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Agenda

 Visao Geral



Objetivos

* Conhecer experiéncias internacionais de financiamento
de pequenas e médias empresas por meio do mercado

de acoes

« Entender o funcionamento dos mercados alternativos
apontados como iniciativas relevantes

« Explorar também as praticas para o mercado principal,
onde fol possivel e na extensao permitida pelo
cronograma, uma vez que em varios dos mercados
principais havia um numero substancial de PMEs listadas



Mercados visitados
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Inglaterra Criado em 1995
1.114 empresas listadas (jun/12)

Alternative Investment Market — AIM

London Stock Exchange
Criado em 1698
1.372 empresas listadas (mar/12)

Canada Criado em 1997
2.277 empresas listadas (mai/12)

Toronto Stock Exchange Venture - TSXV

Toronto Stock Exchange — TSX
Criado em 1861
1.577 empresas listadas (mai/12)

Espanha Criado em 2008
21 empresas listadas (mai/12)

Mercado Alternativo Bursatil — MAB

BME — Bolsas Y Mercados Espafioles
Criado em 1831
130 empresas listadas (dez/11)

New Connect — NC

Warsaw Stock Exchange — WSE Criado em

PolOnia Criado em 2007 1991
397 empresas listadas (jun/12) 434 empresas listadas (jun/12)
KOSDAQ KOSPI

Coreia do Sul Criado em 1996 Criado em 1996
785 empresas listadas (jun/12) 1.031 empresas listadas (jun/12)
Chinext SME Board

China Criado em 2009 Criado em 2004

332 empresas listadas (jun/12)

683 empresas listadas (jun/12)

Australian Securities Exchange - ASX
Australia Criado em 2006 como resultado da fusao da Australian Stock Exchange e a Sydney Futures Exchange -

2.211 empresas listadas (jun/12)



Visao geral

Foram identificados modelos diferentes em termo do tamanho
e das caracteristicas das empresas, arranjos regulatorios e
autorregulatorios, investidores e intermediarios

TSXV (Canada) Chinext (China)
NC (Pol6nia) KOSDAQ (Coreia)
— i ———————————————————— ——————
 AIM # TSXV/NC:

pequenas: startups e maturidade e tamanho Chinext

microempresas das empresas (alguns * Mkt cap: 82%

(NC); proj greenfield proj. greenfield) superior a USS 50

(TSXV) « Mkt cap: 38% entre USS MM (aprox. metade
* Makt cap: maioria 16 MM/80 MM e 24% dessas acima de

inferior a US$ 5 MM acima de USS 80 MM US$ 100 MM)

* Empresas muito * Maiores, esp.

y
* IPOs: USS 1IMM/2 MAB (Espanha): experiéncia recente, com poucas empresas

MM ASX (Australia): no mesmo mercado, ha a captacao para
projetos greenfield, PMEs e empresas de maior porte



Visao Geral

* Mercados alternativos europeus AIM, MAB e NC: nao
supervisionados pelo regulador do mercado de capitais

* Modelo é resultado de um arranjo privado: a supervisao
do regulador da lugar a supervisao realizada por
Assessores:

() Nominated advisor — NOMAD (AIM - Inglaterra)
(1) Asesor registrado (MAB - Espanha)
(ii1) Authorized advisor (NC - Pol6nia)

« OQutros mercados: 0 regulador €& responsavel pela
supervisao e pelo enforcement



Reflexdes para nds, Brasil

 Qual o foco? Tamanho de empresas: modelos diferentes
tém arranjos diferentes

* Qual o papel das partes envolvidas®?

 Funcionamento baseia-se fortemente em praticas de
mercado: alinhamento de Interesses, rede de
Intermediacao, cultura de investimentos e risco

* Contribuicoes do setor publico em alguns dos
mercados: incentivos tributarios para investidores;
auxilio financeiro para cobrir despesas do IPO; fomento
a veiculos de investimentos especificos; e formulacao
de normas especificas para acesso, inclusive de
disclosure



Agenda

* Emissores



As regras de admissao em ambiente de negociacao sao

muito diferentes - principal e alternativo?
-

As regras de admissao sao mais restritas nos mercados

principais

* Free-float minimo (Inglaterra)

 Historico de lucratividade (Espanha)

« Capitalizacdo minima e exigéncias maiores para
numero de acionistas e/ou no de acdes (Canada)

« Capitalizacdo minima e free float (Polonia)

 Patamares mais elevados para lucro liguido e
faturamento (China)

« Valores de corte de patrimonio liquido e capitalizacao
maiores (Coreia)



Os emissores estao submetidos aregras de
Disclosure e Governanca?

Sim! Mas, os descontos podem ser mais ou menos significativos

em relacao ao mercado principal

Desconto  maior  para
microempresas e startups
da Polonia e projetos
greenfield do Canada

 NC: dispensa DFs semestrais e Rel semestral,
prazos dilatados, informacdes de governanca
simplificadas

« TSXV: dispensa AIF, ITR sem auditoria, prazos
dilatados para DFs anuais e trimestrais, form de
governanca simplificado

Desconto menor para as
PMEs da Inglaterra

. AIM: nao exige reporte de governanca e dispensa
do Relatorio Trimestral da Administracao (IMS)

Basicamente sem
diferencas na China e na
Coreia

‘Em alguns  aspectos,
parecem ser mais
“rigorosos” gue 0S

mercados principais

« Chinext: recursos captados devem ser utilizados
no negocio principal ou ter destinacéo previamente
definida

« Kosdaq: exigéncia de auditoria interna permanente
para companhias com o total de ativos superiores
a US$ 90 MM (no principal ndo ha esse requisito)

Australia: um unico mercado, portanto, sem descontos




Ha alguma caracteristica em comum dos
emissores que fizeram IPO?

Em alguns paises é possivel identificar caracteristicas

comuns em relacao ao setor ou maturidade

« Para alguns mercados:

« Canada, Australia e Inglaterra: setor de mineracao e de
O0leo e gas, com elevada concentracdo em projetos
greenfield (concentracao mais significativa no Canada) -
empresas pequenas

« Polbnia: nao ha concentracdo em setores especificos -
uma parte sdo empresas startups e outra parte é formada
por "microempresas”

« Coreia: empresas com viés tecnoldgico — empresas de
medio porte



Existe dispensa de registro de oferta nos
paises visitados?

Sim! Na Inglaterra, Espanha, Polonia, Canada, e Australia

Exemplos:

« abaixo de determinado valor (até EU$ 5 MM na Europa e
AS$ 2 MM na Australia); ou

 ofertas direcionadas a determinadas pessoas
(investidores institucionais, investidores com patrimonio
ou renda minimos, pessoas proximas ao controlador ou
administracao, como amigos ou parentes, etc); ou

« ofertas direcionadas a uma quantidade Ilimitada de
investidores (por exemplo, até 150 na Inglaterra),
iIncluindo pessoas fisicas.



A modalidade de dispensa de reqgistro de

oferta é relevante?
I

A dispensa de registro € muito relevante nos mercados
alternativos, guando permitida

Mercado alternativo Utilizacao

AIM (Inglaterra) Cerca de 90% dos recursos - IPOs

NC (Polonia) Quase a totalidade dos IPOs

TSXV (Canada) Cerca de 70% dos recursos - IPOs e
subsequentes

Nao tem a mesma relevancia nos mercados principais
guando do IPO.

No caso da Australia, mesmo para as SMEs, a pratica € o
registro da oferta



Os custos diretos associados a IPOs tém

desencorajado as ofertas?
e ———

Nao parecem estar sendo uma barreira na maioria dos

mercados visitados

« Comparacao entre essas jurisdicoes e o Brasil

« Crenca no Brasil que custos € uma barreira muito
Importante

« Foco da analise: custos diretos fixos (consultores,
preparacao da cia e da documentacao para a oferta e a
listagem)

« Custos Indiretos e custos de manutencao a serem
explorados no futuro



Os custos diretos associados a IPOs tém

desencorajado as ofertas?
e ———

« Limitagcbes: modelos, fontes e periodos diferentes;
paridade do poder de compra da moeda

 Brasil

* |IPOs entre US$ 75 MM e US$ 120 MM (sem green
shoe)

 Fixo 1,98% e variavel 3,31%

 Renova Energia; Direcional Engenharia, Le Lis Blanc;
Helbor; e Banco Indusval



Ofertas comparaveis com as brasileiras
Custos fixos

Oferta Custo fixo %

Mercado (US$ MM)  da captac&o Observacoes
Brasil 75 -120 1,98%
CEIMECE 65 — 150 236%  |Ger. oferta nos EUA

(Principal: TSX)

Bom exemplo de
comparacao:dispensa

Inglaterra de registro na
(Alternativo: 64 - 120 3,6% distribuicdo - economia?
AlM)

Informacdes similares
ao prospecto; NOMAD?
Australia 50—-100 | 2,2% (mediana) |[Prospecto bem simples

Sem valores do

65 — 130 |2,06 % (custo total) underwritting; fatores
particulares

Polonia
(Principal: WSE)




Custos fixos

Percepcoes
e —

Maioria dos paises tém custos fixos ou maior ou proximo

aos do Brasil

« Custos mais elevados nos outros paises: custos fixos menores
nao parecem ser uma vantagem fundamental para o
funcionamento e desenvolvimento de mercado para PMEs

« Eventuais "flexibilidades": nao parecem ter sido incorporadas
nos custos fixos, porem podem estar contribuindo para a
velocidade do processo da oferta

« Nos casos em que ha registro de oferta, a velocidade e
elevada tambéem: 5 a 6 meses (Australia e Canada)

« AIM: a contratacao do NOMAD, custo nao existente no Brasil,
estaria afetando o custo naquele mercado?



Existe algum mecanismo para mitigar oS custos
fixos, caso 0 emissor nao consiga captar?

e ———
Sim! Existem mecanismos em alguns mercados

« AIM (Inglaterra): arranjos com assessores - parte dos servicos
pode ser paga somente no caso de sucesso

« Australia: permitida a busca de investidores antes da entrada
do pedido de registro - oferta nao vendida - economias com
despesas de registro e listagem

« TSXV e AIM (Canada e Inglaterra): utilizacdo de dispensa de
registro - antecipacao da decisao do emissor sobre a
continuidade do processo — economia dos custos a serem
Incorridos



Existe algum mecanismo para mitigar as

Incertezas de floating, na perspectiva do emissor?
e ———

Nao foram identificados mecanismos, p. ex, garantia de

colocacao

AIM e TSXV — a velocidade tem sido uma das
principais justificativas para a utilizacao da
dispensa de registro de oferta



Ha dificuldades de encontrarem
brokers/distribuicao?

Em situacoes normais de mercado parece nao haver

dificuldades

« Alguns dos mercados visitados: ha brokers que
fazem das PMEs parte do seu negoécio

 Problema identificado esta do lado da demanda -
cenario atual de aversao ao risco



Ha incentivos tributarios ou de outra natureza
para as empresas acessarem o mercado?

Regra geral, nao foram encontrados incentivos diretos a

companhias

« Somente na Espanha: alguns incentivos regionais
para cobrir os custos envolvidos no processo de
preparacao da oferta

« Em geral o0s Incentivos sao direcionados a
iInvestidores



Agenda

 |nvestidores



Quem sao os investidores nas ofertas pequenas?

Pessoa Fisica e Investidor Institucional Local

DOK DA R PACAO

Pessoa Fisica | SEMPRE PRESENTE — CHEGA A 100% DA DEMANDA
Polonia e Australia: até 100% da demanda

China: até 70% da demanda

Coreia: até 60% da demanda

Canada: até 40% da demanda

Inglaterra: participacéao direta ou fundos com foco em PME

Institucional PRESENCA CONSTANTE

Local Inglaterra: sempre presente

Canada: sempre presente (ate 60% da demanda)
Coréia do Sul: sempre presente (até 40% da demanda)
China: sempre presente (até 30% da demanda)
Australia e Polonia: presenca pontual

Estrangeiro PRESENCA IRRISORIA




Como lidam com a falta de liquidez? Ha

mecanismos de liquidez?
e ———

Regras com Foco na Dispersao e Market Maker

« Regras de listagem buscam dispersao: maioria dos
paises exige emissao de numero minimo de acoes;
numero minimo de acionistas; e free float minimo
(Canadéa/Australia/China/Coréia do Sul).

« Market Maker: em alguns paises €& obrigatorio
(Espanha/Polonia) e em outros é praxe de mercado
(Inglaterra/Canada).

 Liquidez permanece reduzida em comparacao ao
mercado principal



Como os investidores lidam com 0S riscos?

e ———
Cultura de Risco, Assessor Autorizado, Fiscalizacao e

Remuneracao do Intermediario

« Educacao do Investidor: cultura de risco e
conhecimento do setor economico (Canada/Australia).

« Assessor Autorizado: atua como gate keeper e
market maker (Inglaterra/Espanha/Polonia).

* Fiscalizacdo: bolsa e 06rgao regulador punem a
companhia e o acionista controlador (Coreia).

« Remuneracao do intermediario: vinculada ao
desempenho futuro da empresa por meio da entrega
de opcoes ou acoes.



Qual aracionalidade de investir em acoes de
PMESs?

Retorno Elevado no Longo Prazo

 Crescimento do emissor - premissa: historico
e/ou expectativa de crescimento significativo do
emissor, que possibilitarda um retorno do
Investimento mais elevado no longo prazo.

 Risco e Liquidez versus Retorno: o investidor
aceita maior risco e baixa liquidez em troca de
retorno potencial do investimento mais elevado.



Ha incentivos tributarios ou de outra natureza

para os investidores?
e ———

Existem Incentivos Tributarios para Investidores

() Imposto de Renda: abatimento do valor do
Investimento na base de calculo do IR;

(i) Ganho de Capital: isencao sobre ganhos de capital
na alienacao ou reinvestimento em outras empresas
do valor referente ao ganho de capital,

(ili) Crédito Tributario: prejuizo na alienacao torna-se
crédito a ser abatido do ganho de capital;

(iv) Dividendos: isencao sobre dividendos recebidos;

(v) Imposto de Transmissao: isencao do imposto de
transmissao das acOes auferidas como heranca.



Agenda

 Intermediarios



Quem faz a distribuicao da oferta menor?
-

Intermediarios Menores Especializados

« Existe desenvolvida industria de  pequenos
iIntermediarios focada em ofertas menores para
PMEs:

(i) Caracteristica: sao especializados e locais;

(i) Emissor: conhecimentos técnico e de mercado
para identificar potenciais emissores;

(il1) Investidor: capilaridade para acessar 0S
Investidores, principalmente o varejo.

« Em alguns mercados, os maiores intermediarios
estrututuram ofertas menores para PMEs.



Os intermediarios nao tém receio sobre as companhias que

estao levando ao mercado? Qual aresponsabilidade deles?
e ———

Intermediario Especializado, Assessor Autorizado,

Cultura do Investidor e Divisao de Responsabilidade

* Intermediario Especializado e Local: expertise para
analisar potenciais emissores e conhece 0S setores
economicos;

« Assessor: atua como assessor autorizado, preparando a
companhia para a abertura de capital — risco reputacional,

* Divisao de responsabilidade: responsabilidade
compartilhada entre o administrador e controlador da
companhia pelas informacodes prestadas ao mercado;

e Cultura do investidor: o investidor tem cultura de risco e
conhece 0s setores, subindo nivel de exigéncias.



Como funcionam 0s canais dos intermediarios, ou
seja, como chegam nos investidores?

Capilaridade de Distribuicao e Relacionamento

« Varejo: rede de distribuicao com capilaridade,
dentro de sua regiao de Iinfluéncia, por vezes
utilizando a base de clientes de assessores
financeiros (comum na Australia).

 Institucional: relacionamento com gestores de
fundos de investimento dedicados a PMEs, fundos
de pensao e family offices locais.

« Estrangeiro: esforco limitado de venda para
estrangeiros.



Qual o racional economico em fazer pequenas
ofertas?

Posicionamento de Mercado e Politica de Longo Prazo

 Posicionamento de Mercado: industria de pequenos
iIntermediarios concentrados em ofertas menores.

 Fidelizacdo do Emissor: relacionamento de longo
prazo no pos-IPO, permitindo participacao nas
emissoes subsequentes.

« Remuneracéo: remuneracao dos intermediarios em

opcOes de acles, exerciveis apos lock-up, alinhando
Interesses e alavancando os ganhos.

 Exemplo - Australia:
« 64 analistas (21 IPOs, apenas 1 empresa fracassou);
« US$ 346 mm em IPOs e US$ 3,2 bi em ofertas seguintes



