





INTRODUCAO

A oferta publica inicial (IPO, sigla em inglés de Initial Public Offering) é o processo no qual uma
empresa passa a ter agdes negociadas em bolsas de valores. E um evento transformacional, que
impacta diversas areas internas da companhia, bem como sua forma de se relacionar com os
stakeholders externos: bancos, fornecedores, clientes, acionistas, entre outros.

O IPO permite que a Companhia levante recursos para fazer frente as suas necessidades de
investimento, e também que seus acionistas vendam suas agdes ao mercado. Um beneficio adicional
€ que empresas abertas geralmente possuem maior acesso a fontes de recursos financeiros do que
empresas fechadas. Isso ocorre porque estas empresas sao obrigadas a possuir um alto nivel de
profissionalizacdo, uma estrutura de governanca formalizada, além de dar transparéncia a seus
negocios e fornecer informagdes financeiras padronizadas e verificadas por auditoria externa.
Diversos investidores institucionais, como alguns fundos de penséo, por exemplo, possuem em seu
regulamento restricdes a investir em companhias que nao atendam a estes pré-requisitos. Com este
acesso a um maior numero de investidores, a companhia tem um acesso facilitado ao capital, seja
por meio de rodadas subsequentes de emissdes de acdes (follow-ons), seja por meio da emissdo
facilitada de instrumentos de divida.

Adicionalmente, companhias listadas tém posi¢cdes mais favoraveis em processos de fusdes e
aquisicoes, uma vez que tém como alternativa realizar o pagamento utilizando suas acdes que, por
serem negociadas em Bolsa, tém melhor aceitacdo como moeda negocial. O IPO pode também
gerar maior engajamento de colaboradores por meio da criacdo de programa de remuneracao
baseado em acgdes e aumentar a visibilidade da companhia para aquisicdo e retencado de talentos,
além de fortalecer a marca da empresa.

Por outro lado, companhias abertas precisam de uma estrutura de gestao robusta para fazer frente
as demandas regulatérias e do mercado de capitais. Além disso, externalidades de mercado e
momentos de alta volatilidade, por exemplo, podem impactar significativamente o valor das agdes
das companhias, independentemente de seu desempenho financeiro e/ou operacional. Seus
gestores precisam saber navegar estas situagdes, tomando decisdes de negdcio com base em
fundamentos e ndo em percepgdes do mercado, bem como estarem preparados para responder aos
questionamentos do mercado financeiro.

Um dos principais desafios para a realizagdo de um IPO é o timing. Conforme pode ser observado na
Figura 1, o mercado de agdes é caracterizado por periodos (janelas) favoraveis e desfavoraveis para
emissdes de acoes, marcados pela mudanga no apetite dos investidores por ativos de renda variavel.
Fatores macroeconémicos, como alteragcdes significativas na taxa de juros, perspectivas de
crescimento do pais, situagdes politicas, entre outros, determinam a abertura e fechamento dessas
janelas, que podem durar de alguns meses até anos. A volatidade e imprevisibilidade das janelas
acabam inviabilizando algumas ofertas.
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Figura 1 | Quantidade de IPOs concluidos entre 2004 e 2022
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Um periodo de maior apetite dos investidores, ou seja, “uma janela aberta”, ndo garante
necessariamente a conclusao de um IPO. Entre 2017 e 2021, diversas empresas que deram inicio a
um processo de IPO nao conseguiram finalizar a abertura de capital (Figura 2).

Figura 2 | Quantidade de ofertas publicas iniciais indeferidas ou com desisténcia registrada
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Dentre as companhias que nao finalizaram o processo entre 2011 e 2021, 86% nao tentaram uma
listagem pela segunda vez. Por outro lado, dentre as companhias que o fizeram, somente duas nao
obtiveram sucesso (das quais uma nao tentou pela terceira vez, e a outra conseguiu se listar no unico
caso de trés tentativas de IPO desde 2011).

A jornada de abertura de capital possui inumeros desafios. Quando nao € bem-sucedida, surgem
diversos questionamentos: Por que a empresa nao conseguiu abrir seu capital? Os investidores nao
gostaram da tese de investimento? Ficaram com receio de algum risco relevante? Nao tiveram
confianca no management? Acharam que a empresa nao valia o quanto estava sendo pedido?

1 Janela aberta no Brasil caracterizada por um ano com 7 ou mais ofertas e fechada com 6 ou menos ofertas.



Entender em que situagdes outras companhias tiveram dificuldades, ou até mesmo falharam, pode
ser muito util para empresas que estdo considerando uma oferta. O processo possui despesas fixas
gue costumam ficar entre R$ 3 milhdes e R$ 10 milhdes (~1,0% do valor da oferta, de acordo com a
média das ofertas realizadas entre 2004 e 2021), além do fee a ser pago aos bancos em caso de
sucesso (melhor explicado posteriormente no Guia Pratico para Formacgéao do Sindicato).

E importante destacar que o IPO deve ser visto como um meio para acessar o mercado de capitais
e obter os beneficios de uma empresa aberta, € ndo um fim em si mesmo. O processo comega muito
antes da oferta formal, e deve continuar por muito tempo apds sua realizagao.
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SUMARIO EXECUTIVO

Este estudo compartilha informacdes e aprendizados de 30 empresas que ja passaram pelo
processo de IPO. Tem como objetivo auxiliar o empresario que deseja abrir o capital de sua
empresa e ter um maior conhecimento sobre os principais desafios do processo, e, assim,
poder se preparar melhor, aumentando a probabilidade de sucesso da oferta.

As questdes das entrevistas foram divididas em trés momentos da trajetoria de abertura de capital
de uma empresa: (i) consideragoes estratégicas pré-IPO e motivacao; (ii) preparagao e execugao do
IPO; e (iii) apds a realizagado do IPO. As principais conclusdes foram:

Consideracoes estratégicas pré-IPO e motivacoées:

das companhias entrevistadas consideraram alternativas de levantamento de recursos
67% RN IPO, a principal delas sendo captacao via fundos de private equity (95%);

das companhias entrevistadas realizaram algum movimento estratégico pré-IPO. O mais
comum deles foi o investimento por fundos de private equity;

@

(o As motivagdes mais citadas para a realizagcao de um IPO foram captacgao de recursos para
< ) financiamento de uma estratégia de expansao (93%) e garantia de liquidez para acionistas
(40%).



Preparacao e execucao do IPO:

7%

B8

O Sindicato dos Bancos foi considerado como importante ou muito importante no
processo por 77% dos entrevistados;

Os critérios para a escolha de bancos do Sindicato que tiveram as maiores notas? foram:
a experiéncia do banco em deals de equity como um todo (nota 2,5) e em deals do setor
(nota 2,3), superando o relacionamento prévio com a empresa enquanto credores (nota
2,1);

A maior dificuldade enfrentada pelas empresas nao investidas por fundos de private
equity em relagcdo a preparagdo da documentacdo necessaria foi o levantamento de
informagdes financeiras/contabeis no curto prazo (82% dos casos). Um percentual bem
menor entre as empresas que haviam sido investidas por esses fundos relatou ter
enfrentado essa dificuldade (23%);

Os desafios de governanca mais citados pelos entrevistados foram melhoria dos
controles internos e composigdo de um conselho de administracédo qualificado.

Apos a realizacao do IPO:

©

BGUO6
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Com poucas excecgoes, os entrevistados (92%) consideraram que o IPO foi uma decisao
benéfica para a companhia;

Os beneficios do IPO mais citados foram acesso ao capital, forga da marca e atragéao e
retencéo de talentos;

O ponto negativo mais comentado foi a sensibilidade do pre¢o das a¢des a variagdes do
mercado;

A compreensao sobre a importancia da preparacao prévia para o IPO foi o aprendizado
com o processo citado por um maior numero de empresas;

das empresas reconheceram que ter um storytelling bem elaborado poderia ter facilitado
0 Processo;
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Quando questionados sobre o que fariam de diferente, a resposta mais comum pelos
entrevistados (77%) foi que teriam demorado mais tempo para preparar a empresa e
organizar o processo, seguida por uma maior administracao do timing da janela;

O principal fator citado por fundadores e empresarios para a geragdo de valor aos
acionistas no p6s-IPO foi ter uma performance financeira alinhada as projecoes (80%).

Além disso, foram incluidas diversas citagées dos entrevistados referentes aos respectivos temas
das sec¢des no seguinte formato:

' P Citagao
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DESCRICAO DA AMOSTRA

Para a elaboragao deste estudo foram entrevistados 30 empresarios e executivos (C-Level) de
empresas que passaram pelo processo de IPO entre os anos de 2018 e 2021 (Figura 3).

Figura 3 | Perfil dos entrevistados
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Das 30 empresas entrevistadas, 5 nao concluiram o processo de IPO. Isso equivale a 16,7% da
amostra, ou seja, aproximadamente metade do indice de 37,5% de empresas que registraram o
processo entre 2018 e 2021 na CVM e nao o concluiram (Figura 4)

Os 25 entrevistados que concluiram o processo representam 30% dos 82 IPOs que ocorreram entre
2018 e 2021, e movimentaram um total de R$ 29,6 bilhdes em suas ofertas, com valores variando
entre R$ 300 MM e R$ 3 bilhdes. Esse valor corresponde a 23% do volume financeiro levantado no
periodo por meio de ofertas publicas iniciais (Figura 5).

Figura 4 | Tentativas de IPOs e ofertas Figura 5 | Tentativas de IPOs e ofertas
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Dentre as empresas participantes do estudo que concluiram o processo de abertura de capital, 6
tinham um valor de mercado inferior a R$ 2 bilhdes no momento do langamento das agdes (Figura
6), 50% tinham entre os acionistas fundos de private equity (Figura 7) e a grande maioria (92%) foi
listada no Novo Mercado — segmento de listagem destinado a empresas que se comprometem com
0s padrbes de governancga corporativa mais elevados exigidos pela B3 (Figura 8).

Figura 6 | Distribuicao das empresas entrevistadas por faixa de valor de
mercado do equity no momento da oferta
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Figura 7 | Presenca de fundos private equity nas empresas entrevistadas
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Figura 8 | Percentual das ofertas da amostra nos niveis de governanga
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Os trés setores com maior representatividade na amostra foram Tecnologia da Informacao (30% das
entrevistadas), Saude (13%) e Construgao Civil e Servigos (10% cada). Esses também foram os
setores com maior numero de IPOs registrados na CVM no mesmo periodo (18% de Tecnologia da
Informacao, 12% de Saude e 12% de Construcao Civil e Servigos. (Figura 9).

Figura 9 | Distribuicao setorial das empresas que realizaram IPO entre 2018 e 2021:
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As ofertas do setor de Tecnologia da Informacgao tiveram tamanho médio de R$1 bilhdo, ou seja,
estavam na menor faixa de tamanho. Empresas de tecnologia, em geral, projetam uma forte curva de
crescimento e, portanto, os investidores sao mais receptivos a ofertas menores nesse setor. A
expectativa de alto crescimento e, por consequéncia, maior retorno do investimento, possibilitam
que investidores participem de ofertas e executem compras menores do que o comum. Ofertas
menores como essas sao razoavelmente recentes no Brasil. Em 2021, por volta de 20% dos IPOs
realizados no Brasil foram ofertas menores do que R$ 600 milhdes e, aproximadamente, um tergco
das empresas que realizaram a listagem possuia receita liquida inferior a R$ 300 milhdes.
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Diversidade de tamanhos de Empresas e de Ofertas - IPOs 2021
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CONSIDERAGOES ESTRATEGICAS
PRE-IPO E MOTIVACAO

Alternativas Estratégicas ao IPO

Um registro de oferta malsucedido, ou seja, que ndo resulta numa listagem, pode ter como
consequéncia, além do desgaste do processo, um aumento consideravel em custos atrelados
a estrutura de governanga e auditoria. A empresa também ira tornar publicas informacdes
sobre sua operacao e estratégia sem obter o beneficio de acessar o mercado de capitais.

Por esses motivos, a duvida de iniciar ou ndao o processo de IPO é algo que permeia a vida de muitas
companhias. Por mais que existam inumeros beneficios de ter suas agdes negociadas em bolsa, os
desafios atrelados a isso também sdo consideraveis. Porém, caso a companhia nao esteja
confortavel com a decisdo da abertura de capital, existem outras opgdes alternativas para financiar
seu crescimento ou enderecar os interesses de seus acionistas.

' ' “O maior desafio de todo o processo foi ter certeza de que a
listagem era o caminho correto.”

Como as janelas de IPOs sao muito volateis, é dificil prever se 0 mercado de capitais estara favoravel
no momento exato da precificagao de um IPO. Por isso, pode ser recomendavel ter um plano B para
acessar outras fontes de capital. Para manter essa opcionalidade, muitas empresas perseguem um
processo dual ou multitrack (exemplo: enquanto a empresa executa seu IPO, continua discutindo
alternativas de financiamento com dividas e/ou fundos de private equity e/ou venda para estratégicos
simultaneamente). O Quadro 1 compara as alternativas de obtengao de recursos e liquidez para os
acionistas.

Dentre os entrevistados, 67% cogitaram alternativas de captagao de recursos alternativas ao IPO,
sendo a mais citada uma rodada de captagdo com fundos de private equity (95%), seguida por uma
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venda (parcial ou total) para estratégicos (60%), captacdo de divida com bancos (40%), e emissao
em mercado de capitais (30%).

Um terco dos entrevistados (33%) nao considerou alternativas ao IPO (Figura 10). Quando se
segmenta as empresas por tamanho, percebe-se que esse percentual é maior dentre empresas de
maior porte (mais de R$ 2 bilhdes de capitalizagdo de mercado — market cap). Dentre as empresas
de maior porte, 38% nao avaliaram nenhuma outra estratégia versus 20% entre empresas de menor
porte.

Figura 10 | Empresa que avaliariam alternativas ao IPO

B Empresas que avaliaram alternativas

B Empresas que ndo avaliaram alternativas

Figura 11 | Alternativas a IPO citadas pelas empresas entrevistadas
que avaliaram outras estratégias

Private equities 95%

Venda para estratégicos

60%

Dividas com bancos 40%

Emissdo em mercado de capitais _ 30%

Aumento de capital privado - 10%

Venture Capital F 10%

“Comecamos o processo como um Dual Track. O IPO ja era a primeira
opgao, porém, a venda de participacdo da companhia para fundo ou
investidor estratégico era uma opgéo.”
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Quadro 1 - Prés e contras de alternativas de obtencéao

de recursos e liquidez para os acionistas

Prés

Contras

Venda para
Investidor
Financeiro
(private
equity/familly
office/ venture
capital)

* Pode ser um passo intermediario
para um IPO;

* De maneira geral, processo é
agil e a tomada de decisao para
assuntos do dia a dia tende a ser
rapida;

* Investidor pode ser “smart
money” aportando conhecimento,
aplicando boas praticas de gestao
€ governancga e auxiliando na
contratacdo de executivos-chave
e conselheiros;

* Alto alinhamento na geragéo de
valor;

* Pode reduzir alavancagem
financeira ao financiar crescimento
com emissao de novas agoes;

* Estrutura de investimento pode
incluir componente de venda
secundaria, dando liquidez parcial
aos fundadores;

* Esta disponivel em momentos
de alta volatilidade ou “janelas
fechadas” do mercado de capitais.

* Investidor pode ndo conhecer
detalhes do setor de operacgao da
companhia, levando um tempo
minimo de aprendizagem;

« Investidor financeiro usualmente

busca vender sua participagcado em
5 e 7 anos e, potencialmente, pode
forcar venda total da companhia;

* Gestdao compartilhada com
potenciais divergéncias na
definicdo de estratégias da
companhia. Exemplo: foco na
geracao de valor no horizonte de
investimento do fundo versus
longo prazo;

* Potencial mudanga de executivos
chave dos investidores (Exemplo:
mudancga de C-Level indicados) e
de conselheiros.
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Pros

Contras

Venda para
estratégico

* Em geral, existem sinergias,
portanto, o valuation pode ser
superior quando comparado a um
investidor financeiro. As sinergias
podem ter diversas naturezas, por
exemplo: comerciais (penetragao
em novos mercados), reducao de
custos (verticalizagao na producgao,
escala na area de suprimentos),
etc;

* O estratégico pode comprar
100% ou parcela majoritaria com
opcgao para adquirir 100% apos
um periodo pré-definido;

* O investidor possui grande
conhecimento no setor de atuacao
da companhia;

* Menos dependente de janelas
de mercado.

* Tomada de decisdo pode ser
mais lenta quando comparada a
investidor financeiro;

* Perda de controle parcial ou total
sobre a companhia;

* Mudangas de executivos da
compradora;

* Incerteza sobre estratégia de
médio prazo;

¢ Risco de ndo aprovagao ou
exigéncia de modificagao de
termos da transagao pelo CADE.

Captacao de
divida

* Nao ha discussao de valuation;

* Nao ha diluicao dos socios da
companbhia;

* Processo mais rapido que
demais alternativas;

* Beneficio fiscal (a despesa
financeira deduz a base de
impostos e contribuicbes a pagar);

* Disciplina no uso de caixa
imposta pelo pagamento de juros
e amortizagao;

* Custo da divida menor que o
custo de capital.

* Necessidade de manutencao e
negociacao de indicadores
financeiros (covenants) e
garantias;

* Aumento da alavancagem da
companhia, podendo impactar
ratings de crédito e taxas para
captagéo de novas dividas;

* Niveis elevados de alavancagem
financeira podem dificultar a
captagéo de novas dividas.

ARTICA
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Proés

Contras

IPO

* Maior independéncia dos socios
na gestao pos-deal;

* Maior facilidade de acesso a
captagdes de recursos posteriores
(follow-on, entre outros);

* Facilitagao em processos de
M&A (agcdes como moeda de
troca);

* Negociacao de agdes na bolsa a
qualguer momento;

* Aumento no reconhecimento e
visibilidade da companhia perante

o0 mercado e clientes;

* Melhoria nos niveis de
governancga e boas praticas;

* Perenidade do negdcio.

e Empresa precisa ter estrutura
profissional e governanga para
lidar com as exigéncias
regulatorias para companhias
abertas;

* Necessidade de informacdes e
divulgacao pds-deal, que antes
eram mantidas como confidenciais;

* Ponto de atencao: € importante
que a gestdao mantenha o foco no
longo prazo e lide com pressdes.
Isso porque o prego das acdes se
torna mais sensivel ao humor do
mercado e a eventos
macroecondmicos;

* Necessidade de ajustar
divulgacao de informacdes aos
padrées de mercado, bem como
contratacao de auditoria continua.

Fonte: Elaborado pelos autores

Das companhias entrevistadas, 70% captaram recursos financeiros e/ou deram liquidez parcial para
acionistas por meio de um desses caminhos estratégicos antes da realizagao do IPO. Em torno de
metade das empresas (50%) recebeu investimentos de private equity ou venture capital, e 13%
contrairam dividas (Figura 12).
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Figura 12 | Houve algum movimento estratégico durante a preparacao para o IPO?
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Fonte: Empresas entrevistadas para o estudo

Definicao do uso dos recursos captados

Uma oferta de agdes pode ser primaria, na qual ocorre a emissao de novas agoes, e o dinheiro obtido
vai para o caixa da empresa, ou secundaria, na qual os acionistas correntes vendem suas acdes para
0s novos, e o dinheiro circula entre os sécios, promovendo liquidez.

Dentre os R$ 29,6 bilhdes levantados entre as empresas entrevistadas, 58% corresponderam a
capital primario e 42% a secundario. Houve 10 casos de oferta exclusivamente primaria e somente
um caso de oferta exclusivamente secundaria entre os entrevistados (Figura 13).

Figura 13 | Distribuicao de volume financeiro captado pelas empresas
entrevistadas entre primario e secundario

B Primaria B Secundaria

Todas as empresas entrevistadas citaram a captagao de recursos primarios para crescimento como
um dos principais motivadores para o IPO. Liquidez para acionistas — oferta secundaria — foi citada
por 40% das companhias.
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Um percentual menor de entrevistados declarou ter como motivagao os beneficios indiretos gerados
pelo IPO: aumento de credibilidade / visibilidade (13%), facilidade de acesso ao capital (10%) e
programas de incentivo (10%). O aproveitamento da abertura da janela de mercado foi uma
motivacao bastante citada por 23% dos entrevistados (Figura 14).

Figura 14 | Qual foi a motivacao para a realizacao do IPO?

Estratégia de expanséo organica _ 93,3%
Liquidez para investidores || NN 40,0%
Aquisicies [N 36.7%
Liquidez para founders || 26.7%

Aproveitar oportunidade de mercado _ 23,3%
Aumentar credibilidade / visibilidade para stakeholders [l 13.3%
Programa de remunerago e incentivo [l 10,0%

Facilitacdo de oportunidade de financiamento - 10,0%

Fonte: Empresas entrevistadas para o estudo

Go no-Go

Apos considerar todas as alternativas, caso o IPO seja de fato viavel e visto como a melhor opgéo
pelos acionistas, a empresa deve comecar sua preparagao para 0 processo.
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PREPARACAO E EXECUCAO DO IPO

A jornada de empresa privada para entidade listada muitas vezes envolve uma grande
mudanga em processos, cultura €, em alguns casos, até mesmo nas estruturas organizacionais
e pessoais das companhias. Companhias que se prepararam de forma antecipada as
necessidades de mercado e regulatérias de empresas abertas tendem a conquistar mais
autonomia e flexibilidade para decidir o momento de entrada no mercado e ter um processo
mais suave em sua abertura de capital, seja em momentos de janelas “largas” de mercado ou
janelas mais “apertadas”.

O Processo de Preparacao

' ' “Se soubesse que tinhamos que preencher tantos documentos teria
me preparado antes.”

O processo de IPO tipico pode levar até dois anos (variando de acordo com o nivel de preparacao
da companhia e 0 momento de mercado), separados nas seguintes fases:

Fase Descricao

Equity story é o conjunto de fatores que compde a tese de investimento da
companhia e dita como ela se posiciona no mercado perante a seus
clientes e potenciais competidores. Estrutura, também, sua histéria, seus

Preparagao de numeros, suas fortalezas e diferenciais, seu management em conjunto

um equity story com a estrutura corporativa e suas oportunidades e planos para o futuro.
E importante que a companhia tenha esses fatores bem claros antes de
iniciar o processo de IPO. Além disso, é valido que a companhia destaque
a motivacao para buscar seu IPO.
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Fase

Descricao

Non deal
roadshow

Antes ou depois da escolha de assessores financeiros, a companhia pode
fazer uma primeira rodada de reunides com potenciais investidores, ainda
sem uma oferta oficial, para, primeiro, testar o interesse do mercado e
refinar o equity story e, depois, ir ao mercado oficialmente.

Escolha dos
assessores

Selecao do time de assessores, incluindo bancos, advogados, auditores e
outros advisors.

Defini¢do do
timing da oferta e
uso dos recursos

Definicao de janela de precificacdo e prazos e datas limites do processo
considerando seus principais marcos regulatérios. Além disso, caso a
oferta possua componente primario, € importante que a companhia
prepare um plano detalhado de uso dos recursos a serem captados e
esteja pronta para justificar ao mercado como aplicara este capital extra e
como ele gerara retorno ao negécio.

Adequacao a
exigéncias
contabeis

Auditoria dos ultimos trés anos e criagdo dos mecanismos contabeis para
perpetuacao deste processo de auditoria em bases trimestrais a partir da
listagem.

Adequacao a
exigéncias de
governanga

Preparacao da documentacao da oferta para obtengcao de registro no
regulador e listagem na bolsa de valores, criagcdo de area de RI,
composicao de conselho de administragdo e comités necessarios,
estrutura de reporte de numeros (tanto internos quanto para o mercado),
etc.

Execugao do
marketing da
oferta

Confeccdo de materiais de marketing (modelo financeiro e
apresentacodes), e realizacao de reunides com fundos de investimento
(roadshow).

Precificagao da
oferta

Escolha do preco por acao a ser utilizado na oferta e alocacao das acoes
ofertadas entre os fundos de investimento que tiveram demanda.
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Construcao de um equity story e de um plano de negécios

“Tinhamos uma empresa organizada, mas faziamos as coisas do
" nosso jeito. Para o IPO, temos que falar a “linguagem” do mercado,
acompanhar os indicadores que eles acompanham e tudo mais.”

Para um IPO ter demanda suficiente para seguir adiante, a companhia deve despertar o desejo dos
investidores e passar seguranca de que o capital alocado contribuira para o crescimento da empresa
e, consequentemente, proporcionar ganhos com o investimento. E importante que seja apresentada
uma tese de investimento aos interessados na oferta. Essa tese € comumente descrita no mercado
financeiro como equity story.

O equity story conta a historia da
companhia destacando seus pontos
fortes, vantagens competitivas,
principais realizacbes em sua trajetoria,
qualificacbes do time executivo e
acionistas, principais avenidas de
crescimento, oportunidades mapeadas,
entre diversos outros temas.

Ele é contado ndo s6 em apresentagcdes
escritas e reunides com investidores, mas
também suportado pelas projecdes
financeiras da companhia. E importante
salientar a necessidade de ter cautela ao
divulga-las (inclusive evitando a inclusdo dessas
projecoes em materiais distribuidos ao mercado),
que devem sempre estar muito bem embasadas,
uma vez que podem ancorar as expectativas do
mercado sobre a sua performance. O IPO
geralmente é wuma alavanca para financiar
crescimento, entdo, é importante alinhar a necessidade de capital do plano de negdcios com os
recursos provenientes da oferta. O investidor precisa entender como o dinheiro captado sera
alocado e qual o resultado esperado desse investimento em detalhes.

Esses materiais de marketing sdo, normalmente, elaborados e defendidos aos investidores pelos
executivos da companhia, em conjunto com seus acionistas e assessores financeiros. Esses ultimos,
geralmente, sd0 compostos apenas pelos bancos contratados como coordenadores da oferta. E
comum, porém, haver a participagao de assessores externos ao Sindicato para auxiliar a empresa
com uma visao de fora do processo.
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Figura 15 | Quais dos agentes envolvidos no processo de IPO auxiliaram na elaboracao
dos materiais de marketing (apresentacées e business plan)?

vanagement - [ 25
sancos [ ¢
Assessores externos (IR) _ 6
Investidores _ 5
Consultores - 4

Escolha dos Assessores

Para realizar uma oferta de acdes é necessario envolver diversos agentes, entre eles, os bancos de
investimento, escritorios de advocacia nacionais e internacionais, auditores, B3 ou bolsas de valores
internacionais (em caso de ofertas internacionais), CVM, entre outros.

Auxiliam na preparacdao de materiais de marketing que comunicam ao
mercado o equity story e o business plan da companhia da melhor forma

Sindicato de .
possivel.

Bancos de

Investimento Estruturam a oferta e executam marketing e distribuigcdo dos ativos, bem

como agendam e gerenciam as reunides de roadshow com investidores.

Assessoram, em aspectos regulatorios e de riscos, a divulgacdao de
materiais publicitarios. Na maioria dos casos, é necessaria a contratagao
de quatro escritdrios de advocacia (um nacional e um internacional para a
companhia, e um nacional e um internacional para os bancos do
Sindicato).

Consultores
Juridicos

Preparam os documentos exigidos para a oferta.
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Auditam todas as informacdes histéricas da companhia para os
Auditor Contabil documentos da oferta, respeitando a legislacdo e melhores praticas
contabeis.

Atuam em todas as fases do IPO, auxiliando, principalmente, na
preparagao da empresa.

Participam da confeccao dos materiais de marketing e desenvolvem o
modelo financeiro detalhado com profundo conhecimento do negdcio
baseados por premissas dos principais executivos e acionistas da

Assessores _ o _ L o
. . empresa — 0 modelo financeiro inclui todas as iniciativas estratégicas que
Financeiros o ]
a companhia ira implementar apés seu IPO.
Externos

Além disso, exercem um papel de assessoria independente para os
acionistas e executivos da empresa.

Assessores externos nao sao mandatorios para o IPO, mas podem ter
grande valor para a companhia e seus acionistas.

Além dos consultores listados acima, ainda pode ser relevante contar com as seguintes assessorias:

 Assessor contabil para matérias especificas (IFRS, BRGAAP, questdes tributarias, etc.)

» Consultorias estratégicas para analise de KPIs da industria e comparagdes com benchmarks de
mercado, analise de riscos da operacdao e construcao de uma comunicacao do equity story
convincente.

Toda oferta publica deve ser conduzida por uma instituicdo financeira autorizada a atuar na
distribuicdo de valores mobiliarios. Geralmente, o banco coordenador lider trabalha em conjunto
com outras instituicdes de forma a compor um sindicato escolhido pela companhia, com divisdo de
tarefas bem definida entre as instituicoes.

O Sindicato de Bancos é fundamental para a conclusado e realizacado do IPO. Além de conduzir o
andamento da oferta e a intermediacdo dos agentes anteriormente citados, é responsavel por
determinar, em conjunto com a companhia, as caracteristicas do IPO. Essas definigcdes incluem o
volume de captacdo de recursos, a composicdo da oferta entre primaria e secundaria, a
determinagcdo do momento adequado para sair a mercado, a avaliagdo da companhia junto a
definicao da faixa de preco para a acao, a criacao do marketing da oferta, acesso e abordagem aos
investidores para realizagdo do bookbulding (livro de ordens), precificacdo e alocagcado das acgdes
entre os investidores interessados, distribuigdo, entre outros.
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Na alocagéo, € importante destacar também o papel do banco de evidenciar os perfis dos fundos aos
acionistas, indicando quais sao investidores de curto prazo (hedge funds, importantes para que a
acao possua liquidez) e de longo prazo (long-onlys, investidores alinhados a estratégia da companhia
e menos propensos a vender o papel rapidamente). Nao surpreende, portanto, que 40% dos
entrevistados tenham dado nota maxima a importancia do Sindicato para o sucesso da transacao
(Figura 16).

“Sentimos uma falha de suporte e orientacao do Sindicato, ndo
" sabiamos todos os passos da oferta e backups dos documentos
foram solicitados pouco antes da data limite do arquivamento.”

Figura 16 | Frequéncia de notas atribuidas a importancia do Sindicato
em uma oferta pelas empresas entrevistadas

Muito importante 40%

37%

Importante

Moderadamente importante 17%

Pouco importante - 3%

Nao é importante - 3%

Fonte: Empresas entrevistadas para o estudo

A composicado do Sindicato € fundamental para que o processo de IPO seja bem estruturado e
alinhado aos interesses da companhia. Os sindicatos sdao formados, em média, por trés ou quatro
bancos, porém, nao é dificil vermos Sindicatos compostos por até sete instituicdes.

“Ouvimos mais de 10 bancos para definir o Sindicato e ndo tinhamos
" um numero certo de bancos que fariam parte. Se fizesse sentido

e pudesse contribuir de forma diferente aos demais, a gente poderia

considerar colocar na oferta.”
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A escolha dos bancos que farao parte do Sindicato inclui diversos fatores, como o relacionamento
prévio da companhia com o banco, presenca de instrumento financeiro vigente no banco,
relacionamento do acionista com o banker, experiéncia do banco no setor de atuacao da companhia
e seu posicionamento no mercado de equities no Brasil e internacionalmente, capacidade de
distribuicdo da oferta dentro e fora do pais, entre outros. Todos esses fatores tiveram citagcao
significativa pelos entrevistados (Figura 17).

“O nosso principal critério para escolha do Sindicato foi comercial.
Demos preferéncia para bancos que eram parceiros antigos,
principalmente, relacionados a exposicdo de credito com a

" companhia e que tivessem apoiado nosso crescimento ao longo
dos anos. Olhando para o perfil, queriamos apenas trés bancos
no Sindicato e acabamos optando por um banco forte em varejo,
um banco institucional e um banco internacional para auxiliar na
distribuicdo fora do Brasil.”

Alguns dos entrevistados definiram a experiéncia da area de Equity Research da instituicao sobre o
setor e a companhia em questao como um critério de extrema importancia para a escolha dos
bancos.

Figura 17 | Importancia média dada aos critérios de escolha dos bancos do
Sindicato, sendo 1 pouco importante, e 5 muito importante

Experiéncia em deals de equity como um todo _ 2,5
Experiéncia em deals do setor da companhia _ 23
Credores da empresa _ 2,1
Relacionamento prévio com os bankers _ 1,8

Expertise dos times de sales e equity research _ 1,7

Relevancia internacional _ 1,7

Relevancia no varejo _ 1,4
Qualidade percebida no time de IB _ 1,3
Valor do fee - 0,3
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Guia Pratico para Formacao do Sindicato

Ao considerarmos todos os pontos mencionados pelos entrevistados, podemos listar as principais
perguntas que a companhia deve se fazer durante o processo de escolha do Sindicato. Elas devem
anteceder a decisdo de contratagcdo das instituicdes financeiras que serao responsaveis pela
execucao da oferta.

A seguir, o Guia Pratico para Formacgao do Sindicato:

Entre 2004 e 2021, os IPOs respeitaram o seguinte padrao:

Quantidade de bancos

Quantos bancos Tamanho da oferta no Sindicato? Numero de ofertas
devem compor o Até R$ 1,0 bi Média de 3 bancos 167
Sindicato? Entre R$ 1,0 bi e R$ 2,0 bi Média de 4 bancos 44
(Fonte: B3 e CVM) Entre R$ 2,0 bi e R$ 3,0 bi Média de 5 bancos 13

Entre R$ 3 bi e R$ 10 bi Média de 6 bancos 17

Acima de R$ 10 bi Média de 7 bancos 3

3 Desde 2004, houve 30 IPOs com apenas um banco em seu Sindicato. Nestes casos, os bancos atuaram como lideres e
estabilizadores da oferta.
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Quais os diferentes
papéis dos bancos
no Sindicato?

* Coordenador lider (lead bookrunner): via de regra é o papel dado a
um dos bancos do Sindicato. Ele é o responsavel por liderar o processo
junto a companhia, liderar o Sindicato de Bancos e auxiliar na
coordenacao dos demais assessores, bem como definir as caracteristicas
da oferta (volume, mix entre primaria e secundaria, cronograma, etc.),
realizar a interface com os 6rgaos reguladores e a bolsa, proporcionar
celeridade ao processo, coordenar o bookbuilding, etc;

* Coordenadores da oferta (bookrunner): sdo os demais bancos que
compoem o Sindicato junto com o coordenador lider. Entre suas
principais funcdes estdo o auxilio na preparacdao dos materiais de
marketing da oferta e, principalmente, na execuc¢ao do roadshow com 0s
potenciais investidores, contribuindo para a forca de venda e estratégia de
distribuicao;

* Agente estabilizador: sua funcao é realizar operacdes de estabilizacao
de preco das agcdes da companhia emitidas no mercado. Ou seja, 0 agente
estabilizador deve elaborar operagdes de compra e venda de acgdes para
estabilizar o preco apds o inicio das suas negociagdes secundarias. O
objetivo é evitar uma alta volatilidade do papel e manter o preco acima da
precificacao do IPO por um periodo de 30 dias, aproximadamente. Para
realizar a operagao de estabilizagdo da oferta, o banco faz um contrato de
empréstimo privado de acdes com o0s acionistas da companhia. Além
disso, deve-se ressaltar que o agente estabilizador pode exercer a op¢ao
de agdes suplementares* de forma total ou parcial durante esse periodo.
Pode ou ndo ser o banco coordenador lider do IPO.

Em quantas
operagoes

de equity os bancos
estao trabalhando
de forma
concomitante?

E fundamental que o processo de IPO que a companhia deseja executar
seja de interesse do banco e relevante para ele.

Bancos que trabalham em muitas ofertas ao mesmo tempo podem nao
conseguir dar a devida atencéo ao IPO em questéao.

4 Conhecido também como greenshoe, o lote suplementar de agdes € uma opgao que permite a companhia aumentar em até 15%
a quantidade total de agdes ofertadas. O greenshoe acontecera quando a demanda for maior que oferta inicial e pode ser utilizado
também como forma de estabilizagcdo do prego da agao apds o inicio da sua negociagdo, em caso de variagdes bruscas positivas no
preco. Ja o lote adicional € uma opgédo que permite a companhia aumentar a oferta em até 25%, anteriormente a precificagéo, caso
o IPO também apresente mais demanda do que o previsto e a companhia decida captar mais com a oferta.
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Qual experiéncia
prévia do banco em
deals no setor?

O banco possui papel fundamental na oferta, durante e apds o IPO.

Abaixo, algumas das principais areas que exigem o conhecimento
profundo no setor em que a companhia esta inserida, tanto da instituicao
quanto de seus profissionais.

O time de investment banking tem, entre suas funcgdes, a preparacao e
estruturacao do equity story. Esse material deve ser vendedor e capaz de
transmitir, de maneira fiel e precisa, os planos da companhia, seu
historico, momento atual, ambiente e possiveis alavancas
macroecondémicas/setoriais.

O time de sales/distribuicdo, em conjunto com os bankers do investment
banking, sao responsaveis por transmitir o equity story aos investidores e
devem estar capacitados para responder perguntas e questionamentos
de potenciais investidores.

A equipe de equity research do banco sera responsavel por fazer a
cobertura da agdo apos a oferta. Ela fornecerd& ao mercado
recomendagdes de compra e venda e respondera constantemente as
perguntas dos investidores sobre as analises e relatérios emitidos sobre a
companhia.

Qual a experiéncia
prévia do banco em
deals de equity?

O IPO ¢ algo de dificil execucao. Possui prazos bem definidos, normas a
serem seguidas e exigéncias a serem cumpridas. Além disso, depende do
relacionamento dos bancos com os investidores financeiros, que serao
alvo do roadshow.

O IPO é dinamico, e cada oferta possui peculiaridades. A alta exposicdo
das instituicoes financeiras escolhidas sobre esse dinamismo contribuira
para rapida adaptacao da oferta a medida que for necessario.

Qual é o momento
atual do banco?

O histérico de transagdes realizadas no passado pode nao refletir no
presente momento do banco. Alguns bancos mudam o foco de atuacao
com o passar do tempo e o setor € marcado por alta rotatividade de
profissionais.
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O banco esta
realizando
concomitantemente
deals do mesmo
setor ou, de
alguma forma,
concorrentes?

Durante a escolha do Sindicato, € importante saber se os bancos
desejados para compod-lo estdo mandatados para realizarem ofertas
conflitantes com a companhia ou de mesmo setor.

Investidores a serem abordados podem optar por uma companhia frente
a outra, diminuindo o recebimento de potenciais ordens.

Quanto esforgo o
banco vai dedicar
na oferta?

Como forma de remuneragao aos bancos, € atrelada uma comissao sobre
o valor ofertado. E imprescindivel que esse nimero seja suficiente para
manter o Sindicato motivado durante todo o processo de IPO, inclusive
quando comparado a remuneragao de outras ofertas.

Normalmente, o fee de assessoria dos bancos, usualmente chamado de
economics da oferta, possui duas componentes (i) fee de sucesso e (ii) fee
discricionario:

* Fee de sucesso: dividido entre todos os bancos do Sindicato de forma
igualitaria ou ndo. Comumente, o banco coordenador lider recebe uma
parcela superior aos demais. Entre 2004 e 2021, a média desse
componente, como percentual do valor total da oferta, ficou em 3,7%.

* Fee discricionario: funciona como fator motivacional para dedicacao
extra dos bancos e compensagdao por performance diferenciada
positivamente na execucao da oferta. O fee discricionario € pago pela
companhia (no caso de oferta primaria) ou por seus acionistas (no caso de
oferta secundaria) da maneira que eles bem entenderem, sendo dividido
no Sindicato inteiro, para parte dele ou apenas para um banco.
Usualmente, varia entre 0,5% e 1,5% do valor total da oferta
adicionalmente ao fee de sucesso.
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Historicamente, a composi¢ao do Sindicato no Brasil € marcada pela
inclusdo de bancos nacionais, com foco em varejo e/ou atacado, e
internacionais. Isso ocorre pois € relevante para oferta ter a maior adesao
possivel de interessados, ao preco indicado. Para isso, € necessario
abordar uma vasta quantidade de investidores, e bancos com perfis
diferentes, que possuem relacionamentos com grupos de investidores
diferentes.

Como adequar o
Sindicato para uma
melhor distribuicdo
da oferta?

Grande parte dos IPOs no Brasil possuem parcela relevante de capital
internacional e, muitas vezes, bancos internacionais contribuem para esse
ponto.

Alocacéao dos esforcos das ofertas entre 2011 e 2021

% da oferta de % da oferta de
apital estrangeiro capital nacional

Bancos nacionais como lideres 42.7% 57,3%

Bancos internacionais como lideres 65,7% 34,3%
Média de todas as ofertas 53,5% 46,5%

Grupo de trabalho Garantir que exista um bom relacionamento entre os diferentes
unido e dedicado assessores para garantir o bom andamento do processo.

A percepc¢ao de engajamento do banco na oferta e na tese é fundamental
para que o servico prestado seja feito com a qualidade devida. E
primordial que o banco acredite na oferta e que a realizacao do IPO seja,
de fato, possivel. Entender essa motivagdo € um ponto essencial para a
contratacao.

Engajamento na
oferta e na tese

Timing da Oferta

“Atrasamos uma janela porque demoramos muito com documentacao
' ' interna. No trimestre sequinte, a janela fechou e ndo conseguimos
completar a oferta.”
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O IPO é um processo extremamente regulado, com fase e prazos bem definidos e regulamentados
por CVM e B3. A Figura 18 exibe um exemplo de cronograma padrao de um IPO no Brasil, de acordo
com a Instrugédo CVM 160.

Figura 18 | Timetable com prazos médios do processo geral e
timetable da fase de execugao da oferta

Teste de Mercado Preparag&o para o IPO Execugéo do IPO

Apos ter o feedback de investidores

Desenvolvimento e _ selecionados, decisao de se _
refinamento do Equity Story vale a pena continuar o processo
* Tempo para adequagado depende do

estado inicial da empresa
* Pode n&o ser necessario, ou demorar anos

Adequagao das praticas - .
de gestio e governanga Auditoria dos demonstrativos

finaceiros dos 3 utimos anos

Non-deal Roadshow

Diagnostico

documentagao Selecédo do distribuidor e dos -2 meses

assessores legais
IPO

IPO Roadshow m

Pilit Fishing/Testing the Water Entre primeiro e segundo Arquivamentos

Reunides de marketing

Primeiro arquivamento CVM iniciais para teste de storytelling

Periodo de revisdo da CVM 20 dias Uteis

Segundo arquivamento CVM/
Lancamento da oferta

Precificagéo da oferta
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Os trés principais marcos sao:

i. Primeiro arquivamento junto a CVM: para a efetivagdo da oferta, € necessario realizar o
arquivamento de alguns documentos junto a CVM, tornando a oferta publica. Entre eles, os principais
sd0 o Formulario de Referéncia e o Prospecto da Companhia. A CVM, entao, revisa os documentos
e estipula um prazo para um segundo arquivamento. Apds a realizacao do segundo arquivamento, a
companhia recebe novos comentarios da CVM e realiza um terceiro e ultimo arquivamento com a
precificacao da oferta;

ii. Periodo de Roadshow e Bookbuilding: apds o segundo arquivamento junto a CVM, a companhia ja
esta autorizada a fazer um marketing direto de suas agdes e coletar pedidos de compra de diversos
tamanhos e precgos (processo chamado “Bookbuilding” ou construgao do livro de ofertas).

iii. Precificacdo da oferta: no terceiro arquivamento com a CVM, a companhia precifica sua oferta
(falaremos mais sobre esse processo ao final da se¢ao) de acordo com recomendagdes dos bancos,

e passa a ser uma companhia listada.

Para atender aos prazos determinados e alcangar os milestones acima, € essencial que a companhia
esteja bem preparada e ciente de todas as fases do processo e suas obrigacoes.

Exigéncias dos Relatorios Contabeis

' ? “Estar pronto com antecedéncia € uma vantagem gigante.”

Visando preencher a documentacgao citada no ponto anterior e cumprir com os prazos da CVM, as
empresas que buscam realizar um IPO devem apresentar demonstrac¢des financeiras consolidadas
de acordo com padrdes contabeis, como International Financial Reporting Standards (IFRS) ou US
GAAP. Além disso, a companhia deve somar trés anos de demonstracdes financeiras auditadas por
auditor independente registrado na CVM. Em caso de empresas com menos de trés anos, as
demonstragdes financeiras auditaveis devem compreender todo o periodo desde o inicio da
operagao da companhia.

Vale ressaltar que o nivel de exigéncia e escrutinio das demonstragées financeiras aumenta com a
empresa aberta. Nao sdo poucas as empresas ja auditadas e surpreendidas por discussoes
contdbeis que atrasaram o processo de IPO e, em alguns casos, até perderam uma janela de
oportunidade.
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Nesse sentido, € recomendado a companhia que deseja iniciar o processo de IPO e ja é auditada,
que solicite uma carta conforto de um auditor independente registrado na CVM (idealmente uma
Big4: PWC, KPMG, Deloitte ou Ernst Young). Dessa forma, sera possivel antecipar discussdes e
prever eventuais adequacodes contabeis.

Empresas que haviam recebido aporte de fundos de private equity (PE) antes do processo de IPO, ja
estavam mais habituadas a varias dessas exigéncias de relatorios, fator que refletiu em um
percentual menor de empresas com dificuldades. O maior desafio relatado por empresas nao
investidas por fundos de PE foi no levantamento de informagdes no curto prazo, seguido pela
consolidacao das informacgdes financeiras de subsidiarias e da revisdo de resultados anuais para
trimestrais (essa ultima também sendo relatada como dificuldade por 38% das investidas de PE da
amostra) (Figura 19).

Figura 19 | Dificuldades contabeis enfrentadas e segmentadas entre empresas
que receberam investimentos de PE pré-IPO vs. Empresas que nao receberam
investimentos de PE pré-IPO

) - 82%
Levantamento de informagdes no curto prazo

41%
Consolidar financials de subsidiarias 0
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Revisédo de resultados anuais para trimestrais 35%
38%
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Ajustar os financials histéricos para BR-GAAP F 29%
0
Nenh "
enhum 239
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Mudanga de segmentagéo de receita por area 8
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= Sem PE
IFRs 16 [ 8% = Com PE

Ajustes de partes relacionadas - 6%

Ajustes de contingéncias [l 8%
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15%
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Deve-se ressaltar que a qualidade, preparacao e cumprimento das obrigacdes relacionadas as
demonstracdes financeiras ndo s6 servem como pré-requisito para abertura de capital, mas também
como sustentacao da imagem da empresa perante o mercado. Consequentemente, contribuem para
o sucesso de seu IPO.

' P “Ja teve investidor que, apds o non-deal roadshow, ligou para
perguntar se poderia confiar na auditoria.”

A preparagdo prévia das demonstragdes financeiras e, se possivel, até sua auditoria prévia ao
engajamento no processo foi considerada por diversas empresas entrevistadas como um fator
essencial e um grande facilitador ao processo de IPO.

“O processo de auditoria foi tranquilo. Ja tinhamos os numeros
organizados dentro de casa e o trabalho para aprovagdo/validagcéao

' P deles foi rapido. Reconhecemos que, se fosse necessario fazer tudo
do zero, teria sido mais dificil e poderiamos nao ter sido ageis o
suficiente para aproveitar a janela de mercado.”

“A preparacéo do formulario de referéncia € algo que leva muito
tempo e, com certeza, um dos pontos mais dificeis e trabalhosos

P , do processo de IPO no que tange as divulgacées de resultados
historicos. Sem uma preparacao prévia esse processo seria ainda
mais doloroso.”

Além disso, apos a listagem, a companhia terd por obrigacdo a divulgacdo de demonstracdes
financeiras trimestrais, 0 que aumenta ainda mais a importancia de uma boa auditoria e processos
bem estruturados, visando publicar DFs de qualidade e dentro dos prazos estabelecidos.

Exigéncias de Governanca

Além das exigéncias contabeis, para que a empresa obtenha a condicdo de companhia aberta e
realize um IPO, é necessario que sejam cumpridas as determinacdes legais e institucionais
disciplinadas pela Lei das S.A., bem como registrar na Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) e
aderir a um dos segmentos de listagem da B3°.

5 Maiores informacdes sobre os diferentes niveis de governanga corporativa da B3 podem ser encontradas no link: https://www.b3.com.
br/pt_br/produtos-e-servicos/solucoes-para-emissores/segmentos-de-listagem/sobre-segmentos-de-listagem/
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Governanga corporativa € o sistema pelo qual as empresas € demais organizagdes sao dirigidas,
monitoradas e incentivadas, envolvendo o relacionamento entre socios, conselho de administracao,
diretoria, 6érgaos de fiscalizacao e controle, e demais partes interessadas.

O IPO estabelece uma transformacgao cultural na organizacdo da empresa. Apds a oferta, é
necessario continuar atendendo as obrigacoes relacionadas a governancga corporativa, o que pode
exigir o aperfeicoamento dos controles internos que visam reduzir a assimetria informacional da
companhia perante aos acionistas e mercado. Além disso, as companhias abertas, por definigao,
possuem maior visibilidade frente aos publicos com os quais se relacionam, dado o volume de
informacodes divulgadas ao mercado. Nesse sentido, a governanga corporativa auxiliara a companhia
na transmissdo de sua imagem diante dos investidores e veiculos de informagao, com a devida

transparéncia.

Alguns exemplos de obriga¢des de transparéncia ao mercado:

Divulgacdes de
demonstracdes
financeiras
trimestrais e
anuais

O desempenho da companhia deve ser divulgado até 45 dias apés o
fechamento do trimestre para o 1T, 2T e 3T e, as anuais, em conjunto com
0 4T, em até 90 dias.

Sao divulgadas por meio de boletins informativos para os acionistas. A
demonstragao de resultados empre € realizada através de formularios,
sendo o ITR para informacdes trimestrais, e a DFP para os anuais.

Fatos
relevantes

Um fato relevante € uma informacao importante apresentada pelas
companhias abertas e, portanto, devem ser divulgados ao mercado. E
caracterizado por influenciar na cotagao dos valores mobiliarios.

Cabe a diretoria de relagdo com investidores divulgar e comunicar a CVM
esse tipo de fato. O mesmo deve ser divulgado antes da abertura ou apds
o fechamento do mercado.

Devem ser divulgados por meio de jornais de grande circulacao utilizados
pela companhia ou por, pelo menos, um portal de noticias com pagina na
rede e acesso gratuito a informacao em sua integralidade.

Comunicados
ao mercado

Os comunicados ao mercado tém caracteristicas mais flexiveis e, via de
regra, nao devem influenciar o valor da acao.
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Alguns dos assuntos abordados por comunicados ao mercado sao:
marketshare, introdugcdo de nova linha de produto, detalhes sobre a
operagao da companhia, mudancas na administracdo e aumento na
participacéo de acionistas relevantes, dentre outros.

Comunicados
ao mercado

E valido que as companhias apresentem informagdes consolidadas, embora ndo exista nenhuma
instru¢gdo na CVM que acentue isso.

Figura 20 | Quais foram os principais desafios em termos de governanca
na adequacao da companhia para o IPO?

Melhorar controles nternos - | <%
Compor um conselho de administraco qualificado _ 60%
Implementar reunides de conselho e
o I %
processos de reporting
Formar um comité de auditoria qualificado || NG 33%
Composigao dos conselheiros o
- I
independentes/mulheres
Estruturas de remuneracéo transparentes _ 239
para 0 management ?
Criagao de area de R [ 10%
Trazer gerente regulatorio [ 7%

Comunicagao com o mercado 0%

Fonte: Empresas entrevistadas para o estudo

Da mesma maneira que ter uma contabilidade ja organizada, estar com os padrées de governanga
alinhados com as exigéncias previamente estabelecidas é fundamental para que o processo de
abertura de capital corra bem.
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E costume dos investidores perguntarem sobre a gestdo da companhia durante o roadshow.
Organizagcdes com alto nivel de profissionalismo costumam passar seguranga. Levando esse ponto
em consideracao, entre os entrevistados, foi comum escutar que a presenca prévia de um investidor
financeiro na companhia contribui muito para essa mensagem.

“Em relagdo ao processo de estruturacdo da governanga,

' ' ter o fundo de private equity por tras ajudou muito na criacdo
de uma estrutura de remuneracdo do management, além da
criagcdo de comités e sugestées para composi¢cao do conselho.”

Adicionalmente, ao falar de governanga em um processo de IPO, é necessario comentar sobre a
necessidade de criacdao de uma area de Relagdes com Investidores (RI).

As opinides divergem sobre o timing de criacdo do RI. Muitos comentaram que o Rl deve ser
constituido com antecedéncia, enquanto outros indicaram que essa despesa antecipada €
desnecessaria, dado que o Rl s6 se mostra indispensavel para a companhia quando ela se torna
listada.

Independente do momento em que sera constituida a area de Relagdes com Investidores, a maioria
indicou esse ponto como uma dificuldade no processo.

“Foi um desafio compor e reter o time de RI... é dificil encontrar
profissionais que entendam seu negocio no detalhe, por esse motivo
a criacao previa da area pode possibilitar um melhor atendimento

' P aos investidores/ mercado apos a abertura de capital... se vocé
deixar para montar uma area apenas quando abrir o capital,
muito provavelmente vocé tera um time de Rl despreparado nos
primeiros meses pos-IPO.”

Precificacao e Realizacao da Oferta

“Trabalho prévio de abrir canal de comunicagcdo com investidores
P ' (Non-Deal Roadshow) foi relevante para que a companhia ja fosse
conhecida no IPO.”

Apos cumprir todas as exigéncias citadas e passar pelo processo de roadshow com os potenciais
interessados, a Companhia deve ter uma nogao sobre o interesse e demanda dos investidores a
diferentes niveis de avaliagdes. A partir das percepgdes extraidas dessas reunides e, em conjunto
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com a recomendacao de seus assessores, a empresa ira decidir por seguir ou nao para 0 processo
de bookbuilding.

Optando em avancgar no processo, a companhia determinara a faixa de prego por acao ofertada ao
mercado. O bookbuilding € a etapa de recebimento das ordens dos investidores para aquisicdes de
diferentes volumes de agdes a diferentes precos, desde que respeitando o intervalo determinado
pela companhia (usualmente chamado de price range). Apds receber todas as ordens, a empresa
decidird se ird precificar ou ndo a agao e, consequentemente, ir a mercado com o preco
determinado.

A decisao de precificagao (pricing) nem sempre € intuitiva. O senso comum aponta para escolha do
maior prego possivel para a realizagao da oferta, mas essa decisao pode impactar prego e volume de
negociacao da acao no pos-oferta, refletindo diretamente em mensagem positiva ou negativa para o
mercado.

Algumas situagdes podem acontecer. Caso a acao seja precificada no topo da faixa e o livro garanta
proximo de apenas uma vez o volume de agbes ofertadas, a acdo pode nao desempenhar
positivamente no dia seguinte da oferta. Isso indica que ela foi langada pelo preco maximo que o
mercado estaria disposto a pagar por aquela agao, em conjunto com o fato de haver uma demanda
limitada.

Esse mesmo exemplo de precificacao (no topo da faixa indicativa), mas com uma demanda muito
superior a quantidade de acoes ofertadas (por exemplo, trés vezes ou mais) poderia indicar que a
companhia foi subavaliada. Nesse caso, € mais esperado que a agao suba no dia seguinte.

O ultimo exemplo, porém, nem sempre garante que a companhia e/ou os acionistas fizeram a melhor
oferta. Nessa situacédo, muito provavelmente, a companhia e/ou os acionistas estariam deixando de
obter o maior volume financeiro pelas acoes alienadas.

Importante mencionar que, independentemente da demanda para a oferta, a precificacao deve levar
em consideracao os interesses da companhia para o perfil de sua base acionaria. Os investidores
que terdo essas agbes negociadas em bolsa devem ser balanceados de modo que a acgao,
idealmente, ndo tenha muita volatilidade e, ao mesmo tempo, tenha um volume negociado relevante.
Dessa forma, garante-se liquidez e estabilidade para a agdo pos-IPO. Além da questao técnica da
formacao da base de investidores, € valido garantir o alinhamento com a tese a longo prazo.
Investidores que realmente estejam do lado da companhia poderédo suporta-la em momentos mais
dificeis e dialogar com os gestores para ajudar na estratégia ao longo do tempo.
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APOS A REALIZACAO DO IPO

Apos a precificacao da oferta, as acdes passam a ser negociadas na bolsa de valores, e
pode-se dizer que o processo de IPO foi encerrado. Porém, conforme apontado nas secodes
anteriores, as exigéncias e necessidades de transparéncias ao mercado passam a ser parte do
dia a dia da companhia. Com isso, € natural que existam pontos positivos e negativos em ser
uma companhia listada. De maneira resumida, 92% dos entrevistados concluiram que os
beneficios superaram os pontos negativos em ser uma empresa com tais obrigagdes,
reconhecendo que o IPO, em geral, foi positivo para a companhia (Figura 21).

Figura 21 | O IPO foi benéfico para a companhia?

8%

Sim B Nao

Pontos Positivos

No que tange aos principais pontos positivos levantados, pode-se colocar como a principal vantagem
do IPO o acesso ao capital, no qual 70% dos entrevistados citaram esse quesito.
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O segundo ponto mencionado foi a relagao de fortalecimento da marca de uma empresa listada, com
60%. Outros beneficios bastante mencionados foram a atracao e retencao de talentos e 0 acesso a
melhores termos para captacao de divida (Figura 22).

' ' “O processo de listagem, mesmo incompleto, melhorou muito nosso
acesso a linhas de crédito.”

' ' “O conselho profissionalizado tem contribuido muito para o
negocio mesmo sem o IPO.”

Figura 22 | Quais os principais pontos positivos de ser uma companhia aberta?

—
Fora da mrce. | ¢
Atragao e retenggo de talentos |GG 56%
Acesso a melhores condigdes
el R
para captacao de divida
Maior liquidez para os acionistas _ 30%
Melhoria de controles internos e governanca [N 26%
Pressdo externa impulsiona a empresa [ 26%

Facilidade em processos de aquisicao [N 22%

Facilita parcerias com empresas [ 15%

Fonte: Empresas entrevistadas para o estudo

De maneira contraintuitiva, um ponto positivo mencionado foi a pressdo exercida pelos novos
acionistas e gestores de grandes fundos de acbes, quando presentes na estrutura acionaria da
companhia. 23% dos empresarios mencionaram como o contato com esses gestores do mercado
financeiro, atrelado aos questionamentos e insights trazidos por eles, pode contribuir para o
desenvolvimento da organizagado, seja com recomendagdes e visdes diferentes da diretoria ou
simplesmente cobrando resultados e entregas.
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“Empresa € “movida” pelas cobrancgas externas. A cobranca
' ’ externa pode ter mais poder que o proprio fundador...

Os fundos muitas vezes possuem uma visdo externa e macro

nao obvia para a companhia.”

Pontos Negativos

Ao se tornarem abertas e/ou listadas, as empresas passam a atuar sob o olhar atento do mercado, e
essa vivéncia nem sempre € positiva. Os efeitos resultantes dessa fiscalizagao estdo por tras dos
pontos negativos mais citados pelas entrevistadas, conforme mostra a Figura 23.

Figura 23 | Quais os principais pontos negativos de ser uma companhia aberta?

Sensibilidade de preco a variagdes de mercado [N 55%
Prestacéo de contas recorrente ao mercado |GG 70%
Menor confidencialidade de informagdes estratégicas || EERNGTTINGNGEGNGEEEEE 70%
Entregas de resultados trimestrais vs Resultados _ 67%
de longo prazo ?
Custos de estrutura de governanca [N 67%
Ajustar comunicagdo com investidor _ 67%
Complexidade de auditoria financeira ||| NGTIIIGG 5°%

Fonte: Empresas entrevistadas para o estudo

O Brasil € um pais de incertezas, no qual a volatilidade macroecondmica pode ser muito alta, e
muitas das a¢des das empresas envolvidas no periodo deste estudo tém sofrido constantemente
desde a sua abertura com a variagao dos pregos. Algumas tiveram o valor de mercado (market cap)
desvalorizado em torno de 70% desde o IPO, e outras experienciam baixa liquidez na acao, com o
volume negociado em bolsa sendo reduzido drasticamente. Nesse contexto, 77% dos entrevistados
apresentaram a sensibilidade do prego das agdes como um dos principais pontos negativos ao abrir
capital.

A pressao pela entrega de resultados trimestrais e a prestagdo de contas recorrentes ao mercado
sa0 os pontos mais frequentes nas falas das companhias. Um dos executivos afirmou:

48



' ' “O mercado é curto-prazista, nem sempre esta preparado para
receber empresas de ciclo longo.”

, ' “A presséo trimestral por resultados pode ser uma dificuldade
para a execugdo da estratégia de longo prazo da companhia.”

Além disso, a menor confidencialidade das informacdes estratégicas e os custos de uma governanga
que atenda aos padrdes exigidos do segmento de listagem da companhia foram citados por
aproximadamente 60% dos entrevistados. Outros pontos considerados negativos por mais da
metade dos entrevistados foram a necessidade de ajuste da comunicagcao com investidores e a
complexidade de auditoria financeira.

Principais Aprendizados e Recomendacodes

Apos realizado o IPO, é possivel fazer uma analise retrospectiva e identificar quais foram os maiores
aprendizados. Para a esmagadora maioria dos executivos, o que se destacou foi a preparagao prévia.
O processo de IPO é longo e demandante, com documentos, adequacdes, estruturas de
governanga, e todas as outras exigéncias feitas pelos érgaos reguladores que comprometem horas
dos times das companhias. Quem ja passou pelo processo recomenda preparagao prévia, para que
ocorra da maneira mais leve possivel.

Figura 24 | Quais foram os principais aprendizados do IPO?

E importante realizar uma preparacéo prévia para o IPO _ 77%
E importante ter advisors, bancos, etc. o
. I 5
que conhegam a companhia
Realizar contatos prévios com o mercado _ 30%

Saber administrar o contato com o mercado pés-deal _ 23%

E importante saber que o processo é complexo e custoso _ 23%

E preciso aproveitar a janela de mercado _ 23%

A companhia ganha muitas responsabilidades extras _ 23%

Tamanho da oferta/greenshoe nem sempre necessario - 10%

Fonte: Empresas entrevistadas para o estudo
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' ' “Enxergo que seria positivo para as empresas ter dois anos de
experiéncia como S.A.”

Por conta da volatilidade do mercado de capitais brasileiro, foi reconhecido em muitas das
entrevistas que € crucial entender a abertura das janelas para IPO. As agcdes de muitas das
companhias entrevistadas estao sofrendo, e boa parte dos executivos atribui isso ao momento no
qual realizaram o IPO.

' ' “A preparacao prévia para conseguir aproveitar uma janela
boa quando ela aparecer.”

Além de preparagao e timing de mercado, outra parte relevante do processo do IPO ¢é a escolha dos
assessores financeiros da companhia. Grande parte dos executivos afirma que os assessores podem
impactar de forma relevante no resultado e que, para maximizar a chance de sucesso, & preciso
escolher agentes que, acima de tudo, conhegam bem a empresa e saibam vendé-la ao mercado.

Um quarto ponto que apareceu com menor frequéncia, mas de forma bastante contundente, foi o
cuidado na escolha de alocacgéo da oferta entre os fundos de investimento. E importante ter em
mente que diferentes fundos podem ter diferentes perfis. Alguns tendem a segurar a posi¢ao na agao
por mais tempo, 0 que acaba nao pressionando o pre¢o para baixo, e nao contribui para a liquidez
do papel. Outros, miram ganhos de curto prazo, gerando liquidez, mas, muitas vezes, causando
pressao negativa no valor. Alguns empresarios citaram a importancia de equilibrar bem esses perfis,
formando uma base acionaria diversificada e atrelada aos interesses da companhia.
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Figura 25 | Quais fatores vocé considera mais importantes para um empresario
que pretende fazer o IPO em sua preparacao?

Ter um equity bem elaborado

Entrar com a “casa arrumada”

Realizar comunicacgao clara e
transparente com os investidores

Ter time de executivos preparados para o processo
Possuir entendimento completo do processo IPO

Compor um conselho de administracdo de qualidade

Possuir entendimento das responsabilidades
do pds-market

Ter bons advisors
Possuir track record entre budget e realizado

Buscar insights de empresas que
passaram pelo processo

Fonte: Empresas entrevistadas para o estudo
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Em um processo longo como o da abertura de capital, € comum haver pontos sobre os quais 0
management da companhia teria agido de forma diferente. Entre eles, o mais notado dentre os
executivos foi realizar um processo mais demorado e organizado. 30% dos entrevistados

mencionaram esse ponto (Figura 26).

oo

“Hoje, eu consideraria até mesmo realizar uma 476 para ter
a diligéncia mais curta e gerenciar melhor o timing da oferta.” ©

6 Oferta com esforgos restritos

ARTICA
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Figura 26 | O que voceé faria diferente no processo de IPO em retrospecto?

Nada

Demoraria mais para organizar o processo
Administraria melhor o timing de janela
Escolheria melhor o sindicato

Teria maior preparacao para o pés-market

Contrataria o Rl antes de iniciar o processo

Teria feito mais marketing / posicionamento
antes do IPO

Teria escolhido os fundos de
forma mais seletiva

Evitaria comprometimento com ancora
Contrataria uma assessoria externa

Lancaria a oferta em ICVM 476

Poison pill

Fonte: Empresas entrevistadas para o estudo

Ao olhar para os pontos elencados sobre o que poderia ter sido feito diferente no processo, o
aspecto de ter tido mais tempo para se organizar esta relacionado aos pontos mencionados sobre
preparagao e o timing da janela mencionados entre os aprendizados. Muitas vezes o processo de
IPO ¢ apressado e realizado de maneira estressante devido a falta de preparacao prévia por parte
das empresas, combinado a necessidade de aproveitar uma eventual janela de mercado.

Definitivamente, a maior diferenca para as companhias no post-market é saber lidar com os novos
acionistas, que variam entre gestores de fundos, gestores de patriménio e individuos que investem
no mercado de agdes. E claro que os acionistas que ndo possuem participacdo relevante em relagéo
ao todo da companhia terdo menos influéncia sobre a empresa, porém, ao gerar valor para um
acionista, a empresa gera valor para todos. Ao serem questionados sobre qual o principal fator na
construgao de valor, a maioria dos executivos respondeu: “Simples, entregue 0 que vocé prometeu”

(Figura 27).

’ ' “O mais importante é entregar o combinado, ou seja, aquilo que
foi prometido durante o IPO.”
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Figura 27 | Qual é o principal fator responsavel pela construcao
de valor aos acionistas no pos-IPO?

Ter performance financeira alinhada com o previsto _ 80%
Possuir departamento de RI efetivo _ 57%
Ter performance financeira positiva além do previsto _ 53%
Possuir exceléncia operacional _ 50%
Realizar aquisi¢des / parcerias _ 40%

Ter uma base de investidores de longo prazo consistente _ 40%
“Fluxo de mercado” / momento de liquidez ou macro - 17%

Uso de recursos do IPO - 17%

Fonte: Empresas entrevistadas para o estudo

Além de entregar o prometido, outro ponto muito enfatizado foi efetuar interacbes constantes e
efetivas com o mercado. Esse comentario tangencia dois aspectos. O primeiro deles é a
transparéncia da empresa, sendo que a maioria dos executivos acredita ser necessario obter uma
forte relagdo de confianga entre empresa e mercado, ou seja, dividir planos futuros e numeros
operacionais e financeiros com investidores, além de se colocar a disposigao para dialogar com eles.

O segundo aspecto, ja mencionado anteriormente, é encarar as interagcdes com gestores de fundos

como algo proveitoso: os entrevistados acreditam ter muito a ganhar ouvindo as provocagdes de
seus investidores que, muitas vezes, trazem insights interessantes para a companhia.
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CONCLUSAO

' ' “Por meio do IPO, cria-se um ciclo virtuoso de compromisso
de gerar valor para a sociedade e crescimento”

O IPO, no final do dia, é algo benéfico para a companhia que almeja tal feito, de acordo com as
respostas de 92% dos entrevistados.

Além do acesso ao capital, a listagem em bolsa de valores aumenta o acesso a outras fontes de
financiamento e possibilita ganhos intangiveis e, muitas vezes, dificeis de serem mensurados, como
€ 0 caso do fortalecimento do nome da empresa/marca perante o mercado, impactando, por
exemplo, na atragéo e retencgao de talentos.

Entretanto, um processo de IPO é conhecido por ter prazos rigidos, ser custoso e possuir diversas
exigéncias. A compreensao sobre a importancia de preparagao prévia foi citada por,
aproximadamente, 77% dos entrevistados como principal aprendizado do processo. Se pudessem
voltar atras, cerca de um terco das empresas declararam que teriam investido mais tempo com a
organizacgao do processo. Com isso, & possivel concluir que para o processo fluir bem e ser menos
desgastante, a preparagao prévia é fundamental.

As entrevistas indicam que empresas que trouxeram socios financeiros, como fundos de private
equity, antes do processo de IPO, passaram pelo processo de “organizagao da casa” mais cedo.
Consequentemente, essas companhias apresentaram menores dificuldades durante a preparagao
do processo, facilitando de maneira geral a oferta.

Vale ressaltar, porém, que para o sucesso do processo nao € imprescindivel ter um fundo na
estrutura societaria da Companhia. A construgcao de um equity story bem elaborado somada ao fato
de a companhia estar pronta (ou seja, com auditoria feita, conselho e controles internos ja existentes,
entre outros fatores), tém se mostrado pecgas importantes para conclusao de uma oferta atrativa aos
investidores e bem-sucedida para a companhia e seus acionistas.

' ' “Tudo que vocé faz em cima da hora sai
mais caro, € o pre¢o da urgéncia”

Apods o IPO, é necessario que as companhias saibam lidar com os novos acionistas. O ponto mais
relevante para a empresa agradar e ter a confianga dos novos investidores é ter performance
financeira alinhada com o previsto. Por isso, um storytelling bem elaborado e condizente com o que
a empresa conseguira entregar como companhia aberta é fundamental para usufruir das vantagens
de ter suas agdes negociadas em bolsa.
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Ellen Dante - IPOs, Listagens e Mercado de Capitais — B3
ellen.dante@b3.com.br



ARTICA

articainvest.com.br





