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"A publicacdo de um guia que aborda as op¢des de financiamento
BM&FBOVESPA em diferentes fases de amadurecimento da empresa é oportuna
A Nova Bolsa e aderente ao momento que vivemos hoje no Brasil, em que
o mercado se mobiliza para fomentar o acesso gradual a Bolsa
de pequenos e médios negdcios com alto potencial de crescimento.
Este novo guia representa mais um estimulo a formalizagdo,
transparéncia e melhoria da qualidade da governanca
e da gestdo das empresas brasileiras.”

Edemir Pinto
Diretor presidente da BM&FBOVESPA

‘-= “Ainiciativa de elaborar um guia direcionado para empreendedores
a ] é fundamental. Neste material, o empreendedor poder4 tirar

, N grande parte de suas duvidas para alavancar o crescimento de
Associacéo Brasileira de h do tod iacio d |
Private Equity & Venture Capital sua empresa, conhecendo todo o percurso para criacdo de valor,

gestdo, governanca e captacdo de recursos. Somado a este guia,
‘ é importante que o empresario tenha em mente que, além
\)Vl | N BID de conhecimento e um bom plano de negdcio, o investidor estd
@é em busca do empreendedor nato, comprometido, com visao
de longo prazo, desejo de evoluir e de firmar parcerias para fazer
sua empresa crescer. Este guia certamente se tornard uma
referéncia para empreendedores.”

Clovis Meurer

Presidente da ABVCAP
eNDeavOR “0 empreendedorismo nunca esteve tdo em voga no pafs. Mas,
EEEE—— B RASIL além de incentivar a criacdo de novos negécios, é preciso criar

iniciativas que dardo o suporte necessario para o crescimento
deles. Este guia vai impulsionar o empreendedor a sonhar grande
e, dessa forma, realizar todo o seu potencial. Nés acreditamos
gue, assim, contribuiremos para a geragao de novos postos

de trabalho, a inovacdo das empresas e o desenvolvimento.”

Juliano Seabra
Diretor geral da Endeavor Brasil
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Apresentacao

Os caminhos estao abertos a todos.
Conhecé-los faz a diferenca

As perguntas
certas

Um mapa de
vdrias estradas

8 | EY | Como crescer

Em inGmeros momentos da histéria do empreendedorismo, os grandes
saltos de qualidade, crescimento e superacgdo resultaram de perguntas,
dilemas e inquietacdes. E preciso indagar para se autoconhecer e identificar
os desafios - e entdo determinar o impulso necessario para supera-los.
Trata-se de um principio de sabedoria que, desde os primérdios da ciéncia,
orienta e da legitimidade a qualguer empreitada: é mais importante fazer

as perguntas certas do que receber respostas prontas, ditadas por outros.

O cendrio pode incluir os mais variados fatores — janelas de oportunidade
criadas pelo desenvolvimento econémico, mercados a desbravar,
aumento da concorréncia, sofisticacao das expectativas do consumidor,
novas regras a obedecer. Sabe lidar melhor com eles quem tem a lucidez
e a perseveranca necessarias para compreendé-los e, mais importante,
entender sua prépria posi¢do no contexto. Deste modo é possivel
escolher os melhores caminhos a sequir.

A disposicdo para questionar e enfrentar desafios é ainda mais indispensavel
quando o assunto é empreender e crescer no Brasil. E fato que a expansdo
dos negdécios das empresas brasileiras nunca foi tdo visivel. Ndo faltam
oportunidades em todas as partes do Pais e em varios setores da economia.
Ampliam-se também as opcdes de captacgdo de recursos para sustentar
esse avang¢o, com um mercado de capitais internacionalizado e em claro
processo de amadurecimento e diversificacao.

As oportunidades, no entanto, vém acompanhadas de desafios. Os varios
agentes do mercado sdo cada vez mais exigentes e seletivos. Transparéncia
de informacgdes e clareza nos planos de negdcios tornaram-se fatores
determinantes no processo de decisdo de investidores e clientes — aqueles
gue, no fim das contas, determinam o sucesso de qualquer empreendimento.
Por outro lado, o desenvolvimento do ambiente de negécios brasileiro
implica o aumento da concorréncia, com a matura¢do do préprio mercado
e também a chegada de empresas e investidores estrangeiros, em um
cendrio onde agilidade, qualidade e inovacdo tornam-se palavras de ordem
no lugar da acomodacdo. Como agir e ndo ficar para tras?

O caminho do crescimento comecga, de fato, com perguntas como essa —
gue ndo s6 ajudardo o empreendedor a entender sua situagdo, mas também
continuardo a acompanha-lo em cada novo passo da jornada. Assim, muitos
logo perguntardo: como comecar a crescer? Quais sao as opgdes? Esse
nao precisa ser, contudo, o ponto de partida. Antes de saber como crescer,
0 empresario precisa conhecer a si mesmo — leia-se, conhecer o nivel



de maturidade de sua empresa e quanto ela estad preparada para se
expandir. Afinal, como optar por um dos numerosos canais de crescimento
sem conhecer sua natureza e seu potencial?

A viagem da expansdo se traduz, na verdade, em um leque de novas
indagacdes que se abre a cada resposta. Ao identificar a maturidade de sua
companhia, o empresdrio se pergunta: qual deve ser entdo meu direcionamento
estratégico? E como decidir entre as vdrias alternativas de captacao de
recursos e expansao? Quanto devo crescer? Em que ritmo? Quais processos
devo criar para atender aos niveis de transparéncia e governancga exigidos
pelos agentes do mercado? De quantas pessoas vou precisar? O que
realmente gera valor para minha empresa? O que preciso fazer agora para
ndo estagnar minha empresa no futuro? O que priorizar? Como tornar

0 meu hegdcio perene?

As perguntas certas, em uma ordem coerente, levam as melhores
alternativas de agdo. O guia Como Crescer, da EY, tem como objetivo auxiliar
empreendedores a formular cada uma dessas questdes e explorar as
possibilidades de resposta. Planejamento, fontes de recursos, pessoas,
operacgodes, infraestrutura, transparéncia e governanca sao os temas abordados
e detalhados. O leitor tera um retrato dos processos e alternativas para crescer
e insights sobre como explora-los - como transformar ideias em acées.

Bifurcacdes e encruzilhadas pontuam a rota da expansao, conduzindo

a estratégias diferentes de obtencdo de recursos, as vezes isoladas, as vezes
complementares, as vezes sucessivas, e cada uma com suas peculiaridades.
Uma vez tragado o mapa, as possibilidades de acao tornam-se claras

e promissoras. Ao conhecer profundamente sua empresa e desenvolver

as ferramentas e processos para apresentd-la ao mercado da maneira mais
transparente e profissional possivel, o empreendedor terd as credenciais
gue o habilitardo a percorrer qualguer um desses caminhos. Estard, enfim,
verdadeiramente preparado para crescer.

Por isso sugerimos um primeiro grande investimento — talvez o mais
importante — ao leitor disposto a seqguir essa jornada. N3o é financeiramente
mensuravel, mas os resultados sdo certos: conhecimento aplicado.

Nesse investimento, conte conosco como sécios.

Jorge Menegassi | CEO, América do Sul e Brasil, EY

André Viola Ferreira | Sécio-lider para Mercados Estratégicos,
América do Sul e Brasil, EY

Como crescer | EY |9



C‘r' (




Como identificar o momento
de maturidade da sua empresa

ntre as muitas formas jd usadas para descrever o crescimento

de uma empresa, hd um trugue de circo. No inicio, o artista dispde alguns
pratos girando sobre varetas. A ele, cabe manté-los girando. Conforme

o espetdculo avanca, mais pratos sdo adicionados - até ser impossivel
para o artista equilibrar um ndmero maior deles sozinho. No circo,

o trugue acaba ai. Nos negdcios, decide-se: é hora de crescer mais?

E comum que, vez ou outra, um empreendedor desvie a atencdo das suas
tarefas didrias para se fazer essa pergunta. Os negdcios vao bem, obrigado.
Ha clientes que confiam no que a empresa vende, um grupo de bons profissionais
e retornos razoaveis ou mesmo satisfatérios. A inquietacdo, quando surge,
vem da certeza de que had mais a desbravar - mais inovag¢des, mais oportunidades,
uma expansao mais expressiva e retornos melhores.

Esse lampejo ndo surge sé porque o empreendedor percebe novos espacos

a conquistar. H3, também, uma pressdo dificil de ignorar. O mercado se
movimenta cada vez mais rdpido em grande parte dos setores, se ndo na maioria.
A concorréncia também quer mais, e se arma para isso. O Brasil despontou

e chamou a atencdo de empresas e investidores de fora. Muitos empreendedores
sentem a competicdo se acirrar e se inquietam. Como ndo ficar para tras?

Quando essa inquietacdo aparece, o que fazer? Ndo é uma questdo de decidir
se é ou ndo a hora de crescer. De certa forma, em algum ritmo, uma empresa
ja comeca a crescer a partir do momento em que é fundada. A pergunta

gue o empreendedor precisa realmente fazer é: eu quero crescer mais?
Acredito que minha empresa deva partir para novas aventuras?

Estou disposto a topar o desafio de conduzi-la por esse caminho?

Se aresposta for afirmativa, a pergunta se desdobra. Quanto eu quero que
minha empresa cresca? Devo fazer isso agora ou depois? E como? Inimeros
fatores se cruzam na busca por essas respostas. Um deles, porém, é onipresente:
recursos financeiros. H4, basicamente, trés formas de obté-los - por meio

de geragdo de caixa, por meio de reinvestimento dos sécios ou com terceiros.
No caso das duas primeiras alternativas, se sé existem recursos préprios,

hd um limitador para a expansdo. A capacidade do empreendedor de

aumentar o ndmero de pratos em equilibrio ao longo da jornada do crescimento
é bem menor, ou pode ficar comprometida.

Como crescer EY 11



“Muitos fatores levam um empreendedor a se

E hora de acelerar o crescimento?

Ao entender até onde a empresa consegue avancar apenas com a geracao

de caixa e o reinvestimento dos sdcios, o empreendedor pode vislumbrar

em gue momento a decisdo de crescer mais levard a necessidade de acessar
recursos de terceiros - e quanto isso ira custar. Nesse movimento, um novo
universo surgird a sua frente, tornando relevantes em seu dia a dia temas
como a transparéncia e a governanga, que serdo tratados ao longo deste guia.

Nenhuma questdo relacionada ao crescimento é respondida satisfatoriamente,
no entanto, antes de uma primeira tarefa ser cumprida: entender o nivel
de maturidade atual da empresa.

Crescer significa adotar novos processos e embarcar em novos ciclos. E uma
expansao e também uma evolucdo, o que implica uma variedade de estagios
e a necessidade de fazer escolhas condizentes com eles. Por isso, antes

de qualquer atitude, é preciso saber em que nivel de maturidade a empresa
se encontra. Identificd-lo ajuda a compreender os desafios intrinsecos ao
crescimento para que a empresa, ao acelerar o ritmo de expansao, esteja
preparada para supera-los. Esse entendimento também é essencial para,
mais adiante, desenvolver um plano de expansdo e/ou diversificacdo

e optar pela fonte ideal de recursos para sustenta-lo.

N&o hd uma receita de bolo
gue possa ser executada em casa
rapidamente para descobrir

perguntar se é hora de acelerar o crescimento, 3 maturidade do negécio - mas
considerando aspectos como a inquietacdo é possivel desenhar um bom

do empreendedor, a pressdao do mercado

panorama do nivel em que a
empresa se encontra. O primeiro

e a perenidade empresa(ial. A pergunta passo & desvencilhar-se da ideia
primordial, nesse caso, €: o empreendedor de que o faturamento define
estd disposto a encarar esse desafio?"’ o tamanho de uma empresa.

André Viola Ferreira
Sécio-lider para
Mercados Estratégicos
daEY
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Ele ajuda a compreender, mas

ndo determina. Dependendo
das caracteristicas do setor, da concorréncia, do tempo de mercado, do tipo
de negécio e da forma como ele é organizado, um ndmero de faturamento
nominalmente alto pode ser, na realidade, baixo - ou o contrario.

H4a, no entanto, certos aspectos comuns as empresas de um mesmo nivel de
maturidade. As definicdes abaixo podem ser encaradas como retratos falados
dos variados estdgios de um negécio - provavelmente, o empreendedor
identificard o nivel de maturidade de sua empresa ao descobrir qual das
categoriais a seguir contém mais caracteristicas semelhantes as de seu negdcio.

Trata-se de uma lista com quatro niveis: Start-ups, para empresas em um
estdgio inicial; Emergentes, para empresas na fase de descobrir o negécio
e sua viabilidade e de realizar inovacGes; Em expansao, para empresas

gue ja se estabeleceram em seus mercados; e Maduras, para empresas

em patamares condizentes com as lideres de mercado. Em qual desses niveis
sua empresa se encontra?



A localizacao da sua empresa

A sequir, conheca os quatro niveis da curva de maturidade de uma
empresa - e, ao analisar o perfil de cada um, identifigue em qual
deles sua empresa se enquadra melhor

®
. Maduras

Em expansao

Emergentes

Start-ups

Start-ups

Visdo - Imediata

Prioridades - Garantir a sobrevivéncia dos negécios e atrair pessoas
Gestdo - Comando e decisGes concentradas no empreendedor
Contabilidade - Encarada do ponto de vista fiscal

Investimentos - Concentrados no negécio (atividade-fim)

Os negdcios neste estagio costumam estar mesclados a vida do empreendedor.
Ndo ha distingdes muito claras entre o bolso da empresa e o bolso do proprietario,
nem entre gestdo e controle. Por deter o controle, o empreendedor se

vé como o Unico interessado nas informacdes financeiras e contdbeis - ou seja,
ndo deve justificativas. E ele, com seus eventuais sécios e cofundadores,

guem banca os negdcios. Quando ha capital de fontes externas, ele vem de
linhas de crédito de bancos comerciais, tendo o proprietario como garantidor.
Ha excecdes. Esta se tornando comum no Brasil a presenca do investidor-anjo,
uma pessoa fisica que se interessa por negdcios promissores e investe

em empresas deste nivel de maturidade, com foco em segmentos especificos.

Como crescer EY 13



E 'hora de acelerar o crescimento?

Atracao e retencao de clientes

Identificar oportunidades, compreender as necessidades dos clientes,
segmentar a base de clientes e definir os publicos-alvo ideais
para seus produtos e servicos

Equilibrar-se entre oportunidades e recursos disponiveis
Atracdo e retencao de pessoas
Recrutar profissionais para as fun¢des-chave
Desenvolver funcdes e processos bdsicos de recursos humanos
Estabelecer as fundac®es da cultura da empresa e comunicar seus valores
Eficacia operacional

Desenhar e construir o modelo da cadeia de suprimentos, além
de desenvolver uma cadeia de fornecimento (fornecedores que atendam
a suas necessidades de prazo e custo)

Implementar e gerenciar sistemas basicos de tecnologia
Gerenciamento de riscos
Manter o foco em questdes legais e de propriedade intelectual
Estabelecer processos de seguranca da informacdo
Assegurar a continuidade dos negécios
Transacoes e parcerias
Construir uma rede de relacionamentos para ter acesso a oportunidades
Mapear possiveis parcerias ou aliangas
Gestdo financeira
Identificar e avaliar possiveis fontes de recursos para negécios nascentes
Manter registros basicos e acompanhar de perto os custos
Garantir que a documentacdo legal e tributaria esteja em ordem

mergentes

Visao - Curto prazo

Prioridades - Desenvolver os negdcios e reter pessoas, além de atrai-las

Gestdo - O modelo é mais claro e a gestdo, compartilhnada com poucos profissionais
Contabilidade - Na maioria dos casos, ainda se encontra em um estdgio primario

Investimentos - Concentrados no negdcio (atividade-fim)

Uma diferenca entre as empresas neste estdgio e as start-ups é que gestdo
e controle comecam a ser encarados como conceitos diferentes. Esse fator acaba

14 EY Como crescer



criando um terreno fértil para a eventual implementacdo de algum tipo de acordo
de quotistas e para a prestacao de contas - ainda que dentro dos limites da
empresa, como entre sécios e profissionais do primeiro escaldo. Ha casos em que,
neste estdgio, vé-se uma gestdo em progressado ou efetiva dos recursos e do risco
do negdcio. S3o empresas mais propensas a obter recursos de bancos de fomento
- embora, neste nivel de maturidade, algumas consigam atrair também fundos de
private equity ou venture capital que realizam aportes em negdcios emergentes.

Atracdo e retencao de clientes

Medir, monitorar e melhorar a satisfacdo dos clientes, além
de compreender suas decisdes de compras, seu comportamento
e as transformagdes em suas necessidades

Adotar novas tecnologias para atender e se comunicar com os clientes,
desenvolver programas para atrair a atengao de formadores de
opinido em meio ao publico-alvo e identificar e fomentar os defensores
da marca - consumidores apaixonados pela empresa

Atracdo e retencao de pessoas

Estabelecer planos de beneficios competitivos e atrelar incentivos
ao cumprimento de metas
Desenvolver processos e campanhas de recrutamento inovadoras
Eficacia operacional
Revisar estrutura, operacdes e cadeia de suprimentos para ganhar eficiéncia

Garantir que as informacdes importantes sobre os processos sejam
documentadas, verificadas e organizadas

Gerenciamento de riscos

Desenvolver processos para identificar e controlar,
continuamente, riscos-chave em relacdo a conformidade (compliance),
operacdes, financas e estratégia

Promover uma comunicacdo transparente dos riscos e da gestao
deles para todos os envolvidos no negdcio que, no interesse da empresa,
devem ser informados

Garantir a continuidade dos negécios, independentemente dos sécios
Transacoes e parcerias

Avaliar quais seriam os beneficios de expansdo por meio de franquias,
licenciamento ou joint ventures

Compreender os gaps que seriam preenchidos com aquisicoes
e construir uma estratégia para isso

Gestao financeira
Avaliar os custos e beneficios das estratégias de captacdo de recursos
Desenvolver uma estratégia fiscal basica
Atualizar o modelo de negécios e as necessidades de capital

Como crescer EY 15



E hora de acelerar o crescimento?

Em expansao

16 EY Como crescer

Visdao — Médio prazo
Prioridades — Manter o foco no desenvolvimento dos negdcios e na retencdo
de pessoas - com o auxilio de uma estratégia clara de longo prazo

Gestdao — O modelo é bem definido - embora pouco formalizado -
e conta com algum nivel de profissionalizacdo

Contabilidade — Ha um anseio por aumento da transparéncia. A contabilidade
estd alinhada a gestdo tributdria. Chega o momento da primeira auditoria

Investimentos — Divididos entre o negécio e as areas de suporte
(administracdo, financas, recursos humanos e tecnologia)

Jd existe uma dissociacdo entre as finangas e patrimoénio do negécio e os do
proprietario. Por isso, entre as principais preocupacdes, esta o estabelecimento
da governanca corporativa - uma iniciativa com o poder de modificar o dia

a dia do negécio em quase todos os aspectos. E, se ndo presente, iminente a
necessidade de clareza na estrutura societdria - entre herdeiros, sécios e, quando
houver, sécios estratégicos ou investidores. Todos eles cobram uma prestacdo de
contas do negdcio. E ainda notavel, nas empresas neste estagio, a busca por mais
transparéncia e eficiéncia operacional, além do controle dos riscos. A gestdo é

ou estd a caminho de se tornar profissional. Neste nivel, a empresa, quando bem
organizada e atenta a todos aspectos considerados fundamentais em seu estdgio
de maturidade, comeca a atrair investimento - por meio de fundos de private
equity ou mesmo de investidores institucionais (aliancas, parcerias ou aquisicdes).

Atracdo e retencao de clientes

Desenvolver uma estratégia de gestdo de contas para os contratos
mais importantes e aperfeicoar agdes de vendas cruzadas

Melhorar a lucratividade ao aumentar a presenca na carteira dos clientes mais
rentdveis e definir uma estratégia para lidar com os clientes menos rentdveis

Atracdo e retencao de pessoas
Repensar a estrutura de beneficios diante das mudancas no perfil da empresa
Desenvolver estratégias de mobilidade global
Identificar a préxima geracdo de lideres entre os profissionais

Eficiéncia operacional

Certificar-se de que os sistemas e processos sdo escaldveis
e capazes de suportar o crescimento

Revisar as competéncias-chave da empresa para estudar
oportunidades de terceirizacao



Gerenciamento de riscos

Avaliar os riscos da flutuacao de capitais

Verificar a eficdcia dos processos e sistemas considerando
as necessidades futuras

Garantir que os riscos de novas empreitadas sejam completamente
conhecidos e gerencidveis

Transagbes e parcerias

Considerar os beneficios de ingressar em novos mercados
por meio de alianc¢as ou projetos
Elaborar planos bem definidos de saida para investidores ou fundadores
Garantir processos bem azeitados de integracdo de sistemas,
pessoas e culturas
Gestao financeira
Segregar as funcdes de tesouraria das de contabilidade e controle -
além de expandir cada uma delas
Alinhar a estratégia fiscal aos objetivos da empresa
Rever a estrutura de capital para diversificar os riscos

Maduras

Visao — Longo prazo
Prioridades — Consolidar os negdécios e o modelo de governanca

corporativa - além de buscar a reinvencdo, por meio da inovacdo
no modelo de negdcios

Gestdo — A operacdo esta sob controle e ha profissionalizacdo
e gestdo efetiva dos riscos - além da formalizacdo do modelo de gestdo

Contabilidade — Ha altos niveis de transparéncia e uma rotina de
auditoria de balancos. Preocupacdo e atengao com o ambiente regulatério
e esforco para fundamentar a explicacdo do negécio em dados oriundos
das demonstracdes financeiras

Investimentos — De acordo com o planejamento estratégico de longo prazo

O negdcio atinge um alto nivel de complexidade - e o desafio é lidar com isso

no longo prazo. Busca-se a melhoria do fluxo de informacdes, ha regras claras
sobre estrutura societaria, conselho de administracao, gestdo de riscos,

direito de voto, divulgacdo de informacdes, papéis e responsabilidades na gestdo
e independéncia e responsabilidade dos administradores. Acessar o mercado

de capitais por meio da emissdo de titulos ou de acGes em bolsa é um caminho
possivel para a obtencdo de recursos a fim de suportar o crescimento.

Como crescer EY 17



E hora de acelerar o crescimento?

18 EY Como crescer

Atracdo e retencao de clientes

Buscar novas oportunidades e rever a segmentacdo do mercado, para
identificar os clientes e prospects mais importantes numa escala global

Desenvolver sistemas robustos de gestao de relacionamento com clientes
Ampliar a oferta de produtos e servicos, organicamente ou por aquisi¢des

Desenvolver a pratica de inteligéncia de mercado e analise
de concorréncia e de tendéncias

Atracdo e retencao de pessoas

Desenvolver sistemas de beneficios para empregados que atrelem
o0 desempenho aos objetivos da empresa

Garantir que os valores do empreendedorismo continuem a existir
em meio a estrutura da corporacédo

Eficiéncia operacional

Desenhar as estruturas legais e tributdrias com foco em eficiéncia

Identificar oportunidades de reducdo de custos na cadeia de suprimentos
e em todas as demais dreas da empresa

Certificar-se de que as estratégias de longo prazo ndo sejam solapadas
pelas medidas de corte de custos e de busca pela eficiéncia

Gerenciamento de riscos

Estabelecer controles internos rigorosos
Manter-se em conformidade com a mudanca constante nas requlacdes
em nivel global

Certificar-se de que os processos para gestdo de crises estao planejados
e devidamente documentados

Ter uma equipe dedicada a auditoria intensiva, seja prépria ou terceirizada

Transacoes e parcerias
Manter o foco em avaliacdes de possiveis aquisicdes constantes e proativas
Compreender as formas de captacdo de recursos mais apropriadas
para cada aquisi¢do
Certificar-se de que todas as aquisi¢des estdo integradas aos sistemas
e processos do negdcio principal
Gestdo financeira
Desenvolver um plano de captagdo de recursos para a expansao

Monitorar a qualidade da transparéncia da comunicagao com os envolvidos
e interessados no negécio

Refinar a estratégia para impostos e estabelecer uma reputacdo
excepcional em relacdo a gestdo financeira



E agora?

Uma vez identificado o nivel de maturidade de uma empresa, o

gue vem depois? Essa etapa serd essencial ao preparar um plano para

o crescimento. Nessa hora, o empreendedor comecara a se deparar

com a realidade do préprio negdcio - e, ao ouvir as opinides de funcionarios,
do mercado e de consultores, conseguird descobrir o melhor caminho para
transformar seus projetos em realidade. Comunicac¢do é fundamental -

falar e ouvir. Nesse momento, ele também percebera quais ajustes terd

de fazer em seu negdcio para poder concretizar o plano - ao perceber
exatamente o que falta para que ele consiga evoluir de um estdgio a outro.

Pode-se afirmar que, para cada um dos estdgios, hd uma fonte de recursos
mais adequada. Esse padrdo, naturalmente, comporta excecbes. No entanto,
o ideal é que uma empresa percorra o caminho de seu crescimento acessando
a maior parte dessas fontes de recursos enquanto esta no ciclo de maturidade
correspondente. Assim, no decorrer do tempo, terd utilizado a fonte
mais apropriada para cada circunstancia. Isso é o ideal - mas, novamente,
ha exce¢des. Uma empresa pode ndo utilizar todas as fontes de financiamento
e, mesmo assim, obter sucesso em seu plano. E tudo uma questdo

de estratégia, planejamento e oportunidade.

Identificar sua empresa na escala de maturidade é como
encontrar sua localizagdo num mapa, durante uma viagem,
e perceber que o destino a ser visitado primeiro ndo é
necessariamente aquele escolhido no plano inicial. Pode
ser que, na opinido do empreendedor, o caminho de
sua empresa seja encontrar um fundo de investimento
- mas, com seu nivel de maturidade, seja mais
eficiente procurar um banco de fomento primeiro.
Mais uma vez, é preciso observar que esse tipo
de decisdo é bastante particular para cada caso.

E de extrema importancia considerar também que,

em cada nivel de maturidade, ha desafios a ser superados
- resolvé-los é o que permite, em grande parte, saltar para

o proximo ciclo. Ndo hd como esperar que colocar dinheiro

no negdcio resolva tudo - e ir para casa dormir tranquilo. E preciso
gue as pessoas, esse componente essencial, se empenhem em vencer as
barreiras. Crescer acarreta uma transformacdo cultural no negécio. Envolve
as pessoas, exige delas que participem ativamente da empreitada, cobra delas
gue superem a si mesmas. Para que elas aceitem se engajar dessa forma,
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é necessdrio estimulo, financeiro e ndo financeiro - e o empreendedor precisa
estar preparado para fornecer esse empurrao.

As vezes, é mais facil percorrer essa jornada com ajuda externa.
O empresario percebe, geralmente, que precisa de ajuda de fora
do negdcio quando se vé de mdos atadas diante de algumas
situacOes adversas. Alguns indicios sdo: ndo conhecer
mais todas as pessoas que trabalham em sua empresa;
ndo ter mais tempo de ir a todos os locais aonde deveria
ir; gastar mais tempo com a burocracia do que com
a operacdo; ter de buscar o conhecimento de uma area
que, teoricamente, poderia obter ao contratar alguém
no mercado. Se a decisdo é acelerar o crescimento,
como manter o negécio funcionando e ao mesmo
tempo tracar um plano sem ajuda externa? Sem separar,
no dia a dia, o comando da operag¢do do comando da
estratégia? Serd impossivel crescer e continuar a assinar
cheques ao mesmo tempo.

Para preparar e executar um plano de crescimento, como se vera

com mais detalhes no préximo capitulo, é preciso avaliar cuidadosamente
se 0s recursos financeiros e ndo financeiros necessarios (pessoas, sistemas,
infraestrutura, controle, processos, entre outros) estdo disponiveis. Essa
andlise possibilitara verificar a melhor opcdo para buscar os recursos faltantes.
Mensurar o grau de amadurecimento da empresa também ajudard a entender
quais ajustes deverdo ser feitos para entregar ao mercado tudo o que serd
solicitado, além de manter o conhecimento sobre a empresa e 0s negdécios
atualizado em relagdo ao cendrio e aos desafios presentes e futuros.
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Atengao

Perguntar se, antes de tudo: eu quero crescer mais?
Se a resposta for afirmativa, é preciso questionar-se
em relacao a quanto, guando e como

Identificar em que nivel de maturidade a empresa
se encontra: start-up, emergente, em expansao
ou madura?

\

Colocar tudo no papel

Preparar-se para montar e estimular o time, um por
um. Mas o time precisa ter a habilidade e a vontade
de conduzir a empresa para onde vocé planeja

\\

Compreender a importancia de separar, no

dia a dia, o comando da operacao do comando
da estratégia. Nao ha como crescer e continuar
a assinar chegues ao mesmo tempo

\
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Crescer € uma meta clara
- para onde, como, quanto
e quando, nem tanto

er os objetivos em mente na hora de comecar é essencial. Por isso,
independentemente da escolha do modelo para a expansao, um plano
de negdcios e um planejamento estratégico formal sdo vitais para
o crescimento e a consolidacdo da empresa. Entender o momento da
companhia no contexto de seu ramo de atuacdo, assim como o cendrio
do mercado em geral, é importante para a definicdo dos préximos
passos. Ndo é possivel compreender o crescimento sem saber para
onde a empresa pretende ir e para quais caminhos o mercado aponta.
E como dirigir um carro sem freios e com o velocimetro quebrado. Pode-se
até ganhar uma grande velocidade, mas é certo que uma hora ou outra
o veiculo ficard desgovernado.

Ao comecar a tracgar o plano, vislumbra-se o futuro da empresa para,

s6 depois, identificar tudo o que serd preciso fazer para atingir essa projecdo.
O planejamento ajuda a sintonizar as expectativas do empresario com

0 que serd possivel obter de fato, de acordo com a situacdo do mercado,

a estrutura ja existente, aqguela que sera construida ao longo da implementacdo
do plano e os recursos presentes e 0s que serdo obtidos. Trata-se de
estabelecer uma rota ndo para chegar a locais tedricos,o mais distantes
possivel, e sim para alcancar lugares bem definidos.

Enquanto elabora o plano, o empreendedor estabelecerd de onde saird o
capital para concretizd-lo. Por outro lado, ao analisar varidveis - como quanto
dinheiro saird de dentro de casa, quanto dinheiro precisara ser levantado
com o mercado e quanto tempo serd preciso para obté-lo -, ele poderd
ajustar o ritmo da expansdo.

Da mesma forma, a elaboracdo do plano permitird olhar para dentro

do negdcio, para a equipe, e identificar se o empresdrio conta com as pessoas
gue - uma vez definido o caminho e encontrados os recursos - amarrarao

as pontas para que a empresa cresca.

Vislumbrar o futuro significa que o empreendedor precisa fazer o sequinte
exercicio: o que ele vé para a sua empresa daqui a trés anos? Pode ser

0 aumento expressivo do nimero de lojas ou clientes, o lancamento de novos
produtos, o ingresso em uma nova area geografica, entre muitas outras
possibilidades, dependendo da natureza e do estdgio do negdcio. Seja qual
for a meta, é preciso saber quanto vai custar atingi-la em relacdo a estrutura,
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pessoas, custo de capital e encargos. A empresa vai gerar recursos para investir
nessas melhorias e manter tudo funcionando simultaneamente? Crescer, afinal,
tem custo. Quem vai arcar com ele? Nesse ponto, o empreendedor pode perceber
gue consequird, com recursos préprios e a geracdo de caixa advinda do
crescimento esperado, sustentar a empresa - mas que ndo poderd fazer isso e
também bancar os investimentos necessarios para crescer.

Se, para investir nas melhorias que permitirdo alavancar a expansao,

serd preciso dinheiro de fora, entra em cena outra conta: quanto tempo a

empresa levard para arrumar a casa a fim de obter esses recursos? Isso porque é

necessdrio fazer com que os detentores do recurso - um banco, um fundo

de investimento ou investidores em geral - confiem no potencial e na solidez

da empresa. Eles guerem saber se o0 negdcio tem as pessoas-chave,

se é transparente, se as finangas estdo em ordem e os controles estdo bem

desenhados, quais sdo 0s riscos e como a empresa se prepara para lidar

com cada um deles. Se hd necessidade de ajustes nesses aspectos, é preciso

estabelecer uma estratégia e um prazo para que sejam executados. Quanto
tempo vai levar a arrumacdo? Um
ano? Nessa hora, o plano comeca

“Tras fatores sdo fundamentais para suportar 2 ficarreal. Ha aqui, ao menos,

uma certeza - sera preciso crescer

0 crescimento e 0 sucesso de uma empresa: organicamente durante cerca de
pessoas, pessoas e pessoas!" um ano antes de conseguir recursos

Roberto S. de Lacerda
Sdcio de Consultoria
daEY
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para abrir mais lojas, lancar novos
produtos, ampliar a presenca
geogréfica ou ter corpo para receber o dobro dos clientes atualmente atendidos.
Definir o ritmo do crescimento é um grande desafio, porque ndo hd uma
forma na qual todos os negdcios podem se encaixar. O compasso sera diferente
para cada setor, tipo de servico e negdécio. H3, no entanto, um ponto de partida
comum para a escolha de qualqguer fonte de recursos - que &, basicamente,
organizar a empresa em relacdo a gestdo, financas, tecnologia e pessoas.
Ao todo, geralmente, de 12 a 18 meses é um periodo razodvel para colocar
as coisas em ordem e estar pronto para acessar recursos no mercado.

Quando se trata de operag¢des mais sofisticadas, como abrir o capital na bolsa
de valores (o processo de IPO, na sigla em inglés), esse prazo pode aumentar.
A pesquisa ilustrada no grafico 1 mostra, por exemplo, quando as companhias
iniciaram a elaboracdo do planejamento estratégico para a abertura

de capital e quando elas gostariam que ele tivesse comecado.

De acordo com a pesquisa, 88% das empresas que optaram pela abertura

de capital como fonte de captacdo de recursos desde 2004 sugerem que o
planejamento e a estruturacdo do negdcio sejam iniciados por volta de 24 meses
antes da operacao.

Muitas vezes, as habilidades para gerir um negdcio maior e com mais complexidade
estdo dentro da empresa e sé precisam ser identificadas e desenvolvidas. Talvez
investimentos em sistemas de gerenciamento de informacdo sejam necessarios.



grafico 1

Elaboracdo do Planejamento
Estratégico (realizado)

Mais de 24 meses antes

Menos de 6 meses antes

Elaboracdo do Planejamento
Estratégico (recomendac&o)

Mais de 24 meses antes
24-12 meses

12-6 meses

Menos de 6 meses ' 0%

Quando as empresas
iniciaram o planejamento

Quando gostariam
de ter iniciado

Fonte: Pesquisa realizada pela
EY, Amcham Brasil e BM&FBOVESPA
durante o ano de 2011

Definir um modelo de gestdo é critico para o tamanho planejado. Estruturar
processos e controles internos serd inevitdvel. E, se houver a necessidade
de recursos externos, é importante definir quais sdo eles e detalhar

o plano para uma atracdo ou captacdo. Pessoas-chave serdo necessarias,

e desenvolver uma forma de atrai-las faz parte do crescimento.

E claro que o planejamento ndo é um ritual a ser sequido a ferro e fogo
independentemente de novas circunstancias que possam surgir. Com o tempo,
o0 mercado pode mudar de humor, imprevistos podem ocorrer, algo que se
acreditava certeiro pode dar errado e algo que se julgava irrelevante pode dar
muito certo. O mundo dos negdcios é dinamico. Por isso, é preciso estabelecer
uma rotina de revisdo do
planejamento, para adequd-lo

a realidade - uma revisdo

a cada ano é uma boa préatica

de mercado.

O que o plano faz é delimitar
um norte e, com isso, dar

ao empreendedor conforto
para lidar com a aventura

do crescimento - que sempre
sera uma aventura, com direito
25% a reviravoltas fora do controle

de quem executa.
63%

O ponto é que, quando se esta
13% preparado para o que se pode
prever, fica muito mais facil
lidar com o que é imprevisivel.
Por exemplo: uma grande e
repentina chance de aumentar as vendas ou de entrar em um novo mercado,
que ndo estava prevista anteriormente. E ébvio que situacdes como essa
mexem com o espirito empreendedor. Sdo muito atraentes. Para aproveita-las,
pode ser necessdrio ampliar a capacidade produtiva ou investir em pesquisa
e desenvolvimento. Tudo isso, no entanto, demanda capital, e pode ser
preciso buscar mais dinheiro fora do negdécio. Ocorre que, se a empresa
descobre-se nessa situacdo e ndo sabe para onde esta indo, ou, pior ainda,
ndo procurou identificar o que era preciso fazer para se organizar
internamente, a preparacdo para conseqguir levantar recursos pode levar tanto
tempo que a janela de oportunidade se fecha - e os concorrentes aproveitam.
Os que ignoram a preparacdo e decidem acessar o mercado do jeito que estdo
podem deixar muito dinheiro na mesa dos bancos na hora de obter crédito -
uma vez que a falta de preparacdo levara a taxas de desconto maiores -
ou ter de vender uma participacdo do negécio a um fundo por um preco menor
do que poderiam conseguir com mais aspectos em ordem.
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Quais informacdes é preciso levantar para constituir o plano de crescimento?
Indmeras - e quanto mais confidveis, melhor. Isso porque o plano ndo é um
documento que depois serd esquecido na sala da presidéncia ou dos sécios.
Na hora de buscar recursos com o mercado, ele deverd ser apresentado e ser
capaz de persuadir e conquistar os detentores do capital. Por isso, é preciso
ter informacdes sélidas e muito bem fundamentadas, que reflitam a realidade
da empresa. Nesse momento, é hora de coletar, por exemplo, os track
records - os nimeros e fatos que demonstram a qualidade do desempenho
da empresa até o momento.

O que levantar?

Algumas informac®es basicas que serdo necessdrias na hora de construir
o plano de crescimento e que demonstram a qualidade do desempenho
da empresa até ali

Mercado
Tamanho do mercado - histdrico, retrato atual e projecdes

Dados sobre consumidores atuais e potenciais (demografia,
posicdo geografica, comportamento, necessidades, sazonalidade)

Volume de vendas - histérico, retrato atual e projecdes
Tamanho do mercado a ser prospectado

Volume de compras de produtos ou servicos similares
aos oferecidos pela empresa

Participacdo de mercado da empresa em seu setor
Numero de clientes e indices de satisfacdo

Abrangéncia geogréfica da empresa

Niveis de pregos e margens da empresa e da concorréncia

Concorrentes diretos e indiretos - e participacdo de mercado de cada um

Financas

Demonstracdes financeiras dos ultimos trés anos, no minimo - balanco
patrimonial, demonstrativos de resultados e fluxo de caixa

Projecdes financeiras para os proximos anos

Necessidades de investimentos atuais e para o futuro

Contingéncias trabalhistas, tributarias e outras, caso existam
Operacao

Tamanho da forca de vendas

Tamanho do corpo total de funcionarios

Nudmero de produtos ou servicos oferecidos, tipos, linhas e posicdo
deles em seus ciclos de vida



Ndmero de marcas e patentes - registradas ou em processo

Capacidade de producdo ou de oferta de servicos, interna e terceirizada
PrevisGes de aumento na capacidade, investimentos e custos relativos
Economias obtidas com ganhos de escala

Cadeia de fornecedores primarios e secunddrios e custos dos suprimentos

Pode-se comecar mensurando o custo do crescimento. Usemos um exemplo:
o varejo. Nesse setor, crescer significa, na maioria das vezes, expandir

o numero de lojas ou pontos comerciais. Ha diversas maneiras de fazer

isso. Pode-se transformar a empresa em uma rede de franquias. Pode-se
montar uma loja virtual. Ou decidir crescer abrindo lojas préprias. Digamos
gue este Ultimo caminho seja o escolhido. A expansdo demanda, para cada
loja, um volume de recursos - a fim de construir a estrutura da loja, alugar

o ponto, contratar e manter funciondrios, montar e fazer girar o estoque.
Além disso, é preciso orcar quanto custara incluir cada loja adicional

na estrutura ja existente da empresa, em relacdo a gestdo e back office
(estrutura administrativa de suporte a operagdo). Se o plano é abrir 300
lojas em trés anos, quanto ficara essa conta? Qual o vulto desse investimento?

Ha& ainda mais contas - agora, do lado de fora da empresa. Crescer ndo é uma
decisdo que se resolve por si mesma, ndo é um decreto. Construir um negdcio
em expansdo, entdo, é uma tarefa suscetivel aos efeitos de uma unido
complexa de fatores internos e externos. Uma vez que cabe ao empreendedor
decidir quando é o momento de acelerar a expansao - e em que ritmo ela deve
ocorrer -, é preciso estar atento também a todos os fatores que estdo fora

de seu controle e que poderiam interferir na estratégia. Voltando ao exemplo
do varejo: o mercado ird absorver essas novas lojas, nas regides escolhidas?
Isso é essencial para saber se elas trardo, no prazo previsto, o retorno esperado.
E influenciara na decisdo de quanto capital é necessdrio e por quanto tempo.

E preciso medir. Qual o volume de consumidores que compra naquela regido?
H& demanda reprimida? Sua renda deverd crescer, o que permitird a eles

ter mais dinheiro para gastar? E os concorrentes, j se alocaram por [3?

Hoje, ha fontes de informac&es sobre concorréncia, mercados semelhantes

e outros aspectos do ambiente de negdcios. Institutos de pesquisa devem ser
consultados nesse momento. Sdo informacdes de mercado que ajudam a prever
guanta receita cada loja deve gerar. Para fundamentd-las - uma vez que se trata
de negdcios que ainda ndo existem e, por isso, ndo possuem histérico para
balizar as contas -, o empreendedor pode usar os nimeros de crescimento

de outras lojas de sua rede, semelhantes as futuras, nos ultimos anos.

E uma questdo de ter um padrdo de comportamento do negécio e confrontar
esse padrdo com a realidade que os nimeros de mercado apontam.

A conta ficara mais complexa de acordo com o apetite do empreendedor.
Uma loja, por exemplo, pode se tornar madura, em média, em 36 meses.
Isso significa que s6 em trés anos ela deverd gerar a rentabilidade esperada.
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Quem, no entanto, vai financia-la até 1d? A empresa conseguira, com a
geracdo de caixa das outras lojas, manter-se? E a medida que abre a segunda,
a terceira, a quarta, a 202 loja? Até que se tornem autossustentdveis,

guem vai bancar a expansdao? A mesma légica funciona para outros planos,
em outros setores:

Quem bancara o projeto até que trés novos produtos, depois de
desenvolvidos e langados, consigam se estabelecer no mercado?

Ou até que a empresa consiga amadurecer sua nova operacao
em uma regido ainda ndo desbravada?

Ou, ainda, até que um grande numero de clientes fixos, conquistados
numa grande empreitada para aumentar a carteira, passe a sustentar
o custo de atendé-los?

Nessa hora, elaborar o plano pode levar o empreendedor a descobrir,

por exemplo, que a melhor alternativa é ter um fundo de investimento por tras
dessa expansdo - que, em vez de cobrar juros durante os anos necessarios
para erguer o projeto, exigird, a troco do aporte, uma participagdo societdria.

Uma palavra-chave: disposicao
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E também nesse momento que, mesmo quando o empreendedor esta decidido
a obter recursos de fora, o plano comeca a Ilhe mostrar alternativas e realidades
as quais ele poderia ndo estar atento. Por exemplo, ele estaria disposto a ceder
parte de sua empresa a um fundo de investimento em prol do crescimento?

As vezes, mesmo que ndo seja o caso de abrir m&o do controle, abrir as portas
e o capital da empresa para um terceiro é uma decisdo que pode causar
alguma apreensdo. As outras op¢des também podem trazer uma medida

de inquietacdo. Fomento ou empréstimos de bancos comerciais, por exemplo.
Quando ndo for o caso de obter recursos a fundo perdido (modalidade de
financiamento em que a empresa nao precisa devolver os recursos obtidos,
geralmente, com bancos de fomento), contrai-se uma divida - e medo de divida
é um receio tdo antigo quanto comum no ambiente empresarial brasileiro.

E em todos os casos, mesmo que o0s recursos sejam obtidos a fundo perdido,
por meio de incentivos fiscais ou parcerias com fornecedores e outros
stakeholders, a empresa serd cobrada a prestar contas sobre como tudo esta
caminhando. O empreendedor estd preparado para dar satisfacdes a pessoas
gue ndo estiveram com ele desde a fundacdo do negdcio, mas que, mesmo
assim, tém todo o direito e a disposicdo de cobra-las?

Uma questao importante a ser compreendida - e que pode ajudar a relativizar
os receios citados - é que, em relacdo a estrutura de capital, o custo de capital
de terceiros é mais baixo do que o préprio. Mesmo que o empreendedor tenha
reservas proprias, € mais recomenddvel usar o capital de fontes externas.
Ndo é apenas porqgue, ao financiar a expansdo com recursos externos,



o crescimento destrava. Uma vez que, conceitualmente, o custo do capital préprio
reflete o custo de oportunidade, esse capital - o de casa - é bem mais caro.

Em mildos: ao usar capital préprio em seu plano de crescimento, a empresa
fica sem reservas para investir na oportunidade inesperada que eventualmente
surgir a seguir. Com isso, deixa a chance passar. O custo de oportunidade, nesse
caso, representa o valor que se perdeu ao deixar para trds uma oportunidade
imprevista em nome da anteriormente aproveitada. Isso quer dizer que ndo é
possivel conduzir um negécio de bolsos vazios. Ndo sé porque hd oportunidades
inesperadas que surgem a todo momento, mas também por protecdo.
Reviravoltas na economia ou num determinado setor sdo ameacas constantes.
H& uma série de riscos aos quais qualquer empresa estd submetida. Quando
algo d& muito errado e ndo hd uma reserva em que a empresa possa se apoiar,
uma vez que todos os recursos foram concentrados no patrimoénio, o descuido
leva 0 negdcio, e muitas vezes a familia por tras dele, a lona.

A escolha da fonte de recursos

As fontes de recursos podem ser utilizadas simultaneamente, mas, para atrair
sua atencdo, a empresa deve cumprir obrigacdes que podem ser exigidas
antes, durante e depois do recebimento do montante solicitado. Agilidade,
custo, limites de capital e de endividamento, bem como as obrigacdes que a
empresa assumird na relagdo com o potencial parceiro
sao fatores que precisam ser muito bem estudados
para uma decisdo acertada. Ter um plano B também
se mostra essencial. E preciso estar preparado para
algumas possibilidades. Quando a busca por um fundo
de investimento ndo da certo, que tal acessar uma
linha de fomento? Se o plano foi desenhado para um
IPO e 0 humor do mercado mudou, talvez ndo seja o
caso de buscar, agora sim, um fundo de investimento?
Ou obter recursos por meio da emissao de titulos

no mercado?

Sdo varios caminhos e, diante das possibilidades,
muitos empreendedores podem até desconfiar.

Ha& mesmo tudo isso? A resposta é sim - ha bastante
agora, e deve melhorar com o passar do tempo.

O mercado vem se movimentando para aumentar as
ofertas para empresas de menor porte ou em estagios
iniciais da curva de maturidade. Novas linhas de fomento
tém sido lancadas, setores vém sendo contemplados com beneficios em relacdo a
emissao de titulos - o caso das debéntures em setores de infraestrutura, por
exemplo - e 0 mercado vem se movimentando para abrandar a requlagdo para
empresas interessadas em acessar o mercado de capitais, por exemplo, pelo
Bovespa Mais ou pelo Bovespa Mais Nivel 2, segmentos da BM&FBOVESPA
direcionados para empresas de menor porte.
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Cada vez mais investidores internacionais pdem os olhos - e 0s recursos - no
Brasil, o que amplia o montante disponivel via fundos de investimento. E um
movimento puxado ela emergéncia do Pais e, também, que surge como eco de
acontecimentos internacionais. Por exemplo, a regulamentacdo para empresas
interessadas em fazer uma oferta inicial de a¢cdes nos Estados Unidos foi
simplificada apés uma intensa campanha de diversos agentes do mercado.

A escolha do instrumento de captacdo a ser utilizado dependera do grau de
desenvolvimento da empresa (o estdgio de maturidade, detalhado no capitulo
anterior). Usar a op¢do mais adequada aumentara as chances de sucesso

do negdcio no projeto de crescimento. Ao longo deste guia, essas modalidades
serdo descritas - assim como os requisitos para acessa-las, como preparar-se
para cada uma e o que ocorre depois de obté-las.

Os caminhos
Conhega as fontes de captacdo de recursos retratadas neste guia.

o Fomento e crédito

O empreendedor pleiteia o crédito junto a entidades de fomento

ou bancos. O pedido passa por uma profunda analise. Se concedido,

o contrato é firmado mediante a apresentacdo de garantias por parte
do empreendedor e o pagamento de juros sobre o capital concedido -
no caso do fomento, o crédito é concedido a fundo perdido ou as taxas
sdo mais competitivas em relacdo as praticadas pelos bancos comerciais.
Independentemente da modalidade, é preciso estar de olhos bem
abertos em relagdo ao endividamento. Sem controle sobre ele, o custo
do capital sobe e pode se tornar invidvel. (Leia mais no capitulo 5.)

M Emissdo de titulos

A empresa emite um titulo de divida, no valor dos recursos a ser
utilizados, comercializado no mercado - por instituicdes financeiras

ou pessoas fisicas. Os portadores dos titulos, no caso de debéntures,
por exemplo, serdo remunerados a partir de taxas fixas ou variaveis,
dependendo da opcao do emissor ao montar o prospecto. Em relagao
a emissdo de debéntures, é preciso estar atento ao risco cambial e
ao impacto no nivel de endividamento. Até porque uma condicdo para
as empresas que usam esse instrumento é a plena capacidade

de consequir honrar seus compromissos. (Leia mais no capitulo 6.)

B Fundos de investimento

Um fundo de investimento - que possui um montante de recursos a ser
aplicados em empresas - faz um aporte numa determinada companhia
em troca de uma participacdao em sua sociedade. Desta forma, o fundo
pode se tornar minoritdrio, ao aplicar um valor correspondente a uma
parcela menor da sociedade, ou majoritario, ao assumir o controle

do negécio, tornando-se seu maior acionista. (Leia mais no capitulo 7.)




B Oferta inicial de acdes

Permite a captacdo de recursos por meio da abertura do capital da
empresa na bolsa de valores. A partir dai, as acdes da empresa passam
a ser comercializadas, e tanto seu desempenho, informado a todos os
interessados com a expectativa de grande transparéncia, quanto o

humor do mercado passarao a balizar o valor de suas acoes. E uma opcao
recomendada para empresas maduras. No Brasil, empresas maduras

de menor porte podem acessar os segmentos da BM&FBOVESPA
voltados para negécios emergentes, o Bovespa mais e o Bovespa Mais
Nivel 2. (Leia mais no capitulo 8.)

Breve roteiro para um plano
de crescimento

O plano de crescimento &, no final das contas, um plano de negdcios.

Ele traz todas as informacdes sobre a empresa, divididas em secles e
detalhadas ao extremo. O processo de elabord-lo tem em vista dois tipos

de leitor. Um é o empreendedor e sua equipe. O plano é a materializagdo da
sua estratégia, é a bussola que ele deverd consultar no dia a dia dos negdcios.
Ao fazé-lo, é certo que o empreendedor ampliard o nivel de conhecimento
que tem do préprio negdécio - é um exercicio necessario para compreender
melhor o que se tem e para onde se vai. As vezes, ao elaborar o plano,

ele descobrird as melhorias que precisam ser promovidas em seu negécio

a fim de prepard-lo para crescer. E quanto antes, melhor.

O outro leitor é o mercado - sejam os bancos, os fundos de investimento

ou os investidores que compram titulos ou a¢des comercializadas em bolsa.
O plano precisa convencé-lo. Seduzi-lo, até. Precisa conquistar sua

confianga e ndo deixar o mais simples trago de ddvida em relagdo a estratégia
e a natureza da empresa. Deve demonstrar que o investidor pode ter

um retorno compativel com suas expectativas.

O roteiro a sequir traz as principais informac&es que precisam constar

em um plano de negdcios. Existem inimeros modelos para o desenvolvimento
de um plano de negdcios que podem ser facilmente encontrados. A seguir,
apresentamos um modelo elaborado de acordo com a metodologia

e a experiéncia local e internacional da EY.

O nivel de detalhamento de cada subitem vai depender do tipo de empresa

e do tipo de leitor a quem o plano se destina. O apoio de assessores externos
pode ajudar a definir esse foco - e descobrir, levantar e relatar informacdes
imparciais e objetivas que o empreendedor, por estar tdo préximo dos negdcios
e envolvido nele, inclusive emocionalmente, pode deixar passar ou minimizar.
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Mercado - E preciso descrever em minUcias o setor em que a empresa
atua - qual a sua dimensdo, quanto deve crescer, quem sdo 0s concorrentes
e como atuam, quem sdo os clientes e como compram e quais sdo as barreiras.
E importante que todas as informacdes sejam embasadas em fontes
fidedignas - e creditadas a elas. Assim, ndo se passa a impressao de que
foram tiradas de uma cartola, uma vez que o leitor do plano de negécios
pode checd-las, se assim quiser. Também deve ser relatado como a empresa
se insere no mercado: qual é sua participacdo, quais sdo as margens e precos
praticados e qual é sua posicdo no ciclo de maturidade do setor.

Empresa - Contém uma descricdo detalhada do negdcio, com um panorama
sobre sua natureza e seus diferenciais competitivos. Aqui, ndo adianta relatar
valores impalpdveis. As vertentes da empresa precisam ser descritas, negdécio
a negdcio: por exemplo, uma rede varejista pode ter duas vertentes, as lojas
fisicas e um portal de comércio eletrénico. Uma empresa de tecnologia pode
trabalhar em duas frentes independentes: venda
de tecnologias e manutencio. E preciso também citar,
e provar, as vantagens que a empresa tem de fato em
relagcdo aos concorrentes - a capilaridade que permite
atender os clientes com mais rapidez, a operacdo
logistica que é muito bem azeitada, o produto inovador
gue atende a uma necessidade do mercado.

Controle e governanca - E preciso tratar da
composicdo do controle da empresa: qual € a estrutura
legal do negdcio, quem sdo os donos e qual a situacdo
das suas participagdes, como é o acordo de acionistas
e, se houver, o conselho de administracdo e/ou
de familia. Quais sdo as principais politicas que regem
a empresa em relacdo ao convivio entre os sécios,

a gestdo e aresolucdo de conflitos?

Pessoas - Sdo pessoas que fazem os negdcios.
Por isso, devem-se enfatizar os diferenciais que a
empresa possui nesse campo. Quem compde a gestao,
guais sdo os gestores-chave, quais os planos para a equipe envolvida com
a gestdo, quais os atrativos que a empresa tem para reté-los e como os atrai
sdo informacdes obrigatdrias. Descrever o perfil dos funcionarios e como
eles fazem parte da cultura pode ser interessante. Eles estao satisfeitos?
Para responder a essa pergunta, podem-se mostrar os indices de rotatividade,
explicados de acordo com a natureza do setor e o perfil dos colaboradores.

Politicas e estratégias de vendas e marketing - Neste ponto, a
empresa detalha a estratégia de crescimento. Serd por meio de aquisicGes?
Ou por franquias? Da ampliacdo do ndmero de lojas? Do langamento de novos
produtos? Da entrada em um novo mercado? A ideia é crescer horizontalmente,
vendendo o mesmo para mais clientes, ou verticalmente, vendendo mais
para os mesmos clientes? Esse ponto é critico, porque mostra onde a empresa
pretende sustentar sua expansdo para os préximos anos e, na maioria
dos casos, para qual fim ela precisard levantar recursos de fora do negdcio.



Produtos e servicos - Aqui, a empresa detalha o que ela vende. O que
sdo exatamente seus produtos e como atendem as necessidades dos clientes?
E hora também de apontar em qual momento do ciclo de vida os produtos
ou servicos se encontram, sua situacdao em relagdo a direitos autorais
e patentes, as atividades de pesquisa e desenvolvimento que vém sendo
promovidas e que resultados devem trazer.

Operacdes - E, basicamente, a descricdo do processo produtivo,
da capacidade de producdo, dos detalhes de distribuicdo e fornecimento.
Ou a logistica, a cadeia de suprimentos e os processos de reposi¢do, no caso
do varejo. Fornecedores de servicos podem detalhar a distribuicdo geografica
e a sistematica de atendimento aos clientes. O limite de detalhamento,
aqui, estd diretamente relacionado ao publico-alvo do plano. Um banco
de fomento pode precisar de menos detalhes do que um sdcio estratégico.

Recursos - Este é um capitulo dos mais criticos. Se hd a necessidade
de buscar recursos, é onde a empresa diz a que veio ao seu interlocutor.
E preciso descrever de quanto capital a empresa precisara para fazer caminhar
a estratégica de crescimento descrita anteriormente. E, basicamente, uma
guestdo de dizer: quanto, quando, de que tipo (fomento, aportes de fundos
de investimento, emissdo de titulos ou abertura de capital) e em que termos.

Descreve-se, também, o uso. Investimento em melhorias ou aquisi¢des
de bens de capital? Manutengdo do capital de giro durante a expansao?
AquisicBes? Pesquisa e desenvolvimento? E preciso relatar, exatamente,
para que o dinheiro captado serd usado.

No caso de investidores, é preciso deixar clara a estratégia de saida que

a empresa prevé para eles. Os bancos ndo se tornam sécios da empresa,
mas também querem saber quais as garantias de que receberdo o dinheiro.
Aqui, a empresa pode mostrar qual a previsao de geracdo de caixa -

e adicionar informacdes que sustentem essa previsdo, como o histérico

do fluxo de caixa e um resumo dos nimeros de mercado que devem
permitir atingir a previsdo.

Gestdo de riscos - Esta é uma tarefa pouco praticada, principalmente em
empresas nos estagios iniciais do crescimento, mas essencial. E preciso listar
tudo o que pode atrapalhar o plano de crescimento - e até mesmo o percurso
da empresa como um todo. A quais riscos ela estd submetida? Os investidores
guerem saber tudo o que possa comprometer a continuidade dos negécios
e gquais agOes ajudariam a mitigar ou evitar esses riscos.

Muitos podem acreditar que o relato desses temas depde contra a prépria
empresa, por expor supostas fragilidades. Mas se trata justamente do
contrdrio. Relatar os riscos com clareza e seguranca mostra que a empresa
tem plena nocdo de onde estd pisando e que, na eventualidade, ndo serd pega
de surpresa. Mostra também maturidade e respeito ao investidor ou concessor
de crédito - j& que todas as cartas foram postas claramente na mesa.

E a oportunidade, também, de elencar, para cada risco, o plano B de que a
empresa dispGe. E se 0o mercado desaquecer? Se houver escassez de matéria-
prima? Se houver um acidente natural que afete o centro de distribuicdo?
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O simples fato de enumerar os riscos faz o empreendedor compreender
para que ele deve estar preparado - e como se preparar. Relatar no

plano de negdcios o que a empresa esta fazendo para mitigar esses riscos,
€ como se preparou para o caso de algum deles eclodir, € uma maneira

de inspirar confianca.

No final das contas, compreender os riscos - e aceita-los - torna-se

um processo valioso, uma espécie de imersdo no negécio. O empreendedor
podera enxergar sua empresa sob uma ética mais realista ao se deparar
com todos os fatores que podem prejudicar o negécio. Compreender

os pontos fracos é essencial para reforcar os pontos fortes.

Financas - Transparéncia é a palavra de ordem neste tépico. Aqui, o plano
detalhard as informacdes financeiras do periodo minimo dos ultimos trés
anos - receitas, balancos e fluxo de caixa. Mostra-los auditados é essencial -
e, nesse caso, indicando o parecer levantado pela empresa contratada
para a auditoria. Projecdes para os proximos anos considerando mais
de um cendrio sdo recomendaveis, assim como andlises do gue os nimeros
mostram sobre a empresa em relagdao aos movimentos internos e ao
mercado. E essencial detalhar a estrutura de capital - como era e como é.

O que deve ficar claro neste tépico é que o futuro que o empreendedor
almeja faz sentido se comparado ao passado. Os nimeros - de receitas,
de lucratividade, de endividamento - vém caminhando a que ritmo?

Qual rumo eles devem tomar a partir de agora? O percurso que seguiram
até aqui é condizente com o que se espera para o longo prazo? Empresas
com bons registros, claros e transparentes, conseguem provar mais
facilmente que tém félego para o crescimento.

Qual a hora de comecar?

Uma questdo que pode surgir ainda a essa altura da discussdo é: e se a
minha empresa ndo tem planos de acessar nenhuma fonte de recursos nem
no médio prazo? Ndo posso deixar tudo isso para depois? E, sendo assim,
ndo é melhor terminar a leitura deste guia por aqui?

A resposta é: ndo é recomenddvel. A ndo ser que o empreendedor ndo tenha
intencdo alguma de crescer mais. Em todos os outros casos, preparar-se
guanto antes é a melhor op¢do. Janelas de oportunidade se abrem e fecham

a todo momento - e, geralmente, pegam muita gente desprevenida. Elaborar
um plano de crescimento e fazer todos os ajustes em relacdo a finangas,
pessoas, processos e controles, governanca e tecnologia que uma empresa
precisa para acessar uma fonte de recursos ndo serve apenas para obter
capital. Serve para tudo. Uma empresa bem organizada funciona melhor e traz
resultados melhores. De quebra, fica muito bem apresentdvel ao mercado -

e, se uma oportunidade eventual surgir, consegue acessa-lo mais rapidamente.
As etapas dessa preparacdo serdo descritas no préximo capitulo.



Atencao

Vislumbrar o futuro desejado para a empresa
daqui a trés anos. Esse é o ponto de partida
para a elaboracdo de um plano de crescimento

ﬁ\

Estimar quanto vai custar atingir a meta
em relacdo a estrutura, pessoas, custo
de capital e encargos - e esclarecer quem
vai arcar com esse custo

SNTEEN

Reunir informacdes sdlidas e muito bem
fundamentadas, gue reflitam a realidade

da empresa e do mercado, para fundamentar
o plano de negdcios

Avaliar qual instrumento de captacdao de recursos
é mais adequado para o estagio de maturidade
da empresa

SN

Definir claramente os responsaveis pelo
dia a dia do negdcio e quem sera responsavel
por conduzir as acdes do plano de crescimento
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Sua empresa pronta
para qualquer oportunidade

urante a jornada do crescimento, é preciso ter em mente que,

no final das contas, é o grau de transparéncia e solidez dos lideres,
do planejamento e dos processos que justifica por que uma empresa
tem mais sucesso e outra, ndo. Muitas das decis@es dos investidores
no momento da realizagdo de aportes de capital sdo baseadas

em indices ndo financeiros, em especial a credibilidade da
administracdo, a clareza de sua estratégia e a forca de sua marca.
Outro efeito é o poder de se adaptar mais facilmente as mudancas -

uma vez que quem tem o hdbito de comunicar também tem o de escutar.

A verdade é que, aos olhos do mercado, a empresa deve ser transparente
como um todo. Seus niimeros, seu histérico, seus planos e 0s riscos aos quais
estd exposta precisam emergir completamente no momento em que serdo
analisados. Quanto mais a empresa se aproxima da perfeicdo na arte de

se mostrar ao mercado, mais organizada e mais bem estruturada em relacdo
a governanca estara. Essas sdo caracteristicas fundamentais para gerir
recursos financeiros de terceiros - por isso, com elas, a empresa estard apta
para obter os recursos financeiros e ndo financeiros que procura e, também,
a atrair a atencdo de investidores.

A transparéncia em relacdo aos nimeros, por exemplo, que seria uma das
prioridades durante a preparacdo para a execucdo de um plano de crescimento,
é também um dos aspectos em gue mais as empresas deixam pontas
desamarradas - e que mais levam a decepc¢des na hora de pleitear linhas

de fomento, atrair investidores, negociar com fundos de investimento

e orquestrar uma oferta publica de a¢Ges.

Muitas empresas ndo tém informac&es razodveis. Por razodveis, entendam-se
numeros confidveis, auditados, padronizados e tempestivos - e que
englobem, pelo menos, os trés ultimos anos de atuacdo do negécio. Traduzir

0 negdcio em numeros e prestar contas com clareza e transparéncia ndo

é essencial apenas em relacdo as negociacées com fundos de investimento
ou durante a abertura do capital na bolsa de valores. Bancos de fomento,

por exemplo, também irdo avaliar essas informacdes - e, se ndo estiverem
satisfatérias, a falta de informacdes de qualidade pode elevar as taxas

dos empréstimos a ponto de fazer com que percam suas vantagens em relacdo
a qualquer tipo de crédito.

Estar bem preparado aos olhos do mercado é uma exigéncia atual e urgente -
e que deve ficar cada vez mais rigida. Isso porque, no Brasil, 0 que se prevé
é gue duas tendéncias caminhem juntas, uma alimentando a outra: no longo
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prazo, deverdo existir cada vez mais possibilidades de capta¢do de recursos
e, a0 mesmo tempo, as fontes deverdo se tornar cada vez mais implacdveis
na cobranca de transparéncia e qualidade.

Desde 2005 - e principalmente em 2008 -, o Brasil passou a ter acesso a uma
abundancia de capital sem precedentes em sua histéria. A novidade dessa
efervescéncia levou muitas empresas a se preocupar menos com a preparacao
dos negdcios, uma vez que, com tanto dinheiro no mercado, parecia impossivel
gue alguns detalhes as impedissem de obté-lo. As crises mundiais detonadas
desde entdo, primeiro nos Estados Unidos e depois na Europa, lembraram a
todos que imprudéncia e gestdo financeira temerdria tém um preco - que pode
ser alto e devastador. Essa mensagem também se propagou no Brasil, entre
as instituicdes e os investidores nacionais e também entre os estrangeiros

gue se estabeleceram por aqui. E esse endurecimento sé tem a trazer efeitos
benéficos para o mercado.

Por onde comecar?
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Construir uma empresa sélida e apresenta-la ao mercado em geral de forma
consistente aumenta, e muito, as chances de alcancar altas taxas de
crescimento. Essa transparéncia inclui aspectos como organizacdo,
estruturacdo e divulgacdo de informacdes financeiras confidveis, recorrentes

e tempestivas. Ter um plano de negdcios fundamentado, um planejamento
estratégico formal, uma operacdo eficiente, bons controles e processos
internos, boas praticas de governanca corporativa e um time capaz de executar
o planejado é fundamental. O maior desafio é construir um negécio - e cuidar
bem dele pode ser a chave para manté-lo e desenvolvé-lo em alto nivel.

Como ha cada vez mais dinheiro no mercado - mas quem define onde os
recursos serdo alocados estd cada vez mais atento e seletivo -, ndo ha
alternativa sendo estar constantemente preparado, mesmo que a empresa nao
tenha planos para trazer capital de fora no momento. Muitos empreendedores
podem adiar esse trabalho justamente porgue é complicado mesmo manter
um olho na operagdo e outro na arrumacdo estrutural da empresa.

E desafiador. E é realmente dificil fazer sozinho. Nessa hora, delegar tarefas,
identificar profissionais aptos a ser deslocados para essa missao e procurar

a ajuda de empresas especializadas pode ser critico para o sucesso.

Para empreendedores que estdao comecando a tragar o caminho do crescimento
- e ainda ndo podem saber com muita clareza o que é preciso fazer em suas
empresas -, uma atitude simples e que custa pouco é buscar pessoas de fora

do negdcio para iniciar um processo de oxigenagdo. Isso significa trazer opinides
diferentes e construtivas, emitidas por quem ndo estd envolvido no dia a dia
nem embebido da cultura do negécio, ndo tem o compromisso de agradar
seus pares e conta com experiéncias similares de mercado.

Pode ser o professor de economia de uma universidade da cidade, regido
ou comunidade em que o negdcio estd alocado. Ou o gerente do banco com



gue a empresa faz suas operacdes. Ou o dono de uma empresa de outro

ramo com quem o empreendedor tenha contato. Pedir a opinido de clientes

e fornecedores também pode ser muito Util. Convida-los a compartilhar seus
conhecimentos e experiéncias pode ajudar a indicar um norte. E possivel

gue essas pessoas, relativamente externas a realidade do negécio, apontem
possiveis melhorias, falhas e procedimentos que o empreendedor, imerso

no cotidiano da gestdo, ndo consegue enxergar com tanta facilidade. E, dessas
conversas, podem surgir ideias valiosas do que fazer e por onde comecar.

Tudo ird convergir para uma estratégia continua de melhoria dos diversos
aspectos do negdcio. E preciso organizar acdes em relacdo as pessoas,

a governanca, aos processos e controles, a tecnologia e as financas do negdcio.
A sequir, conheca um pouco as melhores praticas que permitem tornar

a empresa bem azeitada nessas dreas. Ser transparente significa mostrar-se

a todos os que se interessarem em olhar. Para que funcione, é preciso preparar
tudo o que sustenta a empresa. Formar a equipe que serd responsavel por
construir o que serd exposto. Determinar as regras que impedirdo que praticas
inadequadas ocorram. Estabelecer os controles e sistemas que tornardo

a aplicacdo das regras efetiva. E garantir que, quando o negécio for
transformado em ndmeros, ele seja coerente, por inteiro. Executar essas
tarefas com qualidade definird a qualidade do crescimento da empresa.

Pessoas - a equipe certa para
executar o plano de crescimento

Uma empresa ndo é um homem sd. Prestar atencdo nas pessoas - aquelas
gue, por meio de suas acdes, executam o plano de crescimento, transformam
a teoria em prética e cumprem as taticas definidas para a expansdo

do negdcio - é, obviamente, imprescindivel. Quando se decide acelerar

o crescimento e saltar para novos patamares, os holofotes voltam-se também
para elas. Enquanto o empresdrio e os demais acionistas cuidam da estratégia,
as pessoas assumirdo a operacdo, para fazer o negdcio seguir seu dia a dia.

E, nesse momento, é hora de questionar. Temos profissionais suficientes

para apoiar as duas frentes? Nossas pessoas tém competéncia para conduzir
0 que serd necessario?

Na hora de planejar a equipe responsavel pelo crescimento, é importante
pensar no longo prazo. E preciso, resumidamente, suprir duas necessidades
gue surgirdo em momentos diferentes ao longo do tempo. Primeiro, atrair

e manter profissionais neste exato momento que construam o negécio agora
e no longo prazo - e, depois, atrair e manter profissionais no longo prazo,
que serdo responsdveis por gerir o negdcio e dar continuidade a ele. E o tipo
de situacdo que so se resolve com uma estratégia permanente, um modelo
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de gestao de pessoas que comece agora e siga funcionando ao longo do
tempo, sendo aprimorado conforme a empresa amadurece e as necessidades
dos profissionais mudam. Com isso, torna-se essencial definir uma estratégia
para recursos humanos e alinha-la com a estratégia elaborada para os
negécios, para gue caminhem lado a lado. A estratégia de recursos humanos
deverd ser apoiada por politicas claras de remuneracdo e beneficios

e divulgada amplamente para os funcionarios.

Atrair e reter pessoas deve ser uma preocupagao
perene - e entender o que elas esperam da prépria
empresa, como ir ao encontro dessas expectativas,
como motiva-las e como fazer com que elas fiquem,
uma tarefa constante. As pessoas mudam com

o decorrer do tempo: suas expectativas, suas metas
e seus planos de carreira. Compreender esse processo
pode ajudar a definir estrategicamente como

serdo atraidas e mantidas no futuro. Neste contexto,
a criacdo de uma identidade, de uma cultura,

é fundamental.

O tema deve ser tratado como uma estratégia ciclica.
Ao longo das ultimas décadas, o perfil dos profissionais
mudou. Uma das principais alteragdes é o tempo de
permanéncia em uma empresa. Em vez de passar anos
em uma mesma firma, construindo uma carreira sélida,
muitos profissionais vém preferindo construir uma carreira sélida porém
diversificada, ao trocar de empregador conforme acreditam que seu ciclo

na empresa se encerrou ou estd muito préximo disso. O tempo médio de cada
executivo numa empresa, indicam estimativas, é de dois anos. Colabora para
esse fendmeno a disputa acirrada por talentos - ha prémios vultosos

para quem aceita trocar de empresa.

Isso significa que os empresdrios devem inserir em suas estratégias

de recursos humanos programas eficientes de sucessao de seus principais
cargos e ter pessoas preparadas para assumi-los no futuro. Ndo da para
ficar descoberto em um ambiente tao competitivo quando um executivo
decide trocar de lado. Da mesma forma, fomentar promocdes internas pode
ajudar a aumentar as taxas de retencdo - e o interesse dos profissionais

em continuar na companhia.

Ao identificar e preparar pessoas internas e trazer pessoas do mercado,
investe-se - ou seja, 0s custos aumentam. Por isso, é preciso ter cautela

no modelo de contratacdo e identificar, criteriosamente, as pessoas-chave do
negdécio, montando um plano especifico de retengdo e preparacdo para cada
grupo. As melhores experiéncias apontam para um balanceamento entre
profissionais internos com muito conhecimento do negdcio e da histéria da
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companhia, e outros com vivéncia nos desafios que a companhia ird enfrentar
na nova trajetéria. Equilibrar o time, reunindo pessoas que conhecam a
empresa e outras que possam energiza-la, contribui para o desenvolvimento
e a passagem para as etapas seguintes do desenvolvimento empresarial.

O principal indice ndo financeiro levado em consideragdo pelos investidores
é a credibilidade e capacidade de execucdo dos gestores. No momento

em que a empresa comeca a se preparar para uma transacdo, seja ela qual
for, seus principais executivos dedicardo a maior parte do tempo a questdes
atreladas ao processo. Por isso, sugere-se que a contratacao dos principais
talentos se dé com bastante antecedéncia, para que a equipe esteja preparada
e trabalhando em conjunto quando o plano de crescimento ou de obtencdo

de recursos comecar a ser posto em pratica.

A transformacdo na gestao das pessoas

Muitos empreendedores podem ter dificuldades ao tentar compreender

a importancia de adequar as pessoas as necessidades da empresa conforme
ela cresce - e isso é comum. Um efeito um tanto melancélico do crescimento
é que nem todos acompanhardo o ritmo do negdcio - as vezes, nem mesmo
aqueles que foram fundamentais no inicio, quando as bases da empresa
foram lancadas. No comeco, o dono do negdcio cerca-se de seus homens

de confianca - ou descobre em recém-chegados, grande aliados. Conforme
0S anos passam, eles sobem na hierarquia - muitas vezes por um misto

de confianca e gratiddo, de um lado, e competéncia, de outro. Ha situagdes
em que o primeiro peso dessa balanca é maior do que o sequndo - e, quando
as necessidades da empresa mudam, essa postura pode levar a uma situagcdo
dificil de resolver, bem como a perda efetiva de eficiéncia. O que fazer?

E dificil mesmo separar a avaliacdo baseada no relacionamento da avaliacdo
baseada no conhecimento e no desempenho. E preciso medir o momento,
as palavras e as atitudes. Mas, em muitos casos, ndo hd como se resignar

a situacdo - em beneficio da empresa. O que fazer? A ajuda externa pode
ser bastante util. Independentemente da forma, o ideal é jogar as claras.
Entre as boas praticas do mercado, hd a adocdo da recolocagdo profissional
- seja no préprio negdcio ou, principalmente, no mercado - dagueles que
ndo acompanharam a evolugdo da empresa ou da posi¢cdo que ocupam.
Ninguém sai perdendo - nem mesmo a empresa.

Outra mudanca de concepgdo necessdria é a forma de encarar a fungdo

de recursos humanos. E comum que sua principal atribuicdo, numa empresa
em crescimento, seja cuidar da folha de pagamento e da burocracia
relacionada a contratacdes e demissdes. Isso, no entanto, é responsabilidade
do departamento pessoal. A drea de recursos humanos - ou os profissionais
gue ocupam essa tarefa - precisa se concentrar em analisar as pessoas,
definir os perfis necessarios, buscd-las, manté-las, ouvi-las e compreender

Como crescer | EY 41



42

Os beneficios /da/transparéncia e da governanca

EY | Como crescer

0 quadro da empresa, e antecipar-se as necessidades do negécio em
relagdo a pessoal. Quando isso acontece, pode-se comegar, de fato, a falar
de um modelo de gestdo de pessoas.

Pessoas: atracao, motivacao, desenvolvimento e retencao

O crescimento da economia brasileira trouxe de volta uma preocupacdo
importante para quem faz negdcios no Pais: falta de mdo de obra qualificada.
A concorréncia se acirra, a disputa por gente aumenta em todos os niveis
profissionais e guem ndo se movimenta ndo atrai ninguém. Mais do que atrair,
é preciso buscar, criar canais que comuniquem ao mercado por que é um
6timo negdcio trabalhar naquela empresa e facilitem a chegada de bons
profissionais. Depois que eles chegam, e ao longo do tempo, além de analisa-
los com lupa para identificar os talentos especificos para suprir cada demanda
e os futuros lideres, é preciso garantir que eles figuem - e que acreditem
que ficar é a melhor opcdo.

Criar um programa de trainees é uma boa forma

de capté-los. E um modelo que traduz a necessidade
de se ter, sempre, pessoas novas chegando e sendo
preparadas para, no futuro, assumirem o posto de
pessoas que chegaram antes delas e, por variados
motivos, deixaram o negdcio. Um programa como esse
ajuda a analisar quem chega, perceber imediatamente
suas principais caracteristicas e acompanha-lo

apdés sua chegada. Em um determinado momento,

os trainees deixam a sala de aula e se incorporam

de vez a companhia. Nesse ponto, é preciso garantir
que eles figuem.

Mas como garantir que eles ndo apenas figuem

como, também, evoluam junto com a empresa? Como
ja foi dito, a falta de méao de obra qualificada é um
desafio real e imediato. Capitanear o desenvolvimento
profissional dos profissionais é um imperativo - que também ajuda a estimular
os funciondrios a ficar. Ajuda-los a estudar, por exemplo, é uma boa pratica.

A empresa pode ter programas para bancar uma segunda graduag¢do, cursos
técnicos e profissionalizantes, especializacdes, mestrados ou doutorados,

de acordo com a necessidade do negécio. A ajuda ndo precisa ser apenas
financeira: horas flexiveis para quem decide estudar também sdo algo

a considerar. Claro, ndo é uma questdo de dar almoco gratis, nem de formar
pessoas para a concorréncia. Programas como esse podem estar atrelados
ao compromisso do profissional de continuar na empresa por um determinado
periodo - ou ter de reembolsa-la pelo beneficio educacional oferecido. Contar
com treinamentos internos para desenvolver caracteristicas de lideranca

e de gestdo entre os funciondrios também pode ser fundamental,



uma vez que manter sucessores prontos dentro da organizacdo pode
ser um processo muito mais eficiente e menos custoso do que ter de, a todo
momento, cacad-los no mercado em meio a concorréncia.

Nessa hora, entram os programas de retencao - que, guando comecam

a ser conhecidos no mercado, tornam-se também atrativos para que mais
pessoas procurem a empresa. Existem diversos métodos, dos mais simples,
como oferecer beneficios tipicos de um contrato de trabalho e ajuda financeira
para o estudo, aos mais avancados, como planos de remuneragdo varidvel
ou baseada na distribuicdo de a¢des. Estes Ultimos acabam se tornando,
também, formas de dividir os riscos do negdcio com os profissionais -

e retird-los da zona de conforto. Se as metas sdo alcancadas, a empresa

vai bem, e eles também. Se ndo, ocorre o oposto.

Os planos de remuneracdo varidvel sdo, de certa forma, um bom

motor da retencdo e, principalmente, da produtividade - e uma opcdo viavel
para empresas de capital fechado. Com eles, os executivos e demais
profissionais terdo sua remuneracao atrelada a metas. Se as cumprirem -
ou ultrapassarem -, receberdo mais. Para que o plano funcione bem,

é preciso ter processos e controles bem definidos (tema a ser explorado
com mais detalhes nas préximas pdginas) e uma abordagem estratégica

na hora de definir as metas.

Outra pratica possivel, mais explorada globalmente e ainda pouco disseminada
no Brasil, e mais adequada para empresas de capital aberto, é oferecer

ao executivo um plano de stock options, a remuneracdo baseada em agdes.
O beneficio consiste na possibilidade de o funcionario comprar acées da
companhia, com preco predeterminado. Para que funcione bem, é preciso
gue o plano de stock options seja baseado em politicas claras, formalizadas e
divulgadas para todos os que tém direito a elas. Com um plano de remuneracdo
de longo prazo, esse profissional podera vender suas acdes quando o valor
da companhia for maior - é um compromisso das partes de que véo trabalhar
para a valorizacdo da companhia. Por isso, as regras de compra e venda
devem ser explicadas em mintcias, como forma de evitar manipulacdo

de precos das a¢Oes, um problema que vem assolando algumas empresas.

Na prética, a compensacdo é gratificante para o executivo e econdmica
para a empresa. Basicamente, é feita a mensuragdo do valor da empresa
no momento em que se decide realizar uma transacdo. Nessa avaliacao,
chega-se a conclusdo de que uma acdo teria valor inicial, por exemplo,

de RS 1. Ao mesmo tempo, sdo oferecidas 10 mil aces para um determinado
grupo de executivos ou potenciais contratados. No momento da transacao,
o executivo terd a possibilidade de comprar o montante de acdes que

Ihe cabe pelo valor estipulado (RS 1), mesmo que elas valham mais (RS 15,
por exemplo), e vendé-las ao preco de mercado. Ao final, o investimento
da empresa tera sido de apenas RS 10 mil; o lucro do grupo de executivos,
de RS 140 mil; e a diferenca terd sido paga pelo mercado.
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Esse beneficio é comumente utilizado para profissionais com cargos de alta
geréncia e diretoria. Para evitar frustracdes, é preciso definir claramente
as regras do programa - por exemplo, como sao escolhidos os profissionais
elegiveis ao plano, quais os critérios e qual o tempo minimo de casa.

Tudo isso deve ser definido, registrado e divulgado a todos. As empresas
precisam também ter cuidado para ndo expandir demais o plano de stock
options, pois, quanto maior, mais acdes dos acionistas majoritarios sdao
retiradas, diluindo a participacdo dos acionistas atuais. Também é preciso
comunicar que o preco da acdo pode variar e, portanto, a op¢do pode se
tornar mais ou menos atrativa. O desempenho profissional pode contribuir
para aumentar o valor, mas é preciso sempre considerar que influéncias
externas também podem impactar o preco.

Outro risco importante é relacionado as questdes trabalhistas. E preciso
registrar que a opgdo de compra é uma opcao - e, por isso, é decisdo tomada
Unica e exclusivamente pelo funciondrio. Além disso, deve-se desvincula-la
do contrato de trabalho para evitar que, numa eventualidade, a operacdo
seja encarada pela Justica como de natureza salarial e leve ao pagamento
dos encargos que seriam correspondentes - o que faria desaparecer

um dos principais beneficios das stock options.

Atualmente, algumas correntes vém deixando de lado o modelo tradicional

de oferta de stock options e promovendo esse tipo de incentivo até mesmo

por meio da doacdo de acGes, por exemplo. Além disso, conselheiros também
vém sendo compensados com planos como esses. E a evolucdo de um método.
Estar atento as novas possibilidades que sistemas conhecidos oferecem também
é uma tarefa importante a ser incluida no dia a dia da gestdo de pessoas.

Governanca corporativa - guem
estabelece as regras do jogo?
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O que é governanca corporativa? Ja faz um bom tempo que esse termo
tornou-se presente em qualquer discussdo sobre como construir um negocio
perene e sustentavel. E, sem dlvida alguma, representa um caminho para
essa finalidade. Mas, voltando a pergunta: o que exatamente é governanca
corporativa? H4 varias maneiras de explicar, e a maior parte delas aponta
para uma definicdo: o conjunto de regras que rege uma sociedade

e as pessoas integradas a ela. Regras é a palavra-chave.

Uma confusdo comum é associar a governanca ao modelo de gestao.

A governanca é a representacdo do desejo dos acionistas - os proprietarios.
Para onde a empresa deve ir e de que maneira? Como se comportar

em relagdo as oportunidades, as tarefas a ser executadas, as dificuldades



gue podem surgir e aos riscos que a empresa enfrenta? Como as pessoas
devem se portar dentro da empresa - e fora dela, quando estiverem
carregando seu nome? Como os préprios donos devem se relacionar entre
si? Qual é a dindmica organizacional - ou seja, como, quando e por que

as decisdes sdo tomadas? Quais as diretrizes que regem a organizacdo?

A governanca esclarece essas questdes e estabelece
essas diretrizes. A gestdo executa - é o corpo que
obedece aos sinais do cérebro e se move de acordo
com eles. A gestdo movimenta-se para produzir,
vender, contabilizar e controlar o fluxo de caixa
dentro das regras estabelecidas.

O percurso da governanca corporativa
no Brasil

O final da década de 90 trouxe o acirramento da
competicdo no Brasil, tendo como principais motores
a globalizagdo, a privatizacdo e a desregulamentacgao
da economia. Esse processo comecou, também,

a mudar algumas faces do ambiente de negdcios.
Novas figuras e situacdes, como investidores
institucionais bastante ativos, dispersdo do controle
aciondrio e preocupagdo com a eficiéncia e a
transparéncia, conquistaram espaco em um ambiente até entdo muito
engessado. Trés efeitos importantes dessa movimentacdo foram:

Divisdo do controle: um dos principais exemplos foi o das privatizacdes,
em que se fizeram necessdrios acordos de acionistas para reger
o compartilhamento do controle entre os investidores.

Prestagdo de contas: os investidores institucionais passaram a participar
ativamente de assembleias gerais, exercer seus direitos de voto e cobrar
transparéncia das empresas.

Padronizacdo internacional: a economia brasileira abriu as fronteiras para
o capital estrangeiro, o que obrigou as empresas a se adaptar as exigéncias
e padrdes que regem as transac¢des no exterior.

Direto ao ponto: as praticas de governanca corporativa tornaram-se
prioridade e fonte de pressdo por parte dos investidores. E passaram

a ser requlamentadas e formalizadas por diversos agentes do mercado,
como se Vé a sequir.

1999 publicacdo do primeiro cédigo sobre governanca corporativa,
elaborado pelo Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC).

2000 criacdo dos segmentos especiais de listagem com requisitos
adicionais de governanca corporativa para as companhias listadas
na BM&FBOVESPA.
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2001 reformulagdo da Lei das Sociedades Andnimas.

2002 langamento da cartilha sobre governanga da Comissdo
de Valores Mobilidrios (CVM).

2007 introducdo da Lei 11.638/07.

A BM&FBOVESPA também contribuiu para o processo langando segmentos
especiais para empresas com padrdes superiores de governanga, como
Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado. (Saiba mais no capitulo 8.)

A governanca na pratica

A governanca é o sistema que dirige, monitora e incentiva a empresa, e
engloba os relacionamentos entre proprietarios, conselho de administracdo,

rafico 2 . . _— Lo
g diretoria e os 6rgdos de controle - como se pode ver no grafico 2.

O sistema é baseado em quatro
principios basicos, de acordo
com o Instituto Brasileiro
de Governanga Corporativa:
a transparéncia, a equidade,
Governanca Resultados @ Prestacdo de contasea
responsabilidade corporativa.*
Na prética, a governanca
Poder de garante equidade entre
Gestdo as partes interessadas, sem
privilégios de tratamento, com
transparéncia das informacdes
divulgadas e a obrigagdo de prestacdo de contas. A sequir, saiba
o que define esses quatro pilares.

Poder
Concedente

Propriedade

Administracdo

Transparéncia
Oferecer as informacdes que sejam do interesse de clientes, fornecedores,
investidores, sécios, consumidores, autoridades, credores e demais partes
relacionadas, e ndo apenas as impostas por disposicdes de leis ou regulamentos.

Equidade
Considerar e definir quais atitudes ou politicas discriminatérias, sob qualquer
pretexto, sdo inaceitadveis.

Prestacao de contas
Os agentes de governanca devem prestar contas de sua atuacdo, assumindo
integralmente a responsabilidade pelas consequéncias de seus atos e omissdes.

Responsabilidade corporativa
*Fonte: Instituto Brasileiro de Os agentes de governancga também devem zelar pela sustentabilidade
Governanga Corporativa (IBGC). das organizacdes, incorporando consideracdes de ordem social e ambiental

As informagdes podem ser T . N
consultadas em www.ibgc.org.br na definicdo dos negdcios e operacgdes.
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gréfico 3

Auditoria

As boas praticas, em resumo, tém a intencdo de transformar principios da
organizacdo em recomendagdes objetivas, alinhando os interesses de todas
as partes envolvidas com a finalidade de valorizar a instituicdo, facilitando
seu acesso a transacdes e contribuindo para a sua sobrevivéncia e
crescimento em seu mercado de atuagdo. Cada boa pratica de governanca
deve estar direcionada a cumprir dois aspectos basicos: o desempenho,

Nno qual a empresa usa seus arranjos de governanca para contribuir para

a melhoria de seus processos de modo geral, e a conformidade, no qual

a empresa usa esses arranjos para garantir que atende aos requisitos
legais e aos padrdes e expectativas sociais.

O grande objetivo da aplicagdo dessas praticas durante o processo

de crescimento é assegurar que cada instancia da gestdo estara concentrada
nas suas atribuicdes e que as relacdes serdo respeitadas. E uma forma direta
de proteger os interesses dos acionistas.

No gréfico 3, veja onde gestdo e governanca convergem e onde
se separam - e qual a abrangéncia de cada uma.

Quando comecar?

Agora mesmo - quem faz
GOVERNANCA essa pergunta ja esta atrasado.
Mas estabelecer o modelo

Sécios .
de governanca corporativa

de uma empresa ndo significa,
Conselho de .
Independente Administrago necessariamente, desatar a

Auditoria
Interna

montar conselhos para tudo.
Comité de Outros Conselho Em empresas de qualquer nivel
auditoria comités Fiscal de maturidade, pode-se comecar
Em——— de uma forma muito simples.
Basta observar que regras,
que acordos, que normas foram
sendo definidas ao longo do
tempo - e cumpridas tacitamente
por todos (ou ao menos é
- 0 que se espera que aconteca).
O modo de se vestir?
As maneiras de se portar
- em uma visita ao cliente?
A periodicidade com a qual
GESTAO os sécios recebem informacdes
financeiras? Deve haver uma
boa lista. Quando se comeca
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a formalizar essas regras - ao retird-las do imagindrio da empresa para
registra-las no papel -, comunica-las e verificar se estdo sendo cumpridas,
da-se inicio ao estabelecimento da governanca corporativa, um processo
gue ganhara corpo ao longo do tempo. Um dos primeiros frutos serd

o cddigo de conduta da companhia.

Com o tempo, parte-se para a definicdo de regras mais complexas

e essenciais, como o acordo de acionistas - o regimento que definird, entre
outras coisas, como os sécios relacionam-se uns com os outros e com a prépria
empresa, o uso dos ativos e a presenca dos familiares na estrutura acionaria

e executiva. Aqui, alids, chega-se a um ponto crucial da governanca
corporativa: reger as relacdes dos acionistas em empresas familiares ao longo
das geracdes. Quais diretrizes serdo implantadas para evitar conflitos?
Quando conflitos surgirem, como serdo abordados? Nesse momento, todos
se comprometem para que o negdcio e o patrimdnio sejam preservados
para as préximas geracdes - se for esse o desejo da companhia.

Conselho de administracao e comités

Entre as diversas fung¢des de um conselho de administragao, uma das mais
importantes é preservar o dono da soliddo do poder. E ele quem toma as
decisdes estratégicas. E ele quem comanda o leme e, com isso, define a rota
do barco. No final das contas, ao determinar uma acdo, é a ele que a reacado
afetard com maior intensidade, positiva ou negativamente. As vezes,

o empresdrio sente a necessidade de cercar-se de quem possa aconselha-lo,
compartilhar experiéncias, trazer visdes diferentes, confrontar suas ideias.
E, também esse, o papel do conselho de administracao.

A composicdo do conselho de administracdo pode incluir alguns acionistas,
investidores e conselheiros externos - profissionais que conhecam com
profundidade o mercado de atuagdo da empresa, determinados aspectos
dos negdcios e, claro, a empresa. Sua funcdo é a de pensar no futuro, recrutar
a diretoria executiva e exercer o controle sobre o dia a dia. O conjunto das
habilidades necessdrias para os membros de conselhos de empresas abertas
é diferente em relacdo as exigidas para as fechadas e, por estarem sujeitos

a constante exposicdo e devido a sua grande responsabilidade, a identificacdo,
nomeacdo e preparac¢ao desses profissionais demandam tempo.

A discussdo sobre a responsabilidade dos conselheiros ganha cada vez mais
visibilidade, em prol de uma melhora continua na governanca das companhias.
A CVM ja editou uma instrucdo, a 367, voltada exclusivamente para esse
ponto, em maio de 2002. A instrucado requla a declaracdo a ser firmada
entre conselheiros e empresas, ja prevista na Lei das SAs. O termo de posse,
regulamentado, define os aspectos que podem ser considerados infracdes
graves, como questdes legais e de reputagdo envolvendo o conselheiro

e as de conflito de interesses em relagdo a sua atuagdo com a companhia.



Como forma de utilizar melhor o tempo dos conselhos de administragao,
recomenda-se a criacdo de comités especializados. Eles sdo uma espécie

de desdobramento do conselho e, ao levarem o foco para questdes essenciais
do negécio, conferem mais assertividade e solidez a tomada de decis&es.
Sdo bons exemplos os comités de remuneracdo e de auditoria e o conselho
fiscal. As melhores prdticas de mercado indicam, além disso, outras
possibilidades, que se tornam uteis ou ndo dependendo da natureza do
negdcio, como os comités de riscos, financeiro, de expanséo e de tecnologia.

Nas empresas de controle familiar, hd os conselhos de familia, onde sdo
tratados todos os assuntos que afetam o futuro da familia no negécio -

e o futuro do negdcio nas maos da familia. Esse conselho é imprescindivel
em empresas controladas por familias a partir da sequnda geracdo. Ele redne
os representantes dos familiares de todas as geracdes e tem como papel
proteger o patriménio e ditar o caminho que a familia escolheu para a
manutencdo do negdcio para as geragdes seguintes, assim como a definicdo
de regras para a convivéncia entre eles e a relagdo com os negdcios.
Também é essencial para definir o papel que a familia deve ter nos negdcios,
como a representacdo nos conselhos de administracdo e em fungdes executivas.

Com base na experiéncia da EY adquirida em projetos de assessoria

na implementacdo de governanca corporativa e nas principais tendéncias
de mercado, seqguem abaixo alguns dos principais componentes

de um modelo tradicional:

conselho de administracdo independente e atuante;

comité de auditoria proativo;

modelo de remuneracdo alinhado com os valores dos acionistas;
comité de nomeacdo, garantindo governanca efetiva da administracao;
forte estrutura de controles internos;

codigo de comportamento ético;

politicas e procedimentos claros e divulgados;

politica de gestdo de risco;

auditoria interna atuante;

auditoria externa independente;

divulgacdes transparentes e sistemas que garantem mensuragdo
e responsabilidade da administracdo.

Melhores praticas de governanca corporativa atraem mais investidores
e aumentam a confian¢a na empresa. Mas, como a maioria das transformacdes
gue levam a um salto, aqui também ndo se trata de uma decisdo que se
resolve por si mesma. Muitas empresas privadas de rdpido crescimento

Como crescer | EY 49



Os beneficios /da/transparéncia e da governanca

vém acelerando a criagdo de conselhos consultivos sem elaborar ferramentas
para o desenvolvimento e a atuacdo efetiva desses conselhos, como regras
de conduta, relatérios periddicos, andlise de matriz de risco e outras.

Em linha com o direcionamento global de melhoria das praticas de governanca
corporativa, a BM&FBOVESPA criou segmentos especiais de listagem
destinados a empresas com padrdes superiores de governancga corporativa -
como o Novo Mercado. (Saiba mais no capitulo 8.)

As regras do jogo
Ha um universo de diretrizes que podem ser estabelecidas para balizar
a empresa. Conheca alguns exemplos de melhores praticas do mercado:
Propriedade

Ac¢Bes: somente com direito a voto

Acordo de acionistas

Estabelecimento dos critérios de valor para a eventual saida
de um sécio e de direitos de preferéncia

Instalacdo e critérios para o conselho de familia

Cédigo de conduta para as geracdes sequintes

Diretrizes para o procedimento e a formalizacdo da sucessdo
Critérios para a distribuicdo de dividendos

Periodicidade da assembleia de acionistas

Conselho de administracao

Definicdo dos papéis dos participantes do conselho, da quantidade
e natureza de cada um (sécio, investidor e conselheiro externo)

Diferenciagdo entre os papéis do conselho de administracdo
e de outros, como o de familia

Diretrizes para a escolha dos presidentes e vice-presidentes do conselho -
normas para guem é elegivel e para a vigéncia do mandato

Periodicidade das reunides do conselho
Regras para a remuneragao dos conselheiros
Definicdo dos comités especificos que apoiam o conselho

Gestao
Plano de sucessdo formal do presidente executivo
Regras para a divulgagdao da remuneragao aos acionistas

Diretrizes para a apresentacdo de relatérios financeiros e operacionais
pelas diretorias aos acionistas

Regras para os programas de participacdo nos resultados
e de remuneracdo varidvel ou por acdes
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Formalizacdo e definicdo das diretrizes operacionais, financeiras
e gerenciais de cada negdcio do grupo

Definicdo dos responsaveis pela criacdo, implantacdo e avaliacdo
do sistema de controles internos - e as diretrizes para isso

Formulacdo e apresentacdo do relatério anual
Regras para o cargo de presidente executivo - limite de idade
para ocupd-lo e prazo de vigéncia
Auditoria
Definicdo das regras para escolha de auditor externo
Definicdo de quem escolhe, avalia e a quem se reporta o auditor externo
Definicdo e revisdo da matriz de risco pela auditoria interna

Conflito de interesses
Definigdo da separagdo entre os ativos da empresa e os ativos dos acionistas
Regras para as transacdes entre partes relacionadas
Diretrizes para a contratacdo de familiares
Normas de remuneracdo

Estabelecimento do cédigo de conduta para funciondrios
Fonte: Abrasca e stakeholders e criacdo de canal de denuncias

Procedimentos e controles -

a construcao dos processos
operacionais e da infraestrutura
de tecnologia

Os controles existem porque, sem eles, ndo adianta definir as regras e
diretrizes citadas no tépico anterior. Da mesma forma, os sistemas existem
porque, sem eles, é impossivel controlar qualquer coisa em grande escala.

A medida que a empresa cresce, comecam a surgir pontos cegos por todos

os lados. Eles impedem que o empresario e os acionistas enxerguem tudo,
como era possivel antes. Dentro desses pontos cegos, o cotidiano segue -

mas como saber se tudo vem sendo feito da maneira como deve ocorrer?

Para evitar sobressaltos ao trilhar o caminho do crescimento, é preciso
estabelecer uma infraestrutura de controles internos operacionais, financeiros
e contdbeis. Ndo é sé uma questdo de conseguir continuar de olho no que

Como crescer EY 51



52

Os beneficios /da/transparéncia e da governanca

EY | Como crescer

a vista ndo alcanga mais. Sem processos bem definidos, nem um sistema
para controlar sua execucdo, é impossivel preparar a empresa para
a realidade e as exigéncias do mercado.

Para estabelecer sistemas, a gestdo deve avaliar se a infraestrutura

e o ambiente de tecnologia da informag¢do em operacdo estdo alinhados com
0s novos objetivos tracados. O investimento em softwares e em um sistema
de controle de entrada e saida das informacdes permite o monitoramento

e a analise dos progressos alcangados, bem como a reprodutibilidade

do modelo de negdcios. A drea de tecnologia serd fundamental para auxiliar

a empresa a capturar, organizar e avaliar informac&es de forma rapida e facil,
auxiliando a administracdao no controle das regras e na tomada de decisdes.
Os sistemas também ajudardo a divulgar as regras internamente - e 0s mais
adequados sdo aqueles que permitem inseri-las no cotidiano dos funciondrios.

Um exemplo simples: viagens dos executivos. Provavelmente, ha regras

gue protegem a empresa de gastos exagerados e desnecessarios e definem
guem ¢é elegivel a elas. Essas normas precisam ser repassadas a todos e estar
disponiveis em um canal de facil acesso. Um sistema da empresa, por meio

do qual serdo registrados e aprovados os custos com passagens, quilometragem
e estada, ajudard a reunir as informacdes de cada viagem - e facilitara

o controle e checagem do que ocorre em relacdo ao que deve ocorrer.

Esse é um pequeno exemplo de um aspecto do negdcio que pode se tornar
um problema ou exigir energia demais para controld-lo se ndo for acompanhado
de perto. A l6gica deve ser a mesma para todos os demais aspectos.

Empresas em processo de rdpido crescimento precisam de sistemas

de informacdo que apoiem a flexibilidade, a adaptabilidade, os futuros ganhos
de escala e ainovacdo, ao mesmo tempo em que permitem uma andlise
financeira apurada e a consequente divulgacdo dessas informacdes.

Caso os processos internos e os sistemas de informacdo ndo estejam prontos
para auxiliar a empresa nesse momento de crescimento, isso certamente
limitard os passos em direcdo a nova realidade.

Uma empresa de capital fechado cujo controle sobre os negécios (vendas

e fluxo de caixa, por exemplo) é feito por meio de planilhas eletrdnicas precisa
se preparar para uma nova realidade de crescimento. O controle sobre o dia

a dia de uma empresa em rdpido crescimento requer um sistema operacional
gue integre as diferentes areas da corporacdo, da contabilidade as finangas,
dos recursos humanos aos estoques, garantindo o bom fluxo das informagdes
que serdo utilizadas nas mais diferentes estratégias.

Um levantamento de dados realizado em 2010 com 106 empresas

de rdpido crescimento pela EY, Amcham e BM&FBOVESPA apontou que 63%
dos respondentes j& possuiam ou estavam em processo de implantacdo

do sistema integrado de gestdo, o ERP.



A seguranca da informacdo também é fundamental nesse estagio.

Como garantir que, apés uma pane no sistema ou um desastre, a empresa
continuara operando (faturando, despachando mercadorias, efetuando
recebimentos)? Como garantir aos acionistas que as informacdes sdo
confidenciais? Quais profissionais tém acesso a essas informacgdes?

Como garantir gue somente as pessoas autorizadas a realizar ou aprovar
certas operacdes terdo acesso as informacdes?

E necesséario avaliar de que forma estdo sendo feitas as protec&es contra
riscos de exposicdo ou vazamento de informac@es a terceiros, que podem
afetar a credibilidade da corporacdo, gerar multas elevadas e agir na
contramao dos interesses dos acionistas. A seguranga passa ndo apenas pela
protecado e sigilo de informacdes, como cadastro de clientes e demonstragdes
financeiras, mas também pela prépria continuidade do negdcio.

Demonstracoes financeiras - tudo
muito claro e padronizado

Por ultimo, mas nem por isso menos importante... Esse chavdo é bem
empregado quando se fala da relagdo de muitos empreendedores com

as financas nos primeiros anos de sua empresa. Concentrados no crescimento,
imersos na operacdo e no dia a dia, muitos relegam a contabilidade para

o segundo plano. Num primeiro momento, o foco sempre é voltado para as
vendas, o desenvolvimento de produtos e servigos, o atendimento a clientes,
a estruturacdo da companhia - e os registros contdbeis recebem menos
atencdo do que deveriam. Essa falta de atencdo cobra um preco alto quando
ndo é corrigida a tempo.

Ter informacdes confidveis, formalizadas, registradas e transparentes
é essencial para qualquer organizacao, independentemente do tamanho
e estdgio de desenvolvimento.

Serd muito dificil executar um plano para o crescimento e obter alguma fonte
de captacgdo de recursos sem informagdes financeiras confidveis. Qualquer
fonte de recursos, como se verd ao longo deste quia, exige demonstragdes
financeiras acuradas. Ndo té-las pode elevar demais o custo do capital -

ou mesmo inviabilizar sua obten¢do. A etapa da preparacdo dos controles
financeiros e da aderéncia as normas contdbeis é fundamental para o préximo
passo da companhia, que é acelerar o crescimento.

Felizmente, ha pressdes que vém obrigando as empresas brasileiras a
se adequar a essa realidade. Boa parte delas vem da sofisticacdo da Receita
Federal do Brasil. Um exemplo é o Sistema Publico de Escrituracdo Digital,
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0 Sped. Essa ferramenta exige que as empresas prestem contas de suas
operacdes de compra e venda de forma automdtica para o Fisco. E preciso
estar atento a obrigacdes acessdrias como essa para que a empresa

ndo se desvie do caminho do crescimento sustentavel.

Contar com demonstracdes financeiras de acordo com as praticas contabeis
adotadas no Brasil é imprescindivel. E, se essas demonstragées estiverem
acompanhadas de relatérios de auditores independentes, os acionistas,

a administracdo e os demais interessados terdo mais seguranca quanto

aos valores apresentados.

As entidades de fomento e os fundos de investimento, em geral, possuem
como norma exigir balancos auditados durante o periodo anterior e posterior
ao investimento. Uma exigéncia maior é feita pela CVM (Comissdo de Valores
Mobilidrios) aos postulantes
a abertura de capital, que

"As empresas precisam estar preparadas s30 obrigados a apresentar
para todas as oportunidades - uma boa janela  demonstragdes financeiras

pode surgir a qualquer momento. Para isso,

trimestrais revisadas e anuais
auditadas. Neste caso,

é p_reciso .ter demoantragée_s, fi/janceiras as companhias tém prazo

solidas e informacdes confiaveis. Leva tempo  determinado para envio

para colocar a casa em ordem - por isso, idivulqacéo das demonstracdes
Inanceiras.

essa tarefa deve ser encarada como
prioridade desde o inicio"

Fernando Magalhdes
Sécio-lider de Financial
Accounting Advisory
Servicesda EY

* Conheca todos os
pronunciamentos contabeis
acessando o site www.cpc.org.br
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A companhia aberta, assim,

terd de atingir um determinado
patamar de eficiéncia para

a producdo de numeros com a qualidade exigida dentro do prazo estabelecido,
para que sua credibilidade continue nos patamares esperados pelos seus
investidores e pelo mercado.

Nova contabilidade no Brasil

Nos ultimos anos, e especificamente a partir da edi¢cdo da Lei 11.638,

de 28 de dezembro de 2007, a contabilidade brasileira vem passando

por um processo muito importante de transformacdo, tendo como referéncia
a padronizacdo das praticas contdbeis nacionais com as internacionais, o IFRS
- International Financial Reporting Standards. Essas normas sdo emitidas pelo
International Accounting Standards Board, o IASB, organizacdo internacional
criada para elabord-las e publica-las. No mercado brasileiro, foi criado o
Comité de Pronunciamentos Contdbeis (CPC)*, responsdavel por estabelecer as
normas contdbeis a ser aplicadas no Brasil.

A convergéncia tem sido trabalhosa e exigido grande empenho de todos
os envolvidos. O beneficio para a economia do Pais é que, com a aplicacdo
de procedimentos contdbeis consistentes, uniformizados e atualizados



em relagdo a dinamica de negdécios, em consonancia com as exigéncias legais
e assegurados por auditoria, haverd incremento nas transagdes e na atracdo
de investimentos, uma vez que o mercado receberd de forma transparente
informacdes que antes eram divulgadas de forma mais restrita.

Tornar as informagdes contadbeis passiveis de ser compreendidas em todo

o mundo garante um grande salto de competitividade. A observagao do
mercado vem mostrando que mais de metade dos investidores é estrangeira
- e falar a mesma lingua deles ajuda, e muito, a alcancar os objetivos

gue devem alcar a empresa ao rapido crescimento.

Essa trajetéria tem sido um desafio para todos. Treinar os funciondrios
acostumados ao modelo contdbil tradicional exige tempo e investimento.
Mesmo em empresas de grande porte, a transicdo vem se mostrando bastante
trabalhosa. Além disso, essa evolucdo exige competéncias que, até entdo,
ndo eram obrigatdrias. Dominar o inglés, por exemplo, e utilizd-lo para
preparar uma versdao bilingue das demonstracdes financeiras, com suas notas
explicativas, pode ser essencial.

A convergéncia as normas internacionais ndo é simples. Se o plano

de crescimento prevé a necessidade de solicitar o registro de companhia
aberta a CVM, é recomendavel iniciar o projeto com, no minimo, dois anos
de antecedéncia.

E quais as mudancas efetivas que as normas internacionais de contabilidade
trazem ao processo? Muitas. Algumas, mais gerais, sao:

Notas explicativas
Como a intengdo é munir os usudrios de demonstracdes financeiras
com observacdes e andlises que contextualizem os ndmeros, sua preparagao
torna-se uma tarefa analitica. Ndo adianta, no entanto, confundir qualidade
com quantidade. E preciso estar atento as explicacdes realmente necessarias,
de acordo com as normas publicadas, e imprimir clareza e objetividade
a elas. Esse é outro aspecto que exige novas competéncias dos encarregados
de preparar as demonstracdes.

Novas areas envolvidas
A preparacdo das informacdes - com novas exigéncias relacionadas a
selecdo e aplicacdo das premissas e estimativas contabeis - tornou necessario
envolver outras dreas da empresa no processo. Administradores,
economistas, engenheiros e advogados, entre outros, passaram a ser
requisitados. A contabilidade ndo pode ser relegada ao final do processo.
Ela passa a integrar o dia a dia.
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Pesquisa e renovacdo constantes
Novas normas contdbeis sdo pronunciadas constantemente, e estar
atento a programacdo para ndo ser pego de surpresa é essencial.
Muitas tém trazido grandes impactos em variados aspectos dos negdcios.
Uma vez que se adere ao IFRS, ndo se pode mais perdé-las de vista.

Por onde comecar

A “licdo de casa” envolve exercicios que poderiam comegar com uma
primeira auditoria externa e independente, com o objetivo de diagnosticar
inconsisténcias em procedimentos contdbeis e controles adotados pelas
empresas. Cabe ao assessor sugerir mudancas e ajudar a empresa no
entendimento do impacto e na forma de implementacdo dessas sugestdes,
em um plano de agdo que pode levar de 12 a 36 meses até que as mudancas
operacionais estejam completas, dependendo do nivel de maturidade

da empresa.

O desafio inicial no processo de auditoria é a empresa ter a contabilidade
em boa ordem e um conjunto de livros contabeis que guardem correlacdo
com a realidade da companhia.

Confrontando os niimeros

Saiba o que é geralmente observado durante uma primeira auditoria
Organizagdo societdria dos negécios
Entendimento da relacdo de pessoa fisica e pessoa juridica
Critérios contabeis utilizados
Estrutura e formalizagdo da contabilidade
Estrutura tecnoldgica
Aspectos tributdrios e previdencidrios
Analises gerenciais e conciliagdes contdbeis
Confirmagado de saldos e transagfes com terceiros
Ativo imobilizado (inventdrio e valorizacdo)
Formacao de custos
Aspectos contratuais e compromissos firmados

Um dos desafios do empreendedor que esta se preparando para o crescimento
é ndo apenas ter um contador, mas também processos e um sistema eficiente
e seguro para a gerac¢do e divulgacdo das informagdes produzidas em todos
os ambitos da corporacao.

Muitas empresas em processo de crescimento ainda mantém sua contabilidade
em escritérios externos, de menor custo, e também porque entendem
que a contabilidade ndo faz parte da atividade-fim da administracao.



Como consequéncia, é comum encontrar empresas que trocaram de contador
no processo de crescimento, perdendo assim parte da memaria contabil
e deixando como rastro livros desorganizados e defasados.

O trabalho do auditor passa a ser o de alertar a administragao sobre

a necessidade de manter registros contdbeis que reconhecam os eventos
econdmicos ndo apenas quando do seu pagamento ou recebimento

(o chamado regime de caixa). O correto é registrar esses eventos quando
da ocorréncia, independentemente do desembolso ou do recebimento

(o regime de competéncia). Um exemplo é o reconhecimento de provisdes.

Outro desafio do auditor é conscientizar a administracdo de que as
demonstracdes financeiras, dali em diante, serdo passiveis de questionamento
por terceiros, como um banco, por exemplo, ao decidir conceder ou nao

o crédito. Ou seja, as informacdes tém de guardar consisténcia e correlagdo
com o dia a dia da empresa, independentemente de o empresario desejar

ou ndo divulgar determinada informacdo. Assim, a demonstracdo financeira
passa a ser mais que um documento. Passa a ser uma ferramenta gerencial
poderosa e confidvel.

Um ponto importante é ndo restringir a contabilidade a um Unico
departamento. Areas como tesouraria, recursos humanos, compras e
recebimentos tém de ser responsaveis pela producdo de nimeros contdbeis
para que a contabilidade consiga realizar a captura, o registro e a divulgacao
completa das informac¢8es. Todos esses fatores se refletem na necessidade
de investimentos em sistemas adequados para a producdo de informacdes
contdbeis confidveis.

Reestruturar as areas financeira, contdbil, de controladoria e de tecnologia
pode representar um custo inicial consideravel, mas adicionara valor

a empresa ao gerar informacdes periddicas e apuradas que atendam

as exigéncias do mercado.

Os beneficios da gestdo
tributaria eficiente

Os desafios da gestdo tributdria incluem o acompanhamento da legislacao,
a avaliagdo das alteragOes de regras - e 0 melhor enquadramento

dos negécios a elas - e a apuracdo, coleta e prestacdo de informacdes as
autoridades. Nos ultimos dez anos, houve também um aumento considerdvel
da informatizacdo, do monitoramento e do controle eletrénico das operacdes
por parte das autoridades. Mesmo assim, ainda é comum encontrar empresas
tratando os aspectos tributdrios como meras obrigacdes a ser cumpridas
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automaticamente. Transformar essa visdo da estrutura tributdria

e das questdes fiscais em algo mais estratégico é fundamental para evitar
arrependimentos no médio ou no longo prazo. Ha vdrios efeitos - e um
bastante importante, ao qual muitos podem dar pouca atencdo, é a perda
de competitividade. E justamente a busca por eficiéncia tributéria que

faz com que um negécio, no final do dia, consiga absorver todas as
obrigacOes as quais ele é sujeito e com isso permanecer no mesmo padrado
ou ser mais competitivo do que os concorrentes.

Para alcancar esse estdgio, é preciso estar atento a duas tarefas cotidianas.
A primeira é manter-se em dia com o Fisco e os 6rgdos previdencidrios,
eliminando todo e qualquer risco de que uma contingéncia gerada por
desatencdo ou falta de conformidade atrapalhe a continuidade dos negécios.
Aumenta a complexidade dessa tarefa o fato de que é preciso também estar
atento as obrigacdes acessorias dos 6rgdos competentes, como o Sped fiscal,
o Sped previdencidrio e o Manad (manual normativo de arquivos digitais),
além de questbes mais especificas que podem ter grande impacto na empresa
com o passar do tempo. E o caso da norma que responsabiliza uma empresa
gue contrata servicos de terceiros pela conduta tributaria do fornecedor

que presta a terceirizacdo. Quando a empresa ndo estd atenta a uma regra
como essa, pode ser pega de surpresa e se deparar com um problema grave -
ser responsabilizada pela contingéncia.

Estar em conformidade significa arcar com todos os custos tributdrios

e previdencidrios - e, para equilibrar a balanca, entra a sequnda tarefa
cotidiana: estar atento aos beneficios tributarios oferecidos pelos governos
federal, estadual ou municipal. Esses beneficios sdo lancados com frequéncia
pelas esferas de governo com o objetivo de atrair mais negdcios para uma
determinada regido, aumentar a competitividade de um setor ou estimular
investimentos em temas prioritarios para o setor publico, como inovagao,
cultura e esportes. Utilizar esses beneficios ajuda a obter uma reducdo

na estrutura tributdria e, com isso, ter precos mais competitivos e maiores
margens para o negdécio, aumentando a lucratividade e, ao mesmo tempo,
garantindo um estofo para momentos dificeis, em que é preciso disputar
mercado com os concorrentes.

E preciso planejar a tomada desses beneficios. As facilidades fiscais oferecidas
por certas localidades ou regides, por exemplo, para a constru¢ao de uma
nova planta. A visdo estratégica, aqui, significa avaliar, entre outras coisas,
as opcdes disponiveis para que as vantagens fiscais obtidas ndo sejam
anuladas por um custo operacional ou logistico maior ou pela impossibilidade
de encontrar pessoas capacitadas para trabalhar na regido. A identificagao
da melhor equac¢do - em que uma localidade possui vantagens fiscais

e, ao mesmo tempo, estratégicas em relagdo a operacdo e a logistica -
representa a conquista de um importante ingrediente na busca

por competitividade.



O mesmo pensamento estratégico deve ser levado ao planejamento de novos
produtos. E preciso perguntar-se: como obter a maior eficiéncia tributdria
ao definir a categoria do produto? O mesmo serve para servi¢os. Empresas
de tecnologia que vendem softwares, ou outros produtos atrelados a um
contrato de manutencdo periédica, podem encontrar uma gestdo tributdria
em que os impostos incidam sobre cada etapa separadamente: primeiro

na venda do produto, depois na prestacdo de servico.

Utilizar com conformidade a drea fiscal a favor da competitividade

é importante, também, para aumentar o valor dos negdcios perante acionistas,
investidores ou instituicdes financeiras. Esse, alids, é um capitulo a parte.
Em negdcios onde hd a pretensdo de captar recursos no futuro,
independentemente da fonte, as questdes de estruturacdo tributdria

e societdria tém um papel decisivo no sucesso ou fracasso da operacao.
Primeiro porque, quanto maior o risco de contingéncias, maior a cautela

de quem observa o negdcio para fazer um aporte de capital, liberar uma linha
de crédito ou fomento ou comprar acdes - o que pode reduzir o valor da empresa
(saiba mais no capitulo 4) ou elevar taxas cobradas para a concessado do
empréstimo. Segundo, porque estruturas societarias que ndo refletem os
negdécios ou complexas demais podem assustd-los. Por fim, porque a eficiéncia
tributdria, como vimos, melhora os processos e aumenta a competitividade -
gue sdo motores naturais do ganho de valor de qualquer negécio.

Investidores tém preferéncia por estruturas simples, que revelem rapidamente
como a empresa é organizada, como seus acionistas ou quotistas estdo
inseridos no negécio e qual a relacdo entre eles. A separacdo entre todos

0s negdcios em pessoas juridicas diferentes, por exemplo, e a alocacdo

de cada um deles no modelo de tributacdo adequado é muito bem avaliada.

Estruturas com composicdes societdrias diferentes, organizadas dessa
forma para que o faturamento de cada unidade do negdcio se enquadre
no limite estipulado em um regime de tributacdo especial, como o Simples,
por outro lado, provocam confusdo societaria. O risco, aqui, é o de
provaveis contingéncias que poderdo limitar o crescimento empresarial.
Essa estruturacdo retira valor do negécio no médio e no longo prazo.

A estrutura societdria deve representar os direitos e deveres reais

dos acionistas. A partir disso, a organizacdo dos negdcios em estruturas
societdrias especificas pode trazer um beneficio adicional ao facilitar o
entendimento e a gestdo financeira e tributdria da empresa. Essa postura
garante seguranca a quem vé de fora - e também a quem estd na empresa.

A andlise da destinacdo do lucro durante o planejamento tributdrio merece
grande atencdo. H4 uma balanca dificil de equilibrar nessa hora. De um lado,
estd a importancia para a empresa de suavizar a carga tributdria. Por outro
lado, a empresa tem um compromisso com seus acionistas - é preciso
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distribuir a eles os dividendos - e, quanto menor o lucro disponivel,

menores serdo os dividendos. Encontrar a melhor forma de manter um fluxo
satisfatério de distribuicdo de dividendos e, ao mesmo tempo, otimizar

a carga tributdria exercida sobre o negécio - e também sobre os acionistas -
€ um desafio complicado e essencial a ser vencido.

E importante entender que os riscos tributérios e previdenciarios podem
impactar também o patrimdnio pessoal dos acionistas. Numa possivel
transacdo, por exemplo, obervar as questdes fiscais ajuda a compreender
quais os impactos ligados ao IRPF (Imposto de Renda Pessoa Fisica)

do empreendedor ou sécio e ao IRPJ (Imposto

de Renda Pessoa Juridica) da empresa. Isso porque,

no momento da transa¢do de compra ou venda, o

valor pago ou recebido pela participagdo do negécio
pode gerar ganho de capital aos acionistas ou um

- dgio decorrente da quantia paga a mais. Esse ganho

de capital ou 4gio tem de ser avaliado - idealmente,

por especialistas - para que possa ser usado

de forma correta como fator dedutivel da base
de célculo do IRPJ.

Familia de um lado, operacdo do outro

No caso das empresas familiares, uma estratégia
importante de estruturagdo societdria é a criagdo

de holdings. A ideia é que os herdeiros possuam uma
pessoa juridica, a holding, que serd a sécia do negdcio.
Uma vez que a familia, como pessoa fisica, esta
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congregada em uma ou mais holdings que, estas sim,
sdo sdécias do negdcio em sua estrutura societdria, é possivel mitigar riscos
importantes, como questdes envolvendo a distribuicdo do espdlio apos

a morte dos fundadores ou disputas familiares.

A forma como essa estrutura pode ser configurada varia bastante - e depende
do tamanho da familia, das relagdes entre os familiares e da forma como eles

se relacionam com o negécio. Pode haver uma holding para a familia inteira,
por exemplo. Esse modelo é mais comum quando o fundador ainda esta

em atividade e os filhos ndo sdo emancipados financeiramente ou ainda nao
constituiram familias. Pode, também, haver uma holding para cada herdeiro
e suas respectivas familias - o que é mais comum quando, apds a morte

do fundador, as participacdes na empresa sao distribuidas a cada filho.

Como se trata de estruturas com um custo tributdrio e um impacto no modelo
de distribuicdo de dividendos, o ideal é investir em sua criacdo conforme

se tornam necessarias. Um empreendedor pode comecar, por exemplo,

com uma primeira holding da qual ele e o cdnjuge participam. A complexidade
dessa estrutura pode aumentar aos poucos, conforme a empresa torna-se
capaz de arcar com esses custos e 0s herdeiros comecam a se emancipar

e criar suas préprias familias.



Como se comunicar com o
mercado e aumentar a percepcao
de valor da empresa

Um passo importante, quando se trata de estar preparado para o mercado,
é fazer com que as informac&es possam fluir pela empresa - com o devido
alinhamento com uma estratégia formal de comunicacdo interna. Essa tarefa,
aparentemente simples, é extremamente complexa, pois envolve uma
profunda transformacao cultural e operacional. Ela exige evolucdes em
praticamente todos os aspectos do negdcio. No financeiro, sera preciso ter
balancos auditados. Os sistemas de tecnologia precisam ser aprimorados.
E necessdrio um organograma societério absolutamente claro e que ndo
cause impacto nos custos tributdrios - para a empresa ou os acionistas -
que reduza a atratividade da operacdo. As vezes, é primordial fazer a
reorganizacdo do negécio, o que pode envolver a separacdo de negécios
ou seu agrupamento entre empresas, bem como a criacdo de holdings para
distribuir os ativos e reunir melhor os sécios conforme a empresa cresce.

Serd preciso, como descrito no capitulo anterior, vasculhar os potenciais
riscos para a empresa, seu segmento de atuacdo e mesmo os paises em que
estd localizada - e saber informda-los, junto com as estratégias de contencdo.

E preciso ter em mente que, no caso de um empréstimo pleiteado a um banco,
por exemplo, a cada informacdo obscura com a qual a instituicdo de depara,

a taxa aumenta. Assim, esclarecer as informac8es reduz o custo desse capital.
E se o principal executivo da empresa falecer? Quando a empresa hesita

ao responder a essa questdo, a taxa aumenta. Quando mostra um plano

de sucessdo detalhado, a taxa permanece baixa. E esse exercicio é repetido
com todos os aspectos do negdcio.

Aos olhos do mercado, pessoas sdo um elemento essencial na hora de organizar
um negdcio. E preciso envolver toda a empresa no processo - todos devem
trabalhar em conjunto e estar cientes do beneficio que estdo construindo

para o negécio. Buscar profissionais de mercado que tragam a experiéncia

de outras empresas que ja passaram por essa situagdo é uma medida que
pode acelerar o processo. Assim como contratar consultorias com experiéncia
em grandes empresas e no seu segmento de atuagdo, que possam levar boas
praticas para o negécio.

Ndo adianta lapidar o negécio e manté-lo reluzindo escondido dentro de casa.
E preciso comunicar ao mercado o que foi feito, para ganhar sua confianca.
O empreendedor precisa de mecanismos para transmitir a mensagem
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de quem é a empresa, o que envolve criar sistemdticas provavelmente
sem precedentes no negdcio para o fluxo de informacgdes.

Uma estratégia é estabelecer uma cultura de relacionamento claro

com investidores, independentemente de a empresa ser de capital aberto
ou de capital fechado - e afastar-se da ideia de que essa é uma cultura que
s6 faz sentido em empresas com planos de abrir o capital.

Manter esse tipo de fungdo numa empresa fechada é muito mais simples

do que numa companhia aberta, uma vez que ndo hd a obrigacdo de cumprir
todas as normas exigidas pela Comissdo de Valores Mobilidrios,* nem o
requisito de prestar contas publicamente a todos os que se interessarem.

A estratégia é também um grande diferencial. Para as empresas de capital
aberto, por exemplo, ter profissionais dedicados a prestar contas a investidores
€ uma obrigacdo - o estranho seria ndo contar com eles. J4 entre as empresas
de capital fechado, manter essa cultura torna-se uma vantagem competitiva
gue melhora o posicionamento do negdécio perante seus pares.

Basicamente, a atribuicdo é coletar e acurar as informac&es dentro da
empresa e reuni-las num sé lugar. A partir dai, cabe a essa drea repassa-las,
da forma mais organizada possivel, a todos a quem interessa a empresa que
recebam. Analistas, investidores, bancos, clientes, fornecedores, funciondrios,
acionistas, parceiros comerciais - todos esses, quando precisarem ou quando
for conveniente, terdo acesso. Por exemplo, se a empresa esta pleiteando
crédito com um banco de fomento, além de ter todas as informac&es prontas
para repassar, pode ja mostrar ao banco que mantém um canal de comunicacdo
profissional e pronto para atendé-lo quando for necessdrio. A empresa, por
ter capital fechado, pode controlar melhor quem receberd essas informacdes.

A lista de responsabilidades

As principais atribuicdes da funcdo de relacdes com investidores:

» Conhecer os agentes de mercado com 0s quais a empresa
deve se relacionar

» |dentificar e preparar os interlocutores da empresa e afinar
seus discursos

» Comunicar informacdes da empresa ao mercado

» Receber e dar encaminhamento as demandas dos investidores,
analistas e outros agentes

» Fornecer atualizacdes regulares sobre previsdes econémicas
e demais aspectos do negdcio (financeiros e ndo financeiros)

» |dentificar os riscos relacionados a imagem da empresa que possam
ter impacto sobre os negdcios, sejam eles positivos ou negativos



* Acesse www.cvm.gov.br para
conhecer as normas e instrucdes
direcionadas a companhias
abertas. Na se¢do Legislacdo e
Regulamentacdo, subsecdo Atos
da CVM, cligue no link Glossario
Atos CVM. Selecione a opg¢do
Companhias abertas

» Monitorar investidores, analistas, parceiros, imprensa e érgaos
reguladores cujas atividades possam afetar a imagem da empresa -
positiva ou negativamente

» Divulgar informacdes verdadeiras, completas, consistentes
e que ndo induzam o investidor ao erro

» Zelar, dentro de suas competéncias, para que a administracdo
cumpra a legislacdo e a regulacdo vigentes

» Organizar e padronizar o fluxo de informacdes dentro da empresa

A boa noticia para empresas que imaginam ndo ter recursos para bancar
esse departamento é que ndo se trata de montar uma estrutura gigantesca.
Numa empresa de pequeno ou médio porte, um Unico funciondrio pode

dar conta da tarefa - uma vez que, até pela natureza da empresa, ndo serd
necessario liberar informacd&es e lidar com demandas todos os dias.

Por ser uma Unica pessoa, o ideal é buscar no mercado um profissional
com experiéncia nessa area.

Em boa parte dos casos, ndo serd preciso divulgar balancos trimestrais

e todo e qualquer fato relevante porqgue o mercado cobra. Com essas
informacdes reunidas, elas serdo divulgadas apenas quando demandadas.

O interessante é ter a cultura de disponibiliza-las e analisa-las, na época
adequada, no ambiente de governanca interno propicio. O tempo que se
economiza dessa forma pode ser usado para peguenas melhorias que
aperfeicoam ainda mais a comunicacdo. Criar versdes em inglés ou em
espanhol dos relatérios, por exemplo, pode se valioso caso sejam demandados
em algum momento. Criar um website para essa area, também. Nesse caso,

a empresa pode limitar o acesso as informacdes apenas a quem lhe interessar,
por meio do uso de um /ogin e uma senha. A empresa ainda pode “passar

a peneira” nos interessados. Ndo basta se cadastrar no site para receber

as informacdes - o passe serd livre apenas para quem for aprovado.

O maior desafio, aqui, ndo é montar uma estrutura de relacdes com
investidores, mas consolidar a cultura da disseminagdo das informacdes.

A primeira barreira que a ideia pode enfrentar, na maioria dos casos,

vem do préprio empreendedor. Algumas vezes, para ele, divulgar informacdes
- receitas, estratégias, previsdes de investimento e organogramas - pode
fortalecer a concorréncia. E um receio cldssico, mas que, no final das contas,
ndo condiz com a realidade. Entre as companhias abertas, isso ja ndo ocorre.
E, em empresas fechadas, hd sempre a opcdo de decidir quais informacdes
serdo divulgadas e para quem (na maioria das vezes, para parceiros

guem tém relagdo com os negécios). Por outro lado, grande parte dessas
informagdes ndo tem o poder de conceder vantagem a concorréncia.

O que se pode fazer, de fato, quando se descobre o faturamento do
competidor? Ou, ainda, quanto ele planeja investir? Na pratica, muito

Como crescer EY 63



Os beneficios 'da/transparéncia e da governanca

pouco ou quase nada. Quando o que é realmente
relevante - o plano detalhado de como sera feito um
investimento, por exemplo - fica retido, as informacdes
gue o rodeiam, fora do contexto, ndo podem ajudar

0s concorrentes em nenhum aspecto.

Um segundo estrato da empresa que pode precisar
ser convencido dessa nova cultura é o que estd logo
abaixo do empreendedor: os profissionais que

0 ajudam a conduzir a gestdo. Muitas vezes, estdo com
ele ja hd muito tempo, tudo vem andando bem até ali,
e surge o questionamento - por que mudar? Cabe,
nesse caso, ao empreendedor explicar por que

é necessdrio. E preciso falar com clareza e transparéncia
com eles também. Devem-se informar os beneficios
gue a medida trard ao negécio - e a eles, ao causar

um impacto positivo em suas carreiras. E preciso

que eles se envolvam, incentivando-os a, eventualmente, sair do dia a dia
para falar com o mercado, visitar os bancos e investidores pessoalmente

e participar das apresentacdes do negdcio.
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Atencao

Analisar a empresa em relacao a aspectos
fundamentais, como pessoas, governanca,
processos e controles, tecnologia e financas -
e identificar melhorias a ser feitas a luz

de onde a empresa quer chegar

Definir uma estratégia para recursos humanos
alinhada com a estratégia de negdcios

SN

Para dar inicio a governanca, observar que regras
foram sendo definidas ao longo do tempo na
empresa, formaliza-las, comunica-las e verificar
se estdo sendo cumpridas

Avaliar se a infraestrutura e o ambiente de
tecnologia da informacdo sao capazes de suportar
a empresa com o dobro da operacao

D

Verificar se as demonstracdes financeiras estao de
acordo com as praticas contabeis adotadas no Brasil

Estabelecer uma cultura de relacionamento
com funciondrios, bancos, clientes, fornecedores,
e investidores, se aplicavel

N
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A percepcao de valor,
risco e oportunidade

importancia de, primeiro, organizar a empresa e deixd-la bem
estruturada em relacdo a financas, processos, controles, governanca,
tecnologia e pessoas; segundo, estabelecer um plano de crescimento
bem definido; e, terceiro, aprender a comunicar com transparéncia
essas melhorias, o desempenho e a estratégia do negdcio é que,

com isso, a empresa comega a construir as bases que lhe permitirdo
estabelecer seu valor perante o mercado.

Valor ndo é uma ciéncia exata, é uma percepcdo. Ndo adianta, por exemplo,
alguém estabelecer que um ativo vale R$ 20 mil se 0 mercado s6 esta
disposto a pagar RS 10 mil. Um valor sé faz sentido se existir um mercado
ativo e gente disposta a pagar por ele. O empreendedor pode ou ndo se
render ao que o mercado diz, ou descobrir o que € preciso fazer para atingir
0 preco que acredita ser justo. Se houver melhorias que possam levar a isso
- processos internos, novos negécios, inovacdes - e forem passiveis de ser
executadas, isso fara diferenca, e restard a tarefa de convencer o mercado
de que o valor justo estd mais préximo ao que o empreendedor vislumbrou
do que ao que o mercado definiu.

Entender que a percepgdo de valor, de risco e de oportunidade nunca é a
mesma é um passo fundamental. Nesse momento, algumas questdes basicas
vém a tona. Os acionistas e a administracdo conhecem realmente o valor da
empresa? E o mercado, tem a mesma percepcdo? E, por fim, o que a empresa
deve fazer para ampliar essa percepcdo? A questdo é que muitas empresas
se deparam com essa discussao somente quando estdo envolvidas em

uma transacdo, ou seja, quando ndo se pode dar margem a surpresas.
Ocorre que, em muitos casos, o empreendedor é surpreendido.

Compreender qual seria o valor do negdcio agora se a empresa fosse passar
por uma transacdo ajuda a entender melhor a prépria empresa, quais as
deficiéncias que a fazem valer menos - e que por isso precisam ser corrigidas
- e quais as oportunidades ainda ndo desbravadas que, se agarradas agora,
poderiam fazer a empresa alavancar seu valor.

Isso quer dizer que a regra é avaliar a empresa o tempo todo? Ndo. Pouca
coisa ou quase nada pode mudar em questdo de meses. Mas fazer essa andlise
com alguma periodicidade pode ser interessante. A cada ano, por exemplo.

Ou a cada 18 meses. Os empresdrios que transformarem esse processo em
uma rotina podem comecar a criar, ao longo dos anos, um histérico muito Gtil
para compreender como as agoes, estratégias, investimentos e movimentacgdes
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Quanto vale a'sua empresa? E possivel melhorar?
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do mercado aumentaram ou reduziram o valor do negdcio.
E, comisso, entender melhor os caminhos a serem tomados no futuro.

De imediato, o valuation mostra quais caracteristicas da empresa estdo
trabalhando a favor dela, gerando valor, e quais caracteristicas da empresa
estdo trabalhando contra ela, ceifando valor. Existe uma série de
componentes que constituem o valor de uma empresa. O peso que cada
um deles tem vai depender de sua qualidade, da sua capacidade de tornar
a empresa mais competitiva e fortalecé-la diante da concorréncia, do

setor e do tipo de negdcio. Por exemplo, uma operacdo logistica prépria,
rdpida e infalivel e que alcance todo o pais pode alavancar muito o valor de
uma empresa de comércio eletrénico, mas ndo ser necessaria - € por isso
nem adicionar valor - a uma fabricante de softwares.

Componentes de valor

Governanca corporativa e finangas bem organizadas sdo essenciais na
hora de calcular o valor de uma empresa. H3, também, uma série de outros
aspectos a levar em conta diretamente relacionados ao negécio. Conheca
alguns fatores que fazem parte da composicao do valor de uma empresa.
Eles afetardo o valor do negdcio positiva ou negativamente conforme

sdo estruturados. Fazé-lo bem ajuda a construir valor. Fazé-lo mal -

ou, em alguns casos, ndo fazé-lo - atrapalha.

Imédveis
Apesar da facilidade do calculo, dependendo do negdcio, iméveis podem ndo
adicionar muito valor a empresa - a ndo ser que sua posse seja estratégica
de alguma maneira. Nos outros casos, significa que hd capital imobilizado

gue poderia ser utilizado mais eficientemente se aplicado de outra forma,
investido no negdcio ou mesmo guardado como reserva financeira.

Automoveis e bens de capital

Aqui, usa-se a mesma légica dos imdveis. A posse desses bens adiciona
valor a empresa se estiverem diretamente relacionados a operacdo, se fizer
sentido té-los no balanco em vez de terceiriza-los.

Pessoas

E de dominio comum a légica de que sdo as pessoas que constroem

um negdcio. Ter as pessoas-chave - os empreendedores inclusos -
comprometidas com o fortalecimento da empresa representa um imenso
valor. O contrdrio pode ser um grave problema. Contar com um time sem
experiéncia para tocar uma empresa maior pode danificar o valor do negécio.

Estrutura societaria

Este é um ponto extremamente delicado. Ter uma estrutura societdria de facil
entendimento e que represente o modelo de negdcios da empresa é um ponto
positivo. A confusdo na estrutura societdria é uma destruidora de valor.



Processos

Processos claros, documentados, mensurados e transmissiveis emancipam
a empresa, além de garantir que a continuidade dos negdcios fique a salvo
caso pessoas-chave decidam deixa-la.

Regras (governanca)

O mercado quer saber se o papel de cada cargo dentro da empresa

estd definido, o que evita confusGes em qualquer negdcio em expansao.
Foram definidas as responsabilidades dos acionistas e dos funcionarios?
Se aresposta for afirmativa, ponto positivo - assim como o contrario.

Gestdo financeira

Quanto melhor, maior a percep¢do de valor em rela¢do as finangas da
empresa. Ndo é uma questdo de ter algo a mais, mas de ndo ter tanto

a menos. Uma md gestdo financeira pode impactar negativamente o valor
da empresa. Importante demonstrar um histérico que reflita a realidade

e ter fundamentacgdo para justificar as projecdes.

Transparéncia

A importancia da transparéncia permeia este guia e é também um fator
gue ajuda a definir o valor. Negdécios nebulosos ndo sdo nem um pouco
bem-vistos pelo mercado.

Conformidade com contribuicdes tributarias e trabalhistas

Estar de acordo com as regulamentacgdes que cercam a empresa é
um pré-requisito para aparecer bem diante do mercado. A ndo existéncia
desses parametros pode trazer danos ao valor do negdcio.

Carteira de clientes

O valor de uma carteira de clientes ndo é sé a soma dos contratos fechados.
Fazem muita diferenca, no cdlculo, a qualidade dos nomes e setores que
estdo na carteira, altos indices de satisfacdo, o indice de retencdo dos
clientes e a independéncia da empresa em relacdo a eles (por exemplo,

ndo obter a maior parte das receitas de um sé cliente, o que reduz o risco).

Carteira de produtos e servicos

Aqui, afetam o valor da empresa, por exemplo, a inovacdo, a participacao
no mercado, as sinergias que permitem vendas cruzadas e a possibilidade
de obter receitas recorrentes.
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Rede de distribuicao

Dependendo do setor, a alta capilaridade pode alavancar muito um
negdcio. A penetracdo em um bom nimero de canais de distribuicdo que
permita atingir o publico-alvo em uma ampla drea geogréfica, por exemplo.
Ou a presenca de lojas, revendedores, consultores e prestadores

de servicos em diversas dreas.

Forca de vendas

Vender é o que alimenta uma empresa. A capacidade e a qualidade
de sua forca de vendas podem ser um grande diferencial em casos como
prestadores de servicos e fabricantes de bens de consumo.

Marcas

Construir uma marca forte é um processo arduo, longo e custoso.

As empresas gque ja conseguiram bons resultados nesse quesito - e,
com isso, tornaram-se reconhecidas e admiradas - podem transformar
essa vantagem em uma grande alavanca de valor.

Patentes

Os aspectos que protegem a empresa da concorréncia sempre adicionardo
valor ao negécio. Por isso, ter inovacdes e tecnologias protegidas
por registros de patentes é essencial.

Tecnologias

As tecnologias e inovacdes criadas pelo negdcio, como sistemas

ou metodologias usadas para melhorar seus processos, serdo avaliadas
de acordo com a sua capacidade de aumentar a eficiéncia, reduzir custos
e, com isso, melhorar a rentabilidade da empresa.

As vezes, o empreendedor, ao concluir a avaliacdo, descobre que é preciso
aprimorar um dos aspectos citados anteriormente para melhorar o valor

do negécio. Af, pode ser o caso de criar estratégias para fortalecer a marca,
desenvolver novos produtos e servicos, ampliar a carteira de clientes, acertar

o fluxo de caixa, andar na linha em relacdo as financas, estabelecer processos
profissionais e promover a governanca. Sdo, todas elas, acdes bastante validas.

Ha, também, elementos que desvalorizam uma empresa, como citado
anteriormente. Os destruidores de valor podem ser encarados como

todos os aspectos que ampliam o risco do investidor. Por exemplo, a falta

de processos ou de um time competente, situacdo que obriga a saude

da empresa a depender do empreendedor. Essa falta de emancipacdo joga

o valor para baixo. E preciso que a empresa seja ensinada a caminhar sozinha
- e que, com isso, os esforcos do empreendedor possam ser direcionados

a tarefas que gerem mais resultados, como a definicdo da estratégia

ou o desenvolvimento de mercados.



Outro aspecto que destrdi, e muito, o valor do negécio e merece destaque
sdo as deficiéncias na gestdo do capital de giro - ou a imprevisibilidade dele.
Muito do valor da empresa ndo estd sé no que foi alcancado até o presente,
mas no potencial que aguarda ser explorado no futuro. Por isso, fluxos
de caixa crescentes e com perspectivas de continuar a trilhar uma trajetéria
ascendente valem tanto. Além disso, os empreendedores que conseguem,
com criatividade e inovacdo, reduzir os gaps no fluxo de caixa de empresas
gue lidam com sazonalidade em seus setores - seja garantindo que o
periodo de alta traga as receitas
necessarias para suportar
“No final das contas, as acdes que melhoram o perfodo de baixa, seja
o valor de uma empresa tém a ver com algumas  'an¢ando mao de diversificacdes
.~ ;. . . . . para sustentar a empresa
licbes basicas. A primeira € persequir vantagens quando o ciclo cai -
competitivas que aumentem a barreira contra conseguem aumentar o valor
a concorréncia. A sequnda, pér em pratica de suas empresas.
acbes que levem ao amadurecimento
do negdcio”
Sérgio Almeida
Sécio de Transac6es
Corporativas da EY Contas e percepcoes

Como se chega ao valor de um negdcio? Existem metodologias.
As principais sdo:

Fluxo de caixa descontado

Este é o método mais eficaz - e o mais complexo. E, também, o mais
recomendado para o uso do valuation como ferramenta de gestdo, uma
vez que leva em consideracdo os fundamentos operacionais e a estratégia
de crescimento da empresa. Para sua aplicacdo, é essencial ter um plano
de negdcios muito bem estruturado. Em resumo, faz-se o sequinte:

com base nas projecdes de crescimento da empresa, calcula-se quanto
ela deve gerar de fluxo de caixa no futuro. Na maioria das vezes,

é considerado um periodo explicito que varia de cinco a dez anos,
conforme o nivel de maturidade do negdcio, bem como a perpetuidade,
a qual representa o valor do negécio apds o periodo projetado.

O dinheiro no futuro, no entanto, ndo vale o mesmo que no presente

e, por isso, ndo pode ser considerado exatamente quanto a empresa vale
agora. Por isso, é preciso trazé-lo para valores presentes. A projecdo

de fluxo de caixa obtida, deve-se aplicar uma taxa de desconto. A taxa
representa, em linhas gerais, o custo financeiro que permitird alcancar
esse resultado no futuro.
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Multiplos

Esse método é baseado no principio de que ativos semelhantes sdo
precificados de forma similar pelo mercado. Desta forma, uma empresa
poderia ser avaliada por meio da comparac¢do com o valor de empresas
andlogas ou com base em transacées ocorridas no mesmo segmento
de atuagdo da empresa avaliada.

Para aplicar a metodologia, é preciso ter informacdes de outras
companhias semelhantes que tenham capital aberto, ou transacdes
similares que ocorreram no mesmo setor recentemente. Funciona

da seqguinte maneira: busca-se, entre as companhias listadas em bolsa

e as transacdes concluidas recentemente, empresas que sejam do mesmo
setor e tenham caracteristicas semelhantes as da empresa que sera
avaliada, como o tipo de produto ou servico e carteira de clientes.

A partir daf, calcula-se, das empresas selecionadas, a razdo entre seu
valor operacional e seu Ebitda (sigla em inglés para lucros antes de juros,
impostos, amortizacdo e depreciacdo), por exemplo. Depois, multiplica-se
esse indice selecionado pelo Ebitda da empresa a ser avaliada para

uma indicacdo de valor operacional. Por fim, sdo deduzidos os saldos

de dividas existentes na data da avaliacdo para obtencdo do valor

do negdcio. Sdo dividas com bancos, empréstimos e financiamentos,

ou que onerem o acionista com algum tipo de juro.

Conclusao

E importante frisar, mais uma vez, que valor é percepco. O resultado

do fluxo de caixa descontado ou do método dos muiltiplos ndo é um
ndmero a ser escrito numa etiqueta e colocado na empresa. Esse valor

é um parametro. Para transforma-lo em um preco, é preciso primeiro
expor a empresa ao mercado - no final das contas, guem compra é qguem
dita quanto vale de fato. E comum que, ao sentar-se com trés investidores,
uma empresa com um determinado valor calculado pelo fluxo de caixa
descontado chegue a trés nimeros diferentes. Os motivos podem ser
diversos. Um deles é que os investidores podem decidir pagar um prémio
por algum aspecto do negdcio que se encaixe melhor em sua estratégia -
e esse aspecto pode ser diametralmente oposto de caso a caso. Isso é o
resultado, na maioria das vezes, de visOes diferentes - percepcdes, afinal.



Atengao

Identlflcar quais aspectos inerentes ao negdcio
constroem valor para a empresa e quais destroem
valor. Listar o que precisa ser melhorado

ou mitigado e incluir no plano de crescimento

ﬁzer uma avaliacao do valor da empresa -
o valuation - com alguma periodicidade:
a cada ano ou a cada 18 meses, por exemplo

ﬁmpreender qual seria o valor do negdcio agora
se a empresa fosse passar por uma transagao -

mesmo que nao haja planos para isso
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De um lado, agilidade.
Do outro, compromissos

ancos de investimento ou comerciais e entidades de fomento, como

o Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES)

e 0 Banco do Nordeste do Brasil (BNB), sdo mecanismos importantes

para que os empreendedores possam levantar capital para a expansdo

de seus negdcios ou o desenvolvimento de um plano estratégico. Mas

dever ndo é ruim? Muitos empresarios brasileiros acreditam que sim - e,

algumas vezes, conseguem construir grandes negécios mesmo com essa
mentalidade. Ocorre que, ao se desprenderem da ideia de que divida ndo faz bem,
mesmo negdcios que ja estdo em expansdo podem acelerar ainda mais o ritmo.

0 medo da divida precisa ser desmistificado. E essencial ndo subestimar

o mercado de fomento e crédito bancdrio como fonte de recursos.

Existem linhas que uma empresa minimamente organizada, que deixe clara
sua capacidade de honrar compromissos, consegue acessar.

A principal vantagem desse tipo de captacdo em relagdao a modelos mais
complexos, como a abertura de capital ou a venda de participacdo para

um fundo de investimento, € a relativa agilidade. Relativa porque ndo significa
gue o processo seja rdpido, mas que, em comparagdo com as demais opcdes,
pode ser menos complexo: por isso mesmo, acaba sendo o meio de obtenc¢ao
de capital usado por empresas que ainda se encontram nos primeiros estdgios
da curva de maturidade.

Os numeros também explicam as vantagens de usar crédito na composicdo
do capital da empresa - e ajudam a dissipar o medo exagerado de se contrair
dividas. E preciso lembrar que ter uma fatia consideravel da estrutura

de capital constituida por dinheiro de outros ndo € sindnimo de problemas
de endividamento. O que define o equilibrio da empresa é a gestdo dessa
estrutura de capital. Basta estruturar a operacao com esmero e bastante
atencdo. A regra, em geral, é que o nivel de alavancagem - ou seja, quanto
dinheiro serd emprestado para elevar a geracdo de receitas do negécio -
esteja atrelado a capacidade de pagamento. Pode parecer ébvio,

mas ndo é o que todo mundo faz.

Da mesma forma, empresas que ja contam com dividas em sua composicdo
de capital podem se beneficiar de um plano de captagdo mais bem estruturado.
Para saber se hd essa necessidade ou ndo, basta que o empreendedor comece
investigando a situagdo atual. Quanto da minha estrutura é composta por
dividas? As vezes, o empreendedor pode concluir que o endividamento esta
além do ideal. Uma vez que a credibilidade como bom pagador - e a capacidade
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de demonstrar balangos transparentes, estratégias bem definidas e um bom
nivel de governanca - aumenta o poder de barganha na negociacdo de juros

e prazos, por em pratica um plano de organizacdo interna e estruturar um plano
de crescimento pode melhorar muito a estrutura de endividamento da empresa.

A falta de atencdo, nesse ponto, pode ser catastréfica. Usemos um exemplo

bastante bdsico. Considerando, por exemplo, gue uma empresa, para por

seu plano de crescimento em pratica, tenha tomado empréstimos.

Com isso, da composicdo de seu capital, metade estd atrelada a empréstimos.

Ao assinar o contrato, a empresa aceitou pagar o valor tomado durante cinco

anos. Agora, supondo que o valor a ser pago anualmente fosse equivalente

a dois tercos da geracdo de caixa anual, surgiria um endividamento muito

preocupante. Serd que essa empresa hipotética ndo percebeu que a geracdo
de caixa prevista ndao bastaria
para pagar o empréstimo com

“"Negdcios sdlidos e transparentes folga na hora de desenhar seu

podem alavancar seu potencial de crescimento  Pplano de crescimento? Ou as

previsdes ndo eram tdo sélidas?
ao elaborar um plano bem desenhado Qual erro cometeu? Bastaria

para obter recursos por entidades de fomento  ter feito as contas certas e ter
e bancos comerciais’” se preparado para algum risco?
E simples descrever, mas é

Gustavo Vilela complicado realizar. E essencial

Gerente sénior definir um teto - um limite maximo que poderia ser pago pela empresa
executivo anualmente, no longo prazo, de acordo com as previsdes de fluxo de caixa
de Transagoes obtido - e obedecé-lo.

Corporativas da EY ) ) ) o
No plano de crescimento, quando hd a necessidade de acessar crédito

ou fomento, é preciso fazer a conta de quanto tera de ser pago por ano

em relacdo a previsdao da geracdo de caixa - o que ajustara quanto serd possivel
ser levantado, considerando o risco. O panorama citado acima é perturbador -

mas é fruto, na maioria das vezes, de falta de planejamento. Por isso, redobrar
a atencdo com o plano de crescimento é tdo fundamental.

H3, ainda, outros riscos que sdo fruto de um mau planejamento. Por exemplo,

o empréstimo comprometer a captacdo de novos recursos no curto prazo.
Muitos contratos exigem garantias - conhecidas como covenants - que precisam
ser observadas. Uma delas, por exemplo, prevé que nenhum outro crédito pode
ser tomado enquanto ndo se quitar o atual ou ndo houver a prévia anuéncia do
atual credor. E uma situac&o previsivel e comum. Se a empresa ja sabe que pode
precisar de novos empréstimos no futuro, entdo deve fechar contratos com
fontes que ndo a impecam de fazé-lo ou desenvolver estruturas contratuais que
isolem os projetos sem que isso comprometa a capacidade de crédito da empresa
como um todo. O planejamento é a melhor forma de evitar que a divida tomada
represente um custo que comprometa as estratégias da empresa no futuro.
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Alternativas de captacao

A captacdo de recursos por meio de divida em bancos compreende diversas
modalidades. Algumas, mais voltadas para planos de longo prazo, tema
deste guia. Outras, relacionadas a necessidades mais imediatas, como capital
de giro. Conheca as principais - e quando sao mais adequadas.

Fomento - sdo linhas de crédito voltadas a planos de longo prazo, oferecidas
com algumas facilidades, como taxas de juros menores e prazos maiores em
relagdo ao que pratica o mercado, por instituicdes do governo ou especializadas.
Na maioria dos casos, ndo financiam integralmente o projeto da empresa -

por isso, é preciso ter uma contrapartida financeira do préprio negécio.

Nao reembolsdveis — sdo recursos oferecidos a fundo perdido por
instituicGes como a Finep, agéncia de fomento ligada ao Ministério da Ciéncia,
Tecnologia e Inovacdo. Na maioria das vezes, o desembolso estd atrelado

a editais do governo voltados a financiar projetos em dreas definidas

como prioritarias, como saude e tecnologia. E necessario que o projeto
esteja estritamente adequado a elas - em troca, o tomador ndo precisa
pagar o dinheiro emprestado.

Crédito de bancos comerciais — sdo as linhas comuns de crédito, oferecidas
por bancos de varejo. Na maior parte dos casos, estrategicamente, sdo uma
opcao voltada a bancar as necessidades de curto prazo das empresas, como
capital de giro, por causa da maior agilidade no processo de tomada de crédito
- e porque cobram taxas menos competitivas em relagdo aos bancos de fomento.

Mercado financeiro — sdo operacgdes de créditos sofisticadas, com alto nivel

de estruturacdo e conformidade, que sdo abertas aos participantes do mercado
como compradores dessas estruturas. As estruturas sao, por exemplo, CCBs,

CRIs, FIDCs, debéntures e outras operacdes levadas a mercado com o objetivo
de obter um financiamento.

O que todas essas fontes de captacdo de recursos por divida tém em comum

é o nivel de exigéncia. Muitas instituicdes exigem gue as empresas mantenham
registros contdbeis satisfatérios e apresentem periodicamente demonstracées
financeiras auditadas, usadas para monitorar o cumprimento do contrato.

Ao mesmo tempo, esses contratos incluem restricdes operacionais e financeiras
ao tomador, uma vez que o credor busca meios de se proteger. Algumas
dessas instituicdes, por exemplo, exigem garantias de bens, enquanto outras
incluem a proibicdo de novos empréstimos de longo prazo enquanto o vigente
ndo for liguidado, conforme ja citado.

O roteiro a seqguir € um caminho amplo, que pode ser adaptado por qualguer
empresa de acordo com sua necessidade e a fonte de crédito escolhida,
especialmente para os casos de fomento. Conhecer bem esse percurso - e
tracd-lo com a maior antecedéncia possivel - amplia as chances de a empresa
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alcancar o sucesso e ndo desperdicar as vantagens. O motivo é que

um simples atraso no plano - porque a primeira consulta prévia ao crédito
foi cancelada, por exemplo - j& pode representar problemas. O atraso,

em situagOes de urgéncia, eleva o custo da operagdo como um todo, uma
vez que, mesmo que o empreendedor consiga 0s recursos num segundo
momento com a taxa que for possivel, terd de correr para recuperar o tempo
que perdeu ao prorrogar o plano.

Roteiro para a captacao

E comum que um empreendedor encare com grande ansiedade um projeto

gue deve leva-lo a novos saltos de crescimento. Ainda mais depois de o plano
de crescimento estar pronto. O primeiro aviso a se fazer, antes do inicio do
processo de captacdo de recursos por meio de dividas em bancos ou agéncias
de fomento, é: acalme-se, hd uma boa distancia a percorrer ainda. Estimativas
mostram que o processo todo, desde a estruturacdo do projeto até a assinatura
do contrato, pode levar de oito meses a um ano. Outro aviso: prepare-se
muito bem; hd uma chance consideravel de ndo dar certo. Esse risco diminui
muito quando cada movimento é feito com grande atencdo.

Como num jogo de xadrez, é essencial ter inteligéncia estratégica. Isso
porque, diferentemente de um processo de oferta inicial de a¢des (ou IPO,
na sigla em inglés), por exemplo - em que, por causa das regulamentacdes,
ha um rumo muito bem definido a ser tracado até levar a empresa a bolsa -,
no mercado de dividas, hd inUmeros caminhos e destinos que podem

ser escolhidos no inicio do percurso. A variedade de possibilidades aumenta
tanto as chances de sucesso como a complexidade
da operacao.

Um caminho, no entanto, serd comum a todos.

Apés a definicdo do plano de crescimento, serd
necessario buscar um assessor, montar um projeto
para a captacdo, abordar os agentes - ou seja,

os donos dos recursos -, negociar condi¢cGes com

o provavel parceiro e assinar o contrato. Sé af, se tudo
correr bem, o dinheiro chega - e o trabalho continua.
Durante toda a vigéncia do empréstimo, serd preciso
monitorar os resultados, acompanhar a operagao

e suprir a necessidade do credor de obter informacdes.
Em cada uma dessas etapas, é preciso mover

cada peca do tabuleiro com precisdo. Veja, a sequir,
com mais detalhes, as caracteristicas de cada etapa.
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Etapa 1

Etapa 2

Passo a passo

Conheca o processo de captacao de recursos por meio
de bancos comerciais ou entidades de fomento.

Definir a estratégia e o conceito de crescimento

Periodo: indefinido

A primeira coisa a fazer é trabalhar sobre o plano de crescimento e definir
os conceitos que conduzirdo a operacdo a partir dai. Ha, basicamente,
dois moldes para a captacdo de recursos - que, alids, servem também para
a estruturacdo das estratégias para qualquer fonte de captacdo: o project
finance e o corporate finance. No primeiro caso, a empresa busca recursos
para financiar um projeto especifico - uma nova planta, por exemplo.

Por isso, as garantias devem vir do préprio projeto - ele é o tomador

de recursos. No segundo caso, a empresa toma recursos para financiar

a si mesma. Por isso, as garantias vém dos acionistas.

Quando se opta por um project finance, hd um ndmero de amarracdes
contratuais muito maior a ser feito do que no caso de um corporate finance.
Isso porque, na teoria, parte-se do zero: o empréstimo sera pago com a geragao
de caixa de um projeto que ainda ndo existe. Nesse caso, é preciso um grande
trabalho de engenharia financeira para fazer previsdes de fluxo de caixa

0 mais acuradas possivel - o que mostrarad quanto poderd ser pago ao longo
dos anos, deixando claro quanto podera ser tomado emprestado. Quando se
faz um corporate finance, a complexidade diminui, pois se trata de um negdcio
com um fluxo de caixa ja existente e comprovado e patriménio acumulado,

0 que ajuda a comprovar um risco menor para os donos do recurso.

Um ponto a ser considerado é a contratacdo de assessores que levem

a empresa uma abordagem profissional para o processo de definicdao

da estratégia. O assessor pode acompanha-la até o momento da assinatura
do contrato e permitir que a empresa leve um projeto estruturado para

o momento da negociacdo - que é o que os bancos, do outro lado, esperam
receber. Durante a escolha do assessor, é preciso observar trés pontos
basicos: visdo independente, auséncia de conflito e abordagem profissional.

Estruturar o projeto
Periodo: de 45 a 60 dias

A estruturacdo do projeto é a etapa em que se define a quantia necessaria
de recursos a ser pleiteada, listam-se as garantias que a empresa tem

para oferecer, definem-se prazo, caréncia, condi¢des contratuais preliminares
e confere-se sua capacidade de honrar as dividas no longo prazo.
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O pagamento do crédito caberd na geracdo de fluxo de caixa

que se prevé? O endividamento serd um problema? E o momento de
estabelecer a estratégia de captacdo e ajusta-la, até chegar ao grau
de refino que permita ir ao mercado buscar o capital.

A estruturacdo do projeto pode levar a uma bifurcagdo. Isso porque obter
recursos por meio de dividas junto a bancos comerciais ou de fomento

s6 funciona quando se tem um projeto muito bem fundamentado em relacdo
as garantias a ser oferecidas, que permitirdo obter taxas e prazos
interessantes. Ou seja, durante a estruturacdo do projeto, o empreendedor
descobre qual a sua capacidade de buscar recursos apenas por meio

de divida - como ficaria seu balango nesse caso - e se o melhor caminho

€ esse mesmo ou serd melhor encontrar um sécio investidor.

Quando a empresa percebe que ha falhas que ndo podem ser corrigidas
no curto prazo, abre-se caminho para os fundos de investimento.
Nessa bifurcacao, para onde ir? O que dita o caminho?

Muitas vezes, empresas de menor porte podem perceber que precisam,
num primeiro momento, obter recursos com investidores em troca de uma
participagdo na empresa para, sé depois, quando consequir construir as
garantias que abrirdo o caminho aos bancos, pleitear recursos junto a eles.
Ndo é incomum que o empreendedor busque um sécio nessa etapa para
melhorar o crédito - aumentar o fluxo de caixa e melhorar o balanco -

e, depois, contrair a divida.

Eta pa 3 Abordar os agentes

Periodo: de 30 a 60 dias

Se, na etapa anterior, definiu-se que seria possivel sequir o caminho da divida
com bancos comerciais ou de fomento e, depois, foi possivel estruturar um
bom plano, chega a hora de abordar os donos do recurso. O primeiro passo

é mapear os agentes que se enquadram na proposta, em uma avaliagdo que
considera as expectativas dos dois lados. Essa analise mostrara quais agentes
de fomento, bancos e investidores tém objetivos condizentes com o plano
da empresa - de acordo com setor, tipo de investimento e tipo de empresa,
por exemplo. Indicard, também, quais agentes apresentam as condicGes
gue se enquadram no projeto da empresa: quantia disponivel ao
empréstimo, exigéncias e garantias, taxas e prazos.

Do cruzamento das listas resultantes dessas duas peneiras sobrard a

lista final, dos agentes a ser procurados. A partir dai, é preciso encontra-los,
apresentar o projeto e aguardar as respostas. E, basicamente, a procura

do melhor pretendente. Essa realidade considera as situacdes em que

ha um bom nimero de linhas que se enqguadram no projeto da empresa.

E possivel que ocorra o contrério. As vezes, as especificidades do projeto
e as caracteristicas da empresa fazem com que reste apenas um agente
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Etapa 4

ou uma linha a ser pleiteada. Nesse caso, é preciso fazer o caminho oposto.
Em vez de construir o plano de captagdo de modo a encontrar o agente
gue melhor se encaixa nos planos da empresa, é preciso molda-lo de forma
a atender aos requisitos do banco ou da agéncia de fomento que sobra.
Ndo é o mundo ideal, uma vez que elimina as possibilidades de negociacdo,
mas pode acontecer - e é preciso estar preparado para essa situacdo.

Nesta fase, ha, basicamente, um risco, o de ndo encontrar ninguém
interessado em financiar o projeto. As causas mais provaveis sdo duas.

A primeira é a possibilidade de o mercado estar de mau humor - sofrendo
os reflexos de uma crise internacional, por exemplo. Nesse caso, os bancos
ou agéncias de fomento se tornam mais seletivos com o crédito, para se
proteger, e é dificil convencé-los. A solugdo, aqui, é adiar o plano ou buscar
outras formas de captacdo. A outra causa pode ser, simplesmente, que

o projeto ndo cativou ninguém. Quando isso acontece, é preciso voltar a
etapa 2 e, ou redefinir o projeto, ou decidir captar recursos de outra forma,
como com a entrada de fundos de investimento.

Negociar as condicbes e fechar o contrato

Periodo: de 180 a 240 dias

Escolhido o agente, é hora de sentar a mesa para negociar as condicdes,
tarefa na qual a ajuda de um assessor pode ser fundamental. E preciso deter
um conhecimento profundo tanto da empresa quando de todas as varidveis
gue os bancos costumam inserir nos contratos - e como cada uma delas deve
afetar o desempenho do negécio no longo prazo. Nesse momento, ndo é uma
questdo de apenas negociar taxas e prazos. E preciso discutir todos os fatores
que limitam a retirada de caixa e tudo o que possa gerar incerteza em relacdo
a quanto se vai pagar pelo empréstimo. Essa l6gica deve nortear toda a negociacgdo.

Isso tudo porgue o banco busca prote¢ao em relagdo aos riscos,

intrinsecos ou ndo ao negdcio. O risco maior, nesse caso, é o de default,
situagdo em que o concessor de crédito declara a insolvéncia da empresa
diante do ndo pagamento da divida. Nesses casos, o banco ou a agéncia de
fomento tem o direito de antecipar todas as parcelas futuras. E uma situac&o
complicadissima. Se a empresa tem RS 100 milhdes a pagar num prazo

de dez anos, por exemplo, um eventual default faria com que ela fosse obrigada
a pagar a totalidade do empréstimo de uma vez sé, do dia para a noite.

Os prazos sao todos abreviados ao momento presente. Por isso, 0os bancos
determinardo os covenants voltados a definir os eventos de default

em seus contratos.

Boa parte dos covenants esta atrelada a indices que podem mostrar

o momento em que as finangas de uma empresa comecam a se deteriorar
e, como resultado, o negécio comeca a deixar de pagar suas dividas. Antes
de arcar com o prejuizo, entdo, o banco gera o evento de default - e cobra
tudo de uma sé vez. A ndo ser gue a empresa consiga convencé-lo a mudar
de ideia, é o que deve acontecer. Alguns indices sdo atrelados a razdo entre
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a divida liquida e o Ebitda ou ao caixa disponivel para pagamento do
servico da divida no periodo. H4 um parametro usado pelo mercado, e, se o
resultado de uma determinada empresa foge desse parametro, o concessor
de crédito aciona o alerta vermelho. Outro indice determina quanto a
empresa precisa ter em caixa a mais do que o volume de dividas tomadas.
Quando o montante cai abaixo do critico, o alarme soa.

As regras citadas acima sdo comuns ao mercado. O que pode variar de contrato
para contrato sdo cldusulas especificas. Uma delas, bastante frequente, é a que
proibe a empresa de tomar outro empréstimo enquanto o atual ndo for quitado
sem a prévia anuéncia do credor. Trata-se de outra forma de proteger o
concessor do risco de ndo receber o dinheiro emprestado de volta. Nesse caso,
uma boa negociacdo pode resultar numa flexibilizacdo. Por exemplo, o
empreendedor pode pedir que, uma vez respeitadas todas as condi¢des e ndo
desrespeitando nenhum dos covenants, tenha o direito de buscar mais recursos.

E preciso ler atentamente o contrato para identificar nele cldusulas
gue é melhor que a empresa ndo aceite ou tente tornd-las mais flexiveis.
Alguns exemplos sdo:

Vedacdo de distribuicdo de dividendos e juros sobre o capital

préprio durante a vigéncia do empréstimo. De acordo com essa cldusula,
ndo sera possivel, por exemplo, distribuir dividendos aos sdcios.

E um limite ao uso de capital da empresa.

Market flex. De acordo com essa cldusula, se houver uma reviravolta

no mercado e a economia azedar, a taxa aumenta. Se tudo continuar bem,
a taxa ndo se altera. E uma forma de tornar imprevisivel o valor a ser pago -
e, por isso, aumenta o risco da empresa.

As duas cldusulas acima sdo exemplos do que deve ser negociado, além
de taxas e prazos, para aumentar a independéncia da empresa em relagao
ao uso de seus recursos durante a vigéncia do empréstimo e reduzir

a variabilidade da taxa e das condicdes do financiamento. E a légica citada
no inicio desta etapa - e é muito importante carregd-la como um mantra.

Eta pa 5 Acompanhamento das condicdes e dos resultados

Periodo: enquanto durar o empréstimo

Esta etapa é posterior a obtencdo do empréstimo - e critica. Trimestralmente
ou semestralmente, o concessor dos recursos pedird informacdes. A intencdo
é olhar as financas da empresa para saber se tudo anda conforme o ideal:

se todas as garantias e condi¢des continuam cobertas e sendo respeitadas.
Nesse caso, serd preciso acionar todas as acdes listadas no capitulo 4:
exercitar a transparéncia e comunicar-se com o interessado. Conforme o
tempo passa e a empresa mostra sua solidez, saldde financeira e compromisso
com o contrato, o relacionamento melhora. Caso o empréstimo tomado

seja de dez anos, por exemplo, e durante cinco anos tudo correu bem,

0 concessor torna-se mais flexivel com a empresa, o que apenas amplia

o leque de beneficios no longo prazo.
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Atengao

Anallsar a capacidade de buscar recursos
por meio de divida e se o melhor caminho é
esse mesmo ou encontrar um sécio investidor

Definir um projeto com foco no mercado -
e definir quanto e gquando

N

Ao planejar um empréstimo, calcular quanto
sera pago por ano em relacdo a previsao

da geracdo de caixa - o que ajustara quanto
sera possivel ser captado

ﬁ/aliar detalhqdamente as clausulas do

contrato e quais impactos elas podem gerar
na empresa no longo prazo
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Sofisticacao a favor
do custo de captacao

emissdo de titulos com a finalidade de obter recursos pode soar
como novidade para muitas empresas que ainda ndo se encontram
nos niveis mais altos de maturidade - e é mesmo. Essa modalidade,
tradicional em paises de economia madura, vem se desenvolvendo
no Brasil conforme o mercado de capitais nacional avanga e mais
investidores buscam op¢8es menos conservadoras, e com maiores
chances de retorno, para alocar seus recursos.

H4 vdrias modalidades de emissdo de titulos. As notas promissorias,

por exemplo, sdo mais voltadas a obtencdo de recursos de curto prazo

e podem ajudar a trazer para a empresa capital de giro. Ha ainda opc¢des
mais sofisticadas que ndo envolvem a emissao de titulos, como o FIDC,
uma modalidade mais direcionada ao médio ou longo prazo. Trata-se de um
fundo com o qual uma empresa pode negociar recebiveis, como duplicatas,
cheques e contratos de aluguel, por exemplo, para antecipd-los.

A opcdo mais adequada para empreendedores interessados em levantar
recursos para subsidiar o crescimento no longo prazo, no entanto,
sdo as debéntures.

Esses titulos funcionam da seguinte maneira: a empresa faz uma emissao

de titulos no valor que pretende levantar e os comercializa no mercado

de capitais. Esses titulos sdo comprados por investidores na maioria das vezes
qualificados e, durante o periodo de comercializacdo, a empresa levanta

o capital de que precisa. Toda debénture é emitida com um prazo de vencimento,
e a empresa opta por pagar os investidores de volta no vencimento desse
prazo ou em parcelas no decorrer dele. As taxas de juros que remunerarao
os investidores podem ser prefixadas ou pds-fixadas. No primeiro caso,

os investidores ja sabem exatamente qual serd sua rentabilidade -

e a empresa, qual serd o custo. No segundo, a rentabilidade, na maioria

das vezes, serd atrelada a um indexador.

Essa flexibilidade, que deixa nas maos da empresa a determinacdo dos prazos,
da forma de pagamento e da remuneracado aos investidores, permitindo
cruzar essas variaveis para encontrar o arranjo que melhor cabe no fluxo

de caixa futuro, é uma das principais vantagens das debéntures.

As caracteristicas das debéntures sdo semelhantes a outro tipo de emissdo
para captar recursos que vem se tornando uma opc¢do vidvel no Brasil:

a dos titulos conhecidos como notes, emitidos no mercado internacional
por meio de bancos e outros intermedidrios financeiros.
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As debéntures comecaram a se tornar mais frequentes no mercado brasileiro
principalmente a partir de 2009, quando a Comissdo de Valores Mobilidrios
(CVM) p6s em vigor uma instrucdo, a de nimero 476, que concedeu
as sociedades andnimas de capital fechado a
possibilidade de captar recursos com esse tipo de
titulo - e ndo apenas as empresas de capital aberto,
como funcionava até entdo.

No Brasil, a distribuicdo publica de debéntures ainda
é considerada mais vidvel para empresas maduras.
Isso porque é preciso garantir requisitos aos
investidores, para deixa-los confortaveis, que ainda
estdo distantes do perfil das empresas menos
maduras, ao menos na maior parte dos casos.

Entre eles, ter um nivel de governanca avancado,
fundamentos sélidos que garantam a previsibilidade
dos planos da empresa e, principalmente, estabilidade
de fluxo de caixa. Como a debénture é um titulo

de renda fixa, os investidores querem uma garantia,
ou ao menos ser plenamente convencidos,

de que a empresa serd capaz de honrar seus compromissos, prazo a prazo.
Essa garantia é o rating, uma nota de crédito atribuida por uma agéncia
especializada, como se verd adiante. Para conseguir uma boa nota,

serd preciso ter e comprovar esses pré-requisitos.

Ha excegles, justificaveis, de empresas menores que conseguem

sucesso com debéntures - muitas vezes, por meio de distribuicdo restrita,
ou seja, feita para um publico comprador restrito e qualificado,
beneficiando-se da Instrugao CVM 476, comentada anteriormente.

Preparando-se para as oportunidades

H4, no entanto, boas perspectivas para os préximos anos. As debéntures
vém se tornando um caminho vidvel no longo prazo para empresas
emergentes ou em expansdo. Por isso, os empreendedores que entenderem
desde ja como se faz para acessa-las podem ter grandes vantagens

no momento em que essa janela se abrir para eles.

O processo que pode ampliar o acesso as debéntures como fonte de captacdo
de recursos é o que leva a um aumento da base dos investidores interessados
nesses titulos. Quanto mais disseminado esse tipo de investimento,

mais recursos serdo direcionados a ele e maior serd a chance de projetos
menores serem contemplados. O aumento na base de investidores também
pode trazer perfis diferentes - mais dispostos a assumir riscos, por exemplo -,



mais adequados para comprar os titulos de empresas que ainda ndo
atingiram a maturidade em seus negdcios.

O primeiro motor desse movimento sdo os juros menores. Com menos juros,
menor é a rentabilidade de investimentos mais conservadores, como a
poupanca e a compra de titulos publicos (que, apesar de mais seguros, com
essa movimentacgdo, acabam remunerando menos). Também ha medidas que
isentam de algumas taxas os investidores que optam pelas debéntures, como
o imposto de renda de pessoa fisica, o que torna esses papéis mais atraentes.

O outro motor é um anseio do mercado. Os bancos e instituicdes do setor
buscam maneiras de estimular a aquisicdo desses papéis e ampliar

as possibilidades de compra de debéntures entre investidores importantes,
como os fundos de pensdo. Os préprios bancos estdo entre os investidores
qgue vém, cada vez mais, optando pela compra de titulos emitidos

por empresas fechadas.

O processo de emissao
de debéntures

Assim como ocorre com a captagdo de recursos
junto a bancos comerciais ou de fomento,

a preparacdo para emitir uma debénture pode

se ramificar em vdrios caminhos, o que significa

uma variedade de processos que mudam de acordo
com o rumo escolhido. De qualguer forma, ha pontos
comuns aos diferentes projetos.

O conceito de crescimento

Pode-se comecar por definir o conceito de crescimento
- da mesma forma como demonstrado no capitulo
anterior. A empresa emitird a debénture para levantar
capital a ser aplicado em um projeto especifico,
elaborando um project finance, ou em sua propria
operacao, elaborando um corporate finance?

H& um delimitador a ser observado. O project finance
serd viavel quando se trata de um projeto de
infraestrutura de longo prazo. Os demais casos serdo feitos por um corporate
finance. A definicdo entre esses dois caminhos, como se pode notar, tem

a ver com a estratégia, o nivel de maturidade da empresa e as garantias
gue ela consequird oferecer aos investidores.
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A estruturacao do projeto

Algumas bifurcag¢des surgirdo no caminho durante a estruturagao da
emissdo de uma debénture - e escolher o caminho dependera das condigbes
da empresa e de uma andlise do mercado. A ajuda profissional pode

ser essencial nesse ponto, bastante complexo. Abaixo, alguns exemplos

das decisdes que sdo tomadas nesse momento.

Definir o prazo

Trata-se da decisdo sobre como a empresa pagara seus credores. O valor da
debénture pode ser pago todo de uma vez ao final do prazo, ou em parcelas no
decorrer do periodo. A periodicidade deve ser definida com cuidado, de forma
gue ndo comprometa a geracdo de caixa da empresa nem afete negativamente
os indices de endividamento e liguidez da companhia, um risco que deve

ser acompanhado de perto durante qualquer emissdao dessa natureza. Mas,
claro, ndo ha apenas o lado da empresa. Influenciam também na definicdo
dos prazos e da forma de pagamento o apetite dos investidores e a definicdo
do rating. Mais uma vez, é uma situacdo que se estabelece conforme

a confluéncia de mais expectativas, além das da empresa.

Definir a taxa

“Mesmo empresas ainda distantes do perfil A empresa que emitir debéntures
dos negdcios que hoje emitem debéntures deve escolher entre estabelecer

para captar recursos devem estar atentas.

a taxa de remuneracao dos
investidores como prefixadas

O que se espera € que, no longo prazo, esses ou pés-fixadas. A escolha
titulos tornem-se cada vez mais comuns dependerd de uma profunda
no Brasil - e compreender essa oportunidade  andlise domercado e da

desde jd pode ser decisivo”"

Luiz Claudio

S. Campos

Sécio de Transacbes
Corporativas da EY
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capacidade de endividamento
da empresa. E dependerd ainda
mais do rating que a empresa
receber. Um rating baixo, por exemplo, devera pagar mais juros, como

uma forma de compensar o risco do investidor ao decidir investir em um titulo
gue ndo alcangou uma boa avaliacdo.

Emissao fechada ou aberta?

A possibilidade de empresas de capital fechado emitirem debéntures

foi muito bem recebida pelo mercado. Nesse caso, o emissor ndo precisara,
em nenhum momento, registrar-se como companhia aberta, nem registrar
a oferta na Comissdo de Valores Mobilidrios, mas essas debéntures sé
poderdo ser distribuidas a um nimero limitado de investidores especificos.
A emissdo ocorrerd junto a um agente - um banco -, e por meio dele os titulos
serdo vendidos aos investidores qualificados interessados. Muitas vezes,

ja se buscam investidores durante o processo de preparacdo da emissdo,

0 que garante mais seguranca durante o momento da emissdo.



A distribuicdo publica de debéntures, destinada a empresas de capital aberto,
€ mais vidvel para empresas de maior maturidade, pois exige a elaboracdo

de um prospecto e poderd ser oferecida a qualquer tipo de investidor. A elas,
por exemplo, cabe optar entre outros dois caminhos: se as debéntures serao
ou ndo conversiveis em agdes. Se forem, o investidor
poderd, ao final do prazo, trocar a divida por
participacdo no capital social da empresa (a¢des).

A avalia¢do do rating da emissao

Provavelmente, trata-se do ponto mais critico -

e gue balizard praticamente todas as decisdes e
processos citados acima. A emissdo de uma debénture
estd atrelada a avaliacdo de uma agéncia de
classificacdo de crédito independente - a agéncia de
rating -, que serd escolhida pela empresa em conjunto
com seus assessores e o intermediario financeiro.
Depois de analisar o prospecto da emissdo,

as garantias concedidas, o histérico de crédito

e os fundamentos da companhia, a agéncia confere
uma nota - o rating - sobre o risco dessa emissao.
Essa nota exprime uma opinido sobre a capacidade
da empresa de honrar os compromissos e fard diferenca para os investidores
durante sua tomada de decisdo.

A escolha do intermediario financeiro

O intermediario financeiro - bancos, corretoras ou distribuidores

de valores - serd o responsdvel pela distribuicdo do titulo aos investidores.
Ele atuara na fronteira entre o emissor e os investidores, promovendo

a abertura e o encerramento da oferta, comandando a comercializacdo

e lidando com os investidores.

A abordagem dos agentes

No caso de uma emissdo fechada, hd, mais uma vez, vdérias possibilidades.
Nesse caso, ha a possibilidade de arregimentar investidores antes mesmo da
emissdo, o que facilita o processo e permite que as garantias ja sejam definidas,
moldadas de acordo com as exigéncias desses investidores. De acordo

com a Instrugao 476 da CVM, numa emissdo feita por uma empresa fechada,
ha como vender os valores da debénture para, no maximo, 20 investidores.

No caso de emissGes de companhias abertas, no mercado, o processo

é mais complexo. E preciso, por exemplo, ter uma estratégia de marketing
para a emissdo, organizar um road show para apresentd-la aos investidores
e anunciar o inicio da distribui¢do publica, que podera continuar aberta

por meses.
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O acompanhamento

Apds a venda das debéntures aos investidores,

a empresa passa a ter obrigacdes de divulgacdo

de informacdes aos credores. Ela tera de informa-los
sobre seu desempenho, sobre a saude financeira

e sobre a manutencdo das garantias, além dos
resultados que vem obtendo. E importante considerar
gue, mesmo no caso de emissdes de empresas de
capital fechado, serd preciso preparar demonstracées
financeiras, submeté-las a auditoria e divulga-las,
juntamente com notas explicativas e o parecer

da auditoria, no site da empresa na internet.



Atencao

Avaliar se as debéntures serdo um caminho
vidvel para a empresa - mesmo no longo prazo -
e dar inicio a um planejamento

N

Certificar-se de que a empresa possui um nivel
de governanca avancado, fundamentos sdlidos
gue garantam a previsibilidade de seus planos
e, principalmente, estabilidade de fluxo de caixa

/Definir 0 conceito de crescimento - corporate
finance ou project finance - da mesma forma
como demonstrado no capitulo anterior

Preparar-se para receber um rating - a nota
que exprime uma opinido sobre a capacidade
da empresa de honrar os compromissos

Montar uma drea de relacionamento
com investidores
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A transformacao da empresa
além do capital

uando o plano de crescimento prevé a busca de recursos, conhecimento,
know-how e experiéncias de fundos de investimento, a situagdo ganha
um nivel de complexidade maior do que em relacdo a obtencdo de
recursos por crédito e fomento ou emissdo de titulos. Neste caso, junto
com o dinheiro, chegard a empresa um novo sécio - que, invariavelmente,
trard grandes mudancas para o dia a dia da companhia.

Pode ser muito dificil, durante a trajetdria de crescimento de uma
empresa, que seu empreendedor aceite a chegada repentina de pessoas que
ndo acompanharam o negécio desde o inicio e agora terdo o direito de dar
palpites na definigdo dos rumos. Em maior ou menor grau - que vai variar de
acordo com o tipo de fundo e a natureza do contrato -, a chegada dos novos
sécios inaugura um novo estdgio, uma evolucdo para outro patamar.

O momento é agora?

E preciso questionar o momento. Algumas perguntas podem levar o
empreendedor a refletir se é a hora de buscar os fundos de investimento:

1. Sua empresa tem potencial para se expandir rapidamente?
2. Vocé tem uma visdo ambiciosa do seu negdécio?

3. Sua companhia tem o apelo necessario para atrair o investidor disposto
a apoiar essa expansao?

4. De que forma a atracdo de uma equipe talentosa e experiente poderia
acelerar o crescimento de sua empresa?

5. Seu negdcio pode oferecer uma estratégia realista de saida (realizacdo
de ganhos) para os novos parceiros dentro dos prazos adequados?

6. Vocé faria parte de um conselho ou comité executivo, dividindo
a tomada de decisGes e os possiveis ganhos e riscos?

7. Vocé estd disposto e preparado para compartilhar informacdes
estratégicas do seu negdcio e trazer novos players que influenciardo
a tomada de decisbes?

8. Sua empresa tem necessidades que poderiam ser supridas pela
experiéncia acumulada de novos sécios? Quais sdo: conhecimentos
sobre o setor? Experiéncia na drea financeira? Experiéncia em fusdes
e aquisicdes? Uma ampla rede de relacionamentos? Contato estreito
com bancos? Capacidade de atragdo de talentos? Experiéncia
em melhorias de processos e governancga corporativa?
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Muitos podem se deixar dominar pelo receio e direcionar um olhar enviesado
para essa oportunidade. Nesse momento, independentemente da parcela

do controle da companhia que estd em jogo, a pergunta que o empreendedor
deve fazer para o espelho é: o que é melhor, ser o Unico proprietario de uma
empresa com potencial de crescimento ainda a ser realizado, ou ser proprietario
de uma parte de uma empresa efetivamente maior? Esta é a perspectiva
para companhias que fizeram bons negécios com fundos de investimento:
utilizar os recursos e as experiéncias que os investidores carregam

para concretizar as expectativas de expansdo e direcionar a empresa

para um novo patamar em sua jornada de crescimento.

A questdo de o aporte dos fundos de investimento
ndo ser apenas monetdrio - mas, principalmente,
operacional - é um grande diferencial dessa forma
de captacdo de recursos. Os novos sécios trazem
sua experiéncia acumulada, obtida ao participar

de empresas maiores ou menores, do mesmo setor
ou de outros, depois de terem enfrentado desafios
semelhantes ou completamente diferentes daqueles
com os quais a empresa investida lida. Eles trazem
também uma ampla rede de relacionamentos que
ajudam na hora de atrair profissionais qualificados,
manter a disciplina para a execuc¢do do plano

de negécios, relacionar-se com os assessores

e dividir a responsabilidade nas tomadas de decisao.
Além do conhecimento aprofundado sobre praticas
de governanca que levam ao amadurecimento.

Por causa desse tipo de abordagem que os fundos tém, é cada vez mais
comum deparar com o termo “capital empreendedor” quando se trata desses
investimentos. A expressao encerra este conceito: o de que os fundos nao
trazem apenas recursos financeiros, como se vera no decorrer deste capitulo,
mas, principalmente, ndo financeiros - rede de relacionamentos, experiéncia
em estratégia, governanca corporativa, executivos qualificados, gestdo
profissional - que tém um impacto bastante positivo no crescimento.

As equipes dos fundos de investimento e todos os assessores com quem
comumente elas trabalham possuem, via de regra, uma vasta experiéncia
na preparacao do crescimento, o que pode trazer celeridade

e profissionalismo ao processo.

Muito antes de optar por buscar recursos com os fundos de investimento,

o0 empreendedor precisa, mais uma vez, parar para pensar. A decisdo mais
importante nesse caso tem a ver ndo sé com os planos para a empresa, mas
com os planos para ele mesmo. Como ele vé seu futuro a frente do negdcio
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durante os préximos anos? Estd cheio de gas para tocd-lo, indefinidamente,
para a expansdo? Ou sente que se aproxima a hora de encerrar seu ciclo a
frente desse negdcio para assumir novos desafios, profissionais ou pessoais?

A clareza em relacdo ao papel que o empreendedor vé para si mesmo dentro
do processo de continuidade dos negdcios é essencial na hora de definir

o tipo de negociacdo que sera conduzida. O empreendedor prefere vender
uma participagdo minoritaria ao fundo em troca de recursos, mantendo assim
para ele o controle da companhia? Esse é o panorama para quem ainda estd
a todo vapor para continuar a frente dos negécios e precisa de um parceiro
para acelerar o crescimento. Ou a opcdo que mais lhe agrada é conceder
uma participacdo majoritaria ao fundo? Nesse caso, com essa decisdo,

o empreendedor ja comeca, de certa forma, a desenhar a reducdo da
intensidade da sua participacdo na gestdo - e, muitas vezes, sua futura saida.

Com a certeza do que procura nas mdos, o empreendedor supera a primeira
barreira. Afinal, existem vdrias diferencas de perfil entre os fundos de
investimento. Alguns tém como objetivo comprar o controle e assumir

a gestdo da empresa. Outros buscam adquirir participacdo minoritdria (acima
de 20% ou 30%), deixando o controle para a administracdo atual, passando

a fazer parte do conselho de administracdo - onde sdo tomadas decisdes

mais estratégicas, como possiveis aquisicdes, fusdes, investimentos, avaliacdo
de desempenho da administracdo, nivel de endividamento - e levando alguns
profissionais para o dia a dia dos negdcios, como um gestor financeiro.

E claro que essa definicdo ndo é uma regra imutével. H4 no mundo dos
negdécios exemplos de fundos que, apesar de ter uma natureza mais voltada
para adquirir o controle, acabam se tornando minoritdrios em uma ou outra
transagdo por motivos diversos. Mas é uma légica que ajuda a estabelecer
a primeira peneira.

Ndo é sé o tipo de preferéncia por participacdes aciondrias que define o perfil
de um fundo. Ha outro fator essencial, em relacdo ao nivel de maturidade

da empresa na qual seus gestores investem. No Brasil, os empreendedores

j&d podem encontrar fundos voltados a empresas nascentes - conhecidos
como fundos de capital semente, ou seed capital -, que investem em negdcios
ainda em seus primeiros estagios de maturidade. Os mais comuns, no
entanto, acabam buscando negdcios nos dois niveis anteriores a maturidade:
emergentes e em expansdo. Sao, respectivamente, os fundos de venture capital
e de private equity.

Venture capital - Os fundos de venture capital fazem aportes em empresas
até o estagio emergente. Geralmente, o dinheiro empregado por eles é utilizado
em projetos ligados a inovagdo, tecnologia, desenvolvimento de produtos
ou outras estratégias que permitam aumentar ou acelerar o crescimento
da empresa durante o ciclo de investimento incrementando os negécios.
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Private equity - Os fundos de private equity sdo direcionados a negdcios
mais maduros, que buscam crescimento, consolida¢do ou reestruturagao
e gue ainda ndo estdo prontos para o estdgio de abertura de capital ou,
simplesmente, ndo encaram essa op¢ao como a melhor para o momento.
Apenas para ilustrar, é como se o private equity desse continuidade
ao trabalho do venture capital. Os recursos serdo usados na consolidagdao
e crescimento do negdcio até levar a empresa para o IPO.

E importante, no entanto, ndo encarar as descricdes acima como definitivas,
mas como diddticas. Na pratica, ha fundos dos mais variados perfis, mesmo
dentro dessas modalidades. H&, nas duas caracteristicas, fundos que
preferem comprar o controle da companhia (buy-out funds) e os que optam
por participa¢des minoritarias (growth funds). Ha os que investem em
empresas que ainda precisam arrumar melhor a casa e 0os que preferem
negdcios mais bem acabados. Ha os que entram em negdcios gue possuem
projetos com potencial a desbravar no longo prazo e outros nos que ja estdo
colhendo os frutos desse projeto e preparando-se para o préximo ciclo.

Ndo para por ai: estrategicamente, ha os com maior experiéncia em
reestruturacées financeiras, em gestdo, em ampliacdo da abrangéncia

e do tamanho da carteira de clientes. E um ecossistema rico, o que s6
beneficia o mercado, uma vez que também ha perfis diferentes de negédcios.
Quanto maior a prolifera¢do das caracteristicas, maiores as probabilidades
de encontros bem-sucedidos.

Da mesma forma, a dinamica da entrada dos fundos ndo é uma linha
reta, que ndo permite curvas ou reviravoltas. Ha fundos de investimento
gue entram em empresas apdés a saida de outro fundo (secondary deals).
A histéria do mundo dos negdcios mostra que, as vezes, os investidores
fazem aportes em negdcios que ja tiveram acdes negociadas em bolsa
(operacgdo conhecida como PIPE - Private Investment in Public Equity).

O que essas modalidades de fundos de investimento tém em comum é o
mesmo fim de qualquer investimento: incrementar e realizar os resultados.
Um fundo ndo se casa com uma empresa para sempre. Desde o primeiro

dia, ja existe a certeza da separacdo. Ndo hd uma regra, mas, na maior parte
dos casos, os fundos de investimento permanecem nas empresas investidas
durante um prazo de trés a cinco anos. E o tempo suficiente para que todo

o potencial de crescimento identificado por seus gestores na empresa durante
as negociagdes possa ser explorado. Quando a hora chega, o fundo vende

a sua participacdo - e, com isso, remunera seus investidores.

A empresa que busca investimentos por meio de fundos de venture capital
ou de private equity deve ndo apenas estar ciente disso como ja prever quais
serdo as possiveis maneiras de o fundo deixar seus negdcios. Alguém terd
de ficar com a participacdo do fundo quando ele sair. Quem? Ha diversas
opcdes, e o empreendedor precisa definir quais sdo vidveis para ele dentro
da estratégia que planeja.



Recompra das acoes pelos sécios atuais? Essa opcdo pressupde
gue, durante o periodo de investimento, a empresa precisard ou
gerar 0s recursos necessarios para bancar a recompra ou ja definir
de onde saira o dinheiro para isso.

Entrada de um sécio estratégico? Nesse caso, a empresa é adquirida
ou fundida com outro negdcio. Unir dois negdcios traz a possibilidade

de alavancar os ganhos com sinergias e aumentar a eficiéncia com

o corte de redundancias. Com isso, fusdes e aquisi¢cdes, se bem costuradas,
podem abrir um novo e promissor caminho de expansdo para a companhia.

Abertura de capital na bolsa de valores? Fazer
uma oferta publica inicial de agdes é um caminho natural
para a saida de um fundo de investimento de private
equity. A operacdo também abre um novo rumo na
trajetéria da empresa, como mostra o préximo capitulo.

Venda para outro fundo de investimento?
Essa possibilidade pode ocorrer, por exemplo,
no caso de uma empresa que recebeu aportes
de um fundo de venture capital. Ao encerrar
seu ciclo na empresa, novos desafios se abrem -
gue se assemelham mais ao tipo de atuagao de
um fundo de private equity. Nesse caso, o primeiro
fundo vende sua participagao ao segundo.

Ha uma série de questdes relacionadas a saida de

um fundo de investimento da empresa na qual investe,
gue envolvem cldusulas contratuais importantissimas
de ser analisadas e que existem para evitar conflitos entre investidores

e empreendedor, como se vera adiante. A existéncia delas deixa claro algo
fundamental numa negociacdo como essa: é uma negociacdo. Sao dois lados
em busca de objetivos complementares. Isso significa que, além do desejo

e das preferéncias do empreendedor, hd o desejo e as preferéncias do fundo -
e é a confluéncia dos dois que levard a um bom acordo.

A verdade € que nenhuma negociacdo sera plenamente satisfatoria

se ndo houver fair play, ou, em bom portugués, jogo limpo. Os negociantes
ndo podem esquecer que, apds assinado o contrato, serdo sécios, e a boa
convivéncia serd fundamental para que a empresa cresca e os resultados
sejam alcancados, como querem ambos: o empreendedor e o investidor.
Transparéncia ndo sé nos nimeros, mas nas intencdes e expectativas,

é 0 que ajuda a evitar que, tempos depois, em meio a uma tomada

de decisdes em conjunto, irrompa um clima de guerra fria entre todos.
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O que mais influencia na compatibilidade? Muita coisa - e estudar qual perfil
de fundo de investimento mais combina com o negdcio é um exercicio muito
importante. Analisar as empresas que receberam aportes de um determinado
fundo, entender o que foi feito nesse periodo em que o investidor foi sdcio
do empreendedor e analisar seu portfélio de investimentos ajuda a entender
também quais fundos tém mais experiéncia em determinadas estratégias.
Quais ajudaram a conduzir uma trajetdria no Brasil e quais ajudaram

no exterior? Com o aporte de quais deles uma empresa conseguiu resolver
guestdes de exportacdo de produtos, por exemplo, ou de melhoria

nos processos de produgdo? Quais bancaram inovacdes e sua chegada

ao mercado? Quais costumam investir em empresas do mesmo setor?
Entender melhor as opcdes disponiveis é, sempre, essencial.

Os fundos também escolhem
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Uma vez que o empreendedor descobre o perfil do fundo de investimento
mais adequado a sua empresa, € hora de entender outra questao.

A de que esse ndo é apenas um processo de busca, mas também de
atracdo. Ndo adianta ter um plano de crescimento bem definido, potencial
de crescimento e vontade de crescer. Se o restante, no caso a empresa

em si, ndo é atraente, os investidores podem se afastar. A casa desorganizada,
numa transacdo com um fundo de investimento, pode encerrar as conversas
jd noinicio. Estar em forma, balanceando potencial com organizacdo,

por outro lado, pode fazer até com que a busca pelos fundos seja
substituida pela atracdo que a empresa exerce sobre eles - e, ao contrdrio
do que é esperado, os investidores venham bater a porta da empresa.

A sabatina a qual os fundos submetem as empresas antes de tomar

a decisdo de investir nelas é detalhista, trabalhosa e pode levar bastante
tempo. Eles prestam atencdo redobrada nos nimeros, mas ndo sé neles.
Querem conhecer a fundo as pessoas, os riscos, o modelo de gestdo

e, principalmente, a cultura da empresa. Divergéncias culturais sdo um
dos principais fatores que levam a ndo concretizacdo de um negdcio como
esse - ou ao seu fracasso, caso seja fechado.

O gue os investidores procuram?

Os investidores também estdo de olho em diferenciais importantes.
O perfil das empresas que eles buscam, na maior parte dos casos,
redne alguns, se ndo todos, os aspectos a sequir:

» Inovacdo, que pode estar presente nos processos, nas estratégias
comercial e de marketing e no modelo de negdcios.



v

Produtos e servicos que garantam vantagens competitivas,
ao contar com o maior nimero possivel de caracteristicas
proprietarias e de inovacdo.

v

Mercado com grande potencial a explorar e com altas taxas
de crescimento.

v

Rentabilidade do negdcio.

» Equipe bem entrosada e talentosa de empreendedores
e profissionais dispostos a receber e conviver com novos sécios.

v

Alternativas vidveis de saida para o fundo no futuro.

Se o empreendedor estd mesmo disposto a avancar com a negociacdo

e receber o novo sécio, precisa estar apto a outra negociagdo - com suas
emocdes. E natural que o apreco e a estima ao negécio aumentem as barreiras
de defesa do empreendedor em rela¢do a algumas intenc¢des e observacdes
do fundo. Nem sempre, no entanto, a defesa é racional. Quando fica dificil
equilibrar as emocdes, a ajuda de um assessor pode ser essencial.

Como os gestores desses fundos tém o objetivo de remunerar seus
investidores em um periodo determinado, em vdrios momentos devera
haver discordancias, e a habilidade de dialogar é crucial para uma relagdo
benéfica para a empresa - e isso vai muito além dos termos do contrato.
Contar com o maior nimero possivel de afinidades é fundamental.

Por isso, é preciso estabelecer um relacionamento preliminar longo antes
de oficializar a transacdo.

As melhores praticas mostram que as parcerias bem-sucedidas com fundos
de venture capital e private equity envolvem um periodo de até um ano de
preparacdo. Por quanto mais tempo o investidor puder conhecer o negdcio,
mais provdvel serd que o investimento alcance éxito. Também é preciso deixar
claro como se dard o relacionamento e quais decisdes (ou poder de veto)
ficardo a cargo do conselho e da administracdo. Concordar em trazer pessoas
externas ao dia a dia da empresa para a tomada de decisdes pode parecer
simples, mas, na pratica, costuma gerar conflitos se isso ndo for previamente
acordado e planejado.

Como jd mencionado, o custo de captacdo em bancos comerciais,

por exemplo, tende a ser menor quando as empresas apresentam balanc¢os
auditados e boas praticas de governanca corporativa. Com os fundos de
investimento ndo é diferente, uma vez que a satde financeira da empresa
estard detalhada com clareza e os investidores terdo seguranca maior para
a decisdo de investimento. Nesse caso, o valor da empresa tende a alcangar
um melhor patamar.
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Outras varidveis fazem parte do processo. Costumam fazer muita diferenga

na negociacdo a capacidade de didlogo dos empreendedores, o modelo de
tomada de decisdo, a seguranca nos controles internos, o nivel de governanga
corporativa, a transparéncia e a possibilidade clara da realizagdo do investimento
em termos de valor e prazos ja alinhados com os acionistas atuais.

Esse é o primeiro teste de relacionamento com o fundo de investimento.
E um periodo sensivel, em que todo cuidado é pouco.

O ciclo do investimento

Em algumas situacdes, os investidores procuram a empresa. E comum

gue isso ocorra mesmo quando a empresa nao tem interesse ou ainda nao
estd preparada. Em outras, ndo. O que fazer se ha o objetivo de receber

um sécio investidor e a empresa tem potencial para
recebé-lo, mas ninguém bateu a porta? Esperar?
Resignar-se? Pode-se procura-lo, indiretamente,
participando de rodadas de apresentagdes de negdcios
a investidores - que estao se tornando mais comuns
no Brasil - ou diretamente, batendo a porta deles.
Diversas instituicGes e associacdes realizam sele¢des
e preparacdo de empresas no Pais para essas
apresentagdes, como ABVCAP, Anprotec, Finep

e Endeavor.

Ndo adianta nem é recomenddvel sair a rua com

o plano debaixo do brago e uma lista imensa e sem
critérios. E preciso ter uma lista certeira, formada
por meio de uma pesquisa detalhada no mercado,
gue aponte gquais fundos podem vir ao encontro do
gue a empresa busca, e adequar-se as suas expectativas.
Nesse caso, hd trés principais fontes de informacdo:

a midia especializada, que serve de banco de dados de investimentos bem-
sucedidos, investimentos frustrados, caracteristicas de gestores e de fundos
diversos e das empresas nas quais eles investem. Outra fonte é o mercado,
principalmente, negdcios que ja passaram por essa experiéncia. Ha ainda
assessores profissionais, que, com a experiéncia acumulada ao participar
de diversas transacdes, conhecem bem os perfis dos fundos disponiveis.

No site da ABVCAP, um diretério eletrénico de membros contém o perfil

de diversos gestores de fundos, modalidades e setores de suas preferéncias.

A importancia de se ter uma lista bem construida, com, as vezes, poucos nomes,
mas selecionados por meio de critérios bem definidos e escolhidos de acordo
com a estratégia da empresa, é ganhar assertividade - o que pode fazer

100 EY Como crescer



uma grande diferenca em uma primeira conversa, caso ela aconteca e dé
origem a conversas subsequentes. Se as conversas preliminares comecarem
a ficar mais sérias, a situacdo ganha mais complexidade. Se evoluir para

o noivado, é preciso estar preparado para uma série de procedimentos

gue mudam de acordo com cada situacdo, com o tipo de fundo e o nivel

de maturidade da empresa. Quatro aspectos, porém, precisam ser destacados:
a due diligence, o valuation, a transformacdo do negécio e o fim do romance

- a saida do fundo -, como se verd a sequir.

A due diligence

Para o sucesso na negociacdo, é fundamental que se conhecam em detalhes
todas as forcas e, principalmente, as fraquezas da empresa: mercadolégicas,
de gestdo, de sistemas, de controles internos, de resultados financeiros
histéricos, de origem legal e tributdria, além de riscos em geral, entre outras.
Caso elas aparecam durante a negociacdo, serdo a base dos argumentos
do fundo para discutir o preco da empresa ou ndo fechar o negécio.

Como parte do processo de negociacdo, os fundos de investimento contratam
uma série de assessores de diferentes setores - auditores, escritérios de advocacia,
especialistas no mercado, até mesmo profissionais especializados em
posicionamento de marca - para identificar essas fraquezas. A due diligence
engloba todas essas andlises, todo esse processo conduzido pelo fundo

de investimento para avaliar o negécio.

Eles querem saber qual é a qualidade do produto ou servico, o nivel de satisfagdo
dos clientes, as margens praticadas, o mercado em que a empresa atua,

as caracteristicas da gestdo, os clientes e possiveis prospects, os fornecedores,
os investimentos feitos e os que serdo feitos. Nesse momento, ja serdo feitas
observacdes - debrugados sobre as informacdes, os fundos de investimento
comecam a se fazer perguntas e testar as possibilidades que Ilhes agradariam
caso o negdcio seja fechado. O que serd preciso fazer em relacdo as pessoas?
E & estrutura operacional? E & carteira de produtos? A marca? Estratégia

de precificacdo? Planos futuros de negdcio? E assim seque.

Como se preparar para a sabatina? Partindo do pressuposto de que a casa
ja estd bem arrumada, é preciso estar pronto, entdo, para o processo de
due diligence. O primeiro passo é olhar para a prépria empresa com os olhos
e interesses do investidor. O melhor, alids, é ndo fazer esse exercicio apenas
antes do processo, mas comecar independentemente dele - até porque
muito raramente o modo de avaliagdo de um fundo é igual ao de outro fundo.
Trazer alguém de fora - um empreendedor ou executivo de confianca,

um professor de universidade, um assessor profissional - para questionar

0 negdcio e simular a sabatina, por exemplo, pode ajudar nesse processo.

H4, nesse sentido, um procedimento conhecido como pré-due diligence,
gue ajuda a antever possiveis problemas a ser observados pelos investidores
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e soluciond-los com antecedéncia. O principal beneficio é acelerar o fechamento
da operacgdo e aumentar significativamente as chances de que o aporte
pleiteado seja recebido. Numa pré-due diligence, é feito um exame detalhado
da situacdo patrimonial, societaria, contratual, fiscal e trabalhista da empresa.
As informacdes da empresa sdo investigadas

e auditadas e as rotinas legais, cumpridas.

E 0 que esse exercicio deve mostrar? Melhorias

a serem feitas e argumentos a serem usados. Alguns
ndmeros, por exemplo, podem causar estranheza
aos gestores desses fundos por muitos motivos.

As receitas ou margens cairam num periodo recente
em que, historicamente, costumavam ir bem - usando
um exemplo basico. Qual foi o motivo? A primeira
vista, alguma falha da companhia. Mas o que ocorreu
naquela época no mercado? A explicacdo, na verdade,
é um fator fora do controle da empresa? Se for -
problemas com a importacdo de matéria-prima

gue afetaram a producdo, ou problemas na oferta

de crédito que atrapalharam o consumo, ou uma série
de outras possibilidades -, é preciso deixar claro e,
mais importante do que isso, apontar como a empresa
se preparou para mitigar o risco de que essa situagdo torne a acontecer.
Mencionar uma armadura, ou ao menos um plano de contingéncia, para cada
risco que possa surgir é fundamental durante a preparacdo para esse processo.

O valuation

Como abordado em capitulos anteriores, um momento delicado que surge
durante a negociacdo é a definicdo de quanto vale a empresa. Dificilmente,
nesse momento, as expectativas estardo alinhadas. Os gestores do fundo
precisam chegar ao melhor preco possivel para que, apés a execucdo do plano
de crescimento da empresa, na hora de deixa-la, consigam remunerar seus
investidores com a maior taxa de retorno possivel. E parte do jogo. Assim como
também é do jogo que o empreendedor, na outra ponta, busque o maior valor
possivel na hora de vender parte do negécio que ele construiu durante anos.

H& um lado correto e inquestiondvel? Ndo. E uma questdo de ajuste de
expectativas e de como os lados veem o potencial de crescimento da empresa
no futuro. Na maior parte das vezes, é natural que quem vende peca mais

€ quem compra peca menos, como ocorre com toda negociacao de compra,
seja de uma empresa, produto ou servigo.

Do nimero que sai da conta - e de como ele é lido em relacdo as expectativas
dos dois lados -, pode resultar conclusdes que alteram drasticamente

o rumo das negociacdes. Os investidores podem ndo querer pagar o que

o empreendedor acredita ser justo. Ou o empreendedor pode nao querer
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"“As vantagens ndo financeiras que os

aceitar o que os investidores acham justo. E uma quest&o séria, comum,
que precisa ser resolvida com muito equilibrio e, por que ndo, bom senso.

O ideal e essencial é que exista um acordo que contemple os objetivos

de ambos os lados. Ndo hd como fechar uma negociacdo dessa envergadura
com a sensacdo de que se perdeu dinheiro - em nenhum dos lados, seja

do que pagou mais, seja do que recebeu menos. A assessoria profissional,
guando hd um impasse, pode ser essencial. Ndo é problema nenhum voltar
atras, nesse caso. Mas é fundamental sequir em frente apenas quando
todas as pontas estiverem amarradas e o negdcio se mostrar adequado
para ambas as partes no longo prazo.

A transformacao durante a fase da sociedade

Os investidores chegaram. E entdo? O que ocorre? Bastante coisa.

O comportamento dos fundos varia de acordo com seu perfil - uns interferem
pouco, outros interferem muito - mas, invariavelmente, haverd algum nivel
de participacdo. Os investidores vao participar do conselho de administracdo.
E praxe, também, que indiquem o diretor financeiro da empresa. A verdade

é que a responsabilidade de conduzir a empresa deixa de repousar somente
sobre os sdcios originais e passa a ser compartilhada com os demais sécios.

Isso tudo é bom para quem
souber aproveitar. Os fundos
de investimento acumulam

investidores podem trazer para o empreendedor eyperiencias de outros negécios
sdo ativos que permanecerdo na empresa e contam com profissionais
mesmo com a saida do fundo. Destacam-se com grande conhecimento

a experiéncia em outros setores, o impulso

em relagdo a diversos setores,
estratégias, aspectos do negécio

na governanga corporativa, a rede de e caminhos que levam ao
relacionamentos e as melhores praticas do crescimento. Eles acompanham
mercado. Esses fatores serdo enraizados o dia a dia da empresa enquanto

no negdcio como motores do crescimento”’

Carlos Asciutti
Sdcio-lider de Private
Equity da EY

o negécio faz parte do seu
portfélio e provavelmente irdo
sugerir e promover melhorias
gue ajudardo a conduzir a empresa ao crescimento como forma, também,
de entregar resultados no longo prazo.

A transformacdo pode ocorrer de diversas maneiras e trazer guinadas muito
importantes para a trajetéria do negécio. A adocdo de melhores préticas
financeiras, por exemplo - 0 que pode apontar possibilidades de buscar mais
eficiéncia nos custos da empresa. A melhoria operacional, com a implementacdo
de agGes que os fundos ja viram ser adotadas em negdcios anteriores

e das quais conferiram sua eficdcia, é extremamente relevante. Os olhos dos
investidores também podem ajudar os sécios e empreendedores a enxergar
oportunidades que, talvez, sozinhos eles ndo veriam: de novos mercados
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Como captar/recursos via fundos de investimento
(venture/capital ‘e private equity)

a ser explorados, novos produtos e servicos a ser langados e novas regides
a ser desbravadas. A rede de relacionamentos dos fundos, com agentes

do mercado e outras empresas, por exemplo, também pode ajudar

na busca de novas oportunidades.

A saida

Para reger a saida de um fundo de investimento da empresa na qual investe,
foram criadas cldusulas para evitar ruidos e desentendimentos entre

os gestores e investidores. O contrato j& estabelece as regras que serdo
aplicadas quando a separacdo ocorrer e prevé o que sera aplicado

de acordo com o cendrio em que isso ocorrer. Conheca as principais regras:
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Tag along

Se o sécio majoritdrio vender sua participacdo, os minoritdrios terdo

o direito de aproveitar a mesma oportunidade. Eles poderdo vender
suas participacdes na sociedade ao mesmo comprador com as condiges
estabelecidas na negociacao feita pelo majoritario.

Drag along

As vezes, um comprador sé topa comprar o negdcio se puder leva-lo inteiro.
Essa cldusula estabelece que, caso isso ocorra, o sécio majoritario

ou minoritdrio que engendrou a venda tem o direito de forcar os demais

a venderem, também, suas participagdes. Como protecdo aos demais,
pode-se definir no contrato o limite minimo de valor em que a venda

deve ocorrer para que a cldusula possa ser acionada.

Direito de preferéncia
Um sécio - qualquer um deles - que decidir vender a sua parte a um terceiro
sO podera fazé-lo se os demais ndo tiverem interesse em compra-la.

Direito de primeira oferta

0 sécio que decidir deixar o negécio terd de avaliar com os demais

se eles tém interesse em recomprar sua participacdo, antes de negociar
com um terceiro.

Mesmo com diversas op¢des de saida, um dos caminhos mais utilizados
por fundos de private equity é a abertura de capital na bolsa de valores.
E também aquele que, na maioria das vezes, conduz ao Ultimo nivel

da cadeia de maturidade de uma companhia. O processo de abertura
de capital na bolsa de valores sera detalhado no capitulo a sequir.



A

<\

Questionar-se: o que € melhor, ser o unico
proprietario de uma empresa com potencial

de crescimento ainda a ser realizado,

ou ser proprietdrio de uma parte de uma empresa
efetivamente maior?

O
d

har para a prépria empresa com os olhos
um investidor

D

Definir o que se espera do novo sdcio
além do capital

N

Estudar qual perfil de fundo de investimento
mais combina com o negdcio

Preparar-se muito bem. Conhecer a fundo
as oportunidades e os riscos do negdcio

<\
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Preparar-se com antecedéncia
é imprescindivel

m uma pesquisa realizada pela EY, Amcham Brasil e BM&FBOVESPA
junto as empresas que abriram o capital entre 2004 e 2011, todos

os entrevistados afirmaram valer a pena abrir o capital na bolsa

de valores. A maioria deles, no entanto, sugere que é melhor planejar
um periodo de preparacdo maior do que eles tiveram.

Como ja se afirmou neste guia, um IPO (sigla em inglés para

initial public offering, ou oferta publica inicial), assim como outras
formas de captacdo de recursos, ndo pode ser encarado como um fim
em si. E, mais do que isso, um meio de ter mais uma fonte de financiamento
para executar um projeto de crescimento. Entre os beneficios que atraem
muitas companhias para a abertura de capital em bolsa, podem-se destacar
0s sequintes:

Acessar uma fonte com alta disponibilidade de recursos

Ganhar agilidade no processo de fusdes e aquisicdes, uma vez que as agdes
da companhia podem ser usadas como moeda de troca

Melhorar a imagem institucional

Obter um forte incentivo a profissionalizacdo e as melhorias constantes
no desempenho e na governanca corporativa

Solucionar questdes relacionadas a sucessdo familiar ou a saida de um sécio
financeiro (fundo de private equity ou venture capital)

Empresas que se preparam com antecedéncia podem ficar prontas para
aproveitar janelas de oportunidade. Isso inclui os momentos em que o0s
investidores estdo receptivos a atores menos conhecidos no mercado, o que
pode se traduzir em uma boa chance para companhias de menor porte. Estas
tém a opcdo do Bovespa Mais e do Bovespa Mais Nivel 2, segmentos especiais da
BM&FBOVESPA desenhados para tornar o mercado de ac¢Ges brasileiro acessivel
as empresas com esse perfil. E uma prética ja bastante difundida nos Estados
Unidos, com as small caps (pequenas e médias empresas listadas em bolsa).

Um beneficio da listagem no Bovespa Mais ou no Bovespa Mais Nivel 2 é que a
empresa pode pedir o registro de companhia aberta e listagem em bolsa sem
fazer, necessariamente, uma oferta publica inicial de a¢cdes imediata. Assim, a
empresa passa a atender aos marcos regulatérios relativos a governanca
corporativa e divulgacdo de demonstracdes financeiras, mas com um prazo de
até sete anos para realizar seu IPO. O objetivo é aumentar a exposi¢do ao
mercado, agregar valor a marca e atrair investidores no momento certo.
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Como captar/recursos via abertura de capital ~/IPO

grafico 4

Formacdo do conselho de
administracdo da companhia
de capital aberto (realizado)

Considerando uma oferta publica?

Como vimos, os candidatos a qualquer transacdo bem-sucedida - seja

a captacdo de recursos por divida, a entrada de um fundo de investimento
ou um IPO - costumam passar um bom tempo construindo os processos

e a infraestrutura da empresa, elevando os padrdes de governanca
corporativa, recrutando profissionais e assessores com experiéncia

e ajustando a operacdo.

Além de aprofundar e consolidar conceitos e processos de transparéncia e
governanca, a empresa deve agir de forma a implantar as diversas iniciativas
necessdrias a tempo. Mais uma vez, a experiéncia de quem ja abriu capital
pode indicar boas praticas.

Conhega os itens que devem ser considerados na avaliacdo do processo
de abertura de capital:

1 - Definicdo da estratégia

Ter um plano de negdcios bem estruturado para o longo prazo, um histérico
convincente de crescimento e ja agir como se fosse uma empresa de capital
aberto sdo pré-requisitos bdsicos. Também é preciso considerar outras
possibilidades e o timing
do mercado.

Mais de 24 meses antes

24-12 meses

2 - Avaliacao dos riscos
E preciso ter em mente todos

12-6 meses os riscos da abertura do capital:

da possibilidade de encontrar

Menos de 6 meses o mercado de mau humor

Formacdo do conselho de
administracdo da companhia de
capital aberto (recomendagao)

Mais de 24 meses antes
24-12 meses
12-6 meses

Menos de 6 meses

Quando as empresas
iniciaram

Quando gostariam
de ter iniciado

Fonte: Pesquisa realizada pela
EY, Amcham Brasil e BM&FBOVESPA
durante 0 ano de 2011

a todos os impactos que
o processo terd no dia a dia

do negécio e dos acionistas.
19%

3 - Governanca corporativa
E importante assequrar

o cumprimento de todas

as exigéncias impostas pela

25%

50%

6% legislagdo, érgdos reguladores

e, principalmente, pela escolha
do segmento de listagem
na bolsa de valores. O grafico 4 aponta quando a empresa formou o conselho
de administracdo (em cinza) e o que ela recomendaria para as companhias que
pretendem passar pelo mesmo processo (em amarelo).

4 - Politicas e cédigo de ética
E um desdobramento da governanca. Todas as politicas da empresa

em relagdo aos diversos aspectos do negécio e o cédigo de ética precisam
ser formalizados e divulgados.
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gréfico 5

Definir equipe de executivos
para gestdo da companhia de
capital aberto (realizado)

Mais de 24 meses antes

Definir equipe de executivos
para gestdo da companhia de
capital aberto (recomendac&o)

Mais de 24 meses antes
24-12 meses
12-6 meses

Menos de 6 meses

Quando as empresas
iniciaram o planejamento

Quando gostariam
de ter iniciado

Fonte: Pesquisa realizada pela
EY, Amcham Brasil e BM&FBOVESPA
durante o ano de 2011

6%
24-12 meses
Menos de 6 meses

5 - Modelo organizacional e estratégia de RH

E preciso definir o modelo organizacional e ter profissionais com

as habilidades necessarias para o IPO e para a gestdo de uma empresa
de capital aberto (mais informacdes na pagina 39). O gréfico 5 aponta
guando as empresas ouvidas definiram a equipe de executivos (em cinza)
e 0 que elas recomendariam para as companhias que pretendem passar
pelo mesmo processo (em amarelo).

6 - Tecnologia

Mesmo que a empresa ja possua sistemas, sera preciso avaliar se sdo capazes

de apoiar a multiplicagdo de processos e controles e o intenso fluxo de
informacdes que tomara conta
da empresa. (Mais informacdes
na pagina 51.)

7 - Processos e controles

E necessdario definir e implantar
politicas, procedimentos

e controles corporativos
adequados com bastante
antecedéncia, a fim de assegurar
que eles resistirdo ao rigor

e a exposicdo da situacdo

38% de empresa de capital aberto.

9%

44% 8 - Modelo e ferramentas

de avaliacdo de desempenho

9%
Devem-se ter ferramentas

e indicadores para levantar
informacdes precisas sobre como os objetivos estdo sendo perseguidos e se a
empresa vem conseguindo atingi-los - informacdes que serdao essenciais na
hora de se reportar aos investidores e ao mercado.

9 - Contabilidade e reporting

As demonstrac@es financeiras precisardo estar absolutamente bem
organizadas. Da mesma forma, a apresentacao delas, de acordo com as
normas internacionais e as exigéncias regulatérias, serd cobrada.

10 - Relagdes com investidores

Neste novo cendrio, os investidores tornam-se agentes fundamentais para
0 sucesso da companhia no mercado de capitais. E essencial ter uma &rea
com experiéncia e estrutura para dar a devida atencdo a eles. O gréfico 6
mostra quando a empresa formou a drea de relacdes com investidores

(em cinza) e 0 que recomendaria para as companhias que pretendem passar
pelo mesmo processo (em amarelo).
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grafico 6

Formacdo da area de relagdes
com investidores (realizado)

Mais de 24 meses antes . 3%

24-12 meses

Formacao da drea de
relagdes com investidores
(recomendacao)

Mais de 24 meses antes
24-12 meses
12-6 meses

Menos de 6 meses

Quando as empresas
iniciaram o planejamento

Quando gostariam
de ter iniciado

Fonte: Pesquisa realizada pela
EY, Amcham Brasil e BM&FBOVESPA
durante o ano de 2011

0%

Encarar a abertura de capital como uma transagao financeira de curto prazo
é subestimar sua intensidade. Dados do levantamento feito pela EY, Amcham
Brasil e BM&FBOVESPA apontam que, para 63% das empresas entrevistadas,
o desenvolvimento ou a revisdo do planejamento deveria ser feito entre 12

e 24 meses antes do inicio do processo de IPO. Além disso, 69% das empresas
afirmaram que deveriam ter treinado seu pessoal em vdrios assuntos para
adequar a organizacdo as exigéncias de uma companhia de capital aberto.

A pressa é um pecado que o mercado pode ndo perdoar. E também o erro
mais comum. A preparacdo para o IPO envolve aceitar e executar mudancgas
em todos os aspectos do negécio. E preciso flexibilidade, disposicdo

e tempo - o tempo que for preciso -

para fazer alteracGes que podem
ser necessarias, por exemplo,
na composicdo do conselho

de administracdo, nos planos
de incentivo a funciondrios,

nos sistemas financeiros e de
controles internos e na estratégia
de relacdo com investidores.

Custos da abertura
de capital

Ha diversos custos

envolvidos no lancamento

de acdes no mercado

de capitais, e eles variam

de acordo com a empresa.

E preciso considerar todos

e analisar, especificamente,

0 peso de cada um para a empresa. Em geral, os gastos com a abertura

de capital representam de 3% a 7% do valor da oferta, dependendo do valor
total da distribuicdo publica de ac¢des.

31%

63%

Em algum momento do processo de preparacdo, as empresas vao

se deparar com custos legais e institucionais, referentes ao atendimento
das exigéncias legais, pagamento de taxas, anuidades e servicos. Também
entram na conta os custos de publica¢do e publicidade. Sdo os gastos com
a producdo, a impressdo e a distribuicdo de prospectos para os acionistas
e potenciais investidores, por exemplo. Ha os custos de intermediagdo
financeira, que consistem na remuneragdo dos trabalhos de coordenacdo,
eventual garantia e distribuicdo das aces a potenciais investidores.

Ha também os gastos com advogados, incluindo a contratacdo de profissionais
no exterior, dependendo do caso, e com auditores, que cuidarao da emissdo

110 EY Como crescer



de relatérios de auditoria e das cartas de conforto - um documento emitido
pelo auditor externo para atestar a consisténcia das informacdes do prospecto,
além do acompanhamento na preparacdo dos documentos de oferta.

“"Abrir o capital da empresa e listar acbes

em bolsa exige muita disciplina e doses ainda
maiores de transparéncia. As melhores
praticas apontam para a necessidade de
construir as bases de uma empresa de capital
aberto mesmo antes de lista-la""

Marcelo Suhara

Sécio de Mercado
de Capitais da EY

Devem ser considerados, ainda,

os custos internos da empresa,

que se referem a atragdo e retencdo
de profissionais qualificados,

a realocacdo de pessoal para
acompanhar o processo com

a dedicagdo necessdria enquanto

o cotidiano da empresa continua

e a montagem de estruturas
adicionais para suporte.
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A preparacao da empresa
e o0 processo de IPO

A sequir, as principais atividades que impactam no IPO e o processo para execugao da oferta de acBes*.

Revisar o planejamento
estratégico com foco
no IPO

Revisar as estruturas
societdria e tributdria

Contratar auditores
independentes

Avaliar mudancas nos

sistemas de tecnologia

- ou a implementacdo
desses sistemas

Avaliar mudancas
necessdarias ou
treinamento da equipe

Instituir as areas de
gestdo de riscos e
auditoria interna

Formalizar as praticas
de governanca
corporativa

Contratar o banco
coordenador da oferta

Definir empresa (CNPJ)
para IPO

Contratar
assessores legais

Organizar documentacdo

para registro
de companhia aberta
e oferta de agles

Montar conselho de administracao

Montar drea de relacGes com investidores

Acompanhamento e revisdo do planejamento estratégico

Acompanhamento do cronograma de atividades

*Este cronograma representa apenas as principais agdes e tem como base uma situagdo normal,
que pode variar de acordo com o nivel de maturidade da gestdo da empresa
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Formar consoércio de
bancos distribuidores

Definir segmento de
listagem com a bolsa
de valores

Revisar as praticas de
governanca corporativa

Solicitar registro
de companhia aberta
na CVM



Concluir due diligence
dos bancos e
advogados

Revisar documentacdo
de registro de oferta
preliminar

Submeter a
documentacdo a CVM
e a bolsa de valores

Atualizar
demonstracdes
financeiras

Finalizar
planejamento
do road show

Responder aos comentdrios da CVM
e bolsa de valores

Finalizar a carta de
conforto dos auditores
(prospecto preliminar)

CVM declara a
oferta efetiva

Distribuir o documento
preliminar de oferta
(prospecto)

Aprovar o preco
das acdes para
oferta inicial

Finalizar documento
de oferta
(prospecto)

Conduzir o road show

Receber pedidos de
intencdo dos investidores
(bookbuilding)

Finalizar a carta
de conforto
dos auditores
(prospecto definitivo)

Finalizar registro e
admissdo na bolsa
de valores
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Contratacdo de assessores

Vdérios tipos de assessores sdo requeridos numa operagdo publica de captacdo
de recursos, como auditores, escritérios de advocacia, intermedidrios
financeiros (bancos de varejo, bancos de investimento ou corretoras),
distribuidoras de prospectos e, geralmente, empresas especializadas

em relacionamento com investidores. A CVM e a bolsa de valores,

no caso de emissdo de acdes, também passam a ser presenca importante

no dia a dia da empresa. Conheca, abaixo, os principais assessores.

A equipe externa
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Assessores diretamente ligados ao processo de IPO:

» Auditor independente: responsavel pela certificacdo dos nimeros
apresentados pela administracdo da empresa ao mercado em geral

» Advogados (nacionais ou internacionais - quando houver vendas fora
do Brasil): responsdveis pela gestdo dos possiveis litigios judiciais e
de reestruturagdo societdria, a due diligence dos bancos e a assessoria
legal para a preparacdo dos documentos requeridos pela CVM,
BM&FBOVESPA e documentos de oferta

» Bancos: a depender do momento da empresa, bancos mais sofisticados,
especializados em alguns tipos de operacdo, podem ser necessarios

» Distribuidores de prospectos: responsdveis pela distribuicdo dos prospectos
e outras notas relacionadas a abertura de capital da empresa e emissdes
de acdes

Assessores importantes para aumentar a consisténcia e a assertividade
da companhia durante o processo de preparagdo e execug¢ado da oferta
inicial e o periodo pés-IPO:

» Empresas especializadas em RI: responsaveis por ajudar a empresa
a se relacionar com o mercado ou a montar a estrutura interna para
realizar essa tarefa

» Consultor (estratégico e organizacional): responsavel por preparar
ou revisar o plano de negdcios e desenhar ou revisar o modelo
de gestao organizacional e de governanca corporativa, os controles
internos e processos, os riscos, a sustentabilidade e a eficiéncia
operacional do negdécio em geral

» Tecnologia da informacdo: responsaveis por desenhar e efetivar
o plano de tecnologia e os sistemas que podem ser necessarios
para a operac¢do da empresa



Estabelecer a pratica de relacdes com investidores

Ja se discutiu neste guia a importancia de saber se relacionar com o mercado.
Criar uma cultura de relacionamento com investidores é um grande passo para
comunicar a transparéncia da empresa. Ter pessoas dedicadas a se comunicar
com investidores ganha ainda mais importancia quando um processo de
abertura de capital se aproxima - e é essencial ndo deixar que os investidores
se esquecam da empresa.

O trabalho comeca bem antes do IPO em si. Esses profissionais serdo
responsdveis por desenvolver todo o plano de relacionamento e comunicacdo
com o mercado em geral, mesmo antes de a empresa se tornar aberta.

E uma questdo de comecar a estabelecer rotinas. Conhecer os perfis

dos investidores, dos analistas de mercado e da imprensa sera essencial.

E vital formar um profissional ou uma equipe que conheca profundamente

a empresa, seus negdcios e seus indicadores - e também os do mercado -
mais relevantes e que saiba buscar informacdes. Seu discurso, na hora de
apresentar a empresa para terceiros, deve ser afiadissimo. E serd absolutamente
importante sua capacidade de construir uma cultura interna favoravel

ao livre transito de informacd&es. (Mais informac8es na pagina 61.)

Preparacao da documentacao

Abrir o capital envolve cumprir uma série de exigéncias legais da Comissdo
de Valores Mobilidrios (CVM) e da BM&FBOVESPA, elaboradas para manter
a transparéncia das negociacdes e oferecer seguranca na tomada

de decisdo por parte dos investidores.

Uma atribuicdo da CVM é assegurar aos investidores e ao mercado

em geral o acesso as informacdes das empresas - de forma completa, clara
e igualitdria. A Instrucdo CVM 480 exige que a empresa elabore o Formulario
de Referéncia, que redne informag6es quantitativas, qualitativas, financeiras
e ndo financeiras da empresa. O documento fard parte do pedido de registro
de companhia aberta.

Levantar essas informacdes da trabalho, e o processo costuma exigir o auxilio
de escritérios de advocacia e auditores. E a hora de informar os riscos do
negdécio e do mercado e os procedimentos contdbeis usados na preparacdo
das demonstracdes financeiras, além de descrever as praticas de governanca
corporativa, os controles internos, a composicdo da gestao e dos conselhos

e as relagdes com os diversos stakeholders que cercam a empresa.

E comum que, junto com o pedido de registro de companhia aberta,

as empresas também solicitem a CVM autorizagdo para realizar a venda

de agBes ao publico, conforme a Instrugdao CVM 400 e suas atualizagbes, e
a preparacdo do documento, antes conhecido como prospecto de distribuicdo
publica. Esse documento é um complemento do Formulario de Referéncia

e se dedica, além de contar a histéria da empresa, a mostrar ao investidor
todas as informacgdes da oferta, como a quantidade de a¢des negociadas,

as condigcbes de negociacdo, a composicdo das acdes (primadrias

ou secundarias), seus valores e se existe oferta suplementar.
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grafico 7

Fatores de risco

Informagdes financeiras
padronizadas

Simultaneamente a entrada do pedido de registro na CVM, a empresa pode
solicitar a listagem de suas a¢des para serem negociadas na BM&FBOVESPA.
Todos os documentos protocolados na CVM devem também ser protocolados
na entidade. A empresa deve definir ainda a qual dos segmentos de
governanca corporativa ird aderir: Nivel 1, Nivel 2, Novo Mercado, Bovespa
Mais ou Bovespa Mais Nivel 2. (Mais detalhes na pdgina 126.)

A CVM e a BM&FBOVESPA
tém 20 dias uteis para analisar
o pedido de companhia aberta,
a partir da data em que for

Informacdes sobre o setor protocolado. E bastante comum

surgirem novos pedidos de

Comentérios da diretoria esclarecimentos por parte da

Sumario da oferta
Sumario da companhia
Destinacdo de recursos

Fonte: Pesquisa realizada pela
EY, Amcham Brasil e BM&FBOVESPA
durante o ano de 2011

gréfico 8

Fonte: Pesquisa realizada pela
EY, Amcham Brasil e BM&FBOVESPA
durante o ano de 2011

CVM. Nesses casos, a empresa
terd 40 dias Uteis para cumprir
as exigéncias formuladas.

A pesquisa da EY, Amcham

Brasil e BM&FBOVESPA mostra

que, para 30% dos entrevistados,
a avaliagcdo dos fatores de risco demandou o maior esforco durante
a preparacdo de documentos como o Formuldrio de Referéncia e o prospecto
de venda das agOes, como se vé no grafico 7.

Além disso, 78% disseram ter preenchido a documentacdo em conjunto com
assessores externos, como escritérios de advocacia e auditoria (gréfico 8).

Para 72%, o prospecto de
oferta exigiu maior esforgo,
seguido do Formuldrio de
Referéncia e do levantamento

de informacdes paraa CVM
(gréfico 9).

16%

Assessores externos As informacdes fornecidas
(advogados e auditores) 0|5 empresa precisam ser
HEquipe interna verdadeiras, completas,
78% Em conjunto consistentes e ndo podem

induzir o investidor a

erro. Devem ser Uteis para

a avaliagcdo dos valores
mobilidrios emitidos por ela. Sempre que a informacdo for valida por um
periodo determinado, o prazo deve ser indicado. Informacd&es factuais
precisam ser diferenciadas de interpretac@es, opinides, projecdes e estimativas.

O pedido do registro como companhia aberta inclui, além do Formuldrio
de Referéncia, as demonstracdes financeiras auditadas dos trés dltimos
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gréfico 9

Fonte: Pesquisa realizada pela
EY, Amcham Brasil e BM&FBOVESPA
durante o ano de 2011

exercicios sociais, as demonstracdes financeiras do trimestre do registro,
comparadas com as do mesmo trimestre do ano anterior (em alguns casos),
informacdes trimestrais revisadas pelos auditores independentes e a ata

da assembleia geral com a aprovacao do pedido de registro e estatuto social,
consolidado e atualizado.

As demonstrag¢des financeiras
devem ser acompanhadas
do relatério da administracao,

Formulario de do parecer do auditor
Referéncia ind dent d

ou documentos independen ge 0 patec?r
equivalentes do conselho fiscal ou érgdo

equivalente. Importante
lembrar que, se houver votos

Levantamento de dissident . t bé .

documentacio para issidentes, isso também precisa

registro de companhia  Ser relatado no parecer.
aberta na CVM

M Prospecto de oferta

Além disso, seguem junto das
demonstragdes financeiras a
proposta de orcamento e a declaracdo dos diretores de que reviram, discutiram
e concordaram com as opinides expressas no parecer dos auditores
independentes. Em casos de discordancia, devem-se informar as razdes.

O que deve constar nos documentos:

1. Certificacdo do CEO e do CFO que revisaram o formuldrio
2. Informacdes para identificacao do auditor independente da empresa
3. Informacdes financeiras selecionadas

4. Regras para distribuicdo de dividendos e politica de destinacdo
de resultados

5. Informacdes sobre endividamento

6. Fatores de risco que possam afetar a decisdo dos investidores
7. Informacdes sobre processos judiciais ou arbitrais

8. Demonstrac@es financeiras auditadas e sem ressalvas

9. Descrigdo das transagdes com partes relacionadas

Aspectos regulatérios

Uma das atribuicdes da Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM) é analisar
as informacdes das empresas que emitem ou pretendem emitir agles.
Essas informacdes incluem as demonstracdes financeiras anuais auditadas
e informacdes trimestrais (ITRs) revisadas, fatores de risco e outros dados
relevantes que possam impactar a andlise da empresa.
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A empresa em processo de abertura de capital deve apresentar demonstracdes
financeiras auditadas dos trés ultimos exercicios por meio do formuldrio

DFP (Demonstracdes Financeiras Padronizadas); informacdes trimestrais

dos trimestres do exercicio corrente revisadas por auditores independentes,
comparadas com o mesmo trimestre do ano anterior, por meio do Formulario
ITR; e o Formulario de Referéncia. Esses documentos serdo requeridos
também apds a abertura de capital.

Cabe a CVM, ainda, assegurar o funcionamento eficiente e regular os
mercados de bolsa e de balcdo, proteger os titulares de valores mobilidrios
contra emissdes irreqgulares e atos ilegais de administradores e de acionistas
controladores de companhias, além de evitar ou coibir modalidades de
fraude ou manipulacdo destinadas a criar condic¢des artificiais de demanda,
oferta ou preco de valores mobilidrios negociados no mercado.

Ao mesmo tempo, a CVM visa assegurar o acesso do publico a informacdes
sobre os valores mobilidrios negociados e as companhias que os tenham
emitido. Ela assegura a observancia de praticas comerciais equitativas

no mercado de valores mobilidrios, promove a expansdo e o funcionamento
eficiente regulando o mercado de a¢8es e estimulando as aplicagdes
permanentes em acdes do capital social das companhias abertas.

A BM&FBOVESPA administra mercados organizados de valores mobilidrios
e derivativos, intermediando e garantindo as liquidacdes financeiras das
operacgdes realizadas entre empresas e investidores. Cabe a ela, ainda, a
listagem das empresas e de todos os outros emissores de valores mobiliarios,
estabelecendo os requisitos para as admissdes das acdes de empresas
abertas. Apenas as empresas com registro aprovado de companhia aberta
pela CVM podem negociar a¢des em bolsa.

A BM&FBOVESPA é uma das responsaveis pelo fortalecimento do mercado
de capitais brasileiro, com a criacdo de cinco segmentos diferenciados

de listagem (Bovespa Mais Nivel 2, Bovespa Mais, Nivel 2, Nivel 1 e Novo
Mercado), com aumento gradual das exigéncias de governancga corporativa.
Os niveis diferenciados foram criados com o objetivo de proporcionar um
ambiente de negociacdo que estimulasse, simultaneamente, o interesse dos
investidores e a valorizacdo das a¢8es das empresas. Essas regras vao além
das obrigagOes que as empresas tém perante a Lei das Sociedades por
Acdes (Lei das SAs) e melhoram a avaliacdo das empresas que decidem
aderir, voluntariamente, a um desses niveis de listagem.

O Novo Mercado exige um grau elevado de maturidade das empresas

ao estabelecer regras rigidas de governanga, como um conselho de administragdo
com no minimo cinco membros, sendo 20% de sua constituicdo representada
por membros independentes. No mais, permite as empresas apenas a emissao
de acdes ordindrias, ou seja, que conferem direito de voto aos acionistas.
Além disso, a empresa se compromete a ter um minimo de 25% das acdes
em circulacdo, o chamado free float, e, no caso de venda do controle

pela administracdo, todos os acionistas tém direito a vender suas acdes

pelo mesmo preco (tag along de 100%).

118 EY Como crescer



As regras do Nivel 2 sdo semelhantes as do Novo Mercado, mas permitem

a composicdo mista das acGes emitidas (preferenciais e ordinarias), sendo que
as ac¢Oes preferenciais ddo o direito de voto aos acionistas em situacdes
criticas, como a aprovacao de fusdes, sempre que essas decisdes estiverem
sujeitas a aprovacdo em assembleia. As regras de free float e composi¢cdo
do conselho de administragdo sdo iguais as do Novo Mercado.

As empresas listadas no Nivel 1 tém suas regras baseadas em itens
de transparéncia e de free float.

As regras de listagem do Bovespa Mais e do Bovespa Mais Nivel 2 sdo
bastante semelhantes as do Novo Mercado, com elevados padrdes de
governancga corporativa e transparéncia perante o mercado.

O quadro na pagina 126 compara as regras dos niveis diferenciados
de governanca corporativa com o mercado tradicional da BM&FBOVESPA.

A conducao do road show

O road show é o momento em que acionistas, principais executivos e
assessores apresentam a empresa a potenciais investidores - e buscam
convencé-los de que comprar suas a¢des serd um bom negécio. O time que
visitara os investidores deve estar muito entrosado, ter um conhecimento
profundo do negdcio e estar afiado para responder a todo tipo de questionamento.

E necessdrio conhecer em mindcias a empresa, seu histérico, seus planos

de crescimento e, principalmente, o impacto dos diferentes cendrios que

a empresa pode enfrentar no longo prazo. Um levantamento de dados recente
da EY Global realizado com mais de 350 investidores mostrou que, para 90%
deles, a credibilidade da gestdo é a principal medida ndo financeira avaliada
em suas decisdes de compra. Por isso é tdo importante empenhar-se, nesse
primeiro contato frente a frente - em que as pessoas que representam o
negdcio estardo diante dos investidores -, para conquistar a confianca deles.

Uma pratica conhecida como pilot fishing pode ajudar a ter uma ideia do que
esperar durante o road show. Consiste no seguinte: com antecedéncia, o plano
da empresa é apresentado a um grupo seleto de investidores qualificados

e confidveis. Eles dardo um primeiro parecer a empresa - e essas ideias podem
ajudar a ajustar o discurso para o road show e, eventualmente, para a prépria
estratégia da companhia.

Vale lembrar que os investidores sdo constantemente convidados a

road shows, o que reforca a necessidade de se diferenciar em meio a miriade
de negdcios que sdo apresentados a eles. As melhores praticas tém mostrado,
por exemplo, que os investidores ndo buscam companhias que usam

0S recursos apenas para o pagamento de dividas - eles querem empresas
com planos bem definidos para alavancar os negdcios e, com isso, ampliar
seu valor. Saber demonstrar isso claramente é decisivo.

O road show é um processo exaustivo que costuma durar de dez a 15 dias.
No Brasil, pode levar de trés a cinco dias. Se a empresa fizer esforgos de
vendas de ac8es fora do Brasil (Estados Unidos, Europa e Asia, por exemplo),
o periodo sobe para de oito a dez dias. Normalmente, sdo necessdrias duas
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equipes quando as apresentacdes ocorrem em mais de um continente.
Abaixo, veja um roteiro sobre como preparar um road show.

Orientacoes para road shows bem-sucedidos

Prepare o discurso e ensaie exaustivamente

E preciso conhecer o contelido da apresentac&o de ponta a ponta. Organizar
ensaios, varios deles, apresentando-se para assessores ou outras pessoas

de confianca - ou realizar um pilot fishing -, ajuda a antever os possiveis
guestionamentos que podem ser feitos. As apresentacdes costumam durar
uma hora - com 40 minutos para a apresentacdo e o restante para perguntas.
Mas é preciso ter uma versdo concisa da apresentacdo, para momentos

em que, por alguma eventualidade, ndo for possivel dispor desse tempo.

Certifique-se de que tudo funciona

Recursos visuais e audiovisuais complementam a apresentacdo e ajudam

a traduzir conceitos complexos - desde que ndo chamem mais atenc¢do

do que a apresentacdo em si. A sobriedade é essencial. Testar a tecnologia

a ser utilizada é fundamental, assim como estar preparado para se apresentar
mesmo que 0s recursos de apoio ndo funcionem na hora H.

Estude o publico e adapte o discurso

E obrigatério conhecer o perfil da plateia e se os participantes (cada

um deles) entendem as dreas apresentadas - e com qual familiaridade.
Quais sdo seus critérios de investimentos? Investem no curto ou

no longo prazo? O exercicio também aponta se os perfis dos investidores
de que a empresa precisa estdao sendo abrangidos pelo road show.

Estabeleca ligacao com o publico

Uma palavra: proatividade. Devem-se imprimir seguranca e objetividade

e ser sucinto em cada resposta - e, ao ndo saber responder, garantir que

a resposta serd enviada o mais cedo possivel a todos que se interessarem.
Outra palavra: animo. Os ultimos investidores da ultima reunido ndo precisam
ver uma apresentacdo sem sal sé porque o dia foi longo.

Mantenha o controle do processo e o contato com os investidores

Avaliar cada reunido e anotar as observacdes dos investidores ajuda
a melhorar as apresenta¢8es ao longo do tempo. Deve-se prestar atengao
as perguntas, para afiar ainda mais as respostas.

Encontrando os investidores

Atrair os investidores é uma tarefa que comeca pela avaliagdo da situacado
do mercado no momento, ou seja, se eles estdo mais ou menos propensos
a apostar em novos ativos. A partir dai, é hora de analisar seu perfil.

Uma composi¢ao entre fundos de pensao e investidores de longo prazo

é fundamental para ganhar seguranca - mas ndo oferece tanta liquidez,
situacao em que os fundos de hedge, por exemplo, que apostam na compra
e venda constante dos papéis, podem ser interessantes.

O road show é, no final das contas, um importante termdmetro de intencdes
dos investidores. Apés um cdlculo prévio do valor da oferta, o coordenador
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terd um meio efetivo para avaliar junto a eles a demanda pela operacdo.

Ou seja, quantas ac¢des eles estariam dispostos a comprar e por qual intervalo
de preco. Por meio de consultas a investidores institucionais nacionais e
estrangeiros, como gestores de recursos, fundos de pensao e seguradoras,

o coordenador pode obter essa informacdo, que o auxiliard na formacdo

do livro de pedidos - processo chamado de book building.

A precificagdo, em outras palavras, é o processo em que se busca balancear
0 que a empresa deseja e a inten¢do de investimento do mercado. A empresa,
junto com o banco de investimentos, avalia se a oferta faz sentido. Nos road
shows sdo levantadas as intencdes para saber como estd a avaliacdo do
investidor. A definicdo do preco final se d4 por meio da equacdo obtida entre
o volume solicitado pelos investidores, o preco apontado por eles e o seu perfil.

Com a aproximacdo da data de precificacdo e inicio das negociacdes,

o coordenador busca obter o nimero exato de a¢des que o investidor deseja.
Com as informagOes em mdos, ele e a empresa decidem qual serd o preco
por acdo da oferta.

Os desafios da gestao de uma
companhia de capital aberto

O processo de abertura de capital muitas vezes implica um profundo processo
de transformacdo organizacional, que pode incluir mudancas relevantes no
modelo de gestdo da empresa, assim como no relacionamento com os agentes
de mercado, entre eles acionistas minoritarios, investidores, instituicées
financeiras, bolsas de valores e reqguladores.

Serd preciso entregar o que foi prometido durante o processo de abertura
de capital, como crescimento sustentdvel, aumento de market share, metas
de resultados financeiros significativos e dividendos diferenciados.

O processo de transformacdo geralmente inclui iniciativas relacionadas

as sequintes dimensd&es: planejamento estratégico, modelo de negécio,
governanca, estrutura organizacional, gestdo. Enfim, a companhia passa por
mudancas estruturais muito significativas que, somadas aos compromissos
assumidos, podem gerar um ambiente de riscos.

Cumprir - e de preferéncia superar - as promessas feitas aos investidores

deve ser a maior preocupacdo. O desempenho de uma companhia sera refletido
pelo valor de suas a¢des. Assim, a administracdo enfrentard a pressdo

de equilibrar a produtividade com os objetivos tracados, ao mesmo tempo

em que precisara garantir que a comunicagdo com o mercado reflita os
resultados alcancados. Quanto mais transparente for nas tomadas de decisao

e na divulgacdo das informacdes, mais confianga a empresa conquistara.

Também serd preciso dedicar um bom tempo a tarefa fundamental de
manutencdo do interesse dos acionistas atuais, além de atrair novos investidores
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para a companhia. Sua liquidez - volume de ac¢des negociadas diariamente -
é um indicador positivo quando os investidores fazem suas avaliagdes de risco
de investimento e pagam um prémio ao considerar a liquidez satisfatéria.

Um novo universo de riscos abre-se a empresa - e é preciso gerencia-lo
adeguadamente. A gestdo de riscos deve ser um processo estruturado, que
permita reduzir as incertezas, identificar e avaliar as ameacas aos negdcios

e aumentar a previsibilidade sobre eventos futuros, de forma a contribuir com
0 processo de tomada de decisdes. O universo de riscos de cada companhia
é Unico, mas em geral pode ser representado como no grafico 10.

De certa forma, todos os pontos levantados no grafico 10 precisardo ser
observados e se relacionam com todos os aspectos da empresa - e todos
os fatores ligados ao gerenciamento de uma companhia aberta.

Credibilidade - A credibilidade da empresa e da administracdo é um dos
determinantes de maior importancia para a longevidade da empresa de capital
aberto. Estabelecé-la implica promover uma comunicacdo aberta e constante
sobre a companhia, planos e resultados. A empresa sempre estard envolvida
em questdes sobre as quais ndo tem controle, incluindo o mercado aciondrio,

a economia e as flutuacdes do setor em que atua. Ao se comunicar com o
mercado, contudo, o enfoque deve estar voltado para os fatores sobre os quais
tem controle, como gestdo dos negécios, apresentacdo dos balancos e criacdo
de valor, e as acdes planejadas para gerenciar os temas fora de controle.

As projecdes e previsdes para o alcance das metas devem ser as mais
precisas possiveis. E necessdrio preparo para a divulgacdo de demonstracdes
financeiras e fatos relevantes. A inconsisténcia nas informacdes prestadas
abalara a confianca do investidor. Estdo, ainda, previstas multas pelo atraso
ou ndo entrega dos documentos nos prazos estabelecidos. Deve-se ter

em mente que uma Unica noticia negativa pode ter um impacto consideravel
sobre o precgo das a¢des no mercado.

gréfico 10
Tecnologia da informagdo Pessoas

Cadeia de

Desastres suprimentos
Comunicag¢do
Vemeks @ e relagbes com o
e investidores Dinamica
do mercado

Ativos

tangiveis Operacionais

Regulamentacdes

Fusdes,
aquisicoes e

Legais desinvestimentos

De conformidade Estratégicos

Governanca
Cédigo de conduta ; - n
Estrutura . . anejamento Grandes
de capital Financeiros Mercado e alocacdo iniciativas
de recursos
Contabilidade Impostos

e reportes

Crédito e liquidez
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Expectativas - Determinar os indicadores pelos quais as partes interessadas
externas medirdo o desempenho da empresa é essencial. Além da divulgagdo
das informac0es financeiras necessarias, devem-se comunicar os determinantes
intangiveis que servem de medida de crescimento e lucratividade dos negdcios.
Qualquer orientacdo oferecida, financeira ou ndo, precisa ser adequada
e ter embasamento. Ndo se deve - nunca, jamais - subestimar a importancia
de uma equipe com experiéncia financeira e de planejamento e analise para
servir de apoio as comunicacdes e divulgacdes financeiras.

Comunicacgdo - A estratégia de comunicagdo deve incluir um plano de
crescimento e de negdécios convincente, além de uma explicacdo direta da forca
de concorréncia enfrentada. Todas as vezes em que houver comunicagdo externa,
é possivel criar uma oportunidade para enfatizar a tese de investimento
da empresa. As mensagens devem definir a principal proposicdo e valor para
os investidores e responder a pergunta: por que investir agora?

Uma boa pratica de governanca deve se concentrar em dois aspectos bdsicos:

Desempenho, em que a empresa usa seus arranjos de governanca
para contribuir para sua performance de modo geral (producao de bens,
Servigos e programas);

Conformidade, em que a empresa usa seus arranjos de governanca
para garantir que atende aos requisitos legais, bem como aos padr&es
e expectativas sociais quanto a probidade, responsabilidade e transparéncia.

Transparéncia, sempre é bom lembrar, é essencial. O mercado ndo reage
bem a surpresas, e as partes interessadas de seus negdcios provavelmente
esperam gue sua empresa seja transparente no que diz respeito

aos riscos atrelados ao negdcio.

Uma série de aquisicdes ou um programa para expansdo em novos mercados
geograficos por meio dos rendimentos do IPO podem ser algo novo para

a empresa e configurar um perfil de risco maior. Estabelecer uma estrutura
de riscos e um plano de mitigacdo e gerenciamento permitird que o processo
de tomada de decisdo seja aprimorado e que os negdcios estejam sob controle.

E importante considerar que os sistemas, controles e politicas que eram
adequados para uma empresa de capital fechado podem ndo ser eficientes
para gerenciar a companhia de capital aberto. Cada empresa tem riscos

€ ameacas proporcionais ao seu tamanho. Tudo o que antes era feito,

em alguns aspectos, de forma intuitiva terd de ser formalizado e comunicado
ao mercado, junto com a estratégia de mitigacdo.

A gestdo de riscos ajuda a eliminar perdas financeiras, minimizar ameacas
aos negécios e identificar oportunidades. O fortalecimento dos controles
internos reduz a ameaca de fraudes. Tudo isso leva a um aumento significativo
dos resultados. Por outro lado, o gerenciamento de riscos também contribui
para a valorizacdo da companhia. Estatisticas de mercado mostram

gue empresas com estruturas de governanga e de gestao de riscos mais
avancadas e maduras apresentam maior liquidez em bolsa e, por isso,

os investidores estdo dispostos a pagar um prémio por suas acoes,

o que se reflete positivamente na sustentabilidade dos seus negdcios.
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A visdo dos investidores e de quem
ja passou pelo processo

O que os investidores querem ver? O que eles procuram ao vasculhar uma
empresa? Os ganhos com acdes e o fluxo de caixa da empresa sdo os aspectos
financeiros mais relevantes para os investidores em suas decisdes de
investimento. Das informacdes ndo financeiras, a credibilidade e experiéncia
da administracao sai na dianteira.

Os resultados fazem parte da pesquisa Institutional Investors Survey, conduzida
pela EY com 321 investidores em 2012. Os entrevistados apontaram
os trés aspectos mais importantes para eles.

Ganhos com as agdes

Fluxo de caixa

Retorno sobre o patrimoénio
Ebitda

Lucro

Planos de investimentos
(Capex)

Nivel de endividamento

Retorno sobre o investimento

Rendimento esperado de
dividendos

Margem de lucro

Fonte: Institutional Investors
Survey 2013
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Credibilidade e experiéncia
da administracdo

Tamanho do mercado
e oportunidades

Forca e posicionamento
da marca

Qualidade da estratégia e
execugdo do plano de negécios

Préticas de governanga
corporativa

Estilo de lideran¢a do CEO

Eficiéncia operacional
Reportes financeiros
e contabilidade

Habilidade de recrutar
e reter talentos

Fonte: Institutional Investors
Survey 2013

3%

2%



Medidas adotadas
pelas empresas
brasileiras antes
do IPO

Treinamento
do publico interno

Alguma reestruturacdao
societaria, como fusdes,
aquisicdes, cisdo ou
venda de participacdo

Altera¢do do quadro
de conselheiros e
diretores da empresa

Fonte: Pesquisa realizada pela
EY, Amcham Brasil e BM&FBOVESPA
durante o ano de 2011

Areas da empresa
gue merecem mais
atencdo na hora
de preparar-se
para um IPO

Sistemas de reportes
financeiros

Governanga corporativa
e conformidade

Gestdo de riscos
e controles internos

Area de relacionamento
com investidores
Métodos de previsdo de
resultados e cenarios

Sistemas de gestdo
de remuneragdo

Fonte: Institutional Investors
Survey 2013

69%

Aspectos em que
é preciso redobrar
a atencao

" Relacbes com
investidores

M Governanga corporativa

7 Assuntos relacionados
a obrigacdes de
companhias abertas

Relatérios financeiros
e novos padroes
contabeis

Gestdo de mudancas
organizacionais

Fonte: Pesquisa realizada pela
EY, Amcham Brasil e BM&FBOVESPA
durante o ano de 2011
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Caracteristicas das
Acoes Emitidas

Percentual Minimo de
Acdes em Circulacdo
(free float)

Distribuicdes publicas
de agoes

Vedacdo a disposicoes
estatutarias (a partir
de 10/05/2011)

Composicao do
Conselho de
Administracdo

Vedacdo a acumulagdo
de cargos (a partir de
10/05/2011)

Obrigacdo do Conselho
de Administragao (a
partir de 10/05/2011)

Demonstragoes
Financeiras

Reunido publica anual

Calendério de eventos
corporativos

Divulgacédo adicional
de informacdes (a
partir de 10/05/2011)

Concessao
de Tag Along

Oferta publica de
aquisicao de acdes
no minimo pelo valor
econdmico

Adesdo a Camara
de Arbitragem do
Mercado

Niveis de governanca na BM&FBOVESPA

Bovespa Mais
P Bovespa Mais

(A partir de N

23/5/2014) Nivel 2
Permite a .

A Permite a
existéncia A

existéncia de

somente de acBes ON e PN
acdes ON <

Novo Mercado Nivel 2
. Permite a
Permite a P
existéncia existéncia de
acoes ON e PN
somente de (com direitos
acoes ON

adicionais)

Nivel 1 Tradicional

Permite a existéncia de a¢des ON
e PN (conforme legislagdo)

25% de free float até o 7° ano de
listagem

No minimo 25% de free float

Nd&o hd regra

Nd&o hd regra

Esforgos de dispersdo acionaria

N&o hd regra

Quérum qualificado e
“cldusulas pétreas"”

Limitagdo de voto inferior a 5%
do capital, quérum qualificado e
“clausulas pétreas”

N&o hd regra

Minimo de 3 membros
(conforme legislag&o)

Minimo de 5 membros, dos
quais pelo menos 20% devem
ser independentes com mandato
unificado de até 2 anos

Minimo de 3 membros
(conforme legislag&o)

N&o hd regra

Presidente do conselho e diretor presidente ou
principal executivo pela mesma pessoa (caréncia de

3 anos a partir da adesdo)

N&o hd regra

N&o hd regra

Manifestacdo sobre qualquer
oferta publica de aquisi¢do de
acOes da companhia

N&o ha regra

Conforme legislacao

Traduzidas para o inglés

Conforme legislacao

Facultativa

Obrigatéria

Facultativa

Obrigatério

Facultativo

Politica de negociagdo
de valores mobilidrios

Politica de negociacdo de valores
mobilidrios e cédigo de conduta

N&o hd regra

100% para
agdes ON

100% para
actes ON e PN

100% para

100% para acdes ON e
acdes ON PN (a partir de
10/5/2011)

80% para agdes ON
(conforme legislacdo)

Obrigatoriedade em caso de cancelamento

de registro ou saida do segmento

Conforme legislacdo

Obrigatério
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Facultativo

Fonte: site da BM&FBOVESPA



Atengao

Ter um plano de negécios bem estruturado
para o longo prazo, um histérico convincente
de crescimento e ja agir como se fosse

uma empresa de capital aberto

Encarar a abertura de capital como uma transacao
financeira de longo prazo. A pressa é um pecado
que o mercado pode nao perdoar

\\

Preparar-se para cumprir - e de preferéncia
superar - as promessas feitas aos investidores

ﬁ]ahsar 0S riscos ja existentes - e 0s novos -
e preparar-se cuidadosamente para gerencia-los
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Anhexos

Encontre os principais conceitos citados neste guia.
Atracdo e retencado de pessoas
Book building
Bovespa Mais
Bovespa Mais Nivel 2
Buy-out funds
Comités
Conformidade
Conselho de administracao
Conselho de familia
Corporate finance
Covenants
Cultura interna
Custo do capital de terceiros
Custo do capital préprio
Custo do crescimento
Debéntures
Default
Desenvolvimento profissional
Direito de preferéncia
Direito de primeira oferta
Drag along
Empresas em expansdo
Empresas emergentes
Empresas maduras
Endividamento
FIDCs
Fundos de hedge
Growth funds
IFRS
Intermediario financeiro

Juros
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Nivel de maturidade

Notas explicativas

Notas promissérias

Plano de negdcios

Primeira auditoria

Private equity
Profissionalizacdo

Programa de trainees

Project finance

Rating

Recursos financeiros préprios
Recursos humanos

Registro de companhia aberta
Relacionamento com investidores
Remuneracdo varidvel

Riscos

Road show

Secondary deals

Segmentos da BMF&Bovespa
Seguranga da informagao
Sped

Start-ups

Stock options

Tag along

Sistemas de informacdo
Track records

Venda de participacdo/equity

Venture capital

Como crescer

EY
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Anhexos

EY

A EY é lider global em servicos de Auditoria, Impostos, TransacGes Corporativas e Consultoria. Em todo o mundo,
nossos 167 mil colaboradores estdo unidos por valores pautados pela ética e pelo compromisso constante com

a qualidade. Nosso diferencial consiste em ajudar nossos colaboradores, clientes e as comunidades com as quais
interagimos a atingir todo o seu potencial, em um mundo cada vez mais integrado e competitivo.

No Brasil, a EY é a mais completa empresa de Auditoria, Impostos, Transacdes Corporativas e Consultoria, com 4.900
profissionais que ddo suporte e atendimento a mais de 3.400 clientes de pequeno, médio e grande portes.

A EY também é lider no atendimento de empresas com alto potencial de crescimento. Nossa area de Mercados
Estratégicos tem o objetivo de entender as necessidades dessas empresas de modo a oferecer servigos de Auditoria
e Consultoria para melhor servi-las. Ao desenvolver relagdes sélidas e duradouras, colaboramos com o processo de
constante transformacdo pelo qual essas companhias passam. H& mais de 30 anos, temos ajudado muitas das empresas
mais dindmicas e ambiciosas a se tornar lideres de mercado. Nossos profissionais contam com grande experiéncia
acumulada e recursos de nossa estrutura global para ajudar as empresas a realizar plenamente seu potencial.

Entre em contato:

BM&FBOVESPA

A Nova Bolsa

BM&FBOVESPA

Companhia que administra
mercados organizados de titulos,
valores mobilidrios e contratos
derivativos, presta servigos de
registro, compensacao e liquidacao
e atua como contraparte central
garantidora da liquidacdo
financeira das operacdes realizadas
em seus ambientes.

Geréncia de Prospeccao
de Empresas

+55 11 2565 7375
empresas@bvmf.com.br
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André Viola Ferreira

Sécio-lider de Mercados Estratégicos
+5511 25735250
andre.ferreira@br.ey.com

abvcap

Associagao Brasileira de
Private Equity & Venture Capital

ABVCAP

A Associagdo Brasileira de

Private Equity e Venture Capital é
uma entidade sem fins lucrativos que
visa ao desenvolvimento da atividade
de investimento de longo prazo no
Brasil, nas modalidades abrangidas
pelos conceitos de private equity,
venture e seed capital.

Angela Ximenes
aximenes@abvcap.com.br

Christian Castro
ccastro@abvcap.com.br

Guilherme Sampaio

Associate director - Mercados Estratégicos
+55112573 5253
guilherme.sampaio@br.ey.com

€NDeaVvVOR

nimEmEmE— BERASIL

Endeavor

Organizacdo internacional sem
fins lucrativos voltada a promover
o empreendedorismo, ao
conectar empreendedores com
grande potencial a uma rede

de voluntdrios composta pelas
principais liderancas empresariais.

Relacdes com
Investidores e Marketing
+55 11 4504 2468

Busca e Selegdo
de Empreendedores
+55 11 4504 2696



“Entre as muitas formas ja usadas para descrever
o crescimento de uma empresa, hd um trugue

de circo. No inicio, o artista dispde alguns pratos
girando sobre varetas. A ele, cabe manté-los
girando. Conforme o espetdculo avanca, mais
pratos sdo adicionados - até ser impossivel

para o artista equilibrar um nimero maior deles
sozinho. No circo, o trugue acaba ai. Nos negdcios,
decide-se: é hora de crescer mais?

E comum que, vez ou outra, um empreendedor
desvie a atencdo das suas tarefas didrias

para se fazer essa pergunta. Os negdcios vao
bem, obrigado. Ha clientes que confiam no que

a empresa vende, um grupo de bons profissionais
e retornos razodveis ou mesmo satisfatérios.

A inquietacdo, quando surge, vem da certeza

de que ha mais a desbravar - mais inovacdes,
mais oportunidades, uma expansdo mais
expressiva e retornos melhores.

Esse lampejo ndo surge sé porque o empreendedor
percebe novos espacos a conquistar. H4, também,
uma pressao dificil de ignorar. O mercado se
movimenta cada vez mais rdpido em grande parte
dos setores, se ndo na maioria. A concorréncia
também quer mais, e se arma para isso. O Brasil
despontou e chamou a atencdo de empresas

e investidores de fora. Muitos empreendedores
sentem a competicdo se acirrar e se inquietam.
Como ndo ficar para trds?”

Capitulo 1 » E hora de acelerar o crescimento?

Building a better
working world



O guia Como crescer tem como objetivo
auxiliar empreendedores a estruturar o
crescimento de suas empresas e obter os
recursos necessarios para coloca-lo em pratica.
Da captacao via entidades de fomento a abertura
de capital, muitos sdo os caminhos. Mais do
gue um roteiro sobre como explorar cada um
deles, o leitor encontrard, no entanto,
provocacgoes, ideias e principalmente referéncias
concretas que o ajudem a estar preparado

para aproveitar as oportunidades capazes de
alavancar o patamar da empresa.

Em que estdgio se encontra a empresa e qual
deve ser o préximo passo? Por que, guando,
guanto e como crescer? Quais processos criar
para atender aos niveis de gestdo, transparéncia
e governanca exigidos por investidores? O que
fazer agora para nao estagnar no futuro?

Como crescer auxiliard o leitor a formular cada
uma dessas questdes e explorar as possibilidades
de resposta. Planejamento, fontes de recursos,
pessoas, operacoes, infraestrutura, transparéncia
e governanca sao os temas abordados.

Ao conhecer profundamente sua empresa

e desenvolver as ferramentas e processos para
apresenta-la ao mercado da maneira mais
transparente e profissional possivel, o
empreendedor tera as credenciais que o
habilitardo a aproveitar qualquer oportunidade
de obtencdo de recursos. Estard, enfim,
verdadeiramente preparado para crescer.

Por isso, sugerimos aqui um primeiro grande
investimento - talvez o mais importante - ao
leitor disposto a sequir essa jornada. Nao

é financeiramente mensuravel, mas o resultado
é certo: conhecimento. Nesse investimento,
conte conosco como sécios.

como
crescer

Building a better
working world
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