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Carta ao leitor
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Abertura de capital: um grande passo
para o crescimento das empresas

O acesso ao mercado de capitais € uma conquista para as companhias,
impulsionando o crescimento da empresa, levando a diversificacao das fontes de
recurso e possibilitando a perpetuidade dos negdcios.

Ao longo do seu ciclo de operacao, as
empresas possuem diversas fontes de
captacdo a sua disposicdo. Para escolher a
mais adequada, é necessario avaliar o perfil,
0 estagio de maturidade e a estratégia da
organizagdo, bem como as implicagdes que
a fonte escolhida trara. Abrir o capital é um
desses caminhos, ja que permite a empresa
contar com os recursos do mercado de
Capitais para crescer.

O caminho até uma oferta inicial de ac8es
envolve uma grande mudanga na cultura
organizacional. A ida ao mercado de capitais
pode significar que a empresa conquistou um
tipo especial de sucesso. Ao mesmo tempo,
essa iniciativa pode ser fundamental para a
manuten¢do do crescimento da empresa,

a perpetuidade dos negocios e até mesmo
uma opgdo caso outras fontes de recursos
ja tenham sido utilizadas anteriormente para
viabilizar o incremento das operagoes.

Ap6s um perfodo de preparacdo, a empresa
passa de uma organizac¢do de capital
fechado com um ou poucos sécios para uma
organizagdo emissora de agoes e dividas
(como debéntures), ou para uma companhia
de capital aberto com um ndmero maior de
acionistas que podem comprar e vender
suas a¢gdes em uma bolsa de valores. Para
atuar neste novo cendrio, as companhias
abertas precisam cumprir prazos e

regulamentos, além de contar com uma forte
estrutura de governanga corporativa, o que
é um desafio para todos os executivos que ja
atravessaram essa jornada. Adicionalmente,
vemos No Brasil um acesso cada vez maior
da populagdo em geral ao mercado de
ac¢des, contribuindo para o aumento das
transagdes nos Ultimos anos.

Para auxiliar nessa preparacdo, a Deloitte
em parceria com a B3, iniciou em 2011

a preparagdo de uma série de estudos
com o objetivo de trazer informacdes

Uteis aos participantes do mercado de
capitais brasileiro, e também a potenciais
interessados na jornada. Esta publicacdo
tem como base as informagdes publicas
das empresas que realizaram suas ofertas
iniciais de a¢des (IPO, da sigla em inglés para
Initial Public Offering) e também daquelas
que realizaram ofertas subsequentes
(follow-ons) entre 2004 e 2020, oferecendo
um panorama sobre o0s custos e 0s
beneficios trazidos nesse processo.

Esperamos que as informagdes

aqui compiladas possam auxiliar os
administradores a esclarecer ddvidas sobre
0 processo de abertura de capital e ofertas
subsequentes, bem como ajuda-los na tarefa
de planejar o futuro de suas organizacdes.

Tenha uma 6tima leitural

Carlos Zanotta
Sécio do Global Capital Markets Group
da Deloitte

Rogério Santana
Diretor de Relacionamento com
Empresas e Assets da B3



Metodologia do estudo

Nos graficos apresentados ao longo
deste relatério as somas podem ndo

ser correspondentes em fung¢do
de arredondamentos

Ofertas excluidas da amostra inicial
Operacdes realizadas de acordo com a Instrugdo CVM 400 com valores distribuidos superiores a R$ 10 bilhdes

Este estudo foi preparado com base em
dados publicos disponiveis nos prospectos
definitivos de ofertas publicas realizadas
no Brasil, de janeiro de 2004 a maio de
2020, sendo ofertas iniciais (IPOs) ou
subsequentes (follow-ons), realizados pela
Instrugdo CVM 400, além de informacdes
referentes as ofertas subsequentes com
esforgos restritos pela Instru¢dao 476,
fornecidas pela B3.

A populagdo do levantamento foi composta
inicialmente por 174 ofertas iniciais e

128 ofertas subsequentes realizadas
conforme a Instrugao Normativa CVM 400 e
por 62 ofertas subsequentes com esforcos
restritos, totalizando 364 ofertas. Contudo,
em virtude das caracteristicas e dos altos
valores na distribui¢do, foram excluidas da
populagdo inicial, com o intuito de manter
a homogeneidade da amostra analisada,
sete transagdes com valores distribuidos
superiores a R$ 10 bilhdes, todas realizadas
de acordo com a Instrugdo CVM 400.
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A amostra analisada ndo considerou os
recursos obtidos por meio de eventuais lotes
suplementares emitidos apos a liquidagdo
da oferta base, uma vez que os prospectos
definitivos ndo sdo atualizados para
incluirem esses dados. No entanto, como as
decisBes para a colocag¢do das ofertas sdo
tomadas pelos administradores com base
nos lotes iniciais (incluindo os custos para
emissdo) que sdo divulgados nos prospectos
definitivos, as analises contidas neste estudo
contém informag¢des que podem auxiliar

na avaliagdo da abertura de capital.

Os percentuais de participa¢do dos custos
em relagdo as valores distribuidos foram
calculados com base em ofertas realizadas
entre janeiro de 2004 a maio de 2020. No
entanto, devido a grande amostra temporal
do estudo, os numeros apresentados
referentes a valores absolutos médios,

em reais, de ofertas publicas, foram
calculados com base em ofertas realizadas
entre janeiro de 2015 e maio de 2020.

Ano Emissor Tipo Distribuigéo Comis§6es Desp('esas Custos.totais
(em R$ mil) (em R$ mil) % (em R$ mil) % (em R$ mil) %
2008 Vale Follow-on 18.450.242 179.710 1,0 10.208 0,1 189.918 1,0
2009 Santander Follow-on 12.337.500 193.016 1,6 17.788 0,1 210.804 1,7
2010 Petrobras Follow-on 115.052.319 228.829 0,2 254969 0,2 483.799 04
2013 BB Seguridade  IPO 10.200.000 119.194 1,2 25.000 02 144.194 1,4
2014 Oi Follow-on 13.217.865 91.929 0,7 38128 03 130.057 1,0
2015 Telefonica Follow-on 15.812.000 65.601 0,4 29.570 0,2 95171 0,6
2020 Petrobras Follow-on 22.026.081 98.557 04 39.600 02 138.158 0,6
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O processo de abertura de capital

ApOs a oferta
publica inicial,
preciso atender
exigéncias de
governanca e
controles internos
mais restritos e
transparentes, bem
como desenvolver
novas competéncias
de gestores e
funcionarios, para
que as mudancas
elevem a companhia
a niveis de
governanca aceitos
pelo mercado.

A abertura de capital € um dos passos

mais importantes a serem tomados

por uma empresa. Tal decisdo envolve

uma transformagdo do posicionamento
estratégico, com impactos sobre a gestdo, e
maior transparéncia dos controles internos.
Assim, é importante que a empresa realize
uma avaliagdo criteriosa das vantagens e
desvantagens dessa iniciativa.

A realizagdo de um IPO pode servir para
diversos propodsitos: buscar no mercado de
capitais recursos para o financiar projetos
de investimentos, ampliar o mercado de
atuagdo, perpetuar os negocios e, também,
quando necessario, servir como mecanismo
para que os investidores ja existentes da
empresa, como private equity, realizem seus
investimentos. Além disso, a oferta publica
fortalece a imagem da empresa, na mediada
em que cria um referencial de avaliagdo dos
seus negdcios pelo mercado, o que pode

se traduzir em um cenario de redugdo de
custos de captagdo para investimentos.

O IPO também estabelece uma
transformagdo cultural na organizagdo da
empresa. Apos a oferta publica inicial,
preciso atender exigéncias de governanca

e controles internos mais restritos e
transparentes, bem como desenvolver
novas competéncias de gestores e
funcionarios, para que as mudangas elevem
a companhia a niveis de governanca aceitos
pelo mercado.

As empresas interessadas em acessar o
mercado de capitais brasileiro utilizam a

B3 para tal. A B3 é uma das maiores bolsas
do mundo em valor de mercado, operando
desde 1980 e sendo a criadora de boas
praticas de governanga corporativa no
mercado de capitais. Com atuagdo em
ambiente de bolsa e de balcdo, e ela mesmo
sendo uma sociedade de capital aberto
(B3SA3), a B3 integra os indices Ibovespa,
IBrX-50, IBrX e Itag, entre outros. Reline
ainda tradi¢do de inovagdo em produtos e
tecnologia e € uma das maiores em valor de
mercado, com posi¢do global de destaque
no setor de bolsas. Como bolsa de valores,
a B3 historicamente busca facilitar o acesso
das empresas ao mercado de capitais,

com produtos e servicos para empresas
em diversos momentos do seu ciclo de
financiamento das operagdes.

Para realizar a oferta, sdo necessarios o
registro categoria A de companhia aberta
na Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM),
que é o 6rgdo regulador e fiscalizador do
mercado de capitais brasileiro, e a adesdo a
um dos segmentos de listagem da B3.

A empresa deve avaliar seu nivel de
governanga quando decide realizar a
abertura de capital com langamento de
ofertas. Para cada nivel de governanca
ha uma regra especifica que proporciona
beneficios e custos diferentes para a
companhia.
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Quando a empresa esta realizando a sua
primeira oferta publica, a oferta recebe

o nome de oferta publica inicial ou IPO.
Quando a empresa ja faz parte do mercado
de capitais, e ja realizou sua primeira oferta,
as proximas emissoes realizadas por ela
sdo conhecidas como ofertas subsequentes
ou follow-on.

Para acessar o mercado de capitais é
obrigatdrio seguir os procedimentos
normativos exigidos pela CVM, realizando
o registro de acordo com a Instrugdo
Normativa CVM 480 de 2009 (e suas
alteragOes posteriores). Em suas ofertas de
valores mobilidrios, a companhia podera
decidir entre as duas formas de acessar o
mercado de capitais, com amplos esfor¢os
(conforme a Instrugdo CVM 400) ou com
esforgos restritos, conforme a Instrucdo
CVM 476.

A distribuicdo publica de a¢bes pode seguir
as regras da Instrucdo CVM 400, que
permite que as a¢oes sejam oferecidas a
todos os perfis de investidores, ou seguir

a Instrugdo CVM 476, que traz agilidade

ao processo de oferta publica das agdes,
pois restringe a transagdo a investidores
profissionais, entre outras diferencas.

Principais diferencas entre ofertas de ag6es realizadas pelas Instru¢des CVM 400 e 476

Aspectos

Ofertas realizadas de acordo com
a Instrucdao CVM 400

Ofertas realizadas de acordo com
a Instrucdo CVM 476

Registro como companhia aberta na CVM

Pode ser feito simultaneamente com o IPO

Deve ser feito antes da oferta

Analise prévia e registro da oferta na CVM

Sim

Ndo

Publico

Investidores institucionais e varejo, sem
limitagdo

Restrita a oferta para 75 investidores
profissionais (dos quais apenas 50
poderdo subscrever as agoes)

Prospecto da oferta

E requerido

Ndo é exigido, sendo emitido um
memorando da oferta no seu lugar
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Com relagdo a quantidade de transagoes de
emissdo de a¢cBes no mercado de capitais
brasileiro, historicamente, somos marcados
por ciclos bem nitidos caracterizados pelos
movimentos da economia em geral. Se,

em 2007, o mercado de capitais do Pais
viveu um momento exuberante, em que

64 empresas realizaram IPOs, o cenario
internacional adverso e a instabilidade
econdmica e politica no Brasil atingiram
diretamente o ambiente de negdcios
brasileiro apds 2008, reduzindo os fluxos
financeiros internacionais e revertendo

Histérico da quantidade de ofertas publicas

a tendéncia de crescimento que se esperava
para a atividade econdmica no mundo.

Com a crise politica em 2014, o mercado
passou por um perfodo com poucos IPOs.
J&d em 2019 vimos o Brasil ter sua retomada,
que foi refletida em 42 transa¢des de IPO
ou ofertas subsequentes. Entre os meses

de janeiro e maio de 2020, mesmo com a
pandemia da Covid-19, foram realizadas

dez ofertas, entre IPOs e follow-ons. Isso
quer dizer que o mercado de capitais é
ciclico, o que ressalta a importancia de estar
com a empresa pronta para as eventuais
oportunidades que venham a surgir.

Umas das explicagdes para este recente
movimento na bolsa reiniciado em 2019 é
0 maior acesso de investidores pessoas
fisicas, que vem apresentando um
crescimento extraordindrio ao longo dos
dltimos anos. Ha uma participagdo maior
desses investidores em IPOs no periodo,
assim como dos investidores institucionais
locais, que representam mais de 50%
dos investidores em IPOs do mercado de
capitais brasileiro em 2020, mesmo em
um momento desafiador da economia,
com a pandemia da Covid-19.
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Histérico do nimero de investidores pessoa fisica na B3 (em milhares)

6109 5832 587,2 589,3 564,1 557,1 564,0

619,6

116.9 e 2—156
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* Até maio de 2020

Composicao de tipos de investidores em IPOs (em %)
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Por que abrir o capital?

A abertura de capital € um marco relevante
para uma organizagdo e para todos os
envolvidos no processo. As motivagoes
para essa iniciativa irdo variar de acordo
com as peculiaridades da empresa e da
sua base de acionistas, antes e depois da
transagdo. Todavia, o IPO, de uma forma
geral, apresenta diversos beneficios, entre
0S quais:

Acesso a novos recursos financeiros: Um
IPO pode fornecer a sua empresa capital
adicional para atender as necessidades de
capital de giro, adquirir outros negocios,
investir em instalagdes e equipamentos,

o desenvolvimento de novos produtos ou
liquidagdo de passivos e obrigacbes. Além
disso, a partir da abertura de capital, a
companhia pode realizar, posteriormente,
novas emissdes de a¢des ou de dividas
diretamente no mercado, contando entdo
com fontes adicionais para captagoes de
recursos.

Mecanismo para desinvestimento: A
oferta de a¢des no mercado pode ser o
mecanismo para os acionistas fundadores
ou outros investidores iniciais (como private
equity) venderem seu investimento na
companhia.

Perpetuidade dos negdcios: Muitas
empresas familiares acessam o mercado de
capitais como forma de perpetuar a histéria
construida, que podera ser interrompida
no ciclo de sucessdo familiar. Dessa forma,
utilizam o mercado de capitais como forma
de profissionalizar a gestdo.

Melhoria da posicao financeira e de

liquidez da companhia: A emissdo de
novas a¢Bes melhora os indices de liquidez

10

da empresa e outros indicadores que
demonstram a relagdo entre o patriménio e
suas dividas.

Aumento da competitividade da
empresa no mercado: Uma companhia
aberta tende a ter um diferencial
competitivo em relagdo aos seus
concorrentes ainda fechados. Quando
recorre ao endividamento bancario,

por exemplo, seu custo financeiro é
normalmente inferior ao de uma empresa
de capital fechado. Ao negociar com um
fornecedor ou cliente, a companhia
também pode ter preferéncia pelo fato
de ser aberta.

Visibilidade e atratividade da empresa:
Como companhia aberta, o interesse de
analistas e midia sobre a empesa aumenta
substancialmente, podendo potencializar a
exposi¢cdo da marca. A empresa, pela maior
visibilidade, também pode ter mais sucesso
na atragdo e retencdo de seus funcionarios
e executivos, além da possibilidade de
oferecer planos de remuneracdo com base
em acBes (stock options).

Aprimoramento das praticas de
governanca corporativa: Com o IPO,

a empresa deve elevar suas praticas de
governanca corporativa a um padrao
altamente diferenciado. Esse padrdo de
governanca e controles internos exigido

de uma companhia aberta influencia
positivamente na valorizacdo da empresa e
na sua operagao.

A preparacdo para a abertura de capital
Um bom planejamento de uma oferta

inicial de a¢Bes pode significar o sucesso

ou fracasso dessa operacdo. Para a

organizag¢do estar pronta para abrir o
capital, de forma atrativa para investidores,
e também atender os requerimentos
regulatoérios necessarios a serem cumpridos
periodicamente por companhias abertas,

a avaliacdo desses requerimentos e a
adaptac¢do da estrutura da companhia

para atendé-los é fundamental.

A insuficiéncia dessa preparacao para o
IPO pode impactar a empresa de diversas
formas, como a identificacdo tardia de
assuntos relevantes que podem atrasar

- ou até impossibilitar - a conclusdo

do processo, ou a falta de estrutura e

de profissionais com capacidade para
atender os requerimentos. Dessa forma,
as consequéncias de um insucesso ou
atraso no IPO podem ser significativas para
qualquer organizac¢do, com implicagdes
sobre o caixa, a reputacdo, a manutengdo
de profissionais e a moral, bem como
custos relevantes incorridos durante o
processo.

Apds a abertura de capital, as expectativas
colocadas por investidores, mercado e
reguladores na empresa nunca mais serdo
as mesmas. Nesse processo, a empresa
ndo deve subestimar as pressées por
informac0es financeiras trimestrais e
periddicas mais robustas, nem o esfor¢o
necessario para estabelecer e manter
praticas de governanga e gerenciamento
de riscos. Também é necessario considerar
0 aprimoramento nas rela¢bes com o
conselho de administragdo e outros
orgdos de governanga, bem como a
adoc¢do de praticas e sistemas para a
producdo de relatérios e comunicagdes
robustos.
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Arealidade da estrutura de uma empresa
fechada geralmente sinaliza a necessidade
de atualizar significativamente as praticas
e processos de finangas, contabilidade,
impostos, governanga e gerenciamento de
riscos, um ano ou mais antes de um IPO.
Essas fun¢des em empresas de capital
fechado geralmente ndo estdo no nivel
requerido apos a abertura de capital,
particularmente nas areas de governanga,
gerenciamento de riscos e relatérios

financeiros. Como companhia aberta,
por exemplo, a maioria das entidades
precisa de um processo mais rigoroso para
identificar e avaliar relatérios de riscos
estratégicos, operacionais e financeiros,
bem como para comunicar esses riscos
3o conselho de administragdo. Além
disso, os requerimentos da CVM, aliados
as expectativas do mercado sobre maior
divulgagdo de informagd8es financeiras,
pressionam os prazos para fechamento

Etapas da preparagao para a abertura de capital

Fase de decisao
Principais consideracdes

Por que fazer? Oportunidades

* Para levantar capital e elevar o perfil

* Para fornecer uma estratégia de safda aos
acionistas existentes

* Para obter acesso ao financiamento publico

* Para aumentar o valor de mercado

* Para a perpetuidade da organizacao

Comparacdo com outras fontes de
recursos

* Emissdo de a¢Bes

* Emissédo de dividas

* CRA/CRI

* Fus@es e/ou aquisicdes

Avaliacdo se a companhia é elegivel

* Fatores regulatérios

* Informagdes financeiras auditadas de 3 anos
de acordo com as IFRS ou equivalentes

* Capital de giro suficiente para o perfodo

* Procedimentos apropriados de relatérios
financeiros para uma empresa listada

Avaliacao se é apropriado

* Interesse do mercado no setor

* Potencial de crescimento

« Estratégia clara e um plano de negécios
abrangente

Transformacgao - Acompanhamento

contabil e publicagdo de informac&es

ao mercado, além da necessidade
dessas informagdes serem revisadas ou
auditadas trimestralmente por auditores
independentes.

Dessa forma, se faz fundamental que a
organizagdo reconhega o seu estagio de
maturidade no inicio do processo e se
prepare previamente para a abertura de
capital.

1"
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Além dos aspectos regulatorios, a
preparagdo das empresas permite uma
avaliacdo antecipada de seu grau de
governanca e transparéncia, frente ao
requerido pelos segmentos de listagem da
B3. O grafico abaixo demonstra, de forma
comparativa e historica, o comportamento
dos indices de a¢des da B3, e como as
empresas que possuem grau atrativo de
governanca, em geral, performam melhor
que as demais organizacoes.

Evolucao da rentabilidade do indice de Governancga Corporativa (IGC) e do Ibovespa (base 0 em 2004)
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O processo de IPO

Além do estudo de caso da empresa que
serd objeto de abertura de capital, um dos
fatores mais importante para o sucesso é
a formagdo de um bom grupo de trabalho.
Uma equipe qualificada de profissionais,
aliada a assessores com experiéncia no
mercado de capitais, é um fator chave para
0 sucesso do IPO.

Em um contexto multidisciplinar, o grupo
de trabalho na empresa sera composto
por profissionais das mais diversas areas e
drgdos de governanga da organizagdo.

Durante todo o processo de IPO,

0s executivos da companhia serdo

os interlocutores com o mercado. A
importancia da impressdo que esses
executivos devem deixar no mercado e em
seus potenciais investidores ndo deve ser
subestimada ou minimizada. Os investidores
geralmente atribuem um peso enorme

em suas percepgoes sobre a capacidade

de gestdo dos executivos da companhia.
Assim, as qualifica¢Bes, a conduta ética

e a experiéncia desses executivos serdo
avaliadas. Torna-se entdao fundamental para
a organizacdo dirigir esforcos para reter
executivos com experiéncia no crescimento
de empresas e que tenham uma forte
reputacdo, sem violagdes éticas anteriores.
Executivos com uma historia bem-sucedida
de crescimento corporativo podem ajudar
substancialmente a orientar a empresa
para o sucesso do IPO, com destaque

para o CEO e o CFO. Esses executivos
serdo os principais responsaveis pelo
sucesso da transagdo durante o roadshow
- apresentacoes a potenciais investidores
de dados estratégicos, financeiros e

operacionais sobre a empresa, para as quais
a preparagdo prévia é fundamental.

Além de executivos experientes e uma
equipe interna qualificada, o processo

de oferta requer a experiéncia de outros
profissionais, incluindo coordenadores
financeiros, advogados e auditores. A
quantidade desses prestadores de servicos
e o investimento de tempo do time interno
tornam o processo de oferta bastante
dispendioso. Todavia, o sucesso do IPO e a
futura prosperidade da empresa depende
em parte do talento dessas equipes; logo,
a empresa deve envolver sempre a equipe
mais qualificada possivel.

Multidisciplinaridade do programa de IPO

Diretoria

executiva
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Custos para abertura de capital

Empresas que
tenham investido
em uma preparacao
de longo prazo
Sserao menaos
impactadas pelos
custos relativos

a abertura de
capital.

Custos para obtencao de capital

Custos da oferta

Os custos relativos a preparagdo da
empresa para a abertura de capital
dependem, essencialmente, da estrutura
que a empresa ja possui. Tendo em vista
que abrir o capital pressupde, por exemplo,
que a empresa seja auditada por firma de
auditoria independente e que possua um
nivel adequado de transparéncia, controles
internos e governanca corporativa, é
possivel dizer que empresas que tenham
investido em uma preparacdo de longo
prazo serdo menos impactadas por esses
custos.

Desse modo, é dificil mensurar os custos
envolvidos nesse processo. Alguns
executivos entendem que aprimorar
constantemente a estrutura da organizagdo,
sempre visando as melhores praticas, é

algo natural e intrinseco ao seu processo

de crescimento. Nesses casos, contratar
uma firma de auditoria ndo representa, para
eles, um custo ligado a abertura de capital.
Na contramdo, empresas que ndo veem
valor no aperfeicoamento da sua gestdo e
governanca, diante da decisdo de abrir o
capital, terdo um dever de casa maior e mais
CUStosoO.

Se uma empresa decide abrir seu capital,

incorre basicamente em dois tipos

diferentes de custos:

* Os diretamente associados a oferta, ou
seja, 0s custos de abertura de capital

* Os associados a uma companhia aberta
listada em bolsa de valores

De acordo com a literatura ja disponivel
sobre 0 assunto, esses custos sdo divididos
em componentes diretos e indiretos. Como
componentes diretos estdo alocadas todas
as despesas relacionadas com a decisdo
de listagem. Entre elas, as despesas com
coordenadores, advogados e auditores.
Outros componentes dos custos diretos
sdo as taxas pagas as bolsas de valores, a
publicidade legal e a imprensa, despesas
para cumprir com a divulgacdo e regras de
governanga corporativa.

O componente indireto é fruto de uma
discussdo internacional que defende que
existe um impacto do desconto sobre a
avaliagcdo econdmica da empresa, ou seja, a
diferenca entre o preco de oferta registrado
no prospecto e o preco de mercado de
fechamento do primeiro dia de negociagdo

Custos subsequentes
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das a¢Bes no mercado. Apesar dessa
discussdo, ndo existe exemplo pratico desse
desconto indireto nas ofertas realizadas

no Brasil. Ndo é propdsito deste estudo
abordar ou tentar mensurar esse impacto,
mas € um assunto que deve ser avaliado por
empresas que almejam abrir seu capital.

Os coordenadores da oferta

No processo de abertura de capital e oferta
publica de a¢Bes, os empreendedores e
executivos esperam realizar uma operagao
bem-sucedida, que tenha uma precificagdo
adequada e estabilidade no prego das
acBes apds o IPO. Na busca desse objetivo,
a escolha de um coordenador competente
pode ajudar a garantir o sucesso da oferta.

Toda oferta publica deve ser conduzida

por uma instituicdo financeira autorizada a
atuar no sistema de distribuicdo de valores
mobilidrios (coordenador ou underwriter).
Esse intermediario é responsavel, entre
outros itens, pela modelagem da operacdo
(avaliagdo da viabilidade da distribui¢do),
pela formagdo do consoércio de distribuicdo,
pela realizacdo da diligéncia (due diligence)
sobre as informagdes da empresa que
serdo utilizadas na elaboragdo dos
documentos de emissé&o, pela coordenagdo
dos procedimentos junto a CVM, pela
estruturacdo e determinagdo do perfodo
adequado (timing) da oferta, pelo processo
de formacdo de preco por meio do livro de
ordens (bookbuilding), pela organizacdo das
apresenta¢des ao mercado (roadshow) e
pela concepcdo do plano de distribui¢do

da emissdo.

Os coordenadores sdo familiarizados com
as condi¢es do mercado, conhecem o nivel
de interesse de investidores institucionais e
individuais com relagdo a novas emissées de
acBes e comparam os multiplos das a¢des
de companhias similares que fizeram oferta
ou tém suas a¢des negociadas na B3.

As despesas com os coordenadores

sdo geralmente os custos individuais

mais altos da abertura de capital e sdo
negociadas diretamente entre a empresa e
o coordenador lider. Além de contemplar os
servigos ja prestados, essas despesas tém
por objetivo compensar os coordenadores
do custo de se associarem a oferta.

Em IPOs e follow-ons realizados no Brasil,
as despesas com os coordenadores sdo
geralmente as seguintes:

» Comissdo de colocagdo

* Comissdo de coordenagdo

» Comissdo de garantia de liquidag¢do

* Incentivo

As comissdes representam a remuneragao
paga aos coordenadores por sua prestacdo
de servicos, conforme o acordo entre as
partes, e geralmente sdo um percentual
sobre o valor total de distribui¢do da oferta.

Custo médio com comissdes - 2004 a maio de 2020

(percentual sobre o valor distribuido)

3,9
2,8
2,5
IPO Follow-on Follow-on CVM 476

H Colocacdo
Coordenagdo
Garantia de liquidagdo

H Incentivo

Outros
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O percentual dos gastos com comissdes Custo médio com comissdes em IPOs - 2004 a maio
pagas aos coordenadores pode variar de de 2020 (percentual sobre o valor distribuido)
acordo com as condi¢des do mercado, o 4,2 4,2

3,9

tamanho e a complexidade da operagdo
e do regime de colocagdo (com garantia
firme ou melhores esforcos), entre outros
fatores.

3,5

W Colocacao
M Coordenagdo
M Garantia de liquidac&o

M Incentivo

Outros

Até R$ 200 De R$ 201 milndes  De R$ 501 milhdes De R$ 1 bilhdo
milhdes a R$ 500 milhdes a R$ 1 bilhdo aR$ 10 bilhGes

Custo médio com comissoes em follow-ons - 2004 a maio de 2020
(percentual sobre o valor distribuido)

3,5

H Colocacdo
M Coordenagao
M Garantia de liquidacdo

W Incentivo

Outros
Até R$ 200 De R$ 201 milhGes  De R$ 501 milhdes De R$ 1 bilhdo
milhdes a R$ 500 milhdes aR$ 1 bilhdo a R$ 10 bilhdes

Custo médio com comissdes em follow-ons pela CVM 476 - 2004 a maio de 2020
(percentual sobre o valor distribuido)

2,6
2,4
21
1,1
0,7
0,4 0.4
H Colocacdo
o0 11 M Coordenacdo
M Garantia de liquidagao
Até R$ 200 De R$ 201 milhdes  De R$ 501 milhdes De R$ 1 bilhdo
milhdes a R$ 500 milhdes a R$ 1 bilhdo a R$ 10 bilhdes
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Como escolher um coordenador

A escolha de um coordenador

devera levar em consideracdo varios
aspectos. Veja abaixo alguns itens que
as empresas precisam avaliar para
escolherem o banco de investimento
que coordenara sua oferta:

Reputacao

Em uma oferta, a reputagao dos
coordenadores é de grande importancia.
Investidores institucionais e pessoas
fisicas terdo mais confianca em suas
acBes quando identificarem o nome

de um banco de investimentos ou de
executivos altamente conceituados nos
processos de oferta. A reputacdo também
influencia a capacidade do coordenador
lider em organizar um consércio forte
com outros coordenadores para auxiliar
na venda e na distribuicdo das ac8es.

Capacidade de distribuicao

E importante para as companhias

e para os mercados que 0s
coordenadores distribuam as acdes
em uma base variada de investidores
para gerar interesse permanente do
mercado nas agdes apos a oferta.
Cada banco de investimento tem

uma base de clientes diferente.

E importante que as empresas
entendam a composi¢do de cada uma
e facam uma avaliagdo levando em
consideracdo a sua estratégia. Alguns
bancos de investimento tém acesso

a muitos investidores institucionais,
enquanto outros possuem foco

em investidores pessoas fisicas. E
importante mencionar que uma

oferta somente é efetiva por meio de
coordenadores que possuam uma boa
base de clientes, bem como capacidade
de estruturar um consorcio forte.
Destaca-se ainda que, das 174 IPOs
ocorridos entre janeiro de 2004 e maio
de 2020, aproximadamente 65,6% do
volume total ofertado foi absorvido por
investidores estrangeiros.

Experiéncia

Um banco de investimento deve ter
experiéncia na distribuicdo de acdes
de companhias do mesmo setor ou
de setores similares. Isso influi na
capacidade de fixar o preco das a¢des
e da mais credibilidade ao explicar

e oferecer a companhia a potenciais
investidores.

Capacidade de formar mercado
Apesar de ndo ser um requisito para a
abertura de capital, os coordenadores
ou os outros intermediarios de
mercado podem se tornar os
formadores de mercado para as agdes
da sua empresa, ou seja, assumem

a obrigacao de colocar no mercado,
diariamente, ofertas firmes de compra
e de venda para uma quantidade de
ativos predeterminada e conhecida
por todos. Ao registrar ofertas, o
formador de mercado proporciona um
preco de referéncia para a negociacao
do ativo. O coordenador lider podera
atuar como formador de mercado, ou
o papel de formador de mercado pode
ser desempenhado por corretoras,
distribuidoras de valores, bancos de
investimento ou bancos multiplos com
carteira de investimentos.

Analistas financeiros experientes

A comunidade financeira normalmente
enxerga o coordenador lider como a
principal fonte de informacdes sobre a
empresa. Portanto, é importante que o
banco de investimento escolhido tenha
analistas experientes, respeitados

pela comunidade financeira e que
acompanhem de perto o setor em que

a empresa atua, ndo somente durante

o processo de IPO, como também antes
e depois da transa¢do. A companhia de
capital aberto tem um papel importante
no relacionamento com a comunidade de
analistas, fomentando o interesse destes
pela cobertura do seu papel.
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Cabe aos
assessores juridicos
auxiliar a empresa
nas questoes
societarias antes da
oferta, bem como
NOS preparativos
ao longo da
transacao.

18

Advogados

Os honorarios advocaticios estdo
basicamente relacionados com a preparac¢do
do pedido de registro de companhia aberta,
dos documentos da oferta, negociagdo do
contrato de coordenacdo e distribuicdo,
questdes societarias e outros aspectos

que surgem no decorrer do processo de
registro e oferta.

Como o pedido de registro é um
documento legal, os advogados geralmente
ficam encarregados de auxiliar a
administracdo em sua elaboragdo. Quando
os advogados tém duvidas e precisam de
informacoes, recorrem a administragdo

da empresa. Com base nas informagdes
coletadas, o papel dos assessores juridicos
sera o de ajudar a empresa a decidir

quais informagdes devem ser incluidas no
pedido de registro (ou seja, quais fatos sdo
importantes) e como devem ser incluidas.
Além disso, os assessores juridicos irdo
protocolar o pedido nos érgdos reguladores,
coordenar e ajudar na elaboragdo e
apresentar as respostas aos comentarios
desses érgdos.

Cabe também aos assessores juridicos
auxiliar a empresa nas questdes
societarias antes da oferta, bem como nos
preparativos ao longo da transagdo. Os
advogados tém o papel fundamental de
ajudar a empresa a negociar o contrato
de coordenacdo e distribui¢do em seu
nome, emitir um parecer sobre a validade
das a¢des a serem ofertadas e prestar
consultoria a empresa em assuntos
relacionados ao mercado de capitais.

Se os trabalhos oriundos das questdes
societdrias forem extensos, exigindo uma
reorganizacdo complexa ou a negociagdo
de contratos relevantes, os honorarios
advocaticios poderdo ser significativamente
elevados. Os honorarios também
aumentardo se houver um grande ndmero
de acionistas vendedores em virtude do
volume de trabalhos legais e administrativos
relativos a cada vendedor.

Em ofertas secundarias ou mistas, algumas
das despesas com honorarios advocaticios
ou outros honorarios podem ser pagas
pelos acionistas vendedores. Os acionistas
e a empresa decidem sobre a alocagdo
de despesas. No entanto, geralmente a
empresa arca com a maioria das despesas.

Além dos advogados da empresa, também
sdo contratados os advogados dos
underwriters, que realizam a diligéncia
sobre a organizagdo e negociam os
contratos da oferta pelos bancos.

Custo médio com honorarios de
advogados - 2004 a maio de 2020
(percentual sobre o valor distribuido)

IPO Follow-on Follow-on 476
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Auditores independentes

Esses honorarios se referem basicamente
a participacdo de auditores independentes
no auxilio da obtencdo do registro de
companhia aberta e na emissdo das cartas
de conforto aos coordenadores. Em alguns
casos, podem também estar relacionados
com trabalhos especificos sobre outras
informacoes financeiras, entre as quais,
informacoes pro forma.

As despesas sdo proporcionalmente mais
altas quando sdo necessarias auditorias
separadas das demonstragoes financeiras

de empresas adquiridas ou a serem
adquiridas, investidas ou contabilizadas
pelo método de equivaléncia patrimonial e
garantidores financeiros.

Se demonstrac¢8es financeiras
intermediarias ou demonstracoes
financeiras especificas (como
demonstragées carve-out ou pro forma)
forem exigidas, os honorarios dos auditores
também serdo incrementados, ja que terdo
de revisa-las ou audita-las, principalmente,
com relagdo as cartas de conforto
solicitadas pelos coordenadores.

Demonstracdes financeiras usualmente exigidas em uma oferta

Registro de = .
Datas-base companhia aberta Oferta Manutencao do registro
Demonstragdes financeiras Em até trés meses do encerramento do
. ; 3 anos v v P
anuais (auditadas) exercicio
Informagoes fl.nancelras. P Ultimo trimestre comparativo ao Em até 45 dias do encerramento do
para periodos intermediarios v v

(revisadas) **

mesmo periodo do ano anterior

trimestre

Em até trés meses do encerramento do

Demonstragdes Financeiras -~ -
: Ultimo exercicio v P
Padronizadas - DFP exercicio
. - 3 primeiros trimestres do exercicio . :
Formulario de Informacgdes P ! Em até 45 dias do encerramento do
em curso comparativos ao mesmo v

Trimestrais - ITR

perfodo do ano anterior*

trimestre

* Desde que transcorridos mais de 30 dias do encerramento de cada trimestre.

** Para pedidos de registro pode ser necessdria a inclusdo de demonstracdes intermediérias auditadas, desde que tenha havido alteragdo
relevante na situacdo patrimonial da companhia (como reorganizagdes societarias, novos financiamentos, aumentos de capital, etc.) apos

a data de encerramento do Ultimo exercicio social ou a companhia tenha sido constituida no mesmo exercicio do pedido de registro. Por
“alteracdo relevante na estrutura patrimonial do emissor apds a data de encerramento do Ultimo exercicio social”, a CVM entende qualquer
alteracgdo significativa, em termos absolutos ou percentuais, de sua estrutura patrimonial como, por exemplo, seu capital social, patriménio
liquido, indice de estrutura patrimonial (passivo circulante acrescido do passivo ndo circulante, dividido pelo ativo total) ou indice de
endividamento (passivo circulante acrescido do passivo ndo circulante, dividido pelo patriménio liquido).

19



Preparacgdo e custos para abertura de capital no Brasil | Uma andlise sobre as ofertas de a¢des no Pais entre 2004 a 2020

20

As demonstrac¢des financeiras auditadas
sdo parte da documentacdo da oferta

e estdo amparadas pelo relatério dos
auditores independentes - que, geralmente,
ddo consentimento para a inclusdo do
relatério nessa documentacdo. Antes de
tal consentimento ser obtido, os auditores
executam procedimentos até as datas

de arquivamento dos documentos, entre
0s quais um levantamento dos eventos
subsequentes para determinar se as
demonstra¢des financeiras e seu relatério
ainda estdo adequados.

Esse levantamento inclui averiguacBes sobre
eventos que ocorreram ou que se tornaram
conhecidos apds a emissdo do relatério
anterior dos auditores independentes e que,
caso tivessem sido conhecidos na ocasiao,
teriam sido divulgados ou refletidos nas
demonstrac¢8es financeiras.

Os auditores revisam e discutem com a
administragdo quaisquer preocupagdes
com relagdo as demonstrag¢des financeiras
intermediarias, bem como leem todo o
prospecto para verificar a existéncia de
inconsisténcias entre partes financeiras e
ndo financeiras e sobre questdes relevantes
que ndo tenham sido divulgadas.

Custo médio com auditores
independentes - 2004 a maio de 2020
(percentual sobre o valor distribuido)

IPO Follow-on Follow-on 476

Durante o processo de oferta, os
coordenadores e seus advogados se
relnem com a empresa e seus auditores
independentes para discutirem as
demonstrag@es financeiras e chegarem

a um consenso com relagdo as cartas de
conforto a serem emitidas pelos auditores
independentes.

Ao solicitar essas cartas de conforto, os
coordenadores estdo buscando ajuda
para realizar uma due diligence nos
dados financeiros e contabeis contidos
na documentacdo da oferta que ndo sdo
apresentados no relatério dos auditores
independentes. As cartas de conforto
descrevem procedimentos muito especificos
realizados a pedido dos coordenadores e
que envolvem a validagdo de informagdes
contabeis e financeiras dos documentos
da oferta.

Os auditores independentes geralmente
fornecem uma minuta preliminar aos
coordenadores bem antes da primeira data
de entrega, para que os coordenadores
possam decidir se os procedimentos
descritos na carta de conforto atendem

as suas necessidades.

Os procedimentos realizados pelos
auditores independentes normalmente
incluem:

* Verificagcdo de dados financeiros contidos
na documentacdo da oferta com registros
contabeis ou demonstragdes financeiras;

* Avaliagdo de resultados financeiros
disponiveis apos a Ultima auditoria para
determinar se houve redugdo nas receitas
ou no patrimoénio ou outras tendéncias
que ndo estdo adequadamente divulgadas
na documentacgdo da oferta.
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Assessores contabeis

O papel do consultor contabil é essencial
para facilitar a abertura de capital ou
ofertas subsequentes. Eles podem ajudar a
empresa, de forma mais rapida e eficiente,
a identificar melhorias e implementar
solu¢des que atendam os critérios da B3

e da CVM para listagem. Essas transagdes
também podem requerer a necessidade de
apresentar novos dados, como informacgoes
financeiras pro forma e demonstra¢des
financeiras carve-out. Assim, pela sua
expertise contabil e, considerando o time
enxuto das organiza¢cdes no momento
pré-IPO versus os requerimentos a serem
atendidos na oferta, esses profissionais
também podem auxiliar na preparag¢do dos
dados contabeis dos documentos da oferta.

Muitas empresas também tém utilizado os
consultores no diagndstico de fechamento
contabil como forma de preparar a empresa
para atendimento dos prazos de divulgacdo
requeridos pela CVM ou também, durante

e apos o IPO, como complemente ao seu
time contabil para o atendimento dos
prazos regulatdrios quanto a elaboragdo

e divulgacdo ao mercado de informacBes
financeiras.

Outros assessores e custos diretos
necessarios para a oferta

Outras despesas com valores individuais
relativamente menores também devem ser
consideradas nos custos para o processo de

custodiantes e camaras de liquidagdo;
Custos relacionados a diagramacgdo e
impressdo de todos os materiais;

Data room (usualmente virtual) para a
disponibilizagdo de documentos para

a due diligence;

Custos relacionados as viagens e aos
gastos nas apresentacoes aos investidores
(roadshows), incluindo os custos para
prepara¢do e gravacdo de roadshow
virtual (net roadshow);

Despesas de publicidade legal e website
de rela¢6es com investidores (que pode
utilizar uma plataforma terceirizada).

Adicionalmente, empresas de mercados
especificos que possuem reguladores
proprios, como por exemplo, em entidades
do mercado financeiro ou de seguros

que sdo reguladas pelo BACEN ou SUSEP,
ha o custo de analise do prospecto pelo
regulador.

Além desses custos identificavels,

havera o tempo gasto pelos executivos

e pela administragdo que auxiliardo
coordenadores, auditores e advogados na
preparacdo da oferta.

Custo médio com ofertas publicas por natureza - 2004 a maio de 2020

(percentual sobre o valor distribuido)

abertura do capital, como: W Advogados e consultores
* Taxas de andlise de listagem e da oferta na 1.0 1.0 Publicidade
B3 e taxa de registro da oferta na CVM; m 0.6 n
* Custos relacionados ao escriturador das 0, [ 03 | Auditoria
agoes; s 0,2 0.3 M Outros
* Eventuais custos relacionados com IPO Follow-on  Follow-on CVM 476

21



Preparacgdo e custos para abertura de capital no Brasil | Uma andlise sobre as ofertas de a¢des no Pais entre 2004 a 2020

Relacdo entre custos e valor da oferta

Apds o entendimento da atividade e da Custo médio com ofertas publicas - 2004 a maio de 2020
necessidade de cada componente para (percentual sobre o valor distribuido)
abertura de capital, é possivel entender

quanto cada um representara de custos e
despesas durante e ap0s a abertura
de capital.

4,9

Despesas

B Comissbes

IPO Follow-on Follow-on CVM 476

Histdrico do custo médio com ofertas publicas (percentual sobre o valor distribuido)

2004** 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014** 2015%** 2016 2017 2018** 2019 2020* **

—e— PO Follow-on Follow-on CVM 476

* Até maio de 2020 ** Anos em que ndo houve follow-ons
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A média dos custos relacionados com
oferta publica inicial sobre os valores
distribuidos, para as ofertas realizadas por
meio da ICVM 400, ficou em 4,9% para o
periodo entre 2004 e 2020. Segregando
as comissoes dos bancos e as despesas
da oferta, as médias ficaram 3,9% para

as comissoes e 1% para as despesas. Os
custos com uma oferta publica inicial sdo
maiores devido ao processo de preparagdo
e elaboragdo de todos os documentos para
registro de companhia aberta, bem como
o trabalho desenvolvido pelos bancos para
apresentacgdo aos investidores.

Histoérico do custo médio com IPOs (percentual sobre o valor distribuido)

6,7
5,7 5,7 1,5
5,4 5.6
5,1
49 5,0 13 5,0 s
4.5 - 0,9 1,6 4,4 Lz 0.8 49
11 41 1,4 40 . 4,2 40
1,0 o= .
: 1,5 1,0
5,2
3,8
3,5

2004 2005 2006 2007 2008 2009
W Comissbes M Despesas

* Até maio de 2020

— Média histérica

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Histérico do custo médio com ofertas publicas (percentual sobre o valor distribuido)

6,4

Até Entre R$ 201
R$ 200 milhdes e R$ 500 milhdes

o |PO —e—Follow-on —e— Follow-on CVM 476

Entre R$ 1 bilhdo
e R$ 10 bilhdes

Entre R$ 501 milhdes
e 1 bilhdo

2018 2019  2020*
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Follow-on

A média dos custos com follow-on ficou em
3,4% sobre o total dos valores distribuidos.
Desse percentual, 2,8% sdo relacionados as
comissdes e 0,6% referentes as despesas.
Ofertas subsequentes, usualmente,
envolvem custos menores pelo fato de a
companhia ja ser publica e de os custos

estarem relacionados a atualizagdo

de documentos que a companhia ja
periodicamente divulga ao mercado (como,
por exemplo, o Formulario de Referéncia).
Alguns fatores que podem incrementar 0s
custos sdo transagdes como aquisi¢Bes de
empresas e reestruturacdes societarias que
ocorram durante o perfodo objeto da oferta.

Histoérico do custo médio com follow-ons (percentual sobre o valor distribuido) 4,9

2004** 2005 2006 2007 2008 2009

W Comissbes Despesas

Média histérica

3,1

2014**  2015** 2016 2017 2018** 2019 2020* **

2011 2012 2013

* Até maio de 2020 ** Anos em que ndo houve follow-ons

Follow-on CVM 476

Os follow-ons de acordo com a

Instrucdo CVM 476, que sdo restritos a
investidores profissionais, comegaram

no mercado brasileiro a partir de 2015.
Nessa modalidade ndo ha despesas com
publicidade e nem com taxa de registro

- logo, essa modalidade tende a ter um
custo menor do que o das ofertas publicas.
Outro fator importante que reduz os custos
nessa modalidade é o fato de que grande
parte dos documentos da oferta, como

por exemplo o Formulario de Referéncia, ja
estdo preparados. Nesse caso, a companhia
precisa atualiza-lo, dependendo do cenario
e janela da oferta. Em contrapartida,
usualmente, as despesas costumam ser
compensadas e incrementadas pelo

custo relacionado ao curto cronograma

da oferta.
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A mediana dos custos relacionados

a ofertas através da CVM 476 ficou em 3,5%,
sendo 2,5% relacionados as comissdes

e 1,0% as despesas sobre os valores
distribuidos.

Histoérico do custo médio com follow-ons pela CVM 476
(percentual sobre o valor distribuido)

4,4
3,8
3,6
3,5
2,9
1,8
: I I
2015 2016 2017 2018 2019 2020*
W Comissdes Despesas Média histérica

* Até maio de 2020
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Custos por setor de atuagao devido a sua complexidade, inclusive de
Cada setor de atuagdo apresenta uma suas estruturas societarias, envolvem
caracteristica e um comportamento maiores riscos, requerem divulgacBes
diferente. Essas diferengas devem ser adicionais e maior nivel de envolvimento
levadas em consideragdo quando se de bancos, auditores e advogados,
realiza o levantamento dos custos para aumentando o valor das comissdes e
abertura de capital. Certos setores, despesas.

Custo médio com ofertas publicas por industria - 2004 a maio de 2020
(percentual sobre o valor distribuido)

AgUcar e alcool

Agronegocio

Alimentos

Atividades financeiras

Comeércio

Construgdo civil, imobiliario e shopping
Educacional

Energia elétrica, gas e saneamento
Farmacéutico, higiene et limpeza
Informatica, Tl, internet e eletronicos
Madeira, papel e celulose

Maguinas e equipamentos
Mineracdo, siderurgia e metalurgia
Petroleo e gas

Prestacdo de servicos

Previdéncia e seguros

Quimica e petroquimica

Telecomunica¢Bes

Téxtil e calgados

Transportes 2,8 [ YA 3.5

Outros setores 34 2.0 5.4 M ComissBes

M Despesas
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Comportamento dos custos IPOs 2015 2016 2017 2018 2019 2020  2015a 2020
para a abertura de capital Quantidade 1 1 10 3 5 5 25
Atabela a seguir apresenta o
comportamento dos custos para  Menor (em R$ mil) 602.800 674198 586.517 721.951 671.488 173.913 173.913
a abertura de capital (comissdes e Maior (em RS mil) 602.800 674198 4457158  2.822146  3.255.895  1.170.258  4.457.158
despesas) em relacdo aos valores ~ Média em RS mi) 602.800 674198  1.869.207  2.087.738  1.797.341 725324 1.553.825
méaximos, minimos, médios e Mediana (em R$ mil) 602.800 674198 1461423 2719116  1.627.397 877.283  1.170.258
medianos distribudos, em termos ~ CYS*©S
e
. Menor (em R$ mil) 17.780 26.968 25.863 22.971 33.444 11.304 11.304
Ultimos anos. Maior (em R$ mil) 17.780 26968 100922 96.680 112929 65347 112929
Média (em R$ mil) 17.780 26.968 51724 65.859 74.592 36.764 52.654
Mediana (em R$ mil) 17.780 26.968 40.816 77.927 63.043 35.921 52.267
Média (%) 2,9 4,0 2,8 3,2 4,2 5,1 3,4
Mediana (%) 2,9 4,0 2,8 2,9 3,9 4,1 45
Menor (em R$ mil) 9181 11.625 4361 7509 6.706 4296 4296
Maior (em R$ mil) 9.181 11.625 41.215 17.980 24.052 10.874 41.215
Média (em R$ mil) 9.181 11.625 16.870 13.942 12.501 7.899 13.333
Mediana (em R$ mil) 9.181 11.625 13.420 16.338 10.406 7799 10.406
Média (%) 1,5 1,7 09 0,7 0,7 1,1 0,9
Mediana (%) 1,5 17 0,9 0,6 0,6 0,9 0,9
Natureza de comissdes e despesas por porte de empresa - IPOs
Natureza dos custos e
i i . - De 201 milhdes ~ De 501 milhGes De 1 bilhdo Média geral
seus impactos por faixa (média em R$ mil) At€200milnGes 550 milhges a1 bilhdo a 10 bilhGes POS
(,’e dISFrIbUIgaO R$ (%) R$ (%) R$ (%) R$ (%) R$ (%)
F possivel observar
detalhadamente a naturezadas  ;jocacio 5217 30 4865 1,6 10061 14 27779 13 20291 13
comissbes e outras despesas, Coordenacdo 1739 1,0 1622 05 3765 05 9812 04 7226 05
além de demonstrar como elas Garantia de liquidac&o 1739 1,0 1622 05 4822 07 10147 05 7766 05
se comportam de acordo com Incentivo 2.609 1,5 3604 1.2 7.312 1,0 18190 0,8 13502 09
o tamanho das distribuictes e Outras - 00 1251 04 1466 02 5583 03 3869 02
o modelo de transacdo (IPOs Total 11304 65 12963 43 27426 39 71511 33 52654 34
ou ofertas subsequentes, onde
certos custos se reduzem, Advogados e consultores 1.070 0,6 3.700 12 3.207 0,5 5513 0,3 4.525 0,3
quando Comparados com a Auditoria 1.663 1,0 1.957 0,7 1.356 0,2 2.209 0,1 1.904 01
abertura de capital). Outras 1563 09 1416 05 4196 06 9070 04 6.904 04
Total 4296 2,5 7073 24 8759 12 16793 08 13333 09
Custos totais 15.601 90 20035 67 36185 51 88304 40 65987 42
Natureza de comissdes e despesas por porte de empresa - Follow-ons
Até 200 milhdes De 201 milhées De 501 mi\hées De 1 pilhéo Média geral
(média em R$ mil) a 500 milhGes a 1 bilhdo a 10 bilhdes follow-ons
R$ (%) R$ (%) R$ (%) R$ (%) R$ (%)
Comissoes (a) 4491 3,0 9.931 2,7 207N 27 52615 19 36151 21
Advogados e consultores 2424 1,6 1.587 0,4 2.527 03 2.669 0,1 2473 0,1
Auditoria 1293 09 1368 04 1722 02 1736 0/ 1668 01
Outras 802 05 1933 05 3354 04 7851 03 5535 03
Total 4518 3/ 4888 13 7602 1,0 12255 05 9677 06
Custos totais 9009 6/ 14.818 40 28313 37 64870 24 45828 26

(a) para algumas ofertas, ndo identificamos a abertura das comissées

(b) foram utilizadas as informages em reais de ofertas subsequentes (Instrugdo CVM 400 e Instrugdo CVM 476) realizadas a

partir de 2015
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Ofertas e custos por segmentos

de listagem

Os segmentos de listagem da B3 -

Bovespa Mais, Bovespa Mais Nivel 2, Novo
Mercado, Nivel 2 e Nivel 1 - foram criados
para desenvolver o mercado de capitais
brasileiro, e para isso era preciso ter
segmentos adequados aos diferentes perfis
de empresas.

Todos esses segmentos prezam por regras
de governanga corporativa diferenciadas.
Essas regras vao além das obrigacSes

que as companhias tém perante a Lei

das Sociedades por A¢des (Lei das S.As -
6.404/76 e 11.638/07) e tém como objetivo
melhorar a avaliagdo daquelas que decidem
aderir, voluntariamente, a um desses
segmentos de listagem.

Além disso, tais regras atraem os
investidores. Ao assegurar direitos aos
acionistas, bem como dispor sobre a
divulgacdo de informagdes aos participantes
do mercado, os regulamentos visam

a mitigacdo do risco de assimetria
informacional.

Novo Mercado

Lancado no ano 2000, o Novo Mercado
estabeleceu desde sua criagcao um padrdo
de governanca corporativa altamente
diferenciado. A partir da primeira listagem,
em 2002, ele se tornou o padrdo de
transparéncia e governanga exigido pelos
investidores para as novas aberturas de
capital, sendo recomendado para empresas
que pretendam realizar ofertas grandes e
direcionadas a qualquer tipo de investidor
(investidores institucionais, pessoas fisicas,
estrangeiros etc.).

Na ultima década, o Novo Mercado
firmou-se como um segmento destinado
a negociacdo de agOes de empresas que
adotam, voluntariamente, praticas de
governanca corporativa adicionais as que
sdo exigidas pela legislacdo brasileira. A
listagem nesse segmento especial implica
a adogdo de um conjunto de regras
societarias que ampliam os direitos dos
acionistas, além da divulgagdo de politicas
e existéncia de estruturas de fiscalizagdo e
controle.

O Novo Mercado conduz as empresas

ao mais elevado padrdo de governanca
corporativa. As empresas listadas nesse
segmento podem emitir apenas agdes

com direito de voto, as chamadas a¢bes
ordinarias (ON). Quase a totalidade dos IPOs
na Ultima década ocorreu com a listagem da
companhia no Novo Mercado.

Nivel 2

O segmento de listagem Nivel 2 é similar
ao Novo Mercado, porém com algumas
excecBes. As empresas listadas tém o
direito de manter a¢bes preferenciais
(PN). No caso de venda de controle da
empresa, é assegurado aos detentores

de a¢des ordinarias e preferenciais o
mesmo tratamento concedido ao acionista
controlador, prevendo, portanto, o direito
de tag along de 100% do preco pago pelas
a¢des ordinarias do acionista controlador.

As a¢Bes preferenciais ainda ddo o direito
de voto aos acionistas em situagdes

criticas, como a aprovacgdo de fustes e
incorporagdes da empresa e contratos entre
o0 acionista controlador e a empresa, sempre
que essas decisbes estiverem sujeitas a
aprovagao na assembleia de acionistas.

Nivel 1

As empresas listadas no segmento Nivel

1 devem adotar praticas que favorecam a
transparéncia e o acesso as informacgoes
pelos investidores. Para isso, divulgam
informac®es adicionais as exigidas em lej,
como por exemplo, um calendario anual de
eventos corporativos.

O free float minimo de 25% deve ser
mantido nesse segmento, ou seja, a
empresa se compromete a manter no
minimo 25% das a¢bes em circulagdo no
mercado.

Bovespa Mais e Bovespa Mais Nivel 2
Com o objetivo de contribuir para o
desenvolvimento do mercado de a¢des
brasileiro, a B3 criou o Bovespa Mais.
Idealizado para empresas que desejam
acessar o mercado de forma gradual, esse
segmento tem como objetivo fomentar

o crescimento de pequenas e médias
empresas via mercado de capitais. A
estratégia de acesso gradual permite que

a empresa se prepare de forma adequada,
implementando elevados padrdes de
governanga corporativa e transparéncia, ao
mesmo tempo em que se coloca na “vitrine”
do mercado, aumentando sua visibilidade
para os investidores.

O Bovespa Mais possibilita a realizagdo
de captagbes menores, mas suficientes
para financiar o projeto de crescimento
da companhia. As empresas listadas

no Bovespa Mais tendem a atrair
investidores que visualizem um potencial
de desenvolvimento mais acentuado no
negocio.
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Esse segmento permite efetuar a listagem
sem oferta, ou seja, vocé pode listar a

sua empresa na B3 e tem até 7 anos para
realizar o IPO. Essa possibilidade é ideal
para as empresas que desejam acessar o
mercado aos poucos. Vocé pode trabalhar
na profissionalizacdo do seu negdcio
visando somente a listagem e depois tera
mais tempo para realizar a oferta publica
de a¢des. Ao desvincular um momento do
outro, o0 acesso ao mercado tende a ser
mais tranquilo e o nivel de preparac¢do da
Sua empresa mais alto.

Os segmentos de listagem da B3

As empresas listadas no Bovespa Mais sdo
isentas da taxa de analise para listagem de
emissores (cobrada pela B3 para listagem de
companhias) e recebem desconto regressivo
na anuidade, sendo 100% no primeiro ano.

O segmento de listagem Bovespa Mais Nivel
2 é similar ao Bovespa Mais, porém com
algumas exce¢Bes. As empresas listadas
tém o direito de manter acdes preferenciais
(PN). No caso de venda de controle da
empresa, é assegurado aos detentores

de acOes ordinarias e preferenciais o
mesmo tratamento concedido ao acionista
controlador, prevendo, portanto, o direito

de tag along de 100% do preco pago pelas
acBes ordindrias do acionista controlador.
As acOes preferenciais ainda ddo o direito

de voto aos acionistas em situa¢des

criticas, como a aprovagdo de fusdes e
incorporacBes da empresa e contratos entre
0 acionista controlador e a empresa, sempre
que essas decisOes estiverem sujeitas a
aprovacdo na assembleia de acionistas.

Segmento Basico

A B3 possui ainda o Segmento Basico,
segmento de listagem que ndo conta
com regras diferenciadas de governanca
corporativa.

Bovespa Mais e

Nivel 1
Bovespa Mais Nivel 2

Nivel 2

Novo Mercado

* Acbes ON e PN (para N2)

* Até 7 anos para atingir Free
Float de 25%

* Composi¢do do conselho de
administragdo: Minimo de 3
membros

* Permitida acumulacdo de
cargos entre CEO e presidente
do conselho de administragdo

* Tag along: 100%

* Acbes ON e PN
¢ Free float minimo: 25%

* Composi¢do do conselho
de administra¢do: Minimo
de 3 membros

* Acumulacdo de cargos: Vedada
entre CEO e presidente do
conselho de administracdo

* Tag along: 80% para ON

* Acbes ON e PN
¢ Free float minimo: 25%

* Composi¢do do conselho
de administra¢do: Minimo
de 5 membros com 20%
independentes

* Acumulacdo de cargos: Vedada
entre CEO e presidente do CA

* Tag along: 100%

* Somente a¢bes ON

¢ Free float minimo: 25% ou 15%,
caso oferta > R$ 3 bi

* Composi¢do do conselho de
administragdo: Minimo de 3
membros, sendo 2 ou 20% (o
que for maior) independentes

* Acumulacdo de cargos: Vedada
entre CEO e presidente do
conselho de admnistragdo

* Tag along: 100%
e Controles internos: Comité de
auditoria, area de auditoria

interna e fun¢des de
compliance
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Quantidade de ofertas publicas por segmento de listagem - 2004 a maio de 2020

Usualmente, uma nova empresa, ao
abrir o capital, é listada em niveis mais altos

100% 174 126 62
; : 0 [ Basico

de governanca. Com isso, a companhia

visa ser mais atrativa para os potenciais Nivel 1
investidores. As companhias j4 listadas, 80% el

por sua vez, fazem emissGes subsequentes

usualmente sem mudar o seu nivel de 60% B Novo Mercado

governanga, por ja se tratarem de B BDR***

empresas mais conhecidas pelo mercado

de capitais. 40%
*** Brazilian Depositary Receipts:
certificados de depdsito de valores
mobilidrios emitidos no Brasil
referentes a companhias abertas
com sede no exterior

20%

IPO Follow-on Follow-on CVM 476

7 9 26 64 3 5 1 1 2 9 1 1 1 10 3 5 5
100% —

80% —

60%

40%

20%

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020*

Nivel 1 Nivel 2 B Novo Mercado B BDR***
* Até maio de 2020

*** Brazilian Depositary Receipts:
certificados de depdsito de valores
mobilidrios emitidos no Brasil
referentes a companhias abertas
com sede no exterior
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As empresas que fazem a sua oferta inicial
de acdes nos segmentos Novo Mercado e
Nivel 2 tém o custo por valor distribuido
maior do que as que realizam o IPO nos
segmentos Nivel 1 e Basico. No entanto,
no caso das ofertas subsequentes, o

custo por valor distribuido das empresas
com maior estrutura de governanca
aproxima-se das demais. Vale fazer ainda
uma comparagdo desses segmentos de
listagem com as BDRs (Brazilian Depositary
Receipts), certificados de deposito de
valores mobilidrios emitidos no Brasil
referentes a companhias abertas com
sede no exterior. Os custos com comissoes
nas BDRs sdo ligeiramente maiores do

que para o segmento de Novo Mercado,
possivelmente pelo fato de que emissores
estrangeiros também tém de se submeter
as regras da CVM; além disso, mesmo
passando por uma auditoria independente
no exterior, a Instru¢do CVM 480 requer a
emissdo de um relatério especial por um
auditor independente registrado na CVM e
domiciliado no Brasil.
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Custo médio com IPOs por segmento de listagem - 2004 a maio de 2020
(percentual sobre o valor distribuido)

Bésico Nivel 1 Nivel 2 Novo Mercado BDR***

B Custo total M Comissdes B Despesas

Custo médio com follow-ons por segmento de listagem - 2004 a maio de 2020
(percentual sobre o valor distribuido)

Basico Nivel 1 Nivel 2 Novo Mercado BDR***

B Custototal M ComissGes B Despesas

Custo médio com follow-ons pela CVM 476 por segmento de listagem -
2004 a maio de 2020 (percentual sobre o valor distribuido)

Novo Mercado

Bésico Nivel 1 Nivel 2

B Custototal M Comissdes B Despesas
*%* Brazilian Depositary Receipts: certificados de depdsito de valores mobilidrios emitidos no Brasil

referentes a companhias abertas com sede no exterior
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Custos associados a condicao de
companhia listada

Os custos associados ao cumprimento de
todas as exigéncias dos 6rgdos reguladores
para as companhias abertas devem
também ser levados em consideragdo pelas
empresas que estdo decidindo sobre um
processo de abertura de capital.

Vale ressaltar que alguns desses custos
sdo incorridos também pelas empresas de
capital fechado que possuem boa estrutura
de governanca e praticam a transparéncia
em suas informagdes.

E muito importante que as empresas
visem o constante aprimoramento de suas
praticas de gestdo e controles internos,
independentemente de planejarem

abrir o capital ou ndo. Empresas bem
preparadas possuem desempenho mais
satisfatorio, sobrevivem mais facilmente a
crises macroecondmicas e sdo melhores

Taxas CVM e B3 para empresas listadas

precificadas em qualquer transagdo, seja de
fusdo, aquisi¢do ou de venda parcial ou total
para um socio financeiro ou estratégico.

Ha empresarios que ainda associam

0s custos de gestdo, transparéncia e

governanga corporativa a abertura de capital,

sendo que, atualmente, esses quesitos

ndo sdo mais enxergados como diferencial

competitivo e sim condi¢do para competir.

Alguns exemplos dos custos para

manutencdo do registro de companhia

aberta com a¢des negociadas na B3 sdo:

* Nomeagdo de membros e criagdo de
Conselhos de Administragdo, Conselho
fiscal, Comité de Auditoria, de Gestdo de
Riscos e entre outros,

* Estrutura e manutencgdo de relagdo com
investidores, inclusive com website para
fornecer informac@es atualizadas aos
stakeholders;

* Contratagdo de profissionais e criagdo
das areas de rela¢bes com investidores,
gestdo de riscos, compliance e auditoria
interna;

Criagdo de formalizagdo de politicas
visando transparéncia;

Auditoria independente (sobre as
demonstrag¢des financeiras trimestrais e
anuais);

Demonstragdo em padrdo internacional
de demonstragdes Financeiras conforme
IFRS;

Publicagdo das demonstrag¢8es financeiras
(trimestrais e anual);

Publicagdo dos editais para convocagdo
de assembleias gerais ordinarias

e extraordinarias e das atas das
assembleias e divulgagdo dos fatos
relevantes, etc.;

* Taxa de fiscalizacdo devida a CVM;

* Anuidade paga a B3.

Ofertas de
Listagem IPO Assembleias Follow-on debéntures Deslistagem
o L, ® r—----- o B
L 4

Taxa de analise para
listagem de a¢Bes

R$ 67.179,48 R$ 65.861,29

+
de agdes

+

Taxa de andlise de
oferta de acGes

Taxa de distribuicdo

Valor da oferta x 0,035%

Anuidade de acées
R$ 42.339,63 +

(CS % 0,005%)3

+

Taxa de evento

Taxa de registro de
oferta de acGes

Volume ofertado x 0,3%

Servico de voto é
limitado a R$ 2.147,66
por assembleia.

corporativo'’

¥

Taxa de fiscalizagdo
(trimestral)?

Taxa de andlise de Taxa de analise de OPA
oferta de debéntures R$ 263.448,53

Volume financeiro +

previsto x 0,004% Taxa de execugdo

+ de OPA

Taxa de distribuicao Volume da oferta x 0,1%
de debéntures

Valor da oferta x 0,035%
+

Taxa de registro de
oferta de debéntures
Volume ofertado x 0,3%

Valor ird variar de acordo com o Evento Corporativo, descrito no site B3 (http://www.b3.com.br/pt_br/produtos-e-servicos/tarifas/emissores/tarifas-de-voto-a-distancia/);
ha isen¢do das taxas de andlise de listagem de a¢Bes, oferta de a¢des e taxa de distribuicdo para empresas listadas e que realizem oferta no Bovespa Mais

2 Com base no patriménio liquido relativo a 31 de dezembro do ano anterior

3 Limitado a R$ 1.028.248,52
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Conforme mencionado acima, alguns custos
de manutencdo de companhia listada estdo
relacionados as taxas cobradas pela CVM

e pela B3, que sdo divulgadas pelas duas
instituicdes em seus websites.

Vale destacar que, como forma de
fomentar o mercado de capitais no Brasil,
as empresas interessadas em se listar

no Mercado de Acesso da B3 possuem
incentivos nas taxas cobradas pela B3.

A empresa que planeja abrir seu capital
precisa ponderar o incremento de custos
que tera e o bonus intangivel trazido pelo
status de companhia aberta. Companhias
de capital aberto sao melhores precificadas
e possuem mais credibilidade com seus
clientes, fornecedores, funcionarios e
stakeholders.

Ademais, com a abertura de capital, o
mercado passa a ter uma melhor percepgdo
da companhia; entre as razdes estdo:

* Praticas contabeis mais formais e
rigorosas, fiscalizadas pela CVM e pela B3;
Melhores controles financeiros, sistemas
de compliance, governancga e gestdo de
riscos;

Demandas adicionais de informagdo

e transparéncia em relatérios sobre o
desempenho financeiro, a remuneragdo,
0s riscos e os indicadores de
desempenho;

* Novo ambiente de regulamentagdo e
fiscal;

Criagdo de canais de comunicagdo com
0s acionistas e os analistas de mercado
(montando por meio de uma equipe
dedicada e de relagdo com investidores).

A CVM, a B3 e os investidores exigem

das companhias abertas uma grande
quantidade de informagbes financeiras

e operacionais. Para atender essas
necessidades, a companhia deve avaliar a
sua capacidade de gerar demonstracoes
financeiras e outros relatérios periddicos de
acordo com os requerimentos da CVM.

Por exemplo, as demonstrac¢des financeiras
devem ser elaboradas em conformidade
com as praticas contabeis adotadas no
Brasil e de acordo com as IFRSs, que
incluem divulga¢des especificas para as
companhias registradas na CVM, tais

como mais detalhes sobre instrumentos
financeiros e cumprimento de outras
normativas.

A maioria dos executivos concorda que 0s
requerimentos dos relatérios financeiros
para uma companhia aberta sdao mais
formais e rigorosos do que para empresas
de capital fechado. Apesar de os gastos
efetivos para a manutengdo de status

de companhia aberta dependerem do
estagio atual de desenvolvimento de

cada organizagdo, bem como do efetivo
comprometimento de cada administracdo
em atingir o “estado da arte” no
atendimento ao mercado, é importante
salientar que essa drea geralmente requer
uma atengdo especial de toda a empresa
e que todas essas atividades consomem
tempo e recursos das organizagoes.

Companhias de
capital aberto
sao melhores
precificadas e
possuem mais
credibilidade com
seus clientes,
fornecedores,
funcionarios e
stakeholders.
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Proximos passos

Implementacao do processo de IPO

Como ponto de vista inicial para o processo

de IPO, as seguintes atividades serdo chave

para a empresa:

1.Realizar um assessment (diagndéstico)
sobre o status atual da organiza¢do para o
melhor sobre o atual cenario e a defini¢cdo
dos passos a serem tomados na dire¢do a
abertura do capital.

2.Realizar uma avaliagdo sobre sua
estrutura de controles internos e
governanga corporativa, em comparagdo
as necessidades de uma companhia com
capital aberto.

3.ldentificar se a empresa estd ou ndo
em linha com os requisitos das normas
internacionais de contabilidade (IFRS),
assim como se o fechamento contabil
atende os requerimentos e prazos
necessarios para a divulgagdo de
resultados.

4.Escolher, identificar e escolher auditores
independentes, consultores jurfdicos e
financeiros experientes para ajudar no
plano de financiamento da organizagdo.

5.Iniciar a reestrutura¢do da empresa para
que seja possivel atender as boas praticas
contabeis e de governanca corporativa de
uma companhia de capital aberto.

6.Elaborar e definir politicas e divulgacbes
financeiras, para cumprir os requisitos de
listagem e de manutencdo do registro de
companhia aberta.

Pronto para o préximo passo

Ap0s apresentacdo dos cenarios e dos
custos envolvidos para uma oferta inicial ou
subsequente de a¢8es, os dados compilados
e as analises demonstraram que os custos

e as despesas podem ser significativamente
impactados dependendo de fatores como
tamanho da distribui¢do, sua complexidade,
indUstria na qual a empresa esta inserida,
ou, ainda, pelo fato de ja ser uma companhia
aberta.

Enguanto as comissdes apresentam
caracteristicas de custos variaveis,

menos sensiveis a mudangas no volume
da distribuicdo, outras despesas
apresentam caracterfsticas de custos

fixos - e usualmente elas sdo incorridas
independentemente se a transacgdo tera
sucesso ou ndo. Todavia, um dos principais
fatores que afetam o sucesso de uma
transagdo, especialmente em IPOs, é o
quanto a empresa esta preparada com
antecedéncia e possui um time qualificado
de assessores, aumentando as chances

da transagdo ocorrer e, assim, evitando
incorrer em um dispéndio grande de
despesas que ndo trardo beneficios, caso a
operagdo ndo e concretize.

A abertura de capital é um processo
complexo e bastante desafiador. A chave
para o sucesso dessa operacao dependera
da habilidade de identificagdo de forma
antecipada dos desafios e lacunas para um
monitoramento do progresso por meio de
um gerenciamento eficaz do projeto.

Esta reflexdo fara com que os recursos
sejam utilizados de forma a apoiar a
empresa no sucesso do IPO. Esse processo
geralmente leva a um aumento da carga

de trabalho; portanto, vale a organizagdo
considerar recursos externos para executar
tarefas ou fun¢des especializadas devem ser
colocados em pauta.

O IPO Readiness é uma avaliagdo do cenario
atual da empresa frente aos requerimentos
de companhia aberta, e é o primeiro

passo para um IPO bem-sucedido. E vital
identificar problemas gerais a serem
sanados e evitar surpresas ao longo desse
processo. Ao final, a empresa terd um plano
de acdo, com as recomendagdes e fluxos
de trabalho priorizados, responsabilidades
atribufdas e um cronograma sugerido para
remediacdo. O IPO Readiness, portanto,
pode ser o ponto de partida para a
transformagdo da empresa.
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Checklist para a tomada de decisao

Sua empresa...

Ml Sabe qual mercado acessar e qual seria a estratégia ideal para sua organizacdo?

Il Tem estrutura de governanca corporativa estad em conformidade com os
requisitos de companhia aberta e com o segmento de governanga corporativa
da B3 que pretende aderir?

Ml Possui pessoas experientes para o processo de [PO?

Il Conta com infraestrutura de sistemas, processos e controles internos
adequados para as expectativas como companhia aberta?

Bl Fez uma avaliagdo de suas estruturas societaria e tributaria?

Bl Tem um time de tamanho adequado e profissionais qualificados nas &reas de
contabilidade e controladoria para atender a demanda por novas informacoes
prazos?

Il Realiza fechamento contébil e demonstracées financeiras que atendem os
requerimentos para um IPO?

Ml Sabe quais informacdes sdo necessarias para o prospecto de IPO e como elas
serdo coletadas?

Il Conta com profissionais adequadamente treinados nas areas de contabilidade,
impostos, tesouraria e controles internos?

M Tem uma equipe de relacdes com investidores e uma estratégia de
comunicagdo com o mercado?

Ml Refletiu sobre a narrativa que deseja compartilhar para aumentar o interesse e
o perfil da sua empresa?

Il Avaliou potenciais consultores juridicos, auditores externos e outros
consultores para formar sua equipe de suporte ao IPO?

Com o IPO Readiness realizado e o plano

de ag¢do definido, um bom gerenciamento
de projeto ira auxiliar a monitorar o
progresso das atividades e auxiliar a garantir
o cumprimento de todas as atividades
necessarias para a oferta inicial de a¢ées.

Concomitante ao processo de IPO, um
dos maiores desafios sera desenvolver

a cultura de forma a garantir a vida de
companhia aberta. As empresas tendem
a se concentrar mais nos documentos

da oferta e menos na construgdo de

um processo sustentavel. Relagdes com
investidores, governanga corporativa,
comités de auditoria, controles internos,
e estrutura juridica e tributaria fazem
parte desta nova realidade. Ndo contar
com essa preparagdo pode acarretar
riscos e penalidades aos seus executivos,
em caso de descumprimento de
requerimentos regulatérios. Uma vez
listada, a empresa precisara atender

ao0s requisitos regulamentares e de e de
atendimento ao mercado de capitais. Um
ambiente de processos e sistemas bem
estruturado ird garantir a qualidade dos
relatérios financeiros, a capacidade de
reunir informagdes necessarias para os
documentos da oferta e também permitir
que as divulgacBes sejam mantidas de
maneira recorrente apos o IPO, fazendo
a empresa atender a todos 0s novos
requerimentos como companhia aberta.
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Glossario

All hands meeting (ou drafting sessions)
- E uma reunido de trabalho que envolve

o time da empresa e todos 0s assessores
contratados, que visa elaborar ou atualizar
os documentos da oferta.

Banco de investimento - Intermediario
financeiro entre a companhia emissora das
acOes e os investidores. Também conhecido
como coordenador (underwriter, em inglés).

Bookbuilding - Processo no qual, apds
investidores manifestarem inten¢Bes de
compra a diferentes niveis de preco, os
acionistas e a companhia, com auxilio dos
bancos contratados, definem para que
investidores e a que preco realizardo a oferta.

Capitalizacéo - E o total do endividamento
e patrimoénio liquido da empresa, sendo
discutido em uma secdo especifica dos
documentos da oferta, no formato de uma
tabela (cap table), de bastante relevancia
para os potenciais investidores.

Carta de conforto - Carta emitida

pelos auditores independentes aos
coordenadores, informando os resultados
dos procedimentos previamente acordados
realizados nas informacd@es financeiras
incluidas nos documentos da oferta,
conforme solicitagdo dos coordenadores.
Em ofertas de a¢8es € usualmente emitida
quando da precificagdo (pricing) das a¢des.

Carta de contratacao dos auditores -
Documento a ser assinado entre os auditores
independentes, empresa e coordenadores,
que estipula o escopo dos trabalhos dos
auditores independentes para fins de emissdo
da carta conforto, e que inclui clausulas de
confidencialidade e indenizagdes.

Closing - E 0 momento no qual a transacdo
é liquidada, incluindo o recebimento pela
companhia (ou acionistas vendedores) dos
recursos decorrentes da venda das a¢bes
no mercado. Neste mesmo momento
também ocorre o envio de uma série de
documentos pelas partes envolvidas,

como as opinides legais e cartas conforto
de atualiza¢do dos auditores (bring-down
comfort letter).

Contrato de coordenacao e distribuicado
(underwriting agreement) - Contrato
entre a companhia e seus coordenadores,
definindo os termos da oferta e incluindo
forma de colocagdo, prego da oferta e
comissoes.

Coordenador lider - Banco de
investimento com a responsabilidade
primaria de organizar a emissdo de ac¢des.

O coordenador lider forma um sindicato de
distribuicdo (que é o grupo de bancos que
atuard em conjunto na oferta), aconselha
sobre o preco e a data da emissdo, além de
organizar as apresentac8es aos investidores
(roadshow).

Data room - Ambiente fisico ou virtual
usado para armazenagem de documentos
da empresa, porém, seguro, para gue os
assessores legais possam realizar suas
diligéncias sobre as informag¢des que
estardo nos documentos da oferta.

Demonstracdes financeiras carve-

out - S0 as demonstracdes financeiras
resultantes de uma operag¢do de carve-out,
que é quando a empresa faz a cisdo de
parte do seu negdcio para vendé-lo ao
mercado. Tem o propdsito de refletir qual
seria 0 patriménio e o desempenho das

operagdes como se esse negdcio ja fosse
uma entidade legal separada.

Drafting session - Reunido realizada com
a presenca de representantes da empresa
ofertante, dos bancos coordenadores da
oferta e dos respectivos escritérios de
advocacia do Brasil e do exterior em que o
plano de emissdo é discutido em detalhes.

Diluicao (dilution) - Divulgacdo no
prospecto da oferta, geralmente em formato
de tabela, que mostra os impactos que a
posicdo patrimonial por agdo dos atuais
acionistas tera apos a emissdo das novas
acoes da oferta, assim como a eventual
diferenca entre o preco pago pelos novos
acionistas e o valor patrimonial da acdo
apos a oferta.

Due diligence - Investiga¢cdo conduzida
pelas partes envolvidas na preparacdo do
pedido de registro a fim de obter uma base
razoavel para acreditar que as informacdes
|& contidas sao verdadeiras e que fatos
materiais ndo foram omitidos.

EBITDA/LAJIDA (Earnings Before
Interest, Taxes, Depreciation and
Amortization) - Indicador utilizado

para evidenciar a liquidez e a geragdo
operacional de caixa da empresa, ou seja,
0 quanto a empresa gera de recursos
apenas em atividades operacionais, porém
ndo considera os efeitos financeiros e de
impostos.

Financial printer - E uma empresa
especializada em imprimir documentos
financeiros de empresas, como os
prospectos e demais documentos da
oferta.
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Firm commitment - £ um compromisso,
em algumas transacoes, no qual os
underwriters se comprometem a adquirir
todo o lote de titulos mobiliarios a ser
ofertado na transagdo.

Formulario de referéncia - Documento
que todas as companhias de capital aberto
sdo obrigadas a enviar periodicamente
(anualmente e sempre que ocorrerem
determinados eventos) para a CVM.

Esse formulario contém informac&es
importantes que ajudam o investidor a
tomar decisdes de compra ou venda de
acdes. Também é preparado e anexado ao
prospecto em um IPO.

Free float - Percentual que indica a
quantidade de a¢bes que uma empresa
listada na bolsa de valores tem circulando
no mercado.

Hot issue - Direito dado a companhia de
aumentar a quantidade de a¢Bes da oferta,
com a emissdo de um novo lote de a¢Ges,
sem que haja necessidade de novo pedido
ou de modificagdo dos termos da oferta.

IFRS - Normas internacionais de
contabilidade (da sigla em inglés de
International Financial Reporting Standards),
emitidas pelo International Accounting
Standards Board (IASB).

Informagdo material - £ considerada
informagdo material aquela que pode
influenciar as decisdes econdmicas dos
usuarios. A materialidade depende do
tamanho do item ou do erro, julgado nas
condi¢Bes especificas de sua omissdo ou
distorgdo.

Investidor institucional - uma institui¢do
Ou Organizagdo gue investe em nome

de um grupo de interessados, tais como
gestoras de investimento, corretoras de
valores, fundos de investimento ou fundos
de penséo.

Investidor qualificado - Designacdo dada
pelas entidades reguladoras a pessoas
fisicas ou juridicas que atendem a critérios
especificos. Algumas opera¢es no mercado
de capitais sdo permitidas apenas a
investidores qualificados.

IPO - Initial Public Offering (oferta inicial
de a¢des). Primeira distribuicdo publica de
acdes de um emissor.

Janela de oportunidade - Periodo em
que o mercado sera receptivo a compra de
novos titulos.

Launch day - E o dia em que as acées
comegam a ser transacionadas no mercado
de capitais.

Lock up - £ uma previsdo contratual

que tem como objetivo evitar que os
membros de uma empresa vendam suas
a¢des durante um periodo determinado,
garantindo aos novos investidores que a
administracdo e acionistas atuais fiquem na
empresa por mais tempo.

Lote inicial - Oferta base definida pela
empresa e/ou acionista vendedor, indicando
a quantidade de a¢des que sera inicialmente
ofertada ao publico.

Lote suplementar (green shoe ou
over-allotment) - Lote de a¢des, exercido
de forma subsequente, utilizado para
estabilizar o preco da agdo apds o inicio de
negociagdo em bolsa de valores, sendo uma
op¢do do banco estabilizador do preco das
acdes a emissdo desse lote.

MD&A (Management'’s Discussion and
Analysis) - Em um prospecto, € a se¢do
utilizada pela companhia para explicar a
sua performance financeira, para que um
possivel investidor tenha conhecimento dos
motivos que ocasionaram os impactos Nos
resultados, fluxos de caixa e endividamento
da companhia.

Non-gaap measures - Indicadores de
desempenho ndo-contabeis que ajudam
na avaliagdo da performance, liquidez e
endividamento da companhia e auxilia
na tomada de decisdo dos possiveis
investidores.

Oferta primaria - Distribuicdo de novas
a¢des emitidas pela companhia, com
aumento de capital.

Oferta secundaria - Distribuicdo de acGes
antigas emitidas pela companhia, a serem
vendidas pelos seus acionistas atuais.

Oferta subsequente (follow-on) -
Qualquer oferta publica de a¢bes posterior
de um emissor que ja realizou um IPO.

Periodo de siléncio (quiet period) -
Periodo em que os principais executivos
de uma companhia sdo impedidos de fazer
qualquer tipo de comentarios publicos
que possam influenciar a decisdo de
investimento.
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Pilot Fishing /Investor Education -
Processo que ocorre antes do IPO e ao
roadshow, no qual ocorre a tentativa de
detectar possiveis interessados em investir
e colher informagBes sobre como oferecer a
empresa aos investidores.

Precificacao (Pricing) - E aforma de
pensar e agir na definicdo dos pregos

de produtos servicos levando em
consideragdo a estratégia da organizacao,
sustentabilidade, crescimento e
investimentos futuros.

Pro forma - S3o demonstra¢des
financeiras, preparadas em certas
transagdes com o intuito de evidenciar aos
investidores o impacto de uma transagdo
recente, caso ela tivesse ocorrido em
periodo anterior, para demonstrar como
seriam a posi¢do patrimonial e o resultado
das operag¢des caso aquela transagdo ja
tivesse ocorrido no inicio do Ultimo ano

(e Ultima data de balanco), para que o
investidor tenha a informacdo que qual seria
a operagdo da companhia com a estrutura
que ela possui no momento da oferta.

Prospecto - Documento fornecido pelo
pela companhia aos seus potenciais
investidores, com o objetivo de evidenciar
as informagbes mais importantes sobre o
negdcio e orientar o investidor sobre os
riscos relacionado aos titulos mobiliarios
que estdo sendo ofertados.

Roadshow - Apresentacdo feita pelos
executivos da companhia, durante a oferta,
a potenciais investidores e analistas.

Rule 144A - é uma isencdo da legislagdo
de valores mobilidrios dos Estados Unidos,
utilizada para que emissores brasileiros
efetuem esforcos de venda naquele pais e
que permite, sob certas condi¢des, a venda
de titulos e valores mobilidrios para certos
investidores institucionais qualificados
(conforme a defini¢do nesta regra).

Stakeholder - Pessoa ou grupo que
possua participagdo, investimento ou a¢des
e que tenha interesse em uma determinada
empresa ou negocio.
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