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RESUMO

O presente trabalho apresenta um estudo sobre a analise de custos para a abertura
de capital da empresa CD&J Metal Machine S.A na bolsa de valores [B]3, objetivando
apresentar todos os custos envolvidos no processo, juntamente com as praticas de
governanca corporativa. Neste contexto, o estudo apresenta as etapas e processos
necessarios para a abertura de capital, seus instrumentos de analise e condicionantes
gue podem nortear a organizacdo em todo o processo, e, com iSs0, apresentar as
principais diretrizes e beneficios para uma empresa entrante no universo do Mercado
de Capitais. O estudo contou com o levantamento de dados e informacdes
bibliograficas a respeito do tema e procurou desenvolver-se aplicando o conhecimento
adquirido na realizacdo da andlise pratica dos custos envolvidos, no processo de
abertura de capital na bolsa de valores. Percebeu-se ao longo do seu
desenvolvimento, que o processo de abertura de capital de uma empresa aliado as
boas praticas de governanca corporativa sdo uma boa alternativa para a captacao de
recursos. Apesar de considerado um processo burocratico, ndo se pode alegar que
0s custos sdao um empecilho, pois, demonstra-se através deste estudo que, eles
representam tdo-somente cerca de 4,8% do resultado total alcangado no langamento
da IPO.

Palavras-chave: Analise. Custos. Diretrizes. Governanca Corporativa. Mercado de
Capitais.
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ABSTRACT

The present labor show a study on the cost analysis for the public offering of CD&J
Metal Machine S.A in the stock exchange [B] 2, aiming to present all the costs involved
in the process, together with the practices of corporate governance. In this context, the
study presents the steps and processes required for the IPO, its analysis tools and
constraints that can guide the organization throughout the process, and with this,
present the main guidelines and benefits for an incoming company in the universe of
the Capital Market. The study included the collection of data and bibliographical
information on the subject and sought to develop itself by applying the knowledge
acquired in the practical analysis of the costs involved in the process of opening the
stock market. Throughout its development, it has been realized that the process of
opening a company's capital with good corporate governance practices is a good
alternative for raising funds. Although considered a bureaucratic process, it can not be
argued that costs are a hindrance, as it is demonstrated through this study that they
represent only about 4.8% of the total result achieved at the launch of the IPO.

Keywords: Analysis. Costs. Guidelines. Corporate governance. Capital market.
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1 INTRODUCAO

As organizacdes séo constituidas legalmente com a finalidade de negociar em
sua maioria bens e/ou servigos e contam com algumas fontes de financiamento que
séo caracterizadas por capital proprio ou de terceiros. Desta forma, cada uma define
qual sera sua fonte de recursos de acordo com o investimento a ser feito, avaliando o
perfil da organizacéo e as implicacdes decorrentes destas escolhas.

Ao abrir capital, uma empresa opta por conseguir uma nova fonte de recursos
a fim de obter crescimento e ganhos financeiros estratégicos. Em decorréncia disso,
0s socios impreterivelmente devem avaliar de forma especifica, as condi¢bes da
empresa considerando as obrigacbes como uma companhia de capital aberto,
projetando os ganhos e beneficios esperados.

Neste sentido, os custos envolvidos no processo de abertura de capital de uma
empresa podem gerar impactos de ordem positiva ou negativa, mas, que estao
diretamente ligados as decisfes que devem ser tomadas pela empresa, e que séo
determinantes quanto a sua adesdo como entrante no mercado de capitais.

Em um processo de abertura de capital, a empresa deve preparar-se para
ingressar com a venda de a¢des ao publico por intermédio da bolsa de valores, sendo
este processo caracterizado como IPO ou Initial Public Offering. Neste mesmo
processo, h4A uma quebra acentuada de paradigmas especificos na cultura da
organizacdo que deve manter-se idonea e responsavel em todos os aspectos, para
mostrar ao mercado a forma transparente na qual costumeiramente deve tratar seus
investidores e demais stakeholders. Portanto, este € um processo de grande
planejamento, que incorre de grande engajamento e responsabilidade, pois, € preciso
saber avaliar todos os desafios e oportunidades gerados, considerando os riscos
inerentes no tratamento de cada uma das naturezas apresentadas.

A governanca corporativa faz parte de todo o processo de gestdo de uma
organizacao que deseja ingressar no mercado de capitais, sendo este, um importante
instrumento de verificagcdo da transparéncia ocorrida em todas as etapas do processo,
bem como, uma ferramenta de comunicacdo que visa estender a divulgacdo das
atividades da empresa entre seus acionistas, governo e sociedade como um todo.

A contribuigcdo que o uso da governanca corporativa tem dado no processo de
ingresso das companhias no mercado de capitais, tem sido especialmente na

valoracéo das ac¢des e do patrimdnio, sendo que, todo o choque de cultura e gestéao
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que ela provoca é capaz de gerar especulagdes positivas no mercado de atuacéo,
elevando seu nivel de confianca para entre os investidores.

E preciso mais do que nunca, perceber que todas as relagdes no mundo das
organizacdes estao se transformando rapidamente com a polarizacdo e disseminacao
da tecnologia e midias sociais, fazendo com que as empresas sejam cada vez mais
cobradas em relacdo a transparéncia de suas acgoes.

Com isso, este estudo visa apresentar através de materiais e métodos, uma
analise de custos para o processo de abertura de capital na bolsa de valores [B]® de
uma empresa do setor metalomecanico, aqui denominada como CD&J Metal Machine
S.A, no qual ser& descrito as etapas e processos, bem como os custos envolvidos, e
qgual a importancia que a governanca corporativa traz para a organiza¢ao durante todo
0 processo. A partir disso, o estudo ira apresentar os resultados obtidos com a analise
realizada.

Por fim, o estudo pretende tratar as principais duvidas sobre o processo de
abertura de capital na bolsa de valores e entender quais os beneficios gerados para
as empresas que pretendem diversificar sua fonte de recursos no mercado,
objetivando um melhor desempenho financeiro e consequentemente otimizar 0s seus

lucros.

1.1 Objetivos
1.1.1 Objetivo geral

Levantar os custos gerais envolvidos no processo de abertura de capital de
empresas no Novo Mercado da [B]3, utilizando o estudo de caso da empresa CD&J
Metal Machine S.A, apresentando quais as etapas envolvidas, bem como, 0s
beneficios gerados por intermédio da capitalizacdo que proporciona a alavancagem
de melhores resultados, agregacédo de valor e incentivo as praticas de governanca

corporativa necessarias a gestao dos negocios.

1.1.2 Objetivos especificos

1. Descrever e analisar o processo de abertura de capital de uma empresa,

2. ldentificar os custos envolvidos neste processo;
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3. Investigar as motivacdes que levam uma empresa a abrir o seu capital na
bolsa de valores;

4. Apontar as praticas de governanca corporativa e sua aplicacdo no caso de
estudo;

5. Apresentar os resultados obtidos com a analise do processo de abertura

de capital para o Novo Mercado.

1.2 Justificativa

Os interesses gerais e estratégicos das corporacoes, invariavelmente, levam a
necessidade do levantamento de recursos para financiamento de suas operacfes. O
processo de abertura de capital pode ser uma excelente opg¢do para o atendimento
dessas demandas, permitindo que as empresas se elevem a um novo patamar
mercadoldgico que, integrado a governanca corporativa, podem contribuir para o
alcance desses interesses e permitir também, a profissionalizacéo técnica da gestao.

As dificuldades e o desconhecimento sobre os gastos reais envolvidos na
abertura de capital (subscricdo de a¢des), fazem com que a maioria das empresas
nao aproveitem os beneficios possiveis gerados por esta operacao e assim, perdem
a oportunidade de fomentar, profissionalizar e qualificar a gestdo dos negocios. A
exemplo disso, no ano de 2017, existiam apenas 344 empresas listadas na bolsa de
valores brasileira, igualando-se ao ranking de 2005, sendo que destas, apenas 16 séo
do Estado de Santa Catarina.

O estudo buscara explicitar quais os gastos envolvidos no processo de abertura
de capital dentro do Novo Mercado da [B]3, aliado as praticas de Governanca
Corporativa, sendo que o seu desenvolvimento se dara pelo estudo de caso da
empresa CD&J Metal Machine S.A.
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2 PROCESSO DE ABERTURA DE CAPITAL E OS CUSTOS ENVOLVIDOS

Este capitulo dispde sobre a bibliografia referente ao levantamento de custos
em um processo de abertura de capital de empresas que desejam ingressar no
mercado de capitais, utilizando a governancga corporativa como fator de valorizacao

do processo.

2.1 Custos

Iniciando a importante revisao literaria relativa ao tema do estudo, aborda-se a
tematica custos, necessaria a essa pesquisa para melhor compreensdo e
conhecimento de pontos importantes que serdo mais adiante elucidados.

Para muitos, falar de custos, especialmente para quem estd habituado aos
ramos de administracdo, financas e contabilidade chega a ser algo redundante,
porém, ndo se pode afirmar isso com tamanha convic¢do. Diz-se isso especialmente
devido a dinamicidade do mundo empresarial, tendo em vista que cada vez mais as
empresas atuam com diversificacdo de produtos e servicos, inclusive dentro de
apenas uma planta fabril, onde um mesmo material pode ser de diferentes formas
utilizado e classificado, tornando o processo mais complexo.

Logo, o assunto torna-se cada vez mais objeto de estudos académicos e
empresariais, onde, pode a teoria ndo satisfazer e corresponder totalmente com a
realidade.

Dito isso, € importante ressaltar que custos jA& é uma terminologia pré-
classificada da grande conta gastos, e é definido por Dubois, Kulpa e Souza (2009, p.
14) como sendo “a aquisicdo de um bem ou de um servigo que vai originar um
desembolso da empresa”, tendo a palavra desembolso no meio empresarial a
definicdo de ser “todo valor que a empresa paga resultante da aquisicdo de um
produto ou servi¢o.” (DUBOIS; KULPA; SOUZA, 2009, p. 14).

Ja4 Krieck e Theiss (2012, p.15) afirmam que gastos “genericamente
representam todos os valores desembolsados ou que gerardo desembolso futuros,
relativos a compromissos assumidos, representativos de custos, despesas ou
investimentos.”

Depois de passar pela primeira denominagéo, os gastos séo classificados,

dentro dessa classificagcao existe uma que recebe a denominagéao de investimento.
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De forma genérica, os investimentos podem ser resumidos como sendo gastos
realizados na “esperanca de que eles proporcionem retorno para a instituicdo.”
(DUBOIS; KULPA; SOUZA, 2009, p. 15).

Para Krieck e Theiss (2012, p. 17) o termo investimentos:

[...] est& associado a quaisquer aplicagbes de recursos. Portanto, sao
desembolsos que pela sua hatureza ndo sdo consumidos diretamente
no processo, tampouco representam despesas. Por exemplo, se for
adquirida uma maquina para a industria, troca-se 0S recursos
financeiros que estavam em caixa/bancos, por este bem.

Exemplificando, investimentos podem ser desde matéria-prima que sao
estocadas até sua utilizacdo, compra de imovel, moveis, utensilios, maquinas e
equipamentos, etc. (DUBOIS; KULPA; SOUZA, 2009).

Continuando a conceituacdo chega-se na terminologia custo, definido pelos
autores Dubois, Kulpa e Souza (2009, p. 16) como “o valor monetario de recursos
utilizados no processo de obtencgao ou de elaboracao de determinado bem o servigo”,
ou seja, esta atrelado apenas ao processo de produgdo. Assim “representam
agregacdo de esforcos na cadeia produtiva e provocam mais-valia” (KRIECK;
THEISS, 2012, p. 15).

Alguns exemplos sdo as matérias-primas, embalagem, mé&o-de-obra do
pessoal da producédo e energia elétrica consumida na area produtiva, etc. (KRIECK;
THEISS, 2012).

Ainda, tem-se o conceito de despesa, que € aquele gasto que existe para
manter a estrutura organizacional da empresa, que, todavia ndo esta diretamente
relacionado ao processo de producdo, e que nao integra o custo final do produto,
porém, é necessario para que o produto seja posto a disposicdo dos consumidores,
assim, diz respeito as areas de apoio, como administracdo, comercial, etc. Como
exemplo, pode-se citar publicidade e propaganda, comissédo de vendedores, frete de
entrega, etc. (KRIECK; THEISS, 2012).

Uma importante contribuicdo sobre o assunto pode ser encontrada na obra de

Bruni (2012), onde de forma resumida chega-se a Figura 1, que segue:



21

Figura 1 - Gastos x investimentos x custos x despesa

Cmumn pam Consumo no
tempo
Custo> - Despesa

Incorridos

Gastos

Fonte: Adaptado de Bruni (2012, p.25).

Existem ainda outras terminologias associadas a gastos, tais como perda e
desperdicio, que aqui ndo serdo aprofundadas, visto nao serem parte do objeto em
estudo.

Tendo em vista a dinamicidade empresarial ja citada, a correta classificacao
destes elementos é dificil, porém parte essencial do sucesso da gestdo desses
elementos consiste na classificacéo correta das contas, iSso porque a mesma interfere
na formacgé&o do preco de venda, margem de contribuicdo e nos métodos de custeio e
classificacdo das contas contabeis.

Importante ressaltar também, que 0 momento econémico empresarial atual é
dificil, sendo marcado por uma intensa racionalizacdo de gastos, especialmente de
custos, e pela pratica de precos mais baixos dos produtos e servi¢os, tendo em vista
a perda de poder de compra do consumidor final, influenciada pela crise que o pais
atravessa, e assim, a gestdo de custos € uma arma poderosa e que resulta em um

grande impacto no resultado da empresa.
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2.1.1 Classificacdo dos custos

Talvez essa seja a parte mais dificil de compreensao na pratica até porque “em
situacdes especificas, pode ocorrer confusdo ou davida na separacdo clara entre
custos e despesas” (BRUNI, 2012, p. 31). Assim, em nivel mais detalhado, duvidas
ou confusdes podem incorrer, pois, varia muito de empresa para empresa, por mais
que elas tenham processos comuns, em cada uma havera sua denominagéao, iSso
porque tais definicbes ndo sdo estaticas. Bruni (2012, p. 43) deixa isso explicito ao
afirmar que “a depender do interesse e metodologia empregada, diferentes séo as
classificagdes empregadas na contabilidade de custos.”

Os autores Dubois, Kulpa e Souza (2009) afirmam que de forma genérica os
custos podem ser classificados quanto ao volume de producdo ou ainda quanto aos
produtos fabricados.

Quanto ao volume de producdo os custos sao classificados em fixos e
variaveis. A primeira classificacdo leva em consideracdo que tais custos nédo
apresentam variacdo em funcdo do nivel de producéo. Assim, alguns exemplos de
custos fixos sdo o aluguel da fabrica, depreciacéo, seguro da fabrica, etc. (DUBOIS;
KULPA; SOUZA, 2009).

Por outro lado, “os custos variaveis sempre apresentardo algum grau de
variacdo em funcdo das quantidades produzidas [...].” (DUBOIS; KULPA; SOUZA,
2009, p. 29). Exemplificando tém-se a matéria prima consumida, e a mao de obra
direta.

Ja em relacao aos produtos fabricados, as classificagdes de custos sao: custos
diretos e custos indiretos.

Quanto aos custos diretos:

Conforme indica o préprio titulo, estes podem ser apropriados de maneira
objetiva aos produtos elaborados, porque ha uma forma de medi¢&o clara de
seu consumo durante a fabricagdo. A titulo de exemplo, lembra-se logo das
matérias-primas que fardo parte integrante do produto final. (DUBOIS;
KULPA; SOUZA, 2009, p. 26-27).

Os custos indiretos:

Sdo todos o0s custos que necessitam de alguns célculos para serem
distribuidos aos diferentes produtos fabricados pela empresa, uma vez que
séo de dificil mensuracao e apropriacdo a cada produto elaborado, ou, ainda,
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€ antieconémico fazé-lo. Portanto, sdo custos apropriados de forma indireta
aos produtos. (DUBOIS; KULPA; SOUZA, 2009, p. 27-28).

Exemplos de custos indiretos sdo materiais de pequeno valor, depreciacao de
maquinas de uso compartilhado em mais de um produto, aluguel da fabrica, etc.
(DUBOIS; KULPA; SOUZA, 2009).

Ainda se faz necessério apontar que as despesas também sao classificadas,
dividindo-se entre fixas e variaveis. “Elas sdo consideradas fixas quando apresentam
o0 mesmo valor, qualquer que seja o volume de vendas da empresa”. (DUBOIS;
KULPA; SOUZA, 2009, p. 32).

De acordo com Dubois, Kulpa e Souza (2009, p. 32) “as despesas seréao
consideradas variaveis quando ocorrerem em funcédo do volume de vendas”.

Como exemplo para o caso de despesas fixas tem-se o0 aluguel do escritorio de
vendas e o seguro do mesmo, etc. Ja para as despesas variaveis cita-se a comissao
de vendedores, bonificagées de vendas, etc. (DUBOIS; KULPA; SOUZA, 2009).

Existem ainda outras classifica¢cdes, porém menos usuais, € que por isso aqui

nao foram abordadas.

2.2 A Comisséao de Valores Mobiliarios — CVM

A Comissdo de Valores Mobiliarios faz parte do sistema financeiro nacional,
sendo um dos subsistemas normativos que visam promover o desenvolvimento
econdmico e social do pais, a autarquia é responsavel por tudo aquilo que diz respeito
a valores mobiliarios, sendo definida por Pinheiro (2009, p. 60) da seguinte forma:

A Comisséo de Valores Mobiliarios tem por finalidade contribuir para a criagao
de estrutura juridica favoravel a capitalizacdo das empresas por meio do
mercado de capitais de risco, fortalecimento da empresa privada nacional e
defesa do acionista e investidor.

Lagioia (2007 p. 38) complementa dizendo que “[...] (CVM) também & uma
autarquia vinculada ao Ministério da Fazenda, instituida pela Lei n°® 6.385, de 7 de
dezembro de 1976. E responsavel por regulamentar, desenvolver, controlar e
fiscalizar o mercado de valores mobiliarios do pais.”. Lagioia (2007 p. 38) ainda diz

que “[...] A CVM tem por finalidade disciplinar, fiscalizar e desenvolver o mercado de
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valores mobilidrios, onde sdo negociados os titulos emitidos pelas empresas para
captar recursos destinados ao financiamento de suas atividades.”.

Sendo assim, € a CVM que é responsavel pelo bom funcionamento do mercado
de capitais no pais, estimulando o crescimento das empresas de capital aberto, ao

mesmo tempo que da tranquilidade e seguranga aos acionistas e investidores.

2.3 Acdes

As ac¢les sdo o principal titulo negociado no mercado de capitais, e dentre estes
€ a que tém relevancia para este trabalho.

Segundo Lagioia (2007, p. 56) “a acdo é a menor fracdo do capital social da
sociedade anénima, ou companhia, denominacao deste tipo de empresa na legislacéo
brasileira [...]".

Cavalcante (2005, p. 46) faz uma observacdo muito pertinente ao afirmar que
“[...] o detentor de uma acéao (acionista) ndo € um credor da empresa, mas sim um de
seus proprietarios e, como tal, possui direito a participacdo nos resultados da empresa
proporcionalmente ao numero de agdes que detém.”. Veja, que ao adquirir uma agao
0 acionista vira proprietario daquela empresa, seus lucros e participacdo dependem
da quantidade de a¢des que a empresa possui, além disso um acionista pode ser
detentor de varias acbes ao mesmo tempo podendo estas serem de empresas
diferentes.

Outra caracteristica das acdes que € relatada por Lagioia (2007, p. 56) é de
que “as acbes sao titulos de renda variavel, nominativos e negociaveis.”. Lagioia
(2007, p. 56) complementa afirmando que “uma acado nao tem prazo de resgate,
podendo ser negociada a qualquer tempo no mercado: em bolsa de valores ou em

mercado de balc&o organizado.”.

2.3.1 Forma de emisséo das acoes

As acdes gque sdo negociadas no mercado de capitais podem ser emitidas de
duas formas, uma Lagioia (2007, p. 56) descreve como “nominativas: quando sao
emitidas sob forma fisica de cautelas ou certificados, que comprovam a existéncia e

a posse de certa quantidade especificada de agdes.”.
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Outra forma de acordo com Lagioia (2007, p. 56) sdo as “escriturais: quando
sdo emitidas sob a forma de registro eletronico, no qual os valores sdo lancados a
debito ou a credito dos acionistas, ndo havendo movimentacdo fisica de
documentos.”.

As emissdes de acdes escriturais sao atualmente mais comuns que acdes
nominativas, tanto pela praticidade de obter um extrato bancario comprovando a
propriedade eletronicamente, quanto pelo fato que o controle é realizado pela

instituicdo depositaria.

2.3.2 Espécies de acdes

As acbes também possuem espécies diferentes, sendo descriminadas como

ordinarias e preferenciais, onde:

Ordinarias: sdo a¢fes que conferem ao seu titular o direito de votar nas
assembleias gerais de acionistas. E nessas assembleias que s&o aprovadas
pecas contdbeis (balango patrimonial e demonstracdo de resultado do
exercicio), bem como a destinacao do resultado do exercicio, e é feita a
eleicdo dos membros da diretoria da empresa. Vale destacar que esse direito
se estende também as assembleias gerais extraordinarias. Essas reunifes
s6 séo realizadas quando alguma decisdo, a ser tomada pela empresa
através de sua diretoria, exerce efeitos sobre todos 0s acionistas.
(SANAVICENTE e MELLAGI 2008, p. 53).

Para Lagioia (2007, p.57) “[...] os esforcos em busca de mais poder de decisao
incentivam a procura por mais acdes ordinarias, ocasionando alteracdes nos precos
das acdes quando cotadas em mercados organizados [...]".

J4, sobre as acdes preferenciais Sanavicente e Mellagi (2008, p. 53) dizem que
“preferenciais: sdo acdes que nao dao ao titular o direito a voto, mas tém prioridade
no recebimento do dividendo e, em caso de dissolucdo da empresa, tém preferéncia
no reembolso do capital”.

Segundo Lagioia (2007, p. 57) as acdes “preferenciais: garantem ao acionista
a prioridade na distribuicéo de dividendos (geralmente um percentual mais elevado do
que as acodes ordinarias) e no reembolso de capital (no caso de liquidacdo da
sociedade)”.

Ao considerar que todas as acdes que fazem parte do capital social de uma

companhia aberta tém efetivamente direito a voto nas discussdes assemblares, agéo
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preferencial seria a espécie de acdo que teve o seu direito de voto trocado por uma
vantagem patrimonial ou econdmica, segundo Chagas (2005).

Chagas (2005) diz que, a acao preferencial ndo possui direito a voto nas
assembleias, em vez disso, possui a vantagem de receber primeiro os lucros
provenientes dos resultados.

As acBes preferenciais sempre foram alvo de polémica no mercado brasileiro.
Quer por sua mera existéncia, que afrontaria o principio da equidade entre
acionistas de “uma acao, um voto”, quer pela proporgao estabelecida pela Lei
n° 6.404/76, que ampliou seu limite de 50% para 2/3 do capital social,
permitindo assim que uma empresa seja controlada com apenas 16,7% do

capital, o que frustra o objetivo de estimular a democratizacdo do capital.
(DUBEUX, 2001, p.60).

Dando continuidade ao pensamento de Dubeux (2001) € como se 0s acionistas
preferenciais fossem soécios de segunda classe, uma pratica pouquissima usada no
plano internacional, sendo admitida apenas em alguns Estados dos EUA, limitado a
15% na lItalia, e na Franca que apesar de regulamentada ndo é praticada. Em
contrapartida, observa-se uma grande procura por investidores brasileiros com
expectativa decorrente do incremento de liquidez.

Esta polémica acerca das acdes preferenciais, € um dos fatos pontuais para o

surgimento do Novo Mercado, tema também abordado neste trabalho.

2.3.3 Processo de negociacao de acdes

Como este trabalho visa abordar o processo de ingresso de uma empresa no
mercado de capitais, torna-se relevante explorar apenas as negociagdes que
acontecem no mercado primario.

Segundo Pinheiro (2009, p. 97) “[...] a fase em que serao criados os titulos ou
em que ocorre a primeira negociacdo entre vendedores (agentes deficitarios) e os
compradores (agentes superavitarios) é classificada como primaria.”.

Operag6es underwriting! sdo uma forma que as empresas enquadradas no
regime de Sociedade Anonima de Capital Aberto tém para captar recursos.

Segundo Cavalcante (2005, p. 170) “Underwriting significa subscricdo, emitir

acOes para captar novos recursos junto a acionistas. A operacao de underwriting faz

tUnderwriting: lancamento de a¢des ou debéntures para subscricéo feita por Pessoa Fisica ou
Juridica.
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parte do mercado primario, pois existe uma transferéncia de recursos diretamente do
investidor para o caixa da empresa.”.
Nenhuma empresa pode vender diretamente suas a¢des no mercado quando
a emissao € publica. E necessaria a intermediacdo e coordenacdo de uma
instituicdo financeira. Essa é uma das operacdes que € explicitamente
autorizada aos bancos de investimento que intermediam a colocagdo de

acOes, recebendo uma comissdo pelos servicos prestados. (S.A, 2005 p.
172).

Assim, a venda inicial de acGes por uma empresa deve partir da contratacao
do intermediério financeiro. Pinheiro (2009, p. 226) explica um pouco mais sobre este
processo:

Para colocacdo de acbes no mercado, a empresa contrata servigcos de
instituicbes especializadas, tais como: banco de investimentos, sociedades
corretoras, e sociedades distribuidoras, que formar&do o pool de instituicdes
financeiras para a realizacdo de uma operagcdo de underwriting. Essa
operacgdo pode ser conceituada como um contrato firmado entre a instituicao

financeira lider do lancamento de a¢des e a sociedade anénima, que deseja
abrir capital.

2.4 Governancga Corporativa

Para o IBGC (2018) Governanca Corporativa é o “sistema pelo qual as
empresas e demais organizacbes sao dirigidas, monitoradas e incentivadas,
envolvendo os relacionamentos entre sécios, conselho de administracdo, diretoria,
orgédos de fiscalizacao e controle e demais partes interessadas”.

Os niveis de governanca corporativa, sao listados pela BM&F Bovespa (2018)
em segmentos de listagem e classificados como: Bovespa Mais; Bovespa Mais Nivel
2; Novo Mercado; Nivel 2; Nivel 1; e Basico, no qual trataremos especificamente neste
estudo o ‘Novo Mercado’ logo mais a frente.

Segundo Neto e Martins (2010, p.129) “as praticas de governanga corporativa
tém a finalidade de aumentar o valor para a empresa, facilitar seu acesso ao capital e
contribuir para a sua perenidade [...]". Desta forma, Neto e Martins (2010) destacam
gue o conceito de governanca corporativa sO gerara valor para a empresa se as
praticas também envolverem um negécio qualificado, que gere lucros, bem como, ser
dotado de uma boa administracao.

Inerentemente, Rosseti (2011), apresenta as cinco principais praticas da

governanca corporativa, como norteadoras do processo, sao elas:
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1. A constituicdo e o funcionamento do Conselho de Administragdo e sua
interacdo com a area executiva.

2. Os processos com que sao decididas questdes de alto impacto no destino
das empresas.
A transparéncia e qualidade do sistema de informagdes aos acionistas.
Os processos de auditoria e controle.
A estrutura, os processos e a forma como sdo cuidados os interesses de

ordem particular dos grupos acionarios.

Neste sentido, Giacometti, Gusso e Campos (2007, p. 23), comentam que “os
diversos fracassos empresariais dos ultimos anos se deveram, em boa parte, a
disfungdes na governanga das empresas envolvidas”.

Para 0 IBGC (2015, p.15) é no exercicio da governanga corporativa que “[...] os
temas tratados muitas vezes sao subjetivos e ambiguos, o que demanda dos agentes
de governanca forte capacidade de avaliagao, fundamentacéao e julgamento”.

Dentro deste contexto, Giacometti, Gusso e Campos (2007), recomendam que,
a governanca corporativa seja seguida, obedecendo as cinco dimensdes especificas,
sendo elas: alinhamentos, conformidades, sustentabilidade, estruturas e processos.
Na realidade, estas cinco dimensdes sugerem como deve ser a governanca
corporativa dentro das organizagdes, onde Giacometti, Gusso e Campos (2007, p. 24)

descrevem:

A primeira esta relacionada a coesdo societaria e ao alinhamento dos

acionistas quanto aos propositos empresariais e as regras de sucessao para

a transferéncia patrimonial e a gestéao.

e A segunda refere-se a adequacdo ao conjunto exigido de conformidades
legais e regulatdrias.

e A terceira, sustentabilidade, diz respeito a responsabilidade da empresa
com colaboradores, mercado, sociedade e acionistas.

e A quarta refere-se a estruturacdo dos 0rgaos essenciais por meio dos quais

se realiza a governangca — assembleia de acionistas ou reunides de

guotistas, holdings, conselhos e seus comités e direcdo executiva —,
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definindo-se, com clareza, o sistema de relacdes, papéis e as
responsabilidades de cada um deles.

e A guinta e ultima trata dos processos em que estdo envolvidos os trés
alicerces da governanca corporativa: 0s acionistas, o Conselho de
Administragéo e a Direcdo Executiva.

Figura 2 - Modelo de Gestédo Corporativa

Alinhamentos

Conformidades Processos

N A/

Sustentabilidade > m

Fonte: Giacometti, Gusso. Campos, 2007 - Adaptado do Modelo Brasileiro de Governanca
Corporativa da FDC (2006).

2.4.1 Transparéncia e ética na criagao de valor

Segundo a FDC (2016, p. 25) “na configuragdo social contemporanea, a
transparéncia é uma premissa. Essa evidéncia exige das corporacfes uma atitude
renovada, baseada na maior abertura e didlogo junto aos stakeholders e a sociedade”.
Em nota, se percebe logo que existe uma grande necessidade de que haja
transparéncia e credibilidade nas acdes e praticas corporativas.

O grande segredo para a FDC (2016), estd na melhoria da cultura
organizacional, que deve ser horizontalizada, requerendo que toda a organizagao
participe do processo de governanca, fazendo com que ndo s6 os empregados, mas
todas as liderancas, adotem uma postura ética e responsavel quanto aos principios e
valores que precisam passar de modo geral, para se tornarem fortes, proativa, frente

as dificuldades e transparente na medida de cada necessidade levantada.
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Quanto a criagcdo de valor para a organizagédo, a FDC (2016) adianta que “a
empresa que se pauta por principios, com sistemas de controle e compliance, esta
menos exposta a colaboradores ou gestores oportunistas que possam colocar a
credibilidade da organizagao em risco”, isso faz com que as organizagdes melhorem

o trato da gestao e foquem todos os seus esfor¢cos na criacdo de valor para elas.

2.4.2 Perspectivas de lucratividade a partir da governanca corporativa

N&o é so de lucros que as organizagfes vivem, mas com toda a certeza ele é
0 ponto chave para a sua existéncia. Segundo a FDC (2016, p. 25) “O sistema de
governanca atua no resguardo da ética empresarial, impedindo sua relativizacéo para
obtencao de ganhos ocasionais”.

Para Porter (1989, p. 34):

O objetivo de qualquer estratégia € a criacdo de valor para os clientes
obtendo-se lucro na atividade. Sendo assim, a cadeia de valor demonstra o
valor total, comportando as atividades de valor e as margens de lucro
implicitas. Atividades de valor sdo as atividades fisicas e tecnoldgicas
distintas que a organizacdo desempenha. A organizacdo das atividades de
valor pela empresa cria um produto ou servico que agrega valor aos seus
clientes. As margens séo a diferenca entre o valor total gerado e os custos
envolvidos na consecucéo dessas atividades.

Destacam Giacometti, Gusso e Campos (2007, p. 23), que “a
internacionalizacdo dos mercados financeiros tem ajudado a melhorar o nivel dos
padrées de gestdo, e a boa governanca passou a ser sinbnimo de protecdo contra

turbuléncias financeiras e sinal de uma melhor gestédo de riscos”.

[...] a ética é um primado absoluto, sem margens para negociagao, enquanto
o paradigma do “lucro a qualquer custo”, largamente disseminado nas
organizagdes, oferece flancos de manobra. Nas sociedades
supertransparentes, a no¢do do lucro, atrelada a competitividade, precisa ser
colocada em perspectiva. “O modelo de negécios que considera a
competitividade e a ética como elementos antag6nicos, como se para ter uma
fosse necessario abrir mdo da outra, esta fadado ao desastre na sociedade
moderna; o0 que se quer sdo novos modelos que conciliem o lucro com a
conduta ética e garantam a perenidade das relagBes confiaveis nas
organizacdes [...]" (FDC, 2016, p. 25).

Em face disso, a FDC (2016, p. 29), se posiciona para dizer que: "a empresa

ética, de reputacao positiva, tem vantagem competitiva e se beneficia no mercado por
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ter ficha limpa’; € uma mudanga real no comportamento das organizagdes e pessoas”.
Como consequéncia disso, as organizagfes passam a se destacar no mercado e
consequentemente seus lucros tendem a ser maiores do que a das empresas que hao

levam muito a sério estas praticas.

2.4.3 O futuro das organizacfes a partir das praticas de governanca

Para a FDC (2016), com toda a forca que tém, o capitalismo nunca deixara de
existir — pelo menos por um bom tempo. Dito isso e com todo o historico existente, ha
de haver uma grande integracdo entre as organizacdes, governos, sociedade e
terceiro setor, que buscardo unir forgas para garantir a competitividade e muito mais
que isso, a perpetuidade no mercado, tudo isso, num modelo de compartilhamento
dos dados, informacdes e experiéncias vividas a fim de fortalecerem-se e porque néo,
protegerem-se das reac6es do mercado.

Em alto e bom tom, Silva, Neto e Seibert (2015, p.19) deixam claro que “[...] a
governanga corporativa tende a caminhar para uma padronizacdo dos diversos
codigos existentes hoje”. Os autores comentam que isso € uma tendéncia de longo
prazo, que visa, observar todo o contexto global, pois, é preciso entender que neste
meio existe a diversidade legal, cultural e institucional dos paises, e que pode
acontecer, com os principais blocos econémicos como, por exemplo: Unido Europeia,
MERCOSUL, NAFTA, BRICS, PIIGS e nos demais paises que comercializam entre si.

2.5 Novo Mercado

A bolsa de valores brasileira, denominada [B]? (Bolsa, Brasil, Balcédo), surgiu da

seguinte forma:

A B3 foi criada em marco de 2017 a partir da combinacéo de atividades da
BM&FBOVESPA, bolsa de valores, mercadorias e futuros, com a CETIP,
empresa prestadora de servigos financeiros no mercado de balcdo
organizado. Essa combinacéo consolidou a atuacdo da Companhia como
provedora de infraestrutura para o mercado financeiro, permitindo a
ampliacéo do leque de servicos e produtos oferecidos aos seus clientes e a

criagdo de eficiéncias para a Companhia e para o mercado. ([B]3, 2018).

A Bovespa criou e estabeleceu alguns niveis de Governanca Corporativa, onde
as empresas que participam do mercado podem escolher voluntariamente a que nivel

guerem pertencer, a descriminacdo de cada nivel encontra-se no Apéndice A deste
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trabalho. Dentre os respectivos niveis o escolhido para elaboracdo do presente
trabalho foi o Novo Mercado.

Cavalcante, Misumi e Rudge (2005, p. 106) diz que “em dezembro de 2000
assistimos ao lancamento de uma iniciativa promissora da Bovespa com a finalidade
de aprimorar e fortalecer o mercado de capitais, o Novo Mercado.”.

O Novo Mercado ndo é uma nova Bolsa de Valores. A ideia foi criar um
segmento da Bolsa de Valores de S&o Paulo em que pudessem ser listadas
as acbes emitidas por empresas que se comprometem com regras
diferenciadas em relagdo aquelas exigidas pela legislagdo brasileira. O
objetivo desse conjunto de regras é oferecer maior transparéncia e seguranca

aos investidores e melhor preco e custo de captacdo para as empresas.
(CAVALCANTE; MISUMI; RUDGE 2005 p. 106).

O Novo Mercado procura diferenciacdo, demonstra que as empresas vém
buscando ndo apenas aquilo que lhes é exigido, trazem um novo modelo que agregam
muito mais beneficios aos acionistas e investidores.

Toledo (2006, p. 48) complementa dizendo que “o Novo Mercado foi criado para
atrair o investidor, que deseja melhor tratamento que os previstos em lei”. Séo listados
nesse mercado empresas que se comprometem a um melhor disclosure? de suas
operacdes, além de boas praticas de governanca corporativa. A empresa para ser

aceita tem de respeitar 0s seguintes compromissos, dentre outros:

e Realizacdo de oferta publica de agbes por meio de mecanismos que
favorecam a disperséo do capital;

e Manutengcdo em circulagdo de uma parcela minima de agdes
representando 25% do capital;

e Extensdo, a todos os acionistas, das mesmas condi¢cdes obtidas pelos
controladores quando da venda do controle da companhia (tag-along);

e Mandato de um ano para os membros do Conselho de Administracéo;

e Divulgacéo dos balancos de acordo com as normas do USGAAP ou lasc;

o Nao-existéncia de agdes preferenciais”.

Os beneficios do Novo Mercado também se estendem as préprias empresas,
Cavalcante, Misumi e Rudge (2005, p. 106) “para as empresas: melhor precificagao
de suas agdes e, consequentemente, menor custo de captagao”.

Cavalcante, Misumi e Rudge (2005) também traz orientacdes as empresas que
desejam participar do Novo Mercado.

A adesé@o pelas empresas ao Novo Mercado € voluntaria. No entanto, para
garantir o cumprimento das novas regras, a empresa interessada assina um

Disclosure: avalia as oportunidades de investimentos pelos agentes econdmicos, de forma a reduzir
sua assimetria informacional.
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contrato com a Bovespa. Nele, estdo as regras (Regulamento de Listagem)
gue ampliam os direitos dos acionistas, a qualidade da informacédo e a
seguranca dos investidores. Alguns compromissos deverao ser incluidos no
Estatuto Social da empresa. Esta prevista também a adesao a Camara de
Arbitragem do Mercado. O objetivo desse 6rgdo é resolver conflitos
relacionados ao Regulamento de Listagem. (CAVALCANTE; MISUMI;
RUDGE, 2005 p. 106).

2.5.1 Processo de abertura de capital de uma empresa

Antes de explicar passo a passo 0s processos que devem ser realizados para
uma empresa abrir 0 seu capital, salienta-se que essa nao é decisao facil de ser
tomada e requer muito estudo e respostas a muitos questionamentos, até porque apos
iniciado o processo, desistir no meio do caminho é um tiro no pé€, afinal de contas ha
custos inerentes ao processo e que ja teriam sidos despendidos, sendo
irrecuperaveis. A PwC e BM&F BOVESPA (2015, p. 32), enfatiza isso ao reconhecer
que “a decisdo de abrir 0 capital pode ser uma das mais importantes na historia de
uma empresa, pois € uma decisdo estratégica que altera de forma definitiva a gestéo,
0S controles internos e a transparéncia - e um de seus maiores desafios e porta de
crescimento e perpetuidade.”

Tomada a decisdo de abrir o capital ressalta-se que, como também orientado
pela PwWC e BM&F BOVESPA (2015) o processo deve passar por um muito bom
planejamento prévio, pois até a abertura de capital em si pode-se até levar anos,
dependendo do estagio em que a empresa esta, isso porque, por exemplo, é requisito
da legislacdo que a empresa tenha tido as suas demonstracdes auditadas nos trés

anos anteriores a oferta, sendo que as do exercicio anterior ndo podem ter ressalvas.

E recomendavel que as empresas comecem a se preparar para tornarem-se
Companhias de Capital Aberto bem antes de comecgar o processo de oferta
publica inicial. Apos a decis@o sobre abertura de capital, a preparagao da
empresa é provavelmente a etapa mais longa. Um processo tipico que inclua
tanto a preparacao quanto a realizacdo de uma oferta pode levar, em média,
entre oito meses e trés anos. O preparo com antecedéncia € um dos
principais fatores de sucesso de um IPO, possibilitando um processo de
execucdo tranquilo e eficiente. (PWC/BM&FBOVESPA, 2015, p. 58).

A Figura 2 abaixo demonstra os prazos sugeridos para as etapas de pré-oferta:
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Figura 3 - Prazo Fase de Planejamento Abertura de Capital

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

Fonte: PWC /BM&FBOVESPA (2015, p. 58)

Dessa forma fica evidente que de acordo com a PwC e BM&F BOVESPA (2015)

diversos agentes estdo envolvidos nessa fase, sendo a maioria deles externos a

companhia e desenvolvendo funcdes especificas, necessitando que sejam

contratados diretamente ou indiretamente, e que de preferéncia tenham vasta

experiéncia em operacoes do tipo, a fim de que o éxito seja alcancado, o que ficaria

mais facil. Dentre esses agentes destacam-se:

Auditores independentes: ficam responsaveis por assessorar auditar,
revisar e avaliar as demonstracdes financeiras que irdo ser apresentadas
no documento de oferta com o intuito de apontarem se sdo condizentes e
apropriadas, a fim de elaborarem a carta de conforto. Assim passam
credibilidade e reduzem o risco de que se apresentem informacdes
conflitantes ou que possam gerar interpretacdes erréneas.

Advogados: elaboram o prospecto e conduzem as reestruturacdes
necessarias na sociedade, como mudancas no estatuto social da
companhia, e outras questdes pertinentes.

Banco ou Coordenador: junto da companhia estabelece as caracteristicas
fundamentais da IPO, tais como o volume a ser captado, a composi¢ao da
oferta, a definicAo do preco da acdo, o marketing da oferta, faz a

duediligence, etc.

Além desses agentes, outros mais podem fazer parte da equipe. Mencionam-

se aqui consultores e/ou assessores, sejam eles especializados no processo de

abertura de capital ou a ele relacionados, como exemplo, assessores de gestao de

projetos, e consultores de estruturacao de governancga corporativa ou financeiros. Nao

obstante, pode ser necessario também que agentes internos fagam parte da equipe
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de trabalho responséavel por preparar a IPO, auxiliando na elaboracdo de projecdes,
orgamentos e andlises financeiras, fornecendo dados, ou ainda na reestruturacao da
empresa com base na governanca corporativa. A participacdo de colaboradores da
empresa é considerada de fundamental importancia para o todo ser exitoso, visto que,
€ preciso que haja um marketing interno, e que todos os colaboradores da companhia
estejam engajados e comprometidos com 0 processo que culminara em uma “nova
empresa’, especialmente daqueles que estdo na alta geréncia. (PwC e

BM&FBOVESPA , 2015). Corroborando isso, como um papel da alta geréncia cita-se:

Cumpre ressaltar que, para obtencdo do registro de Companhia Aberta, a
empresa devera nomear um dos seus diretores para exercer a fungédo de
Diretor de Rela¢des com Investidores, que sera responsavel por todo o
relacionamento da empresa com 0s seus investidores, com a CVM, com a
BM&FBOVESPA e com o0 mercado em geral, responsabilizando-se pela
divulgacdo tempestiva e suficiente de informacdes e manutengdo dos
registros da empresa perante a CVM e a BM&FBOVESPA na forma exigida
em lei. (PwC e BM&FBOVESPA , 2015, p. 37).

Outrossim, mais alguns agentes se fazem presentes em toda essa operacéao,
agora aqueles que normatizam tudo isso, e ja encontra-se citados nesse trabalho: a
CVM e a BM&FBOVESPA, hoje [BJ.

A CVM verifica se os documentos da oferta estdo completos e claros, visando
que sejam adequadamente apresentados aos investidores potenciais. [...] E
importante observar que a CVM apenas regulamenta o veiculo usado para
oferecer os titulos. Ela ndo avalia nem a empresa nem a qualidade do titulo.
Esse processo e 0 tempo hecessario serdo computados no cronograma da
abertura de capital. Todavia, caso a CVM encontre incorre¢des ou solicite um
volume elevado de esclarecimentos e/ou informacfes faltantes durante o
processo de registro, isso poderd resultar em atraso na oferta publica inicial.
(PWC e BM&FBOVESPA , 2015, p. 35).

E principalmente a Instrugdo CVM n° 480 que regulamenta o processo de
abertura de capital dessa autarquia. Diz-se isso em virtude de existirem outras
instrucdes, porém menos comuns e que nao fazem parte do escopo desse trabalho.
Nessa instrucéo consta determinado a exigéncia da elaboracao por parte da empresa
entrante no mercado de capitais do “Formulario de Referéncia”. Esse documento
indica a necessidade de informacgfes que precisam ser esclarecidas, destacando-se:
informacdes acerca do auditor independente da empresa, informagdes contabeis-
financeiras, politica de distribuicdo de resultados, fatores de risco que possam

impactar na tomada de decisdes de investimento da companhia, informacdes sobre
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risco de mercado, de processos judiciais em que a companhia esteja como parte,
sobre as atividades da empresa, a respeito da destinacdo dos recursos advindos do
IPO, ainda informacdes pessoais sobre os administradores e membros dos conselhos,
além de certificacdo da exatidao de tais informacdes por parte do presidente e diretor
de relagdes com investidores. (PwC/BM&F BOVESPA, 2015).

Explicados os agentes e processos preparatorios, agora pode ser elucidado o
processo em si de abertura do capital. Como apontado pela PwC e BM&F BOVESPA
(2015) este se inicia pelo pedido de registro como companhia aberta junto a CVM,
com a entrega dos documentos e informagdes que constam regulamentadas na citada
instrucdo CVM n° 480 de forma eletrbnica e impressos. Chegando na CVM o rito

processual é apresentado na Figura 3 abaixo:

Figura 4 - Rito Processual Junto a CVM para Abertura de Capital
Prazo estimado para registro de Companhia Aberta na CVM

20 dias lteis | 40 dias (teis* | 10 dias dteis |
| 1
Movas demandas .
enviadas & Protocolo dos Ragsuﬂrg:
companhia nNoVos compan
* &
Sim l
Documentos Sim Exigéncias Exigéncias Sim
estao : adicionais? atendidas?
cometos?
lNan Mao l MNao
k
Registro de Regisiro de Registro de
companhia aberta companhia companhia aberta
desconsiderado aberta negado

0 prazo pode ser promogado por mats 20 diss dteis mediante solcitagBo.
Observagdo: A CVM poders Intermomper & analise do pedido de registro uma Onica vez, & pedido do emissor, por até 60 diss diets.

Fonle: Apresentacio EMAFBOVESPA

Fonte: PwWC/BM&FBOVESPA (2015, p. 58)

E pratica comum segundo a PwWC e BM&F BOVESPA (2015), que junto do
pedido de registro a empresa ja solicite a CVM a autorizacdo para realizar a venda de
acOes ao publico, apresentando a documentacdo também regulamentada na instrucao
da CVM ja comentada, como o Prospecto de Distribuicao Publica.
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Antes disso, cabe uma ressalva no sentido de que “o chamado periodo de
siléncio (quietperiod) é requerido pela Instrucdo CVM n° 482 e tem inicio nos 60 dias
que antecedem o pedido de registro da oferta e tem por objetivo equalizar as
informacBes sobre a empresa que chegam aos potenciais investidores.” (PwC e
BM&FBOVESPA , 2015, p. 59).

Paralelo aos pedidos informados a empresa j& pode dar entrada na [B]® na
solicitacdo de listagem de suas acdes que serdo negociadas, entregando a mesma
documentacéo ja entregue a CVM, e que passara por avaliacado desse 6rgao também.
(PwC e BM&FBOVESPA , 2015). Conforme ja abordado nesse trabalho, ainda nesse
momento deve ser escolhido o tipo de segmento, relativo a governanca corporativa,
gue a empresa escolhera, sendo que de acordo com a escolha a empresa ficara
obrigada a cumprir com diferentes obriga¢@es, partindo do nivel mais simples ao mais
elevado.

Posteriormente, chegando-se propriamente a IPO, as etapas podem ser

resumidas na Figura 4 da seguinte forma e temporalidade:

Figura 5 - Ciclo Pré-oferta

Ciclo de langcamento de um PO

Antes do arquivameanto Dia sequnte

Preparas;ao para & wida de Emgpeesa
de Capital Aberto

‘:‘ PO

Fonte: PwC e BM&FBOVESPA (2015, p. 58)

Chegando-se na IPO, o processo pode durar até seis meses, e resume-se na

Figura 5 que segue:
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Figura 6 - Ciclo do IPO

Indicativo IPO - cronograma
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Fonte: PwC e BM&FBOVESPA (2015, p. 60)

trokes intermas sobre el alonos financeinos
alrmenls documentados & estados

Recebidos os retornos tanto da CVM, quanto da [B]3, e no caso de
inconsisténcias essas devem ser sanadas, e assim que a empresa estiver apta ela
podera dar sequéncia ao processo, realizando anuncios da oferta, e reunides de
apresentacao a investidores. Assim, chega-se ao grande momento com o preco da
acdo acordado mediante negociagdes e definicdo pelo mercado, € assinado o contrato
de subscricdo entre os representantes da empresa e 0 banco subscritor, sendo
elaborado também a versdo final do Formulario de Referéncia e do Offering
Memorandum. (PwC e BM&FBOVESPA , 2015). Por fim, tem-se a data de

encerramento:

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

A Figura 6 a seguir apresenta o IPO com sua concluséo:
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Figura 7 - IPO Completo
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Fonte: PwWC e BM&FBOVESPA (2015, p. 77)

Dito isso, de forma sucinta todas essas etapas acima apresentadas e

devidamente explicadas podem ser assim enumeradas conforme Lagioia (2005, p.

84):

CoNOOAWNE

Analise preliminar sobre a conveniéncia da abertura.
Escolha da auditoria independente.

Escolha de intermedi&rio financeiro.

Estudo técnicos, definicao de preco e volume de operagéo.
Adaptacdo dos estatutos e outros procedimentos legais.
Contrato de coordenacéo e distribuicao.

AGE deliberativa da operac¢éo e periodo de preferéncia.
Processos de obtencao dos registros junto a CVM.
Processo de registro da empresa em Bolsa (s) de Valores.
Formacéo do pool de distribuicéo.

Marketing juntos aos investidores potenciais.

Anuncio de inicio de distribuicao publica.

Subscricdo dos novos titulos ou leildo em bolsa.
Liguidacéo financeira.

Anincio de encerramento de distribuicao publica.

Agora que a oferta foi realizada engana-se quem pensa que 0 processo esteja

terminado, € nesse momento que surgem novos desafios, alguns menos complexos,

outros mais. De menor complexidade, tendo em vista que a empresa ja passou por

todas as etapas e subentende-se que esta devidamente estrutura tem-se as entregas

dos relatérios e demonstracdes necessarias, conforme determinacéo e periodicidade

legal, além de aprimorar constantemente suas praticas de governanca corporativa. De

ordem mais complexa tem-se o0 que se vislumbra como dever de toda empresa, que
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é melhorar sua gestao financeira com o objetivo de alcancar melhores resultados,
sendo isso complementado via agbes de relacionamento com investidores, a fim de
manter-se antenada com tudo 0 que ocorre a sua volta, pois qualquer descuido pode
abalar a empresa com prejuizos no mercado de capitais e nos seus resultados

operacionais.

2.5.2 Ganhos com a abertura de capital

O processo de abertura de capital € complexo, por esta razdo pode surgir o
seguinte guestionamento: Quais seriam as motivacdes que levam uma empresa a

tornar-se de capital aberto e as vantagens que esse processo traz as empresas?

Diversas sdo as vantagens trazidas pelo processo a partir de sua realizacéo,
todavia destacam-se aquelas elencadas pela propria [B]} e CVM em seus materiais
oficiais de divulgacao. Aqui cabe também ressaltar que ndo existe uma resposta Unica
para esse questionamento, uma vez que a realidade das empresas difere muito uma
da outra, sendo que uma pode ter varias motiva¢gdes, enquanto outra apenas uma,
mas em resumo de acordo com a Comissao de Valores Mobilidrios (2014) as

principais motivagdes séo:

» Acesso a recursos para financiar projetos de investimento: diferente das
outras formas de acesso a capital — geracdo de lucro pelo préprio
negocio, e capital de terceiros via integralizacdo de cotas pelos sécios
ou busca por empréstimos ou financiamentos em instituicbes
financeiras, esta € uma forma de obter recursos que nao possuiu, na
teoria, limitacdo. Além disso, representa uma reducéo de riscos e de
custo de capital para a empresa, tendo em vista ndo ter prazo de
amortizacdo ou resgate, e ndo exige, necessariamente um rendimento
pré-fixado, haja vista que o retorno aos acionistas, em forma de
dividendos por exemplo, dar-se-a em funcdo do desempenho da
empresa.

» Além disso, no caso de empresas com grau de endividamento elevado,
a abertura de capital pode ser uma forma de buscar um equilibrio na
estrutura de capital, reduzindo-se o custo com endividamento. Sem

contar ainda que esse recurso gque entrara para a empresa pode ser
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utilizado para realizar agdes, objetivos e projetos que antes, pela falta de
recursos poderiam ser inviaveis, tais como: ganhos de escala, melhorias
em processos produtivos, melhorias no parque fabril, diversificacdo e
complementacao de linhas de produtos, etc.

Liquidez patrimonial: a abertura de capital pode proporcionar aos
empreendedores e socios do negdcio a possibilidade de transformarem,
a qualquer momento, parte das acdes que possuem da empresa em
dinheiro, negociando-as na Bolsa, sendo assim, inclusive a oportunidade
de um sdcio investidor atual sair do negdcio sem gerar desiquilibrio de
capital. A liquidez pode também ser, na visdo dos sdcios, uma forma de
proteger seus capitais, na medida em que eles queiram diversificar seus
investimentos, tirando-os da empresa, no todo ou parcial, e assim
seguiriam o principio que aconselha a néo colocar todos 0s ovos na
mesma cesta.

Ainda nesse topico, um fato que costuma gerar bastante conflito dentro
das empresas, podendo levar inclusive a faléncia, especialmente nas
familiares, é a questao sucesséria ou partilha da heranga, e com o capital
aberto, em tese, boa parte desse problema estaria resolvido, pois
bastaria fazer em vida a partilha da empresa, ou parte da empresa, por
meio da distribuicdo de acbes, onde, por exemplo, aqueles que néo
gueiram permanecer no negaocio, podem facilmente negociar suas acdes
posteriormente.

Imagem institucional: talvez seja essa uma das maiores vantagens do
processo de abertura de capital, e que mais serd sentida pelas
empresas, pois a partir do momento que abrem o capital, essas
empresas ficam um passo a frente daquelas que ndo o abrem, no
sentido de que ganhardo muito mais projecdo e reconhecimento de
todos os publicos com os quais se relaciona, passando a ganhar maior
visibilidade com maior anuncio na midia, até de forma espontéanea, e
serem acompanhadas de perto pela comunidade financeira e

investidores.

Apesar de ser muito dificil mensurar o valor agregado a imagem em funcao
da abertura de capital, ndo s&o poucos 0s casos em que empresas listadas
em bolsa melhoraram as condicdes de negociacdo com fornecedores,
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passaram a contar com maior exposicdo de suas marcas, ganharam
competitividade e elevaram o comprometimento de seus funcionérios,
abrindo-lhes a oportunidade de também se tornarem acionistas.

Além disso, a partir da abertura de capital, a credibilidade da empresa
aumenta perante a sociedade como um todo, pois, para atender as
necessidades de seus acionistas investidores e oferecer-lhes condi¢bes para
gue acompanhem seu desempenho de perto, a companhia tera de ser muito
mais transparente no fornecimento de informacdes. Pela mesma razao, a
empresa pode ganhar no relacionamento com as institui¢des financeiras, que
passam a ter maior confianca na avaliagcdo e na concessao de crédito.

Outro efeito interessante, nesse caso associado & postura ativa e vigilante
dos investidores e dos profissionais de investimentos no relacionamento com
a companhia, é o ganho de eficiéncia que tende a ocorrer em toda a
organizacdo, a medida que a empresa passe a se disciplinar e se organizar
melhor para garantir os resultados projetados e justificar sua estratégia.
(CVM, 2014, p. 213-214).

» Reestruturacdo de passivos: em ultimo caso as empresas podem ainda se
utilizar da abertura de capital com o objetivo de reestruturar seus passivos,
com o intuito de retornar a rota de crescimento, todavia nesses casos, tudo
deve ser muito bem explicado aos futuros investidores para se conquistar a

confianga dos mesmos. (CVM, 2014).

Em sua obra Pinheiro (2009, p. 220) também trata das vantagens na abertura
de capital, e que podem ser considerados um resumo do que acima consta descrito,

sendo descritas por ele como:

o Ampliacédo da base de captacdo de recursos financeiros e de seu potencial
de crescimento.

e Maior flexibilidade nas decisdes estratégicas sobre a estrutura de capitais
(relacéo entre capitais préprios e de terceiros).

e Desenvolvimento de imagem institucional da empresa junto aos meios
financeiros, clientes e fornecedores.

e Visualiza¢Bes patrimonial da empresa, com a cotacdo publica dos titulos de
sua emisséo.

¢ Criac@o de liquidez para os titulos de emissdo de companhia aberta e,
consequentemente, para o patrimoénio dos acionistas.

o Melhores condicGes de expansdo via aquisicdo de outras empresas ou
outro tipo de investimento, tendo como contrapartida 0s recursos
provenientes do mercado de capitais.

e Aumento de alavancagem financeira, isto €, aumento da capacidade de
negociacéo, junto ao intermediador financeiro.

¢ Reduc¢édo da dependéncia das instabilidades e imprevisibilidade do mercado
financeiro (crédito).

e Custo de captacdo compativel com a rentabilidade da empresa (processo
de acdes com dividendos) e participacdes nos resultados e nas debéntures.

E verdade também que nem tudo s&o flores, entdo assim como em qualquer

processo existem algumas desvantagens, que se bem tratadas nao trardo maiores
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riscos as empresas que optarem pela abertura de capital e serdo muito bem
compensados pelas vantagens do processo, todavia faz-se necessario elencar e
prestar a devida atencéao.

Dentre essas desvantagens de acordo com Cavalcante Filho (1998, apud
ZAMBON, 2006), e Dalla Corte e Pegoraro (2009), podem ser citados 0s custos
considerados altos envolvidos no processo, considerado burocratico, de abrir o
capital, bem como aqueles relacionados ao cumprimento das obrigacGes legais
necessarias a uma companhia aberta, processo e custos esses que serao abordados
nos proximos tépicos. Destaca-se também a necessidade de distribuicdo de
dividendos para acionistas, e a influéncia desses nas decisdes estratégicas da
companhia, bem como a necessidade de divulgacdo de informagdes econbémico-
financeiras, o que muitas vezes ndo é bem visto, especialmente nas empresas

familiares.

2.5.3 Custos envolvidos no processo de abertura de capital

Bem, ao falar de custos, sejam eles nas diferentes classificacées que recebem,
€ sabido que se fala de algo que existe em todas as empresas, porém nédo € algo que
seja possivel generalizar em numerario, afinal de contas, mesmo em empresas iguais
em porte, capacidade de producao, produtos, etc, se analisadas a fundo encontrar-
se-a custos de natureza e valores diferentes, isso porque dependem de varios fatores,
tais como decisdes gerenciais, niveis de desperdicio, escolha de fornecedores, etc.

Em se tratando de abertura de capital entdo, mensurar 0s custos do processo
torna-se algo ainda mais complexo, haja vista que pouquissima € a literatura brasileira
que trata a respeito. Nesse sentido, o que pode ser utilizado como parametro € um
grande estudo realizado pela conceituada Deloitte. Em resumo a Deloitte é uma
sociedade privada, estabelecida no Reino Unido, e que possui uma rede de firmas-
membro, e entidades a elas relacionadas que atua em mais de 150 paises com mais
de 244.400 profissionais atuando em servigos de auditoria, consultoria, assessoria
financeira, gestdo de riscos e consultoria tributaria para consumidores publicos e
privados dos mais diversos setores ha mais de um século.

De antemé&o, de forma a resumir todos os custos da operagao Pinheiro (2009,
p. 220-221) traz uma contribuicdo em sua obra ao afirmar que 0s novos custos e

obrigacdes que surgem no processo estao relacionados a:
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¢ Estruturar Departamento de Acionista ou contratar instituicdo financeira
para relacionamento com investidores acionistas ou debenturistas.

¢ Transparéncia/disclosure junto aos investidores.

e Profissionalizacéo.

e Custos legais e administrativos.

e Manter fluxo de informacdes a CVM, bolsa de valores e mercado.

e Trimestralmente, apresentar contas de resultado.

e Semestralmente, contas patrimoniais e de resultado, comentando o
desempenho da empresa.

¢ Necessidade de debater a estratégia empresarial e divulgacéo de qualquer
fato relevante acerca da vida da companhia.

¢ Eleicdo de um dos diretores com a funcao de diretor de relagcdes com o
mercado.

¢ Contratagéo de auditoria independente.

o Distribuicdo de resultados aos novos acionistas.

¢ Criacdo de conselhos de administracao e fiscal.

e Publicacdes legais.

¢ Anuidade a bolsa de valores.

Voltando ao estudo realizado pela firma-membro da Deloitte no Brasil com o
apoio da [B]? este é renovado bienalmente com sua Ultima atualizacdo contendo uma
analise sobre as ofertas ocorridas entre 2005 e 2017 e é o que sera utilizado como
base para esse trabalho, porém €& mais que importante ressaltar conforme a mesma
que “ainda que este material ndo seja um estudo cientifico, as informagdes aqui
compiladas podem auxiliar os administradores das empresas na tarefa de planejar o
futuro de suas organizagdes.” (DELOITTE, 2018).

Falando propriamente dos custos incorridos no processo de abertura de capital,

de acordo com o estudo:

Se uma empresa decide abrir seu capital, incorre basicamente em trés tipos
diferentes de custos:

1 Custos diretamente ligados a preparacao da empresa para se tornar uma
companhia aberta;

2 Aguele diretamente associados a oferta, ou seja, 0s custos de abertura de
capital,

3 Custos associados a condicdo de companhia aberta, com ac¢des listadas
em bolsa de valores. (DELOITTE, 2018).

Em relacdo aos custos diretamente ligados a preparacao para se tornar uma
companhia aberta, estes dependem:

[...] essencialmente, da estrutura que a empresa ja possui. Tendo em vista
gue abrir o capital pressupde, por exemplo, que a empresa seja auditada por
firma de auditoria externa e que possua um nivel adequado de transparéncia,
controles internos e governanca corporativa, € possivel dizer que empresas
gue tenham investido em uma preparacdo de longo prazo serdo menos
impactadas por esses custos. (DELOITTE, 2018).
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Tais custos iniciais também recebem classificacdo, assim como ocorre na

contabilidade:

[...] esses custos sao divididos em componentes diretos e indiretos. Como
componentes diretos, estdo alocadas todas as despesas relacionadas com a
decisdo de listagem — entre as quais, 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 e as despesas para cumprir com a
divulgacao e as regras de governanga corporativa.

O componente indireto é fruto de uma discussao internacional que defende
gue existe um impacto do desconto sobre a avaliacdo econémica da
companhia, ou seja, a diferenca entre o preco de oferta registrado no
prospecto e o preco de fechamento do primeiro dia de negociacéo das acfes
no mercado.

Apesar dessa discusséo, 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. (DELOITTE, 2018).

Mediante isso, elenca-se que por mais completo que o estudo em questao seja,
ele ndo contempla alguns aspectos, pois, por exemplo, também nao inclui ofertas
realizadas no periodo analisado com valor de distribuicdo superior a R$ 10 bilhdes,
nem considera ofertas pela ICVM 4762, porém esses dois fatos na visdo dos autores
deste trabalho ndo trazem prejuizo a execucdo do mesmao.

Mesmo diante de tais esclarecimentos dos procedimentos necessarios que
trardo custos as empresas na realizagdo dessa primeira etapa relativo a abertura de
capital, afirmar quais os reais custos é tarefa ardua, pois:

[...] é dificl mensurar os custos envolvidos nesse processo. Alguns
empresarios entendem que aprimorar constantemente sua estrutura, sempre
visando as melhores praticas, € algo natural e intrinseco ao seu processo de
crescimento. Nesses casos, contratar uma firma de auditoria ndo representa,
para esses lideres, um custo ligado a abertura de capital. Na contramao,
empresas que nao veem valor no aperfeicoamento da sua gestdo e
governanca, diante da decis@o de abrir o capital, terdo um dever de casa
maior e mais custoso. (DELOITTE, 2018).

Na segunda etapa de custos do processo de abertura de capital tem-se
agueles diretamente ligados ao processo em si, ou seja, relacionados aos tramites

burocraticos para conseguir acessar o Novo Mercado.

31CVM 476: termo utilizado pelo mercado financeiro de valores mobilidrios para fazer referéncia as ofertas
publicas de valores mobiliarios, distribuidas com esforgos restritos.
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Conforme ja demonstrado, no momento da abertura do capital, a mesma pode
ser feita de duas formas: com listagem sem oferta publica, ou listagem com oferta
publica.

Caso opte pela primeira forma, 0os custos serdo menores e estdo mais

atrelados:

[...] aos tramites legais do processo. Tendo em vista que a listagem sem oferta
publica pressup6e o registro de companhia aberta na CVM, a empresa tera
gue preparar os documentos necessarios para obtencao desse registro, além
dos documentos que seréo entregues a Bolsa. E importante ter um assessor
legal que ofereca suporte a empresa na preparacdo e revisdo desses
documentos.

Além disso, a maioria das empresas ndo possui um site ou uma area em seu
site destinada ao relacionamento com investidores. Como companhia aberta
e listada em bolsa de valores, mesmo que ndo haja oferta publica, as
empresas precisam providenciar esse canal de comunicacéo e depdsito de
informacdes estratégicas para os investidores. (DELOITTE, 2018).

Ja quando ocorre uma listagem com oferta publica, necessita-se um nivel

maior de aprofundamento no processo, resultando em mais e maiores custos:

Nos custos relacionados a oferta em si estdo alocadas todas as despesas
relacionadas com a deciséo de distribuir a¢cdes publicamente. Entre as quais,
as despesas com coordenadores, advogados e auditores. No caso de a
empresa ja ter suas demonstracdes financeiras auditadas, os custos referem-
se ao auxilio para a obtencdo do registro de companhia aberta, eventual
necessidade de atualizacdo das demonstracdes financeiras e na emisséo das
cartas de conforto aos coordenadores da oferta. Outros componentes dos
custos do IPO sdo as taxas pagas a B3, a CVM, a publicidade legal e a
imprensa, além das despesas para cumprir com a divulgagdo e regras de
governanca corporativa. (DELOITTE, 2018).

De acordo com a Deloitte (2018), subdividindo-se os custos acima, agquele que
tem maior impacto, seja pelo seu montante ou importancia no processo é relativo as
despesas com coordenadores. Historicamente o papel de coordenadores é
desenvolvido por bancos de investimento, e sdo estes que déo credibilidade no
processo, auxiliando para que a realizacdo da IPO alcance o éxito esperado, por essa
razdo a escolha do mesmo € de crucial importancia. Como alguns exemplos de
bancos de investimento pode-se citar o Credit Suisse, Citigroup, JP Morgan, Itau BBA,
Bradesco BBI, BB Investimento, entre outros. Especialmente os bancos estrangeiros
tem forte atuagéo e respaldo no Brasil, tendo em vista que tem um forte potencial de

trazer capital estrangeiro para a aquisicao de acOes ofertadas por IPO. Para se ter
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uma ideia, das 148 IPOs ocorridas entre 2005 e 2017, quase 51% do total ofertado foi

absorvido por investidores estrangeiros.

Esse intermediario é responsavel, entre outros itens, pela modelagem da
operacdo (avaliacdo da viabilidade da distribuicdo), pela formacdo do
consorcio de distribuicdo, pela realizacéo da diligéncia (duediligence*) sobre
as informacdes da empresa que serdo utilizadas na elaboracdo dos
documentos de emisséo, pela coordenacédo dos procedimentos junto a CVM,
pela estruturacdo e determinacdo do periodo adequado (timing®) da oferta,
pelo processo de formacdo de preco por meio do livro de ordens
(bookbuilding®), pela organizacédo das apresentacdes ao mercado (road show
7) e pela concepcao do plano de distribuicdo da emisséo. [...]. As despesas
com os coordenadores sdo geralmente os custos individuais mais altos da
abertura de capital e sdo negociadas diretamente entre a empresa € o
coordenador lider. Além de contemplar os servicos ja prestados, essas
despesas tém por objetivo compensar os coordenadores do custo de se
associarem a oferta. Em IPOs e follow-ons 8realizados no Brasil, as despesas
com o0s coordenadores sdo geralmente as seguintes: - Comissdo de
colocacdo; - Comissdo de coordenagdo; - Comissdo de garantia de
liquidacdo; - Incentivo. Os fatores que afetam o valor das comissdes pagas
aos coordenadores variam em virtude das condicdes do mercado, do
tamanho e da complexidade da operacdo e do regime de colocacdo (com
garantia firme ou melhores esforgos), [...] (DELOITTE, 2018).

Nesse momento tem-se ainda os custos relativos a honoréarios advocaticios,
referentes aos profissionais que auxiliam a preparacdo de documentos legais e do
pedido de registro de companhia aberta, auxiliando a administracdo na sua
elaboracdo. Nesse sentido ressalta-se que quanto mais extensos os trabalhos desses
profissionais, maiores serdo os honorérios pagos. (DELOITTE, 2018).

N&o se pode esquecer que ha também custos com os honorarios contabeis
relativos a participacdo de auditores independentes no processo.

Todavia, isso ndo é tudo, pois ha mais custos considerados diretos nessa fase:

Outras despesas com valores individuais relativamente menores (obrigatérias
ou ndo) também devem ser consideradas nos custos para o processo de
abertura do capital, como: - Taxas da CVM e da B3; - Custos relacionados ao
escriturador das acdes; - Eventuais custos relacionados com custodiantes e

camaras de liquidacdo; - Custos relacionados a impressdo de todos os

“Duediligence: terminologia utilizada no ambito de aquisicdes corporativas para se referir ao processo
de busca de informacado sobre uma empresa.

5Timing: sensibilidade para o momento oportuno de se realizar uma agéo ou tarefa.

6Bookbuilding: processo que visa encontrar um preco justo para uma oferta publica de
valoresmobiliarios, através da andlise da demanda pelos papeis feita por um coordenador junto com
investidores institucionais.

"Road show: apresentacdo ou evento para divulgacdo da empresa ou de seus produtos em outras
pracas.

8Follow-ons: nome dado ao processo no qual uma empresa que ja tem capital aberto e ja emitiu
acOes volta ao mercado para ofertar mais papeis.



48

materiais; - Custos relacionados as viagens e aos gastos nas apresentacoes
aos investidores (road shows); - Despesas de publicidade legal.

Além desses custos identificaveis, havera o tempo gasto pelos executivos e
pela administracdo que auxiliardo coordenadores, auditores e advogados na
preparacéo da oferta. (DELOITTE, 2018).

Mediante toda essa analise por meio de estudo realizado a Deloitte (2018)
afirma que “entre os anos de 2005 e 2017, a mediana dos custos totais para um IPO
foi de 4,8%”, sendo que se deve levar em consideragcao que esse valor representa
apenas 0s custos envolvidos na fase diretamente associada a oferta, ou seja, 0s
custos de abertura de capital em si, estando esses relacionados diretamente com o
valor obtido através da distribuicdo durante a listagem na bolsa. Mesmo assim, como
esse dado representa uma mediana, salienta-se que ele pode variar, conforme até ja
evidenciado, de acordo com o porte da empresa, sua estrutura prévia de gestao, ramo
de atividade, além de que alguns custos imprevisiveis ndo estdo mensurados, como
exemplo, o tempo que 0s gestores e executivos da empresa gastam em fungéo do
processo de abertura de capital.

Todavia incorrem ainda mais custos relacionados a terceira etapa que se
caracterizam por serem agueles relacionados a condi¢cdo de companhia listada, nesse

sentido:

Alguns exemplos dos custos para manutencdo do registro de companhia
aberta com acdes negociadas em bolsa de valores sdo: - Estrutura de
governanca (conselhos, rela¢gdes com investidores, gestao de riscos, etc.); -
Auditoria independente (sobre as demonstracfes financeiras trimestrais e
anuais); - Demonstracdo em padrdo internacional (convergéncia para as
IFRSSs); - Publicacdo das demonstracdes financeiras (trimestrais e anual); -
Publicacdo dos editais para convocacédo de assembleias gerais ordinarias e
extraordinarias e das atas das assembleias e divulgacéo dos fatos relevantes,
etc.; - Taxa de fiscalizagdo devida a CVM; - Anuidade paga a B3. (DELOITTE,
2018)

Ainda assim, é importante dizer que empresas ja bem estruturas e que buscam
aprimoramento no periodo que antecede a listagem, terdo muitos desses custos ja
absorvidos na etapa de preparacdo quando realizarem as adequacdes necessarias,
além de que algumas dessas obrigac6es deveriam ser cumpridas por todas as
empresas independentemente de estarem listadas ou néo, conforme elenca a Deloitte
(2018):

Empresas bem preparadas possuem desempenho mais satisfatorio,
sobrevivem mais facilmente a crises macroecondmicas e sao melhores
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precificadas em qualquer transacéo, seja de fusdo, aquisicdo ou de venda
parcial ou total para um sécio financeiro ou estratégico.

Ha empresarios que ainda associam os custos de gestado, transparéncia e
governanca corporativa a abertura de capital, sendo que, atualmente, esses
guesitos ndo sdo mais enxergados como diferencial competitivo e sim
condicéo para competir.

s

Entretanto, é plausivel afirmar que sim, os relatorios e demonstracdes
contabeis financeiras solicitadas as companhias de capital aberta requerem mais
informacgdes e por isso sédo mais complexas e demandam mais esfor¢o de tempo para
serem produzidos, e € por essa razdo que acabam por gerar mais custos em relacao
a companhias de capital fechado, por exemplo.

Em resumo os custos despendidos durante as etapas de abrir o capital e

atender as condi¢cdes de empresa listada podem ser visualizados no quadro abaixo:

Quadro 1 - Custos da oferta e subsequentes

Custos da oferta Custos subsequentes

. Custos

Fonte: Deloitte (2018).

Quadro 2- Taxas CVM e [B]3 para empresas listadas

Listagem IPO Assembleias Anuidade

Taxa de andlise de oferta de acGes R$ Anidade de aces RS 38.094,00 +

Taxa _de anélise 59.257,0~0 +_Taxa de distribuicdo de Sgr\nf;o _de_ voto (Capital Social x 0,005%) + Taxa de
para listagem de acdes: Volume da oferta a distancia isento evento cororativo + Taxa de
acOes R$ 60.443,00 | x0,035% + Taxa de registro de ofertas em 2017 P

de acdes: Volume ofertado x 0,3% fiscalizagdo (trimestral)

Fonte: Adaptado de Deloitte (2018).

Em relacdo aos custos até o momento ndo mensurados referentes as
adequacdes necessarias nos relatorios e demonstracdes contabeis financeiros, bem
como necessidade de publicacbes em diarios oficiais, etc, pode-se considerar por

base 0os montantes abaixo:
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Quadro 3 - Custos anuais estimados para cumprir obrigacdes de S.A aberta

TAMANHO DA COMPANHIA

ITENS ~
PEQUENA MEDIA GRANDE
Aréa de Relagbes com Investidores,
publicagdes,  auditoria  independente,| oo 556 06 o9 R$ 1.090.000,00 | R$ 2.330.000,00

escrituragdo e elaboracéo de
demonstrativos contabeis financeiros, etc

Fonte: Adaptado de Instituto IBMEC (2016).

2.6 Valoracao/Valuation

Determinado os custos envolvidos no processo de abertura de capital, ficou
definido em sua maior parte como sendo um valor relativo a uma porcentagem em
relacdo ao valor arrecadado na IPO, faz-se necessario apontar como pode ser definido
o preco de uma acgéao para a IPO para que dessa forma esse estudo possa prosseguir.

Assim, a definicdo do valor de uma ac¢ao ocorre da seguinte forma:

Os valores mobiliarios oferecidos em uma oferta primaria ou secundaria tém
seus precos estabelecidos de forma fixa ou, como acontece na maioria dos
casos brasileiros, resultam de um processo chamado bookbuilding®.

A formacéo de preco pelo mecanismo de bookbuilding considera a demanda
apresentada pelos investidores (quantidade que cada um deseja comprar) e
0 pre¢co maximo por ativo que cada um esta disposto a pagar. Além disso
apura as ofertas de intengcdes de compra de investidores, auxiliando a
companhia na definicdo do preco inicial das a¢8es, pois permite que ela tenha
uma melhor percepc¢éo das condi¢6es do mercado. (CMV, 2014)

Assim fica evidente que € o mercado que define o preco real de uma acéo
guando de sua oferta inicial, sendo que o valor pré-fixado pela empresa ira passar
pelo crivo do olhar dos potenciais novos acionistas, que analisara a oferta através de
uma visao holistica considerando todos 0s aspectos com 0s quais a empresa esta
interligada, olhando, por exemplo, indicadores financeiros da companhia.

Dessa forma, para a companhia interessada em abrir o capital no caso de

definicdo de forma fixa de seu preco de acdes ela também precisara fazer uma anélise

Bookbuilding: operacédo na qual o coordenador da oferta avalia, junto aos investidores, a demanda
pelos papeis que estdo sendo ofertados.
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critica a fim de encontrar um preco justo e que o mercado aceite. Todavia esse nao é
um processo facil.

Em termos exclusivamente financeiros alguns indicadores que estarédo
presentes nos road shows podem auxiliar no processo de dar valor a empresa, e € em
um tipo de andlise desse parametro é que pode ser encontrado o valor aproximado
puramente financeiro de uma companhia, que recebe a denominacao de valuation, ou
ainda enterprisevalue, ou valor justo da firma.

Mesmo utilizando-se desse método € importante frisar que:

O mais intrigante do termo inglés valuation, também fartamente utilizado no
Brasil por investidores, analistas e gestores de recursos, é que ndo existe
resposta ou metodologia que possa ser considerada como a Unica correta.
Valuation é, por definicdo, a técnica de “reduzir a subjetividade” de algo que
é subjetivo por natureza. (POVOA, 2012, p. 02).

Tendo em vista ainda que de acordo com 0 mesmo autor preco e valor sao
conceitos diferentes, e que as empresas, com excec¢ao daquelas sem fins lucrativos,
tem por objetivo principal gerar lucros que, consequentemente, se transformardo em

caixa para os acionistas:

Portanto, o valor justo de uma empresa para seus donos — 0os chamados
acionistas — representa 0 que ela pode gerar de retorno no futuro expresso
em valores de hoje. Ha trés pontos basicos para definir esse valor:

¢ Projetar o fluxo de caixa da empresa para os préximos anos.

o Fixar uma taxa de desconto que ira trazer a projecéo de fluxo de caixa para
valores atuais. A taxa de desconto deve ser cuidadosamente trabalhada
para refletir adequadamente todos os riscos envolvidos.

e Trazer o fluxo de caixa a valor presente, usando a taxa de desconto definida.
(POVOA, 2007, p. 13).

Nesse sentido Gitman (2004, p. 283) alerta que:

Como é dificil prever o fluxo de caixa livre de uma empresa, fluxos de caixa
anuais especificos sdo em geral previstos para um prazo de apenas 5 anos,
além do qual se presume uma taxa de crescimento constante. Nesse caso
supomos que o0s primeiros cinco anos de fluxos de caixa livres séo
explicitamente previstos e que ha uma taxa constante de crescimento desses
fluxos do quinto ano ao infinito.

Assim torna-se necessario orcar um fluxo de caixa, ou nesse caso utilizar-se
do resultado de lucro esperado, e aplicando-se a taxa de desconto ou custo de capital,
traz-se o resultado a valor presente de todos os periodos levantados o que resulta nas

seguintes formulas:



(=) Receitas liquidas de vendas
(-) Custo de vendas
(-) Despesas Operacionais
(=) Lucro antes de juros e impostos sobre o lucro (EBIT)
(+) Ajuste de despesas operacionais que ndo promovem saida de caixa
(=) Lucro antes de juros, impostos sobre o lucro, depreciagdo, amortizagdo e exaustao
(EBITDA)
(-) Impostos sobre o lucro
(=) Caixa Gerado pelas operagdes
(-) Investimentos
Permanentes
Circulantes (Capital de Giro)
(=) Fluxo de Caixa Livre

V= F1_+ F2 +_+ Fn
(1+d) (1+dp (1+ d)n

Onde:

VP = Valor Presente

F = Fluxo de Caixa do periodo
d = Taxa de desconto aplicada

n = Numero de periodos
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Ocorre que as empresas sdo concebidas na esperanca que se perpetuem,

assim, se faz necessario calcular e trazer a valor presente o valor da empresa.

A perpetuidade prové uma simplificacdo dos célculos para empresas que
apresentam operac6es em marcha, ou seja, continuidade dos negocios.
Desta forma, o valor residual de um negdcio pode calculado para um fluxo
infinito de periodos (n) com a aplicagdo de uma taxa constante de
crescimento (g). (RIBEIRO; ROGERS; ZANDONADI, s/d).

Simplificando em miudos, chega-se a seguinte formula que ja traz o valor da

perpetuidade a valor presente:

Onde:

VR =En(1 + q)
(d-g)n
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VR = Valor Residual ou Valor de Perpetuidade

F = Fluxo de Caixa do ultimo periodo

d = Taxa de desconto aplicada

g = taxa de crescimento

n = Numero de periodos

Neste ponto € importante destacar o que Ribeiro, Rogers e Zandonai (s/d)

afirmam:

Inmeros autores enfatizam que os métodos baseados no desconto de fluxo
de caixa sdo os que melhor revelam a capacidade de geracdo de riqueza de
uma empresa. Apesar de ser um método amplamente aceito por consultores
e citado nos estudos recentes, cabe neste ponto uma ressalva quanto ao
valor obtido pelas partes. Neste ponto controverso, o valor obtido ndo é
expresso no calculo do método, por exemplo, o fluxo de caixa néo incorpora
o valor sentimental que um proprietario possui por sua primeira fabrica.
Embora estes pontos subjetivos estejam presentes na avaliagdo do
empreendimento, tais controvérsias podem ser ajustadas durante a
negociacgdo entre as partes.

Agora sim é possivel chegar ao valuation de uma empresa, conforme destaca

Poévoa (2012, p. 323) ao afirmar que “o mercado se desenvolve de forma que com o

passar do tempo se criem novas formas de andlise do valor das empresas ou firmas,

sendo que o valuation atualmente é calculado somando o valor de mercado da

empresa a sua divida financeira total.” Isso pode ser expresso matematicamente da

seguinte maneira:

Enterprise Value ou Valuation (EV) = Valor de mercado + Divida bruta. Onde:

Valor de mercado: Soma do Valor Presente dos Fluxos de Caixa + Valor
Presente de Perpetuidade.
Divida bruta: Valor da divida da empresa retirado de seu ultimo balanco

patrimonial.

Assim, desconsiderando-se totalmente os demais fatores, para se chegar ao

valor de uma acéao, bastaria dividir o valor encontrado para o valuation pela quantidade

de acdes da companhia para se encontrar o valor unitario de cada acao.
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3 METODOLOGIA

Existe a necessidade de se organizar a estrutura de um estudo, por intermédio
e uso da metodologia cientifica, que desta forma, foi desenvolvida pelos autores, para
obterem o maior nimero possivel de dados e informacdes correspondentes ao tema
em especifico.

A abrangéncia desta pesquisa, ocorre em torno da empresa CD&J Metal
Machine S.A, utilizando uma abordagem técnica que visa o levantamento de dados
econdbmicos e financeiros da empresa, com objetivo de analise, verificacdo e
resultados, quanto a possibilidade de a empresa ser uma entrante no mercado de
capitais.

O tipo de pesquisa utilizado para a elaboracdo deste estudo, € a pesquisa
exploratoria, que segundo Favéri, Blogoslawski e Fachini (2011, p. 30) “a construgao
deste tipo de pesquisa deve ser constituida pela pesquisa bibliografica disciplinada,
critica e ampla, pela faze de articulacdo criativa e pela humildade”. Assim, buscou-se
todas as formas e canais de informacdo possiveis para incorporar ao estudo, como
exemplo a pesquisa bibliografica que possibilitou todo o embasamento cientifico
fundamentado.

Desta forma, o estudo contou com uma vasta pesquisa bibliografica sobre o
mercado de capitais, custos, acdes, governanga corporativa, entre outros, que servem
como base para um melhor entendimento sobre a proposta deste estudo. Para Favéri,
Blogoslawski e Fachini (2011, p. 30) “a organizacdo e uso deste tipo de pesquisa
permitem que o discente obtenha a informacdo e consiga criar a postura cientifica,
encaminha para o autodidatismo, quando realizada independentemente.”

Portanto, a apresentacdo dos resultados obtidos como este estudo, se dara
pela através dos dados extraidos e analisados, que serdo disponibilizados por
planilhas especificas sobre a empresa CD&J Metal Machine S.A, objetivando atender
aos objetivos especificos propostos.

Este estudo sera apresentado pela equipe de trabalho proposta em sala de
aula, na disciplina integradora, que desenvolveu o conhecimento e a capacidade dos
académicos em concluir o trabalho de conclusdo de curso que sdo apresentados na

forma de resultados obtidos e conclusdes do estudo.



55

4 CUSTOS NA ABERTURA DE CAPITAL DO NOVO MERCADO

Este capitulo apresenta os resultados obtidos com o desenvolvimento da
pesquisa, utilizando os materiais e métodos disponiveis e necessarios para o

atendimento aos objetivos geral e especificos apresentados ao tema de estudo.

4.1 Apresentacao da empresa

A opcao de escolher empresas enquadradas como de capital fechado para
realizacdo desse estudo tem fundamento na questdo de essas, na teoria, possuirem
maior profissionalizacdo na gestdo, estando ja habituadas a certas obrigacdes
acessorias que empresas de outros enquadramentos ndo sdo obrigadas a entregar, o
gue em tese facilitaria a realiza¢do do estudo.

Antes ainda de trazer a historia da empresa, destaca-se que, até devido os
empecilhos encontrados, faz-se necesséario omitir o real nome da empresa objeto
desse estudo de caso, e que assim sendo, sera tratada com a denominac¢édo de CD&J
Metal Machine S.A, sem que esse fato traga maiores prejuizos para a execucao do
objeto de estudo, em face que os dados contabeis financeiros da mesma séo
publicados de modo que 0 acesso seja publico, sendo obtidos através de consulta
junto ao Diario Oficial do Estado de Santa Catarina (DOESC).

Dito isso, de forma resumida a empresa CD&J Metal Machine S.A atua a pouco
mais de 40 anos com tecnologia de ponta na producéo industrial, comercializacéo, e
prestacdo de servicos para outras industrias dos setores de mecanica, papel e
papeldo, filtros e equipamentos antipoluentes, e de maquinas e implementos
agricolas, e tem como sede para as suas duas unidades; matriz e filial, 0 municipio de
Rio do Sul/SC.

A historia da empresa inicia-se muito antes da sua constituicdo atual e remota
a segunda e terceira quinzena do século passado, com o pai do atual s6cio majoritario
da empresa, imigrante alemao que se estabeleceu na regido apos a 12 guerra mundial,
e abriu industria que atuava no ramo madeireiro. Posteriormente nasceu a CD&J Metal
Machine S.A em meados da década de 70, produzindo equipamentos para outras
empresas de mesmo proprietario, e prestando servi¢cos para terceiros. Foi apenas no

final da década de 70, que a empresa CD&J Metal Machine S.A passou a atuar na
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fabricacdo de méaquinas e equipamentos para o ramo do papel ao adquirir acervo
técnico de uma empresa de S&o Paulo.

Foi especialmente, no final da década de 90 e inicio dos anos 2000 que a
empresa passou a crescer exponencialmente alinhada ao perfil de seu socio
proprietario, um entusiasta da mecéanica e robadtica. E foi assim, que a empresa chegou
aos patamares atuais, contando com cerca de 200 profissionais que atuam em uma
moderna e nova estrutura fabril com mais de 5 mil m?, e sendo reconhecida nacional
e internacionalmente como uma das melhores fabricantes de maquinas para producéao

de papel, devido a qualidade, tecnologia e constante inovagcao em seus produtos.

4.2 Andlise dos dados coletados

Mediante a pesquisa realizada, primeiramente apresenta-se alguns numeros
da empresa que foram utilizados como parametro para realizacao dos célculos que se
fizeram necessarios e que posteriormente serdo apresentados. Dentre os dados

apresentam-se nas tabelas abaixo os demonstrativos contabeis-financeiros:

Tabela 1 - Balango Patrimonial da empresa CD&J Metal Machine S.A

BALANCO PATRIMONIAL (em Reais)
Periodo 311212017 3111212016
ATIVO
CIRCULANTE 70.193.389 70 75.539.630,74
NAO 50.552.420 53 60.958.100,50
CIRCULANTE
TOTAL DO 129.745.810,23 136.497.740,33
ATIVO
PASSIVO
CIRCULANTE 33.733.661,22 48.892.653 39
NAO 16.730.963 44 19.632.282 46
CIRCULANTE
PATRIMONIO 79.281.185 57 67.972.804,48
LIQUIDO
TOTAL DO 129.745.810,23 136.497.740,33
PASSIVO

Fonte: Diario Oficial do Estado de Santa Catarina (2018)
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Tabela 2 — D.R.E da empresa CD&J Metal Machine S.A
DEMONSTRACAO DO RESULTADO (em Reais)

Periodo 311212017 3111212016
QSDEES' LiQuipA 72.150.36842|  £3.779.447.43
g:p‘é:ig’&ms (48.738.480,82)|  (49.070.904.86) }
{=) LUCRO

OPERAC. BRUTO 23.411.878860 14,708,542 57

{-) DESP. (+) REC.

OPERACIONAIS (8.749.621,35) (6.332.497,08)

LUCRO OU
PREJLIZO
LIQUIDO DO
EXERCICIO

14,662,257 25 8.376.045,49

Fonte: Diario Oficial do Estado de Santa Catarina (2018)

Como pode ser percebido, fica evidente o crescimento da empresa no ano de
2017 em comparacao a 2016, sendo esse crescimento em numeros arredondados na
ordem de 17% em relacdo a receita liquida de vendas, e de 75% no lucro liquido do
exercicio. Além disso, é importante frisar que apesar do ativo total da empresa ter
diminuido de um ano para o outro, isso nao representa um mau sinal, tendo em vista
gue a empresa que ja se encontrava saudavel financeiramente, tornou-se ainda mais
saudavel, diminuindo seu endividamento de longo prazo, e especialmente de curto
prazo. Chama a atencéo ainda, o fato de que quase 100% do lucro ficou na empresa
em forma de reserva, sendo incluido no Patriménio Liquido, o que € um forte indicio
de que os sécios confiam na solidez da companhia.

Com base nessas informacdes e nas notas explicativas dos referidos
demonstrativos, constantes no Anexo B, elaborou-se um orgamento de fluxo de caixa
para os proximos 5 anos da empresa, onde os resultados sdo apresentados na Tabela

3, a sequir:
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Tabela 3- Fluxo de caixa projetado e taxas aplicadas
Fluxo de caixa projetado e taxas aplicadas

Descricdo/Ano 2018 2019 2020 2021 2022
Taxa de crescimento 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00%
Fluxo de caixa livre projetado | R$ 15.159.084,35 |R$ 15.917.038,57 [R$ 16.712.890,50 |R$ 17.548.535,02 | R$ 18.425.961,78
Taxa de desconto aplicada 4,80% 4,80% 4,80% 4,80% 4,80%
Valor presente do fluxo de R$ 14.464.775,15 |R$ 14.492.379,68 |R$ 14.520.036,89 |R$ 14.547.746,89 | R$ 14.575.509,76
caixa livre projetado

Fonte: Elaborado pelos autores

Importante ressaltar que para se chegar nesses resultados, ndo se utilizou
simplesmente dados aleatorios, mas sim, de forma técnica em razéo da anélise dos
dados dos demonstrativos ja apresentados nas tabelas anteriores. Por exemplo, para
se chegar aos valores de fluxo de caixa livre projetado, utilizou-se como parametro
inicial uma taxa de crescimento em relacdo a receita bruta da empresa na ordem de
5%, 0 que esta em consonancia com o crescimento desse indicador da empresa para
o periodo compreendido entre os anos de 2013 a 2017, em que foi esse o crescimento
médio anual, bem como, essa taxa tem fundamento na perspectiva da ABIMAQ
(2018), que prevé um crescimento do faturamento das empresas do setor para 0 ano
de 2018 na ordem de 5% a 8%. Além disso, os demais itens que impactam na
elaboracao de tal orgcamento, tais como necessidade de Capital de Giro, Depreciacao,
Investimentos, foram definidos com base na realizacdo dos respectivos célculos,
através do levantamento das informacdes necesséarias constantes nas notas
explicativas (Anexo B) dos demonstrativos da empresa relativos ao ano de 2017.

Para a taxa de desconto, utilizou-se como parametro o Custo Médio Ponderado
de Capital (WACC), levantado através de férmula especifica para calculo com valores
extraidos dos demonstrativos da empresa.

Com a tabela pronta, calculou-se o valor denominado de perpetuidade da
empresa, de acordo com a férmula especifica jaA mencionada neste trabalho, para que
assim pudesse ser possivel, identificar o valor de mercado da empresa e
consequentemente definir o valor de suas acdes, para que o estudo destes autores
tenha prosseguimento. Ocorre que para isso, utilizou-se uma taxa de crescimento
nula, tendo em vista que € impossivel uma empresa continuar permanentemente a
crescer na mesma proporgao, pois para isso, chega em um momento em que ela
necessita mudar toda a sua estrutura, o que resultaria em um fluxo de caixa totalmente
novo, e que s6 pode ser mensurado de forma mais precisa em um universo de 5 anos.
Aqui também ressalta-se que, para o método do orcamento ndo existe um padréo

s

exato, pois é algo bastante subjetivo onde a conjuntura pode mudar a qualquer
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momento, e dessa forma, utilizou-se uma projecdo conservadora e mais realista
possivel, baseada na realidade e perspectivas atuais, porém, orcamento € algo que
continuadamente precisa ser revisto.

Nesse sentido, encontrou-se como valor de perpetuidade a cifra de R$
383.874.204,00. Assim, trazido a valor presente essa quantia ficou em R$
303.656.453,00. Este valor, somado ao valor presente dos fluxos de caixa livre de
cada ano, ora demonstrados na Tabela 3, resulta na soma total de R$ 376.256.901,74.

Dessa maneira, de acordo com o critério adotado, ao descontar os valores de
divida da empresa, caracterizados pelo Passivo Circulante e Passivo Ndo Circulante,
demonstrados no Balanco Patrimonial, chega-se ao Valuation desta, podendo-se
afirmar que o valor de mercado intrinseco da mesma ficou definido em R$
325.792.277,08, valor esse que se for dividido pelas atuais 4.130.000.000 de acdes
resulta em um valor unitario aproximado de R$ 0,079/acdo. Entretanto, apenas para
efeitos de célculo, sem prejuizo ao estudo, sugere-se que a empresa fizesse alteracao
em seu estatuto diminuindo o nimero de acfes para 4.130.000, o que resultaria em
um valor unitario de acao de R$ 78,88.

Dando continuidade ao estudo em busca do objetivo tracado, com esse valor
disponivel agora € possivel apurar 0s custos que a empresa teria com o lancamento
de sua IPO. Tomando-se por base uma simulagdo onde a empresa, ou melhor, 0s
atuais cotistas ficariam com 51% das acBes para que mantivessem o poder
majoritario, preservando, o que ndo é o ideal na 6tica de mercado de capitais, algumas
de suas caracteristicas como a de ser empresa familiar, a distribuicdo ou oferta das
49% das acdes, ou seja, 2.023.700 acOes resultaria em uma arrecadacédo de R$
159.629.456,00, onde aplicando-se a mediana de custos definida pelo estudo da
Deloitte (2018) de 4,8% seria encontrado como custo o valor de R$ 7.662.213,89.

Dessa forma, ao acrescer esse valor encontrado ao custo de se manter uma
S.A de capital aberto, conforme estimado pelo Instituto IBMEC (2016), utilizando-se
no caso, o valor aplicado a empresa de tamanho médio, de acordo com a classificacao
do BNDES, que classifica dessa forma, empresas com faturamento anual até o limite
de R$ 300 milhdes, tem-se o seguinte: R$ 7.662.213,89 somados a R$ 1.090.000,00,
que resulta num montante de custos totais de R$ 8.752.213,89, valor esse que a
empresa poderia arcar sem maiores problemas, ao se verificar as disponibilidades de
caixa e banco, sendo que, ainda seria muito compensado pela entrada de recursos

com a IPO.



60

Além disso, € importante frisar que conforme a Deloitte (2018) destaca, esse
valor trata-se de uma estimativa podendo sofrer variagées, isso devido também ao
fato de que alguns custos do processo sao imensuraveis. Outro destaque importante
gue também deve ser feito, € que o valor unitario das acdes encontrado, baseia-se
apenas no método do Valuation, e que por isso, ndo € garantia de que se colocados
no mercado, tais papéis seriam efetivamente vendidos por esse valor, haja vista que
na pratica o valor € definido pelo mercado, ou seja, 0s potenciais acionistas € que
definiriam se esse valor € justo ou ndo com base nas analises que fariam, como, por
exemplo, comparando a empresa, sua gestdo e resultados com os de outras
empresas de segmento igual ou semelhante.

Quanto a governanca corporativa da empresa CD&J Metal Machine S.A os
autores entendem que a gestdo é bem profissional apesar de familiar, sendo isso
evidenciado pelos resultados em forma de lucro da companhia, além do fato de que
pouco mais de 40% de sua receita ser oriunda do mercado externo. Outro ponto
positivo a ser destacado é que a empresa possui um site moderno e que consta com
bastantes informacdes de ordem técnica principalmente, onde € possivel conhecer
produtos e servigos, identificar representantes da empresa e fazer contato, etc.
Entretanto, ressalta-se que a mesma encontra-se em um alto nivel de centralizacéo,
algo cultural na regiéo e tipico de empresas familiares, sendo que os dados financeiros
divulgados, por exemplo, sdo o minimo possivel dentro das regras de companhia

fechada.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Neste trabalho objetivou-se apresentar uma forma mais saudavel, porém, ainda
muito desconhecida por grande parte do empresariado de se capitalizar com a
finalidade das empresas arrecadarem recursos para alavancarem o0 seu
desenvolvimento, que é a abertura de capital. Mais do que isso, buscou-se evidenciar
quais 0s custos envolvidos nesse processo, e para iSso, apresentou-se
conceitualmente todos os assuntos relacionados ao tema e ainda se descreveu o
processo em si.

Para cumprir com esses objetivos escolheu-se a empresa de capital fechado
CD&J Metal Machine S.A para a realizacdo do estudo de caso, empresa essa sediada
no municipio de Rio do Sul/SC e que apresenta resultados sélidos que poderiam ser
ainda mais alavancados a partir da abertura de seu capital.

Chegado a este momento, 0s autores primeiramente querem esclarecer aguela
que foi a etapa mais dificil para realizacao deste trabalho, haja vista que partindo-se
do pressuposto de conversar com empresas enquadradas como S.A de capital
fechado encontrou-se forte resisténcia por parte delas em colaborar nas tentativas
realizadas. 1sso, na opinido dos autores, evidencia o forte aspecto cultural da regido
do Alto Vale do Itajai, onde as empresas em sua maioria séo familiares, tendo receio
em divulgar suas informagdes por motivos particulares diversos.

Neste momento, 0s autores acreditam ser oportuno mencionar que o mercado
de capitais € uma 6Otima opc¢ao de retorno para empresas e investidores, entretanto,
esse meio deveria ser mais difundido, isso porque no caso dos empresarios, muitos
sucumbem no mercado, especialmente em momentos de crise econdmica como
ocorre atualmente no pais, sendo que, devido especialmente a escassez de recursos
ao fato que quando procuram pelos mesmos no mercado de crédito estes sdo caros
e ndo acessiveis a todos. Além disso, acredita-se que € essa falta de difusdo sobre o
tema que acaba por fazer que muitos acreditem que todo o processo € muito
complicado, e por isso nem cogitam a ideia de abrir o capital.

Julga-se ainda procedente informar que ao acessar o mercado de capitais
muitas sao as vantagens que essas empresas passam a ter, ficando muitas vezes um
passo a frente de seus concorrentes, tais CoOmo O acesso a recursos por si so,
combinado com uma maior liquidez, uma reestruturacao de passivos, e principalmente

ganhos relativos a imagem institucional, passando a empresa a ficar a mercé dos
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olhos de mais stakeholders, fortalecendo a sua marca, dentre outros beneficios. Claro,
que por outro lado, existem desvantagens, porém estas tém menor impacto em
relacdo as vantagens.

Os custos para abrir o capital muitas vezes recebem a denotacédo de vildo do
processo, porém conforme evidenciado, por mais que possam ser altos, eles sdo em
muito compensados pela arrecadacao em uma IPO, dessa forma acredita-se que esta
€ sim uma opcao viavel, até porque o custo faz parte do cotidiano de todas as
empresas, e nem sempre ele € ruim, afinal de contas para existir receita € obrigatorio
gue exista custo, deixando bem claro que ao afirmar isso ndo se esta eximindo da
compreensao de que eles sdo componentes que devem ser bem avaliados em
quaisquer circunstancias. Entretanto, faz-se necessario uma ressalva, 0 processo
deve ser muito bem estruturado e a decisao de abrir o capital ndo € facil, mas depois
de tomada, desde que se busque o apoio de profissionais, tais como, advogados,
auditores, consultores e coordenadores de alto gabarito e procedéncia, 0 processo
sera exitoso.

Afirma-se que, apos aberto o capital ndo significa que tudo esta acabado, pois
se faz necessario certo esforco da companhia para atender as exigéncias legais,
principalmente no que tange a governanga corporativa. Por outro lado, a cerca desse
importante aspecto de gestéo diz-se que ela ndo deve fazer parte apenas do dia-dia
de empresas de grande porte e/ou de capital aberto, mas sim de todas as empresas,
pois se feita de acordo traz importantes resultados para a empresa, especialmente no
gue tange ao senso de credibilidade dos outros agentes para com ela.

No que tange ao caso estudado conclui-se que, a empresa ho momento nao
cogita abrir o capital, todavia se o fizesse 0s niumeros comprovam que 0 pProcesso
tenderia ao sucesso, haja vista que 0 ramo em que a empresa atua esta em um
momento de expansdo, sendo que assim acredita-se que seria bem aceita no
mercado na visao dos possiveis acionistas, bem como, os custos levantados podem
ser cobertos pelo caixa da empresa sem que ela passe por dificuldades, afinal também
incrementaria 0 mesmo com a venda parcial de suas a¢cbes. De acordo com o0s
calculos realizados, tomando por base o valor da acdo de modo a estarem relativos
ao Valuation calculado da empresa, os resultados apontam que o valor unitario de
cada acao ficaria em R$ 78,88, valor esse que multiplicado por 2.023.700, o que
representa 49% das acdes da empresa, a fim de que ela mantivesse o poder

majoritario, preservando algumas de suas caracteristicas atuais, 0 que nao seria em
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tese o ideal, resultaria em uma arrecadacdo de R$ 159.629.456,00. Aplicado sobre
essa receita o percentual de custos indicado em estudo realizado pela Deloitte (2018)
e somado aos custos estimados pelo Instituto IBMEC (2016), chega-se ao custo total
estimado de R$ 8.752.213,89, somado a isso anualmente a empresa para cumprir
com as obriga¢gfes da CVM e [B]? teria mais um custo de R$ 1.090.000,00.

Mediante essas afirmac¢des os autores acreditam que, 0S objetivos propostos
tenham sido alcancados por mais que dificuldades tenham sido encontradas durante
a execucdo do estudo, partindo desde a negativa de empresas em colaborar,
passando pela dificuldade em encontrar algumas informacdes contabeis financeiras
da empresa escolhida, e chegando ao fato de que o estudo teve como resultado um
valor intrinseco no qual ndo é possivel afirmar sua efetividade em 100% em uma
situacdo real. Apesar disso, acredita-se que tais resultados podem servir
perfeitamente como base para eventuais empreséarios interessados em levantar
custos antes de tomar a decisdo de optar pela abertura de capital de suas
organizacdes. Nao obstante, julga-se também que o estudo possa servir como base
bibliografica em relacdo a esse tema, tendo em vista que pouca é a bibliografia
referente ao mesmo no ambito do Brasil.

Ainda assim, os autores sugerem que estudos futuros sejam realizados com
base em situagfes praticas para que esse gargalo de informacao quanto ao processo
de abertura de capital, que se refere aos custos da operacdo sejam devidamente
esclarecidos.

Ao fim, recomenda-se que os desembolsos realizados no processo de abertura
de capital deveriam ser tratados como investimentos e ndo como custos, iSso porque
conforme a definicdo de investimentos, esses desembolsos realizados em funcéo do
processo sao realizados com o intuito de trazer especialmente mais recursos para a

companhia, a fim de que com esses recursos possa realizar novos investimentos.
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ANEXO B - NOTAS EXPLICATIVAS BALANCO

1. Informacdes Gerais A empresa , com sede no municipio de Rio do Sul/'sC, [ NG
desde 1975, tributada pelo Lucro Presumido, tem como objeto a produgéo industrial e comercializagdo de

maquinas e equipamentos para outras industrias, notadamente para as indUstrias de pasta mecéanica, papel, papeldo, filtros e equipamentos anti-poluentes, maquinas e

implementos agricolas, assim como a prestagéo de servicos a terceiros, pela manutengéo e reposicdo de € Senvicos para os setores anteriormente mencionados. A
empresa possui uma filial inscrita no CNPJ sob n. & estabelecida na maW na cidade de Rio do Suli/SC, com inicio
das atividades em -1997, tem como objeto social a fabricagdo de méaqguinas e equipamentos para as indlstrias de celulose, papel e papeldo e artefatos, pecas e
acessorios. 2. Bases de Preparagéo das Demonstracdes Financeiras As demonstracdes contabeis foram elaboradas de acordo com as préticas contabeis adotadas no
Brasil, com atendimento aNBC TG 1000 - Contabilidade para Pequenas e Médias Empresas aprovado pela Resolugéo CFC n° 1.255/09.Com a aplicagéio do Pronunciamento
Técnico PME - Contabilidade para Pequenas e Médias Empresas, a empresa esta se alinhando também ao The Intemacional Financial Reporting Standard for Smalland
Medium-sized Entiies (IFRS for SMES) emitido pelo IASB — Intemational Accounting Standards Board.3. Responsabilidade da administragéo e da governanga Na
elaboragéo das demonstragdes financeiras, a administragéo é responsavel pela avaliacao da capacidade de a Companhia continuar operando, divulgando, quando aplicavel,
0s assuntos relacionados com a sua continuidade operacional e 0 uso dessa base contabil na elaboragéio das demonstragdes financeiras, exceto se a administragéo pretenda
liquidar a Companhia ou cessar suas operagdes, ou ndo tenha nenhuma altemativa realista para evitar o encerramento das operagdes. 4. Eventos subsequentes e outras
informacdes relevantes. Os administradores declaram a inexisténcia de fatos oconidos subsequentemente a data de encerramento do exercicio que venham a ter efeito
relevante sobre a situagdo patrimonial da empresa ou que possam provocar efeitos sobre seus resultados futuros. 5 Resumo das Principais Préticas Contabeis 5.1
Classificagéo de Itens Circulantes e Nao Circulantes No Balango Patrimonial, ativos e obrigagBes vincendas ou com expectativa de realizagéo dentro dos proximos 12
meses sdo classificados como itens circulantes e aqueles com vencimento ou com expectativa de realizacdo superior a 12 meses sao classificados como itens nao
circulantes. 5.2 Compensacéo Entre Contas Como regra geral, nas demonstrages financeiras, nem ativos e passivos, ou receitas e despesas sao compensados entre si,
exceto quando acompensagao é requerida ou permitida por um pronunciamento ou norma brasileira de contabilidade e esta compensacao reflete a esséncia da transagéo. 5.3
Transacdes em Moeda Estrangeira Os itens nestas demonstracdes financeiras séo mensurados em moeda funcional Reais (R$) que é a moeda do principal ambiente
econdmico em que a Empresa atua e na qual e realizada a maioria de suas transacoes, e séo apresentados nesta mesma moeda. Transagdes em outras moedas sdo
convertidas para a moeda funcional da seguinte forma: os itens monetarios séo convertidos pelas taxas de fechamento e os itens ndo monetarios pelas taxas de cambio da
data da transacdo. 5.4 Instrumentos Financeiros A Empresa classifica 0s seguintes instrumentos financeiros como instrumentos financeiros basicos: (a) Caixa e
equivalentes de caixa; e, (b) instrumentos de divida. Os instrumentos de divida incluem as contas a receber e a pagar e os empréstimos e financiamentos a pagar, e estes
s80 avaliados nas datas dos balancos pelo custo amortizado. 5.5 Caixa e Equivalentes de Caixa Caixa e equivalentes de caixa incluem numerdrio em poder da Empresa,
depoésitos bancérios de livie movimentag&o e aplicages financeiras com vencimento de curto prazo de cerca de trés meses ou menos da data da transago. 5.6 Contas a
Receber de Clientes As contas a receber de clientes no curto prazo, inicialmente, s&o reconhecidas pelo custo da operacao e as de longo prazo pelo custo ajustado a valor
presente. Subsequentemente, essas contas séo mensuradas pelo custo amortizado com o uso do método da taxa de juros efetiva, liquido de redugdes ao valor recuperavel
(perdas no recebimento de créditos). 5.7 Estoques Os estoques de produtos em elaboragéo e acabados foram avaliados pelo custo de producéo; os estoques de matérias-
primas, ferramentas pereciveis, material de consumo e material secundario foram avaliados pelo custo médio de aquisicéo; Os estoques de mercadorias foram avaliados pelo
custo médio de aquisico. 5.8 Investimentos Os investimentos sé&o avaliados pelo método de custo e reduzidos ao valor recuperavel quando aplicavel, e, para investimentos
que haja influéncia significativa é utilizado o método da equivaléncia patrimonial.5.9 Imobilizado Conforme previsto na Resolugado CFC n°1.263/09 que a prova a ITG 10 -
Interpretagéo sobre a Aplicacéo Inicial ao Ativo Imobilizado, a Empresa contratou especialistas para obter o valor justo dos itens mais representativos de seu ativo imobilizado.
A partir de 31 de dezembro de 2011, os itens do imohilizado séo apresentados pelo método do custo, deduzidos da respectiva depreciagéo. O custo de aquisicdo registrado
no imobilizado esté liquido dos tributos recuperaveis, e a contrapartida esta registrada em impostos a recuperar. Os custos subsequentes s&o incluidos no valor contabil do
ativo ou reconhecidos como um ativo separado, conforme apropriado, somente quando forem provavel que fluam beneficios econémicos futuros associados ao item e que o
custo do mesmo possa ser mensurado com seguranca. O valor contabil de itens ou pegas substituidas € baixado. Todos os outros reparos e manutengdes séo langados em
contrapartida ao resultado do exercicio, quando incorridos. A depreciacéo é reconhecida no resultado baseando-se no método linear com relacéo as vidas (teis estimadas
dos itens do imobilizado, ja que esse método € o que mais se aproxima dos beneficios econdmicos futuros incorporados no ativo. Terrenos ndo s&o depreciados. As vidas
uteis estimadas para os periodos correntes e comparativos so as seguintes: Computadores e Periféricos, 5 anos, Edificacdes, 25 anos, Maquinas e Ferramentas, 06 a 10
anos, Veiculos, 5 anos, Instalagdes, 10 anos, Modelos Industriais, 10 anos, Méveis, utensilios e Equipamentos, 10 anos. Os métodos de depreciagdo, as vidas Uteis e os
valores residuais serdo revistos a cada encerramento de exercicio financeiro e eventuais ajustes séo reconhecidos como mudanca de estimativas contabeis. 5.10 Redugdo
ao Valor Recuperavel de Ativos Nao Financeiros Os valores contabeis dos ativos como estoques, imposto de renda e contribuicio social diferidos, s&o revistos a cada
data de apresentag&o para apurar se ha indicacao de perda no valor recuperavel. Os ativos que estao sujeitos a depreciagdo ou amortizagdo sao revisados para a verificagdo
de perdas por desvalorizagdio sempre gque eventos ou mudangas nas circunstancias indicarem que o valor contbil pode ndo ser recuperavel. Uma perda por desvalorizagéo
€ reconhecida pelo valor ao qual o valor contébil do ativo excede seu valor recuperavel. Este Citimo € o valor mais alto entre o valor justo de um ativo menos os custos de
venda e o valor em uso. Para fins de avaliacdo da perda por desvalorizagéo, os ativos séo agrupados nos niveis mais baixos para os quais existem fluxos de caixa identificaveis
separadamente (Unidades Geradoras de Caixa - UGC). Os ativos ndo financeiros, exceto o agio, que tenham sofrido perda por desvalorizacéo, sdo revisados para a andlise
de uma possivel reversao dessa perda na data de apresentagdo das demonstragdes financeiras. 5.11 Contas a Pagar a Fornecedores As contas a pagar aos fomecedores
sdo obrigagBes a pagar por bens ou senvigos que foram adquiridos de fomecedores no curso ordindrio dos negécios e sao, inicialmente, reconhecidas pelo custo e,
subsequentemente, mensuradas pelo custo amortizado com o uso do método de taxa de juros efetiva. Na pratica, s&o normalmente reconhecidas ao valor da fatura
correspondente, sendo as de longo prazo, ajustadas a valor presente.5.12 Empréstimos e Financiamentos Os empréstimos e financiamentos s&o reconhecidos,
inicialmente, pelo custo da operagao, ou seja, 0 valor presente a pagar a instituicio financeira e, subsequentemente, demonstrados pelo custo amortizado. Qualquer diferenca
entre os valores captados e o valor dos pagamentos é reconhecida na demonstragéo do resultado durante o periodo em que os empréstimos e financiamentos estejam em
andamento, utiizando o método da taxa de juros efetiva. 5.13 Provisdes As provisdes séo reconhecidas quando a Empresa tem uma obrigacéio na data das demonstragdes
financeiras como resultado de eventos passados, é provavel que uma saida de recursos seja exigida para liquidar a obrigacéo; e o valor foi estimado de maneira confidvel. As
provisdes sdo mensuradas pela melhor estimativa do valor exigido para liquidar a obrigacéo na data das demonstrages financeiras. Quando o efeito do valor do dinheiro no
tempo € material, o valor da provis&o é o valor presente do desembolso que se espera que seja exigido para liquidar a obrigagdo. 5.14 Tributos sobre o Lucro Os tributos
sobre o lucro do periodo compreendem o imposto de renda e a contribuigdo social, comentes e diferidos. O tributo é reconhecido na demonstragéo do resultado, exceto na
proporgéo em que estiver relacionado com itens reconhecidos diretamente no patriménio. Nesse caso, o tributo também é reconhecido no patriménio. Os encargos de imposto
de renda e contribuiggio social comentes séo calculados pelo método do Lucro Presumido com base nas leis tributérias promulgadas, na data do balanco do pais em que a
Empresa atua e gera lucro. A administraggo avalia, periodicamente, as posi¢des assumidas pela Empresa nas declaragdes de impostos de renda com relagdo as situagdes
em que aregulamentagao fiscal aplicavel da margem a interpretagdes. Estabelece provisdes, quando apropriado, com base nos valores que deverao ser pagos as autoridades
fiscais. O imposto de renda e a contribuicéio social diferidos langados no ativo ndo circulante ou no passivo ndo circulante decorrem de diferengas temporarias originadas entre
receitas e despesas langadas no resultado.5.15 Apuracéo do Resultado O resultado das operagdes é apurado em conformidade com o regime contabil da competéncia
dos exercicios, tanto para o reconhecimento de receitas quanto de despesas. 5.16 Reconhecimento da Receita de Vendas A receita de vendas compreende o valor justo
da contraprestagdo recebida ou a receber pela comercializagéo de produtos no curso normal das atividades da Empresa. A receita é apresentada liquida dos impostos, das
devolugdes, dos abatimentos e dos descontos. A Empresa reconhece a receita quando: (j) foi transferido ao comprador os riscos e beneficios mais significativos inerentes a
propriedade dos produtos; (i) 0 valor da receita pode ser mensurado com seguranca; e (iii) € provavel que beneficios econdmicos futuros associados a transagao fluam para
a entidade. 5.17 Julgamento e Uso de Estimativas Contabeis A preparagdo de demonstracdes financeiras requer que a administragdo da Empresa se baseie em
estimativas para o registro de certas transacOes que afetam os ativos e passivos, receitas e despesas, bem como a divulgagéo de informacdes sobre dados das suas
demonstragtes financeiras. Os resultados finais dessas transagfes e informagdes, quando de sua efetiva realizagéo em periodos subsequentes, podem diferir dessas
estimativas. As polfticas contabeis e &reas que requerem um maior grau de julgamento e uso de estimativas na preparagéo das demonstragdes financeiras, s&o: a) vida Util e
valor residual dos ativos imobilizados e intangiveis; b) impairment dos ativos imobilizados e intangiveis; c) créditos de liquidacéo duvidosa que s&o inicialmente provisionados
e posteriormente langados para perda quando esgotadas as possibilidades de recuperacéo; d)passivos contingentes que séo provisionados de acordo com a expectativa de
éxito, obtida e mensurada em conjunto a assessoria juridica da Empresa; €) provisdo para obsolescéncia nos estogues. 5.18 Aplicacdes Financeiras: S&o representados
por CDB - Certificado de Depésito Bancario e Fundos de Investimentos, demonstrados pela valorizagdo a mercado das respectivas cotas na data das demonstractes
financeiras. 5.19 Demonstracéo do Fluxo de Caixa: A Demonstracéo do Fluxo de Caixa foi apresentada pelo método indireto. 6. Caixa e Equivalentes de Caixa: Ano de
2017 Caixa 45.332,71, Bancos Conta Movimento 1.066.124,51, AplicagBes Financeiras 33.101.599,84, Total 34.213.057,06 - Ano de 2016 Caixa 36.977,47, Bancos Conta
Movimento 287.617,32, AplicagBes Financeiras 28.581.258,23, Total 28.905.853,02 7. Contas a Receber de Clientes e demais Contas a Receber: Ano de 2017 - Clientes
Mercado Intemo 11.409.260,43, Clientes Mercado Externo 2.311.892,61, (-) Venda para Entrega Futura (0,00), Ajuste Variagdo Hedge (3.018.859,12), (-) Proviséo para
Credito de Liquidacao Duvidosa (2.097.238,14), Total 8.605.055,78. Ano de 2016 - Clientes Mercado Intemo 12.460.969,66, Clientes Mercado Extemo 3.340.647,61, (-) Venda
para Entrega Futura (588.544,58), Ajuste Variagdo Hedge 332.630,01, (-) Provisdo para Credito de Liquidagdo Duvidosa (2.098.918,14), Total 13.446.784,56.
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8. Estoques: Ano de 2017 Ferramentas Pereciveis 655.014,52, Material de Consumo 162.624,32, Material Secundario 191.946,92, Matéria-Prima 16.856.601,62,
Mercadorias 1.475,00, Produtos Acabados 2.791.401,58, Produtos em Elaboraco 4.892.029,28, (-) Perda estimada para redugéo ao valor realizavel liquido (152.409,39)
Total 25.398.683,85. Ano de 2016 Ferramentas Pereciveis 675.599,23, Material de Consumo 127.926,88, Material Secundario 150.273,41, Matéria-Prima 17.997.992,19,
Mercadorias 765.517,61, Produtos Acabados 3.714.389,02, Produtos em Elaboracéo 5.031.703,30, (-) Perda estimada para reducéo ao valor realizavel liquido (152.409,39)
Total 28.310.992,25. 9. Investimentos: A [l participa com 16.2925% no capital da empresa Aguas Negras S/A Indlistria de Papel, tendo influéncia na administragzo,
sendo o investimento avaliado pelo método da Equivaléncia Patrimonial no valor de R$ 3.545.819,32. E outros investimentos no valor R$ 1.882,64. 10. Valores Recebidos
Antecipadamente Os valores recebidos antecipadamente referem-se a adiantamentos de clientes no total de R$ 26.745.916,12 no curto prazo e R$ 1.446.970,19 no longo
prazo. 11.Financiamentos: Ano de 2017 Financiamento do Ativo Imobilizado: Financiamento BRDE contratado a uma taxa de 8% a.a com vencimento em 2021 valor
1.046.314,54. Financiamento Banco do Brasil contratado a uma taxa de 3% a.a. com vencimento em 2023 valor 40.265,59, Banco do Brasil contratado a uma taxa de 6%
a.acom vencimento em 2024 valor 15.274,86, Finame Banco do Brasil contratado a uma taxa de 6% a.a. com vencimento em 2024 valor 94.328,51, Finame Banco do Brasil
contratado a uma taxa de 6% a.a com vencimento em 2024 valor 39.631,80, Finame Banco do Brasil contratado a uma taxa de 6% a.a. com vencimento em 2025 valor
19.867,75, Finame Banco Itall contratado a uma taxa de 4,4% a.a com vencimento em 2021 valor 244.124,70, Finame Banco Cartepillar contratado a uma taxa de 12,54 %
a.a. com vencimento em 2019 valor 68.901,12. Total Curto Prazo: 1.568.708,87. Financiamento BRDE contratado a uma taxa de 8% a.a com vencimento em 2021 valor
2.545.337,27. Financiamento Banco do Brasil contratado a uma taxa de 3% a.a com vencimento em 2023 valor 171.023,44. Banco do Brasil contratado a uma taxa de 6%a.a
com vencimento em 2024 valor 73.203,18, Finame Banco do Brasil contratado a uma taxa de 6% a.a com vencimento em 2024 valor 482.254,06, Finame Banco do Brasil
contratado a uma taxa de 6% a.a com vencimento em 2024 valor 202.617,36, Finame Banco do Brasil contratado a uma taxa de 6% a.a com vencimento em 2025 valor
102.838,29, Finame Banco Itall contratado a uma taxa de 4,4% a.a com vencimento em 2021 valor 575.995,19, Finame Banco Cartepillar contratado a uma taxa de 12,54 %
a.a com vencimento em 2019 valor 63.159,36.Total Longo Prazo: 4.216.428,15 Ano de 2016 Financiamento do Ativo Circulante: Financiamento HSBC Exim, contratado a
uma taxa de 5,5% a.a com vencimento em 2017, valor 21.008,73. Financiamento Banco do Brasil contratado a uma taxa de 5,5% a.a, com vencimento em 2017, valor R$
2.959.572,46. Financiamento BRDE contrato a uma taxa de 5,5% a.a com vencimento em 2017 valor R$ 47.737,96, Total Curto Prazo 3.028.319,15. Financiamento do Ativo
Imobilizado: Financiamento HSBC contratado a uma taxa de 2,5% a.a com vencimento em 2017 valor 1.170,86, Finame HSBC contratado a uma taxa de 2,5% a.a com
vencimento em 2017 valor 27.025,31. Financiamento BRDE contratado a uma taxa de 8% a.a com vencimento em 2021 valor 1.110.728,37. Financiamento Banco do Brasil
contratado a uma taxa de 3% a.a com vencimento em 2023 valor 41.285,46, Banco do Brasil contratado a uma taxa de 6% a.a com vencimento em 2024 valor 15.952,68,
Finame Banco do Brasil contratado a uma taxa de 6% a.a com vencimento em 2024 valor 98.406,28, Finame Banco do Brasil contratado a uma taxa de 6% a.a com
vencimento em 2024 valor 41.325,25, Finame Banco do Brasil contratado a uma taxa de 6% a.a com vencimento em 2025 valor 20.629,32, Finame Banco tali contratado a
uma taxa de 4,4% a.a com vencimento em 2021 valor 208.825,93, Finame Banco Cartepillar contratado a uma taxa de 12,54 % a.a com vencimento em 2019 valor 68.901,12.
Total Curto Prazo: 1.634.250,58. Financiamento BRDE contratado a uma taxa de 8% a.a com vencimento em 2021 valor 3.591.548,80. Financiamento Banco do Brasil
contratado a uma taxa de 3% a.a com vencimento em 2023 valor 211.289,05. Banco do Brasil contratado a uma taxa de 6%a.a com vencimento em 2024 valor 88.482,60,
Finame Banco do Brasil contratado a uma taxa de 6% a.a com vencimento em 2024 valor 576.563,25, Finame Banco do Brasil contratado a uma taxa de 6% a.a com
vencimento em 2024 valor 242.249,16, Finame Banco do Brasil contratado a uma taxa de 6% a.a com vencimento em 2025 valor 122.706,63, Finame Banco Itad contratado
a uma taxa de 4,4% a.a com vencimento em 2021 valor 672.158,70, Finame Banco Cartepillar contratado a uma taxa de 12,54 % a.a com vencimento em 2019 valor
132.060,48.Total Longo Prazo: 5.637.058,67. 12. Cobertura de Seguros: Os valores sdo contratados em bases técnicas e estimadas suficientes para coberturas de
eventuais perdas decorrentes de sinistros com bens do Ativo Imobilizado. Modalidade: Incéndio, Raio, Exploséo, qualquer natureza, danos elétricos, equipamentos eletrénicos,
equipamentos estacionarios, equipamentos méveis, pagamento aluguel terceiros, perda de aluguel dec. Basica, respons. Civil - empregador, respons. Civil - operagdes, roubo
e furto qualificado de bens, vendavalffumaca s/ impacto veie. Work damage Apdlice: 5177201723180054642, Objeto: Empresarial, Cobertura: 15.000.000,00, Vigéncia:
05/01/2018 a 05/01/2019. Modalidade: Auto Valor Mercado Referenciado - Casco, Resp. Civil - Veiculos - Danos Materiais, Resp. Civil - Veiculos - Danos Corporais,
Responsabilidade Civil - Veiculos - Danos Morais, Acidentes Pessoais p/ Passageiro - Morte, Acidentes Pessoais p/ Passageiro- Inv. Permanent. Vidros - passeio nacional-
Farois/Lantemas/Retr. Vidros - passeio nacional-Para-Brisa, Assisténcia 24 horas Carros Reserva. Apdlice 5177201723310810055, Objeto Frota, Cobertura 100% Tabela
Fipe. Vigéncia 19/11/2017 a 19/11/2018. 13. Receita: Ano de 2017 Receita Bruta R$ 79.933.573,56, Venda de Produtos Mercado Extemo R$ 33.689.407,27, Venda de
Produtos Mercado Interno R$44.911.575,50, Venda de Servicos Mercado Extemo R$47.897,50, Venda de Servicos Mercado Intemo R$ 1.284.693,29, Dedugao da Receita
Bruta: Devoluggo sobre Vendas R$ (810.550,65) Impostos sobre Vendas e Servicos R$ (6.972.654,49), COFINS R$ (1.239.665,19), ICMS R$ (4.317.944,74), ISS R$
(33.605,74), PIS R$ (268.594,00), Contribuicédio Previdenciaria s/ Receita R$ (1.112.844,82), Ano de 2016 Receita Bruta R$ 78.055.327,93, Venda de Produtos Mercado
Externo R$8.166.336,23, Venda de Produtos Mercado Intemo R$ 68.671.380,18, Venda de Servicos Mercado Extemo R$ 1.177.912.,22, Venda de Servigos Mercado Intemo
R$ 39.699,30, Deducéo da Receita Bruta: Devolugéo sobre Vendas R$ (4.671.539,39), Impostos sobre Vendas e Servicos R$ (9.604.341,11), COFINS R$ (1.726.209,68),
ICMS R$ (5.971.148,68), ISS R$ (38.763,68), PIS R$ (374.024,25), Contribuicdo Previdencidria s/ Receita R$ (1.626.732.11), Reversdo Ajuste a valor presente R$
132.537,29. 14. Tributos diferidos O imposto de renda e a contribuigéio social diferidos séo calculados sobre as diferencas temporarias entre as bases de calculo do imposto
sobre ativos e passivos e 0s valores contabeis das demonstragdes financeiras, apurados em conformidade com a segéo 29 do Pronunciamento Técnico PME Contabilidade
para Pequenas e Médias Empresas. As aliquotas desses tributos, definidas atualmente para determinagéo desses créditos diferidos, séo de 25% para o imposto de renda e
de 9% para a contribui¢dio social. A movimentacdo dos ativos e passivos de imposto de renda diferido durante o exercicio é a seguinte: Ano de 2017 Passivo Fiscal Diferido
IRPJ (3527.196,05), CSLL (1.269.790,54), Total (4.796.986,59). Ano de 2016 Passivo Fiscal Diferido IRPJ (3.687.936,40), CSLL (1.327.657,07), Total
(5.015.593,47).15. Capital Social O Capital Social Integralizado é de R$ 6.000.000 (seis milhdes de reais) dividido em 4.130.000.000 (quatro bilhdes e cento e trinta milhdes)
de acles. 16. EBITDA A geracéao operacional de caixa medida pelo EBITDA (Lucro antes dos Resultados Financeiros, Impostos, Depreciacéo e Amortizagédo) em 2017 foi
positiva em R$ 19.321.004,62, com margem EBITDA de 26,78%. 17. Provis&o para Contingéncia A Empresa tem agdes de natureza trabalhista, envolvendo riscos de
perda classificados pela administragdo como provaveis e possiveis, com base na avaliagéo dos consultores juridicos, para as quais houve constituicéo de provisdo apenas
dos provéaveis, conforme composicao e estimativa a seguir. Foram constituidas provisdes de Natureza Civil, referente as garantias de funcionamento e performance, baseados
em obrigagdes contratuais ou legais. Ano de 2017 Provaveis: Civil 5.324.398,06, Possiveis Trabalhista 754.973,03 Total Geral: 6.079.371,09. Ano de 2016 Provaveis: Civil
5.396.968,53, Possiveis Trabalhista 1.106.846,63 Total Geral: 6.503.815,16. 18. Operacdes de Hedge A Empresa possui instrumentos financeiros atrelados a operagoes
com exterior. Os instrumentos expostos a variagdo cambial sdo representados por duplicatas a receber, o qual houve composicéo dos langamentos. 19. Ajuste a Valor
Presente O ajuste a valor presente de curto prazo de clientes e fomecedores foi calculado utilizando-se a taxa de CDI (Certificado de Deposito Interfinanceiro), com base nas
andlises efetuadas. A Empresa conclui que séo irelevantes os ajustes a valor presente dos ativos e passivos circulantes. 20. Receitas e Despesas Financeiras: Ano de
2017 - Descontos Concedidos 4.920,20, Despesas Bancérias 36.401,80, Juros Comissdes sobre Financiamentos 457.013,97, Juros Passivos 5.673,27, Variagdio Cambial
Passiva 1.826.744,51, Total 2.330.753,75. Receitas Financeiras: Juros Ativos 31.135,47, Descontos Obtidos 13.092,33, Variagdo Monetaria Ativa 103.402,30, Receita s/
Aplicacéo Financeira 2.615.957,11, Variagdo Cambial Ativa 2.889.852,66, Receita Juros s/ Capital Proprio 4.274,64. Total 5.657.714,51. Resultado liquido 3.326.960,76. Ano
de 2016 -Descontos Concedidos 50.238,01, Despesas Bancérias 37.831,79, Juros Comissdes sobre Financiamentos 633.158,93, Juros Passivos 5.369,05, Variacdo
Cambial Passiva 1.173.968,31, Perdas 900,00. Total 1.901.466,09. Receitas Financeiras: Juros Ativos 286.394,68, Descontos Obtidos 9.292,33, Variagdo Monetaria Ativa
119.800,07, Receita s/Aplicacéio Financeira 4.018.933 41, Variagdio Cambial Ativa 1.307.290,51, Receita Juros s/ Capital Préprio 4.495,64. Juros a Valor Presente 293.319,50.
Total 6.039.526,14. Resultado Liquido 4.138.060,05. Reconhecemos a exatidao da (s) presente (s) Notas Explicativas. Rio do Sul (SC), 31/12/2017 - Diario Oficial Eletronico
de Santa Catarina. Documento assinado digitalmente conforme MP n. 2.200-2/2001de 24.8.2001, que incluiu a infraestrutura de chaves Publica Brasileira (ICP-Brasil),
podendo ser acessado no enderego eletrdnico http:// www.doe.sea.sc.gov.br. Data da publicagdo: 05/04/2018 paginas 56-58.
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