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RESUMO

As empresas de base tecnoldgica tém de modo geral a participagdo de fundos de
Private Equity e Venture Capital como soécios capitalistas do negoécio. A saida desses
sécios, aliada a necessidade de novos investimentos, gera uma necessidade de fontes
de financiamento permanentes nessas empresas. Dentre as fontes, uma possibilidade €
a abertura de capital. A proposta desse estudo apresenta uma analise, através do
estudo de caso, do processo de abertura de capital recente em uma empresa de base
tecnoldgica. A analise serve de subsidio para uma organizacdo que atravessa um
estagio de saida dos so6cios capitalistas e crescimento do negdcio. Novos segmentos
de mercado, com possibilidades de ofertas de menor valor surgiram ha alguns anos na
Europa e Estados Unidos, contemplando as empresas de pequeno e médio porte. O
Bovespa Mais surge no pais com esse mesmo intuito. As conclusdes sugerem que essa
alternativa € viavel, contemplando o desejo de retorno dos soécios capitalistas que
iniciaram o negdcio, da visibilidade da empresa no mercado, do ingresso de fontes
permanentes, viabilizando o crescimento e dos beneficios ao adotar praticas de
governanga corporativa.

Palavras-chave: decisdes de investimento e financiamento, abertura de capital,
governanca corporativa, capital de risco.



ABSTRACT

The technology base companies have had, as business partners, the participation
of Private Equity or Venture Capital funds. The exit of the partners associated with the
need for more investments, creates the need of permanent financing sources on such
enterprises. Among these sources, going public is one of the possibilities. The purpose
of this study is to introduce an analysis of a technology based company that has recently
decided to go public. This analysis serves as consulting for an organization that
undergoes to a process of harvesting and business growth. New market niches, with
possibilities of lower cost offerings, were introduced few years ago in Europe and in the
US, contemplating small business. Bovespa Mais is introduced in the country with the
same goal. The conclusions suggest that this is a viable alternative, contemplating the
desire for the return of the capitalist partners that launched the business, the visibility of
the enterprise in the market, introduction of permanent sources, enabling the growth and
for last, the benefits for adopting corporate governance practices.

Palavras-chave: financial and investment decisions, going public, corporate
governance, venture capital.
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1 INTRODUCAO

A idéia do presente trabalho iniciou em outubro de 2005, na disciplina
Administracdo Financeira de Longo Prazo. O professor da disciplina, que € o orientador
desse trabalho, lecionava sobre estrutura de capital. No final do semestre a turma foi
dividida em grupos, cabendo a cada grupo escolher um tema. No caso, meu grupo fez
uma pesquisa sobre o Bovespa Mais. O trabalho foi realmente muito compensador e 0
tema me abriu uma série de questionamentos, no qual percebi que gostaria de me
aprofundar no assunto. Isso face ao campo de possibilidades da pesquisa e também ao

ineditismo desse novo segmento de mercado que estava apenas em fase de exposicao.

Foi entdo que descobri que uma das empresas gauchas interessadas no
Bovespa Mais era a Altus S.A. Por coincidéncia tenho um familiar que trabalha na
empresa e me abriu as portas da mesma para que pudesse realizar esse trabalho.
Assim ser& possivel observar no cotidiano empresarial pontos vistos em sala de aula,
especialmente no campo das decisdes financeiras, ou seja, as decisdes relativas a

investimento e decisdes relativas a financiamento.

O trabalho parte dessa introducdo, na qual se define o problema — o
financiamento das atividades de empresas de base tecnolégica - e da justificativa, que
propde a abertura de capital no segmento de mercado Bovespa Mais como uma op¢ao
de financiamento e que merece ser estudada pelos gestores da empresa como uma
alternativa a adotar.

Em seguida o estudo apresenta a empresa Altus S.A. para conhecimento dos
leitores, e logo apos se fundamenta o trabalho com revisGes e conceitos tedricos sobre
o0 tema. Nessa revisdo se incluem as caracteristicas e regras do Bovespa Mais, bem

como praticas adotadas referentes a governanca corporativa.



O objetivo geral proposto, de analisar o processo de abertura de capital e suas
implicacdes, estd seguido dos objetivos especificos. A metodologia escolhida foi a
pesquisa qualitativa, aplicando o estudo de caso em uma empresa, a Lupatech S.A.,
também de base tecnolégica, que recentemente abriu se capital ao mercado, servindo

portanto como benchmark.

De tal forma se analisa essa abertura de capital, identificando elementos que

certamente serdo muito Uteis no processo decisorio da Altus S.A.

Por fim o trabalho faz uma analise critica do estudo de caso, identificando
elementos que estédo indo contra e a favor nessa decisdo por parte dos gestores da

Altus S.A. e segue com as conclusdes finais.

1.1 DEFINICAO DO PROBLEMA

O financiamento das atividades de empresas de base tecnoldgica € assunto
recorrente em artigos e trabalhos académicos. Muitos desses associam o mercado de
capital de risco como sendo o mecanismo ideal para o start up dessas empresas, ja que
de modo geral os soOcios ndao dispdem do montante de recursos necessarios a sua
viabilizacdo. Sem a garantia que o0 empreendimento vingue e com prazos
extremamente dilatados de maturagdo, dificlmente a empresa consegue

financiamentos através de dividas.

Entretanto, segundo Gorgulho (1997), o financiamento através do capital de risco
no Brasil data do inicio da década de 70. Por fatores tais como: situacdo conjuntural
econOmica altamente instavel, dtas taxas de juros e dificuldades de planejar a longo
prazo, tornavam esta atividade muito mais arriscada do que em outros paises. Com

isso, até a década de noventa, tem-se no pais um mercado ainda muito incipiente,
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prova estd que somente em 1986, atraves do Decreto-Lei 2287, € que as sociedades

de capital de risco foram institucionalizadas.

Neste cenéario houve a intervencdo do Estado (no caso o Governo Federal)
provendo o setor de base tecnoldgica, em especial as pequenas e médias empresas,
de recursos impulsionadores a sua viabilizagdo. O BNDES no inicio dos anos 90 cria
entdo o Programa de Capitalizacdo de Empresas de Base Tecnoldgica (CONTEC). O
financiamento da atividade citada é realizado por meio do BNDESPAR, o qual podendo,
através deste, participar diretamente na composicdo acionaria da empresa, além de

emitir debéntures conversiveis em acoes e bonus de subscricao.

No final dos anos 90 o mercado de capitais, pouco desenvolvido e também
inacessivel a empresas menores, ndo garantia liquidez ao investidor de VC!. Até 1997
apenas uma das empresas da carteira do CONTEC havia aberto seu capital em bolsa,
porém sem conseguir uma boa liquidez em seus papéis. Portanto os entraves ao
desinvestimento desestimulavam tanto o investidor como o tomador de recursos.

Goncalves (2002) identifica os seguintes problemas associados ao desinvestimento:

Falta de cultura em investir em acdes e da criacdo de fundos de capital de risco,

associada a baixa formac¢éo de poupanca interna;
Auséncia de liguidez e mercado de capitais concentrado;
Receio dos sécios em perder o controle da empresa,;

Falta de habilidade gerencial dos empreendedores, que pelo seu excesso de
zelo para com a area técnica, deixam o0s aspectos financeiros e de marketing

calcados em bases frageis;

Poucas ac¢des do Governo;

Existéncia de outras op¢des de remuneracdo mais rentaveis e menos arriscadas;

! Venture Capital
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Oportunidades de investimento em empresas de grande porte face a abertura da

economia,
Instabilidade econémica;
Inexisténcia de uma rede de investidores e, por fim,

Elevados custos legais e societarios.

Essas questdes ja h4 tempo estavam postas em debate e se pode dizer que o
cenario atual é bem diverso daquele existente hd uma década atras, tanto visto sob o
aspecto macroecondmico, quanto no desenvolvimento do mercado de capitais.
Condicoes tais como: estabilizacdo da economia, entrada de capital estrangeiro no
mercado, regras de transparéncia, reducdo das taxas de juros (apesar de ainda ser
uma das maiores taxas reais do mundo), exposicao da Bolsa na midia, etc. trazem uma

nova perspectiva tanto aos investidores como aos tomadores de recursos.

Nesse sentido foram criados novos segmentos de mercado com vistas a
estimular o lancamento de a¢des em bolsa. Em 1996 foi criado a Sociedade Operadora
do Mercado de Ativos (SOMA), segmento que procura dar maior visibilidade e
exposicao as empresas que iniciam a pulverizacdo de seu capital. A Bovespa lancou no
ano passado o segmento Bovespa Mais. O objetivo é garantir uma transicdo gradual
para as empresas que irdo negociar seu capital em bolsa. Metaforicamente pode se
dizer que é uma ponte até o Novo Mercado da Bovespa. Localizase, aqui, a etapa e o

desafio hoje enfrentado pela empresa em analise.

A empresa Altus S.A. iniciou suas atividades em 1982, através da incubadora na
UFRGS e os seus dez anos de atividade no setor ja foram suficientes para garantir-lhe
condi¢cdes de pleitear o ingresso no CONTEC. Assim em 1992 a empresa passou a ser
uma sociedade anénima de capital fechado conforme exigéncia do Programa, com a

participacdo da BNDESPAR. Quase quinze anos se passaram e, por questbes
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contratuais, 0 banco se retirou da sociedade em agosto desse ano. Porém ha chances

provaveis de o mesmo voltar a ser um soécio estratégico da empresa.

Estd em analise na empresa a possibilidade de ofertar agbes ao publico e vir a
se tornar uma companhia de capital aberto. Fica entdo a pergunta: Esses novos
segmentos de mercado e a consequente oferta publica de acbes representam
uma alternativa viavel e promissora para o financiamento das suas atividades, ou
seja, para garantir os novos investimentos necessarios para 0 seu crescimento e

viabilizar a retirada de parte do capital investido pelos sécios capitalistas?

1.2 JUSTIFICATIVA

Dentre as fontes permanentes de financiamento possiveis e supostamente
interessantes para a empresa em andlise estdo a abertura do capital da empresa e a
consequente oferta publica inicial. Essa fonte de recursos se apresenta a empresa
como forma de garantir o suprimento financeiro para novos investimentos necessarios
em virtude do estdgio em que a organizacdo se encontra. Atualmente também visa
possibilitar que os sécios fundadores e 0s sécios estratégicos retirem parte do capital

investido na sociedade com taxas de retorno compativeis a expectativa dos mesmos.

A entrada no segmento de mercado Bovespa Mais é o0 que estd sendo pleiteado
face ao tamanho da organizacao e da transicdo gradual que esta prevista com relacao

aos ingressantes no programa.

Além do mais, desde 2004 had um consideravel aumento, tanto no volume,

quanto no numero de ofertas publicas iniciais na Bovespa. Custo de capital menor,
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reducdo nos juros de financiamento bancéario e maior exposi¢cdo da empresa sao alguns
entre varios fatores que justificam o processo de abertura de capital. Entretanto néo
existem muitas pesquisas realizadas no pais sobre o assunto, até em face do ineditismo
dessa “corrida” das empresas ao mercado de capitais. Assim o estudo se justifica,

sendo o tema atual e relevante para as empresas.

A Altus € uma sociedade andnima de capital fechado. Desde 1992 o BNDES
participa do capital da empresa, com aproximadamente 20% do capital social. Devido a
guestbes definidas em contrato, em maio e agosto desse ano, a empresa recomprou as
acOes pertencentes ao banco através de divida de longo prazo. Com essa operagao o
financiamento da empresa passou a ter um componente maior sob a forma de divida,
alterando a composicdo da estrutura de capital. A alavancagem financeira pode
produzir maior retorno, porém em contrapartida aumenta o risco financeiro. E
interessante também citar que do total da divida da empresa, 44% dos recursos provéem
do BNDES.

As acbes recompradas estdo em tesouraria, aguardando a entrada de um sécio
estratégico que pode ser até mesmo o préprio BNDES. Essa negociagdo pode incluir a
abertura de capital no futuro e a provavel saida desse sécio estratégico com taxas de
retorno compativeis em uma oferta puablica inicial de sucesso. A empresa ja ultrapassou
a fase do start up e de amadurecimento, encontrando-se hoje em um estagio de
crescimento sustentado. Conforme Schweinbacher (2002, p.2) “when seeking venture
capital, the entrepeneur must be in clear that the venture capitalist will want to exit the

venture in the future.”

Portanto chegou o momento da saida do capital que permitiu a
empresa alavancar e manter o seu negocio e do ingresso de fontes permanentes de
recursos que fornecam a mesma meios de manté-la competitiva e inovadora no

mercado.

2«quando busca capital de risco, o empreendedor deve entender que o capitalista de risco vai querer sair

do negdcio no futuro”(tradugdo nossa).
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Os resultados desse trabalho serdo enviados aos gestores da Altus S.A., tendo
assim preliminarmente a pretensdo de servir de subsidio para a sua tomada de deciséo.
A relevancia do tema é plenamente justificada pela abrangéncia e o carater estratégico
da decisdo. Ou seja, suas implicacdes afetam a organizacdo tanto internamente quanto
na relacdo com os agentes externos a empresa. As decisbes envolvendo abertura de
capital sdo classicas da estratégia financeira e revelam alto grau de importancia devido
ndo s6é a mudanca dos soécios. Mas, principalmente, a mudanca cultural, maior
visibilidade no mercado, questdes relativas ao disclosure, etc. As decisdes estratégicas
acertadas contribuem de forma soélida para o sucesso da organizacdo e sua

longevidade.



2 APRESENTACAO DA EMPRESA

A Altus Sistemas de Informética S.A., foi fundada em 1982, na cidade de Porto
Alegre. Atualmente a matriz da Altus esté localizada no Parque Tecnoldgico do Pélo de
Informética, proximo a Universidade do Vale do Rio dos Sinos — UNISINOS, na cidade
de S&o Leopoldo. E uma empresa brasileira, genuinamente gaticha, com berco no
Curso de Pos-graduacao em Ciéncia da Computacdo da UFRGS (Universidade Federal
do Rio Grande do Sul).

A Altus possui também filiais nas cidades de S&o Paulo, Campinas e Rio de
Janeiro e escritérios em Belo Horizonte, Curitiba, Lauro de Freitas, Macaé e Goiania.
Fora do Brasil, a Altus possui subsidiarias na Alemanha, nos Estados Unidos e na

Argentina.

Seus principais produtos sdo controladores programaveis e dispositivos
eletrénicos associados que exercem a funcdo de controlar maquinas e processos
industriais. Como servicos, oferece a integracdo de sistemas completos de automacéo
em areas especificas como producéo e distribuicdo de petréleo, geracao, transmissao e
distribuicdo de energia elétrica, saneamento, abastecimento de agua e tratamento de
efluentes, industria de alimentos siderurgia, transporte ferroviario e aéreo, automacao
predial, bases de carregamento, industrias metal, mecanica, de maquinas,
automobilistica e outros segmentos. A empresa também oferece o0 servico de
assisténcia técnica com total conhecimento sobre seus produtos, desenvolvidos pela
mesma atraves de seu corpo técnico. A Altus estd sempre pronta para um atendimento
completo em termos de servicos pré e poés-venda: solucbes sobre davidas técnicas
relativas aos produtos e sistemas, atendimento em campo nas instalagées do cliente,
assisténcia técnica de equipamentos e vendas de pecas de reposicdo através de
telefones especiais que disponibilizam técnicos 24 horas por dia.



16

No Brasil e no exterior, a Altus conta com mais de mil clientes diretos e indiretos,
em sua maioria empresas de renome internacional e de avancado estagio tecnoldgico,
pertencentes aos mais diferentes ramos de atividade econdmica. Entre os principais
clientes da empresa se encontram nomes como: Ac¢ucar Unido, Albarus, Alcan, BR
Distribuidora, Bunge Alimentos, Cambuhy Citrus, Celupa, Ceval, Cimento Maua,
Citrovita, Copesul, Cosipa, Esso, Fiat, General Motors, Gessy-Lever, Gerdau, IBM, John
Deere, KS Pistbes, Light, Mercedes-Benz, Metrd6/SP, Petrobras, Petrdleo Ipiranga,
Philips, Perdigdo Agroindustrial, Rhodia, Robert Bosch, Sabesp, Santa Marina,
Siderargica Belgo-Mineira, Solae Alimentos, Tramontina, Usiminas, Volkswagen,

Ipiranga Petroquimica, Stemac, MRS Logistica, Adubos Trevo , entre outros.

O faturamento anual é de aproximadamente oitenta milhdes de reais. Em relacao
ao mercado a empresa ocupa a terceira colocacdo na area de atuacdo, seus principais
concorrentes sao as maiores empresas do setor como Siemens (alema) e a Rockwell
(Estados Unidos). Ha4 também concorréncia de empresas como a BCM, Athos, GE e

Schneider.

A Altus conta com um grupo dindmico de aproximadamente 160 funcionarios,
sendo 130 funcionarios e 30 estagiarios, estimulados em seu crescimento pela politica

de educacéo e treinamento constantes e pelos desafios que a empresa oferece a todos.

Com mais de 40% de seus funcionarios dotados de formag&o universitaria e ou
técnica, uma média de idade de 28 anos e sélida bagagem tecnoldgica, a Altus € uma

empresa com posicionamento privilegiado no seu competitivo ambiente de negdcios.

A visdo da Altus é ser a melhor empresa brasileira de automacéo industrial,
atuando de acordo com as demandas da globalizacdo. A sua missédo € desenvolver,
fabricar e fornecer equipamentos de automacdo industrial e servicos associados,

priorizando a satisfagéo dos clientes.



3 FUNDAMENTACAO TEORICA

Atendendo aos objetivos do trabalho, segue a fundamentacao teorica do tema.

3.1 HARVESTING

7

A maioria dos estudos académicos sobre o harvesting € proveniente de
universidades americanas e européias. Tal fato pode ser explicado devido a ambos os
mercados estarem bem desenvolvidos em investimentos com capital de risco e a saida
desse do negocio. No Brasil ainda ndo existem muitos estudos sobre o tema, até
porque os investimentos com VC sao mais recentes que naqueles mercados e agora
estdo em fase de maturacdo. Fica a sugestdo para futuras pesquisas nessa area ja que
muitas empresas estdo se deparando com essa questdo atualmente, inclusive a

empresa que serve de estudo de caso nesse trabalho.

De acordo com Petty (1997), o processo de harvesting pode adotar uma das

seguintes estratégias:

Reestruturar os objetivos e estratégias de forma a utilizar os excedentes de caixa

(Free Cash Flow) para remunerar os proprietarios e os investidores;
A empresa ser vendida ou participar de um processo de fuséo;

Fazer uma venda privada de acdes para os diretores, funcionarios ou membros

da familia;

Oferta Publica Inicial.



18

Alguns autores consideram também a liquidagdo (write-off), como uma das
saidas do capital investido, porém quando ficar demonstrado o0 insucesso do

empreendimento.

A utilizacdo do Free Cash Flow pressupde que a empresa ndo mais necessita de
investimentos em ativos fixos ou operacionais, ou seja, ndo ha previsao de crescimento.
Nesse caso ndo ha necessidade de buscar novos investidores e incorrer em despesas
associadas. Entretanto coloca a empresa em estagnacao, ja que nao ha investimento

novo no negocio, perdendo forca em capacidade de inovacao.

A venda ou participacdo de uma fusdo jA& € um processo exaustivamente
estudado, na qual as acfes sdo adquiridas geralmente por uma empresa de maior
porte. E um dos métodos pelo qual ingressam as multinacionais em paises onde ainda

nao estdo estabelecidas.

A recompra pelos proprietarios ou pelos funcionérios € um processo mais raro de
ocorrer, jA que € necessario um grande volume de recursos para 0 aporte na compra.
Nos Estados Unidos e Europa esse método serviu como uma transi¢cdo para a Oferta
Publica Inicial, especialmente no caso das pequenas empresas.

A decisdao de emitir acdes ao publico € o método no qual esse trabalho ira se
aprofundar, visto que o ingresso no segmento de mercado Bovespa Mais visa
gradualmente conduzir a empresa a tal feito. Dentro da bibliografia estudada, esse

parece ser 0 método de harvesting que mais ganha destaque.
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3.2 OFERTA PUBLICA INICIAL

Pagano, Panetta e Zingales (1998, p.27) apontam ‘The decision to go public is
one of the most important and least studied questions in corporate finance.”® Para
Grinblatt e Titman (2005, p. 99) o acesso ao mercado de capitais € fundamental para as

empresas levantarem capital ou diversificarem seus projetos.

Brau e Fawcett (2006) realizaram uma pesquisa com 336 chief financial officers
(CFOs) no mercado americano, comparando a teoria académica com a pratica. A
abordagem se deu em sete topicos relacionados a decisdo de ofertar acdes ao publico:
motivagao, timing, selecdo do underwriter, subprecificacdo, signaling, e a decisdo de

nao realizar a oferta.

Quanto a motivacdo para iniciar um processo de oferta de acgbes, 0s
autores identificaram na teoria classica (Scott, Modigliani and Miller, Myers, Jaffe e
outros) quatro aspectos que fundamentam a deciséo de ofertar acdes em publico:

Maximizar o valor da empresa através da reducdo do custo de capital (estrutura
de capital 6tima);
Ser uma forma oportuna de harvesting para o capital de risco e para 0s

empreendedores;

Facilitam a atividade de vir a ser comprada e controlada por outras empresas e

também da propria empresa comprar agdes e controlar outras empresas;

Por aumentar a exposicdo ao mercado pode trazer novas oportunidades de
negdécios, com aumento de publicidade e reputacao.

3 «“A decisdo de abrir 0 capital é uma das questdes mais importantes e menos estudadas em finangas
corporativas” (traducdo nossa).
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Na pratica os fatores que ganharam maior relevancia foram: ofertar acdes para
utilizar em futuras aquisicbes, mensurar um valor de mercado para a empresa e
aumento da publicidade e reputacdo. Os de menor importancia para a motivacdo da
oferta foram: a saida do capital de risco, estrutura de capital concentrado em dividas e

0 alto custo dessa estrutura.

Relativo ao timing da oferta publica inicial, trés aspectos na teoria séo

evidenciados:

O mercado de oferta publica de acdes tem natureza ciclica e pode ser
representado sob a forma de “ondas”. Assim vao existir periodos aquecidos para

esse mercado e outros nem tanto;

O timing é funcédo da atratividade desse mercado. Os retornos obtidos por outras

empresas gque lancaram acfes conduzem a deciséo de iniciar uma oferta publica;

O estagio em que se encontra a empresa € apontado como um fator importante.
O ciclo de expansdo do negécio ja maduro necessita dessa forma de

investimento para possibilitar um crescimento sustentado.

Para os CFOs, os fatores mais relevantes foram o acompanhamento da natureza
ciclica desse mercado e 0 estagio em que se encontra a empresa, com necessidade de
financiamento para expansao dos negdcios. O fator menos importante foi o day-after de

outras empresas que obtiveram bons resultados no langamento.

Os demais dados da pesquisa apontam que a selecdo do underwriter deve
considerar a boa reputacdo do mesmo e da qualidade de seu corpo de analistas. A
subprecificacdo € apontada na teoria como consequiéncia da assimetria de informacéo
existente entre investidores, o underwriter e a empresa. Também aumenta a demanda
pelas acdes inicialmente. Os CFOs véem na subprecificagdo uma compensacao pelo

risco dos investidores e uma forma de pulverizar com eficiéncia a oferta.
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Os sinais dados pela empresa ao mercado (signaling) sdo também componentes
relacionados ao tema alvo de estudos teoricos. A idéia que prevalece € a da
certificacdo, ou seja, a escolha de um underwriter com boa reputacéo, a contratacdo de
uma auditoria confiavel e a saida do capital de risco certificam que a empresa €
saudavel. A capacidade de a empresa gerar resultados positivos também é citada na
teoria e foi considerada a mais importante pelos CFOs da pesquisa. A certificacdo vem

logo em seguida.

O trabalho dos pesquisadores se encerra com alguns questionamentos sobre a
decisdo de ndo abrir o capital. Mais da metade dos CFOs (57,6%) diziam néo ter a
intencdo de abrir seu capital. E os motivos apontados para isso foram: desejo de
manter a centralizagdo na tomada de decisdo, evitar a diluicdo do poder dos

proprietarios e momento improprio para tal.

Para Pagano, Panetta e Zingales (1998) os estudos até entdo tém a oferta
publica como simplesmente uma etapa do ciclo de vida das empresas, no entanto a
pratica se desvia um pouco dessa afirmacao. O autor entende que a decisdo de ofertar
publicamente acdes € uma escolha da empresa e ndo uma etapa de seu ciclo. O
estudo dos autores é bastante valido por ndo usar o mercado americano como cenario.
A pesquisa foi realizada na Itélia, pais similar a tantos outros no qual o mercado de
capitais € subdesenvolvido comparado a escala da economia. O autor cita que o fator
determinante na escolha pela oferta publica é o market-to-book ratio* de empresas do
mesmo setor. O segundo fator é o tamanho da empresa. Empresas maiores tendem
mais a decidir pela oferta publica. Parece mais dificil para as empresas menores
conquistarem a confianca dos investidores. Um outro fator € a decisdo de partir para
uma oferta publica ap6s um periodo de investimentos e crescimento, com a finalidade

de modificar a estrutura de capital alavancada.

4 Medida que demonstra o quanto o valor de mercado da empresa excede ou ndo o valor do capital
investido na empresa.



22

3.2.1 Vantagens da abertura de capital

Pagano, Panetta e Zingales (1998) apontam a seguintes vantagens:
Acesso a fontes de financiamento que sejam uma alternativa aos bancos.

O custo dos empréstimos bancérios tende a diminuir, ja que a empresa passa a
ter outras formas de se financiar. Os juros diminuem para tornarem o0s

empréstimos atrativos para as empresas.

Possibilitam liquidez aos empreendedores e também facilitam a aquisicdo de

acOes de outras empresas ou por outros investidores;

Monitoramento pelos investidores dos projetos da empresa e das decisbes dos
gestores. Em grandes projetos de investimento, a pulverizacdo reduz a

ingeréncia de dentro para fora da empresa,;

Em periodos nos quais coincide uma valorizacdo de empresas de um
determinado setor, pode ser uma janela de oportunidade niciar um processo de

abertura de capital.

Grinblatt e Titman (2005, p. 101) resumem da seguinte forma os beneficios de
ofertar em publico: melhor acesso ao mercado de capitais, liquidez para os acionistas,
diversificacdo das carteiras para o0s proprietarios, informacdes, monitoramento e

aumento da credibilidade da empresa com clientes, fornecedores e empregados.

Em palestra na BOVESPA em 02/10/05, Horng (2005) apresenta quais seriam 0s
motivos que levariam uma empresa a ofertar acées no mercado. Entre elas estariam a
necessidade de levantar recursos que financiem os projetos de investimento da
empresa, ja que o resultado da operacdo geralmente néo é suficiente para tal. O ganho
de liquidez patrimonial para os empreendedores e para o capital de risco, a melhora da
imagem institucional e a adocdo de uma gestéo profissionalizada completam a lista de

motivacdes.
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3.2.2 Desvantagens ao abrir o capital

Grinblatt e Titman (2005, p. 101) descrevem como desvantagens o custo elevado
do processo, os custos de negociacdo com acionistas, a revelacdo de informacdes aos

competidores e uma pressao publica.

Pagano, Panetta e Zingales (1998) apontam o seguinte:

Adverse selection: A assimetria de informacdes entre os emissores das acdes e
dos futuros investidores leva a efeitos adversos, principalmente no que se refere
ao underpricing. Esse custo pode ser maior nas empresas menores, com pouca
visibilidade;

Despesas c/ auditorias, taxas, etc. Além do underpricing inicial, ao ofertar acdes
em publico a empresa passa a ter uma série de custos associados. Como muitas
dessas taxas nao crescem proporcionalmente com o tamanho da empresa, elas

acabam pesando mais nas empresas menores.

Perda da Confidéncia: A abertura @lisclosure) forca as companhias a revelar
informacdes que podem ser cruciais em sua posicao competitiva, especialmente
em projetos de P&D e estratégias futuras de Marketing. Por isso o autor aponta
uma correlacdo negativa entre a decisdo de ofertar em publico e a intensidade
de pesquisa e desenvolvimento da empresa. Também diminui a possibilidade de
evasdo fiscal face a auditoria das demonstracdes da empresa.

Em Leal e Saito (2003) é possivel ter uma aproximacdo mais fiel a realidade
nacional. O estudo dos autores, baseado em outros trabalhos publicados anteriormente,
mostra que o Brasil € um mercado ndo muito atraente no que diz respeito a escolha,
pelos gestores, de abrir 0 capital das empresas. Essa seria a Ultima opc¢éo, sendo
preterida pelo financiamento através dos lucros retidos ou pela emissdo de dividas. A
explicagdo desse fator encontra respaldo no alto custo envolvido nesse tipo de

financiamento: comissbes de até 10% ao underwriter, desagio inicial elevado, custos
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associados a publicagdo das demonstracfes muito altos, além do custo envolvido com

auditorias.

3.2.3 Acesso ao mercado para jovens e pequenas empresas

As conclusdes de Pagano, Panetta e Zingales (1998) séo interessantes, pois se
reproduzem no cenario nacional. Até a pesquisa, empresas maduras na lItalia (com
aproximadamente 40 anos) iniciavam uma oferta publica, enquanto nos EUA empresas
jovens logo ofertam acdes publicamente. Isso também conduz a diferentes motivos para
a abertura de capital. Enquanto na Italia as empresas procuravam se reestruturar
financeiramente, nos EUA as ofertas publicas eram utilizadas como fontes de recursos
para expansdo em novos investimentos. Outro problema é que as pequenas empresas
no pais tinham como pratica comum a evasao fiscal através do “caixa dois”, tendo a
abertura de capital um impacto custoso ao expor a empresa a una maior visibilidade

para as autoridades fazendarias.

O autor conclui indagando de que forma seria possivel facilitar o acesso a essas
empresas menores e mais jovens ao mercado de capitais, retirando os obstaculos para
tal. Entre esses a falta da institucionalizacdo do VC e a falta de liquidez para essas

empresas menores.

De forma a facilitar o acesso ao mercado de capitais a empresas menores,
visando o lancamento de ofertas publicas iniciais, foram criados diversos mercados
secundarios na Europa nos anos 90. No Reino Unido o Unlisted Securities Market
(USM), que foi substituido no final de 1996 pelo Alternative Investment Market (AIM), na

Franca o Nouveau Marché, na Holanda o NMAX e na Alemanha o Neuer Markt.

Dentre os mercados citados acima, apenas o AIM teve sucesso. Os nimeros

impressionam: segundo Bushrod (2006), o numero de empresas que entraram na
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listagem da AIM em 2005 foi acima de quinhentas, 45% a mais que em 2004. Do total
das mais de duas mil empresas listadas, aproximadamente dez por cento sao de fora
do Reino Unido e o numero vem crescendo. Em uma reportagem do Wall Street
Journal, Cowan (2006) compara os custos entre 0 NASDAQ e o AIM. Para ingressar na
listagem com uma IPO®: cinco milhdes de ddlares no NASDAQ e trés milhdes e
oitocentos mil no AIM. Em relagdo aos custos anuais a diferenca é ainda maior: mais de

dois milhdes de doélares no NASDAQ e menos de um milhdo no AIM.

O objetivo principal desse mercado € permitir que empresas menores captem
recursos de menor monta junto a investidores. As empresas tendo acesso a esse
mercado passam a ter maior visibilidade e também devem se estruturar de forma a
adotar boas préaticas de governancga corporativa. Para isso os custos de listagem sao
menores que nos mercados primarios. Em um grafico disponivel no site da London
Stock Exchange se percebe a diversidade de setores envolvidos nesse mercado,

muitos de base tecnoldgica.

Companies by Sector

International

als & Biokechnalogy 4% _

Grafico 1 — Companhias por setor no AIM (%)
Fonte: London Stock Exchange, AIM Brochure (2006, p.8)

No grafico abaixo € possivel comparar o nimero de IPO’s no AIM e no mercado

primario de Londres.

® Initial Public Offering
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4 — UK IPOs by number 2000-2005 - — Main Market/AIM breakdown
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Gréafico 2 — Nimero de IPOs no AIM e no Main Market entre 2000 e 2005
Fonte: KPMG (2006, p.6)

A BOVESPA parece ter observado esse crescimento do AIM e criou em 2005 o
BOVESPA MAIS. Nos moldes do modelo inglés, o BOVESPA MAIS passa a ser um
segmento de mercado que busca o lancamento de ofertas publicas de menor valor,
garantindo acesso a empresas que buscam recursos que financiem seus projetos. O

BOVESPA MAIS passa a ser detalhado na sec¢éo a seguir.

3.3 BOVESPA MAIS

Em 16 de maio de 2005, a Bolsa de Valores de S&o Paulo — Bovespa langcou o
Seu novo segmento para o ingresso de companhias no mercado de capitais, 0 Bovespa
Mais. O objetivo € criar um ambiente sadio para empresas que desejam captar recursos
e consigam fazélo em um mercado mais receptivo a ofertas de menor porte (por
exemplo, a partir de R$ 20 ou 30 milhdes). Isso significa tornar o mercado acionario
aberto para pequenas e médias empresas. Significa também a probabilidade de que
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elas invistam em financiamento através de capital proprio, e ndo empréstimos. De modo
geral, isso reduziria a alavancagem financeira da empresa e sua exposi¢cao ao risco
(mantendo inalterados os demais fatores). Conforme Thiago Almeida da Rocha®, do
setor de desenvolvimento de empresas da Bovespa, a cultura do nosso mercado
acionario dificulta que empresas menores consigam abrir o capital. Isso praticamente
inviabiliza a realizacdo de ofertas publicas de acdes com volume baixo (com excecao
de um caso atipico, a menor oferta inicial de a¢des dos ultimos dois anos foi a Localiza,
com R$ 277 milhdes).

O Bovespa Mais tem intencdo de funcionar como um prémercado, acolhendo
empresas com estratégia gradual de acesso ao mercado de capitais. Wang Jiang
Horng, Gerente de Desenvolvimento de Empresas da Bovespa, em FINEP (2005),
relata que o ambiente abrigard até mesmo empreendimentos que em um primeiro
estagio ndo negociardo ac¢des, mas desejam comecar a interagir com investidores e se
tornarem conhecidos no setor. Embora ndo haja restricbes a entrada de qualquer
empreendimento, € provavel que o Bovespa Mais seja formado majoritariamente por

empresas de pequeno e médio porte, comparadas as listadas hoje na Bolsa.

Na data do lancamento desse novo segmento de mercado, o Superintendente
Geral da Bovespa, Gilberto Mifano, expds ao publico as informacdes desse novo
ambiente. Essa apresentacdo esta disponivel no site da Bovespa e é a base do

trabalho a seguir.

7

Mifano (2005) explica que o Bovespa Mais € um segmento de mercado de
balcdo organizado (SOMA), destinado a empresas que queiram ter acesso ao mercado
de forma gradual. E regulado pela Comiss&o de Valores Mobiliarios. O Bovespa Mais €
um passo que deve ser dado no objetivo de no futuro atingir o Novo Mercado. Assim se

cria um ingresso favoravel no mercado as empresas de menor porte. O Bovespa Mais

6 Contato realizado via e-mail em novembro de 2005.
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quer chamar a atencdo de investidores que tenham horizontes de mais longo prazo
para seus investimentos. Para isso, as empresas selecionadas a participar desse novo
segmento devem estar voltadas para o crescimento, com boas préaticas de governanga
corporativa, além de esfor¢cos para buscar mais liquidez, que é a condicdo para passar
para o mercado de bolsa. Essas empresas vdo encontrar uma estrutura de apoio da

Bovespa, com foco em manté-las atrativas.

O ingresso das empresas no Bovespa Mais sera por meio de um contrato de
adesdo com a Bovespa. Nesse contrato as empresas aceitam cumprir 0s requisitos de
governanga corporativa. A empresa também adere & camara de arbitragem para
solucionar determinados conflitos, evitando-se assim a via judicial. O Bovespa Mais

entao prevé no inicio:

A realizacéo de ofertas iniciais de acdes de volumes menores;

A venda inicial de agbes de forma concentrada, junto a um pequeno numero de

investidores, com a perspectiva de realizacdo posterior de uma colocacgéo
pulverizada de acdes da companhia;

E possivel o registro nesse segmento sem a realizacdo de uma oferta no
momento inicial, utilizando a marca Bovespa Mais para ampliar a exposicéo e o
contato da companhia com o mercado investidor, preparando a futura venda de

acoes.

As empresas entdo listadas no Bovespa Mais passam a ter que cumprir algumas
formalidades e regras societarias, conforme esta disposto em BOVESPA (2006):.

A partir do momento que entram no Bovespa Mais, s6 poderdo emitir acdes
ordinarias. Se ja tiverem acbOes preferenciais emitidas, ndo poderdo ser
negociadas e os estatutos da empresa deverdo prever a transformacdo dessas

acOes em ordinarias, respeitando os acionistas.
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As informagdes contabeis devem ser detalhadas como no Novo Mercado.

A empresa deve divulgar um calendario anual de eventos corporativos,

assembléias na qual sera determinada a distribuicdo de dividendos, etc.

Para reduzir custos, a Bovespa vai enviar a todos acionistas da empresa, via
Internet, as informac¢des acima, sendo dispensavel a publicacdo na midia

impressa.

Além disso, esse contrato prevé algumas regras e requisitos para a manutengao
na listagem. Esses requisitos sdo os seguintes:

As empresas que entrarem no Bovespa Mais terdo que adquirir liquidez minima
em um prazo de sete anos. Se isso ndo ocorrer, elas serdo obrigadas a sair do
produto. Elas terdo ainda que manter uma média de, no minimo, dez negocios

por més e presenca em 25% dos pregdes, ao final de cada exercicio.

Quanto a saude financeira: avaliacdo permanente, como tem que ser um
segmento atrativo, quem tiver cinco anos consecutivos de prejuizo e ou 0s
altimos trés anos com Patriménio Liquido negativo tera de sair da listagem. Nao
€ mandatorio, depende da situacdo do pais. Caso o0 pais entre em uma grande

recessao, isso pode ser reavaliado.

As empresas que aderirem ao Bovespa Mais vao ter que se adequar as
formalidades e praticas de governanca corporativa similares a do Novo Mercado, com

as seguintes diferengas:

Minimo de trés conselheiros, ao invés de cinco.

N&o necessita auditoria nas demonstragdes trimestrais.
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Ndo sdo exigidas as demonstracbes anuais em padrdo internacional nem em

inglés.

Ndo € exigida a dispersdo publica, primeiro poderda ser com meia dazia de
investidores, para depois mais um pouco, e assim por diante.

Por ser balcdo organizado, havera maior flexibilidade no momento da
negociacéo. Outras corretoras (ndo membros da Bovespa) participando da negociagao,
distribuidores e bancos de investimento. Assim se abre o leque de participantes,
podendo oferecer algumas oportunidades adicionais de negocios.

A negociacdo se dara através de leildes eletrbnicos em horarios programados.
Como n&o tem muita liquidez no inicio, os investidores ja ficam de antemé&o sabendo a
hora. Conforme a liquidez vai aumentando, aumenta-se o numero de leildes. Seréo
somente negocios eletrbnicos, na mesma plataforma da Bovespa (MEGABOLSA).

Assim se garante maior exposi¢ao e maior visibilidade.

O que a Bovespa oferece a empresa que aderir ao produto:

Apoiar esse caminho a percorrer na busca por liquidez.

Um programa de exposicdo da companhia ao mercado, atraindo analistas e

investidores. Visa estimular a demanda para as acdes dessa empresa.

Um programa de formacdo dos profissionais dessa empresa, fortalecendo a

cultura de capital aberto na mesma.

Desconto nas anuidades pagas a Bovespa, que variam de acordo com o
tamanho da empresa, sendo no primeiro ano isencdo total e gradualmente

termina no quinto ano.
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A Bovespa vai patrocinar relatérios periodicos realizados por consultorias

independentes.

A Bovespa vai produzir relatérios e publicacbes que vao ser enviados a
investidores qualificados, reunindo clippings e analise de perfis das empresas e

dos segmentos que utilizem o Bovespa Mais.

Pagina especial no site da Bovespa para cada uma dessas empresas,

estimulando apresentacdes anuais dessas empresas para 0 mercado.
Curso pratico para abertura de capital.
Parceria com o IBGC, realizando cursos para os profissionais dessas empresas.

Treinamento para o pessoal que trabalhar na area de relag6es de investidores.

As empresas que ndo abrirem seu capital no inicio ndo vao ter o mesmo apoio. O
gue a Bovespa quer é o comprometimento com uma oferta publica inicial em doze

meses. O regulamento do Bovespa Mais entrou em vigor em janeiro de 2006.

3.4 GOVERNANCA CORPORATIVA

O conceito de governanga corporativa passa pela criagdo de um sistema de
relagcbes e mecanismos que visam fornecer aos investidores confianca nas decistes
tomadas pelos gestores das empresas, decisbes que tragam aos acionistas uma
maximizagcdo dos resultados e, por conseguinte, maior retorno sobre o investimento

realizado.

De acordo com Lamb (2005, p.20),



32

Quando as empresas buscam diretamente o mercado para se fhanciarem,
precisam compreender as expectativas e respeitar os direitos dos investidores;
se antes era um diferencial, agora a governancga passa a ser um requisito para
0 mercado. Trata-se de movimento de busca de um conjunto de regras, de
padrdes e de préticas voltadas para a constituicdo de uma cultura que venha
ao encontro de expectativas de confianca e integridade e que se traduza num
capital moral e ético das empresas, diante do mercado. Visa mitigar o receio de
possiveis individualismos e oportunismos de controladores ou gestores,
assegurar o atendimento dos objetivos estratégicos dos instituidores da
empresa, estabelecer mecanismos para resolver conflitos na companhia, criar
mecanismos para buscar justa remuneracdo dos que participam do
empreendimento; talvez nada mais que principios de boa e correta gestao,
mas que precisam refletir-se na transparéncia das informag¢des que devem
estar disponiveis, confidveis e claras para o mercado.

Assim, para Silveira (2002), o problema de agéncia € a base das questdes

envolvendo a governanga corporativa e sob essa perspectiva, o autor coloca a figura

abaixo:
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Figura 1 - O problema da agéncia dos gestores e a governancga corporativa
Fonte: Silveira (2002, p.14)
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Sob essa perspectiva, temos um sistema no qual acionistas e gestores
estabelecem uma relacdo de trocas, cabendo aos gestores maximizar a riqueza dos
acionistas. A governanca corporativa € o meio pelo qual € possivel concretizar essa
relacdo, maximizando também a utilidade pessoal dos gestores. Conforme a figura 1
demonstra, mecanismos internos e externos sao estabelecidos, ambos visando reduzir
0s custos de agéncia. Esses custos podem ser apontados como uma forma de
expropriacdo da riqueza dos investidores por parte dos gestores da empresa e estado
resumidos na figura 1: roubo dos lucros, salarios exorbitantes, etc. sdo alguns entre
tantos meios de tornarem o0s custos de agéncia uma questdo central para a governanga

corporativa.

Voltando-se para a realidade brasileira, em 1999 foi langado, pelo Instituto
Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC), o Codigo das Melhores Préticas de
Governanca Corporativa. Hoje 0 mesmo se encontra em sua terceira revisdo. Por ser
de cunho bem pratico e de essencial importancia nos processos de abertura de capital
atualmente, o mes mo serve como referéncia para a continuagéo do trabalho.

3.4.1 Codigo das Melhores Praticas de Governanca Corporativa.

O objetivo principal do cddigo, em IBGC (2004), € criar meios para que a pratica
da governanca corporativa gere um aumento de valor da sociedade empresarial, uma
melhora de desempenho, facilitacdo do acesso ao capital com custos mais reduzidos

além de contribuir para perenidade da organizacao.

Para isso, quatro principios basicos sdo elencados:

Transparéncia: a Administracdo deve informar de forma rapida, franca e

espontanea, gerando um clima de confianga, tanto internamente, quanto na relagéo
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com terceiros. Todos os fatores relacionados a criagdo de valor devem ser expostos,

indo além portanto das demonstracdes financeiras.

Equidade: de fundamental importancia o tratamento igualitario de todos os
grupos minoritarios e interessados, sejam eles de capital ou colaboradores, clientes,
fornecedores, etc. Quaisquer atitudes discriminatérias devem ser totalmente evitadas.

Prestacdo de Contas: os gestores da governanca corporativa devem prestar
contas a quem os elegeu e respondem integralmente por atos que tenham sido
praticados durante seus mandatos.

Responsabilidade Corporativa: relacionada a sustentabilidade do negdcio,

visando a perenidade dos negocios em que a sociedade empresarial atua. Tem um foco
estratégico que engloba diversos fatores na manutencdo de um ambiente sadio e
prodigo na organizacao. Ai deve estar previsto a criacdo de oportunidades de emprego
e ascensdao profissional, qualificacdo e diversidade da forca de trabalho,
desenvolvimento cientifico e tecnolégico mantendo a organizacdo competitiva e
inovadora, melhora na qualidade de vida por meio de ac¢des culturais, educativas,
assistenciais, etc. estabelecendo um vinculo com a sociedade fora da organizacao.

O Cdbdigo prevé algumas normas que visam garantir 0s principios acima
elencados. Elas estdo para melhor compreenséo divididas em: Propriedade (socios),
Conselho de Administracdo, Gestédo, Auditoria Independente, Conselho Fiscal e por

ultimo Conduta e Conflito de Interesses.

O capitulo Propriedade trata da sociedade, ratificando que uma acéo vale um
voto, independente de espécie ou classe de acdes, garantindo aos minoritarios a

participacdo nas assembléias. O voto portanto € um elemento de fiscalizacdo. Para
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isso, as sociedades que vao iniciar seu processo de abertura de capital devem emitir
apenas acOes ordindrias. Aquelas sociedades que ja possuem acdes preferenciais
devem gradualmente transformar essas em agGes com direito a voto. O registro do
socio e de sua participagdo na sociedade devera estar disponivel para todos os outros

socios.

A assembléia geral é o 6rgdo soberano da sociedade, devendo ser convocada
com no minimo trinta dias de antecedéncia. A pauta da assembléia deve ser
disponibilizada para os sécios, em uma data e hora que facilite a presenca do maior
namero possivel de socios. Assuntos fora da pauta s6 poderdo ser votados na
presenca de todos os sécios, por isso deve-se estimular que as propostas dos socios
sejam enviadas a tempo de serem incluidas na pauta. As principais competéncias da

assembléia geral séo:

Alteracbes no Estatuto Social ou Contrato Social, bem como aumento ou
reducdo de capital social;

Eleicdo dos conselheiros de administracdo e conselheiros fiscais, bem como a

destituicdo desses,

Deliberacbes sobre as demonstragbes financeiras, bem como sobre qualquer

tipo de transformacao, fuséo, etc., até mesmo a liquidagéo da sociedade.

No caso de aquisicdo de controle, a oferta deve ser dirigida atodos o0s socios,
por um preco transparente. Além disso, o Estatuto ou Contrato Social deve prever as
situacbes e condi¢cdes para os socios sairem da sociedade, tendo por critério o valor

econdmico.

Um ponto muito importante citado nesse topico diz respeito ao acesso de

informacdes privilegiadas (insider information). Sob hipdtese nenhuma os sécios devem



36

se utilizar desse tipo de informagéo para obter vantagem na negociacdo de acdes em
nome proprio ou de terceiros. A sociedade devera ter uma politica de divulgacédo de
informacdes relevantes, alem de criar mecanismos que possa inibir que a utilizacdo de

informacdes privilegiadas seja utilizada em beneficio de outrem que ndo a organizagao.

No caso das empresas familiares é interessante a constituicdo de um Conselho
de Familia, que ira separar os interesses familiares e empresariais, além de prever um

plano de sucesséo, preservar o patriménio familiar, entre outros.

O capitulo seguinte trata do Conselho de Administragdo. Cabe a esse 0rgéo a
protecdo do patriménio da companhia, bem como maximizar o retorno do investimento.
Isso é realizado através do acompanhamento da gestao e dos riscos. Por isso cabe ao
orgdo eleger e destituir o principal executivo da empresa, bem como definir a
remuneracdo do mesmo. A parte operacional cabe aos executivos é que fazem esse
papel, seguindo as estratégias e orientagbes aprovadas pelo Conselho. Anualmente
deve ser feita uma avaliacdo formal do desempenho da Diretoria Executiva. O 6rgéo é
responsavel pela elaboracdo do cédigo de conduta da companhia e o numero de
membros pode variar entre cinco e nove conselheiros. Esses conselheiros podem ser
internos (diretores ou funcionérios), externos (ex-funcionarios, acionistas do grupo
controlador, etc.) ou independentes (ndo tem vinculo com a sociedade, preservacao do
interesse de todos os so6cios). Segundo o cédigo do IBGC, essa Ultima classe é que
deve prevalecer. A remuneracdo dos conselheiros deve ser definida pelos sécios e o

mandato deve ser preferencialmente de um ano.

O Conselho de Administracdo tera um presidente que tem atribuicbes distintas
do executivo principal, por isso ndo € adequado o acumulo de funcdes nesse caso pela
mesma pessoa. Também poderdo ser criados comités variados com membros do
Conselho visando o monitoramento do negdcio. Assim podem ser criados comités de
auditoria, de remuneracdo, de financas, de governanca, etc. A auditoria independente &

escolhida pelo Conselho, que deve avaliar o desempenho da mesma.
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O assunto gestdo é o préximo capitulo do cédigo. Ali estdo descritas as
competéncias do executivo principal. Uma de suas atribuicbes € indicar os diretores,
que serdo levados para aprovacdo pelo Conselho de Administragdo. A Diretoria tem o
dever de ter um relacionamento transparente com acionistas, empregados, clientes,
fornecedores, etc. Com isso, a divulgacdo do relatério anual, envolvendo todos os
aspectos da atividade empresarial, deve abranger ndo somente 0s aspectos positivos
do negdcio, mas também enunciando pontos negativos que estdo sendo trabalhados.
Também deve mencionar as praticas de governanca corporativa aplicadas pela
companhia, as participacbes e remuneracdo dos conselheiros e diretores, além de

seguir os padrdes internacionais de contabilidade.

O quarto capitulo trata da auditoria independente, ressaltando a importancia
desse agente na verificacdo das demonstracbes financeiras, além da emissdo do
parecer. O cédigo sugere que 0s contratos tenham prazo maximo de cinco anos e que
a renovacao seja submetida a aprovacdo em assembléia geral.

O codigo também prevé a formacdo de um Conselho Fiscal. O objetivo é o de
fiscalizar os atos da administracdo, agindo como um controle independente para os
sécios. Devem também acompanhar o trabalho dos auditores independentes e o
relacionamento desses com a administracdo. Os conselheiros deverdo ser

remunerados.

Por fim o capitulo conduta e conflito de interesses. Nesse tdpico a énfase esta
em demonstrar uma relagdo de assuntos pertinentes que deverdo constar do codigo de
conduta, entre eles: cumprimento das leis e pagamento de tributos, conflito de
interesses, discriminagdo no ambiente de trabalho, etc. Em relacdo ao conflito de
interesses, o codigo cita que € dever do Conselho de Administracdo monitorar e

administrar esses conflitos entre partes relacionadas (executivos e membros do



38

Conselho). Os conflitos que surgirem entre os socios e a sociedade devem ser

resolvidos por meio de arbitragem.



4 OBJETIVOS

Essa secdo apresenta os objetivos do estagio, dividindo-os em objetivo geral e

objetivos especifficos.

4.1 OBJETIVO GERAL

Fornecer elementos que possibilitem aos gestores da empresa em analise
avaliar de que forma se da o processo de abertura de capital, quais as suas implicacdes
para o cotidiano da empresa, de modo a poder dimensionar as transformagfes

necessarias a viabilizacdo dessa transicao.

4.2 OBJETIVOS ESPECIFICOS

Os objetivos especificos estdo descritos a seguir:

Revisar a teoria do harvesting e do going public, com identificacdo e criticas

concernentes de elementos relativos ao mercado de capitais no pais.
Apresentar as regras de listagem do segmento de mercado Bovespa Mais;

Indicar aspectos relacionados as a¢des mais utilizadas pelas organizagbes que
estdo listadas nos novos segmentos de mercado em bolsa no que diz respeito as

melhores praticas de governancga corporativa;
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Descrever o processo de abertura de capital recente em uma empresa de base
tecnoldgica, abordando aspectos relativos a tomada de decisdo, por parte da

organizacao, sobre o tema em analise.
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5 PROCEDIMENTOS METODOL OGICOS

A metodologia € o caminho utilizado para que seja possivel atingir um

determinado fim. Segundo Thiollent (2005, p. 28),

... @ metodologia pode ser vista como conhecimento geral e habilidade que séo
necessarios ao pesquisador para se orientar no processo de investigacao,
tomar decisdes oportunas, selecionar conceitos, hipéteses, técnicas e dados
adequados.

A metodologia adotada nesse trabalho € a pesquisa qualitativa. Segundo Godoy
(1995a, p.58), esse tipo de pesquisa ndo busca a enumeracdo ou medicdo de eventos
estudados, nem mesmo a utilizagdo de instrumental estatistico para analise dos dados.
Para Godoy (1995b), a abordagem qualitativa pode ser dividida em trés possibilidades:
a pesquisa documental, o estudo de caso e a etnografia. A abordagem utilizada nesta
pesquisa explora o estudo de caso. Sua caracteristica principal € a analise detalhada
de um ambiente, de um sujeito ou de uma situacdo e tem sido um dos métodos mais
utilizados quando o interesse € sobre algum fendmeno atual e que pode ser analisado

dentro de algum contexto da vida real.

Para Yin (2005, p.26) o estudo de caso deve ser a estratégia escolhida quando
se examinam acontecimentos contemporaneos, sem poder de manipular
comportamentos relevantes. E sua distincdo em relacdo a pes quisa historica, que tem
como evidéncia principal documentos e artefatos fisicos e culturais, o que se da pelo
acréscimo de duas fontes de evidéncias que ndo sdo comuns ao historiador:

observacéao direta e entrevista com pessoas diretamente envolvidas.

O método prevé a obtencdo de dados descritivos sobre pessoas, lugares e
processos, tendo o pesquisador contato direto com 0 objeto de estudo e com a intencao

de compreender os fatos sob a Gtica dos participantes do estudo. Esse Ultimo ponto
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remete & chamada pesquisa-acdo. Embora o escopo desse trabalho seja mais limitado,
tanto em funcdo do tempo quanto do envolvimento dos participantes no processo da
pesquisa, pode-se utilizar como referencial orientador desse processo 0s principais
aspectos elencados por Thiollent (2005, p.18,19) no que tange a estratégia

metodoldgica da pesquisaacao:

Ampla interacdo entre os pesquisadores e pessoas implicadas na situacdo

investigada;

Desta interacdo surge a definicho dos problemas que serdo pesquisados e

solugdes a serem encaminhadas;

O objeto da investigacdo ndo sdo as pessoas e sim a situagdo social e os
problemas enfrentados nesta situagao;

O objetivo da pesquisa-acao consiste em resolver ou esclarecer os problemas da

situacéo observada;

Ha um acompanhamento das decisdes, acdes e atividades dos atores da

situacao;

A pesquisa ndo se limita apenas em resolver o problema, mas também em
aumentar o nivel de conhecimento dos pesquisadores e 0 conhecimento ou

“nivel de consciéncia” dos atores da situacao.

A coleta de dados para esse estudo prevé a analise documental de jornais,
revistas e sites especialistas no tema. Inclui também a participacdo em palestras (ver
cronograma) sobre o assunto. Por ultimo a realizagdo de entrevista, conforme roteiro
constante no anexo um. O entrevistado sera o responsavel pela area de Relagcbes com
Investidores, Sr. Thiago Oliveira. E um dos gestores envolvidos diretamente com a
Oferta Publica. Acompanhei sua palestra na FIERGS em 31 de agosto de 2006, quando
ele proferiu sobre o tema “Ampliando as Aberturas de Capital para Empresas de

Pequeno e Médio Porte”. Devido as suas constantes viagens, o entrevistado solicitou
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gue a entrevista fosse feita via telefone. O registro dos dados sera feito por escrito,
reunindo as informacdes apOs a entrevista e organizando-os para que as mesmas

sejam inseridas no trabalho de pesquisa.

A preparacao do roteiro dessa entrevista foi feita em conjunto com o orientador
desse trabalho. A palestra do entrevistado foi muita rica em informagbes e um bom
conteudo dos questionamentos da entrevista foi apresentado. De encontro a esse fato,
a entrevista sera do tipo semi-estruturada, com perguntas abertas e fechadas. Assim
sera possivel aprofundar temas que foram abordados na palestra do entrevistado e

também acolher novos assuntos que venham a surgir no andamento da entrevista.

A pesquisa adotara como referéncia o estudo de caso Unico, de escolha
intencional, face a oportunidade de espaco de conhecimento ao pesquisador. Embora

tenha suas limitagdes, cabe ao objetivo aqui descrito.

Por fim se dard a andlise dos dados. A analise de evidéncias para Yin (2005)
deve seguir uma estratégia analitica definida. Dentre as que o autor apresenta, a que
cabe nesse estudo é o desenvolvimento de uma estrutura descritiva. A pesquisa sera
exploratoria de cunho descritivo. A estrutura descritiva ndo deve ser o objetivo primario
do estudo de caso, mas pode ajudar a identificar ligagcOes causais apropriadas a serem
estudadas no caso em andlise. A descricdo da Oferta Publica permitira analisar fatores
que serdo Uteis para cumprir o objetivo proposto. Por exemplo, a andlise da estrutura
de capital antes e p6s Oferta Publica é relevante para a pesquisa. A descricdo das
praticas de governanga corporativa que ja eram pratica usual na empresa, antes
mesmo da abertura de capital, e quais alteracdes foram necessérias face ao ingresso
no Novo Mercado. Através desse processo poderdo inclusive emergir elementos nao

previstos, enriqguecendo a problematizacdo do tema em analise.



6 ESTUDO DE CASO

Nessa secdo estad descrito o estudo de caso que serve de comparacdo para

avaliacdo dos gestores da empresa Altus S.A. O estudo tem como caso Unico a

abertura de capital da empresa Lupatech S.A.

6.1 CARACTERIZACAO DO NEGOCIO

A Lupatech foi criada em 1980, com a criacdo da Microinox. Em 1984 a
companhia criou a Valmicro, alcancando a lideranca no setor em 1996. Sua principal

sede se localiza em Caxias do Sul (RS) e tem aproximadamente 1200 funcionarios.

A empresa atua em dois segmentos de negdécios caracterizados por produtos
com alto grau de especializagdo, inovacdo tecnoldgica e qualidade, definidos como
“Segmento Flow” e “Segmento Metal”. No Segmento Flow, sdo lideres brasileiros na
producdo e comercializacdo de valvulas industriais para aplicacdo principalmente na
industria de petréleo e gas, através das marcas “MNA” e “Valmicro”. No Segmento
Metal, ocupa a posicéo de lideranca no Brasil e de destaque no mercado internacional
no desenvolvimento e producdo de pecas complexas e subconjuntos, em ligas
metalicas, principalmente para a industria automotiva mundial, por meio dos processos

de fundic&o de precisao e injecdo de aco.

O organograma abaixo mostra a composi¢cdo da empresa atualmente e de suas

subsidiarias com sua participacao.
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Figura 2 — Organograma de empresas do grupo Lupatech
Fonte: Lupatech (2006 b,p.10)

Entre os principais clientes: Petrobras (45% do total da receita), Comgas,
Rhodia, Basf, Companhia Vale do Rio Doce, Votorantim, Sadia, General Motors, OPEL,

Bosch, Dana Albarus, International e Eaton.

O prospecto definitivo da Oferta Pablica apontou os pontos fortes da empresa na

visao dos gestores, em Lupatech (2006a, p.15-16):

Posicionamento Unico para se beneficiar dos significativos investimentos no setor

de petréleo e gas;
Habilidade de crescer com lucratividade;
Integrar companhias adquiridas com sucesso;

Lideranca e base instalada de produtos;
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Administracdo qualificada e cultura voltada para resultados;
Alta qualidade, tecnologia e prestagéo de servigos de manutencao;
Estrutura comercial bem distibuida no pais e no exterior;

Praticas superiores de Governanga Corporativa.

Os relatérios financeiros demonstram a consideravel evolucéo da receita da
empresa nos ultimos anos, bem como do lucro liquido.
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Gréfico 3 — Evolucéo da Receita Liquida Lupatech S.A.
Fonte: Lupatech S.A. (2006b, p.33)

35
30
25
20
15
10

—&=FEvolucao do
Lucro Liquido

2003 2004 2005

Grafico 4 — Evolucédo do Lucro Liquido Lupatech S.A.
Fonte: Lupatech S.A. (2006b, p.33)
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A empresa vem atravessando um periodo de expansdo, sendo necessario um
adequado nivel de financiamento ao volume de atividade gerado neste crescimento da

empresa.

6.2 NECESSIDADES DE FINANCIAMENTO

Ao observar os relatdrios financeiros da empresa se pode notar, conforme o0s
dados acima demonstrados, que o nivel de atividade estad aumentando. O negdécio da
empresa esta com alta demanda pelos investimentos que a Petrobras, principal cliente
da empresa, vem realizando. Segundo dados do Prospecto Definitivo da Oferta Publica
Inicial da empresa, Lupatech (2006a, p. 17), acredita-se que o setor de petrOleo e gas
apresentard um crescimento significativo nos proximos anos em decorréncia dos
investimentos anunciados pelos agentes do setor e da necessidade de manutencéo das
infra-estruturas ja existentes, bem como para reparacdo de plataformas e refinarias.
Além disso, ha a intencdo de aumentar a participacdo de mercado na cadeia

automobilistica mundial.

A previsdo de crescimento da receita e do lucro, descrita pelo presidente da
empresa, Nestor Perini, impressiona: faturamento ao redor de 600 milhdes, um Ebitda
de 150 milhdes e um lucro liquido de 80 milhdes (ENCONTRO DE GESTORES E
INVESTIDORES EM VENTURE CAPITAL & PRIVATE EQUITY, 2005, p.24).

O financiamento da empresa até proximo da oferta publica estava composto da

seguinte forma:
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Tabela 1 — Composicédo do Passivo pré-Oferta Publica

Em milhdes de reais
Passivo Operacional (Fornecedores, Impostos, etc.) 26,2 18,14%
Empreéstimos Curto Prazo 22,3 15,44%
Empréstimos Longo Prazo 13,5 9,36%
Patriménio Liquido 82,4 57,06%
Total Passivo 144 .4 100%

Fonte: Lupatech, 2006a , p.22.

De tal modo se observa a necessidade de quase cento e cinquienta milhdes de
reais financiando a empresa, sendo um pouco mais da metade capital proprio (57,06%)

e o restante capital de terceiros.

A capitalizagdo antes e apos a oferta publica estava assim disposta no prospecto

da empresa sobre a oferta:

Tabela 2 — Capitalizagao pré-Oferta Publica e esperada p6s-Oferta Publica

Em milhdes de R$ Efetiva | Ajustado apos IPO
Disponibilidades e Titulos e Valores Mobiliarios | 19,1 183,3
Empréstimos e financiamentos de curto prazo 22,3 22
Empréstimos e financiamentos de longo prazo 13,5 29,3
Total de empréstimos e financiamentos 35,8 51,3
Total patrimonio liquido 82,4 229,9
Capitalizagao Total 118,2 281,2

Fonte: Lupatech, 2006a , p.57.
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Com isso, o financiamento da empresa passaria a ser composto da seguinte

forma:

Tabela 3 — Composic¢do do Passivo pds-Oferta Publica

Em milhdes de reais

Passivo Operacional (Fornecedores, Impostos, etc.). 62,3 18,14%
Empréstimos Curto Prazo 22 6,40%
Empréstimo Longo Prazo 29,3 8,53%
Patrimonio Liquido 229,9 66,93%
Total 343,5 100%

Fonte: Lupatech S.A., 2006a , p. 57.

Nota-se de imediato o aumento do total de investimentos que devem ser

financiados pela empresa. Passa de quase cento e cinqienta milhGes para trezentos e

guarenta e trés milhdes. Um aumento substancial. A estrutura de capital se inclina para

uma participacdo maior de capital proprio (em funcdo da colocacdo de mais acbes na

oferta publica), além de uma reducédo no endividamento de curto prazo percentual.

O aumento da necessidade de financiamento levou a oferta publica que tinha o

objetivo, entre outros, de gerar recursos permanentes para empresa, dispostos da

seguinte forma:

50% dos recursos se destinam ao financiamento da estratégia de crescimento

por meio de aquisicdes de empresas de pequeno e medio porte que detenham

produtos e tecnologia utilizados na cadeia de producéo da Lupatech;

30% dos recursos se destinam ao financiamento da expansdo da capacidade

industrial e melhoria, automacdo e implementacdo de novas tecnologias nos

processos produtivos;
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20% dos recursos se destinam a outras atividades, incluindo o financiamento do

capital de giro necessério ao negdcio.

6.3 PREPARACAO DA OFERTA PUBLICA

Antes de iniciar o processo que levou a abertura de capital, pode-se identificar
uma série de elementos que culminaram na abertura de capital e pulverizacdo do

mesmo. Esses elementos serdo descritos nessa secao.

6.3.1 Participacdo dos socios capitalistas

A Lupatech S.A tem ja quase vinte anos de associacdo com fundos de Private
Equity e sem eles dificilmente ela teria o tamanho e importancia que detém no mercado
atualmente. As empresas de base tecnoldgica geralmente necessitam desses soOcios
para financiarem seus negdcios, jA que no inicio essas empresas nao tém bens em
garantia. Elas possuem idéias arrojadas que, no caso de sucesso, podem render bons

retornos a esses fundos.

No caso da Lupatech nao foi diferente. A historia da participacdo desses fundos
na empresa iniciou em 1987. A figura abaixo ilustra o historico desses investimentos e o

nome dos fundos de Private Equity que financiaram a empresa:
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¥ " 1980 - Lupatech inicia operacdes com a criacao da Microinox
i I ® 1987 — Primeiro “round” de investimentos de Private Equity
| — CRP Caderi, Giacomar
L [ L Segundo “round” de investimentos de Private Equity

— FMIEE Bozano Simonsen Advent

2003 — Terceiro “round” de investimentos de Private Equity
— BNDESPAR e GP Investimentos

2005 — Quarto “round” de investimentos de Private Equity

— Natexis
® 2006 — Oferta Publica de A¢oes (15 de Maio)
Figura 3 — Rodadas de investimento de Private Equity na Lupatech S.A.
Fonte: Ampliando as aberturas de capital para empresas de pequeno e médio porte (2006).

Foram ao todo quatro rodadas de investimentos com esses fundos. As mais
recentes ocorreram em 2003, com a entrada da GP Investimentos e do BNDESPar, e
em 2005, quando o Natexis Private Equity International também investiu na companhia.
Juntos, os investidores financeiros detinham cerca de 63,9% do capital da Lupatech

antes do IPO. Apos alPO a participagdo caiu para 27,8%.

Outro fator positivo presente na empresa, com essa experiéncia de quase vinte
anos com os fundos de Private Equity, esta no compartilihamento das decisdes
estratégicas e na transparéncia que a empresa mantinha no cotidiano das operacdes
com esses sOcios capitalistas. Essa convivéncia levou a empresa a adotar varias
praticas de govemanca corporativa, gerando credibilidade e possibilitando o
monitoramento, pelos socios capitalistas, do negdcio em que investiam seus recursos.
Claro que diferencas surgiram, mas foi um processo de aprendizado conjunto. Nas
palavras do presidente da empresa, Nestor Perini (ENCONTRO DE GESTORES E
INVESTIDORES EM VENTURE CAPITAL & PRIVATE EQUITY, 2005, pag 25) ,
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Entdo é um processo de amadurecimento e fomos aprendendo, foi se
aculturando esse processo, e, obviamente, hoje a empresa esta muito mais
madura do que etava ha 10 anos, comete muito menos erro do que cometia,
enfim, temos um aprendizado diario nesse processo de ter os investidores

numa linha direta conosco, basicamente, todos os dias.

A adocao das praticas de governanca corporativa exigida para as empresas que
ingressam no Novo Mercado estavam, em parte, ja ha bastante tempo implementada na
empresa. A Lupatech em 1987, com a primeira rodada de investimentos de Private
Equity, instituiu um Conselho de Administragdo. O mesmo sempre se reuniu
mensalmente, com a ata das reunibes distribuida dois dias depois para todos

investidores e conselheiros.

Os fundos de Private Equity sempre estiveram presentes no Conselho. A
existéncia do Conselho de Administracdo traz custos adicionais a estrutura de gestao.
Na Lupatech esses custos sempre foram considerados uma questdo secundaria, uma
vez que o Conselho de Administracdo, ao trazer a experiéncia dos fundos de Private
Equity como estratégia, teve desempenho fundamental para criacdo de valor da
empresa. Por isso, na Lupatech, a remuneragdo dos conselheiros sempre foi uma
guestdo secundaria, na medida em que o investidor est4 representado e participando
das decisdes estratégicas. Perini completa (ENCONTRO DE GESTORES E
INVESTIDORES EM VENTURE CAPITAL & PRIVATE EQUITY, 2005, p. 32)

N&o temos a experiéncia de conselheiros contratados, remunerados, mas como
coloquei, essa experiéncia pode ser muito positiva, mas ndo a temos e nao que
ela ndo seja importante, apenas entendo que um Conselho de Administracédo
nao precisa de gé nios, mas sim de bom-senso, de pessoas que saibam qual é o
negécio da companhia e tenham a sensibilidade para ajudar o gestor e os
executivos a tomarem as decisdes mais corretas.

6.3.2 Cronograma da Oferta

O cronograma divulgado ao mercado foi 0 seguinte:
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Ordem dos Eventos Datas previstas
Eventos
1. Publicacio do Aviso ao Mercado (sem o logotipo das Corretoras 25 de abril de 2.006
Consorciadas)
2 Disponibilizacao do Prospecto Preliminar 25 de abril de 2.006
3. Inicio do Procedimento de Coleta de Intencoes de Investimento 25 de abril de 2.006
4, Inicio das Apresentacoes de Roadshow 25 de abril de 2.006
5. Publicacao do Aviso ao Mercado (com o logotipo das Corretoras 03 de maio de 2.006
Consorciadas)
b. Inicio do Periodo de Reserva 03 de maio de 2.006
7. Encerramento do Periodo de Reserva 10 de maio de 2.006
8. Encerramento das Apresentacoes de Roadshow 10 de maio de 2.006
9. Encerramento do Procedimento de Coleta de Intengoes de Investimento 10 de maio de 2.006
10. Fixacdo do Preco por Acio 11 de maio de 2.006
11. Assinatura do Contrato de Distribuicio ¢ de outros documentos 11 de maio de 2.006
relacionados a Oferta
11. Concessio dos Registros da Oferta pela CVM 12 de maio de 2.006
13. Publicacao do Anancio de Inicio 12 de maio de 2.006
14. Disponibilizacio do Prospecto Definitivo 12 de maio de 2.006
15. Inicio do Prazo de Exercicio da Opcao de Lote Suplementar 15 de maio de 2.006
16. Inicio da Negociacio das Agoes no Novo Mercado da BOVESPA 153 de maio de 2.006
17. Data de Liguidacio 17 de maio de 2.006
18. Encerramento do Prazo de Exercicio da Opgao de Lote Suplementar 12 de junho de 2.006
19. Data Maxima de Liquidagao do Lote Suplementar 19 de junho de 2.006
20. Data Maxima de Publicacdo do Antncio de Encerramento 20 de junho de 2.006

M Todas as datas previstas acima sdo meramente indicativas e estio sujeitas a alteracoes e adiamentos, sem aviso prévio,
anosso critério, dos Acionistas Vendedores ¢ dos Coordenadores.

Quadro 1 — Cronograma da Oferta Publica
Fonte: Lupatech S.A., 2006a, p. 34.

6.3.3 Prospecto Preliminar e “road show”

A montagem do prospecto preliminar é de fundamental importancia, sendo esse
a base do prospecto definitivo e também a forma pelo qual a empresa se apresenta ao
mercado, quer seja atraves da Internet, do ‘toad show’, etc. O prospecto preliminar tem
trezentas e trinta e quatro péaginas, dividido em diversas sec¢bfes, nas quais as
informacdes que se destacam séo:

Identificacdo dos administradores, consultores e auditores;
Informagbes cadastrais da companhia;

Visdo geral dos negocios da empresa,;

Viséo geral da conjuntura econémica e a relagdo com a empresa;

Pontos fortes, ameacas e riscos;
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Preco previsto da ac¢éo;

Demonstragdes financeiras e andlises das mesmas;
Politica de dividendos;

Praticas de governanca corporativa.

Anexos: atas, estatuto social, demonstragdes financeiras, etc.

Isso € um resumo singelo do que pode ser encontrado no prospecto. O mesmo é
extremamente detalhado, proporcionando aos interessados um conhecimento razoavel
dos negb6cios, mesmo para aqueles que tinham bem pouca informacdo sobre a
companhia e o setor. O prospecto preliminar ndo esta mais disponivel no site da
Lupatech, j& que a Oferta j& ocorreu. Mas pode ser localizado em alguns sites de

bancos de investimento, corretoras, etc.

A execucdo do ‘“road show’ foi o passo seguinte. O “road show é uma
apresentacao da empresa que esta preste a iniciar uma oferta publica. Os gestores da
area percorrem quildmetros abrindo informac¢des da companhia para analistas, gestores
de fundos de investimento e potenciais investidores. O foad show” &€ um instrumento
utilizado para alimentar informacdes da empresa ao mercado e com iSSO conseguir
gerar interesse pela oferta publica que ir4 se realizar. A Lupatech fez seu ‘road show’
no Brasil e no exterior. As reunides foram individuais e em grupo. Também a empresa
buscou selecionar, no caso dos investidores, um perfii que se adequasse as
necessidades da empresa em termos de tempo de investimento e tamanho da
empresa. As apresentacdes do “road show’ tiveram inicio 20 dias antes da data prevista

para a Oferta Publica.

O ‘road show’ também € importante para que, ap0s 0 mesmo, seja possivel ter
uma idéia da demanda e com isso precificar o valor da acdo. No caso da Lupatech, as

previsdes eram otimistas. A idéia era precificar entre R$ 17,00 e R$ 22,00. Com a

! Disponivel em
http://www.banifinvest.com.br/econofinance/econo/ofertas/lupatech/Lupatech _Prospecto.pdf.
Acesso em 19 out 2006.
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demanda prevista se fixou o valor no teto do intervalo, R$ 22,00. No dia da IPO a

demanda foi vinte vezes maior que a oferta.

Para Thiago Oliveira (Rl da empresa), os custos associados ao ‘foad show’

foram de aproximadamente trezentos mil reais.

6.3.4 Coordenacao, Documentacéo e Auditoria

Para a escolha dos coordenadores da oferta, a Lupatech utilizou os seguintes
critérios: experiéncia na atividade, capacidade de distribuicAo e compreensdo do
negoécio e das necessidades da empresa. O coordenador lider da oferta foi 0 Banco
Pactual S.A. O outro coordenador escolhido foi o Banco Merrill Lynch de Investimentos
S.A. As comissdes pagas pela coordenacgéao e distribuicdo foram de 0,53% do valor da
Oferta para cada um, finalizando em aproximadamente quatro milhdes e quinhentos mil
reais. Também foi pago um prémio por garantia firme (2% do valor da Oferta) e uma

remuneracao de incentivo de 1% do valor da Oferta.

A preparacdo da documentacdo para envio a CVM e para a Bovespa ficou a
cargo de quatro escritorios de advocacia, sendo dois nacionais: Machado, Meyer,
Sendacz e Opice Advogados e Barbosa Missnich e Aragdo Advogados. Os restantes
se localizam em Nova lorque: Davis Polk & Wardwell e Skadden, Arps, Slate, Meagher
& Flom LLP. O servico destes consultores legais foi a maior despesa da Lupatech na

preparacao da Oferta: proximo de dois milhdes de reais.

A auditoria independente contratada foi de porte internacional: a
PricewaterhouseCoopers International Services Ltda.(para as demonstracoes
financeiras apos 2003) e aDeloitte Touche Tohmatsu Auditores Independentes (para as
demonstragdes financeiras do ano de 2003). A despesa associada com auditorias foi de

trezentos e sessenta mil reais.
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6.3.5 Periodo de Reserva

A Lupatech destinou 10% da oferta para investidores nao-institucionais e
empregados da empresa. O desejo dos gestores € que pelo menos 2% da oferta fosse
adquirido pelos funcionérios da empresa. Isso serve de incentivo e reconhecimento
para com os trabalhadores. O limite minimo fixado foi de R$ 3.000,00 e o maximo de R$
300.000,00. O prazo dado para o periodo de reserva foi de uma semana. ApOs o
periodo de reserva, se disponibiliza o restante dos titulos mobiliarios para os
investidores institucionais, ndo tendo esses direito a reserva antecipada, entretanto sem
limites minimo e maximos estipulados para o investimento. Os coordenadores da oferta
realizam entre os investidores institucionais um levantamento de intencées de compra.

O preco é fixado apods esse levantamento.

6.3.6 Fixacdo do preco por acao

A fixacdo do preco por acdo ocorre portanto em fungéo dos dois eventos citados
acima: a efetivacdo dos pedidos de reserva e do procedimento de coleta de intencOes
de investimento junto a investidores institucionais realizado pelos coordenadores da
Oferta. A previsao no prospecto preliminar indicava um valor entre R$ 17,00 e R$ 22,00.
Esse é um indicativo, podendo o preco se situar fora dessa faixa prevista.

Essa faixa de precos foi definida através de um laudo de avaliacdo, fornecida
pelos coordenadores da Oferta. De acordo com Thiago Oliveira, ndo houve custo
adicional para confeccdo desse laudo. Os coordenadores prestam este servico e 0
custo esta incluido nas comissdes pagas apos a Oferta. Nao foi possivel o acesso ao
laudo da Lupatech. Na entrevista, Thiago Oliveira informou que a analise usou varias
técnicas de avaliacdo (€ uma exigéncia da CVM). A que prevaleceu foi a dos fluxos de
caixa descontados. Pesquisando outros laudos de avaliacdo® foi possivel verificar uma
linha comum na confeccdo desses documentos. A metodologia dos fluxos de caixa

descontados apura o valor presente liquido dos futuros fluxos de caixa da empresa,

8 Disponivel nosite da CVM.
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usando uma determinada taxa de desconto. Para a construgdo dessa previsdo, 0
avaliador utiliza premissas macroecondmicas (crescimento PIB, TJLP, CDI, Cambio,
etc.), premissas operacionais (preco de venda, volume de vendas, etc.) e outras
premissas (investimentos, deducdes, projecdo de dividas, etc.). Entdo se projeta o
Demonstrativo de Resultados e o Balanco Patrimonial. O prazo projetado € geralmente
de dez anos. Com isso é possivel gerar o fluxo de caixa. A taxa de desconto projetada
€ normalmente calculada considerando uma estrutura de capital média e deve
corresponder ao valor que os investidores exigem para investir em ativos com risco
equivalente. O método de calculo mais utilizado é o Capital Price Asset Price Model
(CAPM).

No caso da Lupatech, o valor do preco da acgéo foi fixado ficou em R$ 22,00 (no
topo da previsdo), ou seja, um indicativo que 0s papéis da empresa teriam uma

demanda de igual para maior que a oferta.

6.3.7 Publicacdo do Anuncio e Prospecto Definitivo

Encerrando a secédo sobre a preparacdo da Oferta, resta somente publicar o
anuncio e o Prospecto Definitivo. O anuncio disponibilizou o total de acfes a serem
ofertadas em distribuicdo primaria e secundaria, o preco fixado e portanto o valor total
da oferta. Também informa os direitos, vantagens e restricdes das acdes, incluindo-se
ai o lock-up, ou seja, a vedacdo de negociacbes das acdes por um periodo de seis
meses apos a oferta.

O Prospecto Definitivo € um longo documento que reune as informacgdes ja
disponibilizadas no Prospecto Preliminar com os dados referentes ao anuncio da oferta,

preco fixado, etc.
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6.3.8 Governanca Corporativa

A empresa Lupatech preparou o lancamento das acdes no Novo Mercado da
Bovespa, 0 mais rigoroso na adocgdo das praticas de governanca corporativa. Os dados
dessa subsecéo foram coletados no site da empresa e no Prospecto Definitivo da

Oferta Publica. Com isso a companhia observou os seguintes pontos:

Divisdo do capital social exclusivamente em ac¢fes ordinarias;

Em margo de 2006 a Assembléia Geral Extraordinéria aprovou a conversao de
todas acdes preferenciais da empresa em ordinarias. A taxa de conversao foi de uma
acdo ordinaria para cada acdo preferencial. A empresa também, no lancamento da

Oferta, indica nos avisos ao mercado a distribui¢do publica de a¢es ordinérias.

Acbdes que representem no minimo 25% do capital social devem estar em

circulacao;

Tag-along

Em caso de alienacdo do controle da empresa, os titulares das acdes tém o
direito de serem incluidos em Oferta Publica de aquisicdo de acbes, que devera ser
realizada pelo adquirente do poder de controle, devendo o preco minimo da referida
oferta, por acdo, ser equivalente a 100% do preco pago ao acionista controlador
alienante. Isso € um dos atrativos das empresas listadas no Novo Mercado. No Nivel 2

da Bovespa, o percentual exigido € de 80%.

Conselho de Administracdo com no minimo cinco membros, com mandato

unificado de até dois anos, sendo, no minimo, 20% de Conselheiros

independentes;

A Lupatech tem Conselho de Administracdo desde 1987. Atualmente o Estatuto
Social da companhia prevé sete membros, dos quais, no minimo 20% deverdo ser
conselheiros independentes. Os conselheiros podem ser reeleitos e destituidos a

qualquer momento se decidido for na Assembléia Geral. A Companhia possui dois
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membros independentes no Conselho de Administragdo. De acordo com o Estatuto
Social da empresa, esses conselheiros ndo tém qualquer vinculo com a Sociedade
(exceto participacdo de capital, desde que ndo seja Acionista Controlador), ndo séo
fornecedores ou compradores de produtos ou servicos da Sociedade, ndo séao
funcionarios ou administradores (nem cénjuge ou parentes de até segundo grau destes)
da Sociedade e nao recebem outra remuneracdo na Sociedade além da de

conselheiros.

Conselho Fiscal

O Conselho Fiscal é composto de trés a cinco membros efetivos, eleitos pela
Assembléia Geral. Ndo tem carater permanente e pode ser instalado a pedido dos
acionistas. E um 6rgdo independente do Conselho de Administracdo e da Auditoria

externa da companhia.

Demonstracéo de fluxo de caixa (da Companhia e consolidado) nas informacfes

trimestrais e nas demonstracdes contabeis anuais; e a partir do segundo

exercicio apds a adesdo ao Novo Mercado, a divulgacdo das demonstracdes

contabeis também em inglés nos padrbes internacionais US. GAAP ou IFRS

passa a ser obrigatoria;

A Lupatech disponibiliza na CVM, na Bovespa, no seu site e na imprensa escrita
0 acesso a todas essas demonstragfes, conforme as exigéncias do Novo Mercado. A
empresa tem um cronograma de divulgacdo dessas informacdes estabelecido até o

final do ano, conforme o quadro abaixo:
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Data Evento Horario
Segundo Trimestre 2006
02/08/2006 | RCA para aprovacao dos resultados referentes ao 2T06 -
03/08/2006 Divulgacgéao dos resultados do 2T06 -
04/08/2006 Conference Call dos resultados do 2T06 10h00
Terceiro Trimestre 2006
08/11/2006 | RCA para aprovacao dos resultados referentes ao 3T06 -
09/11/2006 Divulgacéo dos resultados do 3T06 -
10/11/2006 Conference Call dos resultados do 3T06 -

Quadro 2 — Cronograma de divulgagéo dos resultados financeiros
Fonte: Lupatech SA’°

Além disso, a empresa coloca para consulta no seu site: os relatérios anuais,

coberturas de analistas, apresentacdes e teleconferéncias, press-releases e

informacdes sobre a capitalizacdo da empresa. Dessa forma a empresa reforca que é

uma companhia transparente, fator primordial nas praticas de governancga corporativa.

Divulgacgéo de atos e fatos relevantes;

A empresa tem um manual de politica de divulgacdo de informacdes e fatos

relevantes, no qual estabelece normas e procedimentos para comunicacdo de atos ou

fatos relevantes ao mercado, bem como as exce¢fes a imediata divulgacdo de

informacdes e o0s procedimentos relativos a manutencdo de sigilo acerca de

informacdes relevantes ndo divulgadas ao mercado. O manual esta de acordo com o

que prevé a Instrucdo CVM 358 (dispbe sobre a divulgacéo e uso de informacdes sobre

ato ou fato relevante relativo as companhias abertas).

O cronograma de eventos corporativos deve ser divulgado anualmente, até o

final do més de janeiro;

° Disponivel em http://www.lupatech.com.br/lupatech/ri/findex_pt.html. Acesso em 25 set. 2006.
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Fica disponivel para acesso no site da empresa, conforme o0 modelo

disponibilizado pela Bovespa. Abaixo segue o cronograma para o ano de 2006.

CALENDARIO DE EVENTOS CORPORATIVOS

Denominacio Social Lupatech S.A.

Endereco da Sede
95112-090 — Caxias do Sul — RS

Rua Dalton Lahm dos Reis, 201, Distrito Industrial

Endere¢o na Internet | www.lupatech.com.br

Diretor de Relacdes Thiago Alonso de Oliveira

com Investidores Telefone(s): 11+2134-7000 / 54+32277000

Fax: 11+3848-9599

E-mail: thiagoo( lupatech.com.br

Responsiavel pela Area |Thiago Alonso de Oliveira

de Relacdes com Telefone(s): 11+2134-7000 / 54+32277000

Investidores Fax: 11+3848-9500

E-mail: thiagoot lupatech.com.br

Jornais (e localidades) | Valor Econdémico
em que publica seus
atos societarios

Diario Oficial do Rio Grande do Sul

A Companhia esta vinculada a arbitragem na Camara de Arbitragem do Mercado, conforme

Clausula Compromissoria constante do seu Estatuto Social.

Informacoes Anuais — IAN, relativas ao exercicio social findo em 31/12/2005

EVENTO

DATA

Envio a BOVESPA

11/05/2006

Informacoes Trimestrais — ITR

EVENTO DATA
Envio a BOVESPA
Referentes ao 1° trimestre 4/5/2006

Referentes ao 2° trimestre

3/8/2006

Referentes ao 3° trimestre

9/11/2006

Assembleia Geral Ordinaria e Extraordinaria

Evento

Data

Realizacio da Assembléia Geral Ordinaria e Extraordinaria

01/03/06

Envio da ata a BOVESPA

11/05/2006

Reuniiao Phablica com Analistas

EVENTO DATA
Realizagdo de Reunido Publica com Analistas, aberta a outros interessados 3/8/2000
Reunides do Conselho de Administragio ja programadas

EVENTO DATA
Realizagdo de Reunido do Conselho de Administragio (Aprovagio dos 2/8/2006
resultados 2° trimestre)

Envio da ata da Reuniio do Conselho de Administragio 2/8/2006
Realizacdo de Reuniao do Conselho de Administragio (Aprovacio dos &/11/2006
resultados 3° trimestre)

Envio da ata da Reunido do Conselho de Administragio 8/11/2006

Quadro 3 — Cronograma de eventos corporativos
Fonte: Lupatech S.A.*°. Acesso em 26 set. 2006.

10 Disponivel em http://64.151.125.190/lupatech/web/arquivos/Lupatech_Calendario_20060512.pdf
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A saida do Novo Mercado, bem como o cancelamento de registro como
companhia aberta, ficam condicionados a realizacdo de Oferta Publica de
aquisicdo pelo controlador, das demais acbes da Companhia, por valor no
minimo igual ao valor econémico apurado em laudo de avaliacdo. Tal laudo deve
ser elaborado por uma instituicdo especializada, com experiéncia comprovada e

independente.

Resolucdo dos conflitos através da arbitragem;

Deve-se resolver por meio de arbitragem, toda e qualquer disputa ou
controvérsia que possa surgir entre as partes, relacionada ou oriunda, em especial, da
aplicacdo, validade, eficacia, interpretacdo, violacdo e seus efeitos, das disposi¢ces
contidas na Lei das Sociedades por Ac¢bes, no nosso Estatuto Social, nas normas
editadas pelo CMN, pelo BACEN e pela CVM, bem como nas demais normas aplicaveis
ao funcionamento do mercado de capitais em geral, além daquelas constantes do
Regulamento do Novo Mercado, do Contrato de Participacdo do Novo Mercado e do

regulamento de Arbitragem da Camara de Arbitragem do Mercado.

6.4 A OFERTA PUBLICA

Apb6s todo o preparo chega a hora de tocar o sino na Bovespa. Os aspectos
sobre a oferta em sim estdo descritos a seguir.

6.4.1 Custos da Oferta

Os custos tém componentes fixos e variaveis. As comissdes especialmente sdo

uma porcentagem em relacédo ao tamanho da Oferta. No caso da Lupatech, os custos
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atingiram quase 5% do total da oferta, aproximadamente 20 milhdes de reais. O maior

custo ficou por conta das comissdes, no caso 4% do total da oferta. Abaixo segue um

demonstrativo informado em Lupatech (2006a, p.35):

Tabela 4 — Custos da Oferta Publica

. Valor em % em relagdo % em relagéo a
Comissodes e Despesas reais ao total dos Oferta
custos

Comisséao de Coordenacao 2.254.169 10,88% 0,53%
Comisséo de Colocacao 2.254.169 10,88% 0,53%
Prémio de Garantia Firme 8.372.627 40,41% 1,95%
Remuneragé&o de Incentivo 4.293.655 20,72% 1,00%
Total de Comissdes 17.174.621 82,89% 4,00%
Despesas com Registro da Oferta 175.401 0,85% 0,04%
Despesas com consultores legais 1.935.005 9,34% 0,45%
Despesas com auditores 360.000 1,74% 0,08%
Despesas com publicidade 324.702 1,57% 0,07%
Despesas da Oferta 750.000 3,62% 0,17%
Total 20.719.729 100,00% 4,82

Fonte: Lupatech S.A., 2006a, p. 35.

O Prémio de Garantia Firme foi o maior custo da Oferta, correspondendo a
quarenta por cento do total dos custos. E uma garantia que a empresa tem no caso de
ndo haver colocacgéo total de suas acdes na Oferta. Ha um comprometimento do banco
coordenador da Oferta de adquirir as acdes sem colocacédo. O valor pago foi de quase
dois por cento do valor da Oferta. Além desse valor, a Oferta inclui custos com
comissOes de coordenacéo e distribuicdo e uma remuneragéo de incentivo.

A preparagcdo da documentacgdo, realizada pelos consultores legais, foram as
despesas fixas mais elevadas e corresponderam a quase dez por cento do valor da

Oferta. Thiago Oliveira relatou que foi necesséario contratar quatro escritérios de
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advocacia, dois no Brasil e dois no exterior (em Nova lorque). Apesar da Lupatech ndo
lancar acbes na Bolsa de Nova lorque, a consultoria legal nos Estados Unidos foi
necessaria devido a Oferta da Lupatech envolver a participagdo de investidores
estrangeiros. Outra despesa relevante e que superou a expectativa do Rl da empresa
foi a impressdo de prospectos, que alcancou mais de quatrocentos mil reais e esta
incluida na conta Despesas da Oferta na tabela 4. As despesas com auditoria das
demonstracfes estavam dentro do esperado pelo RI e foram de trezentos e sessenta

mil reais.

6.4.2 Resumo da Oferta Publica

De acordo com Thiago Oliveira, o responsavel pela area de Relacdes com
Investidores, a Oferta teve uma demanda vinte vezes superior a oferta. Todo o lote
destinado a reserva foi atendido. O valor total da oferta finalizou em R$ 452,7 milhdes,
sendo a que distribuicdo primaria integralizou no capital social da empresa 155 milhdes

de reais. No total foram mais de doze mil investidores.

Do total do investimento:
57% foi capital nacional e

43% estrangeiro.

A distribuicdo das ac¢des ficou da seguinte forma:
27,1% com Conselheiros e Diretores;
27,8% com Fundos de Private Equity e

45.1% com novos acionistas.

Bueno (2006) descreve mais detalhadamente como se deu essa distribuicdo
acima:
A Lupapar, holding da familia Perini, reduziu sua participacdo sobre o

capital votante de 34,75% para 25,9%,
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0s socios GP Investimentos, BNDESPar e o fundo francés Natexis,
passaram de 25,33% para 9,11%; de 19,8% para 11,97%; e de 18,73%
para 6,74%, respectivamente;

Diretores e conselheiros oscilaram de 1,39% para 1,18%.

O volume de acbes que foram ao mercado alcancou 45,11%, com uma
participacdo de 5,21% do gestor de fundos americano Capital Research and

Management Company.

Portanto com R$ 155 milhdes em novos recursos, a empresa ficou pronta para
realizar novos investimentos visando atingir as metas de crescimento a que se
propusera.

6.4.3 Fatores de sucesso da Oferta Publica

Na visao dos gestores, os fatores que determinaram 0 sucesso da primeira

Oferta Publica da companhia foram:

A experiéncia de longa data com os fundos de Private Equity permitia jA ha um
bom tempo o compartilhamento de decisdes estratégicas e transparéncia na
sociedade. Com isso, praticas de governanga corporativa ja estavam sendo
utiizadas, aumentando a credibilidade da companhia junto aos novos
investidores;

O foco no negdcio em setores com grandes possibilidades de expansdo e
necessidade de investimento: petrdleo, gas, industrial e construcao civil,

Historico de desempenho nos ultimos anos significativo, conforme ja explanado o
crescimento do faturamento e da rentabilidade;

Ingresso no Novo Mercado, se comprometendo com a transparéncia, regras de
arbitragem e tag-along;

Ter uma equipe de gestdo totalmente profissionalizada e por ja possuir um plano
de sucessdo montado;
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Um Conselho de Administracdo atuante, mesmo antes de a companhia projetar a

abertura de capital.

6.5 APOS A OFERTA PUBLICA

A descricdo dos eventos e da situacdo financeira apds a abertura de capital
finalizam o estudo de caso.

6.5.1 Os primeiros dias apés a Oferta

A partir do ingresso no Novo Mercado, a companhia passou a cumprir uma série
de formalidades, ja descritas no trabalho, principalmente em relacdo a publicacdo das
demonstracfes financeiras e anuncios de fatos relevantes. Nas palavras de Thiago
Oliveira, a empresa teve e tem total apoio da Bovespa com relacdo ao atendimento de

questdes formais que sdo inéditas na empresa.

O relacionamento com os novos investidores também foi foco de atengcdo por
parte da area de Relacdo com Investidores da empresa, através de contato pessoais,
novos ‘road shows” e eventos que buscam identificar a empresa como uma companhia

de alto grau de transparéncia.

De acordo com a matéria publicada no jornal Valor Econémico (COTIAS, 2006),
na data de estréia na bolsa, as a¢cbes subiram quase 6%. O Banco Pactual recomendou
a compra das acdes e estima um precgo alvo de R$ 29,50 em doze meses, equivalente
a uma alta de 34% em relagcdo ao preco da Oferta. Isso em funcdo dos resultados
projetados.
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A matéria ainda descreve os novos investimentos que foram feitos com os R$
155 milhdes obtidos na Oferta Publica primaria. Parte desse montante j& foi utilizado
para aquisicdo de unidades estratégicas, como previa o Prospecto da Oferta da
companhia. A fundicdo argentina Itasa e a Metalurgica Ipé de Jacarei (SP) foram
compradas e hoje fazem parte do grupo. Ainda ha recursos arrecadados na Oferta para
novas aquisicoes e até mesmo a construcao de uma fundicdo no Brasil em um prazo

estimado de dois anos, mas ainda ndo confirmada.

A figura abaixo demonstra as oscilagbes dos papéis da Lupatech desde o
lancamento. Nota-se a elevacdo logo apos a Oferta Publica, apés vem uma queda
seguindo a tendéncia do IBovespa e depois uma performance do papel realmente

satisfatoria.

COHPARATIVG 29.Har 2006 - 29 -Set 2006
Ibow: -2.71%

Lupais +3.4 1x\

+16. 6%
+10.52%

+i.6Ex

=,

//\ fud! g )
wr |||||' "".ﬁllr \/I\/\/\./—i.iex
=7 00%
-12.59%
-15.65%
M Jul Ago

st A ligraf . comabre

tor2one APL IGRAF
et

Abw Hai Ju

Grafico 5 — Cotacédo das acOes da Lupatech desde a Oferta até o 29/09/2006.
Fonte: Lupatech sAt

6.5.2 Demonstracdes Financeiras

Cabe aqui uma comparacédo das demonstracdes financeiras antes e pés Oferta,
ou seja, entre o primeiro trimestre e o segundo trimestre de 2006. Primeiramente as

modifica¢cdes no Balangco Patrimonial.

1 Disponivel em http://www.lupatech.com.br/lupatech/ri/index_pt.html. Acesso em 30 set. 2006.
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Tabela 5 — Andlise Horizontal e Vertical BP Ativo 1T06 e 2T06 Lupatech S.A.

Balanc¢o Patrimonial
& Saldo no encerramento do

1106 | AH | aAv | 2706 AH AV
Ativo Circulante 80.9 100.0 56.0% 200.8 148,2% 61,5%
Disponibilidades 12.0 100.0 8.3% 3.5 -70,8% 1,1%
Titulos e valores mobiliarios 7,1 100,0 4,9% 104,9 1377,5% 32,1%
Contas a receber 31,2 100,0 21,6% 41,7 33,7% 12,8%
Estogues 26,1 100,0 18,1% 34,9 33,7% 10,7%
Impostos a recuperar 3,7 100,0 2,6% 11,8 218,9% 3,6%
Outras contas a receber 0,6 100,0 0,4% 4.0 566,7% 1,2%
Despesas do exercicio seguinte 0,2 100,0 0,1% 0,0 -100,0% 0,0%
Realizavel aLongo Prazo 3,5 100,0 2,4% 11,9 240,0% 3,6%
Partes Relacionadas 0.0 100.0 0.0% 0.0 0,0%
Depositos Judiciais 0.1 100.0 0.1% 0.0 -100,0% 0,0%
Impostos a recuperar 3.3 100.0 2.3% 3.0 -9,1% 0,9%
Imposto de renda e contribuicdo social - 6.0 1,8%
Outras contas a receber 0.1 100.0 0.1% 2.9 2800,0% 0,9%
Permanente 60.0 100.0 41.6% 113.9 89,8% 34,9%
Investimentos 6,8 100,0 4,7% 49,0 620,6% 15,0%
Imobilizado — liquido 51,2 100,0 35,5% 62,3 21, 7% 19,1%
Diferido — liguido 2,0 100,0 1,4% 2,6 30,0% 0,8%
Total do Ativo 144.4 100,0 100,0% 326,6 126,2% 100,0%

Fonte: Lupatech S.A.~

No caso do BP, pelo lado do Ativo, a primeira informacéo que se destaca é o
aumento do total do Ativo, face ao ingresso dos recursos na distribuicdo primaria da
Oferta. Fica condizente com os R$ 155 milhGes que ingressaram na empresa. Pela
analise do balanco, pode-se ver que os investimentos provenientes da Oferta,
realizados até agora, estdo concentrados na aquisicdo das empresas Mitel e Itasa (a
conta investimentos do Permanente teve um acréscimo de seiscentos e vinte por cento,
passando de quase 5% para 15% do total dos investimentos no Ativo) e também em
aquisicao de equipamentos, tendo aqui ocorrido um investimento de aproximadamente
dez milhdes de reais.

O restante do valor da Oferta esta na conta titulos e valores mobiliarios. Uma
pequena quantia dos recursos também ja foi utilizada no incremento do capital de giro

da empresa, devido um aumento na necessidade de capital de giro. Com a previséo de

12 bisponivel em http://www.lupatech.com.br/lupatech/ri/index_pt.html. Acesso em 30 set. 2006.
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crescimento do faturamento, a necessidade de capital de giro deve sofrer um aumento,

consumindo uma fatia maior desses recursos ainda, chegando possivelmente aos 20%

(aproximadamente 30 milhdes de reais) nos proximos trimestres.

Tabela 6 - Analise Horizontal e Vertical BP Passivo 1T06 e 2T06 Lupatech S.A.

Balanco Patrimonial

Saldo no encerramento do

1T06] AH AV__ | 2T06 AH AV
Passivo Circulante 46,0 ] 100,0 | 154% | 58,7 27,6% 18,0%
Fornecedores 10,01 100,0 14,8 48,0% 4.5%
Empréstimos e Financiamentos 22,31 1000 | 21% | 18,9 -15,2% 5,8%
Debéntures - 0,0
Salarios e ordenados 3,1 11000 2,1% 4,7 51,6% 1,4%
Impostos e contribuicdes sociais 55 11000 ] 38% | 11.7 112,7% 3,6%
Dividendos e juros sobre o capital préprio a pagar - 0.0
Adiantamento de clientes 15 ] 1000 | 1.0% 2.2 46,7% 0,7%
Participacdo no resultado 0,4 11000 0,3% 0.6 50,0% 0,2%
Partes relacionadas 0,1 11000 01% | 0.1 0,0% 0,0%
Contas a pagar por aquisicao de investimento 1,5 ] 100,0 | 1,0% 4.0 166,7% 1,2%
Outras Contas a Pagar 1,7 11000 | 1,2% 1,7 0,0% 0,5%
Exigivel a Longo Prazo 16,11 100,0 | 11,1% | 27,1 68,3% 8,3%
Fornecedores - 0,0
Empréstimos, Financiamentos 13,51 100,0 | 9,3% | 13,1 -3,0% 4,0%
Debéntures - 0.0
Proviséo para contingéncia 0.1 11000 ( 0.1% 8.0 | 7900,0% 2,4%
Impostos e contribuicdes sociais 0,9 11000 0,6% 0.9 0,0% 0,3%
Imposto de renda e contribuicdo social Diferidos 0,2 11000 0,1% 0.2 0,0% 0,1%
Provisdo para Passivo a descoberto de Control. - 0,0
Contas a pagar por aquisicdo de investimentos 1,4 |1 100,0 | 1,0% 4.9 250,0% 1,5%
Participacfes dos Minoritarios - 0,0
Resultado de Exercicios Futuros 0,0
Desagio apurado na aquisicdo da Controlada - 0,0
Patrimdnio Liguido 8241 1000 | 57.1% [240.8] 192,2% 73,7%
Capital social 72,6 ] 100.0 | 50,.3% | 227.6] 213,5% 69,7%
Capital a inteqgralizar - 0,0
Reserva de Capital - 0,0
Reserva de reavaliacdo 0,5 1 100,01 0,3% 0.5 0,0% 0,2%
Reserva de lucros - 0,0
Lucros acumulados 9,2 11000 | 6,4% | 12,7 38,0% 3,9%
Total do Passivo e Patriménio Liguido 144,41 100,0 {100,0%] 326,6] 126,2%| 100,0%

Fonte: Lupatech S.A.*3

13 Disponivel em http://www.lupatech.com.br/lupatech/ri/index_pt.html. Acesso em 30 set. 2006.
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Pelo lado do Passivo, 0 que realmente se destaca é a alteragdo no Patrimonio
Liquido. A empresa conseguiu na Oferta recursos permanentes para financiar
investimentos que vao viabilizar seu crescimento. O aumento do capital social, com o
ingresso dos R$ 155 milhdes é que explica o aumento do Passivo. A empresa passa
também a provisionar recursos para contingéncias, com consideravel aumento em
relagdo aos outros exercicios. Os empréstimos de curto e longo prazo tiveram pequena

reducéo.

Em termos de estrutura de capital, nota-se um aumento da participagdo do
capital proprio. Apos o encerramento do primeiro trimestre, para cada um real de capital
proprio, havia 0,75 de capital de terceiros. Apés a Oferta e com o encerramento do
segundo semestre, para cada um real de capital proprio se passou a ter 0,35 de capital
de terceiros. Com esses valores € bem possivel que se observe uma reducdo na
alavancagem financeira da companhia. Talvez esse seja um dos motivos, além da
necessidade de investimento, do recente aviso ao mercado que a empresa estara
ofertando debéntures. Sdo duzentos milhdes de reais os valores da Oferta. A colocacdo
dessa divida ird alavancar a empresa financeiramente, com reflexos positivos no
resultado do exercicio (0 aumento do retorno traz mais risco, mas a empresa tem
gerado recursos mais que suficientes para o servico da divida). A participacdo de
capital de terceiros em relacdo ao capital préprio sera préximo de 1,20 por um real de

capital proéprio.
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71

1 TRIMESTRE 2 TRIMESTRE
Demonstracdes do Resultado
2.006] AH | Av _|2.006] AH AV
Receita Bruta Vendas e Servicos 53,2 | 100,0 122.4 130,1%
Impostos sobre vendas -7,2 1100,0 -15,5 115,3%
Receita Liquida 46,0 | 100,0] 100% | 106,9 132,4%| 100%
Custos das Vendas e Servicos Prestados -24,21100,0] -52,6% | -61,4 153,7%| -57,44%
Lucro Bruto 219 |100,0] 476% | 455 107,8%)] 42,56%
Receitas e Despesas Operacionais -7.7 1100,0]-16,7%/{ -26.6 245,5%| -24,88%
Despesas Com Vendas -45 1100,0] -98% | -11.4 153,3%]| -10,66%
Despesas Gerais e Administrativas -21 11000 -46% | -47 123,8%| -4,40%
Remuneracdo dos Administradores -0,2 1100,0| -0,4% | -05 150,0%| -0,47%
Despesas Financeiras -2,7 1100,0| -59% | -6,5 140,7%] -6,08%
Receitas Financeiras 1,2 1100,0|] 2,6% 4,3 258,3%| 4,02%
Qutras receitas (despesas) operacionais 0,6 1100,0] 1,3% | -7,8 | -1400,0%| -7,30%
Resultado Operacional 14,2 1 100,0] 30,9% | 18,9 33,1%] 17,68%
Despesas Nao Operacionais, Liquidas -0,2 11000} -04% | -0.4 100,0%] -0,37%
Lucro Antes do Imposto Renda e Contribuicédo 14,0 1 100.0] 30.4% | 18,5 32,1%| 17,31%
Imposto de Renda e Contribuicdo Social Corrente -39 11000} -85% | -7.8 100,0%]| -7,30%
Imposto de Renda e Contribuicdo Social Diferido 0,0 1100,0] 0.0% 2.9 2,71%
Participacdo dos Empregados e Administradores -0,4 1100,0] -0,9% | -0,6 50,0%| -0,56%
Participacdo dos Minoritarios 0,0 1100,0] 0,0% 0,0
Lucro Liguido do Exercicio 9,7 1100,0f 21,1% | 13,0 34,0%] 12,16%

Fonte: Lupatech S.A.™"

Na andlise do Demonstrativo de Resultado do Exercicio é prematuro ainda

identificar o impacto dos novos investimentos no resultado da empresa. E claro que
nessa pequena amostra ja se observa o crescimento do faturamento (130%) em
relacdo ao trimestre anterior. Esse crescimento entretanto gerou uma margem liquida
de 12,16%, menor que os 21,1% do trimestre anterior. O fato pode ser explicado pelos
gastos realizados na Oferta Publica, que nao irdo se repetir plenamente nos préximos

exercicios.

Ha também um aumento percentual dos custos e das despesas com vendas em
relacdo a receita liquida de um trimestre para o outro. Esse fato € explicado pelo
seguinte: as companhias incorporadas no trimestre, que elevaram a receita da

empresa, trabalhavam com margens menores e, portanto ajudaram a reduzir a margem

14 Disponivel em http://www.lupatech. com.br/lupatech/ri/index_pt.html. Acesso em 30 set. 2006.
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liguida da Lupatech. Através de sinergias operacionais se pretende reduzir despesas

operacionais e elevar essas margens em breve.
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7 ANALISE CRITICA PARA ALTUS S.A.

Através de troca de informagdes com o Diretor Financeiro da Altus, Sr. Fabiano
Favaro, foi possivel perceber que a idéia da empresa é abrir o capital, dentro do
segmento Bovespa Mais. A questdo que estd em debate é o tempo para isso acontecer
e também quem parte (a propria Altus ou uma subsidiaria) para o langcamento no
mercado. H& pouco mais de um ano que a empresa vem discutindo essa tomada de

deciséo e deve ainda tomar mais um ano para concretizar esse processo decisorio.

Desde o inicio deste trabalho foi notério que a decisédo pelo ingressono Bovespa
Mais tomou diferentes caminhos, especialmente no tocante a escolha de quem vai abrir
o capital. No final de 2005 a idéia era da propria Altus, de forma lenta e gradual.
Entretanto ao longo desse ano outras opcgdes foram surgindo. Uma delas seria a
criagdo de um holding, que inclui a Altus, a Teikon (empresa criada pela Altus e mais
trés sdcias, com objetivo de fornecer componentes eletrénicos para linha de producéo
dessas empresas) e mais outra companhia. Porém a opcao que se apresenta hoje mais
factivel € o ingresso da Teikon sozinha no Bovespa Mais, como forma de “baldo de
ensaio” para a propria Altus. O faturamento previsto da Teikon para esse ano é de
cento e trinta e cinco milhdes de reais, tendo a empresa iniciado uma parceria para

montar cinco mil aparelhos para a operadora de celulares Tim.

Independente do tempo e da escolha de quem se langca primeiro no mercado,
esse € um caminho que devera ser seguido pela Altus. Com base no estudo de caso
apresentado e na revisao teorica, pode-se elencar alguns aspectos que sao importantes

para essa analise:

O Bovespa Mais € um segmento de mercado interessante para a Altus, ja
gue atende a esse desejo de um langcamento lento e gradual. Permite a
empresa aprofundar o relacionamento com investidores e se tornar

conhecida no setor;
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0s custos envolvidos no langamento e para a manutencdo na listagem do
Bovespa Mais sdao menores que os das empresas que estdo ingressando
no Novo Mercado. A Altus, diferente da Lupatech, ndo necessita
apresentar as demonstragdes financeiras nos moldes internacionais, hem
tampouco de auditorias nas divulgacdes trimestrais das demonstracoes.
Além disso, até o quinto ano, apds 0 ingresso no Bovespa Mais, a

empresa estara pagando as anuidades da Bovespa com desconto;

outra diferenca em relacdo ao Novo Mercado: aderindo ao Bovespa Mais,
a Altus esté dispensada de publicar as demonstracdes na midia impressa,
podendo divulgar as mesmas via Internet. A Bovespa também se
compromete em enviar para os investidores;

a adocao de praticas de governanga corporativa € um requisito importante
para as empresas que pretendem se langar no mercado e 0s custos
envolvidos com a montagem desse sistema sugerem ser pequenos
quando comparados aos beneficios que a governanca traz para dentro da
empresa. Pode-se perceber a melhora na imagem institucional. Para
reduzir os custos dessa estrutura de governanca, as empresas que
estiverem no Bovespa Mais devem ter no minimo trés membros no

Conselho de Administracdo, ao invés de cinco (Novo Mercado);

a abertura de capital permitiu, no caso da Lupatech, contemplar os sécios
capitalistas com um retorno satisfatorio. Além do mais, a confiangca nos
negdécios da empresa € tal que 0sS mesmos permanecem como acionistas

da empresa, com uma menor participacdo que a anterior;

a distribuicdo primaria possibilitou que a Lupatech angariasse recursos

para os investimentos que se faziam necessarios face a previsdo de
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faturamento para os préximos anos. Esse investimento se deu tanto em
compra de ativos permanentes como pelo aumento do capital de giro em

funcdo do volume esperado de vendas;

a visibilidade da companhia no mercado passa a ser maior e portanto

surgem novas possibilidades de negdcios para a empresa;

o financiamento através de divida passa a ter um custo menor para a
companhia. Em conjunto com o capital proprio da empresa, sugere-se
uma estrutura de capital que pode alcancar um patamar de custo mais
baixo. Reduzindo o custo do capital, a empresa esta gerando valor, ao

descontar os fluxos de caixa com taxas menores.

Porém existem receios que ndo podem ser desprezados e sao realmente
relevantes quando se pretende lancar acées no mercado. Um deles é o de frustrar a
expectativa dos acionistas com projetos que podem vir a fracassar. Outro fator é o custo
da montagem da oferta e da manutencdo da empresa no segmento de bolsa. A
transparéncia das informacdes, especialmente em empresas do setor tecnoldgico,
impde certo temor nos gestores quanto a divulgacdo de informacbes relevantes

(projetos, clientes, etc.).

Cada um desses pontos deve ser analisado e com isso diminuir o risco que eles
apresentam para a empresa. Projetos bem estruturados, realistas e viaveis trazem
seguranca aos investidores. Quanto aos custos, o Bovespa Mais permite um valor mais
adequado a realidade de empresas menores, face as isencdes de publicar e de auditar
parte das demonstracbes financeiras, entre outros. Por ultimo, uma politica de
divulgacdo de atos e fatos relevantes concisa e clara, aliado a um responsavel pela

area de relacdes com investidores experiente no relacionamento com esses, sugere
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uma reducgdo dos riscos assumidos por parte dos gestores quando vao decidir pela

abertura de capital.



8 CONCLUSOES

O mercado de capitais brasileiro estd atravessando um periodo aquecido de
lancamentos de ofertas publicas, desde empresas ha tempo estabelecidas bem como
negoécios que ja estdo iniciando com o capital pulverizado em bolsa de valores. De
acordo com a pesquisa, foi possivel notar que muitos investimentos de Private Equity e
Venture Capital estdo ou ja utrapassaram a fase de maturacdo nas empresas de base
tecnoldgica. E caso da Altus S.A. e de tantas outras empresas que em breve depararéo
com decisdes nas quais ha uma vontade dos proprietarios e dos sécios capitalistas de
receberem o retorno pelo capital investido. Além disso, h4 uma previsao de crescimento

dos negdcios.

O estudo de caso e a fundamentacgéo tedrica permitem sugerir que a abertura de
capital € a decisdo que contempla de forma satisfatéria a questdo proposta na
pesquisa. Em outros paises esse € o método mais utilizado para o harvesting em
companhias que iniciaram associadas aos Venture Capitalists. No caso brasileiro
faltavam estimulos para tal, porém a conjuntura atual € bem diversa e 0 que
observamos hoje € esse grande numero de ofertas publicas na Bovespa. A criacdo do
Bovespa Mais vai elevar ainda mais esse numero, pois ira permitir uma transicao
gradual e ofertas de menor valor, viabilizando a abertura de capital para uma série de
empresas de meédio e menor porte que ndo contariam com essa possibilidade nos

segmentos de mercado até entdo existentes.

A andlise do estudo de caso conclui que a abertura de capital, quando bem
planejada e divulgada (a Bovespa tem grande importancia nesse caminho) permite que
o desinvestimento por parte dos sicios fundadores e dos sdécios capitalistas ocorra,
com boas taxas de retorno. Além disso, com toda campanha de divulgacdo da oferta, a
empresa passa a ter uma maior visibilidade no mercado, abrindo novas possibilidades
de negocios. O ingresso dos recursos da oferta primaria permite atender 0s novos

investimentos, tanto em ativos fixos como capital de giro para o crescimento do
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negoécio. Por Ultimo, todos os beneficios associados ao adotar as praticas de

governancga corporativa, melhorando a imagem institucional da empresa.

Pode-se concluir que no tocante ao trabalho de conclusdo de curso, foi muito
instigante pesquisar sobre esse tema, permitindo agregar valor intelectual de grande
monta. Também permitiu conciliar muito da teoria vista em sala de aula com o dia a dia
empresarial, especialmente na parte da matéria que lida com as decisbes de
investimento e financiamento. O desejo € que essa pesquisa contribua realmente para

a tomada de deciséo da Altus S.A. e com isso atender o objetivo desse trabalho.
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Novembro/2005

Trabalho sobre o Bovespa Mais na cadeira Administracéo
Financeira de Longo Prazo e apreco pelo tema.
Conhecimento através da midia impressa sobre o
interesse preliminar da empresa nesse segmento de

mercado.

Maio/2006

Visita a empresa, conhecimento sistémico da mesma e
conversa com gestor financeiro para confirmar interesse
da empresa no tema acima citado. Informagcédo ao gestor
do inicio dos trabalhos e de um prévio cronograma da

pesquisa.

Maio a Agosto/2006

Revisdo da literatura, reunido de pesquisas anteriores

sobre o tema e montagem da parte tedrica do trabalho.

Agosto/2006 Ida a palestra na Fiergs —Ampliando as aberturas de
capital para empresas de pequeno e meédio porte”.
Contato com o responsavel pela area Relacdo c/
Investidores da empresa Lupatech S.A.

Setembro/2006 Definicdo dos procedimentos metodologicos a serem
utilizados na pesquisa.

Outubro/2006 Analise do processo de abertura de capital da empresa
Lupatech S.A.

Novembro/2006 Andlise critica, revisao geral, apresentacdo aos gestores

da empresa do trabalho e a banca examinadora da
EA/UFRGS.




ANEXO |

Roteiro de entrevista a ser enviada para o responsavel da area de Rela¢gbes com
Investidores da empresa Lupatech S.A.

1. Quando e como surgiu a necessidade de abrir o capital?
2. Quais eram as necessidades de financiamento?

3. Quais as principais dificuldades no relacionamento dos empresarios com 0s

capitalistas e seu impacto no dia a dia?
4. Quais eram 0s mecanismos de monitoria dos capitalistas?

5. Como foram os momentos iniciais da mplantacdo e do processo de abertura

em si?
6. Quando e como se estruturou a area de Rela¢gbes com Investidores?

7. Quando e como se deu o estabelecimento de sistemas de governanca

corporativa?

8. Aponte vantagens e desvantagens da implantagdo desses sistemas.
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