam-se os seguin-
tes comentarios:

* A empresa cresceu e obteve os objetivos que eram a vontade da familia de
tornar-se aberta, aumentar a sua participacdo e visibilidade na sua area de
atuacao.

* A abertura de capital foi benéfica para a companhia em vista do acesso a
capital e visibilidade.

« Com a abertura de capital foi possivel fazer a capitalizacdo de uma maneira
mais rapida, transformando a companhia de uma emypresa familiar para uma
companhia lider em sua area de atuacdo. A visibilidade e crescimento também
foram otimizados com o IPO.

* O IPO permitiu o crescimento da empresa, melhorou sua estrutura de capital,
sua credibilidade junto aos fornecedores e parceiros. Também possibilitou
liquidez para os acionistas e permitiu que o0s funcionarios se tornassem socios
da companhia.

* Com os recursos do IPO a companhia pode expandir suas operacées, realizar
aquisicées e aumentar sua visibilidade e credibilidade perante o mercado
financeiro.

* Apos o IPO, a empresa teve acesso a hovos investidores e ajudou a melhorar o
relacionamento com os bancos.

Amostra 2008

Considerando o universo de 25 companhias participantes da pesquisa, 23 disseram
gue a abertura de capital valeu a pena e apenas 2 ndo responderam.

Comentarios Adicionais
Amostra MISTA

A seguir sdo apresentados os principais comentarios adicionais feitos pelas empresas
ao final da entrevista.
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* Os processos sdo muito burocraticos.

» Pouca diversificacdo dos investidores nacionais. O pals deveria fomentar o
numero de investicdlores pessoas fisicas.

* As instrucoes CVM 480 e 48] sGo muito complicadas.

» Criacdo de indice de Small Caps, com o intuito de tornar-se um benchmark e
melhorar a liquidez das acdes.

* A BM&FBOVESPA e a CVM deveriam criar regras mais claras para composicao
do conselho de administracdo. Uma proposta seria a listagem de novas
companhias com Conselho formado ha pelo menos T ano.

162




9.
DIAGNOSTICO DOS INTERMEDIARIOS
E ANALISE DO MODELO

Neste capitulo, € apresentado o diagnodstico da pesquisa realizada, durante os meses
de maio e junho de 2013, junto a 15 (quinze) agentes de mercado envolvidos No pro-
cesso de abertura de capital das empresas na Bolsa de Valores do Brasil.

A seguir, apresentamos a metodologia e os resultados das entrevistas.
9.1. NOTA METODOLOGICA

Esta pesquisa tem carater descritivo e quantitativo, cujo resultado apresentado foi ob-
tido a partir da realizacdo de entrevistas abertas com 15 (quinze) agentes de mercado,
compostos por 6 (seis) estruturadores, 5 (cinco) empresas de advocacia e 4 (quatro)
investidores/gestores. As entrevistas abertas tiveram como roteiro os questionarios
dos ANEXOS G, He l

Para analise dos resultados, optou-se por inserir algumas reflexdes dos resultados ob-
tidos na survey aplicada junto as empresas de capital fechado (Capitulo 7).

9.2. RESULTADOS

A evolucdo do mercado de acesso para PMEs ¢ influenciado por duas variaveis princi-
pais: oferta e demanda. As variaveis de oferta se referem as caracteristicas dos emisso-
res e intermediarios e as condicdes para o lancamento de instrumentos de capital. As
variaveis de demanda se referem a existéncia de potenciais investidores, questdes rela-
tivas a liguidez e operacionalizacdo de fundos para investimentos em papéis de PMEs.
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9.2.1. Oferta de Recursos

As caracteristicas de oferta de recursos foram divididas, metodologicamente, em
guatro dimensdes: variaveis econdbmicas, financeiras, contexto de lideranca e cus-
tos de transacéao.

9.2.1.1. Custos de transacao

Uma das principais hipdteses do trabalho é a de que os custos de transacdo, por serem
demasiadamente elevados, seriam um dos principais entraves ao desenvolvimento do
mercado de capitais para PMEs. Na comparacao com outros paises, guanto aos cus-
tos monetarios, percebe-se que em alguns casos os custos no Brasil sdo maiores que
em outros paises, como, por exemplo, os custos com profissionais. No entanto, os cus-
tos com listagem e registro, que sdo diretamente controlados pela BMF&BOVESPA,
estdo em geral no mesmo nivel dagueles cobrados pelos paises analisados.

Quanto aos profissionais, as entrevistas com agentes de mercado apontam que os
trabalhos de advogados e auditores (a diligéncia e a auditoria®) realizados para lista-
gem e oferta s&o mais custosos para as PMEs, visto que as ofertas dessas empresas
sao menores e apresentam o mesmo nivel de complexidade que a estruturacao, lista-
gem e oferta das grandes empresas. Além disso, as empresas menores teriam outras
guestdes legais que devem ser tratadas para iniciar os processos de listagem e oferta,
como, por exemplo, a transformacao de uma empresa Ltda. para sociedade andnima
(S.A). Tal transformacéo leva a necessidade de criacdo de um estatuto, dentre outros
ajustes, o gue aumentaria os custos para as PMEs. Os altos custos s&o vistos como
uma barreira para a dinamizacao do mercado de capitais. Alguns agentes de mercado
pontuaram, entretanto, que a dinamizacdo do mercado poderia levar ao surgimento
de agentes especializados na estruturacado da listagem e oferta de PMEs.

Nas entrevistas com os agentes de mercado, o Unico custo de transacdo gque, por
unanimidade, foi identificado como ineficiente foi o custo de publicacdo de balancos
em jornais e Diario Oficial. Em nenhum outro pais do mundo essa regra ‘arcaica” de
divulgacdo de informacdes ainda perdura. Todos os demais paises exigem gue a divul-
gacdo de informacodes seja feita por meio eletrébnico. A maioria dos agentes, contudo,
afirma que seria dificil modificar as regras de publicacdo em periddicos.

34 A auditoria estéd diretamente relacionada as janelas de abertura de capital e, portanto, ao tempo de IPO. Assim, como as
auditorias séo realizadas trimestralmente, existem hoje quatro janelas para realizar a operacéo de IPO. O que foi levantado &
gue, ao reduzir o numero de auditorias, essas janelas para as PMEs poderiam mudar, ficando no meio das do mercado prin-
cipal. Como consequéncia, poderia haver uma dinamizacao do mercado como um todo, assim como uma Nao concorréncia,

j& que os investidores poderiam se dedicar a cada tipo de empresa Nno seu proprio tempo.
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Em relacdo aos outros custos de transacdo, como criacéo de informacodes trimestrais,
alguns agentes de mercado consideram que as regras para apresentacao de infor-
macdes auditadas poderiam ser flexibilizadas. Outros argumentam gque os ganhos de
governanca corporativa e transparéncia sdo mais importantes que custos adicionais
de apresentacao de informacdes a investidores. Na verdade, sdo apresentadas duas
dicotomias: custos de criacdo de informacédo versus transparéncia e governanca cor-
porativa; e informacao versus investidores gualificados. Um argumento persuasivo é
aquele no qual um contexto com menos informacao poderia existir, desde que 0s
investidores em PMEs fossem investidores qualificados. Contudo, se a regulacdo pu-
blica favorecesse a pulverizacdo dos investidores, a necessidade de transparéncia de
informacoes seria maior gque a reducao de custos para as empresas listadas.

Em relacdo a possibilidade de descontos regulatorios, uma observacdo importante
se refere a possibilidade de simplificacdo do formulario de referéncia, gue na visdo de
alguns agentes & muito complexo, com poucas informacdes Uteis, e serviria essen-
cialmente para monitoramento do regulador, em vez de cumprir o papel de auxiliar o
investidor. Outros agentes observam de forma mais abrangente que os requisitos para
PMEs s&80 0s mesmos exigidos para as grandes empresas. Nesse caso, a simplificacdo
de processos para listagem de PMEs seria importante para diminuir os custos totais
desse tipo de empresa. Entretanto, ha uma preocupacao de alguns agentes de mer-
cado em relacdo ao relaxamento no nivel de governanca que o Brasil implementou na
Ultima década. Esses agentes consideram gue o atual nivel de governanca exigido é
muito importante. A reducao de certos requerimentos seria, portanto, considerado um
retrocesso.

Duas outras construcdes relevantes foram propostas por agentes de mercado: a cria-
cdo de um mercado de private placement, com investidores qualificados e que serviria
como porta de entrada de diversas empresas no mercado de capitais; e a flexibilizacdo
para emissdo de titulos de propriedade nos moldes da instrucdo 476 da CVM, que re-
gula o mercado de debéntures.

Em ambos os casos, isso representaria uma mudanca de arcabouco regulatorio e, se
bem-sucedidos, poderia aumentar a atracao do mercado de capitais para PMEs. Outra
colocacédo seria a criacdo de diferentes opcdes de listagem?® para que os estruturado-
res pudessem trabalhar de forma mais customizada e menos padronizada, o que traria
como consequéncia a reducdo nos custos.

Um ponto levantado pelos intermediarios se relaciona com a presenca obrigatoria (ou

nao) dos atores Advisor e Market Maker para gue PMEs possam acessar o mercado
de capitais. Para alguns agentes, esses dois atores sdo essenciais, visto que eles n&o

55 Foi inclusive utilizado o termo “cardapio de opcdes para listagem”.
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sO ajudariam a captar os investidores como também acompanhariam essas empresas
por algum tempo apos se tornarem empresas de capital aberto.

O argumentado utilizado é que esses atores ajudariam as companhias a se adeguarem
ao ritmo de companhias abertas, mas também auxiliariam nos cuidados de detalhes
gue devem ser verificados por estarem listadas, dando conforto para os investidores
e para as proprias empresas. Por outro lado, alguns agentes argumentam gque, apesar
do consenso da segmentacdo de mercado de intermediarios, a presenca desses ato-
res nos moldes do NOMAD na Inglaterra, por exemplo, deve ser visto com cuidado.
Tal cautela é necessaria porgue, caso o servico de Advisor seja restrito a um pegueno
grupo de agentes, podera haver privilegios e restricoes.

Contudo, nenhum agente de mercado considera que haja barreiras intransponiveis em
termos de custos de transacdo e regulamentacdo para o desenvolvimento do merca-
do de capitais para PMEs. Assim, embora os custos de transacao nao sejam impedi-
tivos ao processo de abertura de capital, existe espaco para alguma flexibilizacdo de
regras que diferenciem PMEs de grandes empresas no gue tange a regulamentacédo
do mercado de capitais.

Os resultados do modelo econométrico baseado no questionario com empresas de
capital fechado revelam dois resultados interessantes na relacdo entre disposicdo de
abertura de capital por pequenas e medias empresas e 0s custos de transacao. O pri-
meiro era esperado e mostra que a existéncia de sistemas de auditoria nas empresas
aumenta a probabilidade de intencdo de abertura de capital (coeficiente positivo e es-
tatisticamente significativo de 0,16). Como os custos de auditoria sao um dos grandes
custos para abertura de capital, aguelas empresas que ja contam com estruturas de
auditoria teriam maior facilidade em listar suas acdes em bolsa. Também foi estatisti-
camente significativa a relacdo entre a facilidade na avaliacdo de projetos e a intencéo
de abertura de capital. Ou seja, empresas gue apresentam menor assimetria de infor-
macodes para potenciais acionistas ja se veem como potenciais lancadoras de acodes.

O segundo resultado, por sua vez, contraria a hipotese do trabalho de que empresas
com estruturas formais de governanca teriam maior facilidade em abrir seu capital.
Nesse caso, o coeficiente foi negativo, mas nao estatisticamente significativo. N&o se
pode tirar uma conclusao estrita sobre esse resultado, mas € possivel que as empresas
familiares estejam usando os sistemas de governanca como substitutos da listagem
em bolsa. Ou seja, enguanto Nno passado, para acessar as vantagens de sistemas mo-
dernos de governanca corporativa, as empresas tinham de abrir capital em bolsa, o
avanco da governanca corporativa em empresas familiares faz com gue as mesmas
possam obter varios dos beneficios de sistemas de governanca sem precisar ir ao mer-
cado de capitais. Pelos resultados do modelo, a criacdo de sistemas de governanca em
empresas familiares estaria ndo relacionada com a intencdo de abertura de capitais.
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Assim, empresas que gostariam de se modernizar sem perder o controle tém hoje essa
opcao e podem passar a considerar como menos interessante o processo de abertura
de capital. E interessante observar que esse fato também foi observado nas entrevistas
com empresas de capital aberto, isto €, na amostra de 2013, proporcionalmente mais
empresas possuiam sistemas de governanca vis-a-vis a amostra de 2008.

9.2.1.2. Contexto de lideranca

Em relacdo ao contexto de lideranca, o modelo econométrico sobre o guestionario
as empresas familiares de capital fechado nos permitiu testar seis hipoteses sobre a
intencdo de abertura de capital: necessidade de saida de controladores; manutencdo
de poder de expropriacdo de minoritarios; portfolio dos empresarios; caracteristicas
pessoais; ciclo de vida da empresa; maior profissionalizacdo das empresas.

Existe um consenso entre os agentes de mercado de que os empresarios brasileiros
tém uma forte cultura patrimonialista e, portanto, uma resisténcia natural a abertura
de capitais, mas que, dado o tamanho do mercado e a profissionalizacdo de muitas
empresas, Nnao haveria falta de empresas candidatas a abertura de capital.

Os resultados nos permitem algumas consideracodes: fundos de VC e PE parecem ser
complementares a abertura de capital como fonte de recursos, pois a presenca de VC
e PE na estrutura societaria das empresas aumenta a intencdo de processos de IPO;
empresarios com idade mais avancada tendem a ter maior resisténcia a abertura de
capital, mas o nivel de escolaridade e o tempo de vida da empresa ndo afetam a inten-
c&o de abertura de capital.

Em relacdo as variaveis financeiras, percebemos que a busca por crescimento au-
menta a intencdo por IPOs, o que era esperado pelo modelo tedrico. Um resultado
interessante e ndo esperado, entretanto, € o que mostra que empresas mais alavan-
cadas apresentam maior intencao de IPOs. As duas variaveis, em conjunto, refutam o
argumento principal de Ritter e Welch (2002) de que as empresas buscam o mercado
de capitais apods um periodo de crescimento para ajuste societario. No caso brasileiro,
empresas que se veem alavancadas e com projetos de crescimento teriam mais inten-
cdo de procurar o processo de abertura de capitais. Nesse caso, a teoria da pecking
order parece estar sendo corroborada, ou seja, somente apos contracao de divida e
aumento da alavancagem as empresas estariam se interessando pelo mercado de ca-
pitais. Esse resultado pode ser uma barreira a politicas de dinamizacdo do mercado de
acesso, pois © mercado estaria atraindo as empresas gue precisam, em vez daguelas
gue consideram o mercado como uma oportunidade.

Sobre as variaveis econdmicas, empresas com gueda expressiva de vendas apresen-
tam menor intencao de processos de PO, um resultado esperado. Alem disso, nao ha
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evidéncia de que a hipotese de market timing pareca ter relevancia para a amostra
utilizada, pois a consideracao do mercado acionario como em declinio indica maior
intencdo de abertura de capital, assim como empresas gue julgam gue o mercado
acionario esteja em recuperacao ou crescimento. A presenca em setores de media
tecnologia parece indicar menor propensao a abertura de capitais, um resultado ndo
esperado e gue Ndo parece encontrar explicacdo na literatura ou na analise de outras
fontes de dados.

A relacdo entre tamanho das empresas e intencdo de abertura de capital ndo apre-
sentou resultado claro. Enquanto empresas com maior faturamento, acima de R$150
milhdes, apresentaram evidéncia de aumento na probabilidade de PO, o resultado é
contrario para empresas com mais de 1.000 empregados. Uma explicacdo possivel
¢ que empresas de porte médio para grande, com receita acima de R$150 milhdes,
apresentam maior tendéncia para abertura de capitais. Contudo, guando as empresas
ganham escala realmente significativa, conseguem fontes de capitais substitutas ao
IPO. Ou seja, se a teoria da pecking-order funciona no mercado brasileiro, aguelas em-
presas que conseguem facilmente financiamento proprio ou via dividas (o que, dadas
as caracteristicas de credito caro e escasso do mercado financeiro brasileiro, somente
€ possivel para empresas de grande porte) teriam menor propensdo a abrir capital.

Sobre as empresas que tenham intencédo de listagem em Bolsa, temos entao que nao
foram identificadas barreiras significativas. Embora algumas consideracdes possam
tornar o processo mais simples, empresas com sistemas de auditoria, mais alavanca-
das, com participacao de fundos de VC e PE e com projetos para crescimento apre-
sentam maior tendéncia para abrir seu capital. Nesse caso, um processo de dinamiza-
c&o para empresas do mercado de acesso poderia ter dois caminhos principais, pelo
lado da oferta: aproveitar a intencdo de empresas gque estdo dispostas a abrir capital
e ajudar a transformar essa intencdo em realidade, ou trazer para o mercado acionario
empresas que hoje estdo muito distantes da abertura de capital.

Esses resultados foram corroborados pela pesquisa com empresas gue abriram seu
capital. Para elas, dificuldades com sistemas legais, tributarios e processos internos
foram os maiores dificultadores no processo de abertura de capital. Ainda, essas em-
presas sinalizaram gque o crescimento de investimentos foi o principal motivador para
O processo de abertura de capital, mesma indicacdo das empresas de capital fechado.

9.2.2. Demanda

Um consenso importante € a de que os investidores estrangeiros, que normalmente
participam com pelo menos 50% da demanda por IPOs de grandes empresas no Brasil
(no caso do maior IPO mundial em 2013, o da empresa BB Seguridades, os investido-
res estrangeiros ficaram com 58,4% das novas acoes colocadas no mercado, de acor-
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do com o Valor Econdmico), ndo participam e nem devem vir a participar do mercado
de PMEs. Sdo varias as razdes para isso, desde o regulamento dos fundos de investi-
mento estrangeiros & falta de escala do mercado local. E possivel que essa dindmica
se reverta no futuro, mas ela viria a rebogue de um processo inicial de dinamizacéo
do mercado local. Assim, qualquer medida para dinamizar o mercado de acesso de
PMEs em Bolsa deve considerar como demanda somente os agentes locais. Uma vez
desenvolvido o mercado, pode vir a apresentar participacdo de capital estrangeiro.

Em relacdo aos investidores locais, os intermediarios apresentaram duas visdes distin-
tas sobre que tipos de investidores deveriam participar do mercado de acesso: inves-
tidores gualificados ou qualgquer tipo de investidor.

* A primeira visdo considera que os requisitos informacionais de PMEs s&o
muito grandes, assim comao o grau de risco de PMESs em comparacao a grandes
empresas. Nesse caso, a segmentacao de investidores qualificados tambéem
tornaria possivel a flexibilizacdo das regras de conteudo informacional, pois
esse tipo de investidor teria maior capacidade de analise das informacdoes
disponivers.

* A segunda visao tornaria o0 mercado de PMEs acessivel a todos os tipos

de investidor, desde o pequeno investidor de varejo até os investidores
institucionais. Nesse caso, os requisitos informacionais deveriam ser estritos
como forma de protecdo da poupanca popular, e qualquer flexibilizacdo

de regulacdo deveria ser executada somente se ngo aumentasse de forma
significativa o risco dos pequenos investidores. Dentro dessa visdo alguns
agentes afirmam que a melhor estrutura do mercado de capitais envolveria

a criacdo de um mercado de private placement, que funcionaria Quase como
0asso inicial para uma listagem em Bolsa de PMEs. Nesse caso, o private
placement funcionaria com muito menor requlacdo e somente com investidores
qualificados, sendo, basicamente, uma forma de registrar negocios privados

- COMO NO Caso de derivativos de balcdo registrados em bolsa. Assim, as
empresas ofertantes poderiam contar com trés segmentos de mercado: private
placement, listagem e lancamento de acoes.

Pontos levantados pelos intermediarios relacionam-se ao processo de alocacdo de
poupanca privada. Com mudancas no cenario econdmico, como diminuicdo da taxa
de juros, é possivel vislumbrar, e uma conjuntura favoravel, maior apetite por risco
pelos investidores brasileiros. Enquanto isso ndo acontece, o segmento de acesso
pode existir, mas ndo em sua ‘capacidade plena”.

A dinadmica de mudanca de questdes culturais de aversao ao risco € lenta - € impor-
tante notar que somente em pouguissimos paises existe uma cultura de investimento
em acdes por parte de peguenos investidores. Por causa disso existem pougquissimos
velculos de investimento que teriam caracteristicas adequadas para investimentos em
PMEs. Uma caracteristica importante do mercado brasileiro € que os fundos possuem
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altissima liquidez, ja que tém passivos de curto ou curtissimo prazo, o gue dificulta o
pbalanceamento entre o passivo e o ativo de fundos de investimentos que decidem
alocar seus recursos em acdes pouco liquidas.

Apesar de gestores de fundos poderem criar fundos especificos de longo prazo, ou-
tras instituicdbes como assets ou fundos de pensao, por exemplo, ndo podem fazer os
investimentos por ndo estarem de acordo com as regras para esses tipos de fundos. E
necessario que sejam criados fundos especificos para PMEs, assim como gue seja feita
uma melhoria na regulamentacao de fundos, como 0s supracitados, para que possam
adequar de maneira satisfatoria seus ativos e passivos.

Sugestdes sobre os veiculos de investimentos para essas peqguenas e medias empre-
sas passam desde um benchmark com fundos imobiliarios a um veiculo misto de FIA
e FIP. Porém, € consenso que, criando-se veiculos adequados e dando-se incentivos
a demanda de fundos por empresas menores, ha espaco para diminuir o tempo para
dinamizacao do mercado de acesso, que para muitos acontecera naturalmente, dada
a evolucdo natural do mercado de capitais brasileiro.

Logo, de maneira resumida, algumas barreiras a uma demanda perene por papeis de
PMEs foram identificadas:

* Falta de cultura de investimentos com alto prazo de retorno.

* Inexisténcia de fundos com baixa liquidez (como D+30, D+60), adequados a
investimentos em empresas com pouca Negociacao.

* Inexisténcia hoje de agentes que se especializem na colocacdo de papéils de
PMEs - a mailoria dos agentes considera que a especializacao viria.

* Fundos de Venture Capital e Private Equity seriam complementares ao
mercado de acesso, e Nnao concorrentes.

* Necessidade de Market-maker.

* Investidores institucionals (como fundos de pensdo) somente entrariam nesse
mercado via fundos, por falta de escala e liquidez.

Foram discutidos com os agentes de mercado duas propostas de desoneracao tribu-
taria: para as empresas que listassem suas acdes e para os investidores no mercado
de acesso. Ndo houve consenso sobre a primeira, haja vista que os mecanismos de
controle, caracterizacdo e limitacdo dos incentivos ndo estavam suficientemente ama-
durecidos para apresentacado a drea competente no Governo Federal.

Na verdade, o processo de evolucdo do mercado de capitais, a ndo ser que haja bar-
reiras intransponiveis, significa um periodo de criacdo de massa critica tanto do lado
da oferta quanto do lado da demanda. Nas pesquisas com os agentes de mercado
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nao existe nenhuma barreira institucional ao desenvolvimento da demanda por pa-
peis de PMEs e, inclusive para alguns, o proprio mercado estaria na dianteira desse
processo, sem necessidade de qualguer mudanca regulatoria. Como exemplo, alguns
fundos estariam se organizando para apresentar prospectos com prazos de liquidez
avancada, e outros fundos de investimento estariam levantando demanda para papeis
especificos de PMEs.
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10.
RECOMENDAGCOES DE POLITICAS PUBLICAS

Recentemente, o Comité Técnico de Ofertas Menores - criado pela Agéncia Brasileira
de Desenvolvimento Industrial (ABDI), Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmi-
co e Social (BNDES), Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros S A, (BM&FBOVESPA),
Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM) e Agéncia Brasileira da Inovacdo (FINEP), e do
qual fazem parte agentes de mercado relevantes, como bancos de investimento, co-
merciais, entre outros - lancou um plano de acao para ampliar a utilizacédo do mercado
de capitais as PMEs (Ver ANEXO J). Esse plano de acdo contemplou trés dimensdes:
empresas, investidores e intermediarios.

As propostas do Comité Técnico contemplaram os seguintes pontos:
* Simplificacdo do processo e reducdo de custo da oferta.
* Reducdo de custo de manutencdo da condicao de companhia aberta.
* Desenvolvimento de programa de capacitacdo para empresarios.
* Aplicacdo do programa de capacitacdo aos empresarios.
* FIA Fechado que possibilite o investimento em empresas elegivers.
* FIA Aberto que possibilite o investimento em empresas elegivers.
* FIP com participacao em emypresas elegivers.
* Aumento do limite de investimento em acdes de PGBL e VGBL.
e /[sencao de IR para investidores que adquirirem acoes de empresas elegivers.

* Regulamentacdo do procedimento de ofertas restritas para acoes.
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* Iniciativas de apoio e incentivo aos canais de distribuicao.

* Analise de modelo alternativo de mercado de acesso com descontos
adicionals e acesso restrito a investidores superqualificados.

Observa-se que as propostas do Comité Técnico visam diminuir as barreiras de oferta
e demanda para dinamizacdo do mercado de acesso. Dentre estas, percebe-se que
apenas uma medida reqguer rendncia fiscal, que é a proposta de isencdo de IR para
investidores nas empresas elegiveis.

Nesse sentido, as propostas do Comité Técnico tentam tratar dos gaps identificados
nesta pesquisa. Embora a presente pesquisa e o relatdrio do Comité Técnico tenham
sido construidos de forma independentes, ambos identificam de forma similar as prin-
Cipais guestdes gue tendem a limitar o crescimento do mercado de acesso.

Uma guestdo relevante sobre a estrutura do mercado de acesso, e gue ndo foi con-
templada pelo Comité Tecnico, € a importancia do sistema de auditoria Nno processo
de abertura de capital por PMEs. Esse ponto foi levantado ao longo desta pesquisa
e pode ser observado no levantamento de dados secundarios e primarios, a citar: i) a
analise de dados secundarios mostrou que € o Unico custo que na pratica € incorrido
no Brasil, mas n&do nos outros paises; i) as pesquisas com empresas de capital aber-
to e fechado mostraram que empresas que ja tém sistemas de auditoria apresentam
maior propensao a abertura de capital: e iii) as entrevistas com agentes de mercado
apontam gue as empresas em processo avancado de profissionalizacdo apresentam
maior probabilidade de abertura de capital.

Conclui-se, portanto, gue politicas que facilitem a formalizacdo de sistemas de audi-
toria, além dos ganhos internos de profissionalizacdo e externalidades geradas para
a sociedade (recolhimento eficiente de impostos), tendem a facilitar a transicédo de
companhias de capital fechado para lancamento de papéis em bolsa.

Outro ponto relevante ¢ a diminuicdo de custos via publicacdo em periodicos. Para
novas empresas esse custo poderia ser anulado pela exigéncia de publicacao eletro-
nica, como em todos os outros mercados mundiais.

174




11.
CONCLUSOES

Na presente pesquisa, buscou-se identificar as principais barreiras para a dinamizacdo
do mercado de acesso da bolsa de valores brasileira. As principais perguntas a gue
se tentou responder foram: Por que o mercado acionario brasileiro € concentrado em
poucas grandes empresas? De outra forma, por que as PMEs brasileiras ndo buscam
o mercado acionario como forma de financiamento? Para responder a tais questoes,
foram utilizadas diversas formas de metodologia, desde entrevistas com agentes de
mercado e pesquisa de campo com empresas de capital aberto e fechado até analise
de fontes secundarias.

Na analise dos dados coletados, as questdes principais do mercado de acesso foram
divididas em duas dimensodes: oferta e demanda. No primeiro caso, observam-se as
variaveis relacionadas as decisdes de oferta de papéis por parte das PMEs e poten-
Clais barreiras que dificultariam as decisdes, por parte dessas empresas, em buscar
a abertura de capital como fonte de financiamento. No segundo, questdes relativas
a demanda por papeis de PMEs, pois, afinal, sem esse tipo de demanda, ndo haveria
como operacionalizar processos de abertura de capital para essa classe de empresas.

A figura 24 representa o modelo tedrico e a metodologia utilizada nesta pesquisa para
analisar as variaveis de oferta. A hipodtese inicial € a de que barreiras relativas aos cus-
tos de transacdo impediriam o acesso de PMEs ao mercado de bolsa de valores.

As hipoteses levantadas referiram-se a quatro categorias de variaveis sobre as deci-
sodes de oferta. Adicionalmente, trabalhou-se com questdes relativas ao contexto de
lideranca, variaveis econdbmicas e financeiras.
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Figura 24 - Modelo tedrico de pesquisa (oferta)

Contexto de Variaveis Varidveis Custos de
\Lideranga Econbmicas Financeiry Transagao

Modelo Logit || l J

Fontes Entrevistas
Secundarias Intermediarios

O contexto de lideranca se referiu ao interesse dos controladores da empresa em abrir
capital. As variaveis econdtmicas revelaram as relacdes entre as perspectivas de cresci-
mento, os setores industriais e as caracteristicas de projeto, e o potencial de financia-
mento via mercado de acdes para alavancar o desenvolvimento empresarial. Por sua
vez, as variaveis financeiras representaram conceitos como alavancagem, estrutura de
capital e a teoria da pecking order.

O modelo tedrico englobou, portanto, todas as dimensdes de decisdo sobre o proces-
so de abertura de capitais. Com base nesse modelo, a decisdo de uma empresa em
abrir capital estava ligada as variaveis econdmico-financeiras mediadas pelo contexto
de lideranca, em especial a vontade dos controladores de dividir o controle, e restrin-
gida ou incentivada pelos custos de transacdo inerentes ao processo.

No caso da demanda, as questdes relevantes foram existéncia de potenciais investi-
dores e questdes relativas a liquidez e operacionalizacéo de fundos para investimen-
tos em PMEs. A estrutura da analise de demanda esta na figura 25.
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Figura 25 - Modelo tedrico de pesquisa (demanda)
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Em relacdo a metodologia, o Modelo Logit foi rodado através de um survey de 30
perguntas realizado com uma amostra de 159 empresas de capital fechado, com fatu-
ramento entre R$15 milhdes e R$700 milhdes. Essas empresas estdo dispersas geo-
graficamente, mas quase 50% estavam localizadas no Sudeste.

Os resultados com intermediarios foram obtidos atraveés de questionarios semiestru-
turados para roteiro de entrevistas. O conjunto de intermediarios foi dividido em es-
truturadores (seis empresas), escritérios de advocacia (cinco empresas) e gestores/
investidores (quatro empresas).

Os dados secundarios tiveram diversas fontes de pesquisa, listadas nas referéncias,
enguanto os resultados com empresas de capital aberto foram obtidos através de um
guestionario semiestruturado respondido por 11 empresas que realizaram PO entre
2002 e 201,

Um resumo das principais conclusdes de cada uma das dimensbdes de oferta se en-
contra no Quadro a seguir:
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Quadro 13 - Resumo das conclusdes de cada dimensao de oferta

Oferta

* Custos de abertura para as PMEs sao proximos aos de todos os mercados internacionais

analisados.
Dados

_ ® Excecodes: custos de publicacdo em jornais, gue ndo sdo exigidos nas outras bolsas
secundarios

pesquisadas.

® Custos monetarios: custos com profissionais s&o maiores no Brasil.

Entrevistas com * Motivos apresentados para abertura de capital: levantar recursos para investimentos
empresas de produtivos/crescimento da empresa, permitir a saida de um ou mais investidores principais e

capital aberto aproveitar o reaquecimento do mercado de acdes.

®* Reaguecimento do mercado de acdes ndo € relevante.
* Sistemas de auditoria nas empresas; presenca de PE e VC no controle, busca por
crescimento e empresas mais alavancadas aumentam a probabilidade de intencédo de abertura

Survey com

de capital.
empresas de
: * Evidéncia sobre a importancia da teoria da pecking-order: IPO seria a Ultima escolha entre
capital fechado

as fontes de financiamento.
(Modelo Logit)

* Evidéncia de que empresarios brasileiros estariam dispostos, em principio, a dividir controle.
* Empresarios mais velhos e empresas com declinio nas vendas tém mais resisténcia a IPOs.

* Questdo relevante é revisar os processos internos das empresas.

* Custos com publicacdo em jornais n&o deveriam existir.
* Faltam intermediarios especializados em PMEs.
¢ Simplificacdo do formulario de referéncia.
* Possibilidade de Advisors e Market Makers para gerar liquidez, mas para outros a presenca
deles pode causar distorcées no mercado.
* Dicotomia entre custos de informacéao e transparéncia e governanca - qualguer medida de
reducao de custos de informacao nao poderia afetar os ganhos de transparéncia e governanca
Entrevistas com  alcancados nos Ultimos anos.
agentes de * Questdo relevante é revisar os processos internos das empresas.
Mercado Em relacdo a demanda:
* Falta de cultura de investimentos com alto prazo de retorno.
® |nexisténcia de fundos com baixa liquidez (como D+30, D+60), adequados a investimentos
em empresas com pouca Negociagao.
* |nexisténcia hoje de agentes que se especializem na colocacdo de papéis de PMEs - a
maioria dos agentes considera que a especializacado viria naturalmente.
* Investidores institucionais (como fundos de pensdo) somente entrariam nesse mercado via

fundos, por falta de escala e liquidez.

Fonte: Elaborado pelos autores

178



Através dos resultados das diversas fontes de dados, & possivel construir o cenario
da PME brasileira que estaria, nesse momento, disposta a abrir capital. A amostra com
empresas gue abriram capital revelou alguns detalhes importantes do processo de
IPO. A maior parte das empresas que efetivamente abriu capital tinha estrutura de go-
vernanca e sistemas de auditoria, partindo de um processo de profissionalizacao mais
avancado para posterior abertura de capital.

O survey com empresas de capital fechado revelou outras informacdes importantes.
Assim, a PME gue hoje teria maior probabilidade de abertura de capital seria a em-
presa com um grupo de controladores sem ter idade avancada, participacdo de fun-
dos de PE e VC no controle, perspectivas de crescimento, alto grau de alavancagem,
processos internos ja sistematizados, sistemas de auditoria externa e praticas de go-
vernanca corporativa ja consolidadas. O grande desafio para a disseminacéo de IPOs
seria aumentar a probabilidade de abertura de capital para as outras empresas que
n&o se encontram nesse reduzido universo.

No caso brasileiro, as empresas gue se veem alavancadas e com projetos de cresci-
mento teriam mais intencdo de procurar o processo de abertura de capitais. Nesse
caso, a teoria da pecking order parece estar sendo corroborada, ou seja, somente apos
a contracdo de divida e aumento da alavancagem as empresas comecam a se inte-
ressar pelo mercado de capitais. Esse resultado pode ser uma barreira a politicas de
dinamizacdo do mercado de acesso, pois 0 mercado estaria atraindo as empresas gue
precisam, em vez de aquelas que consideram o mercado como uma oportunidade. E
importante notar que uma percepcao antiga sobre o mercado de que a cultura das
empresas brasileiras € de propriedade e, por isso, 0s empresarios nao estariam dis-
postos a diluir seu controle, n&o parece estar corroborada. O survey revela evidéncia
de que os empresarios brasileiros estariam dispostos, em principio, a dividir controle.
As entrevistas com agentes de mercado mostra que, embora nem todas as empresas
estejam dispostas a isso, um numero suficientemente grande de empresas poderia
abrir capital e diluir seu controle. As razdes para isso iriam desde a saida de parte dos
controladores e reestruturacao societaria até uma visdo mais moderna sobre a pereni-
dade e crescimento das empresas.

A grande barreira interna ao processo de abertura de capital, entdo, ndo seria necessa-
riamente a cultura empresarial, mas que as empresas, tanto fechadas quanto aguelas
gue abriram capital, identificaram a revisdo de controles e processos internos como
maior empecilho a priori e maior dificuldade no processo de abertura de capitais. Qua-
se 50% das empresas de capital fechado identificaram a mudanca de cultura organi-
zacional como maior entrave para realizacao do IPO, enquanto as empresas de capi-
tal aberto identificaram o processo de MD&A (management discussion and analysis)
como a principal dificuldade na elaboracdo do prospecto. Observa-se gue a medida
gue as empresas brasileiras se profissionalizam e os processos internos se adaptam as
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melhores praticas mundiais, a probabilidade de abertura de capital deve aumentar, j&
que essa barreira interna tende a desaparecer no longo prazo.

No lado da demanda, a cultura dos investidores, por sua vez, evidencia gue essa pode
ser um dos principais limitadores para o desenvolvimento do mercado de PMEs em
Bolsa de Valores, segundo as entrevistas com os agentes de mercado e analise de
dados secundarios. Essa falta de cultura estaria relacionada a menor demanda em
investimentos de médio e longo prazos no pais. Além disso, ainda existe uma certa
obsolescéncia em praticas e sistemas, fruto de um passado recente com altas taxas
de inflacdo e juros. Contudo, esse efeito de falta de cultura de investimento em papéis
com baixa liguidez também pode desaparecer no longo prazo se o cenario econdmico
de taxas de juros relativamente baixas e estabilidade econdmica se mantiver.

Ainda, da mesma forma qgue as empresas veem dificuldades nos formularios de re-
feréncias, entre outros, os investidores também tém dificuldades em analisar esses
documentos e, a partir deles, avaliar os projetos e as empresas que estdo buscando
seu financiamento via mercado. De acordo com o survey, a facilidade de avaliacéo
dos projetos se mostrou importante na determinacao da probabilidade de realizacao
de IPO. Desta forma, ao simplificar ou modificar o formulario de referéncia sem perda
de informacdes relevantes, € possivel que haja uma diminuicdo dessa assimetria de
informacao gue, consequentemente, facilitaria a tomada de decisdo por parte dos
investidores.

Logo, desenvolver guestdes de demanda também passa a ser relevante, pois ndo ha
uma cultura de investimentos em papéis de maior risco e menor liquidez. Observa-
se gue é importante resolver essa questdo de liguidez, pois isso gera um mecanismo
de retroalimentacéo positivo que tornaria o processo de dinamizacdo autossuficiente.
Por um lado, as barreiras de oferta s&do pequenas, enguanto do outro lado existe uma
demanda em potencial, gue, mesmo com um cenario econdmico mais benigno, N&o
se realiza pela falta de instrumentos financeiros gue aliam menor liquidez e maior pro-
PEensao a risco.

Em resumo, a principal conclusdo desta pesquisa € gue a modernizacdo do mercado
de capitais € um processo dinamico no gual a insercao das empresas brasileiras, em-
bora lenta, deve acontecer no medio prazo. As barreiras encontradas, como alguns
custos de transacao e dificuldades na revisdo de processos internos, do lado da ofer-
ta, e falta de instrumentos financeiros e apetite de risco, pelo lado da demanda, ndo
se configuram como barreiras intransponiveis. E possivel que o mercado se dinamize
por si so, mas o plano de acdo do Comité Técnico de Ofertas Menores, gue contem-
pla medidas tanto sobre o lado da oferta (como reducdo dos custos de transacéo),
guanto do lado da demanda (como subsidios a investidores em PMESs), pode facilitar
esse Processo.
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London Stock Exchange
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dFAMCfkeol/dI3/d3/1.2dBISEVZOFBISONQSERh/> Acesso em: 15 de outubro de 2012.

SPS Audit

<http://www.spsaudit.com.au/What-Companies-Require-an-Audithtm> Acesso em:
25 de janeiro de 2013.

Standard&Poors

<http://www.standardandpoors.com/indices/sp-hkex-gem/en/
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2013.
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ANEXOS

ANEXO A
Evolucao anual IBOVESPA: ajustada pelo ddlar

Fechamento

Periodo Pontos Varacao
Nominal em US$ Nominal em US$

1992 6 1523 +1.015,6 -3.7

1993 375 3.217 +5.4372 +111,2

1994 4353 5134 +1.059,6 +59,6
1995 4.299 4.420 -12 -13.9

1996 7.039 6.773 +63,7 +532
1997 10.196 9133 +44,8 +34,8
1998 6.784 5615 -33.4 -38,5
1999 17.091 9.554 +151,9 +70,2
2000 15.259 7.804 -10,7 -18,3

2001 13.577 5.851 -11,0 -25,0
2002 11.268 3189 -17,0 -45,5
2003 22.236 7.696 +97,3 +1413
2004 26.196 9.869 +17,8 +282
2005 33.455 14.293 +27,7 +44.8
2006 44,473 20.802 +32,9 +45,5
2007 63.886 36.067 +43,6 +73,4
2008 37.550 16.068 -412 -55,5
2009 68.588 39.391 +82,6 +145,2
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Fechamento :
Variacao
Periodo Pontos
Nominal em US$ Nominal em US$
2010 69.304 41595 +1,0 +5,6
20M 56.754 30.256 -181 -273
2012 60.952 29.827 +7,40 -142

(1) O indice sofreu, unicamente para efeito de divulgacdo e sem prejuizo de sua metodologia de calculo, uma
divisdo por 100 em 3/10/83 e divisado por 10 em cada uma das seguintes datas: 02/12/85, 29/08/88, 14/04/89,

12/01/90 , 28/05/91, 21/01/92, 26/01/93, 27/08/93,10/02/94 e 03/03/97.

(2) Deflacionado pela variacdo da cotacdo R$/US$ de fechamento mensal - (Taxa de Venda - Ddolar Comercial)
Fontes: BANCO CENTRAL; BM&FBOVESPA
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ANEXO B
Anexo B.1: Brasil
Custo Médio de IPO no Brasil
BOVESPA Ofertas < R$500Milhoes! Ofertas > R$500Milhoes?
Custo de IPO R$Milhoes % R$Milhdes %
Comisséo de Estruturacdo/Coord. 2,00 0,5 8,28 0,6
Comissao de Garantia 2,00 0,5 888 0,6
Comisséo de Colocagao 6,00 1.6 23,30 1,6
Comissao de Incentivo 2,22 0,6 713 0,5
Total de Comissoes 12,21 32 4758 32
Impostos, taxas, contribuicoes 0,05 0,0 0,79 01
Taxa de registro CVM 0,20 0] 0,15 0,0
Outras despesas 237 0,6 127 0]
Advogados 2,55 0,7 2,45 0,2
Auditores 0,79 02 0,48 0,0
Publicidade da Oferta 0.29 01 126 01
Total de Despesas 6,26 16 6,40 0,4
TOTAL GERAL 18,47 4.8 5399 37
NOTA: 1- Foram consideradas 6 empresas que abriram o capital entre 2009 e 2011 com ofertas inferiores a R$
500 milhoes.
2 - Foram consideradas 16 empresas gue abriram o capital entre 2009 e 2011 com ofertas superiores a R$ 500
milhdées
Fonte: BMF&BOVESPA
Observacao:

O Anexo B.1 permite gue sejam verificadas as diferencas de custos tanto em relac&o
ao montante como em termos percentuais de ofertas com caracteristicas distintas,
isto &, abaixo e acima de R$500 Milhodes.

Como é possivel verificar em termos de despesas, o custo monetario para ambos os
grupos sao similares, porém em termos percentuais esse custo € quatro vezes maior
para ofertas abaixo de R$500 Milhdes (1,6% versus 0.4%). O que encarece a listagem
para empresas maiores sao as comissdes. O percentual que deve ser pago por empre-
sas maiores € semelhante ao de empresas menores, mas esse custo aumenta devido
aos valores das ofertas, e, assim, 0s 32% para ambos os grupos representam quatro
vezes mais em termos monetarios (R$47,58 Milhdes versus R$ 12,21 Milhoes).
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Anexo B.2: Inglaterra

Bolsa Principal de Londres

Taxas de Admissdo na Bolsa de Valores

Valor de Capitaliza¢do (£ Milhdes) Incremento por Milhdo (£) Max. Taxa Cumulativa (£)
0-5 Taxa minima 7.043
5-50 9261 48718
50 -25 347,29 18.176
250 - 500 115,76 147.116
Acima de 500 104,19 407.591
Emissdes Posteriores
0 -500 Desconto de 25%

Acima de 500 Desconto de 10%

Taxas Anuais

0-50 Taxa Minima 4.631

50 - 500 13,89 10.881
Acima de 500 2317 45.644

Fonte: LONDON STOCK EXCHANGE - LISTING FEES.

Mercado de Acesso (AIM)

Taxas de Admissao no Mercado de Acesso

Valor de Capitaliza¢do (£ Milhdes) Incremento por Milhdo (£) Max. Taxa Cumulativa (£)
0-5 Taxa Minima 7.056
5-10 705,6 10.584
10 - 50 353,33 24.718
50 - 250 176,56 60.031
Acima de 250 78,23 79.601
Emissbes Posteriores
0-5 Sem cobrancga

Taxa minima 3528
5-250 148,05 39.800
Acima de 250 39.800

Taxas Anuais

Todas compahias na AIM 5618

Fonte: LONDON STOCK EXCHANGE - LISTING FEES.

Nota: Para Capitalizacdes de Mercado acima de £5 Milhdes, a taxa minima € de £3.528 e aumenta £148,05 a cada
£IMillh&o até o valor de £250Milhdes.
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Custos para empresas com “Capitalizacdo de Mercado” de £25Milhdes

One-off costs

Nomad Fixed costs £75,000 to £150,000
Broker Variable 4-5 per cent of funds raised
AIM Admission Fee £5,000

Lawyer £50,000 to £150,000
Accountant £80,000 to £100,000
Printing Costs £20,000

PR £35,000 plus

Ongoing costs (per year)
Chairman and additional non-execs £50,000 to £100,000

PR/IR agency £40,000 to £100,000

Professional fees (accountancy/legal/
£50,000 to £100,000

Nomad)
Broker fee £20,000 to £30,000
Financial Reporting Council levy £460

Fonte: ENVERSTORS LLP.

Observacao:

Os Anexos B.1e B.2 evidenciam que, no Mercado de Acesso, Nnao so as classes de Valor
de Capitalizacdo séo diferentes, contemplando valores menores, como os valores pa-
gos sdo também menores, especialmente quando comparado com valores de classes
similares no mercado principal.

Anexo B.3: Espanha

A Bolsa y Mercados Esparioles reline as principais bolsas de valores da Espanha, em
especial as de Madrid, Barcelona e Valéncia. A principal entre elas € a bolsa de Madrid,
gue concentra o maior fluxo de negocios e quantidade de empresas listadas.

O custo de listagem em Madrid possui trés grandes componentes: a) Taxas de Lista-
gem, gue correspondem a 3% do capital social da empresa; b) Taxa com Sponsor, gue
€ no minimo igual a €100.000; ¢) Taxas com Advogados e Contadores, gue sdo, No
minimo, €60.000 para advogados e €30.000 para contadores.
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A Bolsa de Madrid, por outro lado, relaciona os seguintes custos de listagem:
* Taxa fixa de €1160 para revisar, checar e processar a listagem.
» Cobrancas de Listagem:

= Capitais Domésticos. O,] para cada mil euros de Capitalizacdo considerando
O primeiro preco de mercado, com valor minimo de €6.000.

= [jtulos de Renda Fixa Domésticos: 0,025 para cada mil euros do valor de
face, com valor minimo de €50 e maximo de 1./50.

= Fundos de Investimentos: taxa fixa de €10.000, podendo chegar a €50.000.

= Certificados e Seguros: 0,05 por mil euros do montante correspondente a
multiplicacdo do preco pelo numero total de titulos.

Anexo B.3: Polonia

Assim como a Espanha, Inglaterra e Alemanha, entre outros paises europeus, a Poldnia
segue diretrizes globais validas para toda a Europa. Entretanto, cada pais possui sua
propria agéncia publica responsavel pela regulacdo e fiscalizacdo de mercado, simi-
lares a CVM. Desta forma, os custos para emissdo ou abertura de capital variam entre
0S palses europeus.

Custo médio de IPO na Warsaw Stock Exchange (Mercado Principal) 2003-2010

Valor da Oferta (€ Milhdes) Custo Medio de IPO
0alo 6,01%
10 a 50 3.59%
50 a 100 2,06%
100 a 250 1,96%
Acima de 250 0,78%

Fonte: PWC - PRICEWATERHOUSECOOPERS.

Observacao:

Como é possivel perceber no guadro anterior, guanto maior o valor da oferta, menor o
custo percentual do processo. O maior custo estd entdo vinculado a primeira estratifi-
cacao (ateé € 10 Milhdes) e corresponde a cerca de 6% do valor da oferta, enguanto o
menor custo esta vinculado a uUltima estratificacdo (acima de € 250 Milhdes) e corres-
ponde a menos de 1% do valor da oferta.
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Custos de IPO na Pol6nia (PLN)

%

Custos Indiretos
Reunido de Assembleia Geral
Possivel Reestruturacao
Comunicados de Fatos relevantes
Relatorios Trimestrais nao auditados (IFRS)
Relatorios semianuais auditados (IFRS)
Relatorios anuais auditados (IFRS)
Taxas unicas (PLN, exceto € )
Autoridade de Supervisdo Financeira Polonesa 0,06%
Warsaw Stock Exchange (WSE)

Submissdo de Aplicacédo para Admissao

Admissdo para Negociacao

Introducao ao comércio 0,03
Depodsito Nacional de Titulos (NDS) 0,02%
Taxas Anuais
WSE 0,02%
NDS

Min

8.000
2500

9.000

Max

€ 25000

3.000
3.000
96.000
150.000

70.000
6.000

Fonte: www.goipo.eu
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Custos de Listagem na Warsaw Stock Exchange (continua)

Taxas Unicas para introducao as
negociacdes (PLN)

Shares

Primeira introducédo de acoes

Introducao subguente de acdes

Instrumentos de Débito Financeiro
Taxas baseadas no valor nominal
Unidades de ETF

Taxa para cada emissdo

Certificados estruturados e titulos
Taxa para cada uma das 100 primeiras
emissoes

Taxa para cada emisséo acima de 100 e
abaixo de 200

Taxa para cada emissao acima de 200
Garantias (Put/Call Warrants)

Taxa para cada uma das 100 primeiras
emissoes

Taxa para cada emissao acima de 100 e
abaixo de 200

Taxa para cada emissao acima de 200
Outros instrumentos Financeiros
Direito a acdes

Direitos preventivos

Outros

Emissor cujo instrumento seja do
mesmo tipo e mesmo cod. ISIN, mas
nao esteja listado

Emissor cujo instrumento seja do
mesmo tipo e mesmo cod. ISIN, mas

esteja listado

Mercado Principal

% Min Max
Taxa fixa de 6.000 e taxa baseada no
valor da emiss&o

0,03 8.000 96.000

Taxa fixa de 1.500 e taxa baseada no
valor da emissao

0,0075 5.000 96.000

0,0075 1.500 30.000

10.000

2400

1.800

1.200

1.600

1.200

800

10.000
3.000

Taxa fixa de 6.000 e taxa baseada no
valor da venda

0,03 8.000 96.000

Taxa fixa de 4.500 e taxa baseada no
valor da venda
3000

0.0075 34.000

NewConnect

% Min

Max

6000

2500

0,0075 1500 30000

10000

1200

900

600

800

600

400

7000
2000

Taxa fixa de 3.000 e taxa
aseada no valor da venda
0,01 2000 20000
Taxa fixa de 2.500 e taxa
baseada no valor da venda

0,005 1500 15000

Fonte: WARSAW STOCK EXCHANGE - EXCHANGE RULES
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Custos de Listagem na Warsaw Stock Exchange (continuacao)

Taxas Anuais Mercado Principal NewConnect

Acdes % Min Max % Min Max
Taxa no primeiro ano 0,015 4000 48000 1500
Taxas nos anos subseguentes 0,02 9000 70000 0,02 3000 8000

Unidades ETF

Taxa para cada emissao 10000 10000
Instrumentos de Débito Financeiro

Taxa baseada no valor nominal 0,002 500 7500 0,002 500 7500
Certificados estruturados e Titulos

(Trimestrais)

Taxa para cada uma das primeiras 200

o 800 400
emissoes
Taxa para cada uma apos as 200

o 600 300
emissoes
Garantias (Trimestrais)
Taxa para cada uma das primeiras 200

L 800 400
emissoes
Taxa para cada uma apos as 200

- 600 300
emissoes
OQutros instrumentos financeiros
Taxa baseada no valor de mercado 0,01 6000 45000 0,01 3000 18000

Fonte: WARSAW STOCK EXCHANGE - EXCHANGE RULES
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Anexo B.4: Australia

A bolsa de valores australiana, diferentemente das demais bolsas de valores visita-
das pelo Grupo de Trabalho Experiéncias Internacionais, N80 PoOssuUi um mercado de
acesso propriamente dito, o gue pode afetar diretamente a estrutura de custos para
O processo de listagem.

De acordo com a PwC, os custos monetarios, sem incluir os custos com underwriters,
variam de A% 300.000 a A$800.000, enguanto os custos com underwriters variam
entre 2% e 8% do valor da oferta. Em relacédo aos outros custos, a empresa destaca
gue o custo minimo com consultas preliminares a ASX (in-principle decision fee) é de
A$ 7.500 (mas que ¢é rebatido se a listagem for concretizada), e com as taxas das ca-
maras de compensacdo (taxas CHESS) de, no minimo, A$ 1.500 por ano.

Custos de Listagem na Australia

Taxas Iniciais

Taxa sobre excedente

Valor dos Titulos (A$) Taxa
minimo (%)

O - 3 MilhGes 25.000
3 - 10 Milhdes 25.000 0,46
10 - 50 Milhées 57200 0,09
50 - 100 Milhoes 93.200 0,052
100 - 500 Milhdes 119.200 0,037
500 - 1000 Milhdes 267200 0,032
Acima de 1000 Milhdes 427.200 0,027
Taxas Anuais
Value of securities (A$)
O - 3 Milhoes 9.900
3 - 10 Milhdes 9.900 0,015
10 - 100 Milhdes 20.470 0,017
100 - 1000 Milhdes 36.070 0,003
1000M - 10,000 Milhoes 67.020 0,000
Acima de 10,000 Milhdes 169.980 0,0001
Taxas Subseqguentes
Value of securities (A$)
0 -100,000 1.500
100,001 - 500,000 1.500 0,425
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Taxas Iniciais

Taxa sobre excedente

Valor dos Titulos (A$) Taxa
minimo (%)

500,000 - 2,5 Milhdes 3200 025
2,5 Milhées - 10 Milhdes 8200 013
10 Milhées - 20 Milhdes 17.950 0,063
20 Milhdes - 50 Milhdes 24.250 0,053
50 Milhdes - 100 Milhdes 40150 0,043
100 Milhées - 500 Milhées 61.650 0,038
Acima de 500 Milhdes 213.650 0,033
Taxas Adicionais
Revisao de Aplicacado para listagem na ASX 12500
Reviséo de Aplicacdo para listagem na ASX
Débito B ) 2000
Revisdo de Aplicacéo para Listagem
Estrangeira 12500
Revisdao de aplicacdo in-principle 5.000
Revisdo de documento apresentado por A$ 300 por hora para cada hora superior a 10 horas em que
empresa listada consultores de listagem serao envolvidos

Fonte: AUSTRALIAN STOCK EXCHANGE - LISTING RULES GUIDANCE NOTE 15A.
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Anexo B.5: Hong Kong

Custos de Listagem em Hong Kong (continua)

Taxas Iniciais de Listagem
Mercado Principal GEM

Valor Monetario dos titulos Taxa de Listagem Valor Monetario dos titulos Taxa de Listagem

(HK$ Milhoes) (US$ Milhdes) (HK$) Uss$) (HK$ Milhoes) (US$ Milhdes) (HK$) Us$)

Menor gque 100 13 150.000 19.231 Menor gque 100 13 100.000 12.821
200 26 175.000  22.436 1.000 128  150.000 19.231
300 38 200.000 25641 Acima de 1.000 Acima de 128 200.000 25.641
400 51 225000 28846
500 64 250000  32.05]

750 96 300000 38.462
1.000 128  350.000 44.872
1.500 192 400.000 51282
2.000 256  450.000 57.692
2500 321 500.000 64103
3.000 385 550.000 70513
4.000 513 600.000 76.923
5.000 641 600.000 76.923

Acima de 5.000 Acima de 641 650.000 83.333

Fonte: HONG KONG STOCK EXCHANGE - GUIDE.
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Custos de Listagem em Hong Kong (continuacao)

Taxas Anuais de Listagem
Mercado Principal GEM
Valor Monetério dos titulos Taxa de Listagem Valor Monetério dos titulos Taxa de Listagem

(HK$ Milhoes) (US$ Milhdes) (HK$) (Us$) (HK$ Milhoes) (US$ Milhdes) (HK$) (Us$)

Menor que 200 26 145.000 18.590 Menor que 100 12 100.000 12.821
300 38 172.000 22.051 2000 256  150.000 19.231
400 51 198.000 25385 Acimade 2000  Acimade 256 200.000 25.641
500 64 224000 28.718
750 96 290.000 37179

1.000 128  356.000 45.641
1.500 192 449.000 57.564
2.000 256 541.000 69359
2500 321 634.000 81.282
3.000 385  726.000 93.077
4.000 513 898.000 115.128
5.000 641 1069.000  137.05]

Acima de 5000 Acimade 641 1188000 152306

Fonte: HONG KONG STOCK EXCHANGE - GUIDE.
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Observacgao:

A Bolsa de Hong Kong (HKEX) possui dois tipos de mercados, um mercado principal e
outro de acesso (GEM). Independentemente do mercado, os custos para listagem sé&o
em geral os mesmos. Os principais custos de se tornar uma empresa publica em Hong
Kong, de acordo com a Deloitte, sao:

e Underwriting.
e ‘Patrocinadores”
e Conselho Legal.
» Auditores e Contabilidade.
* IMmpressao.
» Seguro de Responsabilidade para Diretores e Administradores.
* Outros
= [axas de Listagem.
= Taxas Profissionais.
= Custo com relacées com investidores.

= Qutros.

O guadro anterior apresenta os custos de listagem iniciais e anuais para 0s mercados
principal e alternativo em Hong Kong, tanto em dodlares de Hong Kong como em do-
lares americanos (conversdo realizada pela HKEX).

Para empresas no mercado de acesso GEM, existem apenas trés intervalos, ou cate-
gorias, enquanto no mercado principal existem mais de 10 categorias. Notadamente,
as empresas listadas no GEM pagam taxas bastante inferiores as taxas cobradas no
mercado principal. Como exemplo, € possivel focar na Ultima categoria do GEM: em-
presas com titulos com valor acima de HK$I000 milhdes, que pagam HK$200.000.
Esse valor, HK$200.000, é cobrado de empresas com titulos com valor entre HK$ 200
e 300 milhdes no mercado principal.

Anexo B.6: Coreia do Sul

A Korea Exchange apresenta dois mercados, o principal - KOSPI - e o alternativo -
KOSDAQ. Como esperado, as taxas para o KOSDAQ sdo em geral menores que as
taxas para o KOSPI. E interessante, entretanto, notar que para as taxas iniciais o limite
superior na KOSDAQ € maior. De forma geral, os custos de listagem do mercado alter-
nativo representam metade dos custos do mercado principal.

202




Custos de Listagem na Korea Exchange (em KRW$)

KOSPI KOSDAQ
1.200.000 a 41.800.000 (mais 50.000 a 46.650.000 (mais 0,005%
Taxas de Listagem Inicial 0,001% sobre valores de acoes sobre valores de acoes listadas
listadas acima de KRW 1 trilhdo.) acima de KRW 1 trilhao.)
11.000 a 18.390.000 (mais 5.500 a 9.915.000 (mais
(0,5x(Capital - 1 Trilh&o)/100 (0,25x(Capital - 1 Trilh&o)/100

Taxas Anuais ) : :
Milhdes) para cada KRW 100 Milhdes Milhdes) para cada KRW 100 Milhdes

em acdes listadas. em acodes listadas.

Taxas para elegibilidade para
5.000.000 5.000.000
listagem

Fonte: www.worldexchange.com

A tabela a seguir mostra os custos de forma desagregada, com os custos de oferta
inicial e secundaria, além dos custos com as taxas anuais para a KOSDAQ em 2008.

Custo de Listagem KOSDAQ (2008)

Oferta Inicial e Secundaria

Estoque de Capital Taxa adicional no montante
(KRW Bilhoes) faxas (R0 acima do limite minimo (%)
Abaixo de 3 0,03%
3-10 900.000 0,025
10 - 20 2.650.000 0,02
20 - 50 4.650.000 0,015
50 - 100 9.150.000 0,01
100 - 500 14.150.000 0,005
500 - 1000 34.150.000 0,0025
Acima de 1000 46.650.000 0,0005

Taxas Anuais
Valor adicional por Bilhdo acima

Estoque de Capital (KRW Bilhées) Taxas (KRW) oo [ s

Abaixo de 3 5.500 por 100 Milhdes

3-10 165.000 4.000

10 - 20 445,000 3.500

20 - 50 795.000 3.000

50 - 100 1.695.000 2.000

100 - 500 2.695.000 1.000

500 - 1000 6.695.000 500

Acima de 1000 9.195.000 500

Fonte: GUIDE TO LIST ON KOSDAQ, 2008
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Anexo B.7: Estados Unidos

Assim como a maioria dos principais mercados mundiais, a Bolsa de Nova York possui
também um mercado principal (NYSE) e um mercado alternativo (NYSE MKT), com
foco em peqguenas empresas. A tabela a seguir apresenta os principais custos para
listagem na Bolsa de Nova York. A tabela evidencia também estimativa dos valores

para esses custos.

Custo de IPO

Custos Legais
Contabilidade

Impressao

Blue Sky

Transfer Agent/Registrar
Diversos

Underwriting

Taxa de registro SEC
Taxa NASD

Mercado Nacional NASDAQ
Despesas continuas
Informacéo financeira
Custos administrativos
Relacao com investidor

Prémios para Diretores

Responsabilidade dos Administradores

Seguro

Custo do IPO na NYSE

Valores
$600,000 - $800,000
$400,000 - $600,000
$150,000 - $200,000
$10,000
$5,000
$60,000
7% da Receita Agregada da Oferta
$278 para cada $1 Milhdo da Quantidade Total Ofertada
$500 + 0.01% da QTO. Taxa Maxima de $30.500

$5,000 + Taxa Marginal decrescente por $1 Milhdo de acdes

Trimestrais e anuais

Relatorios trimestrais, materiais de Proxy, relatorios anuais,

transfer agents e relacao publica

Fonte: PWC - PRICEWATERHOUSECOOPERS - ROAD MAP TO IPO.
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Taxas de Listagem na NYSE e NYSE MKT

Taxas de Listagem - NYSE

Taxas de Listagem - NYSE
MKT

Taxas Iniciais de Listagem (Taxas Unicas)

Ac¢des em circulagéo Taxa (US$) Numero de Acdes Taxa (US$)
O - 20 Milhoes 125.000 O - 5 Milhoes 50.000
20 - 25 Milhoes 130.000 5 -10 Milhdes 55.000
25 - 30 Milhdes 146.000 10 - 15 Milhoes 60.000
30 - 35 Milhoes 162.000 15 - 25 Milhoes 70.000
35 - 40 Milhoes 178.000 25 - 50 Milhoes 70.000
40 - 45 Milhoes 194.000 50 - 75 Milhdes 70.000
45 - 50 Milhoes 210.000 Acima de 75 Milhoes 70.000
50 - 55 Milhoes 226.000
55 - 60 Milhdes 242.000
60 - 65 Milhdes 250.000
65 - 70 Milhdes 250.000
70 - 75 Milhées 250.000
Acima de 75 Milhdes 250.000

Taxas Anuais

O - 40 Milhoes 38000 O -5 Milhoes 27.500(min)
40 - 75 Milhées 69.750 5 -10 Milhdes 27500
75 - 150 Milhoes 139.500 10 - 15 Milhdes 27500
150 - 300 Milhoes 279.000 15 - 25 Milhoes 27500
300 - 400 Milhdes 372.000 25 - 50 Milhées 27500
400 - 550 Milhoes 500.000 50 - 75 Milhdes 36.500
Acima de 550 Milhdes 500.000 Acima de 75 Milhoes 40.000(méax)

Fonte: NEW YORK STOCK EXCHANGE/EURONEXT.
Observacao:

F interessante notar que, apesar de a maior categoria para taxas iniciais ser a mesma
para ambos os mercados (Acima de US$75 Milhdes), a taxa a ser paga no mercado
de acesso (US$70mil) € 28% do valor da taxa do mercado principal (US$250mil). Para
taxas anuais, essa comparacao, isto &, maior categoria do mercado de acesso (NYSE
MKT) e maior categoria do mercado principal (NYSE) € de 8%.
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Custos de Incorridos na Oferta, baseado nas Receitas Brutas de ofertas
entre Jan/2009 e Jun/2012

No. em Milhoées, exc. IPO Auditor Externo Advogados Impressao

Receita Bruta IPO Faixa Med. Faixa Med. Faixa Med.
US$0-50 41 00-25 0,6 01-42 1,0 00-07 02
51-100 15 00-44 1,0 03-73 15 01-09 03
101-200 15 01-56 1,0 02-49 1,6 01-12 03
201-300 45 01-42 0,9 06-48 2] 00-10 04
>301 73 00-50 1.2 00-170 23 01-98 05

No. em Milhées, exc. IPO Registro Diversos Underwriter

Receita Bruta IPO Faixa Med. Faixa Med. Faixa Med. MGelj'
US$0-50 41 00-03 01 0,0-09 02 02-39 2,0 6,9%
51-100 15 0,0-05 02 00-28 04 12-67 51 6,8%
101-200 15 00-19 02 00-40 0,5 25-122 94 6,6%
201-300 45 01-05 03 00-67 0,7 80 -164 15,2 6,3%
>301 73 01-24 03 00-45 05 79 -2379 223 55%

Fonte: PWC

Anexo B.8: Canada

A Bolsa de Toronto, a principal bolsa canadense, também possui um mercado de aces-
so (TSX-V) e um mercado principal (TSX). Os custos no Canada podem ser divididos
em trés grupos: custos na preparacao da oferta, custos referente a oferta e custos
incorridos apos a oferta. As tabela a seguir apresenta os custos de listagem apenas
para o mercado principal, dividindo as taxas iniciais para empresas internacionais, ta-
xas adicionais e as taxas anuais, de acordo com o valor da capitalizacao da listagem.
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Custo de Listagem na Bolsa de Toronto (Valores em CAD$)

Capitalizacdo da Listagem Taxa Base (+) taxa variavel Max.

Taxa Original - Nacional

0-5M 10.000 0.14%
5-10M 17100 0.14%
10 - 50M 23.950 0.13%
50 - 100M 76.750 0.13%
Acima de 100M 140.250 0.12%

Taxa Original - Internacional

O - 5M 7.500 0%

5-10M 12.825 0,10%
10 - 50M 17.963 0,10%
50 - 100M 57.563 0,10%
Acima de 100M 105.188 0,09%

Taxa Adicional

O - 5M 5.000 017%
5-10M 13.450 0,16%
10 - 50M 21.650 0,16%
50 - 100M 84.850 0,15%
Acima de 100M 161.350 0.15%
Taxa Anual

O -100M 12500 0,01%
O -500M 20.500 0,01%
Acima de 500M 50.500 0.01%

200.000

150.000

170.000

95.000

Fonte: TORONTO STOCK EXCHANGE - FEE SCHEDULE

Custos de Listagem

TSX
Listing Fees $10.000 - $200.000
Accounting and Auditing Fees $75.000 - $100.000
Legal Fees $400.000 - $750.000
Underwriters’ 4 -6%

TSX-V
$7.500 - $40.000
$25.000 - $100.000
$75.000 +

Up to 12%

Fonte: TMX
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ANEXO C

Questiondrio para empresas de capital fechado
Informac¢ado do entrevistado

1. Qual é o seu cargo na empresa?

Socio-fundador

Q

b. Socio-fundador e presidente da empresa
c. Presidente da empresa

d. Diretor (favor especificar area):

e. Outros:

Dados da empresa

2. Qual é a principal atividade econémica da empresa?
a. Agronegocios
b. Mineracéo, siderurgia, fundicdo
c. Petroguimica
d. Producdo manufatureira
e. Producédo e distribuicdo de energia elétrica e gas
f Agua, esgoto e atividades de gestdo de residuos
g. IndUstria de construcao
n. IndUstria téxtil
I. Comeércio de mercadorias

j. Transportes, armazenamento
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k. Alimentacao

| Tecnologia da informacado e comunicacao
m. Pesquisa e desenvolvimento (P&D)

Nn. ntermediacdo financeira, seguros

0. Atividades imobiliarias

p. Educacéo

Q. Saude

r. Farmacos, biotecnologia

s. Artes, cultura, esporte e recreacéo

t. Outras atividades de servicos

u. Outros:

3. Ha quanto tempo a empresa estd em operacao?
a. lTano
b. Entre1e 3 anos
c. Entre 3ebanos
d. Entre 5e10 anos
e. Entre 10 e 20 anos
f. Acima de 20 anos
4. Quantos funcionarios CLT tem a empresa?
a. Menos de 50

b. Entre 50 e 100
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c. Entre 100 e 200
d. Entre 200 e 500
e. Entre 500 e 1000
f.  Acima de 1000
5. Qual é o faturamento médio da empresa nos ultimos 3 anos?
a. Abaixo de R$25 Milhoes
b. Entre R$25 e R$50 Milhdes
c. Entre R$50 e R$100 Milhoes
d. Entre R$100 e R$125 Milhoes
e. Entre R$125 e R$150 Milhdes
f. Entre R$150 e R$175 Milhdes
g. Entre R$175 e R$200 Milhdes
h. Entre R$200 e R$225 Milhdes
. Entre R$225 e R2$50 Milhdes
j. Acima de R$250 Milhdes
Variaveis financeiras/econémicas
6. Em qual (is) das seguintes categorias sua empresa se enquadra nos ultimos 3 anos?
a. Crescimento de faturamento, producdo e nimero de empregados.
b. Crescimento de faturamento e producéo.
c. Crescimento de faturamento e niumero de empregados.

d. Crescimento de producdo e numero de empregados.
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e. Queda de faturamento, mas aumento de producdo e empregados.

f. Queda de producéao.

g. Queda de faturamento.

h. Queda no numero de empregados.

I. Queda de faturamento, producédo e numero de empregados.
7. Emrelagdo as vendas, nos ultimos 3 anos houve:

a. Crescimento medio de menos de 5%.

b. Crescimento medio entre 5% e 10%.

c. Crescimento medio acima de 10%.

d. Queda média de 5%.

e. Queda media entre 5% e 10%.

f.  Queda media acima de 10%.
8. O desempenho em relagao as vendas foi:

a. Maior do gque o dos concorrentes.

b. Igual ao dos concorrentes.

c. Menor do gque o dos concorrentes.

9. Existe algum projeto de expansao previsto para os proximos 3 anos? (Vocé pode
assinalar mais de uma op¢ao).

a. Sim, pois a empresa precisa acomodar o aumento da demanda.
b. Sim, pois a empresa estd desenvolvendo novos produtos/servicos.

c. Sim, pois a empresa quer expandir o mercado.
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d. Sim, pois a empresa precisa fazer alguns ajustes no processo de producao.

e Nao, a empresa nao pretende realizar nenhum projeto de expansao Nos pProxi-
MOoS 3 anos.

10. Para qual (is) finalidade (s) a empresa utilizaria financiamento externo?
a. Compra de estoques.
b. Ampliacdo/modernizacdo da capacidade instalada.
c. Pagamento de dividas antigas.
d. Melhoria do fluxo de caixa.
e. Investimento em treinamento e capacitacao.

f.  Outro (especificar; )

11. Qual é o grau de importancia das fontes de financiamento listadas abaixo para
financiar os investimentos produtivos da empresa?

a. Lucros acumulados em periodos anteriores e retidos na empresa.
( Yalta ( )Ymédia ( ) baixa ( ) ndo se aplica
b. Aporte de capital pelos socios.
( Yalta ( Ymédia ( ) baixa ( ) nao se aplica
c. Empréstimos de familiares/amigos a empresa.
( Yalta  )média ( ) baixa ( ) nao se aplica
d. Empréstimos de familiares/amigos aos socios.
( Yalta ( )média ( )baixa ( )nao se aplica
e. Empréstimo bancario em banco privado, tomado em nome da empresa.

( Yalta ( )média ( ) baixa ( ) ndo se aplica
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f. Empréstimo bancario em banco privado, tomado em nome dos socios.
( Halta ¢ )média ( ) baixa ( ) nao se aplica
g. Crédito direcionado (BNDES, FINAME, BDMG).
( Yalta ( )meédia ( )baixa ( ) nao se aplica
h. Recursos financeiros oriundos de fundos de venture capital ou private equity.
( Yalta ( Ymédia ( ) baixa ( ) ndo se aplica
I. Emissao de debéntures.
( Yalta ( Ymédia ( ) baixa ( ) néo se aplica

12. Indique qual é, aproximadamente, o nivel de endividamento atual da empresa
(proporcao divida-dinheiro dos soécios):

a. ate 10% de divida e 90% de dinheiro dos socios.
L. até 20% de divida e 80% de dinheiro dos socios.
c. ate 50% de divida e 50% de dinheiro dos socios.
d ate 70% de divida e 30% de dinheiro dos socios.
e. até 90% de divida e 10% de dinheiro dos socios.

13. Como a empresa avalia o atual cendrio do mercado aciondrio brasileiro e a possi-
bilidade de abertura de capital?

a. Em recuperacdo e por isso € interessante realizar IPO.
b. Em recuperacdo e por isso ndo € interessante realizar IPO.
Cc. Em crescimento e por isso ¢ interessante realizar IPO.
d. Em crescimento e por isso ndao ¢ interessante realizar IPO.

e. Em declinio e por isso ¢ interessante realizar IPO.
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f. Em declinio e por isso nédo ¢ interessante realizar IPO

g. Estagnado e por isso € interessante realizar IPO

h. Estagnado e por isso ndo ¢ interessante realizar IPO.

i. A empresando tem opinido formada sobre o assunto.
Custos de transac¢ao

14. A empresa possui algum sistema de auditoria? Vocé pode assinalar mais de uma
opgao.

a. Interna, anualmente.

b. Interna, a cada dois anos.

c. Interna, a cada cinco anos.

d. Externa, anualmente.

e. Externa, a cada dois anos.

f. Externa, a cada cinco anos.

g. Nunca foi realizada auditoria interna ou externa.

15. A empresa adota alguma pratica de Governanc¢a Corporativa (exemplo conselhos
de administracao, reunides periédicas etc.)?

a. 1Sim
b. INao

16. Ao desenvolver um novo produto ou servico, a empresa:
a. Documenta apenas os estudos de viabilidade técnica.

b. Documenta os estudos de viabilidade técnica e comercial.
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c. Documenta os estudos de viabilidade técnica e comercial e faz o registro da
patente guando aplicavel.

d. N&o se preocupa com a formalizacdo de estudos de viabilidade, baseando-se
apenas no conhecimento tacito da equipe técnica e comercial.

CONTEXTO DE LIDERANCA
A. Perfil do Sécio-Fundador
17. O(s) sécio(s)-fundador(es) da empresa é(sdo):
a. Predominante do sexo feminino.
b. Predominante do sexo masculino.
c. Metade do sexo masculino e a outra metade do sexo feminino.
18. A média da faixa etdria do(s) sécio(s)-fundador(es) da empresa estd entre:
a. 18 e25anos
b. 25 e 35 anos
c. 35e4banos
d. 45e55anos
e. Acima de 55 anos

19. O nivel de escolaridade do(s) sécio(s)-fundador(es) da empresa é (em caso de
mais de um sécio fundador, vocé pode assinalar mais de uma op¢ao):

a. Ensino Fundamental incompleto
b. Ensino Médio incompleto

c. Ensino Superior incompleto

d. Pos-Graduacdo incompleta

e. Ensino Fundamental completo
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f. Ensino Médio completo
g. Ensino Superior completo
h. Pds-Graduacdo completa

20.Qual é a familiaridade do(s) sécio(s)-fundador(es) da empresa com o mercado
acionario:

a. Os socios investem na bolsa de valores e possuem uma carteira em expansao.
b. Os socios investem na bolsa de valores e possuem uma carteira estagnada.
c. Os socios investem na bolsa de valores e possuem uma carteira em reducéo.

d. Os socios fazem apenas investimentos conservadores como, por exemplo, ren-
da fixa e caderneta de poupanca.

e. Os socios nao fazem nenhum tipo de investimento além dos realizados na pro-
pria empresa.

21. O(s) socio(s)-fundador(es) esta(ao) disposto(s) a compartilhar a tomada de
decisao:

a. Sim
b. Nao
c. Nunca pensou a respeito.

22.0(s) socio(s)-fundador(es) conhece(m) o segmento de acesso ao mercado de
capitais denominado Bovespa Mais?

a. Sim, inclusive ja procurou (procuraram) maiores informacdes para verificar se a
empresa poderia ser listada.

b. Sim, mas desconhece(m) os detalhes.

c. Nunca ouviu(ouviram) falar ou leu (leram)a respeito.
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B. Perfil Empresa
23.0rigem do capital controlador da empresa é:
a. Nacional
b. Estrangeiro
c. Nacional e estrangeiro
24.Sua empresa é:
a. Individual/independente
b. Parte de um grupo familiar
c. Parte de um grupo formado por terceiros

25.Existe a participacao de fundos de Venture Capital ou Private Equity no con-
trole da empresa?

a. Sim
b. Nao

26.Qual é a opinidao da empresa sobre a atuacao desses fundos?
a. Eles sdo benéficos para a empresa por questdes financeira somente.
b. Eles sdo benéficos para empresa por questdes de gestdo somente.
c. Eles s&o benéficos para empresa por questdes financeiras e de gestéo.
d. Eles ndo sdo benéficos para as empresas.

e. N&o sabe opinar.
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27.Para complementar o quadro profissional de gestdao, quais dos seguintes pro-
fissionais a empresa utiliza (Vocé pode assinalar mais de uma opc¢ao):

a. Advogados
p. Contadores
c. Consultores
d. Assessores
e. N&o faz uso de nenhum profissional

28.Quais motivos levariam a empresa a realizar a oferta publica de a¢des (IPO)?
(Vocé pode assinalar mais de uma op¢ao).

a. Levantar recursos para investimentos produtivos/crescimento da empresa.
b. Minimizar o custo do capital.

c. Aumentar o valor da empresa para uma venda futura.

d. Aumentar a visibilidade/reputacdo da empresa.

e. Permitir a saida de um ou mais investidores principais.

f. Aproveitar o reaquecimento do mercado de acoes.

g. Acompanhar a tendéncia de empresas do setor que foram a publico.

29.Quais motivos representam entraves para a empresa realizar a oferta publica
de acodes (IPO)? (Vocé pode assinalar mais de uma opc¢ao).

a. Aumento dos custos.

b. Aumento dos controles internos.

c Descentralizacdo do poder.

d. Mudanca de cultura organizacional.
e. Volatilidade do mercado acionario.

f. Outros:
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30.A probabilidade de a empresa realizar oferta publica de acdes nos préoximos 5
anos é:

a. Alta, ja esta se preparando para isso.
b. Média, pois ainda ha muito trabalho interno a ser feito.

c. Peqguena, pois a empresa ainda ndo esta preparada para realizar tantas mudan-
cas internas e assumir novos custos.

d. Nula, porgue a empresa prefere manter o capital fechado.

Relatério Final - 219




INCENTIVOS A ABERTURA DE CAPITAL EM BOLSA DE VALORES

ANEXO D

DISTRIBUIGAO DOS ENTREVISTADOS POR CARGO E
AREA DA DIRETORIA

CARGO DO RESPONDENTE

Sécio NG S52,8%
Diretor M 25,8% s
Presidente daempresa Il 11,9%
Gerente § 3,1%

Controtier § 2,5% 3 AREA ESPECIFICA DA DIRETORIA

Supervisor | 1,3%
Vice Presid g ) 0.6 Administrativa/ Financeira GG 25, 6%
e Pregiiente Buciive: | 0% Financeirs SN 20,9%
Superintendente | 0,6% Administrative NN 14,0%

Presidente do Conselho | 0,6% Operacdes W 4.7%
Conselheiro | 0,6% Nio especificado W 4,7%
0% 20% 40% 60% Executiva TN 4,7%

Comercial W 4,7%
dois socios W 2,3%
Operacional / Comercial W 2,3%
Industrial W 2,3%
Engenharia e Gestio W 2,3%
Geral] W 2,3%
Comercial e de Produgio M 2,3%
Geral W 2,3%
Planejamento Financeiro M 2,3%
Relagdes com Investidores W 2,3%

Fonte: Fundagdo Dom Cabral/ 2013

PERCENTUAL DE CRESCIMENTO DAS VENDAS NOS ULTIMOS 3 ANOS

Crescimento médio acimade 10% 55,3%
Crescimento médio entre 5% e 10%
Crescimento médio de menos de 5%
Queda média acima de 10%

Queda média entre 5% e 10%

Queda média de 5%

“ 0% 25% 50% 75%
Fonte: Fundacdo Dom Cabral/ 2013
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PRINCIPAL ATIVIDADE ECONOMICA DA EMPRESA % F
Comércio de mercadorias 12,6% 20
Industria de construcao 12,6% 20
Producdo manufatureira 10,1% 16
Tecnologia da informacao e comunicacao 8.8% 14
Industria téxtil 4,4% 7
Agronegocios 4.4% 7
Transportes, armazenamento 4.4% 7
Atividades imobiliarias 3.8% 6
Saude 3.8% 6
Alimentagcdo 3.8% 6
Mineracdo, siderurgia, fundi¢do 31% 5
Advocacia 2.5% 4
Educacao 2.5% 4
Petroguimica 1.3% 2
Agéncia e operadora de turismo 13% 2
IndUstria e comeércio de confeccao 1.3% 2
Corretora de cambio 0,6% 1
Distribuidor atacadista 0,6% 1
Prestacdo de servicos no setor de energia elétrica 0,6% 1
Entretenimento 0,6% 1
Assessoria contabil e gestdo de pessoas 0,6% 1
Grafica 0.6% 1
Cosmeticos 0,6% 1
Atendimento a bordo de navio, comercializacdo de EPIS, parafuso, ferramentas e maquinas 0,6% 1
Publicidade e comunicacao visual 0.6% 1
Industria de maqguinas (bens de capital) 0,6% 1
Servicos ambientais, tratamento e destinacdo de residuos 0,6% 1
Telecomunicacdes 0.6% 1
Metal mecanico 0,6% 1
Advocacia e assessoria juridica 0,6% 1
Moveis 0.6% 1
Artes, cultura, esporte e recreacao 0.6% 1
Prestacado de servicos - vigildncia armada e desarmada 0,6% 1
Contact Center 0.6% 1
Distribuicao e fabricacado de produto siderlrgico 0,6% 1
Intermediacao financeira, seguros 0,6% 1
Reldgios 0,6% 1
Locacao de maqguinas 0.6% 1
Servicos 0,6% 1
Locacdo de maqguinas para construcao 0,6% 1
Servicos terceirizados 0,6% 1
Locadora de veiculos 0,6% 1
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Engenharia 0,6% 1
Logistica e tratamento de residuos solidos 0.6% 1
Varejo alimentos e artigos para o lar 0,6% 1
Industria e comércio de embalagens 0,6% 1
Industria metaldrgica 0,6% 1
Total 100% 159

Fonte: Fundacaéo Dom Cabral/ 2013

FINALIDADEDO USO DE CAPITAL EXTERNO

Ampliacdo/moderniza¢do da capacidade

0,
instalada 70,4%

Melhoria do fluxo de caixa
Investimento em treinamento e capacitacdo

Compra de estoques

Pagamento de dividas antigas 5,0%

Nao utilizaria 4,4%

Aquisi¢oes 3,1%
Aquisicdo de concorrentes 1,3%
Apoioa produgdo | 0,6%
Expandir mercado 0,6%
Investimento em treinamento e capacitagdo 0,6%
Ferramentasweb | 0,6%
Ampliacdo da sede 0,6%
Atualizacdo tecnolégica 0,6%
Imobilizado para locagdo | 0,6%
Novos seguimentos de atuagao | 0,6%
Renovacdode frota | 0,6%

Pesquisa, Desenvolvimento e Inovagdo | 0,6%

Desenvolver novos produtos e expandir

0,6%
mercado

0% 25% 50% 75% 100%
Fonte: Fundacio Dom Cabral/2013
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AVALIACAO DO ATUAL CENARIO DO MERCADO ACIONARIO E A POSSIBILIDADE DE
ABERTURA DE CAPITAL

Em crescimento e por isso € interessante realizar IPO

Em crescimento e por isso ndo ¢ interessante realizar IPO
Estagnado e por isso € interessante realizar IPO
Estagnado e por isso ndo € interessante realizar IPO

Em recuperacdo e por isso € interessante realizar IPO

Em recuperacgao e por isso nao € interessante realizar IPO
Em declinio e por isso ndo é interessante realizar IPO

Ndo sabe/ ndo respondeu

Aempresa nao tem opinidao formada sobre o assunto 6,0%

T T

T
0% 20% 40% 60%

Fonte: Funda¢do Dom Cabral/2013

NiVEL DE FAMILIARIDADE DO(S) SOCIO(S)-FUNDADOR(ES) DA EMPRESA COM
O MERCADO ACIONARIO

Os socios ndo fazem nenhum tipo de investimento 23.9%
além dos realizados na prépria empresa. =

Os socios nao fazem nenhum tipo de investimento
além dos realizados na propria empresa

Os socios investem na bholsa de valores e possuem L,
. 12,6%
uma carteira estagnada

Os socios investem na bolsa de valores e possuem I 4.4%
470

0,6%

uma carteira em reducdo

Os socios investem na bolsa de valores e possuem
uma carteira em expansdo

Os socios fazem apenas investimentos
conservadores como, por exemplo, renda fixa e 50,9%
caderneta de poupanca.

0, 0, 0, 0,
Fonte: Fundac3o Dom Cabral/2013 0% 20% 40% 60%
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ORIGEM DO CAPITAL CONTROLADOR DA EMPRESA

Nacional e estrangeiro 1,9%

Nacional 98,1%

I I I I

0% 25% 50% 75% 100%
Fonte: Fundacio Dom Cabral/ 2013

CARACTERISTICA DE PARTICIPACAQ DA EMPRESA

Parte de um grupo formado por terceiros 7,5%
Parte de um grupo familiar 52,8%

Individual/independente 39,6%

0% 25% 50% 75% 100%
Fonte: Fundacio Dom Cabral/ 2013

EXISTENCIA DE FUNDOS DE VENTURE CAPITAL OU PRIVATE EQUITY NO
CONTROLE DA EMPRESA

Existe 3,8%

Ndo existe 96,2%

T I I I 1

0% 25% 50% 75% 100%
Fonte: Fundacio Dom Cabral/ 2013
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OPINIAO SOBRE A ACAO DOS FUNDOS

Elessdo benéficos para empresa por

guestdesfinanceiras e de gestdo B0,40%

Eles =30 benéficos para empresa por

guestdes de gestdo somente I 4,10%

Elessdo benéficos para a empresa por
- e . . 10,30%
guestdes financeiras somente
Eles ndo sdo benéficos para as
5,208

EMpresas

0% 20%  40% 60%  B0% 100%

Fonte: Fundacdo Dom Cabral/2013

OPINIAO SOBRE A ACAO DOS FUNDOS
Respostas % Respostas no Geral % Respostas
Eles ndo sdo benéficos para as empresas 31% 52%

Eles sdo benéficos para a empresa por questdes financeiras

6,3% 10,3%
somente
Eles sdo benéficos para empresa por questdes de gestdo

25% 41%
somente
Eles sdo benéficos para empresa por questdes financeiras e de

491% 80,4%
gestao
N&o sabe opinar 39,0% =
Total 100% 100%

Fonte: Fundacdo Dom Cabral / 2013
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PROFISSIONAIS QUE COMPLEMENTAM O QUADRO PROFISSIONAL

DE GESTAO DA EMPRESA
Consultores 84,3%
Advogados 82,4%
Contadores 78,0%
Assessores
Ndo faz uso de nenhum profissional 1,3%
; ; < |
Fonte: Fundacio Dom Cabral/ 2013 0% 25% 50% 75%  100%
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ANEXO E

A Tabela a seguir apresenta a correlacdo das variaveis obtidas a partir da survey com a
variavel de probabilidade de IPO. Essa € uma analise preliminar antes de realizar a ana-
lise economeétrica de regresséo logistica. Nota-se que quatros variaveis - Q4 (tempo
de operacao), Q7 (desempenho), Q13 (relacdo divida-socio), Q20 (idade dos socios)
e Q25 (origem do capital) - apresentam correlacdo negativa. A priori esse resultado &
surpreendente para as variaveis Q7 e Q13, porém nenhuma conclusdo mais profunda
pode ser feita apenas a partir desse resultado.

Variavel Correlacéo Variavel Correlacéo
Q4 -6,60% Q18 9,80%
Q5 21,48% Q19 12,61%
Q6 2412% Q20 -8,78%
Q7 -12,60% Q21 317%
Q8 2892% Q22 1,40%
Q9 18,86% Q23 0,86%
Q10 2214% Q24 13,84%
Qn 15,21% Q25 -0,44%
Q12 19,28% Q26 222%
Q13 -17,30% Q27 37,73%
Q14 39,86% Q28 24.11%
Q15 10,08% Q29 920%
Q16 34,68% Q30 25,86%
Q17 6.41% Q31 17,29%

Fonte: Fundacao Dom Cabral/2013
Regressao Logistica

O Quadro a seguir relaciona as variaveis empiricas - questionario da survey - com as
variaveis do modelo tedrico e os grupos dos quais elas fazem parte.
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Grupo
Tedrico

Variaveis

Financeiras

Variaveis

Econdmicas

Custo de

Transagao

Contexto de

Lideranca

Variaveis teodricas

VF1 - Necessidade de

investimentos*
VE2 - Custo de endividamento*

VE3 - Alavancagem

VF4 - Lucro

VET - Valorizacdo do Mercado
acionario
VE2 - Tamanho da empresa

VE3 - Industrias mais valorizadas

VE4 - Crescimento da empresa

VES5 - Crescimento das vendas

CT1 - Existéncia de sistemas de
auditoria

CT2 - Existéncias formais de
governanca corporativa

CT3 - Facilidade de avaliacéo de

projetos

CL1 - Necessidade de saida de

controladores

CL2 - Manutencéo de poder de
expropriagao de minoritarios

CL3 - Portfolio dos empresarios

CL4 - Caracteristicas pessoais

CL5 - Ciclo de vida da empresa

CL6 - Maior profissionalizacéo

Variaveis empiricas

Q10 - existem projetos de expansao

Q1 - finalidade para uso de financiamento externo
Q12 - importancia dos tipos de financiamento
Q13 - nivel de endividamento da empresa

Q6 - faturamento da empresa

Q9 - vendas em relagéo a concorréncia

Q14 - avaliacdo do mercado acionario

Q24 - conhecimento do Bovespa Mais

Q5 - funcionarios CLT

Q6 - faturamento da empresa
Q3 - principal atividade econdmica®*®
Q7 - crescimento da producéao, funcionarios e faturamento

Q8 - crescimento das vendas

Q9 - vendas em relagéo a concorréncia

Q15 - existéncia de auditoria interna

Q16 - existéncia de auditoria externa

Q17 - existéncia de governanga corporativa

Q18 - documentag¢do desenvolvida em novos projetos

Q25 - origem do capital controlador
Q26 - tipo de empresa
Q27 - existéncia de Private Equity ou Venture Capital

Q23 - disposicdo a compartilhar deciséo

Q22 - familiaridade com mercado acionario

Q19 - sexo dos socios-fundadores

Q21 - escolaridade dos socios-fundadores

Q4 - idade da empresa

Q20 - idade dos socios-fundadores

Q27 - existéncia de Private Equity ou Venture Capital
Q28 - opinido sobre PE e VC

Q29 - profissionais contratados para completar quadro de

gestao

Fonte: Funda¢do Dom Cabral/2013

%6 Visto que ha grande dispersao de resposta para a variavel Q3, modificou-se a mesma de forma que ela reflita a intensi-
dade tecnoldgica (baixa, média e alta) baseada no trabalho da OCDE (2012).
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Uma opcédo para testar as varidveis tedricas seria uma manipulacdo das variaveis em-
piricas, criando novas variaveis com mais categorias. Como ocorre o fato de algumas
categorias terem apenas uma, ou nenhuma observacdo, isso poderia causar proble-
mas nas estimacodes. Assim, optou-se por utilizar as variaveis empiricas coletadas na
survey e foram criadas variaveis dummy?’ para cada categoria em cada variavel. As
variaveis Q10 (Existéncia de projetos de expansdo), Q11 (Finalidade para qual usaria
financiamento externo), Q12 (Importéncia das fontes de financiamento) e Q29 (Profis-
sionais) foram manipuladas de forma a serem variaveis continuas e nao categoricas.

Para testar as hipoteses, cinco modelos foram feitos, os modelos de (i) a (iv) contém
apenas as variaveis relacionadas a cada um dos grupos tedricos. Dessa forma, testa-se
qual seria a resposta para as hipoteses caso apenas um dos grupos tedricos - variaveis
financeiras, variaveis economicas, custo de transacao e contexto de lideranca - fosse
o “problema”. Por fim, o modelo (v) apresenta os resultados com todas as variaveis.
Assim, como estamos utilizando um modelo economeétrico, a inclusdo de novas varia-
veis no modelo faz com gue haja ndo s modificacdo nos resultados dos coeficientes
como nos resultados da significancia estatistica.

E importante destacar gue para todos os modelos regredidos foi omitida alguma
categoria das variaveis para gue o problema de multicolinearidade ndo ocorra. As
categorias eliminadas foram, respectivamente:

* QI3 - sem respostas * QI8 - ngo documenta nada
* Q6 - de O a 50 funcionarios * Q25 - capital nacional

* Q9 - menor que o concorrente * Q26 - empresa Individual

* Q4 - sem opiniao e Q27 - nao tem PE ou VC

« Q24 - sem conhecimento * Q23 - nunca pensou

e Q5 -0a25R$ Milhoes « Q22 - sem investimento

* Q3 - baixa tecnologia * QI9 - feminino
cQ/-quedadeF PekE * Q21-fundamental incompleto
* Q8 - queda maior que 10% e Q4 -Tano

e QI5 - sem auditoria e Q20 - 25 a 35 anos

QI6 - sem auditoria « Q28 - ndo tem opinido

* QI/ - sem governanca

S/ Variaveis dummy assumem o valor igual a1 (um) no caso de a variavel resposta ser verdadeira e O (zero) caso contrario.
Por exemplo, uma variavel dummy para empresas com até 50 funcionarios: caso a empresa se enguadre nessa categoria,

ela tem o valor 1, caso contrario, ela recebe o valor
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No modelo (i), que contém apenas as variaveis financeiras, nota-se que apenas ca-
tegorias das variaveis Q13, que representam a variavel tedrica VFE3 (Alavancagem), e
das variaveis Q9 e Q6, que representam a variavel tedrica VF4 (Lucros) sdo estatis-
ticamente significativas e possuem seus coeficientes positivos. Assim, dadas essas
categorias - menor alavancagem e maiores vendas e faturamento - as hipodteses do
modelo tedrico podem ser confirmadas levando-se em conta apenas as variaveis fi-
nanceiras.

O modelo (ii) apresenta apenas as variaveis econdmicas como explicativas. Nota-se
gue categorias das variaveis Q14 ¢ Q24, que representam a variavel VEI1 (Valorizacéo
do mercado acionario), e da variavel Q6, gue representa a variavel VE2 (Tamanho
da empresa), sao estatisticamente significativas. Vistas as categorias e por possuirem
seus coeficientes positivos, isso Nos leva a aceitar as hipodteses do modelo tedrico para
as variaveis economicas.

A tabela a seguir traz os resultados para cada modelo econométrico.

Variavel
Variaveis Empiricas ©) (i) Ciii) (iv) )
Teorica
cutl 2.490*** 0.239 -0.179 -3.733 -1.538
cut2 5.078*** 3.390** 2327+ -0.932 6.495
cut3 7.107*** 6.396*** 4270 1.607 13.38
Q10 - Existéncia de projeto de
VI expansao 0.257 1.693***
Q1 - Finalidades que usariam
VFI financiamento externo 0.247 0.294
Q12 - Importancia das fontes de
VE2 investimento 0.0126 0.0173
Q13 - Relacéo de dividas e
VF3 capital do sécio
10% divida e 90% socio 1.276* 3464
20% divida e 80% socio 0.840 2.226
50% divida e 50% socio 1.098 3428
70 divida e 30% socio 1.740** 5144**
90% divida e 10% socio 1.008 3.924%
Q9 - Vendas em relacéo a
VF4 /VE5  concorréncia
lgual -0.123 -0.461 0.515
Maior 0.952* -0.21 0.950
Q6 - Faturamento em
VF4 /VE2  R$Milhdes
entre 25 e 50 0.905* 1196* -1.381
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Variavel

Teorica

VEI

VEI

VE2

VE3

VE4

VES

Variaveis Empiricas ©)
entre 50 e 75 1206**
entre 75 e 100 1.215
entre 100 e 125 0.563
entre 125 e 150 0.985
entre 150 e 175 1.393
entre 175 e 200 1.995
entre 200 e 225 1.600*
entre 225 e 250 1.903***

Q14 - Avaliacao do mercado
acionario
em declinio
estagnado
em recuperacao
em crescimento
Q24 - Conhece Bovespa Mais
sim, mas desconhece
detalhes
sim e ja procurou mais
detalhes
Q5 - NUmeros de empregados
CLT
entre 50 e 100
entre 100 e 200
entre 200 e 500
entre 500 e 1000
mais de 1000
Q3 - Nivel tecnologico
média tecnologia
alta tecnologia
Q7 - Desempenho de
faturamento (F), producéao (P)
e numero de empregados (E)
queda de F, Pou E
gueda de F e aumento
dePekE
crescimento em duas
categorias (F, P e/ou E)
crescimento de , P e E
Q8- Desempenho das vendas
queda de 5 a10%

(D) (D) (iv)

1.668**
1.695
0.787
1.822*
3186
4.212%*
2.032*
24297

117
ono
1.8397**
1.763

-0.881**

1126

0235

0.363

0.895

0.0421

0.0895

-0.387
-0.0745

-2.462

-0.949

-2.315
-2.033

omno

)

0.516
-2.170
-0.949
2388
5351
6.333
23.737*
4.874**

4.548%**
1.077
4265
7.006**

-2.9637**

23.481*

=329

-0.334

-1.295

=2599

~4.727F

-2.826™**
-1.326

-22.23

4.553

-22.76
-20.49

-14.48%*
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Variavel

Teorica

CT1

CT1

CT2

CT3

CL1

CLT

CL1 CL6
CL2

CL3

Varidveis Empiricas ©)

gueda de 5%
crescimento menor que
5%
crescimento entre 5 e 10%
crescimento maior que
10%
Q15 - Auditoria Interna
sim, periodicamente
sim, anualmente
Q16 - Auditoria Externa
sim, periodicamente
sim, anualmente
Q17 - Existéncia de governanca
corporativa
Q18 - No desenvolvimento de
produtos
faz viabilidade técnica
faz viabilidade técnica e
comercial
faz viabilidades e pede
patente
Q25 - Origem do capital
controlador
meio nacional e meio
estrangeiro
Q26 - Tipo de empresa
grupo familiar
grupo de terceiros
Q27 - Tem Private Equity ou
Venture Capital
Q23 - Compartilharia deciséo
N&o
Sim
Q22 - Portfdlio dos socios
investimentos
conservadores
em bolsa e carteira em
reducdo
em bolsa e carteira

estagnada

(D) (D)

2.089

oI

1.715

3270
0.918
-0.263
0181
1.629***
-onz
0.0965
0.741%
-0.209

%

0.923

0.639*
-0.819

52577+

-2.851%**

-0.879

1.059**

0.869

0121

)

-12.69

0.827
6.385

7.897

4.818**
0.368

1.696
4,436

-0.489

0.465

26267

-0.990

1.868

0325
-5.457%+*

77777

-2.241

-3.018**

2263

1228

2.078**
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Variavel

Teorica

CL4

CL4

CL5

CL5

CL6

CL6

Variaveis Empiricas ©) D) (i)

em bolsa e carteira em
expansao

Q19 - Género dos socios
Meio a meio
Predominantemente
masculino

Q21 - Escolaridade dos socios
ensino médio incompleto
ensino médio completo
superior incompleto
superior completo
pos-graduacao
incompleta
pos-graduacao completa

Q4 - Idade da empresa
1a 3 anos
3ab5anos
5a10 anos

Q20 - Idade dos socios
35 a 45 anos
45 a 55 anos
Acima de 55 anos

Q28 - Opiniao sobre PE e VC
nao sao benefices
financeira somente
gestao somente
financeira e gestao

Q29 - Profissionais

Pseudo-R 0.1031 0.2149 0.0779
Observations 159 145 159

%

0102

-1.338

-0.712

-1.506
AISS
-0.628
=1923

-1.902
-2.166

0.00511
0.208
0.0195

0585
-1.261
-1.440

1.620
3.996**
0.855
1.223%**
0.0996

01831
159

)

-0.478

-6.132***

-4.939***

8.858
9.805
n.77

9.334

36.24
5.800

11.25%*
15.55%**
12.99**

=3.755
=735
-7.562"*

2445
-0.0679
=LI55
1.218
-0.530

0.6280
145

Fonte: Elaboracao propria a partir dos resultados. Nota: * estatisticamente significante ao nivel de 10%, **

estatisticamente significante ao nivel de 5%, *** estatisticamente significante ao nivel de 1%.
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Para o modelo (iii), que avalia apenas os custos de transacdo, categorias das variaveis
Q16 - CT1(Sistemas de auditoria) - e Q18 - CT3 (Facilidade de avaliacdo de projetos) -
sdo estatisticamente significativas. Como € possivel ver, os coeficientes sdo positivos,
de forma gue essas hipodteses do modelo tedrico podem ser confirmadas.

O modelo (iv) com variaveis de contexto de lideranca como explicativas apresentam
categorias das variaveis Q26, Q27 (CL1 [Necessidade de salda de controladores])),
Q23 (CL2 [Manutencado de poder de expropriacdo de minoritarios]), Q22 (CL3 [Por-
tfolio dos empresarios]), @28 e Q29 (CL6 [Profissionalizacao]) estatisticamente signi-
ficativa. Ao reparar nas categorias e nos sinais, nota-se gque eles estdo de acordo com
0 modelo tedrico, confirmando essas hipoteses levantadas.

Por fim, o modelo (v) apresenta-se o mais verossimil, no qual todas as variaveis estdo
sendo consideradas. Entre parénteses, apresentam-se os sinais dos coeficientes para
as categorias estatisticamente significativas. Para as varidveis financeiras, as variaveis
Q10 (+), Q13(+) e Q6(+) foram significativas, tal que para a variavel Q13 as empresas
mais alavancadas s&o significativas e apresentam maior probabilidade IPO versus em-
presas gue ndo responderam, enguanto para a variavel Q6 os maiores faturamentos
sdo significativos. Assim, as hipoteses tedricas representadas pelas variaveis VF1 e
VF4 - existéncia de projetos e maior lucratividade - podem ser confirmadas, mas, para
a variavel VF3, o contrario do esperado ocorre, sendo que maior alavancagem, contra
nenhuma, apresenta maior probabilidade de fazer [PO.

Para as variaveis economicas, temos as seguintes variaveis estatisticamente signifi-
cativas: Q14(+), Q24(+), Q6(+), Q5(-), Q3(-) ¢ Q8(-). Com isso, observando as ca-
tegorias que foram significativas e 0s sinais, temos gue as hipoteses representadas
pelas varidveis VE1 (Avaliacdo do mercado acionario) e VES (Crescimento das vendas)
podem ser confirmadas, para as demais VE2, VE3 e VE4, 0s sinais sao contrarios aos
esperados, fazendo com que para o Brasil, apesar de as variaveis serem importantes
para determinar a probabilidade de IPO, ela ocorra num sentido contrario ao tedrico.

Quanto as variaveis de custo de transacao, as variaveis Q15(+), Q16(+) ¢ Q18(+) séo
estatisticamente significativas. Com isso, as hipoteses tedricas levantadas para as
variaveis tedricas CT1e CT3 sdo confirmadas, ou seja, sistemas de auditoria e facilidade
de avaliar projetos contribuem positivamente para a probabilidade de abertura de
capital pelas empresas.

Por fim, apresentamos as variaveis para o contexto de lideranca. S&o estatisticamente
significativas as variaveis: Q26(-), Q27(+), Q23 (-), Q22(+), Q19(-), Q4(+), Q20(-).
Assim, tem-se gue para a variavel tedrica CL1 (Necessidade de salda de controlador),
apesar de a empresa ser parte de grupo de terceiro afetar negativamente a probabi-
lidade de IPO, ter um PE ou VC contribui positivamente para o IPO, assim podemos
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a priori aceitar essa hipotese de que necessidade de saida de controlador aumenta a
probabilidade de IPO. Para a variavel CL2 (Manutencao de poder), a hipdtese tedrica
nao é confirmada, porém vai ao encontro das entrevistas, isto €, no Brasil, o empresario
ja pensa em compartilhar decis&o, mas esse compartilhamento € pior para a probabi-
lidade de IPO.

A hipotese testada pela variavel CL3 (Portfolio), por sua vez, representada pela vari-
avel Q22 também é confirmada, visto que investimentos conservadores e carteiras
estagnadas sao significantes e contém os coeficientes positivos. Para CL4 (Caracte-
risticas pessoais), 0 que se nota € que a presenca de homens nas sociedades diminui
a probabilidade de IPO pelas empresas. No caso da variavel CL5 (Ciclo de vida), a hi-
potese testada esta de acordo com o modelo tedrico, empresas mais velhas tendem a
ter maior probabilidade de IPO, assim como geracdes mais novas também aumentam
essa probabilidade. Por fim, para CL6, a Unica variavel significativa € a varidavel Q27,
assim podemos inferir que a profissionalizacdo € importante, porém ndo determinante
para a realizacdo de IPO.
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ANEXO F

DIAGNOSTICO DE ABERTURA DE CAPITAL

Perfil da Empresa e do Entrevistado

Razao Social:

Ano de Abertura de Capital:

Nome do Entrevistado:

Cargo do Entrevistado:

O entrevistado esteve envolvido diretamente no processo de abertura de capital?

Questoes
1. Por que a empresa optou pela oferta publica de acdes (IPO)? (assinalar grau de
importancia: 1 sem importancia, 2 baixa importancia, 3 média importancia, 4 alta

importancia, 5 muita alta importancia).

a. Levantar recursos para investimentos produtivos/crescimento da empresa

> L

> L

0 0O 0

s 4] =1 2] 1
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f.  Aproveitar o reaguecimento do mercado de acdes

s 0] =01 =21 [

g. Acompanhar a tendéncia de empresas do setor que foram a publico

S I I O - I B O

2. De quem partiu a ideia de abrir o capital? (assinalar uma ou mais alternativas)

a. Fundadores

b. |:| Acionistas

C. |:| Presidente do Conselho de Administracéao

f. |:| Fundo de Private Equity

g. |:|Outros:

3. Houve alguma resisténcia interna a abertura de capital?

a. |:|S'\m

b. Nao

Em caso afirmativo, favor comentar;

4. Considerando o processo de preparacdo pelo qual a empresa deve passar até o
IPO, guanto tempo transcorreu desde a tomada de decisdo até a conclusdo da
abertura de capital?

a. |:| Entre Te 6 meses

o} |:| Entre 6 e 12 meses
C. |:| Entre 12 e 18 meses
d |:| Entre 18 e 24 meses

e. |:| Acima de 24 meses
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5. Com relacéo as modificacdes societarias realizadas em decorréncia do processo
de IPO, assinale as ocorridas em sua empresa:

a. Fusao

b. |:| Cisdo

C. |:| Criacédo de Holding

d. N&o se aplica

e |:| Outros:

Caso vocé julgue interessante, favor comentar as modificacdes societarias realizadas
Nna sua empresa:

6. A empresa possuia um Conselho de Administracao antes da abertura de capital?

a. Sim

D. |:| Nao

7. A empresa ja possuia auditoria externa independente antes da abertura de capital?

a. |:| Sim, ha mais de 36 meses

b. |:| Sim, entre 36 e 24 meses

C. Sim, entre 24 e 12 meses

d. |:| Sim, ha menos de 12 meses

e. Nao

8. Quais foram os determinantes na escolha do(s) assessor(es) utilizado(s) durante
O processo de abertura de capital? (assinalar grau de importancia: 1 sem impor-
tancia, 2 baixa importancia, 3 média importancia, 4 alta importéancia, 5 muita alta
importancia).

a. Preco

s 0] s[1 21 1[1]

238




b. Experiéncia no setor/segmento

[ ]
e. Indicacao
[ ]

9. Aempresaja utilizava os servicos de algum banco de investimentos antes da aber-
tura de capital?

a |:|S'\m

b. Nao

10. Quanto tempo durou o processo de due diligence? Vocé acha que esse prazo po-
deria ser reduzido ou aumentado?

1. Principais dificuldades na elaboracdo do prospecto (assinalar uma ou mais alterna-
tivas)

a. MD&A

b. |:| Descricdo dos fatores de risco

C. Descricao da estratégia da companhia

d. |:| Informacdes financeiras no modelo da CVM

e. |:| Comprovacao de dados

f. Qutros:
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12. Quais pontos (ou areas) exigiram da empresa um esforco maior para atender as
solicitacdes de informacodes dos auditores e advogados? (assinalar grau de impor-
tancia: 1 sem importancia, 2 baixa importancia, 3 média importancia, 4 alta impor-
tancia, 5 muita alta importancia).

a. Area contabil

e. Questodes juridicas em geral (Ex: tributario, societario, regulacdo setor etc.)

s 0] =[] 21 1[]

13. Como foram definidas as caracteristicas da operacao:

13.a. Valor da empresa (assinalar uma ou mais alternativas)

a. |:| Foi definido em conjunto com o banco atendendo ou superando as ex-
pectativas da empresa.

D. |:| Foi definido em conjunto com o banco, mas o preco das acdes N&o corres-
pondeu as expectativas da empresa.

C. Prevaleceu a opinido da empresa na determinacado do preco da acéo.

d. |:| Prevaleceu a opiniao do banco na determinacdo do preco da acao.
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13. b. Volume ofertado

a. |:| O volume ofertado foi uma decisdo da empresa.

b. O volume ofertado foi uma decisdo do banco.

C. |:| A empresa definiu o volume ofertado em conjunto com o banco.

13.c. Alocacdo secundaria
a. |:| A empresa realizou oferta secundaria.

b. |:| A empresa n&o realizou oferta secundaria.

13.d. Destinacdo dos recursos (assinalar uma ou mais alternativas)

a. |:| Investimentos produtivos

b. Amortizacdo de dividas de capital

C. |:| Capital de giro

d. |:| Outros (favor especificar):

14 O preco da acdo determinado no processo de bookbuilding estava de acordo com
as estimativas iniciais do intermediario financeiro?

a. Sim

b, |:| N&o

Em caso negativo, favor comentar.

15. A empresa teve acesso as intencdes de investimento antes do inicio do roadshow?

a |:|S'\m

b. Nao
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16. Com relacdo ao processo de alocacao de acdes entre os investidores, as expecta-
tivas da empresa foram atendidas?

a. Sim

b, |:| N&o

Comentarios adicionais

17. Quais foram as mudancas mais significativas no relacionamento com os stakehol-
ders que a realizacao de IPO trouxe para a empresa? (assinalar uma ou mais alter-
nativas)

a. |:| Maior credibilidade.

b. |:| Maior visibilidade.

C. Maior transparéncia no relacionamento com os acionistas.

d. |:| Maior cautela na divulgacdo de informacdes sobre a companhia.

e. Aumento da oferta de crédito.

f. |:| Aumento da base de clientes.

g. |:| Aumento do interesse da midia.

h. Melhoria no desempenho dos funcionarios.

I |:| Outros:

18. Houve dificuldades em se adaptar a rotina de companhia aberta? (assinalar uma
ou mais alternativas)

a. |:| Aumento do custo da empresa com a criacao do Conselho de Adminis-
tracao.

D. |:| Revisdo dos processos e controles internos.

C. Resisténcia do funcionario em se adaptar a cultura de uma companhia
aberta.
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d. |:| Resisténcia do(s) acionista(s) fundadores da empresa com a descentrali-
zacao do poder.

e. |:| N&o houve dificuldades.

f. QOutros:

19. Houve alguma dificuldade no relacionamento com a BM&FBOVESPA ao longo do
processo de abertura de capital? Qual?

20. Considerando os beneficios e os custos da abertura de capital, valeu a pena? Por qué?

Comentarios adicionais
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ANEXO G

QUESTIONARIO PARA ESTRUTURADORES

1. Como vocé avalia a evolucdo do mercado acionario brasileiro como fonte de cap-
tacao de recursos, considerando: (assinalar uma opcao para o mercado principal e
outra para o mercado de acesso)

11, As praticas de governanca e informacoes

Mercado

Principal

Acesso

1.2. A protecdo aos investidores

Mercado

Principal

Acesso

1.3. A liquidez das acodes

Mercado

Principal

Acesso

1.4. Os custos de listagem

Mercado

Principal

AcCesso

Extremamente

Extremamente

Extremamente

Extremamente

Nivel de desenvolvimento

Alto Médio Baixo

Nivel de desenvolvimento

Alto Médio Baixo

Nivel de liguidez

Na média :
Alto : Baixo
mundial

Nivel de custo

Na média :
Alto : Baixo
mundial

Muito

baixo

Muito

baixo

Muito

baixo

Muito

baixo

Extremamente

baixo

Extremamente

baixo

Extremamente

baixo

Extremamente

baixo
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1.5. A transparéncia na gestao

1.6. Os custos de captacéo

1.7. Os custos de manutencao da companhia aberta

1.8. Os custos de deslistagem

1.9. A capacitacdo de investidores
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110.A capacitacdo de emissores (empresas)

Nivel de capacitacéo

Mercado Extremamente Muito A : Muito Extremamente
Alto Média Baixo
alto Alto baixo baixo
Principal
Acesso

2. Em sua opinido, guais dos itens abaixo deveriam ser atualizados para facilitar o
acesso de PMEs a bolsa?

ltens O gue pode ser melhorado?
Praticas de governanca e
informacodes
Protecdo aos investidores
Liguidez das acoes
Custos de listagem
Transparéncia na gestao
Custos de captacéo
Custos de manutencao
da companhia aberta
Custos de deslistagem
Capacitagdo de
investidores
Capacitacao de emissores

(empresas)

Qutros

3. Emsua opiniao, deveria haver politicas de incentivo para facilitar o acesso de PMEs
a bolsa? Em caso afirmativo, quais politicas deveriam ser adotadas?

4, Em relacdo aos investidores,
41, quem sdo os investidores potenciais para o mercado de acesso?
4.2.como eles enxergam o mercado de acesso brasileiro?

4.3, ¢é dificil convencé-los a investir no mercado de acesso?
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4.4. 0 perfil dos investidores do mercado de acesso difere do perfil dos investido-
res do mercado principal?

45 qual € a importancia da participacdo de capital estrangeiro versus o capital na-
cional?

5. Existe algum acompanhamento ou auxilio as empresas apos a abertura de capital?
Em caso afirmativo, gue tipo de suporte é oferecido?

6. Vocé gostaria de acrescentar mais algum ponto?
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ANEXO H

QUESTIONARIO PARA ADVOGADOS

1. Do ponto de vista juridico, guais sdo os pontos que demandam mais tempo e exi-
gem mais esforco das empresas para preparacdo para o IPO?

11. O processo tende a ser mais trabalhoso para as PMES?
1.2. Esses pontos sao um obstaculo para o acesso de PMEs a Bolsa?

2. O que poderia ser feito/regulamentado do ponto de vista juridico para facilitar o
acesso das empresas a Bolsa?

21 As PMEs deveriam receber tratamento diferenciado?

3. Com relacdo as modificacdes societarias necessarias para abertura de capital, as
PMEs brasileiras estao preparadas para assimila-las?

4. Vocé gostaria de acrescentar mais algum ponto?
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ANEXO |

QUESTIONARIO PARA INVESTIDORES

1.

Como vocé avalia o mercado de acesso da Bolsa de Valores no Brasil como fonte
de captacao de recursos, considerando:

11. as praticas de governanca e informacdes

1.2. a protecdo aos investidores

1.3. a liguidez das acdes

1.4. os custos de listagem

1.5. a transparéncia na gestao

1.6. os custos de captacao

1.7. os custos de manutencdo da companhia aberta
1.8. os custos de deslistagem

1.9. a capacitacdo de investidores

110.a capacitacdo de emissores (empresas)

Em sua opinido, quais dos itens abaixo deveriam ser atualizados para facilitar o
acesso de PMEs a bolsa?

2.1. as praticas de governanca e informacoes
2.2.a protecdo aos investidores

2.3 aliquidez das acdes

2.4.0s custos de listagem

2.5, a transparéncia na gestao

2.6.0s custos de captacéo

2.7.0s custos de manutencao da companhia aberta
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2.8.0s custos de deslistagem
2.9. a capacitacdo de investidores
2.10. a capacitacdo de emissores (empresas)

3. Em sua opinido, deveria haver politicas de incentivo para facilitar o acesso de PMEs
a bolsa? Em caso afirmativo, quais politicas deveriam ser adotadas?

4. Em relacdo aos veiculos de investimentos,
4. eles sdo adequados para o mercado de acesso?

4.2 o que pode ser melhorado para facilitar o acesso de investidores a esse seg-
mento?

5. Como vocé avalia o perfil brasileiro em termos de investimento?

51 de gque forma esse perfil interfere na decisédo de investimento no mercado
acionario, principalmente com foco em PMEs?

6. Vocé gostaria de acrescentar mais algum ponto?
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ANEXO J

PROPOSTA COMITE TECNICO

Comité Técnico Ofertas Menores

CRIAR UM MERCADO RELEVANTE DE
FINANCIAMENTO PARA PEQUENAS E MEDIAS
EMPRESAS VIA ACOES

POR QUE O PROJETO E AS PROPOSTAS? Comité Técnico Ofertas Menores

Democratizac¢io do acesso ao capital para alcancar as PMEs

Maior geragdo de empregos

+

Maior geracdo de renda

Estimulo ao erescimento do Brasil
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OBIJETIVO Comité Técnico Ofertas Menores

) Replicar para PMEs o efeito "Novo Mercado™ entre
Criar novas fontes 2004 2 2012, 141 novas empresas captaram RS
135 hilhdes via emissio de agles

de flnan{:lamento Uma das empresas que acessou o mercado nesse

pericdo, captou RS 150 milhdes e em cinco anos
para pequenas e aumentou em 337% a receita e em mais de
100% o nimere de empregados diretos

“]e‘l 1as empresas Coordenaciio de grupo técnico com

representantes dos setores plblico e privado
. "
Il]()\-"illl(ll'ﬂﬁ resultou na elaboragio de um conjunto de 12
propostas

através do mercado )
* Alinhar esforgos entre governo, setor

de capitais brasileiro produtivo e o mercado de capitais para
implementar proposta abrangente para o aumento
do nivel de investimento e promogio do
crescimento economico do Pais

Listagermn em bolsa resulta em melhoria de governanca das empresas

Formalizagdo e melhoria da gestdo aumentam a competitividade das empresas

brasileiras...
Canaliza recursos de poupadores -.obriga a formalizacio e melhoria de
para investimentos de longo prazo g&atﬁ.n das empresas, potencializando
nas EMpresas... 3 geracao de EMmpregos e impostos,
Mercado de capitais desenvolvido facilita a Acesso a movas fontes de financiamento,
formacio de poupanca e dinamiza o acelera plano de crescimento das empresas

desenvolvimento econdmico. : _— -
Relagdo de transpareéncia estabelecida entre

diversos stokeholders [governo, investidores,
drgdos reguladores, clientes, fornecedores e
colaboradores)

Tuvestimentos Aparecem Ccomao l?lf|r1 cipal
agente de mudanca no crescumento do PIB
brasileiro

Monitoramento, pelos analistas e acionistas

lju novas empresas captaram R$ 135 minoritérios, do planejamento estratégico e
bilhées via emissio de agides entre 2004 & 2012 desempenho da empresa

Mo mesmo periodo, as empresas ja listadas Facilita a criagéio de grandes conglomerados
captaram RS 250 bilhdes (103 ofertas) nacionals utilizando “aghes”
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Comité Tecnico selecionou e detalhou propostas F e —

para induzir mudancas relevantes

Constituicdo de Comité Técnico plblico-privado com o objetivo de:
1. receber, formular e analisar tecnicamente todas as propostas

2. elaborar plano de agio para ampliar a utilizacdo do mercado de capitais a pequenas e
médias empresas por meio de acdes

MNome Instituicio MNome Instituigso

Albarta Kiraky Banco Volorantim Fabio Mazari BTG Pactua
Alvaro Gongahes Grupo Strabe Fernando lunes maBEA
&nre Cowvre { Marls Helena Santana IBGC Rdrcio Guades ANBIMA
Antonin L Banevides Xavier PREY] elartin Escobar Ganeial Atlaetic
Augusto F Costa hato ANES Lisciara Dias / Wang Homg J Padla Sarna T
Barrando Gomas Sanior Sohation Fmdn Gouvels KP Imwestimentos:
Bermardy Rothe Banco da Braz Pedro Chermont Letion Equiies
Lusiz Sowin [/ Brung iranhs ENDES Ranato Episman Banoo Bradesoo BBI
Carlos &berto Rebella [ Patricts Pelini BMEFBOVESPS Ricardo Parra Mutriglant
Catso Rabello da Costa Al Richard Zhiatts Tales
Cristiana Pereira { Edna Holarda EMEFBOVESPA Sérgio Jurandyr Machada Sac. Pod. Econ {MF)
Evandro Fereira Brazil Pharal Sidney Crameh Grupn DGF
Fablo Alperowitch FAMLE Irspest: Thornas Tosta de 54 Instituto IBMEC

Proposta do Comité Técnico para Empresas Elegiveis  Comité Técnico Ofertas Menores

Caracteristicas

» AcBes de empresas que realizarem distribuicdo publica inicial de a¢cdes (IPO) e que
« Atendam ao eritério de tamanho:
Valor de Mercado inferior a R® 700 milhées (calculado com base no prego do IPO)
+ Receita Liguida do exercicio social anterior 20 PO inferior a R€ 500 milhoes

* Oferta majoritariamente primaria

* Tenham suas acoes admitidas a negociacio em segmento especial de negociacio de
valores mobilidrios, instituido por bolsa de valores ou por entidade do mercado de balcdo
organizado, que assegure, através de vinculo contratual, praticas diferenciadas de
Gownlam;a Corporativa, contemplando, no minimo

realizagio de oferta pablica de aquisicio de agiies, a valor econdmico, em caso de saida da
companhia do segmento especial

— resolugio de conflitos socletdrios por meio de arbitragem

— tag olong de 100%

—  previsdo expressa no estatuto social da companhia de que todas as agdes que compdem o
capital soclal da companhia tenham, no minimo, direito de voto em determinadas matérias
pré-definidas

* Beneficio extensivo ds empresas ja listadas que atendam esses critérios de
elegibilidade
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Comith Técneco Ofertas Manores

Dinamica: 12 propostas encaminhadas pelo Comité Técnico

FIA Fechado que possibilitem
O inwestimento em Empresas
Elegiveis

'Demanda por novas
fontes de financiamento

* FlA Aberto que possibilitem o
iwestimento em Empresas

+ Simplificagdo do processo . . . Elegiveis
e redugdo de custo da * FIP com participagdo em
oferta INVESTIDORES Emgresas Elegiveis

* Redugdo de custo de . . . « Aumento do limite de
manutengio da condicso investimento em agbes de
de cia aberta PGBL e VGBL

Desenvolver programa de
capacitagdo para
emprasarios

Isancdo de IR para
iwestidores que adquirirem
agBes de Empresas Elegiveis

Aplicar programa de

capacitagdo a -
SMErasanos * Regulamentar procedimento
de ofertas restritas para agles
* Iniciativas de apoio e incentivo
22 FASE DO PROJETO a canals de distribuigio
Andlise de modelo alternativo de mercado de R . 5
acesso com descontos adiclonass e acesso restrito ecursos para investimento '
a investidores super-qualificados p rod UtiVO eem in OVBQSO

AgﬁES da BM&FBOVEPA Comité Técnico Ofertas Menores

Incentivo ao Mercado

Orientagio gratuita sobre IPO
Izencdio de Taxa de Analise de Registro e de Manutengio de Listagem

Patrocinio de relatdrio de analise (research] por um periodo de 2 anos (corvénio com
APIMEC Macional)

Revisdo da Politica de Pregos para Emissores da bolsa alterando a Taxa de Liquidagdo de Oferta de
0,035% para fero

Iniciativas do Instituto Educacional

Programa de desenvolvimento para Corretoras e Canais de Distribuicio
Programas direcionados s Empresarios e Executivos de empresas

Parceria com ABDI e Fundacdo Dom Cabwral para desenvolver e aplicar Programa de
Capacitagio para empresanos
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Redu.;ao de custo da Oferta Comité Técnico Ofertas Menores

Reducio de custo e simplificacdo do processo de oferta piblica

* Revisdo da tabela que determing o valor cobrado pela CVM para

Taxa de registro vy ae
- registro de oferta piblica

de Oferta
Pibl . n ) :
tblica @ Taxa * Revisio da Politica de Pregos para Emissores da BM&FBOVESPA
de Distribuicio .. .
alterando a Taxa de Liguidacio de Oferta
::E:?;a:ede « Isengan da exigéncia de Publicacdo em jornal de Andncia de Inicio de
Inicio Distribulg o no caso de Oferta Piblica de Ages de Empresas Elegiveds
* Diispensa de publicac®o de Avisos/Anincios e impressdo de prospecto
Simplificagdo das ofertas de Empresas Elegivels
do processo
de oferta * Contendo padronizado de material publiciticio dispensado de

andlise prévia

Encaminhamento: CVM f BME&FBOVESPA

Redugﬁo de custo de cur"panhia aberta Comité Técnico Ofertas Menores

Reducdo do custo de manutengo da condigdo de companhia aberta

* Extensio dos prazos para publicagio de Demonstragies

Exténsio de . - : .

prazos Finaneeiras auditadas trimestrais de Empresas Elegiveis de 45 dias
para 63 dias do fim do trimestre

Atualizagio de * Isentar as empresas elegiveis de atnalizagfio, em 7 dias, de 11 itens

informagdes especificos do Formulario de Referencia

* Retirar a exigéncia de publicacio de demonstragdes financeiras anuais, atas

de AGD e AGE em Didrlo Oficial para Empresas Elegiveis

Publicagfes

* Dbrigagde de publicar por melo de sistema especifico da CWM, Bolsa e pdgina
da rede mundial de computadores do proprio emissor

Encaminhamento: CVM / Ministério da Fazenda
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Congcien’tizagao e Educagao de Empresa'rios Comité Técnico Ofertas Menores

Desenvolver Programa de Capacitagdo para Empresarios

* Realizard pesgquisa e diagﬂéslim sobre os principais obstaculos e
dificuldades para o desenvolvimento do acesso de pequenas e

Pesquisa de médias empresas a0 mercado de capitais no Brasil
percepgio ¢
diagnéstico * Identificard as melhores pratieas e ecossistemas internacionais para
acesso de empresas menores ao mercade de capitals
coordenada
pela Fundagdo . . -
« Indicard comjunto de medidas para compor uma agenda de agoes
Dom Cabral

articuladas para dinamizar o acesso 4 bolsa de valores por empresas de
todas os portes.

Encaminhamento: ABDI / EME&FEOVESPA / Fundagio Dom Cabral

Cﬂmienﬁzaﬁn e Eduﬂagﬁo de Empresérim Comité Técnico Ofertas Menores

Aplicar Programa de Capacitagdo a Empresarios

* Estraturar modelo de “oficina” contenda o "'passo a passo" para
empresas se listarem em holsa e/ou realizarem oferta priblica
imicial de agiies

Conjunto de
iniciativas * Disseminar o Programa de Capacitagio para todas as regities do
Brasil

* Criar comunidade para trocas de experiéncias, por meio de
convénios ¢ acordos de cooperacio entre entidades interessadas.

Encaminhamento: ABDI / BEME&FBOVESPA [ Fundagio Dom Cabral
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Educacdo e Canais de Distribuicdo Comité Técnico Ofertas Menores

Plano de agbes educacionais especificos direcionadas a investidores e iniciativa de
apoio a canais de distribuicdo

» Estruturar cursos e seminarios para educacao do investidor sobre
investimento em Empresas Elegiveis

Inserir atividades estruturadas nas iniclativas J4 existentes, em especial
as desenvolvidas pelo Comite Consultive de Educagio da CVM

Iniciativas para

investidores
* Desenvaolver programas edueacionais de capacitacio e de divulgagio de
informacdes sobre investimento em venda variavel para investidores
institueionais com baixa exposicio em renda variavel
13 + -
Iniciativas para * Programa de Incentivo as corretoras
canais de . L Hieth fei itacio &
distribuicSo Cursos e semindrios com o objetivo de aperfeigoar a capacita¢ao dos

Agentes Autéonomos

Encaminhamento: BME&FBOVESPA / CVM

Estimulo a poupanca de longo prazo - Veiculo de Investimento (1)

Criar veiculos de investimento que estimulem demanda por Empresas Elegiveis, isentando os
cotistas de imposto de renda sobre ganho de capital

Como é Comao ficaria
Direcionado a investidores - Direclonado a investidores gualificados & nio
qualificados qualificados
Prazo estabelacido pelo +  Prazo minimo de 8 anoes

regulamento do Fundo

Fundo de - Investimento em empresas . pMinime de 23 investido em empresas elegivels
Investimento abertas e permissio para investir ate 1/3 em FIP on

m A FIA empresas fechadas, desde gue participe na
Fechado gestio

Imposto de Renda de 15% no

Isencio de Imposto de Renda no resgate das
resgate das cotas

cotas s& 3 composigo do investimanta for 2/3 do
pateimanio® imestido em Empresas Elegiveis
e 04 1/3 restantes em empresas fechadas, FIP ou
Renda Fixa

* O prore pove enguocromente do Fondo # de 3 ones v 50 Empresos Elegfeeis Velndos, ¢ que ocermer primeing

P & també ssibilidade: (i) de cobranga de taxa de performance sobre retornos absolutos; e i) de
recomgra de cotas guando o Valor do Patrimdalo Liguide de Funde (NIV) for superior ao valor de negociacdo no
secundario, desde que existam reservas

Encaminhamento: CVM / Ministério da Fazenda / SPE / Receita Federal
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w0 Olering Mesoie

Estimulo a poupanca de longo prazo - Veiculo de Investimento (Il

Reduzir aliquota de imposto de renda sobre ganho de capital para FIA Aberto de acordo
com a proporgio de investimento do Fundo em Empresas Elegiveis

Como & Como ficaria

Imposto de Renda de - Isencéo de Imposto de Renda no resgate
15% no resgate das cotas as cotas se 3 composicdo do investimento
£ 5&m Prazo minima para for 2/3 do patriménio investido em
resgate Empresas Elegiveis e

Fundo de - Prazo minimo para resgate de 180 dias

em Aces (FIA)

Aberto ou

10% de Imposto de Renda caso o fundao
tenha 1/3 do patriménio investido em
Empresas Elegiveis e

Prazo minimo para resgate de ™ dias

Encaminhamento: CVM / Ministério da Fazenda / 5PE [ Receita Federal

Estimulo a poupancga de longo prazo - Veiculo de Investimento (1) "™

Permitir que FIP tenha participagdo em empresas elegiveis sem a obriga¢do de
participa¢do na gestio

Isentar a obrigatoriedade de
Fundo de

P . F'ar_t/icipan;iu na Elr_DCESSO ;IJarticip-at;iu na gestio nJ-:n caso de
e I[::‘::S:;: da empresa investimentos de até 20% do
Participages i patriménio do funda em Empresas
(FIF) Elegiveis e nas empresas em fase

de desinvestimento

Encaminhamento: CVM / Ministério da Fazenda / SPE / Receita Federal
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Estimulo a poupanca de longo prazo - Outras Medidas

Aumentar o limite de investimento em agBes de Plano Gerador de Beneficio Livre (PGBL)
e Vida Gerador de Beneficio Livre (VGBL)

PGBL / VGBL - Limite de investimento em - Limite de investimento em agdes de
achies de até 49% ate 100%

Isengio de Imposto de Renda sobre ganho de capital por 5 anos

= Investidores pessoas fiskicas e cotistas de fundos gque tenham como palitica de

Investimentos determinado percentual de acdes das empresas elegivels
Publico-alva F b P g

do Incentivo . . . - I
* Investidores que adquirirem acgfies de empresas elegiveis em ofertas iniciais [IPO],

subsequentes (Follow On) ou no mercade secunddrio, em bolsa

Encaminhamento: Ministério da Fazenda [ Secretaria de Politica Econdmica |SPE) [ Receita Federal

Processo de Oferta Comité Técnico Ofertas Menores

Regulamentar procedimento de oferta de agBes com esforgos restritos

+ Oferta direcionada a investidores super-qualificados [nos moldes da
ICVM 476 para Debentures)

« aplicivel 2 ofertas iniciais e subsequentes, que poderio ser primaria
ou secundaria

* Regra geral
— Consulta a o investidores
= Oferta pode ser subserita por zté 20 investidores

Caracteristicas

* Regra especial para Empresas Elegiveis
— Consulta a 100 investidores
— Oferta pode ser subserita por até 20 investidores

Encaminhamento: CVIV/ ANBIMA
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Comie Tecreco Dfertas Menores

Detalhamento — Mercado Alternativo: a ser desenvolvido — 22 FASE

BMEFBOVESPA & CVM devem aprofundar estudos sobre um mercado de acesso
alternativo com descontos adicionais em governanga e restrito a investidores super-

gualificados
2 fase do - .
Projete * Analise de mocelo alternativo de mercado de acesso com descontos
Ofertas adicionais em governanga & acesso restrito a investidores super-
“rnnr;.'.s d{mlliﬁcadua, nos moldes do que acontece fora do Brasil

* Companhias dispensadas de registro na CWM

« Critérios para listagem definidos e supenvisionados exclusivamente por
Caracteristicas meio de autorregulagdo [balsa de valores)
gerais a serem
analisadas * Listagem no Mercado de Balcdo Organizado e a partir de oferta com

procedimento de esforgos restritos

* Acesso exclusiva a investidores super-qualificados

Encaminhamento: BM&FBOVESPA [ CVM

OBRIGADA! Comité Técnico Ofertas Menores
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ESCLARECIMENTO e Investimento Comité Técnico Ofertas Menores

Criar veiculos de investimento adequados para estimular investimento em agdes de
Empresas Elegiveis — Propostas 2, 3 e 4

0 que & Fundo MNos fundos fechados a entrada e saida de cotistas ndo é permitida. Apos o
pericdo de captagdo de recursos ndo sdo admitidos novos cotistas nem novos
o ApSies imestimentos pelos antigos cotistas, O resgate das cotas sd € permitido no
[El A) encerramento do fundo e, caso o cotista queira vender suas cotas, deve
vendé-las a outro cotista. Cotas de fundos fechados podem ser negociadas
Fechado?
em bolsa de valores.

de Investimento

0 que & Fundo

N e Nos fundes abertos & permitida a entrada de noves cotlstas ou o aumento de

e Investimento i
participacdo dos antigos por meko de noves investimentos, Também € permitida

em Actes (FIA) i i ) )
: 9 a saida de cotistas através de regate total ou parcial de suas cotas.
ertn

. — O fundo de participacdo, também conhecido como Private Equity, € destinado
M exclusivamente a investidores qualificados. Seus recursos sdo destinados a
w aquisicao de aches, debéntures, & outras titulos & valores mobilidrics
—— conversivels em agdes de companhias abertas ou fechadas, Esses fundos sdo

E‘“—"'M obrigados a participar no processo decisdrio da empresa investida, com efetiva
(FIP)? influéncia na definicdo de estratégia e gestdo.

rdenou Grupo de Trabalho
amentais

Comité Técnico Ofertas Menores

Acdo: coordenacdo de Grupo de Trabalho composto por representantes da ABDI, BNDES,
CVM e FINEF conhecer experiéncias internacionais onde ofertas menores s8o viabilizadas

Elaboragao de um Diagnostico Conjunto

Usilkca;da da Merceda de Cagheh pars o
Finarsiamenin de Pegnscas o Stédion

Ervqessa por msis de Agls Visita a sete paises: Inglaterra, Polinia, Espanha,
Canada, Austrdlia, Coreia do Sul e China com o
S-S T objetivo de entender como o tema é tratado no

I Sy Ay

mercado Internacional

Mesa redonda com agentes do mercado: Debates
acerca do diagndstico obtido e percepgdes do
mercado

Resultado: constituicio do Comité Téenico com representantes do mercade,
formagdo dos subgrupes e construgdo de propostas
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COMITE TECNICO Comité Técnico Ofertas Menores

Constitulcio de Comité Técnico plblico-privade para:

- formular, analisar e endossar tecnicamente todas as propostas
elaborar plano de a¢do para ampliar a utilizagdo do mercado de capitais por pequenas
e meédias empresas

)
Comité Técnico

H

AN M A AN

Redugdo de custo

i
i
i
Incentive Fiscal Veicula adequada Ratapam 4 : Pracezia de Educagic para
as Irvestidar para Investir manutangio i Oferta Investicar
i
i
L 1
o [N
; \‘_ .r" \\‘
Mercada e
! ) Educagio do
Alternativo Ernpresdnio
Y ! & [
,
L . o

Numero de empresas de tamanho elegivel que
acessaram o mercado recentemente & baixo

Comité Técnico Ofertas Menores

Desde 2004, apenas 12 empresas dentro do perfil de elegibilidade definido

pelas propostas do Comité conseguiram acessar o mercado de capitais.
A grande maioria realizou o IPO antes da crise de 2008

Quantidade de empresas
listadas Novo Mercado,
BOVESPA MAIS e Nivel 2

Valor de Mercado em

02/jul/13

Abaixo de RS 700 MM 12
Entre RS 700 MM & RS 1 B 20
Entre RS 1 Bl e RS 5 BI 80
Acima de RS 5 BI 14
Total 126

Fonte: BRMEFBOVESPA [ Economatics
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Comitd Téenice Cfertas Menores

Potencial impacto das Propostas — Exemplos concretos

Empresas se financiaram via emissdo de aces, cresceram, geraram
empregos e aumentaram arrecadacdo...

Le Lis Blanc [atual Restoque) captou Helbor captou RS 252 milhdes em
RE 150 milhdes em 2008 ... 2007 ...
Evolugio de Receita Liguida da Le Lis Blanc Evolugio de Receita Liguida da Helbor
. 1.432
636 117
471 al
= 351 (Lt}
146 198 . JE— l
130
= = u B - m N
2007 206 o 2000 2011 12 W06 20T 2008 2000 W10 oM 2012
™ dE’Stin;ll;JD das recursos captados T [IQ'S\III1J(,§D d0s recursos captados
+ abertura de novas lojas + aquisiclo de terrenos
* aguisiphas * Incorporacdo de novos empreendimentos
* pagamento de dividas *  aquiscanoe partiipagac e stios minoritEnos am S0P
* capital de giro * construgdio de empraendimentos
Fore; site da Le Lis Blan: Fonte: site Helbor
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