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UNIDADE 2 — CONFLITOS E DESVIOS NO MUNDO CORPORATIVO
MODULO 1 — ASPECTOS OPERACIONAIS

1. OFERTAS PUBLICAS DE AQUISICAO DE ACOES (OPA)

Neste momento do curso teremos a oportunidade de examinar aspectos operacionais relacionados as
ofertas de valores mobilidrios. De forma mais especifica, iniciaremos com o exame da questao das
ofertas publicas de aquisicao de acdes de companhias abertas, momento em que um agente econémico,
de forma publica, anuncia ao mercado o desejo de adquirir acGes de uma companhia com esses titulos
negociados em Bolsa de Valores.

A Instrucdo CVM n? 361, de 5 de marc¢o de 2002 dispde sobre o procedimento aplicavel as ofertas

publicas de aquisicdo (OPA).

As OPA ocorrem quando determinado agente encontra-se disposto a obter parcela
substantiva de a¢gdes de companhia aberta que se encontram em negociagao na Bolsa de
Valores.

Esse desejo pode ocorrer com as seguintes intengoes:

« cancelamento deregistro de companhia aberta,

OPA - ofertas = aumento de participacéo de acionista controlador,

publicas de

aquisicdo + alienacdo de controle de companhia aberta,

s aquisicdo de controle de companhia aberta,

« permuta por valores mobiliarios.

Instrugdao CVM n? 361

Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM), Instrugdo CVM N2 361, de 5 de margo de 2002. Disponivel
em http://www.cvm.gov.br/asp/cvmwww/atos/exiato.asp?File=\inst\inst361.htm (consultado em
9 de margo de 2013)

De acordo com a intengao, a oferta publica de aquisicdo de acGes de companhia aberta (OPA) pode
assumir uma das seguintes modalidades:
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«OPApara ™ E o OPA obrigotéria, realizada como condicdo do cancelomento do

cancelamento de registro de companhia aberta.

registro

E a OPA obrigatéria, realizada em consequéncia de aumento da
*OPA por =) participacéio do acionista controlador no copital social de companhia
aumento de aberta que cause falta de liquidez s agdes remanescentes.
participacdo .

E a OPA obrigatéria, quando o grupo controlador efetua alienacio de
* OPA por m) controle de companhia aberta, o que obriga o adquirente a oferecer, de
alienacdo de forma publica, as mesmas condigdes aos demais proprietdrios de acdes da
controle companhia.
«OPA =) E a OPA que visa & aquisiciio de acdes de emissdo de companhia aberta,

] efetuada de forma voluntdria pelo adguirente.

voluntaria

*OPApara £ o OPA efetuada com o objetivo de se obter o controle de determinada
aquisigdio de companhia aberta.

controle de
companhia aberta

E a OPA formulada por um ferceiro que nde o ofertante ou pessoa a ele
*OPA =) vinculada, e que tenha por objeto a aquisicio de acdes abrangidas por
concorrente OPA | apresentada para registro perante a CYM, ou por OPA néo sujeita
a registro que esfeja em curso.

A realizagdo de uma OPA envolve a atuac¢do de diversos agentes e conceitos especificos, os quais foram
discriminados na Instrugao CVM n2 361 da seguinte forma:

e companhia objeto;

* acOes objeto da OPA;

* acbes em circulacdo; 4

e acionista controlador;

¢ ofertante;

® pessoa vinculada. g

Companhia objeto

Companhia objeto é a companhia aberta emissora das acoes visadas na OPA.
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Ac¢Oes objeto da OPA

Agoes objeto da OPA sdo as ag¢oes visadas pelo ofertante na OPA.

Agoes em circulagao

Todas as a¢oes emitidas pela companhia objeto, excetuadas as a¢6es detidas pelo acionista
controlador, por pessoas a ele vinculadas, por administradores da companhia objeto, e aquelas em
tesouraria.

Acionista controlador

E a pessoa, fisica ou juridica, o fundo ou o grupo de pessoas que seja titular de direitos de sécio que
lhe assegurem, de modo permanente, a maioria dos votos nas deliberagées da assembleia geral e o
poder de eleger a maioria dos administradores da companhia; e que use efetivamente seu poder para
dirigir as atividades e orientar o funcionamento da companhia.

Ofertante

Ofertante é o proponente da aquisicao de acoes em uma OPA, seja ele pessoa fisica ou juridica, fundo
ou grupo de pessoas.

Pessoa vinculada

Pessoa vinculada é a pessoa fisica ou juridica, ou fundo que atue representando o mesmo interesse do
acionista controlador, do ofertante ou do intermediario, conforme o caso.

1.1 Procedimentos gerais de OPA
Quando da realizagao de uma OPA, alguns principios devem ser respeitados, especificamente:

* 2 OPA sera dirigida a todos os titulares de acbes da mesma espécie e classe daquelas que sejam objeto
da OPA;

* serd assegurado a todos os titulares de a¢des objeto da OPA tratamento equitativo, dotando-os dos
elementos necessdrios a uma tomada de decisdo refletida e independente quanto a aceitacdo da OPA,
em especial quanto as necessarias informagdes acerca da companhia objeto e do ofertante;

¢ quando for o caso, algumas modalidades de OPA serdo previamente registradas na CVM;

¢ 2 OPA sera intermediada por sociedade corretora ou distribuidora de titulos e valores mobiliarios ou
instituicdo financeira com carteira de investimento;

* a OPA sera lancada por prego uniforme, salvo a possibilidade de fixagao de pregos diversos conforme a

classe e espécie das agbes objeto da OPA, desde que compativel com a modalidade de OPA e se
justificada a diferenca pelo laudo de avaliacdo da companhia objeto ou por declaracdo expressa do
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ofertante;

* sempre que se tratar de OPA formulada pela prépria companhia, pelo controlador ou pessoa a ele
vinculada, a OPA serd instruida com laudo de avaliagdao da companhia objeto; e

¢ a OPA sera efetivada em leildo em bolsa de valores ou entidade de mercado de balcdo organizado,
salvo se, tratando-se de OPA voluntaria ou para aquisicao de controle, que ndo estejam sujeitas a
registro, for expressamente autorizada pela CVM a ado¢ao de procedimento diverso.

Modalidades
As seguintes modalidades de OPA serdo previamente registradas na CVM:

a) OPA para cancelamento de registro, OPA para aumento de participacdao, OPA por alienagdo de
controle;

b) OPA voluntéria e OPA para aquisicdo de controle de companhia aberta quando envolverem permuta
por valores mobiliarios; e

c) OPA concorrente, quando houver concorréncia com OPA sujeita a registro perante a CVM.

Formas de pagamento

A forma de pagamento proposta pelo ofertante sera: de compra, de permuta, ou mista.

ECDN EDIN DS
. 8 L |  :

Quando o pagamento Quando o pagamento Aforma de pagamento serd

proposto deva ser proposto deva ser realizado mista quando o pagamenta

realizado em moeda em valores mobiliérios, os proposto deva ser realizado

corrente. quais deverdo ser de emissdo parte em dinheiro & parte em
de companhia aberta, titulos.

admitidos & negociacdo no
mercado de valores
mobilidrios, emitidos ou a
emitir.

Intermediagao

O ofertante devera contratar a intermedia¢cdo da OPA com sociedade corretora ou distribuidora de
titulos e valores mobilidrios ou instituicdo financeira com carteira de investimento. Contudo, o ofertante
é responsdvel pela veracidade, qualidade e suficiéncia das informagées fornecidas a CVM e ao mercado,
bem como por eventuais danos causados a companhia objeto, aos seus acionistas e a terceiros.

A instituicdo intermedidria cabera:
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* tomar todas as cautelas e agir com elevados padrdes de diligéncia para
assegurar que as informacbes prestados pelo ofertante sejom verdadeiras,
consistentes, corretas e suficientes, respondendo pela omissdo nesse seu dever;

* verificar a suficiéncia e qualidade das informacdes fornecidas ao mercado
durante todo o procedimento da OPA, necessdarios a fomada de decisdo por parte
de investidores, inclusive as informacées eventuais e periddicas devidas pela
companhig, e as constantes do instrumento de OPA, do laudo de avaliagdo e do
edital;

* auxiliar o ofertante em todas as fases da OPA, e dele solicitar a pratica dos atos
necessérios ao correto desenvolvimento da oferta.

A instituicdo intermedidria garantird a liquidagdo financeira da OPA. Como obriga¢Oes acessdrias, devera
também a instituicdo intermedidria, seu controlador e pessoas a ela vinculadas, apresentar declaracao
da quantidade de a¢des de emissdao da companhia objeto de que sejam titulares, ou que estejam sob
sua administragao.

A partir do momento da contrata¢do para a intermediacdo, a sociedade corretora ou distribuidora de
titulos e valores mobilidrios ou instituicdo financeira com carteira de investimento ficard impedida de
negociar com as a¢des de emissdo da companhia objeto, bem como de efetuar pesquisas e relatérios
publicos sobre a companhia e a operagao.

1.2 Outros procedimentos

Precificagdo para venda e o Formulario de Referéncia

Toda e qualquer precificacdo de um ativo envolverd, em uma de suas fases, a determinacdo do ponto de
equilibrio em que as variaveis prego e quantidade sejam iguais para ofertantes e demandantes do ativo.
Isso também é valido para vendas e aquisi¢cGes de a¢gdes de companhias abertas, pois também nesse
tipo de transa¢do havera um prego e uma quantidade que igualem as expectativas dos vendedores e
adquirentes desse ativo.

Ciente dessa realidade, e da necessidade da existéncia de fontes confidveis e permanentes no mercado
financeiros, que mitiguem a assimetria de informag¢des entre administradores e investidores, tornando
mais fluido o processo de precificagdao das a¢des emitidas no mercado, a Comissdo de Valores
Mobilidrios emitiu, em anexo a Instrucao CVM n2 480, a obrigagdo de as empresas emissoras de valores
mobilidrios emitirem o Formulario de Referéncia.

O Formulario de Referéncia melhora o padrdo informacional existente no mercado brasileiro,
melhorando a precificagdo — pois permite uma analise mais facil de suas informagdes - e facilitando o
acesso ao mercado por parte de investidores menos experientes.
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CVM - COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS

FORMULARIO DE REFERENCIA

Conforme Anexo 24 da Instrugao CVM n° 480, de 7 de dezembro de 2009.

Identificacao da Companhia

Sede

Diretoria de Relagoes com
Investidores

Auditores Independentes da Companhia
Instituicao Depositaria

Titulos e Valores Mobilidrios Emitidos

Jornais nos quais a Companhia divulga
Informagoes

Site na Intemet

Atendimento aos Acionistas

Data da Ultima Atualizagio deste
Formulério de Referéncia

Norskan Offshore S.A., sociedade por agdes, inscrita no CNPJ sob o
n°11.589.112/0001-46 e com seus atos constitutivos devidamente arquivados
na Junta Comercial do Estado do Rio de Janeiro sob o NIRE 33.3.0029272-1
(‘Companhia”, “Emissora’” ou “Norskan Offshore”)

A sede social da Companhia esta localizada na Cidade do Rio de Janeiro,
Estado do Rio de Janeiro, na Rua Lauro Mdller, n® 116, salas 2802 a 2805
(parte), Botafogo, CEP 22290-160.

A diretoria de relagdes com investidores da Companhia esta localizada na
Cidade do Rio de Janeiro, Estado do Rio de Janeiro, na Rua Lauro Miller, n*
116, salas 2802 a 2805 (parte), Botafogo, CEP: 22290-160. O Diretor de
Relagdes com Investidores € o Sr. Halvard Idland. O telefone do departamento
de relagbes com investidores da Companhia € (21) 2103-5700, o fax é (21)
2103-5707 e o e-mail & ri@norskan.com.br.

PricewaterhouseCoopers Auditores Independentes.
Itat Corretora de Valores S.A. (“Instituicio Depositaria”).

Os certificados de depdsito de agbes, compostos, cada um, por uma acgéo
ordinéria e duas agdes preferenciais de emissdo da Companhia (“Unils”) seréo
listados na BM&FBOVESPA sob o simbolo “NSOO11", no segmento de
Praticas Diferenciadas de Governanga Corporativa Nivel 2 (*Nivel 2 de
Governanca Corporativa’).

As publicagdes realizadas pela Companhia em decorréncia da Lei n® 6.404, de
15 de dezembro de 1976, e alteragbes posteriores (‘Lei das Sociedades por
Acdes”) e normas da CVM sdo divulgadas nos jornais “Valor Econdmico” e
“Diério Oficial do Estado do Rio de Janeiro®,

As informagdes constantes da pagina na rede mundial de computadores
(website na Intemet) da Companhia ndo sdo parte integrante deste Formulario
de Referéncia, nem devem ser incorporadas por referéncia a este.

O atendimento aos acionistas da Companhia & efetuado pela Instituicio
Depositaria, localizada na Av. Engenheiro Armando de Arruda Pereira, n° 707,
7° andar, na Cidade de S&o Paulo, Estado de S&o Paulo. O telefone, fax e o e-
mail de contato do departamento de acionistas da Instituigdo Depositana sdo
(11) 5029-1925, (11) 5029-1942 e marcio.conde-souza@itau-unibanco.com.br,
respectivamente.

16 de agosto de 2010.

Folha de rosto de um Formulario de Referéncia

Instru¢ao CVM n2 480

Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), Instrucdo CVM N2 480, de 7 de dezembro de 2009. Disponivel em
http://www.cvm.gov.br/asp/cvmwww/atos/exiato.asp?File=\inst\inst480.htm (consultado em 9 de margo de
2013).
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O Formulario de Referéncia deve ser permanentemente atualizado, nele constando informacgdes da
seguinte natureza:

¢ Identificacdo das pessoas responsaveis pelo contetdo do formulério (incluindo presidéncia, diretoria
da empresa emissora e auditores);

¢ Informacgodes financeiras selecionadas da companhia emissora;

¢ Fatores de risco relativos a empresa emissora, seus controladores, acionistas, empresas controladas e
coligadas, fornecedores, clientes, setor de atuacdao econdmica e paises onde a companhia atue;

e Estratégias adotadas em defesa dos riscos a que a empresa encontra-se exposta;

® Histérico do emissor;

* Grupo econdmico em que a companhia emissora encontra-se inserida;

* Ativos relevantes;

e Comentarios dos diretores acerca das condicdes financeiras e patrimoniais da companhia;

* Projec¢des (incluindo premissas, periodo projetado e validade da projecao);

¢ Estrutura de governanga da companhia (Assembleia geral, administracao, conselho fiscal e
distribuicGes de competéncias e regras de relacionamento);

¢ Politicas de remuneracao dos administradores;

¢ Informacgdes acerca dos recursos humanos (quantidade, terceirizacdo, rotatividade, exposicdo a
passivos e contingéncias trabalhistas, politicas de saldrios e de beneficios);

e Estrutura de controle (identificagdo da pessoa ou grupo controlador, percentual e forma de controle,
principais acionistas);

* TransagOes com partes relacionadas (descrever regras, politicas e praticas do emissor quanto a
transacGes com partes relacionadas);

¢ Capital Social (volume, tipos de participagdes na formacao, capital subscrito, integralizado, autorizado,
titulos conversiveis, aumentos de capital e preco de emissao);

¢ Valores mobilidrios (descrever direitos, classes, volumes, dividendos, conversibilidade);

* Planos de recompra e valores mobiliarios em tesouraria;

¢ Qutras politicas (de negocia¢do de valores mobiliarios, de divulgagdo de informagdes); e

¢ Negdcios extraordinarios e outras informagdes relevantes.

Esse conjunto de informacgdes, como ja dito, permite ao investidor tomar uma decisdo fundamentada e
segura, subsidiada em informacgdes confidveis, melhorando o processo de precificacdo, pois a assimetria
de informacgses, que contrapbe a administracdo aos potenciais investidores, é firmemente mitigada.

Procedimento diferenciado — preco fixo

Como defendido por Saito e Pereira sdao normalmente utilizados pelo mercado dois procedimentos para
a precificacdo de a¢bes em ofertas publicas: o bookbuilding (que serd analisado na préxima secdo) e
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o preco fixo. O primeiro predomina nos Estados Unidos, enquanto o segundo era preponderante nos
mercados europeu, asiatico, e também no brasileiro.

Nas ofertas a preco fixo, a companhia emissora, juntamente com a instituicdo intermediaria, fixa um
valor para a venda do ativo e o oferece ao mercado. Naturalmente, existem dois riscos aos quais a
companhia emissora se expoe:

L )

v

+ O valor fixado estar abaixo do valor ¢ O valor fixado encontrar-se acima do valor
percebido pelos investidores como justo (o percebido como justo pelos investidores
underpricing) e embora o volume (overpricing) e a demanda pelo titulo ser
demandado seja alto, a empresa acaba por muito baixa, e a empresa ndo obter o
ndo conseguir extrair da venda de montante de recursos financeiros desejado,
participacdo aciondria da empresa todo seu em nao havendo uma garantia de
potencial. subscricao.

Essa forma de oferta tem perdido seu espago no mercado, conforme observado pelos citados autores,
em decorréncia da emissdo da Instrucdo CVM n2 400, de 29 de dezembro de 2003. Assim, entre as 23
distribuicGes realizadas por empresas nacionais entre 2003 e 2005, 18 foram efetuadas por intermédio
de bookbuildinge apenas 5 por preco fixo.

Vejamos, entdo, na proxima segao, as necessdrias consideragdes acerca dessa nova forma de
precificacdo de valores em ofertas publicas.

SAITO e PEREIRA

SAITO, Richard. PEREIRA, Jodo A. C. M. Bookbuilding e Alocacdo Estratégica: Evidéncia do Mercado
Brasileiro de A¢des. Revista Brasileira de Finangas 2005, Vol. 4, N2 1, p. 31-51 disponivel em
http://bibliotecadigital.fgv.br/ojs/index.php/rbfin/article/viewFile/1154/365 (consultado em 09 de
marco de 2013).

Bookbuilding

O bookbuilding pode ser descrito como o processo no qual o coordenador da oferta avalia, junto aos
investidores, a demanda pela operagao.

O nome é uma expressao do idioma inglés que representa bem o processo, que é efetivamente
“produzir” um livro de ofertas da transacdo. Exemplifiquemos da seguinte forma: baseado em avaliacdo
interna acerca das condi¢des da empresa e das de mercado, o coordenador estabelece um intervalo
para o preco do ativo entre RS 2 e RS 4 para uma emiss3o de 100.000 titulos, desejando obter pelo
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menos RS 300 mil. Por meio de consultas a investidores institucionais, como fundos de pens3o,
seguradoras e outros, o coordenador busca descobrir a percep¢do do mercado quanto ao valor justo do
titulo.

Cada investidor institucional apresenta sua demanda pelo titulo,
indicando quantas acdes pretende adquirir e a qual preco. O
coordenador registra estas respostas, calculando a demanda
acumulada para cada valor de venda. Por exemplo, se apenas cinco
investidores demandarem lotes de 10.000 titulos a RS 4, com certeza
esse ndo é um bom prego para se apresentar ao mercado, pois
seriam vendidos apenas 50 mil titulos, em um montante obtido de
RS 200 mil. Logo, o coordenador pesquisard em qual patamar de

preco sera obtido o desejado volume de RS 300 mil, de forma
adequada. Ao fim do processo, o coordenador determina o preco de
emissdo (Unico para todos os adquirentes).

Esse processo — antes da evolucdo dos meios informaticos — era efetuado de forma manual, sendo
efetuado atualmente de forma eletrénica por meios de comunicagao online. No Brasil, por exemplo, a
BMFBOVESPA oferece meios eletronicos de negociacao.

Leilao em Bolsa

Conforme estabelecido pela Instrugao n2 361, ofertas publicas necessariamente sao efetivadas em leildo
na bolsa de valores ou em mercado de balcdo organizado em que os titulos encontrem-se a disposicao
para aquisicdo por parte dos interessados, em procedimentos em que estejam assegurados:

¢ prazo minimo de 30 (trinta) a 45 (quarenta e cinco) dias, contados da data da publica¢édo do edital;

¢ possibilidade de elevagdo do preco pelas acdes durante o leildo, estendendo-se o novo preco a todos
os acionistas aceitantes dos lances anteriores; e

¢ possibilidade de interferéncias compradoras, as quais poderdo abranger lote de ac¢des inferior ao
objeto da OPA, procedendo-se ao rateio, salvo na OPA para cancelamento de registro e por aumento de
participacdo, na qual as interferéncias deverao ter por objeto o lote total.
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No caso de OPA para cancelamento de registro, os acionistas serao considerados concordantes ou
discordantes com o cancelamento do registro, conforme aceitarem ou ndo o cancelamento do registro
de companhia aberta da companbhia.

Risco de rateio/ ndo concretiza¢io

Casagrande Neto destaca a necessidade de se evitar erros e de se enfrentar adversidades durante o

processo de oferta de valores mobilidrios, aos quais denomina riscos associados a operacgao,
especificamente quanto a:

¢ erros na modelagem da operacao, incluindo erros estruturais quanto a determinacdo do preco e da
escolha do publico-alvo a ser atingido;

¢ possibilidade de ocorréncia de mudancas subitas do cenario econémico no qual o mercado financeiro
encontra-se inserido, a se refletir em mudancas no comportamento dos investidores potenciais
podendo levar a diminuicdo na demanda de valores mobiliarios;

* vazamento de informacdes, eventos esses que podem vir a suspender a operagdo e ensejar
especulacdes indevidas no mercado, ou mesmo a punicao de responsaveis da emissora e das
instituicdes intermedidrias; e

¢ despreparo das equipes de analistas, refletindo-se em desentendimentos junto a investidores, a
prejudicar o processo de formacgdo de preco do ativo e a negociacdo em bolsa de valores.

Casagrande Neto

Casagrande Neto, Humberto. SOUSA, Lucy A. ROSSI, Maria C. Abertura do capital de empresas no Brasil:
um enfoque pratico. 42 ed. Sdo Paulo: Atlas, 2010. p.99.

RESUMO

As Ofertas Publicas de Aquisicdo de acGes (OPA) podem assumir as seguintes modalidades: OPA para
cancelamento de registro; OPA por aumento de participagdo; OPA por alienagdo de controle; OPA
voluntdria; OPA para aquisicdo de controle de companhia aberta; e OPA concorrente.

A realizagdo de uma OPA envolve a atuacgdo de diversos agentes e conceitos especificos: companhia
objeto; acdes objeto da OPA; acdes em circulagdo; acionista controlador; ofertante; e pessoa vinculada.

Quando da realizacdo de uma OPA, alguns principios devem ser respeitados, especificamente quanto a
universalidade da oferta, tratamento equitativo, prévio registro na CVM para casos especificados em
norma propria, intermediacao, preco uniforme, laudos de avalia¢do, leildo em bolsa de valores ou
mercado de balcdo.
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A forma de pagamento proposta pelo ofertante, sera: de compra, de permuta, ou mista.

O ofertante deverd contratar a intermediacao da OPA, sendo responsdvel pela veracidade, qualidade e
suficiéncia das informagdes fornecidas 8 CVM e ao mercado. A institui¢do intermediaria cabera tomar
todas as cautelas e agir com elevados padrdes de diligéncia para assegurar que as informacgées
prestadas pelo ofertante sejam verdadeiras, consistentes, corretas e suficientes. A instituicao
intermedidria garantira a liquidacdo financeira da OPA e apresentara declara¢do da quantidade de ag¢bes
de emissdo da companhia objeto de que sejam titulares, ou que estejam sob sua administracdo, ficando
impedida de negociar com as a¢des de emissdo da companhia objeto da oferta.

No Formulario de Referéncia constardo: ldentificacdo das pessoas responsdveis pelo contetdo do
formuldrio; informacdes financeiras selecionadas; fatores de risco relativos a empresa emissora;
estratégias adotadas em defesa dos riscos; historico do emissor; Grupo econémico; ativos relevantes;
comentarios dos diretores; projecdes; estrutura de governanca; politicas de remuneracdo dos
administradores; informacdes acerca dos recursos humanos; estrutura de controle; transacdes com
partes relacionadas; capital social; valores mobiliarios; planos de recompra e valores mobilidrios em
tesouraria; outras politicas; negdcios extraordinarios e outras informacdes relevantes.

Procedimento diferenciado — preco fixo: é fixado um valor para a venda do ativo. Essa forma de
oferta tem perdido seu espaco no mercado.

O bookbuilding pode ser descrito como o processo no qual o coordenador da oferta avalia,
junto aos investidores, a demanda pela operagao, sendo o preco de emissao o resultado de um
processo de analise que compreende a demanda do mercado e as necessidades da diregao da
empresa, em processo atualmente efetuado de forma eletrénica.

Conforme estabelecido pela Instrugdo n? 361, ofertas publicas necessariamente sdo efetivadas
em leildo, em procedimentos em que estejam assegurados: prazo minimo de 30 (trinta) a 45
(quarenta e cinco) dias, contados da data da publicacdo do edital; possibilidade de elevacdo do
preco pelas ac¢des; e possibilidade de interferéncias compradoras. No caso de OPA para
cancelamento de registro, os acionistas serao considerados concordantes ou discordantes com
o cancelamento do registro, conforme aceitarem ou ndo o cancelamento do registro de
companhia aberta da companhia.

Existem riscos associados a operacdo, especificamente quanto a: erros na modelagem da
operacao; possibilidade de ocorréncia de mudancas subitas do cenario econbmico; vazamento
de informacdes; e despreparo das equipes de analistas.
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UNIDADE 2 — CONFLITOS E DESVIOS NO MUNDO CORPORATIVO
MODULO 2 — AUTORREGULACAO

1. AUTORREGULACAO

A ANBIMA ¢é a Associacao Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais, a qual
resultou da integracdo, em outubro de 2009, entre a Associacao Nacional dos Bancos de Investimento
(Anbid) com a Associa¢do Nacional das Instituicdes do Mercado Financeiro (Andima).

A ANBIMA atua, no mercado brasileiro, como representante das instituicdes que atuam nos mercados
financeiro e de capitais, reunindo bancos comerciais, bancos multiplos e de investimento, sociedades
corretoras, distribuidoras de valores mobiliarios e consultores.

Como associacdo de cardter privado, tem atuado de forma complementar a regulacdo publica a cargo da
Comissdo de Valores Mobilidrios e do Banco Central do Brasil. Nessa condicao, tem se destacado pelo
desempenho de um papel de construgdo de um marco regulatdrio, em cooperagdo com as citadas
instituicoes publicas, para regular as atividades das entidades que atuam nos mercados financeiro e de
capitais. Assim, criou e tem se esmerado na divulgacdo, entre seus associados, dos seguintes Cédigos de
Regulagdo e Melhores Praticas:

¢ Ofertas Publicas de Distribuicdo e Aquisicdo de Valores Mobilidrios;

* Fundos de Investimento;

¢ Programa de Certificacdo Continuada; ¢

e Servicos Qualificados ao Mercado de Capitais;

e Private Banking ao Mercado Doméstico; A N B I M A
¢ Regulacdo e Melhores Praticas para Novo Mercado de Renda Fixa;

* Regulacdo e Melhores Praticas para o Mercado Aberto; e

* Regulacdo e Melhores Praticas para Gestdo de Patrimoénio Financeiro no Mercado Doméstico.

Autorregulagdo

O presente médulo tem por base informacgdes do sitio eletronico da ANBIMA disponivel em
http://portal.anbima.com.br/Pages/home.aspx (consultado em 10 de margo de 2013).

Ofertas Publicas de Distribuicdo e Aquisicdao de Valores Mobiliarios

Esse cddigo orienta as melhores praticas para coordenadores de ofertas de valores mobiliarios,
versando acerca de prospectos de oferta, antincios legais e publicidade e parecer de auditoria
independente.

Fundos de Investimento

O cédigo de Fundos de Investimento estabelece principios a serem adotados por instituicdes que
operem na industria de fundos de investimento (administradores e gestores), com vistas a assegurar
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qgualidade e disponibilidade de informacdes e o estabelecimento de padrdes fiduciarios minimos.

Programa de Certificacao Continuada

O Programa de Certificacdao Continuada qual estabelece as regras, procedimentos e principios a serem
seguidos pelas instituicdes atuantes no mercado financeiro, assim como dos profissionais, no que
concerne a conduta adotada na atividade profissional.

Servigos Qualificados ao Mercado de Capitais

O cddigo de Servicos Qualificados ao Mercado de Capitais estabelece padrdes para o exercicio das
atividades relacionadas aos servicos de custddia, contabilidade e controladoria de ativos e passivos,
indicando um conjunto de exigéncias minimas (superiores as da legislacdo) para seu exercicio.

Private Banking ao Mercado Doméstico

Esse cédigo estabelece padrées minimos a serem observados pelas instituicGes participantes que
prestam servicos de private banking no mercado brasileiro.

Regulagao e Melhores Praticas para Novo Mercado de Renda Fixa

Esse cédigo determina principios e normas para emissées de ofertas de titulos e valores mobilidrios no
ambiente do Novo Mercado de Renda Fixa, de acordo com o objetivo de assegurar a esse mercado
privado menores custos de transagdo, associados a maior transparéncia e liquidez, para a emissdo de
ativos com prazos mais longos.

Regulagao e Melhores Praticas para o Mercado Aberto

Esse cédigo apresenta principios, procedimentos e regras a serem observados pelas instituicdes
participantes para o exercicio de suas atividades de estruturacdo de operacgdes e negociacdo de ativos e
instrumentos financeiros outros nos mercados de renda fixa e derivativos de balcdo. Tem por objetivo
fixar parametros para orientacdo as InstituicGes relacionadas as atividades de negociacdo de produtos
financeiros, de forma a atingir os seguintes objetivos: aumentar a transparéncia no desempenho de suas
atividades, promover padronizagdo de praticas e processos, incrementar a credibilidade do mercado,
assegurando seu funcionamento em niveis de exceléncia, mantendo elevados padrdes éticos e
consagrando a institucionalizagdo de praticas equitativas.

Regulagao e Melhores Praticas para Gestao de Patrimonio Financeiro no Mercado Doméstico

Esse cédigo regulamenta, para as instituicdes participantes, o exercicio da atividade de gestdo de
patrimonio financeiro, estabelecendo padrdes minimos a serem observados. Tem por objetivo
estabelecer parametros para essa atividade, com vistas a manter elevados padrdes éticos, assegurar a
transparéncia no relacionamento com investidores, exigindo dos profissionais a qualificagdo minima
necessdria para este exercicio profissional.
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O Cdédigo ANBIMA de Regulacdo e Melhores Praticas para Ofertas Publicas de Distribuicao e Aquisicdao

de Valores Mobilidrios tem sua origem vinculada a criacdo pela ANBID, em 1998, da atividade de

Regulacdo e Melhores Préticas, e de seu correspondente Cddigo de Regulacdo e Melhores Praticas. Este
Cddigo de Autorregulacdo estabelecia principios e normas que muitas vezes determinavam exigéncias
mais rigorosas do que as definidas na legislacdo, contribuindo para estabelecer um elevado padrao nas
praticas operacionais de mercado, a par de proporcionar maior transparéncia as atividades.

Assim, o objetivo do Cddigo (Art. 12) é estabelecer principios e normas que deverdo ser observados
pelas instituicdes financeiras associadas a ANBIMA e demais instituicGes aderentes a seus principios
(Art. 39), tendo a finalidade de propiciar a transparéncia e o adequado funcionamento do mercado.

Suas disposi¢Ges aplicam-se:

¢ as ofertas primadrias e secundarias de valores mobilidrios,
¢ as ofertas publicas de aquisicdo de acdes de companhias abertas,
® a0s programas de distribuicdo de valores mobilidrios.

Como requisito a adesdo, as instituicGes interessadas

deverdo demonstrar a segregacao de suas areas de & g2 A
pesquisa e distribuicdo das dreas de it perdo A ANBIMA qualg
originagdo/estruturacdo de suas operagdes, tanto de ANBIMA

renda fixa, quanto de renda varidvel (chinese wall),
— — S ————
cabendo ao Conselho de Regulagdo e Melhores Praticas

do Mercado de Capitais (6rgdo consultivo da ANBIMA) a analise e decisdo a respeito dessa exigéncia.

As instituicoes da ANBIMA e as aderentes comprometem-se (Art. 42) a observar, por todo o seu
conglomerado ou grupo financeiro, o respeito ao Cédigo em suas atividades.

Regulagao e Melhores Praticas para Ofertas Publicas de Distribui¢cao e Aquisi¢cao de Valores
Mobiliarios

ANBIMA, Cédigo ANBIMA de Regulacao e Melhores Praticas para Ofertas Publicas de Distribuigao e
Aquisicao de Valores Mobiliarios. Disponivel em
http://www.anbima.com.br/mostra.aspx/?op=0&id=77 (consultado em 10 de margo de 2013).

Chinese wall

O principio de chinese wall determina que, quando houver dentro de uma mesma empresa, areas
cujas atividades possam configurar conflito de interesses, as equipes, procedimentos e processos
devem ser segregados, incluindo politicas de sigilo que ndo permitam a circula¢do de informagdes.
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1.1 Principios gerais (Capitulo Il, artigo 5)

O Cddigo estabelece em seu Artigo 52 os seguintes principios e regras, de observacao obrigatdria por
parte das instituicdes participantes em suas atividades relacionadas as operac¢des de oferta publica de
que participem:

* nortear a prestacdo das atividades pelos principios da liberdade de iniciativa e da livre concorréncia;
e coibir quaisquer praticas que infrinjam ou estejam em conflito com as regras e principios contidos no
Cddigo, na legislacdo pertinente e/ou nas demais normas estabelecidas pela ANBIMA; e

e evitar a adogdo de praticas caracterizadoras de concorréncia desleal e/ou de condi¢des ndo
equitativas, bem como de quaisquer outras praticas que contrariem os principios contidos no Cddigo.

E recomendado, ainda, as instituicdes participantes que desempenham a atividade de coordenadores
de oferta que instituam area ou nomeiem um profissional para as atividades de compliance, com a
isencdo necessaria para o cumprimento do seu dever. Por atividade de compliance entendem-se as
acOes visando o cumprimento das Leis, regulamentacgdes e principios corporativos aplicaveis.

1.2 Prospecto (Capitulo Ill, artigo 9)

Assim como na legislagdo, o Cédigo também propugna (Art. 92) no sentido de que - nas ofertas publicas
em que atuem na qualidade de coordenadores - as instituicGes participantes deverado zelar pela
elaboracdo de prospecto e do formulario de referéncia que contenham informacGes apresentadas de
forma suficiente, clara e precisa, para que o investidor tome a decisdo de investimento com as
informacdes necessarias disponiveis.

Além das informacgGes exigidas pela regulamentagao, do prospecto ou do formuldrio de referéncia
deverdo constar informacoes sobre:

¢ adesdo ou ndo da emissora, por qualquer meio, a padrdes internacionais relativos a prote¢ao
ambiental, incluindo referéncia especifica ao ato ou documento de adesao;

¢ politicas de responsabilidade social, patrocinio e incentivo cultural adotadas pela emissora, assim
como dos principais projetos desenvolvidos nessas areas ou dos quais participe;

® o0s fatores de risco;

e descricdo detalhada, em sec¢do especifica, das praticas de governanca corporativa recomendadas no
Cdédigo de Melhores Praticas de Governanca Corporativa publicado pelo IBGC — Instituto Brasileiro de
Governanga Corporativa, adotadas pela emissora ou por seus controladores, caso a emissora ndo adote
tais praticas;

* quando se tratar de Oferta Publica de debéntures, informacdo no sumario do prospecto sobre o
gudérum minimo estabelecido para as delibera¢Ges das assembleias gerais de debenturistas;

e quando se tratar de Oferta Publica de a¢Ges sob o regime de garantia firme, no sumario do prospecto,
informacdes sobre a prestacdo da garantia firme.

* valores mobilidrios anteriormente emitidos e/ou cuja emissdo esteja contratada pela emissora e/ou
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ofertantes, no pais ou no exterior, contendo informacdes sobre caracteristicas dos valores mobilidrios e
histdrico de cotacdo, se houver;

Fatores de risco
Deverdo constar do prospecto os fatores de risco:

a) descricdo, sem mitigacdo, de todos e quaisquer fatos que sejam capazes de afetar sua propria decisdo
de investimento, entendendo-se por “mitigacao” qualquer forma de amenizar, tornar brando ou
justificar o risco;

b) descricdo, sempre que houver a possibilidade de resgate antecipado e/ou a amortizacdo antecipada
de uma oferta, sem mitigacao, dos riscos relacionados a essa possibilidade, incluindo a ocorréncia de
possiveis perdas financeiras para os investidores;

c) o risco pertinente a eventual ndo colocagdo, ou colocagdo parcial, da Oferta Publica, bem como as
consequéncias advindas da ndo colocacdo integral dos valores ofertados, quando se tratar de Oferta
Publica sob o regime de melhores esforgos.

Outras informacgdes que deverdo constar do prospecto ou do formulario de referéncia:

¢ pendéncias judiciais e administrativas da emissora e/ou ofertantes;

» descricdo dos principais aspectos relacionados com o setor de atuacdo da emissora e/ou ofertantes;

* atividades exercidas pela emissora e/ou ofertantes e subsidiarias, contendo descricdo dos negdcios,
processos e mercados de atuac¢do; fatores macroeconémicos que exergam influéncia sobre seu
negdcios; mais;

* andlise e comentdrios da administracdo sobre demonstragdes financeiras da emissora e/ou ofertantes,
explicitando: raz6es que fundamentam as variagdes das contas de demonstracdes de resultados,
tomando por referéncia, pelo menos, os ultimos trés exercicios sociais; razdes que fundamentam as
varia¢Oes das contas de demonstragdes de resultados, tomando por referéncia as ultimas Informagdes
Trimestrais (ITR), comparadas com igual periodo do exercicio social anterior, se for o caso; e impactos da
inflagdo;

* negdcios com partes relacionadas: descricao de negdcios com empresas ou pessoas relacionadas,
incluindo os realizados com os respectivos controladores, bem como empresas ligadas, coligadas,
sujeitas a controle comum ou d o mesmo grupo econémico; e

e descricao dos negdcios com as Instituicdes Participantes que atuem como Coordenadores da Oferta
Publica.

Caso haja risco associado & operacdo que ndo seja relacionado & emissora
efou aos oferfantes, o prospecto deve confer, além das informacoes
exigidas pela regulamentacdo e pelo Cédigo, informacées suficientes
acerca da empresa que de falo ensejo esses riscos, para gque se possa
avaliar a estrutura e o risco decorrentes da Oferta Piblica.
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Pendéncias judiciais

Descricdo dos processos judiciais e administrativos relevantes em curso, com indicacao dos
valores, perspectivas e informacdo sobre provisionamento.

Mais

Devem constar: listagem dos produtos e/ou servigos oferecidos e participa¢ido percentual dos mesmos
na receita total; descricdo dos produtos e/ou servicos em desenvolvimento; relacionamento com
fornecedores e clientes; relacdo de dependéncia dos mercados nacionais e/ou estrangeiros; efeitos da
acdo governamental no negdcio e regulamentacdo especifica das atividades, se houver; informacdes
sobre patentes, marcas e licengas; contratos relevantes celebrados e possiveis efeitos decorrentes de
eventuais renegociagdes contratuais; nimero de funciondrios e politica de recursos humanos; e
principais concorrentes.

1.3 Selo ANBIMA (Capitulo IV)

Como forma de divulgar as a¢des de autorregulagao efetuadas, valorizando-as, é obrigatdria a
veiculagdo da logomarca da ANBIMA, acompanhada de texto obrigatdrio, utilizada para demonstracao
do compromisso das Instituigdes Participantes com o cumprimento e observancia das disposi¢des do
Codigo (“Selo ANBIMA”).

O Selo ANBIMA é composto pela logomarca da ANBIMA acompanhada do seguinte texto:

A(O) presente oferta puablica (programa) foi elaborada(o) de acordo
com as normas de Regulacdo e Melhores Préaticas para as Ofertas
Pablicas de Distribuicdo e Aquisicdo de Valores Mobilidrios, atendendo,
\ assim, a(o) presente oferta publica (programa), aos padrées minimos
A de informacao exigidos pela ANBIMA, ndo cabendo a ANBIMA qualquer
By A responsabilidade pelas referidas informacdes, pela qualidade da
Ny A B U emissora e/ou ofertantes, das instituicdes participantes e dos valores
= S mobiliarios objeto da(o) oferta puablica (programa). Este selo ndo
implica recomendacdo de investimento. O registro ou andlise prévia da
presente distribuicdo ndo implica, por parte da ANBIMA, garantia da
veracidade das informacdes prestadas ou julgamento sobre a
qualidade da companhia emissora, bem como sobre os valores
mobilidrios a serem distribuidos.

e ——
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RESuUMO

A ANBIMA (Associagdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais) atua como
representante das instituicdes que atuam nos mercados financeiro e de capitais. Tem se destacando
pela criacdo de Cédigos de Regulacdo e Melhores Praticas nas seguintes dreas: Ofertas Publicas de
Distribuicdo e Aquisi¢ao de Valores Mobilidrios; Fundos de Investimento; Programa de Certificagao
Continuada; Servicos Qualificados ao Mercado de Capitais; Private Banking ao Mercado Doméstico;
Regulacdo e Melhores Préticas para Novo Mercado de Renda Fixa; Regulagao e Melhores Praticas para o
Mercado Aberto; e Regulacao e Melhores Praticas para Gestdo de Patriménio Financeiro no Mercado.

O Codigo ANBIMA de Regulacdo e Melhores Praticas para Ofertas Publicas de Distribuicdo e Aquisicdo
de Valores Mobilidrios estabelece principios e normas que deverdo ser observados pelas instituicoes
financeiras associadas a ANBIMA e demais instituicdes aderentes a seus principios. O Cddigo estabelece
principios e regras que norteiam a prestacdo das atividades pelos principios da liberdade de iniciativa e
da livre concorréncia, evitando a adogdo de praticas caracterizadoras de concorréncia desleal.

E recomendado, ainda, as Instituicdes Participantes que desempenham a atividade de Coordenadores
de oferta que instituam area ou nomeiem um profissional para as atividades de compliance, com a
isengdo necessaria para o cumprimento do seu dever. Por atividade de compliance entendem-se as
acoes visando o cumprimento das Leis, regulamentacdes e principios corporativos aplicaveis.

Segundo o Cddigo, o prospecto e o formuldrio de referéncia conterdo pelo menos as seguintes
informacdes sobre o emissor/ ofertante: adesdo ou ndo a padrdes internacionais de protecdo
ambiental; politicas de responsabilidade social, patrocinio e incentivo cultural; fatores de risco:
operacionais, de resgate antecipado, de ndo-realizagdo da oferta; governanga corporativa; quérum
minimo de assembleia de debenturistas, se aplicavel; informagdes sobre prestacao de garantia firme, se
aplicavel; outros valores mobilidrios emitidos; pendéncias judiciais; fatores macroeconémicos; listagem
dos produtos e/ou servicos oferecidos; produtos e/ou servicos em desenvolvimento; relacionamento
com fornecedores e clientes; dependéncia de mercados; efeitos da acdo governamental; patentes,
marcas e licengas; contratos relevantes celebrados; numero de funcionarios e politica de recursos
humanos; principais concorrentes; analise e comentarios da administracdo sobre: demonstracdes
financeiras, demonstracGes de resultados, variagGes das contas de demonstragdes de resultados;
impactos da inflagdo; negdcios com partes relacionadas; e descricdo dos negdcios com os
Coordenadores da Oferta Publica.

O Selo ANBIMA foi padronizado para divulgar as a¢des de autorregulagao efetuadas, sendo composto
pela logomarca da ANBIMA acompanhada de texto padronizado.

UNIDADE 2 — CONFLITOS E DESVIOS NO MUNDO CORPORATIVO
MODULO 3 — RELACOES COM INVESTIDORES

1. A ATIVIDADE DE RELACOES COM INVESTIDORES (RI)
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Aumenta a percepc¢do das empresas sobre a importancia de uma politica que envolva a divulgacao de
informacdes e perspectivas corporativas, visando maior interagdo com as partes interessadas em seus
resultados. Fatores nao financeiros (governanga corporativa, imagem, marca, capital intelectual,
lideranca, responsabilidade social e ambiental, transparéncia, comunicacdo, inovagdo) exercem
influéncia direta na avaliacdo de uma empresa. A sustentabilidade do negécio é tema preponderante e
largamente valorizado.

Nesse contexto, é de se destacar a necessidade de se ouvir a voz do mercado dentro da empresa e de
gue a voz da empresa perante o mercado seja ouvida. Nosso estudo agora tratara, entdao, de como
gerenciar essa sensivel e fundamental funcao administrativa: a relagdo com os investidores.

A relacdo com investidores ocorre em dois sentidos: divulgando a

companhia perante publicos estratégicos e trazendofeedback para a

empresa. Seu objetivo é o aperfeicoamento das praticas internas e o

melhor atendimento das solicitacdes do mercado. —

Investidores e analistas, alvo dessa atividade, ndo gostam de
surpresas — boas ou mas — e, surpreendidos, consideram nao
terem sido bem informados pela empresa. Assim, é fundamental
gue os acontecimentos (novidades tecnoldgicas, financeiras,

)
¥
)

mercadoldgicas, juridicas e de comunicac¢do) sejam
adequadamente informados aquele publico, de forma a garantir o
sucesso da politica de relacionamento com os agentes do mercado.

Relagdes com Investidores

O presente médulo tem por base os seguintes documentos: Guia de Relagdes com Investidores
(http://www.ibri.org.br/download/publicacoes/Guia_de_RI.pdf, Guia da IBRI e
http://www.bmfbovespa.com.br/pt-br/a-bmfbovespa/download/Guia-de-Rl.pdf, Guia de Rl da
BM&FBOVESPA, consultados em 17 de margo de 2013).

Nesse contexto, empresas que busquem recursos junto ao mercado devem contar com um setor de
relagdes com os investidores, aos quais serdo atribuidas,
entre outras, as seguintes responsabilidades:

e Ser porta-voz da companhia junto ao mercado e a @ @ %

imprensa;

&

e Ampliacdo da base acionaria;

e Desenvolvimento da cultura de companhia aberta EMPRESA
junto ao publico interno;

Planejamento e execugado da divulgacdo de
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informacgdes obrigatdrias e voluntarias;

e Acompanhamento das avaliagdes/analises, bem como das condigdes de negociacdo dos valores
mobiliarios da empresa;

e Coordenacdo e acompanhamento dos servicos aos acionistas e respectivas assembleias;

e Realizar reunides publicas e individuais com analistas de investimento, acionistas e investidores
potenciais.

Disseminacgao da cultura de capital aberto

A existéncia da cultura de empresa de capital aberto perante o publico interno é base para o sucesso no
mercado de capitais. Ela direciona o comportamento da empresa para conceitos de empresa ética,
responsdavel e transparente. Nesse sentido, o Rl deve estar em contato com os departamentos juridico,
contabilidade, controladoria, assessoria de imprensa, recursos humanos e a alta administracao.

Para atender investidores, companhias criam conselhos e comités
independentes, separam fun¢des executivas daquelas do conselho,
criam comités de divulgacdo de informacdes (disclosure) e
aprimoram a politica de remuneracao dos executivos. Ou seja,
maee  reformulam sua estrutura de governanga.

S
)
o =~

A mudanca de comportamento é, assim, um processo complexo que
inclui prestacdo de contas a milhares de investidores e analistas. E
importante administrar essa transicdao de forma que os funcionarios
também compreendam a nova estrutura.

Qualidade da informagao

E necessario conhecer todos os aspectos da empresa — institucionais,
administrativos, financeiros, operacionais, comerciais, internacionais,
relacionamento com funcionarios, responsabilidade social e
ambiental, ética, relacionamento com a midia e com o conjunto dos
publicos externos — antes de falar ao mercado sobre qualquer ponto.

Deve, ainda, ser compreendido o setor em que a companhia esta
inserida, sua participacdo de mercado, concorréncia e vantagens
competitivas nos mercados e posigdo em termos de governanga

corporativa (por exemplo, participagdo em indices de
sustentabilidade e de governanga).
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Essa diversidade de conhecimentos é indispensavel porque, como porta-voz, o Rl assume a
responsabilidade de prestar informagdo de qualidade e identificar os momentos em que a
confidencialidade é exigida.

Avaliar a reagao de investidores apds reunides publicas para apresentagao de resultados e
perspectivas, ou apds reunides individuais, € um bom termoémetro.

Porta-voz do mercado na companhia aberta

Com base na reacdo dos investidores, a companhia articula mudancas que atendam as demandas,
oferecendo aos investidores transparéncia, melhor comunica¢ao e mudangas, se necessdria. O
mercado passa a ser compreendido como consultoria para aperfeicoar estratégias.

Comités

Comités especificos sdo criados para estudar assuntos de interesse, como divulgacdo, negociacdo,
sustentabilidade e governanca. Dentro de um comité é possivel avaliar com mais clareza os pontos
fracos e fortes de uma ideia para entdo apresenta-la, fundamentada, ao conselho de administracdo da
empresa.

Insergdo internacional

A presenca de companhias brasileiras em mercados globais torna indispensavel o conhecimento das
normas de outros paises e as expectativas de investidores daqueles mercados. Para tanto, a empresa
deve estar atenta para:

* despertar o interesse de investidores estrangsiros pela economia brasileira,
criando oportunidades de negécios;

* destacar junto ao piblico externo a evolucGo da infraestrutura e do ambiente
regulatério nacional; e

* ressaltar seus avancos em governanca corporativa, fazendo uso de indices.

Nivel de exceléncia

A evolucdo do mercado trouxe ferramentas diferenciadas de comunica¢do com publicos estratégicos.
Internet e recursos como a teleconferéncia vieram ampliar as fronteiras desse relacionamento. Reunides
individuais, apresentacdes itinerantes (road shows) e avisos por e-mail sdo alternativas de comunicacdo.
Assim, criar paginas na internet com informacgdes atualizadas tornou-se imprescindivel. Uma fonte de
benchmarking é o Comité de Orientacdo para Divulgacdo de Informagdes ao Mercado (Codim), criado
para orientar as empresas sobre a melhor forma de divulgar suas informagoes.
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Comunicagao com o publico

O acesso as informacgdes, para todos os investidores, é uma exigéncia legal. O principio do acesso igual e
simultaneo deve ser respeitado, cabendo ao Rl assegurar o maximo de transparéncia ao mercado em
consonancia com os interesses da companhia.

Reunides publicas

Reunides publicas ganham destaque como alternativa de contato entre a companhia e o mercado, onde
sdo apresentados os resultados da empresa, abrangendo:

e Principais iniciativas nas diversas areas;

¢ Langamento de produtos;

e Mudangas de estratégia;

* Tendéncias setoriais;

¢ Questodes regulatorias e de legislacao;

¢ Dados sobre governanga corporativa, responsabilidade social e ambiental, investimentos, politica de
distribuicdo de dividendos;

* Demais aspectos conjunturais e institucionais que tenham impactado no desempenho, bem como em
suas perspectivas.

Reuniodes individuais

As reunides individuais, assim como as teleconferéncias, sdo contatos indispensaveis entre a area de Rl e
os investidores. Nas reunides individuais o contato é feito com o gestor de recursos, com o analista ou o
proprio investidor. Caso um fato relevante ndo publico seja divulgado durante uma reunido restrita,
deve ser dada divulga¢do imediata, aos drgaos reguladores e ao mercado em geral. O assunto também
precisa constar na pagina da Internet da empresa.

Teleconferéncias
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Podem ser por telefone ou internet, sendo preferivel o uso simultaneo para garantir disseminacao e
equidade. Teleconferéncias sobre divulgacdo de resultados devem ser realizadas em até trés dias apds a
disponibilizacdo das demonstracdes contabeis aos drgaos reguladores. A divulgacao de fato relevante
deve sempre preceder a teleconferéncia. Informacdes que possam interferir nas expectativas dos
investidores devem ser comunicadas de imediato.

Internet: meio democratico de informacgao

Essa ferramenta permite realizar permanente atualizacdo de informagdes, acompanhadas de histdrico
completo, especialmente das informacdes financeiras. Chats e e-mails também contribuem para ampliar
esse acesso, porém, todos os meios eletrénicos requerem critérios rigorosos. E ideal que um site de Rl
contenha relatérios anuais, demonstracGes financeiras trimestrais, press releases, precos das agoes,
opinido de analistas, dados setoriais e principais indicadores.

Além de opcGes em portugués e inglés, devem ser oferecidos menus diferenciados, de acordo com o
perfil do investidor: pessoas fisicas, juridicas, analistas e investidores institucionais.

1.1 O Programa de Relagdes com Investidores
Os objetivos de um programa de Rl podem ser assim resumidos:

¢ fornecer informacgoes a investidores, drgaos oficiais e mercado;

e ampliar e cativar a base acionaria, identificando os investidores mais adequados ao perfil da empresa;
¢ adequar a mensagem da empresa a seus valores;

¢ informar as rea¢des do mercado para a alta administracao.

O programa é extenso, vai da justificativa dos critérios de avaliagdo de ativos a informagdes sobre
estratégias de parceria no mercado, questdes regulatdrias e direitos dos acionistas. Empresas que
ofertam valores ao mercado devem ser proativas em suas a¢Ges de Rl, possuem informacdes acerca de
investidores atuais e potenciais, antecipam demandas do mercado e se mostram para os investidores
exatamente como sao, eliminando lacunas entre seu valor justo e o preco em Bolsa.
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Programa de Relagoes com Investidores

s ™

' TRANSPARENCIA

Entre os beneficios mais valiosos de um programa, destaca-se a criagdo de uma cultura de
transparéncia e boas praticas de governanga. Manter um servigo eficiente de Rl sinaliza que a
companhia atua para agregar valor as suas agées. Em consequéncia, o investidor percebe que seus
papéis podem ser ativos importantes para compor portfdlios.

32

Etapas de um programa de RI

b) Avaliacdo e selecao dos profissionais

a) Definicdo da estratégia da de RI

companhia perante o mercado

O profissional de RI deve estar habilitado a criar
diferenciais competitivos, com uma visdo de
marketing financeiro que busque elementos
passiveis de avaliacdo e mensuracdo. Deve ser
capaz de interagir com diferentes publicos, do
investidor individual até os institucionais, 6rgaos
reguladores, representantes do mercado e da
imprensa.

A estratégia do RI deve considerar o perfil
dos investidores desejados. Um programa
bem orientado pode ajudar a influenciar o
custo de capital, de acordo com
desempenho e perspectivas, alem de atrair
mais analistas para acompanha-la.

Saiba + Calbaie

r -
c) Avaliacao da atividade de RI
Para avaliar corretamente a atividade devem ser considerados:

Evolucdo do nimero de analistas que acompanham a empresa;
Expansdo da base de acionistas com suas alteracdes;

Evolugdo do numero de reunides publicas e individuais; e
Diminuicdo da volatilidade da acdo e 0 aumento de sua liquidez.

Saiba +

Perfil

Exemplos de perfis sdo: conservador, moderado, agressivo, com foco na liquidez
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ou no crescimento da companhia. |

Saiba + (Defini¢cdo da estratégia da companhia perante o mercado)

O dominio das questdes ligadas a governancga corporativa é uma exigéncia do
mercado. A Rl abrange universo mais amplo de assuntos: informacdes relacionadas
a governanca corporativa, meio ambiente e questdes sociais, tratadas sob a dtica
da sustentabilidade, agora fazem parte do conteudo divulgado ao mercado, bem
como valores intangiveis e a maneira como eles sao formados pela companhia.

Saiba + (Avaliacdo e sele¢ao dos profissionais de Rl)

Empresas em fase de estruturacao da area de Rl precisam dimensionar suas
necessidades para definir a quantidade de pessoas que assumirdo essa fungao. As
demandas do mercado tém de ser analisadas para avaliar o tamanho ideal do
setor.

Saiba + (Avaliacdo da atividade de RI)

Empresas que fazem estudos de percepgdo tém conseguido melhorar sua
comunicagdo com o mercado, se revertendo em maior liquidez da agdo ou maior
valor de mercado da empresa. Esse tipo de estudo avalia: acessibilidade e
atendimento; ferramentas de comunicacdo; proatividade e transparéncia; politica
de transparéncia da companhia; a¢des da empresa como investimento.

Entre os itens basicos de custos na rotina da area de Rl, estdo:

¢ realizacdo de reuniGes publicas com analistas;

¢ elaboracgdo e atualizagao de site de Rl;

¢ reuniGes com investidores; elaboragdo e publicacdo de
relatérios (anual, trimestrais);

* publicagdes e teleconferéncias;

¢ publicidade legal;

e servicos juridicos (consultas quando da elaboracdo de fatos
relevantes ou questionamentos por parte da CVM ou
BM&FBOVESPA);

¢ traducdes e estudos de percepcao;

¢ divulgacdo em redes internacionais de informacgao (wires);
® programas de treinamento e educagdo continuada em RI.
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Dependendo da politica da companhia, despesas com relatdrios e demonstracdes contabeis podem ser
divididas entre as areas de RI, Contabilidade e Marketing, mas os relatérios trimestrais devem ser

necessariamente incluidos no orgamento de RI.

1.2 Classes de investidores

Buy side e sell side

Analistas buy side e Sell side sao definigdes que abrangem os analistas e os gestores de fundos de

investimento (buy side), de bancos e corretoras (sell side).

buy side
(fundos de investimento)

O foco encontra-se em tendéncias de mais
longo prazo, com maior énfase nas
informacdes relativas a governanca
corporativa da empresa. Esses profissionais
exigem contato direto com a alta geréncia da
companhia e podem atuar como
representantes dos acionistas. Fatores ndo
financeiros tém importancia crescente na
avaliacdo de uma empresa. A estratégia para
a sustentabilidade do negécio é outro tema
preponderante, altamente valorizado pelos
gestores.

Investidores institucionais

sell side
(corretoras)

Sao profissionais que atuam em bancos e
corretoras de valores fazendo a prospecgéo
de investimentos e recomendando a compra
ou venda das agdes. Suas demandas estdo
focadas na necessidade de dados pontuais e
mais detalhados, o que significa maior
exigéncia de contato constante com a area
de RI. Buscam o maximo possivel de
disclosure da companhia e, assim como
acontece no buy side, também exigem
contato com a alta geréncia.

Sdo os fundos de pensdo, fundos de investimento (assets) e fundos hedge, encontrando-se voltados
para o atingimento de metas. Detém elevado patriménio e sdo candidatos a comprar volumes

expressivos de ac¢des, algumas vezes compartilhando do controle do capital.

Investidores pessoas fisicas

Sua participacao é essencial para ampliar a base aciondria da companhia e a consisténcia do mercado.
Sensiveis a informacgdes sobre dividendos, exigem atencdo particular, principalmente em momentos de
turbuléncia, quando sua fidelidade é posta a prova.

Fatores nao financeiros

Fatores ndo financeiros referem-se a: governanca corporativa, reputagdo, marca,
capital intelectual, lideranga, responsabilidade social e ambiental, transparéncia,
comunicagao, inovagao.

Disclosure

E a capacidade de divulgar informagdes com transparéncia.
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1.3 Divulgacao de Informagoes

O modelo regulatério brasileiro determina a divulgacao e disseminacao de informacg&es pelos
emissores de valores mobiliarios, com regras bem definidas pela CVM, de aplicacdo obrigatdria
pelas companhias. O objetivo é permitir a tomada de decisGes de compra, venda ou manutengao
de posicdes a partir do fornecimento de informacgdes iguais e simultaneas.

As informacdes que as empresas listadas em Bolsa sdo obrigadas a divulgar ao mercado incluem, dentre
outras:

e demonstracdes financeiras,
e formuldrios padronizados IAN, DFP, ITR,

e formuldrio de referéncia,

¢ atos ou fatos relevantes,

¢ além de editais de convocacgdo e
e atas de assembleias.

As demonstracdes financeiras, acompanhadas do relatério da administracdo e do parecer do auditor
independente, devem ser elaboradas ao final de cada exercicio e publicadas conforme orientacdes da
CVM. Importante destacar que as demonstracdes financeiras ndo devem ser confundidas com
publicacGes resumidas do demonstrativo nem com as demonstracdes financeiras padronizadas (DFP)

IAN

Informagoes anuais (IAN) - contém informagoes corporativas, operacionais,
societdrias etc. Deve ser apresentado para CVM e Bolsa no prazo maximo de
cinco meses apos o encerramento de cada exercicio social, ou no maximo em um
més a contar da Assembleia Geral Ordindria. Sempre que houver alteragées de
informacgodes societarias que fagam parte do formulario, a empresa devera
modificar o formulario e reenvia-lo.

DFP

Demonstragoes financeiras padronizadas (DFP) - O formulario DFP traz as
demonstracoes do acumulado no exercicio social, e dados referentes aos dois
exercicios anteriores. O prazo de envio para CVM e Bolsa é o mesmo fixado para
o envio das demonstragoes financeiras.

ITR

Informacgoes trimestrais (ITR) - contém as demonstragées contabeis elaboradas
trimestralmente e é acompanhado do relatdrio de revisdo especial, emitido por
auditor independente registrado na CVM.
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Convocagoes, assembleias e reunides do conselho de administra¢ao

A realizacdo de Assembleias Gerais Ordinarias ou Extraordindrias é imprescindivel para o processo de
participacado dos acionistas. Os editais de convocacdo de AGEs ou AGOs devem trazer local, data e
hordrio, ordem do dia, todas as matérias a ser deliberadas, ndo se admitindo que sob a rubrica
“assuntos gerais” haja matérias que dependam de deliberacdo da assembleia. As empresas deverao
remeter a Bolsa, na data da publicacdo da convocacdo, os documentos colocados a disposi¢cdo dos
acionistas (incluindo propostas a ser deliberadas).

A empresa também estd obrigada a transmitir as atas das reunides do conselho de administracdo e das
assembleias.

Informagdes voluntarias

A exceléncia nas praticas de Rl é medida principalmente pela qualidade e temporalidade das
informacdes voluntariamente oferecidas. Ir além das exigéncias legais, organizando a divulgacdo regular
de informacgdes voluntarias ao mercado sdo estratégias que agregam valor a companbhia.

Relacionamento com Bolsas de Valores, CVM e a midia

Como principal elo entre empresae mercado, o profissional de Rl deve estar atento as diretrizes que a
legislacdo estabelece e as demandas da midia. Assim, o cumprimento rigoroso das exigéncias legais e
das normas estabelecidas para a divulgacdo de informacoes e a obediéncia as melhores praticas de
comunicacdo, seguindo os principios de objetividade, transparéncia, didatismo e disponibilidade.

Administracao de crises

A companhia deve estar preparada para administrar eventuais crises, desde
um caso de vazamento de informacao privilegiada até as consequéncias de
uma divulgacdo incorreta de dados, questdes sindicais e trabalhistas etc. Para
contornar esses momentos e minimizar a perda de valor para a companhia, é

indispensavel contar com um trabalho previamente estruturado.

Departamento de acionistas

O servico de atendimento ao acionista pode ser incorporado internamente pela drea de Rl ou
parcialmente terceirizado. Nesse caso, as companhias contratam uma institui¢ao financeira autorizada
pela CVM para a prestacdo do servigco de acGes escriturais, responsavel pela manutencao do livro de
registro de acGes. Em se tratando de terceiriza¢gdo, a companhia deve comunicar a contratada suas
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principais deliberagdes societdrias, bem como manter os acionistas cientes do acesso a esse
atendimento.

Politica de negociacao

A CVM prevé uma politica voluntaria de negociacdo a ser adotada pela companhia. A empresa aprova a
politica de negociacdo das acdes de sua emissao pelos acionistas controladores, diretos ou indiretos,
diretores, membros do conselho de administracdo, do conselho fiscal e de quaisquer érgaos com
funcdes técnicas ou consultivas, criados por disposicao estatutdria.

Embora nao obrigatdria, a divulgacdo da politica de negociacdo por parte
da empresa sinaliza seu comprometimento com as melhores praticas de
governanca corporativa. Inclui como premissas:

* Vedacdo de negocia¢des, no minimo, no periodo de 15 dias anteriores a
divulgacdo das informacgdes trimestrais e anuais da companhia;

¢ Em nenhuma hipdtese, a companhia negociara com as proprias acdes
nos periodos de vedacao estabelecidos pela CVM e na prépria politica de
negociagao.

1.4 Principios Eticos

Os principios éticos adotados pelo IBRI — Instituto Brasileiro de Relagdes com Investidores - sdo:
transparéncia; equidade; franqueza e independéncia; integridade e responsabilidade.

Indispensavel para que se construa um clima de confianga no
mercado de capitais. E um trago bastante distintivo da cultura
da empresa, quando espontanea e continua. Sua matéria-
Transparéncia prima sdo todas as informagdes — financeiras e nao financeiras
— a serem divulgadas para permitir que o investidor tenha um
entendimento e faca uma avaliacdo bem fundamentada sobre
a empresa.

A disseminagdo de informagGes deve observar o principio
basico da equidade, segundo o qual nenhum usuario de
informacgado possa ser beneficiado por tratamento privilegiado.

Equidade . ~
9 Cabe ao setor de Rl assegurar-se de que qualquer informagao
seja disponibilizada ao mesmo tempo a todos os publicos
interessados.
Franqueza e A informacdo distribuida devera ser completa e confiavel, sem
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fato ou que soneguem/atenuem os aspectos menos
favoraveis, para tanto sera completa e sincera, fortalecendo a
credibilidade da organizagao.

A empresa deve demonstrar o respeito pelas leis do Pais e
pela regulamentacdo oriunda dos érgados que disciplinam seu
mercado. Nenhuma agao deve ser iniciada antes que a
indagacdo sobre legalidade tenha sido respondida
afirmativamente.

Integridade e
responsabilidade

IBRI

O Instituto Brasileiro de Relagdes com Investidores — IBRI — foi criado em junho
de 1997 com o objetivo de valorizar o papel da comunidade de profissionais de
Relag6es com Investidores no Mercado de Capitais brasileiro, e contribuir para
seu fortalecimento e aperfeigoamento. Saiba mais em http://www.ibri.org.br

RESUMO

A relagdo com investidores ocorre em dois sentidos: divulgando a companhia perante publicos
estratégicos e trazendo feedback para a empresa. Seu objetivo é o aperfeicoamento das praticas
internas e o melhor atendimento das solicitacdes do mercado. Nesse contexto, ao setor de Rela¢des
com os investidores serdo atribuidas, as seguintes responsabilidades: ser porta-voz da companhia junto
ao mercado e a imprensa; ampliar a base acionaria; desenvolver uma cultura de companhia aberta junto
ao publico interno; planejamento e executar a divulgacdo de informacgGes obrigatdrias e voluntarias;
acompanhar as avaliagBes/analises, bem como das condi¢des de negociacdo; coordenar servicos aos
acionistas e respectivas assembleias; realizar reuniées publicas e individuais.

Os objetivos de um programa de Rl podem ser resumidos em: fornecer informacGes a investidores,
drgdos oficiais e mercado; ampliar e cativar a base acionaria; adequar a mensagem da empresa a seus
valores; e Informar as rea¢tes do mercado para a alta administragao. Um programa de Rl envolve as
seguintes etapas: definicdo da estratégia da companhia perante o mercado; avaliacdo e selecdo dos
profissionais de Rl; avaliagdo da atividade.

A empresa deve atentar para que sejam dedicados tratamentos especificos as diversas classes de
investidores: buy side e sell side; investidores institucionais; investidores pessoas fisicas.

O modelo regulatério brasileiro determina a divulgagao e disseminagao de informag&es pelos emissores
de valores mobilidrios, com regras bem definidas, com objetivo de permitir a tomada de decisGes de
compra, venda ou manutencao de posicGes a partir do fornecimento de informacgdes iguais e
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simultaneas. As informacgdes que as empresas listadas em Bolsa sdo obrigadas a divulgar ao mercado
incluem, dentre outras, demonstracdes financeiras, formularios padronizados IAN/DFP/ITR, formulario
de referéncia, atos ou fatos relevantes, além de editais de convocacado e atas de assembleias.

A realizagdo de Assembleias Gerais Ordinarias ou Extraordindrias é imprescindivel para o processo de
participacado dos acionistas. Os editais de convocacdo de AGEs ou AGOs devem trazer local, data e
horario, ordem do dia, todas as matérias a ser deliberadas, ndo se admitindo que sob a rubrica
“assuntos gerais” haja matérias que dependam de deliberacdo da assembleia.

Também serd objeto da atengdo do setor de Rl a divulgacdo de informagées voluntarias; o
relacionamento da empresa junto a Bolsas de Valores, CVM e a midia; administracao de crises;
departamento de acionistas; politicas de negociacdo. Além desses temas, ha de se registrar os valores
éticos envolvidos: transparéncia; equidade; franqueza e independéncia; integridade e responsabilidade.
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