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RESUMO 

WENG, L. Y. Abertura de Capital no Brasil: 0 Caso da Bematech Industria e 
Comercio de Equipamentos Eletronicos S.A. 

A necessidade de obter recursos financeiros menos onerosos, aliado a estabilidade 
econOmica do pais e ao desenvolvimento do mercado de capitais no Brasil, tern 
incentivado muitas empresas a abrir seu capital com oferta publica de a<;oes. 0 objetivo 
deste trabalho e analisar os motives da abertura de capital, os conceitos envolvidos e 
as vantagens e desvantagens deste processo. Os conceitos foram aplicados e o estudo 
se concentrou na empresa Bematech Industria e Comercio de Equipamentos 
EletrOnicos S.A., que abriu seu capital em abril de 2007. 0 processo de abertura de 
capital foi todo detalhado desde os tatores motivadores, ate o desempenho das a<;oes 
em mercado ap6s a abertura de capital. Como objetivo complementar, este trabalho 
pode auxiliar as empresas, profissionais e estudantes a vislumbrar as vantagens e 
desvantagens da abertura de capital de uma empresa. 

Palavras chave: Abertura de Capital, Mercado de Capitais, Oferta Publica de A<;oes, 
Bematech. 

xi 
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1 INTRODUCAO 

A expansao dos neg6cios das empresas normalmente e acompanhada da 

necessidade crescenta de recursos, que podem ser levantados de diferentes formas. 

Basicamente, existem dois tipos de fontes de financiamento: intemas e externas. Entre 

as internas, por exemplo, ha o auto-financiamento atraves da retenc;ao dos lucros 

obtidos, gestao mais eficiente dos ativos ou o controle de custos mais apurado. Entre 

as externas, ha o financiamento atraves de capitais de terceiros (creditos de 

fornecedores, emprestimos bancarios, leasing e factoring) e atraves de capitais pr6prios 

(aumento de capital, capital de risco e recurso ao mercado de capitais). Para algumas 

empresas, a abertura de capital com oferta publica de ac;oes se mostra como uma das 

melhores opc;oes para captac;ao de recursos. 

Com o processo de globalizac;ao, que resultou em urn intenso intercambio entre 

os paises, cada vez mais o mercado acionario vern adquirindo uma crescenta 

importancia no cenario financeiro internacional. Seguindo essa tendencia mundial, os 

paises em desenvolvimento procuram abrir suas economias para poder receber 

investimentos extemos. Assim, quanto mais desenvolvida e uma economia, mais ativo e 

o seu mercado de capitais. Por ser urn canal fundamental na captac;ao de recursos que 

permitem o desenvolvimento das empresas, gerando novos empregos e contribuindo 

para o progresso do Pais, o mercado acionario tambem se constitui em uma importante 

opc;ao de investimento para pessoas e instituic;oes (BOVESPA). 

Neste trabalho, foi estudada a abertura de capital das empresas no Brasil, as 

fases administrativas e juridicas do processo, a oferta publica de ac;oes, as vantagens e 

desvantagens envolvidas, finalizando como caso da empresa Bematech S.A. 
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2 OBJETIVOS 

2.1 Objetivo Geral 

ldentificar as vantagens e desvantagens do processo de abertura de capital com 

oferta publica de ayoes da empresa Bematech Industria e Comercio de Equipamentos 

Eletronicos S.A. 

2.2 Objetivos Especificos 

a. apresentar o hist6rico da empresa Bematech S.A., os motivos que levaram a 
decisao da abertura de capital e os esforyos envolvidos; 

b. identificar os 6rgaos, entidades, agentes e empresas envolvidas no processo de 

abertura de capital da empresa Bematech S.A.; 

c. acompanhar a cotayao do preyo das ayoes da empresa em mercado, na data e 

depois da abertura de capital. 
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3 REVISAO BIBLIOGRAFICA 

A expansao dos neg6cios das empresas normalmente e acompanhada da 

necessidade crescente de recursos, que podem ser levantados de diferentes formas: 

- recursos pr6prios ou internos ou lucros retidos; 

- recursos externos via endividamento ou capital de terceiros; 

- recursos externos por meio da emissao de a96es ou capital proprio. 

Sao fontes de recursos para o financiamento empresarial: 

FIGURA 1. FONTES DE RECURSOS PARA 0 FINANCIAMENTO EMPRESARIAL 

FONTE: CAVALCANTE FILHO, 1998 

A estrutura de capital das empresas e determinada pelo composto de 

endividamento a Iongo prazo que uma empresa utiliza para financiar suas opera96es 

(CARMONA). Ainda, pode ser definida como a razao entre as dlvidas de curto, medio e 

Iongo prazo eo capital proprio. (I PEA, 2005). 

0 dinheiro investido por uma empresa pode ser financiado de tres formas, 

segundo CAVALCANTE FILHO (1998): 
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- Financiamentos de curta prazo: vencimento inferior a 360 dias; 

- Financiamentos de Iongo prazo: vencimento superior a 360 dias; 

- Capital proprio: sem prazo, tern sua remuneragao vinculada aos resultados 

obtidos. 

A Iongo prazo, uma empresa convive com a necessidade de investir, seja para 

manutengao dos ativos tecnologicamente atualizados, para expansao da capacidade 

instalada, desenvolvimento de novas produtos I servigos, etc. A decisao correta pela 

fonte desses recursos e de extrema importancia, pais pode determinar o sucesso ou 

fracasso de uma empresa. Cada tipo de financiamento tern vantagens e desvantagens; 

cabe a empresa avaliar os fatores envolvidos, como a taxa de juros e o prazo para 

pagamento, e decidir o mais apropriado. As seC{Oes seguintes tratam de uma dessas 

altemativas, a abertura de capital com oferta publica de agoes, explicando seu 

funcionamento, vantagens e desvantagens, as etapas do processo e outros assuntos 

inerentes. 

3.1 Mercado de Capitais 

A medida que a economia se expande, mais relevante se apresenta o sistema de 

distribuigao de valores mobiliarios como fator multiplicador de riqueza nacional. 0 

sucesso dos investimentos produtivos esta cada vez mais dependente da participagao 

dos acionistas, cujos interesses de participagao nos resultados impulsionam o 

crescimento das empresas, conforme ASSAF NETO (2003). 

As empresas tern diversas altemativas de financiamento, obtidas principalmente 

de emprestimos (capitais de terceiros), geragao e reinvestimentos de Iueras e aportes 

de capital de acionistas. E por meio da participagao dos proprietaries que as empresas 

adquirem melhores condigoes financeiras de viabilizagao de seus projetos, tanto pela 

natureza permanente de captagao, como pelo baixo comprometimento do caixa 

(ASSAF NETO, 2003). 

SANDRONI (2000) afirma que os mercados de capitais sao constituidos por 

todas instituigoes financeiras e balsas de valores que operam com a compra e venda de 

papeis, principalmente agoes e titulos de dividas a Iongo prazo, ao contrario do 
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mercado monetario, que movimenta recursos de curta prazo. Para ASSAF NETO 

(2003), a func;ao basica do mercado de capitais e de promover a riqueza nacional par 

meio da participac;ao da poupanc;a de cada agente economico. 0 mercado de capitais 

efetua a ligac;ao entre os que tern capacidade de poupanc;a (investidores) e aqueles 

carentes de recursos de Iongo prazo (apresentam deficit de investimentos). 

0 mercado de ac;oes, segundo a APIMEC (2005), compreende operac;oes 

realizadas predominantemente em mercados organizados (balsas de valores e balcao), 

onde se observa a captac;Bo de recursos de media e Iongo prazo par companhias 

emissoras de tftulos e valores mobiliarios. Os intermediaries sao os bancos multiples, 

bancos de investimentos e sociedades corretoras Os investidores sao, principalmente, 

as pessoas fisicas, pessoas juridicas, seguradoras, fundos de pensao e fundos mutuos. 

3.2 Mercado Primario e Secundario 

0 mercado pode ser classificado tambem quanta ao momenta da negociac;Bo do 

titulo no mercado. Segundo BOVESPA, o mercado primario compreende o lanc;amento 

de novas ac;oes no mercado, com aporte de recursos a companhia. Uma vez ocorrendo 

o lanc;amento inicial ao mercado, as ac;oes passam a ser negociadas no mercado 

secundario, que compreende as balsas de valores e os mercados de balcao (mercados 

onde sao negociadas ac;oes e outros ativos, geralmente de empresas de menor porte e 

nao sujeitas aos procedimentos especiais de negociac;ao). 

Operac;oes como a colocac;ao inicial, junto ao publico, de grande late de ac;oes 

detido par urn acionista podem caracterizar operac;oes de abertura de capital, exigindo 

registro na CVM. Apesar da semelhanc;a com o mercado primario, os recurs as captados 

vao para o acionista vendedor (e nao para a companhia), determinando, portanto, uma 

distribuic;ao no mercado secundario (BOVESPA). 



17 

3.3 Bolsas de Valores 

As Bolsas de Valores sao constituidas por associa9oes civis sem fins lucrativos, 

com o objetivo basico de manter urn local em condi9oes adequadas para a realiza9ao 

de opera9oes de compra e venda de titulos e valores mobiliarios. Ainda, preocupa-se 

com a divulga9ao rapida e eficiente dos resultados de todas as transa9oes realizadas 

(ASSAF NETO, 2003). 

Seu patrimOnio e representado por titulos pertencentes as sociedades corretoras 

e membros. Possuem autonomia patrimonial, financeira e administrativa, mas sao 

supervisionadas pela Comissao de Valores Mobiliarios - CVM, e obedecem as politicas 

e diretrizes do Conselho Monetario Nacional (CAVALCANTE FILHO, 1998). 

Sao membros das Bolsas de Valores as sociedades corretoras que tenham 

adquirido titulo patrimonial, previamente autorizadas pelo Banco Central e pela CVM 

(CAVALCANTE FILHO, 1998). Ao titulo patrimonial corresponds urn assento na Bolsa, 

nao podendo nenhum membro possuir rna is de urn titulo de cada Bolsa de Valores. 

0 Pregao e o local mantido pelas bolsas para a realiza9ao de neg6cios de 

compra e venda de titulos em mercado livre e aberto. E urn mercado onde se efetuam 

milhares de neg6cios em urn s6 dia, de forma segura, agil e livre. Este deve funcionar 

como urn mercado transparente, onde todos devem ter conhecimento, ao mesmo 

tempo, de todos os fatores importantes que possam influir o pre9o atual ou o futuro do 

objeto das transa9oes (CAVALCANTE FILHO, 1998). 

No Brasil, a BOVESPA e a principal Bolsa de Valores, administrando os 

mercados de Bolsa e de Balcao Organizado. A diferen9a entre esses mercados esta 

nas regras de negocia9ao estabelecidas para os ativos registrados em cada urn deles. 

3.4 Corretoras de Valores 

Segundo CASAGRANDE NETO (2001 ), as corretoras de valores sao institui9oes 

financeiras cuja principal fun9ao e promover, de forma eficiente, a aproxima9ao entre os 

compradores e os vendedores de titulos e valores mobiliarios, dando a estes 
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negociabilidade adequada par meio de leiloes realizados em recinto proprio (pregao das 

Balsas de Valores). 

CAVALCANTE FILHO (1998) afirma que as principais atividades das corretoras 

de valores sao: 

1. operar com exclusividade na balsa de valores da qual sao membros, com titulos e 

valores mobiliarios de negociac;ao autorizada; 

2. subscrever, isoladamente au em consorcio com outras sociedades autorizadas, 

emissoes de titulos e valores mobiliarios para revenda; 

3. intermediar oferta publica e distribuic;ao de titulos e valores mobiliarios no mercado; 

4. comprar, vender e distribuir titulos e valores mobiliarios, par conta propria e de 

terceiros; 

5. efetuar lanc;amentos publicos de ac;oes (operac;oes underwriting); 

6. encarregar-se da administrac;ao de carteiras da custodia de titulos e valores 

mobiliarios; 

7. instituir, organizar e administrar fundos e clubes de investimentos; 

8. incumbir-se da subscric;ao, da transferencia e da autenticac;ao de endossos, de 

desdobramento de cautelas, recebimento e pagamento de resgates, juros au 

dividendos de titulos e valores mobiliarios; 

9. intermediar a compra e venda de moeda estrangeira nas atividades de importac;ao e 

exportac;ao, bern como no mercado flutuante de moeda estrangeira; 

10. operar no mercado aberto (open market) e overnight, desde que especificamente 

credenciada pelo Banco Central do Brasil; 

11. exercer func;oes de agente fiduciario; 

12. exercer as func;oes de agente emissor de certificados e manter servic;os de ac;oes 

escriturais; 

13.emitir certificado de deposito de ac;oes e cedulas pignoraticias de debentures; 

14. constituir sociedades de investimento de capital estrangeiro e administrar a 

respectiva carteira de titulos e valores mobiliarios; 

15. praticar operac;oes com a conta margem; 

16. realizar operac;oes compromissadas; 
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17. praticar opera9oes de compra e venda de metais preciosos, no mercado fisico, por 

conta propria e de terceiros; 

18. operar em balsas de mercadorias e de futuros, por conta propria e de terceiros. 

3.5 Valores Mobiliarios 

De acordo com a lei n° 6.385, sao valores mobiliarios: 

• as a9oes, partes beneficiarias e debentures, os cupoes desses titulos e os 

bonus de subscri9ao; 

• os certificados de deposito de valores mobiliarios; e 

• outros tftulos criados ou emitidos pelas sociedades anonimas, a criteria do 

Conselho Monetario Nacional. 

Sao tambem valores mobiliarios: 

• op9oes e contratos futuros referenciados em valores mobiliarios; 

• quotas de fundos de investimento imobiliario; e 

• os certificados de investimento em empreendimentos audiovisuais. 

A abertura plena do capital se da atraves do lan9amento de a9oes junto ao 

publico, dado o volume de negocios resultants e as transforma9oes por que passa a 

companhia. Poder-se-ia dizer que a abertura de capital atraves dos outros valores 

mobiliarios, sobretudo as debentures conversiveis e os bonus de subscri9ao, seria urn 

estagio preliminar a plena abertura (CVM, 2008). 

3.6 A~oes 

Conforms CAVALCANTE FILHO (1998), a a9ao e a menorfra9ao do capital da 

sociedade anonima, ou companhia. Podem ser escriturais ou representadas por 

cautelas ou certificados. 0 investidor em a9oes e urn co-proprietario da sociedade 

anonima da qual e acionista, participando dos seus resultados. As a9oes sao 

conversiveis em dinheiro, a qualquer tempo, pela negocia9ao em balsas de valores ou 

no mercado de balcao (BOVESPA). 
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Ainda segundo BOVESPA, quanto ao tipo, as agoes podem ser classificadas em: 

Ordinarias: Proporcionam participagao nos resultados da empresa e conferem ao 

acionista o direito de voto em assembleias gerais. 

Preferenciais: Garantem ao acionista a prioridade no recebimento de dividendos 

(geralmente em percentual mais elevado do que o atribuido as agoes ordinarias) e no 

reembolso de capital, no caso de dissolugao da sociedade. 

Quanto as formas, as agoes podem ser (BOVESPA): 

Nominativas: cautelas ou certificados que apresentam o nome do acionista, cuja 

transferencia e feita com a entrega da cautela e a averbagao de termo, em livro proprio 

da sociedade emitente, identificando novo acionista; e 

Escriturais: agoes que nao sao representadas por cautelas ou certificados, 

funcionando como uma conta corrente, na qual os valores sao langados a debito ou a 

credito dos acionistas, nao havendo movimentagao fisica dos documentos. 

Os resultados economicos das agoes sao decorrentes, segundo CAVALCANTE 

FILHO (1998), em resultados da companhia e resultados do mercado. 

Resultados da companhia: 

• Dividendos: pagos em dinheiro, sao estabelecidos pela Assembleia de 

Acionistas em fungao do lucro, com o minimo de 25% do lucro liquido; 

• Bonificagao em Agoes: quando se capitalizam reservas e/ou resultados e 

se distribuem agoes novas; 

• Alteragoes no valor nominal: quando se capitalizam reservas e/ou 

resultados, e se aumenta o valor estatutario das agoes; 

• Subscrigoes: quando se aumenta o capital por subscrigao. 

Resultados do mercado: 

• Lucro na venda (ganho de capital): pode ser nominal (quando nao se 

relaciona com a inflagao) ou real (quando se desconta a inflagao desde a 

data de compra). Pode ser positive ou negative. 
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3. 7 Abertura de Capital 

Segundo TREVISAN (2005), a abertura de capital representa uma excepcional 

redu9ao de risco para a empresa. Os recursos dos s6cios investidores, assim como o 

dinheiro colocado pelo empresario em urn empreendimento, nao tern prazo de resgate 

ou amortiza9ao. Ainda, nao exigem rendimento definido, pois o retorno dos investidores 

depende do desempenho da empresa. Oeste modo, uma companhia aberta e bern 

menos afetada pela volatilidade economica, e os seus executivos tern maior 

flexibilidade e facilidade para planejar. 

A Companhia Aberta foi conceituada pela Lei das S.A. Para CAVALCANTE 

FILHO (1998), sao as companhias cujos valores mobiliarios sao admitidos e negociados 

nos mercados de balcao e Bolsas de Valores, devendo teras emissoes desses valores 

registradas na CVM. 

Conforme BOVESPA, a primeira coloca9ao publica de tftulos da companhia e 

chamada de Oferta Publica inicial, em portugues, ou IPO (sigla em ingles para Initial 

Public Offering). 

3.7.1 Vantagens da Abertura de Capital 

Conforme a CVM, a capta9ao de recursos atraves abertura de capital e uma 

alternativa aos financiamentos bancarios, viabilizando o acesso a investidores 

potenciais, no Brasil e no exterior. Proporciona a amplia9ao da base de capta9ao de 

recursos financeiros e de seu potencial de crescimento, para capta9ao de recursos 

destinados ao financiamento de projetos, expansao, mudan9a de escala ou 

diversifica9ao de seus neg6cios, ou mesmo a reestrutura9ao de seus passivos 

financeiros. 

Proporciona para a empresa uma maior flexibilidade estrategica, dando margem 

para administra9ao de sua estrutura de capital, balanceando as rela96es entre capital 

acionario e de terceiros, e, conseqoentemente, seu risco empresarial. 

Uma companhia aberta tende a ter urn diferencial competitive e melhoria de 

imagem institucional, visto a transparencia e confiabilidade exigidas nas suas 
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informac;oes. Por exemplo, quando recorrer ao endividamento bancario, seu custo 

financeiro e normalmente inferior ao de uma companhia fechada. 

0 lanc;amento de valores mobiliarios promove a profissionalizac;ao da 

companhia. lnicialmente, esse processo e consequencia das disposic;oes legais, como 

a eleic;ao de conselheiros representantes dos novos acionistas e a exigencia das 

informac;oes prestadas aos investidores. 

A profissionalizac;ao da administrac;ao tambem se estende aos funcionarios, onde 

podem ser implementados programas de incentivo com bonus em ac;oes, parametres 

de avaliac;ao pelo desempenho da empresa na bolsa, a comunicac;ao com outros 

setores torna-se mais eficiente, etc. 

Em alguns casos, a abertura de capital pode ser a soluc;ao para problemas 

relatives a estrategia empresarial, partilhas de heranc;as e processos sucess6rios, pois 

promove a reestruturac;ao societaria da empresa. 

FIGURA 2. VANTAGENS DA ABERTURA DE CAPITAL 
FONTE: CASAGRANDE NETO, 2001 

3. 7.2 Desvantagens da Abertura de Capital 

Com a abertura de capital, ha urn aumento nos custos da empresa, decorrentes, 

por exemplo, da remunerac;ao do capital dos novos acionistas (politica de dividendos), 

de custos legais e administrativos, afirma a CVM. Dentre esses custos, destacam-se: 
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• manutenc;ao de urn Departamento de Acionistas; 

• manutenc;ao de urn Departamento de Relac;oes com lnvestidores 

• contratac;ao de empresa especializada em emissao de ac;oes escriturais, 

custodia de debentures, servic;os de planejamento e de corretagem, e 

underwriting; 

• taxas da CVM e das Bolsas de Valores; 

• contratac;ao de servic;os de auditores independentes; 

• divulgac;ao de informac;oes peri6dicas ao mercado sobre as atividades da 

empresa. 

A necessidade de atendimento as normas mais especificas e rigorosas, no que 

tange aos procedimentos e principios contabeis, de auditoria, e divulgac;ao de 

demonstrac;oes financeiras; em contrapartida, ha uma maior qualidade da informac;ao. 

Algumas informac;oes, anteriormente sigilosas, podem ser utilizadas pelos 

concorrentes, como, por exemplo, politica de custos, margem de lucro, etc. 

Em algumas empresas, principalmente as de origem familiar, a interferencia do 

conselho de administrac;ao nas decisoes e bastante sentida. 

FIGURA 3. CUSTOS E OBRIGAQOES DA ABERTURA DE CAPITAL 
FONTE: CASAGRANDE NETO, 2001 
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3.8 Processo de Abertura de Capital 

Quando uma empresa decide abrir seu capital, pode faze-lo com a emissao de 

a96es ou debentures. Nesta monografia, enfoca-se o processo de lan9amento de a96es 

no mercado de valores mobiliarios no Brasil. 

Conforme ASSAF NETO (2003), o lan9amento publico de novas a96es, 

conhecido tambem por underwriting, e uma opera9ao na qual a sociedade emitente 

coloca seus valores mobiliarios no mercado primario, mediante a intermedia9ao de uma 

institui9ao financeira. 

Underwriting significa subscri9ao, emitir a96es para captar novas recursos junto a 

acionistas. A opera9ao de underwriting faz parte do mercado primario, pois existe uma 

transferencia de recursos diretamente do investidor para o caixa da empresa. Quando 

urn investidor vende sua a9ao para outro investidor atraves da Balsa de Valores, ocorre 

uma opera9ao do mercado secundario, pois a transferencia de recursos acontece entre 

investidores, nao existindo qualquer efeito no caixa da empresa. (CAVALCANTE 

FILHO, 1998). 

FIGURA 4. ETAPAS DO PROCESSO DE SUBSCRI<;AO DE NOVAS A<;OES 
FONTE: ASSAF NETO, 2003 

Ha tambem a op9ao de abertura de capital atraves do block trade. Consiste em 

colocar no mercado urn tote de a96es, pertencente a urn acionista ou a urn grupo 

destes. Ocorre uma opera9ao de mercado secundario, pois as poupan9as dos 

investidores sao canalizadas para o caixa dos acionistas, e nao para o caixa da 

empresa (CAVALCANTE FILHO, 1998). 

CAVALCANTE' FILHO (1998) afirma ainda que os procedimentos operacionais 

sao semelhantes aos do underwriting, porem, ao final da opera9ao se realiza urn leilao. 

Os lan9amentos sao realizados em Balsa, onde se parte de urn pre9o minima 

preestabelecido, fechando-se a opera9ao no pre9o maximo. 
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3.8.1 Custos 

Os custos com a abertura de capital podem ser de diferentes naturezas, possuir 

varias etapas e dividir-se em quatro grupos (CASAGRANDE NETO, 2001): 

· Custos legais e institucionais - referentes a pagamentos de taxas, anuidades, 

servic;os e outras exigencias legais; 

· Custos de publicac;ao e marketing - referentes a divulgac;ao da operac;ao de 

abertura junto aos futuros e aos atuais acionistas, custo este que inclui tambem a 

confecc;ao do prospecto; 

· Custos de intermediac;ao financeira - referentes a gastos com os servic;os 

prestados pelos intermediarios financeiros, com garantias e distribuic;ao; 

· Custos intemos da empresa - referentes a estruturac;ao intema de pessoal para 

montagem e acompanhamento do processo de abertura. 

Para TREVISAN (2005), uma companhia pode ter urn gasto adicional muito 

menor que outras, se a documentac;ao e as informac;oes a serem prestadas ja 

estiverem organizadas e adaptadas, ou se ela dispoe de urn departamento juridico 

proprio e capacitado. 

3.8.2 Prazos 

Os prazos do processo formal de abertura de capital em geral nao sao longos. 

Conforme BOVESPA, a mesma documentac;ao que e entregue a CVM e entregue a 
BOVESPA. 0 6rgao regulador tern 30 dias para analisar a documentac;ao, com a 

possibilidade de interromper esse prazo para a solicitac;ao de esclarecimentos ou 

complementac;ao de informac;oes e documentos. A BOVESPA, em algumas situac;oes, 

submete o processo de registro da companhia a uma analise previa, com prazo previsto 

de 40 dias, que pode ser realizada antes ou concomitantemente com o processo na 

CVM. 

Os prazos podem variar de acordo com a situac;ao da empresa. Algumas 

questoes podem consumir muito tempo, tais como: a necessidade de promover alguma 
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reestrutura9ao na empresa, a adequa9ao do sistema contabil e de controles intemos, a 

auditoria das demonstra96es financeiras e a propria escolha do intermediario financeiro 

(BOVESPA). 

Por isso, e importante que, caso a abertura de capital fa9a parte dos pianos da 

empresa, essa prepara9ao tenha infcio com alguma antecedencia. Tambem e essencial 

que, muito antes da conclusao da opera9ao, a companhia ja inicie a sua exposi9ao 

perante o mercado, para ganhar visibilidade e ajudar na amplia9ao da demanda pelas 

suas a96es (TREVISAN, 2005). 

3.8.3 Preliminares 

Antes de emitir a96es pela primeira vez, a empresa deve proceder a alguns 

ajustamentos de ordem jurfdica, societaria e de posicionamento, diante da condi9ao 

que ira assumir como empresa de capital aberto, segundo CAVALCANTE FILHO 

(1998). 

Os principais ajustamentos, conforme o autor, sao: 

- adapta9ao dos estatutos sociais, eliminando privilegios a certos tipos de a96es, 

definindo percentual de distribui9ao de dividendos, entre outros; 

- reordena9ao da estrutura societaria; 

- cria9ao do Conselho de Administra9ao e elei9ao de seus membros; 

- designa9ao do diretor de Rela96es com o Mercado (DRM), sera a pessoa 

autorizada a falar pela empresa diante do mercado e investidores; 

- acerto de pendencias fiscais, trabalhistas ou debitos que possam comprometer 

a imagem da companhia; 

- estabelecimento ou cancelamentos de acordo de acionistas; 

- contrata9ao de auditoria independente, conferindo-lhes maior credibilidade; 

- organiza9ao do departamento de acionistas; 

- profissionaliza9ao da administra9ao e de praticas administrativas; 

- adapta9ao do posicionamento da administra9ao para o espirito de uma 

empresa de capital aberto. 
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3.8.4 Defini~ao de Tipo de A~ao a ser Lan~ada, Montante e Pre~o 

0 mercado de ac;oes serve para captar recursos para fazer face a pianos de 

expansao, incluindo a parte fixa e o capital de giro do investimento. A empresa 

elaborara projec;oes financeiras que contemplam a realizac;ao de seus projetos de 

expansao (CAVALCANTE FILHO, 1998). Segundo o autor, estas projec;oes 

evidenciarao: 

- o montante de recursos a serem obtidos junto ao mercado de ac;oes; 

- quando estes recursos serao necessarios; 

-quais tipos de ac;oes serao emitidas: preferenciais e/ou ordinarias, bern como 

suas respectivas proporc;oes; 

- o prec;o de lanc;amento de cada ac;ao, e sua respectiva justificativa. 

Conforme CASAGRANDE NETO (2001 ), o aumento de capital com emissao de 

novas ac;oes, geralmente traz consigo a necessidade de investimentos em projetos, 

reforc;o do capital de giro ou saneamento financeiro, sendo responsabilidade da 

diretoria financeira, fazer a avaliac;ao sobre a real necessidade dos recursos a serem 

captados. 

Ap6s definic;ao do montante necessario, deve-se estabelecer o tipo de ac;ao que 

sera lanc;ado. Segundo ASSAF NETO (2003), a decisao depende de alguns fatores, 

como: 

-aspectos legais. A Lei das Sociedades por Ac;oes vigente no Brasil permite urn 

limite maximo de 50% de capital social total expresso em ac;oes preferenciais; 

- condic;oes financeiras dos atuais acionistas (principalmente controladores) para 

acompanharem o aumento de capital ordinario, mantendo duas participac;oes 

acionarias. 

Depois de definidos o montante e o tipo de ac;ao, e necessario definir o prec;o de 

emissao da ac;ao. 

A fixac;ao do prec;o de emissao de uma ac;ao e importante para o sucesso da 

operac;ao de subscric;ao publica, principalmente para os atuais acionistas definirem seu 

direito de prefer€mcia (ASSAF NETO, 2003). 
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A preocupagao basica da sociedade emitente e de estabelecer urn prego que 

viabilize a colocagao integral de novas ac;oes no mercado, garantindo os recursos 

necessaries para financiar seu crescimento (ASSAF NETO, 2003). 

CASAGRANDE NETO (2001) observa que, para fixagao do prego, deverao ser 

considerados: 

• perspectiva de rentabilidade pela empresa, atraves da analise economico­

financeira, baseado em demonstratives financeiros, concorrencia e 

cantata preliminar com diversas areas da empresa; 

• valor do patrimonio liquido par ac;ao; 

• se emissao secundaria, observar as cotac;Oes de suas ay5es, admitindo 

agio au desagio em fungao das condigoes de mercado. 

CAVALCANTE FILHO (1998) afirma que quando uma empresa esta fazendo seu 

primeiro langamento de agoes, e usual que eta defina urn prego com urn pequeno 

desagio, pela falta de plena conhecimento e tradigao que a empresa tern no mercado. 

3.8.5 lnstitui~ao Financeira Coordenadora 

Segundo ASSAF NETO (2003), a instituigao financeira constitui-se, basicamente, 

em urn elo de ligac;ao ente a empresa tomadora de recursos e as agentes economicos 

poupadores (superavitarios) identificados no mercado primario. Uma sociedade que 

deseje financiar-se mediante operagao de aumento de capital, com a consequente 

emissao de novas ay5es, procura uma instituigao financeira do mercado de capitais 

(Sociedade Corretora, Sociedade Distribuidora, Banco de lnvestimento e Banco 

Multiple), coordenadora da operagao, que as subscreve visando a sua colocagao no 

mercado primario de agoes, sendo posteriormente transacionadas petos proprietaries 

no mercado secundario. 

Nenhuma empresa pode vender diretamente suas ac;oes no mercado quando a 

emissao e publica. E necessaria a intermediagao e coordenagao de uma instituigao 

financeira, conforme CAVALCANTE FILHO (1998). 



29 

Os principais aspectos de uma negociagao entre uma empresa que deseja langar 

agoes no mercado e uma instituigao financeira, conforme o autor, sao: 

Porte de lan~amento: 

- os langamentos de grande porte sao normalmente coordenados por 

grandes instituigoes; 

Tipos de garantia: 

- garantia firme: compromete-se a adquirir as agoes nao colocadas no 

mercado; 

- melhores esforc;os: devolve as empresas as agoes nao colocadas no 

mercado; 

Custos: 

-comissao de coordenagao: +/- 1,0% 

-comissao de garantia: +/- 3,0% 

-comissao de colocagao: +I- 3,5% 

Servicos gerais: 

- marketing do produto agao; elaboragao dos estudos economicos e 

financeiros; definigao de polftica de dividendos, etc. 

3.8.6 Formas de Subscri~ao Publica 

Para ASSAF NETO (2003), as principais formas de subscrigao publica de agoes 

(operagao de underwriting) procedidas por uma instituigao ou varias instituigoes 

intermediadoras sao: 

- subscrigao do tipo puro ou firme; 

- subscrigao do tipo residual (stand-by); 

- subscrigao do tipo melhor esforco (best effort). 
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3.8.6.1. Subscri~ao do Tipo Puro ou Firme 

A intermediadora financeira na subscri<;ao do tipo firme assume amplamente o 

risco de sua coloca<;ao no mercado, responsabilizando-se pelo pagamento a sociedade 

emitente do valor total das a<;oes lan<;adas. 

3.8.6.2. Subscri~ao do Tipo Residual (Stand-By) 

A institui<;ao financeira nao se responsabiliza, no momenta do lan<;amento, pela 

integraliza<;ao total das a<;oes emitidas. Ha urn comprometimento, entre a institui<;ao e a 

empresa emitente, de negociar as novas a<;oes junto ao mercado durante certo tempo, 

findo o qual, podera ocorrer a subscri<;ao total, por parte da institui<;ao, ou a devolu<;ao, 

a sociedade emitente, do volume nao negociado, ou seja, da parcela das a<;oes que 

nao for absorvida pelos investidores individuais e institucionais. 

3.8.6.3. Subscri~ao do Tipo Melhor Esfor~o (Best Effort) 

A institui<;ao financeira nao assume nenhum tipo de responsabilidade sobre a 

integraliza<;ao das a<;oes em lan<;amento, e o risco de sua coloca<;ao no mercado corre 

exclusivamente por conta da sociedade emitente. Existe urn comprometimento por parte 

da institui<;ao financeira, de dedicar o melhor esfor<;o no sentido de colocar o maior 

numero possivel de novas a<;oes no mercado, dentro de certo periodo de tempo, 

promovendo ainda as melhores condi<;6es para a empresa emitente. Findo o prazo 

estabelecido de negocia<;ao, as a<;oes restantes serao desenvolvidas e nao 

integralizadas pela institui<;ao financeira, conforme determina a modalidade de 

subscri<;ao anterior a empresa de origem. 
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3.8.7 Realiza~io da AGE 

A Assembleia Geral Extraordinaria delibera sabre o aumento do capital social 

atraves de subscric;ao, onde serao definidas e aprovadas todas as caracteristicas da 

emissao de ac;oes, como par exemplo: 

• se o aumento sera mediante subscrigao publica ou particular; 

• prazo para o exercicio do direito de preferencia, se houver, e data de seu 

inicio; 

• condigoes de subscric;ao, explicitando forma e percentuais de 

integralizac;ao das ac;oes e a data dos respectivos pagamentos; 

• caracteristicas das ac;oes a serem emitidas (quantidade, especie, classe, 

forma, vantagens, restric;oes e direitos, inclusive quanta a participac;ao ou 

nao nos dividendos do exercicio em curso); 

• necessidade de ratificac;ao da deliberac;ao, se for a caso, por titulares 

da(s) classe(s) de ac;oes preferenciais interessadas, caso nao tenha sido 

previamente aprovada; 

• prec;o de emissao e respectiva justificativa ou, se for o caso, delegac;ao ao 

conselho de administrac;ao, para fixa-lo; 

3.8.8 Preparo e Envio da Documenta~io para Registro na CVM 

Conforme CAVALCANTE FILHO (1998), a emissao de ac;oes de empresas s6 

podera ser colocada junto ao publico depois de registrada na Comissao de Valores 

Mobiliarios (CVM). Sao dois tipos de registros: 

Registro da empresa: 

E a documento que apresenta a conjunto de informac;oes relevantes para a 

investidor sabre a empresa emitente de ac;oes, como linha de produtos e capacidade de 

produgao, caracteristicas do mercado consumidor e concorrencia, demonstrac;oes 

financeiras dos ultimos exercicios, etc. 
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Registro da opera~ao: 

E o documento que apresenta as informagoes mais relevantes para o investidor 

sabre as caracterfsticas da operagao, como: 

- condigoes do aumento do capital; 

- composigao do capital antes e depois do aumento; 

- custos da emissao; 

- justificativa do prego de emissao, ente outras informagoes sabre as 

caracteristicas da operagao. 

CAVALCANTE FILHO (1998) afirma que o objetivo da CVM e fazer com que a 

empresa coloque a disposigao do publico o conjunto de informagoes julgadas 

suficientes para que este publico decida se as agoes da empresa representam uma boa 

opgao de investimento, e nao fazer juizo de valor, emitindo opinioes sabre a qualidade 

da empresa ou a procedencia do prego de langamento das agoes. 

Conforme CVM, para se to mar companhia aberta a empresa deve estar 

constitufda na forma jurfdica de uma sociedade anonima, nos termos da Lei n° 

6.404/76. A distribuigao publica de valores mobiliarios, nos termos da Lei n° 6.385/76, 

pressupoe previa registro na CVM, a ser solicitado pela companhia emissora. No caso 

de empresas abrindo capital, alem do Registro de Emissao Publica, e exigido o Registro 

de Companhia Aberta para negociagao em Balsa ou no Mercado de Balcao 

Organizado. 

A CVM dispoe de urn prazo de 30 (trfnta) dias para analisar o pedido de registro, 

podendo solicitar informagoes adicionais. 

3.8.9 Registro nas Bolsas de Valores 

Toma-se necessaria o registro nas Balsas de Valores para que uma agao possa 

ser negociada no mercado secundario. Para a obtengao desse registro, deve ser feito o 

envio de toda a documentagao encaminhada a CVM, numero de registro da CVM e 

pedido de requerimento. 0 processo e examinado pelo Conselho de Administragao da 



33 

Balsa, e assim que aprovado o pedido, marca-se o dia para inicio das negociagoes 

(CAVALCANTE FILHO, 1998). 

3.8.1 0 Pool de lnstitui~oes Financeiras lntermediadoras 

A distribuigao publica de agoes no mercado e feita por urn pool ou cons6rcio de 

instituigoes financeiras que se agrupam em Coordenador, Uder e Consorciado, de 

acordo com sua fungao e tamanho do lote que assumem para colocar (CASAGRANDE 

NETO, 2001 ). 

Segundo CAVALCANTE FILHO (1998), estas instituigoes financeiras assumem 

as seguintes fungoes: 

Coordenador: coordena a operagao, desempenhando fungoes como: 

elaboragao da documentagao e acompanhamento do processo; apresentagao da 

empresa para o mercado; controle financeiro, etc. 

Lider: instituigao que assume o risco de lote significativo de agoes e o distribui 

perante os consorciados. 

Consorciado: instituigao que faz o trabalho de varejo, colocando o papel junto 

ao investidor final. 

ASSAF NETO (2003) complementa que os intermediarios na colocagao das 

agoes podem organizar-se mediante urn pool de instituigoes financeiras que 

participarao de todo o processo de colocagao dos valores emitidos. Nesse pool, sao 

definidos o coordenador, que trata de todo o processo de subscrigao desde seu registro 

na CVM ate a efetiva liquidagao financeira, e as instituigoes lideres e consorciadas. 0 

poole firmado sem qualquer onus para empresa emitente das agoes, sendo regulado 

por urn contrato de adesao firmado pelas instituigoes financeiras interessadas. 

3.8.11 Marketing da Opera~ao e Disclosure da Companhia 

Quando uma empresa Janga agoes, existe urn compromisso tacito entre ela e os 

investidores. Os investidores fornecem recursos e a empresa fornece informagoes, para 
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que os investidores atuais e potencias possam permanentemente acompanhar o 

desempenho da companhia, determinando o pre<;o justa para suas ay6es e 

confrontando como pre<;o ao qual elas estao sendo negociadas em Balsas de Valores. 

Dai nasce a op<;ao de se comprar, manter ou vender uma posi<;ao em a<;oes 

(CAVALCANTE FILHO, 1998). 

A politica de divulga<;ao de informa<;oes (disclosure) dirige-se a dais grupos: as 

institui<;oes financeiras que precisam conhecer o produto que elas deverao vender, e os 

investidores que vao decidir se compram ou nao (CAVALCANTE FILHO, 1998). 

0 autor afirma que as a<;oes do marketing do disclosure incluem, entre outras, as 

seguintes atividades: 

- visitas as instala<;oes da empresa; 

- reunioes com os profissionais do mercado de a<;oes; 

- distribui<;ao de perfis empresariais e outros materiais publicitarios; 

- montagem de home-page com informa<;oes da empresa; 

- documenta<;ao encaminhada a CVM e Balsa de Valores; e 

- publica<;ao de demonstra<;oes financeiras. 

0 disclosure deixou de focar apenas em numeros e demonstra<;oes financeiras e 

trata, entre outros, de temas como sustentabilidade e goveman<;a corporativa. Por isso, 

o departamento de rela<;ao com investidores toma cada vez mais importancia nas 

companhias abertas. 

3.8.12 Registro e Anuncios de lnicio e Encerramento da Distribui~io 

Ap6s examinar e aprovar toda a documenta<;ao encaminhada, a CVM comunica 

a institui<;ao financeira coordenadora da opera<;ao o deferimento do pedido e o numero 

do registro. Neste instante, o pool de institui<;oes financeiras marca a liquida<;ao 

financeira da opera<;ao e publica o anuncio de inicio de distribui<;ao das a<;oes em jomal 

de grande circula<;ao. Este anuncio informa as principais caracteristicas da opera<;ao, 

inclusive as institui<;oes financeiras que estao aptas a vender a a<;ao (CA VALCANTE 

FILHO, 1998). 
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Ap6s a liquidac;ao financeira, e anunciado, no mesmo jomal, o encerramento da 

operac;ao, onde e informado o montante da operac;ao subscrito e as instituic;oes que 

aderiram a operac;ao. 

3.8.13 Boletins de Subscri~ao e Liquida~ao Financeira 

A aquisic;ao de urn lote de ac;oes pelo investidor e chamada de subscric;ao. 0 

boletim de subscric;ao e o documento que confirma essa operac;ao. A liquidac;ao 

financeira da operac;ao e feita pela instituic;ao financeira coordenadora, que repassa os 

recursos para a empresa (CAVALCANTE FILHO, 1998). 

3.9 Governan~a Corporativa 

Segundo o Institute Brasileiro de Govemanc;a Corporativa (IBGC), govemanc;a 

corporativa e urn sistema pelo qual as sociedades sao dirigidas e monitoradas, 

envolvendo os acionistas e os cotistas, Conselho de Administrac;ao, Diretoria, Auditoria 

lndependente e Conselho Fiscal. As boas praticas de govemanc;a corporativa tern a 

finalidade de aumentar o valor da sociedade, facilitar seu acesso ao capital e contribuir 

para a sua perenidade. 

A BOVESPA instituiu nfveis diferenciados de governanc;a corporativa para as 

empresas que cumpram determinados requisites. 

lmplantados em dezembro de 2000 pela Bolsa de Valores de Sao Paulo -

BOVESPA, os Niveis Diferenciados de Governanc;a Corporativa sao segmentos 

especiais de listagem que foram desenvolvidos com o objetivo de proporcionar urn 

ambiente de negociac;ao que estimulasse, simultaneamente, o interesse dos 

investidores e a valorizac;ao das companhias. 

Empresas listadas nesses segmentos oferecem aos seus acionistas investidores 

melhorias nas praticas de governanc;a corporativa que ampliam os direitos societarios 

dos acionistas minoritarios e aumentam a transparencia das companhias, com 
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divulgagao de maior volume de informagoes e de melhor qualidade, facilitando o 

acompanhamento de sua performance. 

A premissa basica e que a adogao de boas praticas de govemanga corporativa 

pelas companhias confere maior credibilidade ao mercado acionario e, como 

conseqCu§ncia, aumenta a confianga e a disposigao dos investidores em adquirirem as 

suas agoes, pagarem urn prego melhor par elas, reduzindo seu custo de captagao. 

A adesao das Companhias ao Nlvel 1 ou ao Nlvel 2 depende do grau de 

compromisso assumido e e formalizada par meio de urn contrato, assinado pela 

BOVESPA, pela Companhia, seus administradores, conselheiros fiscais e 

controladores. Ao assinarem o contrato, as partes acordam em observar o Regulamento 

de Listagem do segmento especffico, que consolida os requisites que devem ser 

atendidos pelas Companhias listadas naquele segmento, alem de, no caso das 

Companhias Nivel 2, adotar a arbitragem para solugao de eventuais conflitos 

societarios. 

3.9.1 Companhia Nivel 1 

As Companhias Nivel 1 se comprometem, principalmente, com melhorias na 

prestagao de informagoes ao mercado e com a dispersao acionaria. Par exemplo, a 

companhia aberta listada no Nivel 1 tern como obrigagoes adicionais a legislagao: 

• Melhoria nas informagoes prestadas, adicionando as lnformagoes 

Trimestrais (ITRs)- documento que e enviado pelas companhias listadas 

a CVM e a BOVESPA, disponibilizado ao publico e que contem 

demonstragoes financeiras trimestrais - entre outras: demonstragoes 

financeiras consolidadas e a demonstragao dos fluxos de caixa. 

• Melhoria nas informagoes relativas a cada exercicio social, adicionando as 

Demonstragoes Financeiras Padronizadas (DFPs) - documento que e 

enviado pelas companhias listadas a CVM e a BOVESPA, disponibilizado 

ao publico e que contem demonstragoes financeiras anuais- entre outras, 

a demonstragao dos fluxos de caixa. 
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• Melhoria nas informa<;5es prestadas, adicionando as lnforma<;5es Anuais 

(IANs)- documento que e enviado pelas companhias listadas a CVM e a 

BOVESPA, disponibilizado ao publico e que contem informa<;5es 

corporativas - entre outras: a quantidade e caracteristicas dos valores 

mobiliarios de emissao da companhia detidos pelos grupos de acionistas 

controladores, membros do Conselho de Administra<;ao, diretores e 

membros do Conselho Fiscal, bern como a evolu<;ao dessas posi<;5es. 

• Realiza<;ao de reunioes publicas com analistas e investidores, ao menos 

uma vez par ana. 

• Apresenta<;ao de urn calendario anual, do qual conste a programa<;ao dos 

eventos corporativos, tais como assembleias, divulga<;ao de resultados 

etc. 

• Divulga<;ao dos termos dos contratos firmados entre a companhia e partes 

relacionadas. 

• Divulga<;ao, em bases mensais, das negocia<;5es de valores mobiliarios e 

derivatives de emissao da companhia par parte dos acionistas 

controladores. 

• Manuten<;ao em circula<;ao de uma parcela minima de a<;5es, 

representando 25% (vinte e cinco par cent a) do capital social da 

companhia. 

• Quando da realiza<;ao de distribui<;5es publicas de a<;5es, ado<;ao de 

mecanismos que favore<;am a dispersao do capital. 

3.9.2 Companhia Nfvel 2 

As Companhias Nivel 2 se comprometem a cumprir as regras aplicaveis ao Nivel 

1 e, adicionalmente, urn conjunto mais amplo de praticas de govemanya relativas aos 

direitos societarios dos acionistas minoritarios. Par exemplo, a companhia aberta listada 

no Nivel2 tern como obriga<;5es adicionais a legisla<;ao: 
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• Divulgac;ao de demonstrac;oes financeiras de acordo com padroes 

intemacionais IFRS ou US GAAP. 

• Conselho de Administrac;ao com minima de 5 (cinco) membros e mandata 

unificado de ate 2 (dais) anos, permitida a reeleic;ao. No mfnimo, 20% 

(vinte par cento) dos membros deverao ser conselheiros independentes. 

• Direito de voto as ac;oes preferenciais em algumas materias, tais como, 

transformac;ao, incorporac;ao, fusao ou cisao da companhia e aprovac;ao 

de contratos entre a companhia e empresas do mesmo grupo sempre que, 

par forc;a de disposic;ao legal ou estatutaria, sejam deliberados em 

assembleia geral. 

• Extensao para todos os acionistas detentores de ac;oes ordinarias das 

mesmas condic;oes obtidas pelos controladores quando da venda do 

controle da companhia e de, no mfnimo, 80% (oitenta par cento) deste 

valor para os detentores de ac;oes preferenciais (tag along). 

• Realizac;ao de uma oferta publica de aquisic;ao de todas as ac;oes em 

circulac;ao, no mfnimo, pelo valor economico, nas hip6teses de 

fechamento do capital ou cancelamento do registro de negociac;ao neste 

Nfvel; 

• Adesao a Camara de Arbitragem do Mercado para resoluc;ao de conflitos 

societarios. 

3.9.3 Novo Mercado 

0 Novo Mercado e urn segmento de listagem destinado a negociac;ao de ac;oes 

emitidas par companhias que se comprometam, voluntariamente, com a adoc;ao de 

praticas de govemanc;a corporativa adicionais em relac;ao ao que e exigido pela 

legislac;ao. 
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A valorizac;ao e a liquidez das ac;oes sao influenciadas positivamente pelo grau 

de seguranc;a oferecido pelos direitos concedidos aos acionistas e pela qualidade das 

informac;oes prestadas pelas companhias. Essa e a premissa basica do Novo Mercado. 

A entrada de uma companhia no Novo Mercado ocorre par meio da assinatura 

de um contrato e implica a adesao a um conjunto de regras societarias, genericamente 

chamadas de "boas praticas de governanc;a corporativa", mais exigentes do que as 

presentes na legislac;ao brasileira. Essas regras, consolidadas no Regulamento de 

Listagem do Novo Mercado, ampliam os direitos dos acionistas, melhoram a qualidade 

das informac;oes usualmente prestadas pelas companhias, bern como a dispersao 

acionaria e, ao determinar a resolugao dos conflitos societarios par meio de uma 

Camara de Arbitragem, oferecem aos investidores a seguranc;a de uma altemativa mais 

agil e especializada. 

A principal inovagao do Novo Mercado, em relac;ao a legislagao, e a exigencia de 

que o capital social da companhia seja composto somente par ac;oes ordinarias. Porem, 

esta nao e a (mica. Alem do cumprimento de todas as exigencias do Nivel 1 , a 

companhia aberta participante do Novo Mercado tern como obrigac;oes adicionais: 

• Extensao para todos os acionistas das mesmas condigoes obtidas pelos 

controladores quando da venda do controle da companhia (tag along). 

• Realizac;ao de uma oferta publica de aquisic;ao de todas as ac;oes em 

circulac;ao, no minima, pelo valor economico, nas hip6teses de 

fechamento do capital ou cancelamento do registro de negociac;ao no 

Novo Mercado. 

• Conselho de Administrac;ao com minima de 5 (cinco) membros e mandata 

unificado de ate 2 (dais) anos, permitida a reeleic;ao. No minima, 20% 

(vinte par cento) dos membros deverao ser conselheiros independentes. 

• Divulgac;ao de demonstrac;oes financeiras de acordo com padroes 

internacionais I FRS ou US GAAP. 

• Apresentac;ao de urn calendario anual, do qual conste a programac;ao dos 

eventos corporativos, tais como assembleias, divulgac;ao de resultados 

etc. 
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• Adesao a Camara de Arbitragem do Mercado para resolugao de conflitos 

societarios. 

3.9.4 BOVESPA Mais 

0 BOVESPA Mais eo segmento de listagem do mercado de balcao organizado 

administrado pela BOVESPA idealizado para tomar o mercado acionario brasileiro 

acesslvel a urn numero maior de empresas, em especial, aquelas que sejam 

particularmente atrativas aos investidores que buscam investimentos de medio e Iongo 

prazo e cuja preocupagao com o retorno potencial sobrepoe-se a necessidade de 

liquidez imediata. 

As empresas candidatas ao BOVESPA Mais sao aquelas que desejam ingressar 

no mercado de capitais de forma gradativa, ou seja, que acreditam na ampliagao 

gradual da base acionaria como o caminho mais adequado a sua realidade, 

destacando-se as de pequeno e medio porte que buscam crescer utilizando o mercado 

acionario como uma importante fonte de recursos. 

No BOVESPA Mais, os investidores encontrarao companhias com firme 

prop6sito e compromisso de se desenvolver no mercado, o que e refletido na adogao 

de elevados padroes de govemanga corporativa; na busca da liquidez das suas agoes; 

e na postura pr6-ativa para conquista de investidores. 
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4 ABERTURA DE CAPITAL DA BEMATECH 

4.1 A Empresa 

A Bematech Industria e Comercio de Equipamentos Eletronicos S.A. e uma 

empresa provedora de solugoes integradas de automagao comercial para o varejo no 

Brasil. A Companhia e lider na venda de hardware e no licenciamento de software. 

Possui, ainda, presenga significativa na prestagao de servigos relacionados. 0 foco da 

Bematech sao os varejistas de pequeno e medio porte, atuantes em diversos setores 

da economia. 

A Bematech oferece aos seus clientes a conveniencia de encontrar em urn unico 

provedor os produtos e servigos necessaries para a automagao comercial de seus 

neg6cios. Adicionalmente, a Companhia consegue otimizar os investimentos de seus 

clientes em automagao comercial, oferecendo produtos e servigos customizados a 

custos mais atrativos. 

A Bematech procura manter sua posigao de lideranga como provedor de 

solugoes integradas de automayao comercial para o varejo por meio de seu 

crescimento organico e de aquisigoes. Aproveitando oportunidades de mercado e 

visando se beneficiar de sinergias operacionais, ao final de 2006, a Companhia adquiriu 

a totalidade do capital social da GEMCO, uma das lideres no mercado brasileiro de 

software para gestao do varejo, e 51% do capital social da GSR7, uma em pres a focada 

na prestayao de servigos tecnicos especializados, como implantagao, suporte tecnico e 

manutengao. 

A larga experiencia da Companhia na area de automagao comercial contribui 

para a oferta de solugoes customizadas para varejistas de diversos setores, 

principalmente, alimenticio, eletro-eletronico, material de construgao, farmacias e 

combustiveis, dentre outros, e que se encontram em diferentes estagios de 

desenvolvimento e porte. Nos ultimos sete anos, a Bematech vendeu mais de 600 mil 

equipamentos e estima que ja tenha comercializado seus produtos de hardware e/ou 

software para aproximadamente 350 mil clientes finais em todo o Brasil. 
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A Companhia atua em todo o Brasil par meio de sua matriz, localizada na regiao 

metropolitana de Curitiba, Parana, de filiais localizadas nos principais estados 

brasileiros, de cerca de 1.900 revendas e de uma rede de mais de 400 assistencias 

tecnicas especializadas. Possui tambem quatro subsidiarias no exterior. 

A plataforma de neg6cios da Bematech esta segmentada nas seguintes 

unidades: 

Solu~oes: comercializagao de pacotes de solugoes de automagao comercial 

envolvendo hardware, software e servigos de automagao de forma integrada. 

Hardware: projeto, desenvolvimento, fabricagao e comercializagao de uma 

ampla linha de equipamentos para automagao comercial com a marca Bematech. 

Software: projeto, desenvolvimento, comercializa9ao e implanta9ao de software 

de automa9ao comercial com a marca GEMCO, tanto para frente de loja como para 

retaguarda (back-office). 

Servi~os: prestagao de servigos de implanta9ao, suporte tecnico e manuten9ao 

de equipamentos de informatica, em campo au em laborat6rio, e gestae de redes de 

assistencia tecnica. 

Corporativo: atendimento aos clientes corporativos, notadamente as redes de 

franquias, lojas de departamento e grandes redes de supermercados, oferecendo 

produtos de hardware e software e servi9os necessaries para projetos de automa9ao 

comercial. 

lnternacional: condu9ao de suas opera96es intemacionais, incluindo a 

comercializa9ao de sua linha de produtos de hardware com suas respectivas 

adapta96es, necessarias a realidade de cada pais onde a Companhia atua. 

4.1.1 Hist6ria da Empresa 

A empresa surgiu em 1987 quando as engenheiros eletrOnicos Marcel 

Malczewski e Wolney Betiol, recem formados, iniciaram urn curso de p6s-graduagao 

onde desenvolveram dais trabalhos de disserta9ao relacionados a sistemas de 

impressao matricial par impacto. A partir disso, resolveram transformar o projeto num 
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empreendimento, visando obter urn produto que fosse possivel de ser industrializado e 

comercializado em escala. Assim, em dezembro de 1989 foi aceito como o primeiro 

empreendimento a entrar na I ncubadora T ecnol6gica de Curitiba, que havia acabado de 

ser fun dada. 

Em 1990 e construida a Bematec, empresa especializada no mercado de 

impressoras matriciais. 0 nome originou-se de Betiol & Malczewski Tecnologia 

(BEMATEC). 0 primeiro nicho de mercado a ser explorado foi o de Telex. Em 1991, 

ap6s varias negativas par parte dos 6rgaos nacionais de estimular o desenvolvimento 

tecnol6gico e industrial, a Bematech recorreu a iniciativa privada visando captar 

recursos financeiros, admitindo seis novas s6cios. Desta forma, em setembro daquele 

mesmo ana, a BEMATEC Ltda foi transformada em Bematech Industria e Comercio de 

Equipamentos Eletronicos S/A. 

A Bematech foi a primeira em pres a brasileira a fabricar M iniimpressoras em larga 

escala, como tambem a primeira a fomecer Blocos lmpressores integrados para 

Terminais de Auto- Atendimento. 

Em 1995, buscando atender seus principais clientes, a empresa inaugurou uma 

filial em Sao Paulo. 

Em 1997, a Bematech inovou novamente ao desenvolver o primeiro Bloco 

lmpressor com tecnologia de impressao termica do Brasil. Em 1998, comercializou 

10.000 destes blocos somente com a ltautec. 

Em 1999 e 2000, ocorreu a grande explosao nas vendas de impressoras fiscais 

no pais, motivadas pela obrigatoriedade da lei de cupom fiscal. Neste periodo, a 

empresa atingiu seu apice de faturamento ate entao, alcanc;ando a marca de 63 

milhoes de reais em 2000, com 50% das impressoras instaladas. 

Em 2001, foi efetuada a prime ira exportac;ao de blocos matriciais para Bematech 

International em Atlanta nos Estados Unidos. 

E em 2002, a Bematech adquiriu o direito de comercializar os produtos da 

Yanco, empresa concorrente e lider de mercado no segmento de caixas registradoras. 

Com essa aquisic;ao a Bematech ampliou sua linha de produtos para automac;ao 

comercial, inclusive abrindo uma nova unidade fabril em Manaus. Paralelo a isso, 
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ocorreram significativas mudangas no canal de comercializagao. A empresa comega a 

trabalhar com urn modelo hibrido de comercializagao do qual fazem parte distribuidores, 

rev end as e representantes. 

Solidificando este modelo, a Bematech constituiu duas filiais comerciais, uma em 

Salvador e outra em Belo Horizonte, tomando os respectivos distribuidores destas 

regioes em representantes Bematech. 

Em 2003, criou a Universidade Bematech, urn modelo de gestao de treinamento 

corporativo que tern como missao "Promover a gestao do conhecimento e o 

desenvolvimento do capital intelectual atraves da capacitac;ao continua e inovadora de 

nossos parceiros comerciais, clientes, fornecedores e Bematechs, visando o 

crescimento dos neg6cios e de nossas compet~ncias". Atraves deste conceito, a 

Universidade Bematech centralizou a gestao das atividades de treinamento que ja 

vinham acontecendo em varias cidades do Brasil. Com isso, alem de otimizar recursos 

e cobrir as diferentes demandas regionais, a empresa visa formar instrutores e 

desenvolver todos os segmentos de mercado onde esta presente. 

E em 2005, a Bematech cria 9 filiais proprias que atendem todas as regioes do 

pais e muda seu foco para solugoes em automagao comercial, comercializando 

conjunto de equipamentos completos para o ponto de venda, servigos de assistencia 

tecnica e sottwares. 

0 ano de 2006 foi marcado pela consolidagao da Bematech como provedora de 

solugoes completas em automagao comercial, culminando com a aquisigao de tres 

empresas que passaram a complementar o portfolio de produtos e servigos oferecidos 

pela companhia. 

GSR7: organizagao que presta servigos de assistencia tecnica para 

equipamentos de informatica 

GEMCO: empresa lider em desenvolvimento de software de gestao comercial 

C&S: lidera o segmento de automagao de farmacias com o produto Pharmacy. 

No dia 06 de dezembro de 2006 a Bematech inaugura oficialmente sua nova 

unidade fabril, em Sao Jose dos Pinhais, Parana. A nova instatagao esta proxima de 
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fomecedores de materia-prima e do prestador de servigos de operagao logistica de 

distribuigao da empresa, aspecto que reduz significativamente as distancias de 

movimentagao de materiais e reflete positivamente nos custos, na qualidade e no 

tempo do ciclo de produgao. 

A empresa inicia 2007 fortalecendo sua estrategia de atuagao mundial, com a 

inauguragao oficial da subsidiaria em Buenos Aires, na Argentina, e abertura da 

Bematech Europe GmbH, com sede em Berlim, na Alemanha, objetivando ampliar os 

canais comerciais na Europa e em paises como Paquistao e india. 

Em 19 de abril de 2007, a Bematech ingressa no Novo Mercado da BOVESPA. 

Seguindo as melhores praticas de govemanga corporativa a empresa realiza urn 

processo bern sucedido de abertura de capital com o objetivo de melhorar o acesso a 

recursos para financiar a continuidade do seu crescimento. 

4.1.2 Mercado de Atua~ao 

A empresa atua no mercado de Tecnologia da lnformagao (TI). No Brasil, o setor 

de Tl vern apresentando elevadas taxas de crescimento desde 2003. As tabelas abaixo 

apresentam o faturamento bruto do setor de Tl e a quebra do faturamento par 

segmento, no Brasil, nos anos indicados: 

TABELA 1. FATURAMENTO BRUTO DO SETOR DE Tl NO BRASIL (EM US$ BILHOES) 
2000 14,7 
2001 12A 
2002 8,6 
2003 10 
2004 11,8 
2005 17,3 

FONTE: ANUARIO INFORMATICA HOJE, 2006 

TABELA 2. FATURAMENTO BRUTO DO SETOR DE Tl NO BRASIL POR SEGMENTO EM 2005 
Servigos 
Hardware 
Software 

FONTE: ANUARIO INFORMATICA HOJE, 2006 

48% 
38% 
14% 
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Os principais fatores que contribufram para esse cenario favoravel sao: a 

utilizac;ao de Tl de forma a melhorar a competitividade; a valorizac;ao do Real frente ao 

D61ar; a retrac;ao do "mercado cinza" (representado pela venda de produtos eletronicos 

e de computac;ao sem marca e que muitas vezes sao fruto de contrabando ); e a entrada 

em vigor da "Nova MP do Bern" (a Medida Provis6ria n° 255) em 2005 (parte da polftica 

do Govemo Federal de inclusao digital), que reduziu o impasto sabre a venda em 

9,25% para PCs com prec;o inferior a R$2.500,00. Tambem em 2005, a Gaverno 

Federal lanc;ou o programa "Computador para Todos", um importante conjunto de 

incentives que faz parte do Programa de lnclusao Digital. 

No setor de hardware, os incentives govemamentais e a necessidade de 

inovac;ao tecnol6gica em empresas de grande e pequeno porte impulsionaram as 

vendas em 2005. Dentro do setor de Tl, as vendas de hardware foram as que 

apresentaram maior crescimento nos ultimos anos e, em 2005, o segmento foi 

respansavel par 38,0% da receita total do setor ou US$6,5 bilhoes. 

0 setar brasileiro de software movimentau em 2005 apraximadamente US$2,4 

bilhoes, ou 14% do faturamento bruto do setor de Tl, segundo dados do Anuario 

Informatica Hoje, 2006. 0 setor de software no Brasil e dividido em tres categorias 

principais: ferramentas (compiladores, programas de lfnguas, etc.); infra-estrutura 

(seguranc;a, etc.); e aplicativos (business management). 

Muitas empresas intemacionais desenvolvedoras de software tern investido no 

mercado brasileiro, mas ainda representam pouca relevancia, uma vez que empresas 

nacionais especializadas ainda dominam esses setores no Brasil. Principalmente no 

segmenta de empresas de pequena e media porte, a presenc;a das empresas nacionais 

e muito forte, pais o conhecimento do mercado locale a familiaridade com a legislac;ao 

brasileira (em especial a tributaria) conferem a essas empresas grande vantagem 

competitiva. 

Segundo dados da "Anuario Informatica Hoje 2006", o setor de servic;os em Tl no 

Brasil movimentau em 2005, US$8,4 bilhoes, posicionanda-o como o segmento de 

maior representatividade das vendas no setor de Tl brasileiro naquele ano. 0 setor de 
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servi(_fos e composto principalmente por atividades de outsourcing, isto e, a 

terceiriza(_fao de processos nao referentes as atividades essenciais das empresas. 

4.1.3 Automacao Comercial do Varejo 

A automa(_fao comercial do varejo consiste na utiliza(_fao de uma plataforma de 

tecnologia da informa(_fao (hardware, software e servi(_fos), para automatizar e otimizar 

os processes e apoiar a gestao de urn estabelecimento comercial. 

A figura abaixo ilustra as principais caracteristicas do mercado de varejo e uso 

de Tl no Brasil: 
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FIGURA 5. CARACTERISTICAS DO MERCADO DE VAREJO E USO DE Tl 

FONTE: BEMATECH 

Como destacado anteriormente, nota-se que o setor de varejo em geral tern 

aumentado consideravelmente seus niveis de automa(_fao comercial por razoes 

estrategicas. Os principais fatores que facilitaram o desenvolvimento de Tl no varejo 

sao: 
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- Pressao do Mercado: a disseminagao do uso de Tl e facilitada pela pressao causada 

pelos fomecedores, clientes e concorrentes, afetando o mercado varejista em geral; 

- Competitividade: o desenvolvimento natural do mercado de varejo e sua 

intemacionalizagao acarretam o surgimento de novas praticas de mercado e mudam o 

conceito de concorrencia, que atinge novos patamares que somente sao alcangados 

por meio do uso de Tl; 

- Disseminacao de Tl: a popularizagao e a consequents disseminagao da tecnologia na 

sociedade facilita seu uso, juntamente com a disponibilizagao de pacotes de solugoes 

por fomecedores; 

- Diminuicao dos custos: o barateamento dos produtos e servigos de Tl ao Iongo do 

tempo facilita a sua adogao; e 

- Aumento da fiscalizacao governamental: o aumento da fiscalizagao governamental 

(federal e estadual) nas empresas resulta em uma maior necessidade de controls sob 

suas operagoes, principalmente, no aspecto de controls fiscal. A Tl auxilia, otimiza e 

agiliza esse controls. 

A automagao do varejo engloba quatro etapas distintas em sua utilizagao: back­

office, automagao de frente de loja, integragao com fomecedores e integragao com 

clientes: 

- Back-office: os investimentos em Tl concentram-se em controls de estoque, apuragao 

dos resultados (vendas) e controls financeiro (contas a pagar, contas a receber e 

contabilidade ); 

- Automacao da frente de loja: com o advento do c6digo de barra e com a entrada de 

empresas intemacionais em alguns ramos de varejo, as lojas passaram a agilizar e 

melhorar a qualidade das informagoes sabre as vendas e sabre o estoque; 

- tntegracao com fomecedores: o grande objetivo e melhorar a logistica e a distribuigao 

de produtos e diminuir o estoque por meio da diminuigao do tempo de reposigao, a ser 

alcangada com processes rapidos e eficientes de compra, troca de informagoes agil e 

precisa com fomecedores; e 
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- Jntegracao com clientes: alem de saber o que vende, e importante para o varejo ter 

informa<;6es sobre para quem vende, para assim otimizar seu mix de produtos e 

estoque. 

4.1.4 Vantagens Competitivas 

A Bematech possui as seguintes vantagens competitivas: 

• Lideran<;a no segmento de automac;ao comercial para o varejo no Brasil; 

• Atua<;ao em mercado caracterizado por forte crescimento; 

• Modelo de neg6cios diferenciado; 

• Base ampla, diversificada e crescenta de clientes; 

• Dominio da tecnologia de automa<;ao comercial para o varejo e continuo 

investimento em pesquisa e desenvolvimento; 

• Administra<;ao com perfil dinamico e empreendedor, altamente experiente e com 

Iongo hist6rico de boas praticas de goveman<;a corporativa. 

4.1.5 Estrategia 

Os pontos-chave da estrategia da Bematech sao: 

- Manter e expandir sua posicao de lideranca no mercado brasileiro de automacao 

comercial para o varejo. com foco em pequenas e medias empresas. Essa estrategia 

ocorre par meio da amplia<;ao da sua base de clientes, utilizando a capilaridade atingida 

pela atual rede de distribui<;ao da Companhia especializada no varejo; e oferta de 

produtos Bematech para clientes da atual base da GEMCO e GSR7 e vice-versa, se 

beneficiando do reconhecimento diferenciado de suas marcas. 

- Ampliar sua base de Clientes Comorativos no Brasil. e sua receita advinda dos 

mesmos. No final de 2006, a empresa criou a unidade de neg6cios corporativos, que 

visa o atendimento exclusive de clientes corporativos que possuem necessidades 

mercadol6gicas especificas. Como reflexo, a Companhia pode, ao mesmo tempo, 
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alavancar suas vendas para o pequeno e media varejo, tendo em vista a exposic;ao e 

credibilidade que a atuac;ao de sucesso em clientes corporativos traz as suas marcas. 

- Aumentar a parcela recorrente da receita. A Bematech pretends aumentar a parcela 

recorrente da sua receita mediante a ampliac;ao de contratos de prestac;ao de servic;os 

tecnicos especializados, contratos de manutenc;ao e aluguel de licenc;as de software. 

- Perseguir seletivamente novas aquisic6es. A Companhia pretende adquirir empresas 

que tenham uma s61ida base de clientes ou canais de distribuic;ao estabelecidos; que se 

enquadrem em seu modele de neg6cios e que possuam neg6cios em suas areas de 

atuac;ao; que sejam proprietarias de tecnologias que possam lhe interessar; ou que 

sejam complementares aos seus neg6cios e que tenham potencial de crescimento 

sustentado e de criac;ao de valor para seus acionistas. 

- Expandir suas vendas na America Latina e manter seu posicionamento estrateqico 

nos demais parses. A Bematech pretende ampliar suas vendas na America Latina 

mediante a utilizac;ao de canais de comercializac;ao nos pafses onde atua e a abertura 

de novas canais em alguns pafses Iatino americanos em que a Companhia ainda nao 

opera. Ainda, mantera sua presenc;a na America do Norte e Europa, onde esta em 

cantata direto com as ultimas tendencias em automac;ao comercial, e tambem em 

Taiwan, na Asia, par ser urn mercado especializado no fomecimento de equipamentos 

e tecnologia de ponta para todo o mundo, a custos reduzidos. 

4.1.6 Estrutura 

A FIGURA 6 indica a estrutura da empresa antes da abertura de capital, ocorrida 

em 2007. 
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FIGURA 6. ESTRUTURA DA EMPRESA 

FONTE: BEMATECH 

4.2 ·· 0 processo de abertura de capital 
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Com base nas informa96es contidas no prospecto preliminar, no prospecto 

definitive e no anuncio de abertura e encerramento da oferta publica da Bematech, e 

tambem na entrevista realizada com o responsavel pelo departamento de Relayao com 

I nvestidores, foi elaborada esta se9ao. 

Uma empresa, ao abrir o capital, pode optar por emissao primaria, secundaria ou 

mista de ayoes. Na oferta primaria, sao criadas novas a96es, sendo que os recursos 

obtidos com a oferta ao publico vao integralmente para o caixa da empresa; na 

secundaria, sao oferecidas ao publico a96es ja existentes, de modo que o dinheiro da 

oferta vai para os acionistas que as vendem. Na mista, o dinheiro tern dois destines, a 

empresa e os acionistas, respectiva e proporcionalmente. 

A Bematech e os acionistas vendedores optaram pela emissao mista de a96es. 

A realiza9ao da Oferta Primaria foi aprovada em reuniao do Conselho de 

Administrayao da Companhia realizada em 13 de fevereiro de 2007. 0 aumento de 

capital da Companhia, mediante emissao de a9oes ordinarias e exclusao do direito de 

preferencia de seus atuais acionistas, e a fixa9ao do Pre9o por A9ao, foram aprovados 
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em reuniao do Conselho de Administragao da Companhia realizada em 17 de abril de 

2007. 

A realizagao da Oferta Secundaria foi aprovada pelos acionistas vendedores em 

reunioes realizadas em 02 e 12 de fevereiro e 13 de margo de 2007. A fixagao do Prego 

por Agao foi aprovada em 17 de abril de 2007. 

Em 16 de fevereiro de 2007 a Bematech protocolou junto a CVM pedido para 

realizagao de oferta publica de agoes no montante de aproximadamente R$ 406 

mil hoes, sendo 2/3 deste valor referents a captagao primaria. 

A empresa decidiu pela oferta publica de distribuigao de, inicialmente, 

23.572.756 agoes ordinarias, nominativas, escriturais, sem valor nominal, sendo 

14.464.088 agoes oriundas de emissao primaria, e 9.108.668 a¢es da distribuigao 

publica secundaria, de titularidade dos acionistas vendedores. Opcionalmente, no caso 

da demanda superar as expectativas, a empresa poderia optar por acrescer a oferta em 

15% (3.535.914 papeis) a titulo de lote suplementar, nas mesmas condigoes e prego 

das agoes inicialmente ofertadas, opgao essa que foi exercida. Assim, a oferta consistiu 

em 18.000.002 novas agoes emitidas pela Bematech (oferta primaria) e 9.108.668 

agoes de titularidade dos acionistas vendedores (oferta secundaria), perfazendo uma 

oferta total de 27.108.670 agoes. 

0 capital social antes da oferta estava dividido em 36.266.668 agoes ordinarias. 

Ap6s a oferta, o capital social sera dividido em 54.266.670 agoes ordinarias. Desta 

maneira, o montante de agoes levado a mercado (free float), representa 49,95% do 

novo capital total da Bematech, atendendo as exigencias minimas do Novo Mercado da 

BOVESPA. 

A distribuigao das agoes nesta oferta publica e demonstrada no QUADRO 1. 
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QUADRO 1. DISTRIBUIQAO DAS AQOES DA OFERTA POBLICA DA BEMA TECH 

DADOS FINAlS DE COLOCAcAO DAS ACOES NO AMBITO DA OFERTA: 

• Total de A¢es efelrlilm~me co!ocadas na Olerta Prima ria: 18.000.002 
• Total de ~iies efeir1amente co!ccadas na Oferla Secunda ria: 9.108.668 

Tipo de lnvestidor 
Pessoas Fisicas · 
Clubes delnveslimenlo 
Fuodos de tnvaslimenlo _ 
Enlidades de Pre~idancia Privada 
Compa nhias SeguraO:lras 
~idores Estrangeiros Qualilicados 

lnslilui¢as intermediarias parUcipantes do oons6rcio de distribuiv§o 
lns1Hui¢as f.nanceiras ngadas e Companhia, ao Coordenador Lider, aos Coordenadores Conlrat.:dos eiou Correloras Consorci3das 
Demais lnsUiui¢es Financeiras 
Demais pessoas juridicas r~edas a Companhia, ao Cooidenadoi Uder, aos Coo;denadores C1lnlralados elll'J Corre!oras Consorciadas 
Demais pessoas juridic:as 

Numerode 
subscritores/ 
adquirentes 

. 8.029 
89 

124 . 

Quantidade de I 
a~s subscritas II 

elou adquiridas 
- . . 2.068.666 

322.389 
·1.937.147 

2.100 

0 Ot 
01 

377.300 
8 2.041 

122 30188 1 
S6cios, adminislr..dores, empregados, pre posies a d!!mais pessoas ligadas a Companhia, eo Coordenador Uder, eos Coordenadores Contrat.:dos elou Correlor&S Consorciadas 232 270.28B 
Oulros - 01 
sub-lot~ - 9.331 27.108.670 
A¢es Recompradas n0 ambito das !lti'lidades de EstabiliZBQiio 0 o I 
Total 9.331 27.108.670 

A p1!1SEnte Oferta foi previamente submetkb a CVM e regislrada sob os n:S: Oferta Primaria CVMISREJREM.'2007/18 e Oferta Secund3ria CVM/SREJSEC/2007/14, em 18 de abril de 2007. 

FONTE: BEMATECH 

A TABELA 3 contem informa<;oes sobre a quantidade de a<;oes ordinarias 

detidas por acionistas da Companhia, antes e ap6s a conclusao da Oferta (2). 

TABELA 3. PARTICIPAQAO DOS ACIONISTAS 

Antes da Oferta Apos a Oferta(i) A.pos a Oferta<Z> 
Adonista A~oes (~A1) A~oes (0..-Q) A~oes (%) 
Marcel Mal1ins :Malczewski 6.527.960 18,0{1 5.407.960 10,66 5_407.960 9,97 
Webley Edirley Gon~alve.:; Betio·l ., 6527.960 18,00 5.407.960 10,66 5.407.960 9,97 
Bt·as.'il 21 - Fundo Mutno de Investimentos em Empre,::as Eme~gentes(~j 6.528.000 18,0·0 4.458.000 8,79 4.458.00{1 8,21 
Ne\v.ton S3aviero Admini:;;t:ra~o e Pamdpa9-~s Ltda.i'"J 3.263.940 9,00 2.703.940 5,33 2.703.940 4,98 
Demetrios Lambros 1.632.000 4,50 1.352.000 2,67 1.352.000 2,49 
Virgilio Moreira Filho 1.632.000 4,50 1.632.000 ~ 'J'") 

..r:!-~ 1.632.000 3,01 
Fl:ancisco A.lbetto Vieira de Am~~ a 1.632.000 4,50 1.352.000 2,67 1.352.000 2,49 
Sage Semog P:u.ticipa)5es Ltda.{· 1.631.960 4,50 1.571.960 3,10 1.571.960 2,90 
~lE.S. Patticipa)5es Empt'e.;at'iais Ltdaf6l 815.980 2~25 675.980 1,33 675.980 1,25 
MESOF Participa)5es E~resariais Ltda.(7

.i 815.9.80 2,25 675.980 1,33 675.980 1,25 
MFS Participas-;oes Ltda.'::S 815.980 2,25 675.980 1,33 675.980 1,25 
Sevet·ol Pat1icipa~3es Empresariai:. Ltda5'9l 815.9.80 2,25 675.980 1,33 675.980 1,25 
Pedro Augu~to de Can·~lh~,~beiro 1.088.000 3,00 568.000 1,12 568.000 1,05 
Ma::den Soc1edad Anonunah 2.538.668 7,00 
Outros 260 260 260 
Mercado 23.572.756 46,47 27.108.670 49,95 
Total 36.266.668 100,00 50.730.756 100,00 54.266.670 100,00 

til Sem cousidemr o Exerdcio da Op~ao de A)5es Suplement.ares. 
~~~ ConsideTando integralmente o exercicio c1a Ops-;ao de A)oe:;; Sup1ementares . 

. FONTE: BEMA TECH 
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Observa-se que houve uma grande redugao na participac;ao social dos antigos 

acionistas da Bematech, de 100% para 50,05%. 

Os recursos liquidos obtidos na oferta primaria teriam como objetivo, 

principalmente, novas aquisic;oes e formac;ao de reserva para pagamento residual de 

aquisic;oes recentes, conforme demonstrado na TABELA 4. 

TABELA 4. DESTINAQAO DOS RECURSOS 

Destina~ao 

Novas Aquisigoes 
Expansao de nossa lnfra-Estrutura 
Pesquisa e Desenvolvimento e Marketing de Novos Produtos 
Liquidagao de Emprestimos e Capital de Giro 
Reserva para Pagamento Residual das Aquisigoes Recentes 
Total 
FONTE: BEMATECH 

% Estimado 
33,0 
7,0 
5,0 
12,0 
43,0 
100,0 

Quando os controladores de uma empresa decidem abrir o capital, e de grande 

importancia o prec;o a ser ofertado, pois este ira definir o grau de diluic;ao sofrido pelos 

atuais acionistas. 0 valor tern que ser proximo ao justo, atrativo para o futuro investidor 

e sem causar uma diluic;ao grande nos atuais acionistas. 

0 prec;o de cada ac;ao foi fixado em R$15,00 (quinze reais); portanto, a empresa 

captou o total de R$ 406.630.050,00. 

Considerando que, em 31 de marc;o de 2007, o capital social da empresa era de 

R$ 71.198.000,00, dividido em 36.266.668 ac;oes, entao o valor patrimonial de cada 

ac;ao era de R$ 1,96 (R$ 71.198.000/36.266.668 ac;oes). Ap6s a captagao de recursos 

da oferta primaria- R$ 270.000.030,00 (R$15,00 x 18.000.002 ac;oes) -, considerando 

que o capital social anterior permaneceu inalterado, o novo capital social aumentou 

para R$ 341.198.030,00 (R$ 71.198.000 + R$ 270.000.030,00), dividido em 54.266.670 

ac;oes, com valor patrimonial unitario de R$ 6,28 (R$ 341.198.030,00 I 54.266.670 

ac;oes). 

Portanto, nao houve diluic;ao, pelo contrario, os antigos acionistas tiveram uma 

valorizac;ao de 220% [(R$ 6,28- R$ 1 ,96) I R$ 1 ,96] no valor patrimonial de cada ac;ao, 

ouR$ 4,32. Por outro lado, os novos acionistas pagaram urn agio de aproximadamente 
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138% [(R$ 15,00 - R$ 6,28) I R$ 6,28], ou R$ 8, 72, sobre o novo valor patrimonial de 

cada ac;ao. 

4.2.1 Cronograma 

Abaixo, encontra-se urn cronograma das etapas da Oferta, informando seus 

principais eventos a partir da publicac;ao do Aviso ao Mercado: 

QUADRO 2. CRONOGRAMA DA OFERTA POBLICA 

Ordemdos Enntos Data Pre,ista111 

Enntos 
1 Publica~ao do Aviso ao Mercado sem os logos do Participante Especial e das Corretoras 28 de mar~o de 2007 

Consorciad:ts. 
Disponibiliza~ao do Prospecto Preliminar. 
Inicio das apresenta~oes de Roadsliow. 
Inicio do Procedimento de Bookbuilding. 

2 Publica~ao do Aviso ao Mercado com os logos do Participante Especial e das Corretoras 04 de abril de 2007 
Consorciadas. 
Inicio do Periodo de Reserva (inclusive para Pessoas Vinculadas e Empregados). 

3 Encerramento do Periodo de Reserva para Pessoas Vinculadas e Empresrados. 05 de abril de 2007 
4 Data inicial para desistencia dos Pedidos de ReseiVa. 12 de abril de 2007 
5 Encerramento do Periodo de ReseiVa para In·vestidores Nao-Institucionais que nao sejam Pessoas 16 de abri1 de 2007 

Vinculadas. 
6 Encerramento das apresenta~aes de Roadshow. 17 de abri1 de 2007 

Encerramento do Procedimento de Bookbuilding. 
Fixa~iio do Pr~o por A~ao. 
Assinatura do Contrato de Coloca~iio, do PlacemeJJt Facilitation Agreement e de outros contratos 
relacionados a Oferta. 

7 Data final para desistencia dos Pedidos de Reserva (ate as 16:00 horas). 18 de abril de 200 7 
Concessiio dos Registros da Oferta. 
Publica~ao do .-\ntincio de Inicio. 
Disponibiliza~ao do Prospecto Definitive. 
Inicio do Prazo de Exercicio da Op.;ao de At;Oes Suplementares. 

8 Inicio de negociac;ao das AcOe> na BOVESPA. 19 de abril de 2007 
9 Data de Liquida~ao. 23 de abril de 2007 
10 Fim do prazo para o exercicio da Op.;ao de A~aes Suplementares. 18 de maio de 2007 
11 Data de Liquida~o das A.;oes Suplementares. 23 de maio de 2007 
12 Publica~ao do .-\nlincio de Encerramento 25 de maio de 2007 ,,, . .. . . . . ... 

Todas as datas prevt>1as sao meramente mdicatt\a> e estao suJettas a altera~oes e ad1amentos, a cmeno do Coordenador L1der, da 
Companhia e dos Acionistas V endedores. 

FONTE: BEMATECH 

4.2.2 lnstitui~oes contratadas 

A Bematech contratou grandes bancos de investimento para a coordenac;ao da 

sua oferta publica de ac;oes. Os coordenadores da oferta utilizados foram o Banco ltau 

BBA S.A. (coordenador lider) e o Banco Merrill Lynch de lnvestimentos S.A. Houve 

tambem a participac;ao de instituic;oes financeiras autorizadas a operar no mercado de 
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capitais brasileiro e sociedades corretoras, contratadas pelos coordenadores da oferta. 

Os coordenadores contratados foram o HSBC Bank Brasil S.A. -Banco Multiple eo 

BES lnvestimento do Brasil S.A -Banco de lnvestimento, e a sociedade corretora, a 

Agora Senior Corretora de Titulos e Valores Mobiliarios S.A 

Os Coordenadores da Oferta, ap6s a concessao dos registros de distribuigao 

publica prima ria e secunda ria pel a CVM, comprometeram-se a distribuir as a goes objeto 

da oferta no Brasil, em mercado de balcao nao-organizado, em regime de garantia firme 

de liquidagao individual, proporcional e nao solidaria. 

A garantia firme de liquidagao consiste na obrigagao dos Coordenadores da 

Oferta, de forma individual, proporcional e nao solidaria, de subscrever e/ou adquirir, 

pelo prego por agao definido no prospecto definitive, na data de liquidagao, a totalidade 

do saldo resultante da diferenga entre o numero de agoes da oferta objeto de garantia 

firme de liquidagao por ele prestada e o numero de Agoes da Oferta efetivamente 

colocadas junto a investidores e liquidadas no mercado. 

Ainda, foram contratados, Machado, Meyer, Sendacz e Opice Advogados como 

consultores legais locais da companhia e dos acionistas vendedores, Clifford Chance 

US LLP como consultores legais externos da companhia e dos acionistas vendedores, 

Mattos Filho, Veiga Filho, Marrey Jr. e Quiroga Advogados como consultores legais 

locais dos coordenadores da oferta, Simpson, Thacher & Bartlett LLP como consultores 

legais externos dos coordenadores da oferta. ltau Securities Inc. e Merrill Lynch, Pierce, 

Fenner & Smith Incorporated. foram contratados como agentes de colocagao 

intemacional; a auditoria extema contratada foi a KPMG Auditores lndependentes em 

2006, e a Deloitte Touche Tohmatsu Auditores lndependentes em 2004 e 2005. 

4.2.3 Estudos para defini~Ao do pre~o da a~ao 

Para chegar a definigao do prego, foram considerados a avaliagao da empresa, 

baseada nos seus demonstratives financeiros, na media da concorrencia, em 

informagoes obtidas junto a companhia e em relat6rios independentes. 
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A escolha do criterio de deterrninac;ao do Prec;o por Ac;ao e justificada, tendo ern 

vista que o valor de rnercado das ac;oes a serern ernitidas/vendidas foi aferido corn a 

realizac;ao do procedirnento de bookbuilding, o qual reflete o valor pelo qual os 

lnvestidores lnstitucionais apresentararn suas ordens de subscric;ao e/ou aquisic;ao no 

contexto da Oferta, e, portanto, nao havera diluic;ao injustificada dos atuais acionistas. 

Os lnvestidores Nao-lnstitucionais que efetuararn Pedidos de Reserva nao 

participararn do Procedirnento de Bookbuilding e, portanto, nao participararn do 

processo de deterrninac;ao do Prec;o por Ac;ao. 

4.2.4 Custos 

Quando a ernpresa decide abrir seu capital, urn dos aspectos a considerar sao 

os custos inerentes ao processo. Eles sao de naturezas diversas, e norrnalrnente 

envolvern custos legais e institucionais, corn publicac;ao e marketing, de interrnediac;ao 

financeira, alern de custos internos da ernpresa, tempo dispendido etc. 

Os custos estirnados para a abertura de capital da Bernatech estao relacionados 

na TABELA 5. 

TABELA 5. CUSTOS ESTIMADOS PARA ABERTURA DE CAPITAL 

Comb~oes e Despesas Valor (R$)* Rela£i'iO ao Valor Total da Ofe1·ta (%) 
Comissao de Coordena~ilo 3.535.913,40 1.00 
Garantia Fume de Liquiday1io 3535.913.40 1,00 
Comissao de Coloca~ao 10.607.740.20 3.00 
Incentivo 1.810.387.66 0.51 
Total de Comissiies 19.489.954,66 5,51 
Taxa de Regist:ro e Listagemda Oferta 170.000,00 0,05 
Despesas com advogados e consultores 2.400.400.00 0,68 
Despesas com publiciclade da Ofetta 1.400.000.00 0.40 
Despesas com auditoria extema 800.000.00 0,23 
Total de Despesas 4. 770.000,00 1,35 
Total de Comissoes e Despesas 24.259.954,66 6,86 

* Calculado com base no Pres:o por Ayao de R$15,00, e scm considcrar o cxercicio da Op~iio de As:ocs Suplementares. 

FONTE:BEMATECH 
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4.2.5 Anuncio de inicio da oferta e encerramento de distribui~Ao publica 

0 anuncio de inicio da oferta publica de distribuic;ao primaria e secundaria de 

ac;oes ordinarias de emissao da Bematech foi publicado no Jornal Industria e Comercio 

em 19 de abril de 2007. 0 anuncio de encerramento, no mesmo jornal, em 04 de maio 

de 2007. 

4.3 Analise da empresa antes e ap6s a abertura de capital 

A abertura de capital da empresa pode ser considerada como bern sucedida, 

pois, analisando os dados acima, verifica-se que a oferta publica da Bematech, devido 

a grande procura, teve que ser acrescida pelo tote suplementar. Os novos investidores 

aceitaram pagar urn agio por ac;ao em relac;ao ao valor patrimonial da mesma, e o prec;o 

fixado por ac;ao possibilitou urn born agio aos antigos acionistas. 

Parte do sucesso da operac;ao pode ser creditado ao planejamento realizado 

pela empresa. "As principais a9oes (responsaveis pelo sucesso da operac;ao) foram: a 

contrata9§0 de profissionais qualificados e com experiencia em processos de !PO 

(advogados, bancos, etc), a/em de destacar uma equipe intema focada em auxiliar o 

processo pre-IPO" relata Fernanda Pacheco, do departamento de Relac;oes com 

lnvestidores. 

A captac;ao de recursos menos onerosos foi uma das vantagens da abertura de 

capital, que, segundo Fernanda Pacheco, "foi financiar a expansao da Bematech, que 

desde de 2006 ja realizou a aquisit;ao de 4 empresas". 

Muitos funcionarios, ap6s a abertura, passaram a participar do programa de 

Stock Options ( opc;oes de compra de ac;oes) da Bematech. Alem disso, conforme 

Fernanda Pacheco, "os colaboradores da empresa sentiram-se satisfeitos com mais 

este passo da Companhia e sentem-se hoje ainda mais comprometidos com as 

propostas de entrega de resultados". 

A empresa considera que nao houve grandes desvantagens. "A empresa vinha 

ha muito tempo planejando entrar no mercado de capitals. Por ter urn forte 
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mapeamento de oportunidades e possfveis ameaqas a empresa n§o encontrou 

nenhuma desvantagem ate o momento", diz Fernanda Pacheco. 

A ernpresa nao pretende realizar novas ofertas publicas no memento. Os 

recursos obtidos nesta captaqao "foram em parte e continuar§o a ser, destinados a 

realizaqao de aquisiqoes em verticais especfficas do varejo que estejam em linha com 

nossa estrategia de crescimento", afirma Fernanda Pacheco. 

Para analise de investimentos em aqoes, sao adotados, basicamente, dois 

criterios: a analise tecnica e a analise fundamentalista. 

Segundo ASSAF NETO (2003), a analise tecnica, tambem conhecida por analise 

grafica, dedica-se a estabelecer projeqoes sobre o comportamento das aqoes a partir 

de padroes observados no desempenho passado do mercado. Ainda, a analise 

fundamentalista adota a hip6tese da existemcia de um valor intrinseco para cada aqao, 

com base nos resultados apurados pela empresa emitente. 0 estudo dessa analise 

esta baseado no desempenho economico e financeiro da empresa e processa, ainda, 

sofisticadas avaliaqoes e comparaqoes setoriais, bursateis e conjunturais. 

Na analise do desempenho passado das aqoes da Bematech, desde sua oferta 

primaria ate o presente momenta, sera utilizada a analise fundamentalista. Os 

resultados serao comparados com a media do setor, do qual tem maier expressividade 

as empresas Positive Informatica, Totvs e Datasul. Para analise de tendencias futuras, 

serao utilizadas ambas as tecnicas, alem de projeqoes e publicaqoes de corretoras. 

0 Luera por Aqao (LPA) ilustra o Iuera Hquido auferido por ac;ao de uma empresa 

em um determinado periodo. Ou seja: 

LPA =Luera Uquido I Numero de ac;oes emitidas 

Este indica foi calculado para as datas a seguir: 

Data 31.03.08 31.12.07 30.09.07 30.06.07 31.12.06 

LPA 0,12656 (0, 10378) (0,21811) (0,33430) 0,38890 
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No primeiro trimestre de 2008, com encerramento em 31 de margo, a Bematech 

apresentou urn Iuera de R$ 6,868.000,00, com capital social dividido em 54.266.670 

agoes; logo, o LPA foi 0,12656. Conforme as demonstragoes financeiras anuais, com 

encerramento em 31 de dezembro de 2007, a Bematech apresentou urn prejuizo de R$ 

5.632.000,00, eo indica LPA do periodo foi (0,10378). Em 30 de setembro de 2007, o 

LPA foi (0,21811) e em 30 de junho de 2007, (0,33430). Em 2006, antes da abertura de 

capital, o LPA resultou em 0,38890 (o capital social antes da oferta estava dividido em 

36.266.668 agoes ordinarias e o Iuera do periodo foi R$ 14.1 04.000,00). 

0 LPA do setor, conforme dados obtidos nas demonstragoes financeiras das 

respectivas empresas, estao no quadro abaixo: 

LPA- Data 31.03.08 31.12.07 30.09.07 30.06.07 31.12.06 

Bematech 0,12656 {0,10378) {0,21811) (0,33430) 0,38890 

Positive 0,09515 0,75166 0,52577 0,33407 0,23851 

Totvs 0,42700 1,39510 1,03258 0,66415 0,41437 

Data sui 0,29211 1,26523 0,82530 0,53660 0,77384 

MEDIA 0,23520 0,82705 0,54138 0,30013 0,45390 

Os dados acima demonstram que a Bematech, em 31.12.2006, apresentou LPA 

abaixo da media do setor. Nos 3 trimestres ap6s a abertura de capital, a empresa 

apresentou prejuizo, enquanto as demais apresentaram Iueras. Ja no primeiro trimestre 

de 2008, a Bematech apresentou resultados positives, mas ainda abaixo da media dos 

concorrentes analisados. 

Segundo Malczewski, em reportagem da revista lsto E Dinheiro, o que impactou 

no resultado negative e na queda da cotagao das agoes foi urn erro de avaliagao no 

momenta de investir em aquisigoes. Logo depois de se capitalizar na balsa, a Bematech 

comprou uma concorrente, a GEMCO, por R$ 60 milhoes. "Falhamos ao nao detectar 

os problemas que a GEMCO tinha, e estamos pagando um prer;o por isso", afirma. 

Fernanda Pacheco, do departamento de Relagoes com os lnvestidores, acredita que a 

aquisigao vai de acordo com a estrategia da Companhia. "A GEMCO possui um grande 
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reconhecimento no mercado de software para automagi3o comercial do varejo, urn 

exce/ente software para automagi3o e impottantes clientes em diversas vetticais do 

varejo. Em vittude destes pontos, entendemos que esta aquisigi3o foi extremamente 

impottante para companhia e alinhada com estrategica de ofetta de produtos e 

servigos". 

Urn dos indices mais utilizados no pracesso de analise de ac;oes e o indica Prec;o 

I Luera (P/L). Ele e o resultado da relac;ao entre o prego de aquisic;ao do titulo e seu 

Iuera por ac;ao (LPA). E mensurado pela seguinte expressao: 

P/L = Prec;o de Mercado da Ac;ao I Luera por Ac;ao (LPA) 

Data 31.03.08 31.12.07 30.09.07 30.06.07 

P/L 51,99 -- -- --

A ac;ao fechou o dia 31/03/08 cotada a R$ 6,58. 0 P/ L calculado para a data e 

51 ,99. Nas outras datas, como nao houve Iuera, ao contrario, houve prejuizo, nao foi 

calculado o indica. Em 2005 e 2006 a empresa nao tinha capital aberto, portanto nao ha 

prec;o de mercado para realizar o calculo. 

Teoricamente, este indica indica o numero de anos que urn investidor 

recuperaria o capital investido, no caso da Bematech, aproximadamente 52 anos 

naquela data. Vale ressaltar que, como a empresa abriu seu capital ha pouco tempo, e 

houve grandes aquisic;oes, a analise fica prejudicada, pais este e urn indica estatico, 

que reflete a posic;ao em dado momenta, e pode variar de acordo com a politica de 

dividendos, entre outros. 

Do ponto de vista do investidor de curta prazo, o investimento em ac;oes da 

Bematech nao foi urn born neg6cio. Desde a abertura de capital ate meados do mes de 

margo de 2008, as ac;oes apresentaram queda de 52%, conforme pode ser verificado 

na FIGURA 7. 



FIGURA 7. HISTORICO DAS COTAQOES DESDE A ABERTURA DE CAPITAL 

FONTE: PORTAL EXAME 
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Urn dos fatores que influenciou o desempenho negative das agoes da Bematech 

foi a decisao administrativa de revisar o guidance ( divulgac;ao de expectativas 

financeiras) de crescimento de receita liquida e EBITDA para 2007, segundo Fernanda 

Pacheco. Ainda, que "na metade do ano passado tal como ocorreu com outras 

companhias small caps no Brasil, a Bematech sofreu uma forte safda de investidores 

estrangeiros em virlude da crise imobiliaria dos Estados Unidos". Mas avalia que o 

desempenho dos papeis vern melhorando. "Atualmente o desempenho das aqoes vem 

demonstrando tendencias de recuperaqao", diz. 

Com relac;ao a projegao que a empresa faz para o desempenho de seus papeis, 

levando em consideragao urn periodo de curta, media e Iongo prazo, Fernanda 

Pacheco declara que "e extremamente diffcil para a companhia prever os movimentos 

do mercado de capita is, pois variaveis ex6genas ao nosso neg6cio podem exercer forte 

influencia no preqo de nossas aqoes". Ela salienta que, ha urn forte comprometimento 

da parte da Bematech em atingir as metas e resultados. "De forma geral, nosso 

comentario e de que a companhia esta extremamente comprometida a entregar os 

resultados apresentados como meta ao mercado, e entendemos que a partir de nossas 

entregas o mercado podera natura/mente indicar uma maior valorizaqao de nossas 

aqoes" diz. 
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5 CONSIDERACOES FINAlS 

A abertura de capital representa uma excelente fonte de captac;ao de recursos 

para uma empresa, em alternativa a outras fontes de financiamento. 

Nesta monografia, foram analisados os motivos pelos quais uma empresa decide 

abrir seu capital, as vantagens e desvantagens deste processo, suas etapas e 

caracteristicas. 

Para que uma abertura de capital seja bern sucedida e necessaria urn 

planejamento cuidadoso, que envolve diversos fatores como, por exemplo, ajustes 

preliminares intemos, documentos, atenc;ao a legislac;ao, custos. 

0 objetivo principal da monografia foi alcanc;ado, conforme foi demonstrado 

neste trabalho. Atraves do estudo de caso da empresa Bematech Industria e Comercio 

de Equipamentos EletrOnicos S .A, foi possivel verificar na pratica todas as eta pas do 

processo de uma abertura de capital com oferta publica de ac;oes, conforme 

apresentado na teoria, demonstrando que, se observados todos os aspectos, a 

empresa tern grande possibilidade de atingir seus objetivos e ter uma abertura de 

capital bern sucedida. 

A abertura de capital da Bematech pode ser considerada bern sucedida, pois a 

demanda pelas ac;oes, na realizac;ao da oferta publica de ac;oes, superou as 

expectativas, fazendo com que a empresa exercesse o direito de acrescer a oferta em 

15% a titulo de tote suplementar. Dessa forma, permitiu que a companhia tivesse 

recursos para realizar seus investimentos e aquisic;oes, com recursos menos onerosos. 

Uma parcela desse sucesso pode ser creditada a lideranc;a que a empresa possui no 

setor, aliada a transpar€mcia de informac;oes para o mercado e seus acionistas, e a 
adesao ao Novo Mercado, nfvel diferenciado de Govemanc;a Corporativa. 

Alem disso, a abertura de capital trouxe inumeras vantagens a Bematech, como 

a profissionalizac;ao de sua gestao, o aumento na liquidez do patrimOnio para os 

acionistas, o comprometimento dos colaboradores como crescimento eo resultado, e a 

melhoria da imagem institucional ante o mercado e os investidores. 
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Por outro lado, houve urn acrescimo nos custos administrativos, com auditorias, 

publica96es legais, etc. Outra desvantagem foi que, poucos meses ap6s a abertura de 

capital, aconteceu uma queda nos resultados da empresa, que provocaram uma forte 

desvaloriza9ao dos papeis, prejudicando novas opera96es de capta9ao no mercado a 

curto prazo e a sua imagem perante os investidores. 

0 Portal Exame considera que a abertura de capital foi bern sucedida, mas que, 

poucos meses depois, as a96es tiveram urn desempenho frustrante, devido a uma 

combina9ao de diversos fatores. Conforme materia publicada em 31 de maio de 2008, 

"depois de conseguir ligeiro ganho nos pap{Jis - que ultrapassaram 18 reais em julho 

(de 2007) -, a Bematech passou a enfrentar uma serie de tombos. Precisou rebaixar 

sua meta de crescimento e foi surpreendida na sequencia pela crise dos creditos 

imobiliarios nos Estados Unidos. Os investidores intemacionais, que representam mais 

de 60% de seus acionistas, fugiram- os estrangeiros, diga-se, abandonaram muitas 

outras microcaps, como sao conhecidas as companhias de baixo valor de mercado, 

como a Bematech. 0 resultado foi uma aqao negociada a pouco mais de 7 reais em fins 

de abril (de 2008), menos da metade do valor da estreia na Bovespa. Mas a empresa 

sotreu tambem com uma aquisiqao vista como promissora e estrategica - que se 

revelou, porem, uma grande dorde cabeqa." 

A equipe lnfoMoney comenta as causas do mau desempenho das a96es da 

Bematech: "A evoluqao e o desempenho da Bematech foram afetados por seu 

resultado negativo no ano de 2007, resultante das despesas vinculadas ao /PO, e 

problemas de gestao nao esperados devido a integraqao da controlada GEMCO". 

Apesar do desempenho abaixo do esperado nos meses seguintes a abertura de 

capital, varios analistas acreditam na recupera9ao da empresa e recomendam a 

aquisi9ao das a96es da Bematech. 0 Portal Exame, em materia intitulada "20 a96es 

para urn Brasil que cresce", apontava as a96es com maiores expectativas de 

valoriza9ao, entre elas as da Bematech. "A empresa, que abriu o capital em abril, e lider 

em equipamentos para automaqao comercial e bancaria. Seu diferencial, dizem os 

analistas, e um solido posicionamento estrategico. Desde 2004, a companhia decidiu se 

concentrar num segmento bastante lucrativo, o de pequenos varejistas. Hoje, fomece 
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impressoras de cupons fiscais para a maioria dos comerciantes inforrnatizados do pais". 

Diversas corretoras, como Agora, Ativa e Paraty lnvestimentos recomendaram a 

compra dos papeis da Companhia neste ana. 

Assim como a Bematech, diversas empresas que abriram seu capital em 2007 

tiveram urn mau desempenho de suas agoes na Balsa de Valores, trazendo prejuizos 

aos seus investidores a curta prazo. lsso se deveu, principalmente, a crise do credito 

imobiliario nos Estados Unidos. 0 setor de Tecnologia da lnformagao foi urn dos que 

mais sofreu com essa crise, e muitas empresas ainda nao recuperaram o valor de 

mercado. A recuperagao apresentada no primeiro trimestre de 2008 e as perspectivas 

de bans resultados para os pr6ximos periodos demonstra que apostar na Bematech 

pode ser urn 6timo investimento. 

Portanto, sob o ponto de vista da empresa, conclui-se que o processo de oferta 

publica de agoes foi urn sucesso; abordando-se, entretanto, a 6tica dos investidores, 

observa-se que a aquisigao das agoes como investimento nao foi urn born neg6cio, pelo 

menos no curta prazo. 

Assim que as decisoes e operagoes da Bematech mostrarem-se acertadas e os 

resultados crescerem, o mercado respondera positivamente, consolidando o sucesso e 

lideranga da empresa. 
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ANEXO 1 

Questionario sobre a abertura de capital da Bematech, respondido por Fernanda 

Fernandes Pacheco, do departamento de Relagoes com lnvestidores da empresa. 

1. Quais foram os motivos que levaram a Bematech a realizar a abrir o seu capital, 

em detrimento de outras fontes de financiamento? 

A Bematech abriu capital em abril de 2007, como forma de obter recursos para 

executar sua estrategia de tornar-se uma empresa provedora de solugoes completadas 

em automagao comercial, consolidando-se no mercado e ampliando seu portif61io de 

produtos atraves de aquisigoes de empresas em verticais estrategicas d6 varejo. 

2. Quais as principais a~Oes adotadas pela Bematech ao Iongo do processo de 

abertura de capital responsaveis pelo sucesso da opera~Ao? 

As principais agoes foram: a contratagao de profissionais qualificados e com 

experiencia em processos de IPO (advogados, bancos, etc), alem de destacar uma 

equipe interna focada em auxiliar o processo pre-IPO. 

3. Como a empresa avalia o desempenho das a~Oes apos a fase da abertura? 

Na metade do ano passado tal como ocorreu com outras companhias small caps 

no Brasil, a Bematech sofreu uma forte sa ida de investidores estrangeiros em virtude da 

crise imobiliaria dos Estados Unidos. Outro fator que influenciou o desempenho das 

agoes foi a decisao administrativa de revisar o guidance de crescimento de receita 

liquida e ebtida para 2007. Atualmente o desempenho das agoes vern demonstrando 

tendencias de recuperagao. 

4. A abertura de capital traz uma serie de consequf!ncias: tudo o que a empresa 

faz torna-se informa~Ao publica, que pode favorecer a concorrencia; interferencia 

na administra~Ao; pressio dos investidores por resultados, entre outros. Como 

os administradores da empresa lidaram com a situa~Ao? 
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A Bematech mantE~m uma forte politica de Governanc;a Corporativa desde 1991 

quando a empresa passou a contar com acionistas (angels investors). Em virtude deste 

hist6rico de prestac;ao de contas aos nossos acionistas, entendemos que pressoes e 

divulgac;ao de informac;oes nao geraram impactos operacionais na companhia ap6s o 

IPO, porem destacamos que o comprometimento em relac;ao a entrega de nossos 

objetivos operacionais, tomou-se ainda mais forte ap6s o IPO. 

5. Quais a~oes a empresa realizou I pretende realizar? 

Os recursos do 1 PO foram em parte e continuarao a ser, destinados a realizac;ao 

de aquisic;oes em verticais especificas do varejo que estejam em linha com nossa 

estrategia de crescimento. 

6. Ap6s a experiencia do IPO, a Bematech planeja realizar uma oferta de a~oes 

secundaria? 

No memento nao. 

7. Como se deu o processo de escolha dos agentes envolvidos no processo 

(consultores e corretoras)? 

Ap6s profunda analise a empresa buscou aqueles que eram os mais 

reconhecidos pelo mercado e os quais vinham desempenhando um bom trabalho com 

companhias small cap. 

8. De quanto foi o custo total do processo? 

0 custo total foi de aproximadamente R$ 22,6 milhoes. 

9. Quais foram as principais vantagens observadas ap6s o processo de abertura 

de capital? 

A grande vantagem da abertura de capital foi financiar a expansao da Bematech, 

que desde de 2006 ja realizou a aquisic;ao de 4 empresas. 
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10. E as desvantagens? 

A empresa vinha ha muito tempo planejando entrar no mercado de capitais. Por 

ter urn forte mapeamento de oportunidades e possiveis amea<;as a empresa nao 

encontrou nenhuma desvantagem ate o momenta. 

11. Com a mudan~a cultural de uma companhia aberta, como foi a rea~ao dos 

funcionarios, a abertura de capital? 

A Bematech e uma empresa jovem e inovadora, cultura essa, apoiada por seus 

funcionarios. Os colaboradores da empresa sentiram-se satisfeitos com mais este 

passo da Companhia e sentem-se hoje ainda mais comprometidos com as propostas de 

entrega de resultados da Companhia. Atualmente possuimos aproximadamente 150 

funcionarios no programa de Stock Options. 

12. Como a empresa avalia a aquisi~Ao da empresa GEMCO? 

A GEMCO possui urn grande reconhecimento no mercado de software para 

automa<;ao comercial do varejo, urn excelente software para automa<;ao,e importantes 

clientes em diversas verticais do varejo. Em virtude destes pontes, entendemos que 

esta aquisi<;ao foi extremamente importante para companhia e alinhada com estrategica 

de oferta de produtos e servi<;os. 

13. Qual a proje~ao que a empresa faz para o desempenho de seus papeis, 

levando em considera~ao urn periodo de curto, medio e Iongo prazo? 

E extremamente diffcil para a companhia prever os movimentos do mercado de 

capitais, pois variaveis ex6genas ao nosso neg6cio podem exercer forte influencia no 

pre<;o de nossas a<;oes. De forma geral, nosso comentario e de que a companhia esta 

extremamente comprometida a entregar os resultados apresentados como meta ao 

mercado, e entendemos que a partir de nossas entregas o mercado podera 

natural mente indicar uma maior valoriza<;ao de nossas a<;oes. 



ANEX02 

INSTRU<;AO CVM No 400, DE 29 DE DEZEMBRO DE 2003. 

Disp0e sobre as ofertas publicas de distribui~o de valores 
mobilianos, nos mercados primario ou secundario, e revoga a 
Instrucao CVM n° 13, de 30 de setembro de 1980, e a Instrur;ao 
CVM U0 88, de 3 de novembro de 1988. 

0 PRESIDENTE DA COMISSAO DE V ALORES MOBILIARIOS - CVM toma pUblico que o Colegiado, em 
reuniao realizada em 26 de dezembro de 2003, com fundamento no disposto nos arts. 4°, inciso VI, 8°, inciso I e 19, §5°, e 21 
da Lei n° 6.385, de 7 de dezembro de 1976, resolveu baixar a seguinte instrucao: 

AMBITO E FINALIDADE 

Art. 1 o Esta Instrucao regula as ofertas publicas de distribuicao de val ores mobilianos, nos mercados primario ou 
secundario e tern por :fim assegurar a protecao dos interesses do publico investidor e do mercado em geral, atraves do 
tratamento eqiiitativo aos ofertados e de requisitos de ampla, transparente e adequada divulgacao de informacoes sobre a 
oferta, os valores mobilianos ofertados, a companhia emissora, o ofertante e demais pessoas envolvidas. 

EXIGENCIA DE REGISTRO DE OFERTAS PUBLICAS DE DISTRIBUICAO 

Art. 2° Toda oferta publica de distribuicao de valores mobilianos nos mercados primario e secundario, no territ6rio 
brasileiro, dirigida a pessoas naturais, juridicas, fundo on universalidade de direitos, residentes, domiciliados on constituidos 
no Brasil, deveni ser submetida previamente a registro na Comissao de Valores Mobilianos - CVM, nos termos desta 
Instrucao. 

§ 1 o Somente poderao ser negociados em bolsa de val ores on mercado de balcao: 

I - valores mobiliarios distribuidos publicamente atraves de oferta primaria on sectmdaria registrada na CVM; on 

II - valores mobilianos que nao tenham sido subscritos publicamente, desde que valores mobilianos do mesmo tipo, 
classe, especie e serie ja estejam admitidos a negocia~o em bolsa de valores ou mercado de balcao. 

§2° Podem, ainda, ser negociados em bolsa de valores on mercado de balcao valores mobilianos que nao se enquadrem 
nas hip6teses do § 1 o, desde que sejam previamente submetidos a registro de negociacao on a sua dispensa, nos termos do art. 
21, incisos I e II, da Lei no 6.385n6, mediante apresenta~o de prospecto nos termos desta Instru~o. 

Art. 3° Sao atos de distribuicao publica a venda, promessa de venda, oferta a venda on subscricao, assim como a 
aceitacao de pedido de venda on subscricao de valores mobilianos, de que conste qualquer urn dos seguintes elementos: 

I - a utilizacao de listas on boletins de venda on subscri~o, folhetos, prospectos on anlincios, destinados ao publico, por 
qualquer meio on forma; 

II - a procura, no todo on em parte, de subscritores on adquirentes indeterminados para os valores mobiliarios, mesmo 
que realizada atraves de comunicacoes padronizadas enderecadas a destinatarios individualmente identi:ficados, por meio de 
empregados, representantes, agentes on quaisquer pessoas naturais ou juridicas, integmntes on nao do sistema de distribui~o 
de valores mobilianos, on, ainda, se em desconformidade com o previsto nesta Instru~o, a consulta sobre a viabilidade da 
oferta on a coleta de intencoes de investimento junto a subscritores on adquirentes indeterminados; 

III - a negocia~o feita em loja, escrit6rio ou estabelecimento aberto ao pUblico destinada, no todo ou em parte, a 
subscritores on adquirentes indeterminados; on 

IV - a utilizacao de publicidade, oral on escrita, cartas, anlincios, avisos, especialmente atraves de meios de 
comunicacao de massa on eletronicos (paginas ou documentos na rede mundial ou outras redes abertas de computadores e 
correio eletronico ), entendendo-se como tal qualquer forma de comunica~o dirigida ao publico em geral com o :fim de 
promover, diretamente ou atraves de terceiros que atuem por conta do ofertante on da emissora, a subscricao on aliena~o de 
valores mobilianos. 

§ 1° Para efeito desta Instru9ao, considera-se como pUblico em geral uma classe, categoria ou grupo de pessoas, ainda 
que individualizadas nesta qualidade, ressalvados aqueles que tenham previa rela9ao comercial, crediticia, societaria ou 
trabalhista, estreita e habitual, com a emissora. 



§2° A distribui~ao publica de valores mobiliarios s6 podera ser efetuada com intermedia~o das institui~s integrantes 
do sistema de distribui~o de valores mobiliarios ("Institui~s Intermediarias"), ressalvada a hip6tese de dispensa especifica 
deste requisito, concedida nos termos do art. 4°. 

DISPENSA DE REGISTRO OU DE REQUISITOS 

Art. 4° Considerando as caracteristicas da oferta pUblica de distribui~o de valores mobiliarios, a CVM podera, a seu 
criterio e sempre observados o interesse publico, a adequada informa~ao e a prote~ao ao investidor, dispensar o registro ou 
alguns dos requisitos, inclusive publica~oes, prazos e procedimentos previstos nesta Instru~o. 

§ 1° Na dispensa mencionada no caput, a CVM considerarli, cumulativa ou isoladamente, as seguintes condi~5es 
especiais da opera~ao pretendida: 

I- a categoria do registro de companhia aberta (art. 4°, § 3°, da Lei no 6.404, de 15 de dezembro de 1976); 

II - o valor unitario dos valores mobiliarios ofertados ou o valor total da oferta; 

III- o plano de distribui~ao dos valores mobiliarios (art. 33, § 3°); 

IV - a distribui~ao se realizar em mais de uma jurisdi~o, de forma a compatibilizar os diferentes procedimentos 
envolvidos, desde que assegurada, no minimo, a igualdade de condi~oes com os investidores locais; 

V - caracteristicas da oferta de permuta; 

VI - o publico destinatario da oferta, inclusive quanto a sua localidade geogrMica ou quantidade; ou 

VII - ser dirigida exclusivamente a investidores qualificados. 

§2° 0 pedido de dispensa de registro ou de requisitos do registro sera formulado pelo ofertante, e pela institui~ao 
intermediaria, se for o caso, em documento fundan1entado, nos termos do Anexo I, que contera as justificativas identificadas 
pelos requerentes para a concessao da dispensa, aplicando-se na aruilise os prazos previstos nos arts. 8° e 9°. 

§3° Fica facultada a apresenta~o do pedido de registro de distribui~o conjunta e simultaneamente ao pedido de 
dispensa de requisitos de registro. 

§4° Na hip6tese de dispensa de requisitos de registro com base no inciso VII do § 1°, devera ser, adicionalmente, 
observado o seguinte: 

I - o ofertante apresentara a CVM, juntamente com o pedido fundamentado mencionado no § 2° deste artigo, modelo de 
declara~o a ser firmado pelos subscritores ou adquirentes, conforme o caso, da qual devera constar, obrigatoriamente, que: 

a) tern conhecimento e experiencia em :finan~s e neg6cios su:ficientes para avaliar os riscos e o conteudo da oferta e 
que sao capazes de assumir tais riscos; 

b) tiveram amplo acesso as info~oes que julgaram necessarias e su:ficientes para a decisao de investimento, 
notadamente aquelas normalmente fomecidas no Prospecto; e 

c) tern conhecimento de que se trata de hip6tese de dispensa de registro ou de requisitos, conforme o caso, e se 
comprometem a cumprir o disposto no inciso III deste paragrafo. 

II - todos os subscritores ou adquirentes dos valores mobiliarios ofertados :firmarao as declara~es indicadas no inciso I 
deste paragrafo, as quais deverao ser inseridas nos boletins de subscri~ao ou recibos de aquisi~o; 

III - o investidor qualificado que tenha subscrito ou adquirido valores mobiliarios com base na dispensa do inciso VII, 
do § 1° do art. 4° e pretenda vender os val ores mobiliarios adquiridos ou subscritos a investidor nao qualificado antes de 
completados 18 ( dezoito) meses do encerramento da distribui~o somente podera faze-lo se for previamente obtido o registro 
de negocia~ao em mercado, a que se refere o art. 21 da Lei n° 6.385, de 1976, salvo se os valores mobiliarios adquiridos se 
enquadrarem nas hip6teses do § 1 o do art. 2° desta Instru~ao; 

IV- os prazos de anruise previstos no§ 3° do art. 13. 

Art 5° Sem prejuizo de outras hip6teses que serao apreciadas especificamente pela CVM, sera automaticamente 
dispensada de registro, sem a necessidade de formula~ao do pedido previsto no art. 4°, a oferta publica de distribui~ao: 



-------------------

I - de que trata a fustru~o CVM n° 286, de 31 de julho de 1998, que dispt)e sobre aliena~o de a~es de propriedade de 
pessoas juridicas de direito publico e de entidades controladas direta ou indiretamente pelo Poder PUblico e dispensa os 
registros de que tratam os arts. 19 e 21 da Lei n° 6.3g5, de 7 de dezembro de 1976, nos casos que especifica; 

II - de lote Unico e indivisivel de valores mobiliarios; 

III - valores mobiliarios de emissao de empresas de pequeno porte e de microempresas, assim de:finidas em lei. 

Art. 6° A CVM podenl, ainda, deferir o registro de oferta publica de distribui~ao secundaria de a~es admitidas a 
negocia~ao em bolsa de valores, caso o registro de companhia aberta da emissora das a~s esteja atualizado, mediante aruilise 
simplificada dos documentos e das informa~s submetidas, desde que, cumulativamente, o pedido de registro de distribui~ao: 

I - contenha requerimento especifico para a utiliza~ao do procedimento de aruilise simplificada; 

II - esteja instruido com: 

a) os documentos e informa~oes previstos no Anexo II, exceto os constantes dos itens 4, 5, 7, 9 a 11; 

b) edital, nos termos do Anexo VIII; e 

c) declara~o :firmada pela bolsa de val ores de aprova~ao dos termos do edital e de autoriza~o para a realiza~o da 
oferta. 

§ 1° Admite-se a utiliza~ao do procedimento previsto no presente artigo para a distribui~o primaria de a~s, quando se 
tratar de coloca~ao de sobras, em volume superior a 5% da emissao e inferior a 1/3 das a~s em circula~o no mercado, 
considerando as novas a~oes ofertadas para o cruculo das a~oes em circula~ao, desde que os valores mobiliarios ja estejam 
admitidos a negocia~ao em bolsa de valores; 

§2° Os prazos de aruilise simplificada, de cumprimento de exigencias e de verifica~o do cumprimento destas relativos 
ao registro, sao aqueles estabelecidos no art 13, § 3°, incisos I, II e III da presente fustru~ao. 

INSTRUCAO DO PEDIDO DE REGISTRO 

Art 7° 0 pedido de registro de oferta pUblica de distribui~o de valores mobiliarios sera requerido a CVM pelos 
fundadores ou pelo ofertante, conforme o caso, em conjunto com a institui~o lider da distribui~ao, e deveni ser instruido com 
os documentos e informa~oes constantes do Anexo II, em fonna de minuta, preliminar ou final, conforme o caso. 

PRAZOS DE ANALISE 

Art. go A CVM tera 20 (vinte) dias uteis, contados do protocolo, para se manifestar sobre o pedido de registro 
acompanhado de todos os documentos e informa~Cies que devem instrui-lo, que sera automaticamente obtido se nao houver 
manifesta~ao da CVM neste prazo. 

Panigrafo Unico. 0 prazo referido no caput deste artigo somente come~ a fl.uir com a apresenta~ao de todos os 
documentos e informa~oes previstos no Anexo II, ressalvada a hip6tese do § 3° do art. 4°, que come~a a contar do protocolo. 

Art. 9° 0 prazo previsto no art. go podera ser interrompido uma Unica vez se a CVM, por oficio encaminhado ao lider 
da distribui~ao e com c6pia para o ofertante ou, se for o caso, para os fundadores, solicitar documentos, altera~es e 
informa~oes adicionais relativos ao pedido de registro de distribui~ao e a atualiza~ao de informa~5es relativas ao registro de 
companhia aberta, solicita~ao esta que sera fonnulada em ato unico e conjunto pelas areas responsaveis da CVM que devam se 
manifestar na ocasiao. 

§F Para o atendimento das eventuais exigencias, sera concedido prazo de ate 40 (quarenta) dias uteis, contado do 
recebimento da correspondencia respectiva. 

§2° 0 prazo para o cumprimento das exigencias podera ser prorrogado uma Unica vez, por periodo nao superior a 20 
(vinte) dias Uteis, mediante a previa apresenta~ao de pedido fundamentado pelos interessados. 

§3° No atendimento as exigencias formuladas pela CVM, os documentos deverao ser apresentados em duas versoes, a 
primeira contendo o documento originalmente submetido, com a indica~ao das altera~oes detenninadas pela CVM e daquelas 
que nao decorram do cumprimento de tais detenuina~s, e a segunda, sem quaisquer marcas. 

§4° A partir do recebimento de todos os documentos e informa~Cies em cumprimento das exigencias formuladas, a 
CVM tern 10 (dez) dias uteis para se manifestar sobre o pedido de registro, o qual sera automaticamente obtido se nao houver 
manifesta~ao da CVM neste prazo. 



§5° Caso, alem dos documentos e informa¢es apresentados na forma do§ 4°, tenham sido realizadas altera¢es em 
docurnentos e informa~;oes que nao decorram do curnprimento de exigencias, o prazo de analise pela CVM sera de 20 (vinte) 
dias uteis. 

Art. 10. A CVM podeni interromper uma imica vez, mediante requerimento fundamentado e assinado pelo lider da 
distribuicao e pelo ofertante, a analise do pedido de registro por ate 60 (sessenta) dias uteis, ap6s o que recomecarao a fluir os 
prazos de analise integralmente, como se novo pedido de registro tivesse sido apresentado, independentemente da fase em que 
se encontrava a analise da CVM. 

PROGRAMAS DE DISTRIBUI<;AO DE V ALORES MOBILIARlOS 

Art. 11. A companhia aberta que ja tenha efetuado distribui~;ao publica de valores mobilianos podera submeter para 
arquivamento na CVM urn Programa de Distribuicao de Valores Mobilianos ("Programa de Distribui~;ao"), com o objetivo de 
no futuro efetuar ofertas publicas de distribui~;ao dos valores mobilianos nele mencionados. 

§ 1 o 0 Programa de Distribui¢o sera apresentado a CVM pela companhia emissora, assessorada por uma ou mais 
Institui~;oes Intermedianas, as quais serao responsaveis, nos termos do disposto no art. 56 e seus paragrafos, pelas informa~;oes 
e pela sua veri:fica¢o. 

§2° Sera permitido a novas Instituic5es Intermedianas que nao tenham participado da elabora~;ao dos docurnentos 
apresentados quando do arquivamento do Programa de Distribui~;ao liderar ofertas amparadas por esse programa, ficando 
responsaveis pela elaboracao do Suplemento e da atualizacao das informacaes anteriormente prestadas, veri:ficando sua 
consistencia e suficiencia com rela~;ao as novas informa¢es prestadas. 

§3° 0 Programa de Distribui¢o tera prazo maximo de 2 (dois) anos, contado do seu arquivamento pela CVM, devendo 
ser indeferido qualquer pedido de registro de oferta vinculado a urn Programa de Distribui~;ao apresentado ap6s o transcurso 
deste prazo. 

§4° 0 Prospecto e as demais informacaes apresentadas relacionadas ao Programa de Distribui~;ao deverao ser 
atualizados no prazo maximo de 1 (urn) ano, contado do arquivamento do Programa de Distribui~;ao, ou por ocasiao da 
apresenta~;ao das demonstra~;aes financeiras anuais a CVM, o que ocorrer primeiro, independentemente e sem prejuizo da 
atualizacao de tais informacoes e documentos realizada atraves de Suplemento, quando da realiza~;ao de uma oferta publica ao 
amparo do Programa de Distribui~;ao. 

§5° Os prazos de aaalise, de cumprimeato de exigencias e de verifieru;ao do respeetivo cl:llRprimeato BO toeat~:te ao 
arql:livamento do Programa de Distril:miQiio, bem ceme a atoal~ prevista BO § 4°, sao aqueles estabeleeidos DOS arts. 8° e 9" 
da preseate Instn19ao. 

§6° Findo o prazo de aaalise, a CVM enviam oficio a Institair;ao lHtermediaria lider, com c6pia para o ofertaHte, 
infennaHdo o deferimeHto oo o ffideferimeHte do pedido de arql:liYameHto de Programa de Distril:miQiio. 

§7° 0 Pregrama de Distribair;ao sera cancelado: 

I meEliaHte FeEJlrerimeHto da eempanbia emissem; 

II poF deeisao da C"\&1, se Feali:z:ada ofcrta a ele vinadada em ceHdiQ{)es dh•ernas das constantes do registro, sem 
prejHizo das disposir;oes do art. 60; 

III antomaticamente: 

a) com o encerramooto de Hlfla ofcrta pliblica qHe represente o e*ffiH'imeHto do valer pre-.'isto HO Programa ele 
Distril:mir;ao; 

b) caso o Prespecto e as demais iBfafmavees relaeionadas ao Programa de Distril:mir;ao Hiio sejam atoalizadas Has datas 
devidas;e 

c) pelo arqaiVaRreHto de novo Programa de Distril:mir;ao pela C"\&1. 

§5° A CVM analisara o pedido de arquivamento de Programa de Distribui¢o, formulara exigencias e veri:ficara o 
respectivo curnprimento, no menor prazo que lhe for possivel. 

§6° Caso, antes do encerramento da analise do Programa de Distribui¢o, seja solicitado pedido de registro de oferta 
publica de valor mobiliano a ser emitido com base no Programa, os prazos de analise, de formula~;ao de exigencias e de 



veri:ficac;ao do respectivo cumprimento, seja com rela<;ilo ao Programa de Distribui<;ilo, seja com relac;ao ao pedido de registro 
de oferta publica, serao aqueles estabelecidos nos arts. 8° e 9° da presente Instru<;ilo. 

§7° Finda a analise, ou seu prazo, a CVM enviani oficio a Institui<;ilo Intermediaria lider, com c6pia para o ofertante, 
informando o deferimento ou o indeferimento do pedido de arquivamento do Programa de Distribuic;ao. 

§8° 0 Programa de Distribui<;ilo sera cancelado: 

I - mediante requerimento da companhia emissora; 

II - por decisao da CVM, se realizada oferta a ele vinculada em condi<;Oes diversas das constantes do registro, sem 
prejuizo das disposic;oes do art. 60; 

III - automaticamente: 

a) com o encerramento de uma oferta publica que represente o e:xaurimento do valor previsto no Programa de 
Distribuic;ao; 

b) caso o Prospecto e as demais informac;oes relacionadas ao Prograrna de Distribuic;ao nao sejam atualizadas nas datas 
devidas; e 

c) pelo arquivamento de novo Programa de Distribuic;ao pela CVM. 

• §§ 5~ 6~ r e 8° com redariio dada pela Instruriio CVM no 429, de 22 de marro de 2006. 

Art. 12. 0 pedido de arquivamento de Prograrna de Distribui<;ilo seni instruido com: 

I - Capa, nos moldes da capa do Prospecto previsto no Anexo III, incluindo a identifica<;ilo do ofertante e das 
Instituic;oes Intermedianas envolvidas, bern como a indica<;ilo do valor maximo da distribuic;ao e os tipos, classes e especies de 
valores mobilianos a serem distribuidos; 

II - minutas de contratos de distribui<;ilo, para cada tipo, classe e especie de valor mobiliano a ser distribuido; 

III - Prospecto elaborado nos moldes do Anexo III, contendo uma sec;ao especifica para cada tipo, classe e especie de 
valor mobiliano a ser distribuido; 

IV - minutas de escrituras de emissao de debentures, se for o caso; e 

V - demais documentos exigidos no Anexo II, alem daqueles especificos para cada tipo, especie e classe de valor 
mobiliario a ser distribuido, todos relacionados em suas sec;oes especificas do prospecto mencionado no inciso III, facultada a 
apresentac;ao de minutas. 

§ 1° Podera ser indicado no formulano mencionado no inciso I acima o montante maximo dos val ores mobilianos a 
serem emitidos ao amparo do programa, podendo ser postergado para o momento da oferta a definic;ao do tipo, especie ou 
classe do valor mobiliano a ser distribuido e o sen respetivo prec;o, bern como as demais condic;oes especificas da oferta, dentre 
aquelas estabelecidas no Programa de Distribui<;ilo. 

§2° As datas que deveriam ser referidas no Prospecto e que ainda nao sejam conhecidas ou de:finidas por ocasiao do 
pedido de arquivamento do Programa de Distribuic;ao deverao ser indicadas no Prospecto na forma de lacunas. 

Art. 13. Ap6s o arquivamento do Programa de Distribuic;ao, o ofertante e a institui<;ilo lider poderao requerer o registro 
de distribuic;ao de valores mobilianos mediante a apresentac;ao de urn Suplemento ao Prospecto, o qual devera conter, 
obrigatoriamente: 

I - capa, nos moldes da capa do Prospecto previsto no Anexo III, incluindo a identificac;ao do ofertante e da instituic;ao 
lider envolvida na oferta, bern como a indicac;ao do tipo, classe e especie do valor mobiliario a ser distribuido, e, se conhecido, 
o sen respectivo valor, informac;5es especificas relativas a oferta cujo registro estani sendo requerido, elaborado nos moldes 
dos itens 1 a 4 do Anexo III; 

II - atualizac;ao das demais informa<;Oes constantes do Prospecto referido no inciso III do art. 12, podendo ser incluida 
por referenda toda e qualquer informa<;ilo ja apresentada a CVM e disponivel ao publico, seja ela peri6dica ou eventual; e 

III - escritura de emissao de debentures; e 

IV - relat6rio de agenda classificadora de risco, se houver. 



§ 1 o 0 Suplemento deveni ser acompanhado das verst'ies definitivas dos docmnentos apresentados sob a forma de minuta 
nos termos do art. 12, devendo as minutas e as versoes definitivas serem substancialmente identicas, inclusive da c6pia do 
contrato de distribuit;ao firmado e dos demais documentos exigidos no Anexo II, desde que nao apresentados na forma do art. 
12, inciso V, alem daqueles especificos para o tipo, classe e especie de valor mobiliario a ser distribuido. 

§2° E permitida a utilizat;ao de Sup1emento Preliminar, nos moldes do que dispoe a presente Instru~o a respeito do 
Prospecto Preliminar (art. 46). 

§3° Observado o disposto nos arts. go e go, aos pedidos de registro de ofertas publicas de distribuit;ao efetuados com 
base em Suplemento, serao aplicados os seguintes prazos de amilise, de cumprimento de exigencias e de verificat;ao do 
respectivo cumprimento: 

I- Prazo de Analise: 10 (dez) dias uteis; 

II- Prazo de Cumprimento de Exigencias: 10 (dez) dias uteis; e 

III- Prazo de Verificat;ao do Cumprimento de Exigencias: 5 (cinco) dias uteis. 

§4° A CVM nao fara exigencias relativas a documentos e informat;oes que ja tenham sido apresentados para o 
arquivamento ou manuten9ao do Programa de Distribui9ao, ressalvada a atualiza~o e inc1usao no Suplemento de informa9oes 
ali constantes. 

§5° Caso sejam alteradas as informa9oes do Programa de Distribui9ao em desconformidade ao disposto neste artigo, 
serao aplicados os prazos previstos nos arts. go ego_ 

DEFERIMENTO 

Art. 14. 0 deferimento do registro sera comunicado por oficio ao lider da distribui~o, com c6pia para o ofertante, no 
qual constarao as principais caracteristicas da distribui9ao registrada. 

§1° Caso tenha sido outorgada o~o de distribui9ao de lote suplementar de valores mobiliarios, nos termos do art. 24, 
sera considerada, para fins de registro, a quantidade de valores mobiliarios adicionais a serem distribuidos. 

§2° A quantidade de valores mobiliarios a serem distribuidos podera, a criteria do ofertante e sem a necessidade de 
novo pedido ou de modifica9ao dos termos da oferta, ser aumentada, ate urn montante que nao exceda em 20% (vinte por 
cento) a quantidade inicialmente requerida, exc1uido o eventua11ote suplementar de que trata o § 1 o. 

§3° 0 deferimento do registro de oferta publica de distribui9ao secundaria sera condicionado a apresenta9ao pelo 
ofertante de documento comprobat6rio do bloqueio dos valores mobiliarios ofertados, emitido pela institui9ao custodiante, 
com validade ate o encerramento da oferta. 

§4° A CVM nao deferira o registro de oferta publica de distribui~o de valores mobiliarios no periodo que se inicia no 
decimo sexto dia que antecede qualquer divulga9ao de informa9oes peri6dicas da emissora e se encerra na data de sua efetiva 
divulga9ao, salvo se estas informa9oes ja constarem dos documentos da oferta. 

Art 15. 0 registro baseia-se em criterios formais de 1egalidade e nao envolve qualquer garantia quanto ao conteUdo da 
informa9a0, a situa9a0 economica OU fiuanceira do ofertante OU da emissora OU a Sua administra9a0, a viabilidade da oferta OU 

a qualidade dos valores mobiliarios ofertados. 

INDEFERIMENTO 

Art. 16. 0 pedido de registro podera ser indeferido nas seguintes hip6teses: 

I - por inviabilidade ou temeridade do empreendimento ou inidoneidade dos fundadores, quando se tratar de 
constitui~o de companhia; ou 

II - quando nao forem cumpridas as exigencias formuladas pela CVM, nos prazos previstos nesta Instru9ao. 

§12 Preliminarmente ao indeferimento, a CVM enviara oficio a institui~o lider, com c6pia para o ofertante, 
concedendo-lhe a oportunidade de suprir os vicios sanaveis, se houver, no prazo de 10 (dez) dias Uteis do recebimento do 
oficio ou no restante do prazo que faltar para o termino do prazo de analise, o que for maior. 

§22 Findo o prazo referido no § 12 sem que tenham sido sanados os vicios que determinaram a suspensao, a CVM 
devera indeferir o respectivo registro. 



§3Q Na hip6tese de indeferimento, a CVM enviara oficio a institui~o lider, com c6pia para o ofertante, informando sua 
decisao, da qual cabe recurso ao Colegiado da CVM, na forma da regulamentar;ao vigente. 

§4Q Os documentos que instruiram o pedido de registro ficarao arquivados na CVM. 

CADUCIDADE DO REGISTRO E PRAZO DA OFERTA 

Art. 17. 0 registro de distribuir;ao de val ores mobilianos caducara se o Anfulcio de Inicio de Distribuir;ao e o Prospecto 
ou o Suplemento de que trata o art. 13 nao forem divulgados ate 90 (noventa) dias ap6s a sua obtenr;ao. 

Art. 18. A subscri<;ao ou aquisir;ao dos valores mobilianos objeto da oferta de distribuicao devera ser realizada no 
prazo m:iximo de 6 (seis) meses, contado da data de publicacao do AnU:ncio de Inicio de Distribui<;iio. 

DA SUSPENSAO E DO CANCELAMENTO DA OFERTA DE DISTRIBUl!;AO 

Art. 19. A CVM podera suspender ou cance1ar, a qualquer tempo, a oferta de distribuicao que: 

I - esteja se processando em condicoes diversas das constantes da presente Instrucao ou do registro; ou 

II - tenha sido havida por ilegal, contrana a regulamentacao da CVM ou fraudulenta, ainda que ap6s obtido o 
respectivo registro. 

§ 1 o A CVM devera proceder a suspensao da oferta quando verificar ilegalidade ou violacao de regulamento sanaveis. 

§2° 0 prazo de suspensao da oferta nao podera ser superior a 30 (trinta) dias, durante o qual a irregularidade apontada 
devera ser sanada. 

§3° Findo o prazo referido no § 2° sem que tenham sido sanados os vicios que determinaram a suspensao, a CVM 
devera ordenar a retirada da oferta e cancelar o respectivo registro. 

§4° A rescisao do contrato de distribui<;iio importara no cancelamento do registro. 

Art. 20. 0 ofertante devera dar conhecimento da suspensao ou do cancelamento aos investidores que ja tenham 
aceitado a oferta, facultando-lhes, na hip6tese de suspensao, a possibilidade de revogar a aceitacao ate o quinto dia util 
posterior ao recebimento da respectiva comunicacao. 

Paragrafo Unico. Terao direito a restituicao integral dos valores, hens ou direitos dados em contrapartida aos valores 
mobilianos ofertados, na forma e condicoes do Prospecto: 

I - todos os investidores que ja tenham aceitado a oferta, na hip6tese de seu cancelamento; e 

II - os investidores que tenham revogado a sua aceita<;ao, na hip6tese de suspensao, conforme previsto no caput. 

CONTEUDO DA OFERTA 

Art. 21. As ofertas publicas de distribuicao deverao ser realizadas em condic5es que assegurem tratamento eqilitativo 
aos destinatarios e aceitantes das ofertas, permitida a concessao de prioridade aos antigos acionistas, sem prejuizo do disposto 
nos arts. 23 e 33, § 3°. 

Art. 22. A oferta devera ser irrevogavel, mas podera ser sujeita a condic5es que correspondam a urn interesse legitimo 
do ofertante, que nao afetem o funcionamento normal do mercado e cujo implemento nao dependa de atuacao direta ou indireta 
do ofertante ou de pessoas a ele vinculadas. 

Art. 23. 0 preco da oferta e Unico, mas a CVM podera autorizar, em operacoes especificas, a possibilidade de precos e 
condicoes diversos consoante tipo, especie, classe e quantidade de valores mobilianos ou de destinatarios, fixados em termos 
objetivos e em funcao de interesses legitimos do ofertante, admitido agio ou desagio em funcao das condicoes do mercado. 

§ 1° 0 ofertante podera estabelecer que o pre<;o e, tratando-se de val ores mobilianos representativos de divida, tambem 
a taxa de juros, sejam determinados no dia da apuracao do resultado da coleta de intencoes de investimento, desde que sejam 
indicados os criterios objetivos que presidem a sua fixacao no Prospecto Preliminar e no aviso a que se refere o art. 53. 

§2° Caso se utilize da faculdade prevista no § F, o preco e a taxa de juros definitivos deverao ser divulgados ao publico 
nos mesmos termos do AnU:ncio de Inicio de Distribuicao e do Prospecto, e comunicados a CVM e a bolsa de valores ou 
mercado de balcao onde sao negociados os valores mobilianos da emissora no proprio dia em que forem fixados. 



§3° Poder.i haver contratos de estabiliza~ao de pr~s, os quais deverao ser previamente aprovados pela CVM. 

OP<;AO DE DIS1RIBUI<;AO DE LOTE SUPLEMENT AR 

Art 24. 0 ofertante poder.i outorgar a institui~ao intennediaria o~ao de distribui~ao de lote suplementar, que preveja a 
possibilidade de, caso a procura dos val ores mobiliarios objeto de oferta publica de distribui~o assim justifique, ser aumentada 
a quantidade de valores a distribuir junto ao publico, nas mesmas condi~Oes e pre<;o dos valores mobiliarios inicialmente 
ofertados, ate urn montante pre-determinado que constani obrigatoriamente do Prospecto e que nao podeni ultrapassar a 15% 
da quantidade inicialmente ofertada. 

Par.igrafo Unico. A institui<;ao intennediaria deveni informar a CVM, ate o dia posterior ao do exercicio da op~o de 
distribui<;ao de lote suplementar, a data do respectivo exercicio e a quantidade de valores mobiliarios envolvidos. 

ALTERA<;AO DAS CIRCUNSTANCIAS, REVOGA<;AO E MODIFICA<;AO 

Art. 25. Havendo, a juizo da CVM, altera<;ao substancial, posterior e imprevisivel nas circunstfulcias de fato existentes 
quando da apresenta<;ao do pedido de registro de distnbui<;ao, ou que o fundamentem, acarretando aumento relevante dos 
riscos assumidos pelo ofertante e inerentes a propria oferta, a CVM podeni acolher pleito de modifica<;ao ou revoga<;ao da 
oferta. 

§ l o 0 pleito de modifica<;ao da oferta presumir-se-a deferido caso nao haja manifesta<;ao da CVM em sentido contrario 
no prazo de 10 (dez) dias uteis, contado do sen protocolo na CVM. 

§2° Tendo sido deferida a modifica<;ao, a CVM podera, por sua propria iniciativa ou a requerimento do ofertante, 
prorrogar o prazo da oferta por ate 90 (noventa) dias. 

§3° E sempre permitida a modifica<;ao da oferta para melhor.i-la em favor dos investidores ou para renilncia a condi<;ao 
da oferta estabelecida pelo ofertante. 

EFEITOS DA REVOGA<;AO E DA MODIFICA<;AO DA OFERTA 

Art. 26. A revoga<;ao torna ine:ficazes a oferta e os atos de aceita<;ao anteriores ou posteriores, devendo ser restituidos 
integralmente aos aceitantes os valores, bens ou direitos dados em contrapartida aos valores mobiliarios ofertados, na forma e 
condi<;eles previstas no Prospecto. 

Art. 27. A modifica<;ao dever.i ser divulgada imediatamente atraves de meios ao menos iguais aos utilizados para a 
divulga<;ao do Anilncio de Inicio de Distribui<;ao e as entidades integrantes do cons6rcio de distribui<;ao deverao se acautelar e 
se certi:ficar, no momento do recebimento das aceita<;Oes da oferta, de que o manifestante esta ciente de que a oferta original foi 
alterada e de que tern conhecimento das novas condi<;oes. 

Par.igrafo Unico. Na hip6tese prevista no caput, os investidores que ja tiverem aderido a oferta deverao ser 
comunicados diretamente a respeito da modifica~o efetuada, para que con:finnem, no prazo de 5 (cinco) dias uteis do 
recebimento da comunica<;ao, o interesse em manter a declara<;ao de aceita~o, presumida a manuten~o em caso de silencio. 

REVOGA<;AO DA A CElT A<;AO 

Art. 28. A aceita~o da oferta somente poder.i ser revogada pelos investidores se tal hip6tese estiver expressamente 
prevista no Prospecto, na forma e condi<;oes ali de:finidas, ressalvadas as hip6teses previstas nos paragrafos Unicos dos arts. 20 
e 27, as quais sao inafastaveis. 

DO RESULT ADO DA OFERTA 

Art. 29. 0 resultado da oferta dever.i ser publicado, nos tennos do Anexo V, tao logo tenninado o prazo nela estipulado 
ou imediatamente ap6s a distribui<;ao da totalidade dos valores mobiliarios que dela sao objeto, o que ocorrer primeiro. 

Par.igrafo Unico. Caso a totalidade dos valores mobiliarios ofertados seja, ate a data de publica<;ao do Anilncio de Inicio 
de Distribui~o, colocada junto aos investidores atraves de coleta de inten<;oes de investimento, sera admitida a substitui<;ao 
deste aniincio pela publica<;ao apenas de Anilncio de Distribui~o e Encerramento, o qual devera conter todas as informa<;{les 
dos Anexos IV e V. 

DIS1RIBUI<;AO PARCIAL 

Art. 30. 0 ato societario que deliberar sobre a oferta pUblica devera dispor sobre o tratamento a ser dado no caso de nao 
haver a distribui<;ao total dos valores mobiliarios previstos para a oferta pitblica ou a capta~o do montante total previsto para a 
oferta pi1blica, tendo como referencia a delibera~o que :fixar a quantidade final de valores mobiliarios a serem ofertados ou o 



montante final a ser captado com a oferta publica, especificando, se for o caso, a quantidade minima de valores mobiliarios ou 
o montante minimo de recursos para os quais sera mantida a oferta publica. 

§ 1 a 0 Prospecto devera conter se<;:ao especifica tratando da destina<;:ao dos recursos conforme a quantidade de val ores 
mobiliarios a ser distribuida ou o montante de recursos que se pretende captar, bern como a eventual fonte alternativa de 
recursos, caso seja admitida a distribui<;:ao ou a capta<;:ao parcial. 

§2° Exceto quando contrariamente dispuserem a lei ou os termos da oferta, em nada sera afetada a subscri<;:ao ou a 
aquisi<;:ao dos valores mobiliarios ocorridos em uma oferta publica com distribui<;:ao ou capta<;:ao parcial, desde que autorizada 
pelo 6rgao competente da companhia e realizada dentro do valor minimo previsto no caput. 

§3° Na hip6tese de nao terem sido distribuidos integralmente os valores mobiliarios objeto da oferta e nao tendo sido 
autorizada a distribui<;:ao parcial, nos termos do caput, os valores, hens ou direitos dados em contrapartida aos valores 
mobiliarios ofertados deverao ser integralmente restituidos aos investidores, na forma e condi<;:oes do Prospecto. 

§4° 0 disposto no § 3° aplica-se a devolu<;:ao dos valores, hens ou direitos dados em contrapartida aos valores 
mobiliarios ofertados aos investidores que tenham condicionado sua adesao a distribui<;:ao total dos valores mobiliarios, nos 
termos do art. 31. 

§5° Nao se sujeitam as regras deste artigo as ofertas publicas secundarias de valores mobiliarios, que se sujeitarilo as 
regras de distribui<;:ao parcial que for prevista nos atos do ofertante e documentos pr6prios da oferta. 

At. 3 1. Havendo a possibilidade de distribui<;:ao parcial, o investidor podera, no ato de aceita<;:ao, condicionar sua 
adesao a que haja distribui<;:ao: 

I - da totalidade dos valores mobiliarios ofertados; ou 

II - de uma propon;ao ou quantidade minima dos valores mobiliarios originalmente objeto da oferta, definida conforme 
criterio do proprio investidor, mas que nao podeni ser inferior ao minimo previsto pelo ofertante. 

§ 1 o No caso do inciso II deste artigo, o investidor devera, no momento da aceita<;:ao, indicar se, implementando-se a 
condi<;:ao prevista, pretende receber a totalidade dos valores mobiliarios por ele subscritos ou quantidade equivalente a 
propor<;:ao entre o nii:mero de valores mobiliarios efetivamente distribuidos e o nii:mero de valores mobiliarios originalmente 
ofertados, presumindo-se, na falta da manifesta<;:ao, o interesse do investidor em receber a totalidade dos valores mobiliarios 
por ele subscritos. 

§2° Para os fins deste artigo, entende-se como valores mobiliarios efetivamente distribuidos todos os valores 
mobiliarios objeto de subscri<;:ao ou aquisi<;:ao, conforme o caso, inclusive aqueles sujeitos as condi<;:oes previstas nos incisos 
acima. 

ESTUDO DE VIABILIDADE 

Art. 32. 0 pedido de registro de oferta publica de distribui<;:ao de valores mobiliarios emitidos por companhia devera 
ser instruido com estudo de viabilidade economico-financeira da emissora quando: 

I - a oferta tenha por objeto a constitui<;:ao de companhia; 

II - a emissora exer<;:a a sua atividade h::i menos de dois anos e esteja realizando a primeira distribui<;:ao publica de 
valores mobiliarios; 

III - a fixa<;:ao do pre<;:o da oferta baseie-se, de modo preponderante, nas perspectivas de rentabilidade futura da 
emissora; 

IV - houver emissao de valores mobiliarios em montante superior ao patrimonio liquido da emissora, consideraudo o 
balan<;:o referente ao Ultimo exercicio social, e os recursos captados visarem a expansao ou diversifica<;:ao das atividades ou 
investimentos em controladas ou coligadas; ou 

V - a emissora tenha apresentado patrimonio liquido negativo, ou tenha sido objeto de concordata ou falencia nos 3 
(tres) exercicios sociais que antecedem a oferta. 

Panigrafo Unico. No caso de valores mobiliarios representativos de divida, a apresenta<;:ao de estudo de viabilidade sera 
obrigat6ria para as hip6teses listadas nos incisos, II, III e IV do caput, podendo tal documento ser: 

I - dispensado, se os valores mobiliarios tiverem prazo de vencimento inferior a 1 (urn) ano, contado a partir da sua data 
de emissao; ou 



II - substituido, nos demais casos, por classifica9ao efetuada por agencia classificadora de risco em funcionamento no 
Pais, que devera ser divulgada de forma integral. 

INSTITUIC0ES INTERMEDlARIAS 

Art. 33. 0 relacionamento do ofertante com as Instituicoes Intermedianas devera ser formalizado mediante contrato de 
distribuicao de valores mobilianos, que contera obrigatoriamente as clausulas constantes do Anexo VI. 

§ 1 o 0 contrato de distribuicao devera ter explicitas todas as formas de remuneracao devidas pelo ofertante, bern como 
toda e qualquer outra remuneracao ainda que indireta, devendo dele constar a politica de desconto e/ou repasse concedido aos 
investidores, se for o caso, suportado pelas Institui¢es Intermedianas. 

§2° Na hip6tese de vincula9ao societaria, direta ou indireta, entre o ofertante ou sen acionista controlador e a instituicao 
lider ou sen acionista controlador, tal fato devera ser informado com destaque no Prospecto. 

§3° 0 lider da distribui9ao, com expressa anuencia da ofertante, organizani plano de distribuicao, que podera levar em 
conta suas relacoes com clientes e outras considerac0es de natureza comercial ou estrat<~gica, do lider e do ofertante, de sorte 
que as Instituicoes Intermedianas deverao assegurar: 

I - que o tratamento aos investidores seja justo e eqilitativo; 

II - a adequacao do investimento ao perfil de risco de seus respectivos clientes; e 

III - que os representantes de venda das institui9oes participantes do cons6rcio de distribuicao recebam previamente 
exemplar do prospecto para leitura obrigat6ria e que suas duvidas possam ser esclarecidas por pessoa designada pela 
instituicao lider da distribuicao. 

Art. 34. As Instituicoes Intermedianas poderao se organizar sob a forma de cons6rcio com o fim especifico de 
distribuir os valores mobiliarios no mercado e/ou garantir a subscricao da emissao. 

§ 1 o As clausulas relativas ao cons6rcio deverao ser formalizadas no mesmo instrumento do contrato de distribuicao, 
onde devera constar a outorga de poderes de representacao das Instituicoes Intermediarias consorciadas ao lider da distribuicao 
e, se for o caso, as condicoes e os limites de coobriga9ao de cada instituicao participante. 

§2° A instituicao que nao celebrou o instrumento referido no caput sera permitida a adesao atraves da celebracao, com 
o lider da distribuicao, do respectivo termo, ate a data da obtencao do registro. 

§3° Salvo disposicao em contrario, a obrigacao de cada uma das Instituicoes Intermedianas consorciadas de garantir a 
distribuicao dos valores mobiliarios no mercado, nos termos deste artigo, ficara, no minimo, limitada ao montante do risco 
assumido no contrato, observadas as disposi¢es do panigrafo Unico do art. 36. 

Art. 35. Ap6s o inicio da distribuicao, o contrato de distribuicao firmado entre o ofertante e a instituicao lider podera 
ser alterado mediante previa autorizacao da CVM e somente no que se refere a: 

I - remuneracao paga pelo ofertante; 

II - procedimento de distribuicao; 

III - altera9ao das condi¢es de distribuicilo, no que se referem a emissora ou ofertante; 

IV - exclusao ou reducao de garantia de distribuicao dos val ores mobiliarios no mercado (garantia firme) pelas 
Instituicoes Intermediarias contratadas; e 

V - substituicao ou exclusao de Instituicoes Intermediarias. 

Art. 36. Sem prejuizo da garantia firme de coloca9ao prestada ao ofertante, poderao ser realizadas realoca9oes entre a 
institui9ao lider e as demais Institui9oes Intermediarias participantes do cons6rcio, desde que previstas no contrato de 
distribuicao e divulgadas no Prospecto. 

Panigrafo Unico. Nao obstante o disposto no caput, a responsabilidade pela prestacao da garantia perante o ofertante e 
da instituicao lider e das demais Institui9oes Intermediarias participantes do cons6rcio, respeitadas as condicoes especificadas 
no contrato de distribuicao. 

Art. 37. Ao lider da distribuicao cabem as seguintes obrigacoes: 



I - avaliar, em conjunto com o ofertante, a viabilidade da distribui~o, suas condi¢es e o tipo de contrato de 
distribui~;ao a ser celebrado; 

II - solicitar, juntamente com o ofertante, o registro de distribui~;ao devidamente instruido, assessorando-o em todas as 
etapas da distribui~;ao (art. 7°); 

III - formar o cons6rcio de distribuicao, se for o caso; 

IV - informar a CVM, ate a obtew;:ao do registro, os participantes do cons6rcio, discriminando por tipo, especie e classe 
a quantidade de valores mobiliarios inicialmente atribuida a cada urn; 

V - comunicar imediatamente a CVM qualquer eventual altera~o no contrato de distribuicao, ou a sua rescisao; 

VI- remeter mensalmente a CVM, no prazo de 15 (quinze) dias ap6s o encerramento domes, a partir da publicacao do 
Anfulcio de Inicio de Distribui~;ao, relat6rio indicativo do movimento consolidado de distribui~;ao de valores mobiliarios, 
conforme modelo do Anexo VII; 

VII - participar ativamente, em conjunto com o ofertante, na elabora~;ao do Prospecto (art. 38) e na verifica~;ao da 
consistencia, qualidade e su:ficiencia das informa~;oes dele constantes, ficando responsavel pelas informacoes prestadas nos 
termos do art. 56, § 1 °; 

VIII - publicar, quando exigido por esta Instru~;ao, os avisos nela previstos; 

IX - acompanhar e controlar o plano de distribui~;ao da oferta; 

X - controlar os boletins de subscri~;ao ou os recibos de aquisi~o, devendo devolver ao ofertante os boletins ou os 
recibos nao utilizados, se houver, no prazo maximo de 30 (trinta) dias ap6s o encerramento da distribui~;ao; 

XI - suspender a distribuicao na ocorrencia de qualquer fato ou irregularidade, inclusive ap6s a obten~;ao do registro, 
que venha a justificar a suspensao ou o cancelamento do registro; 

XII - sem prejuizo do disposto no inciso XI, comunicar imediatamente a ocorrencia do ato ou irregularidade ali 
mencionados a CVM, que verificara se a ocorrencia do fato ou da irregularidade sao sanaveis, nos termos do art. 19; e 

XIII - guardar, por 5 (cinco) anos, a disposi~;ao da CVM, toda a documenta~;ao relativa ao processo de registro de 
distribuicao publica e de elaboracao do Prospecto. 

PROSPECTO 

Art. 38. Prospecto e o documento elaborado pelo ofertante em conjunto com a institui~;ao lider da distribuicao, 
obrigat6rio nas ofertas pUblicas de distribui~;ao de que trata esta lnstru~;ao, e que contem informacao completa, precisa, 
verdadeira, atual, clara, objetiva e necessaria, em linguagem acessivel, de modo que os investidores possam formar 
criteriosamente a sua decisao de investimento. 

Art. 39. 0 Prospecto devera, de maneira que nao omita fatos de relevo, nem contenha informa~;oes que possam induzir 
em erro os investidores, conter os dados e informa~;oes sobre: 

I- aoferta; 

II - os valores mobiliarios objeto da oferta e os direitos que lhes sao inerentes; 

III - o ofertante; 

IV - a companhia emissora e sua situacao patrimonial, economica e financeira; 

V - terceiros garantidores de obrigacoes relacionadas com os valores mobiliarios objeto da oferta; e 

VI - terceiros que venham a ser destinatarios dos recursos captados com a oferta. 

§ 1 o Caso sejam incluidas as previsoes relativas a evolucao da atividade e dos resultados da emissora, bern como a 
evolucao dos precos dos valores mobiliarios que sao objeto da oferta, deverao: 

a) ser claras e objetivas; e 



b) apoiar-se em opiniao de auditor independente sobre os pressupostos, os criterios utilizados e a sua consistencia e 
coerencia com as previsoes. 

§2° A CVM podera exigir do ofertante e da emissora, inclusive com vistas a inclusao no Prospecto, as informa~oes 
adicionais que julgar adequadas, alem de advertencias e considera~oes que entender cabiveis para a analise e compreensao do 
Prospecto pelos investidores. 

§3° No caso de ofertas publicas que envolvam a emissao de valores mobili:irios para os quais nao estejam previstos 
procedimentos, infomm~oes e documentos especificos, a CVM podera, a pedido dos interessados, estabelecer o conteudo para 
o respectivo Prospecto. 

Art. 40. 0 Prospecto teni como contei1do minimo as informa~oes e documentos indicados no Anexo III a presente 
Instru~ao, podendo a CVM, em nom1a propria, definir diferentes conteudos conforme as caracteristicas da opera~ao, em razao 
do tipo de valor mobili:irio ofertado ou do publico investidor alvo. 

Paragrafo Unico. Nas ofertas piiblicas de distribui~ao de valores mobili:irios decorrentes de opera~oes de securitiza~ao, 
alem das informa~oes e documentos indicados no Anexo III, o prospecto contera as informa~oes e documentos indicados no 
Anexo III-A 

• Paragrafo unico incluido pela Instru~ao CVM no 442, de 8 de dezembro de 2006. 

Art. 41. Caso se verifique, ap6s a data da obten~ao do registro, qualquer imprecisao ou mudan~a signi:ficativa nas 
informa~oes contidas no Prospecto, notadamente decorrentes de deficiencia informacional ou de qualquer fato novo ou anterior 
nao considerado no Prospecto, que se tome conhecimento e seja relevante para a decisao de investimento, deverao o ofertante e 
a institui~ao lider suspender imediatamente a distribui~ao ate que se proceda a devida divulga~ao ao publico da 
complementa~ao do Prospecto e dessa nova infomm~ao. 

Paragrafo Unico. As altera¢es acillla referidas deverao ser previamente submetidas a CVM para exame, aplicando-se 
os prazos e procedimentos de analise previstos nos arts. 8° e 9°, e as eventuais manifesta~oes ja recebidas ficarao sujeitos ao 
disposto no art. 27. 

Art. 42. E obrigat6ria a entrega de exemplar do Prospecto Definitivo ou Preliminar ao investidor, admitindo-se seu 
envio ou obten~ao por meio eletr6nico. 

§ 1° 0 Prospecto Preliminar devera estar disponivel nos mesmos locais do Prospecto Definitivo para os investidores 
pelo menos 5 (cinco) dias uteis antes do prazo inicial para o recebimento de reserva. 

§ 2° 0 Prospecto Definitivo devera estar disponivel para os investidores pelo menos 5 (cinco) dias uteis antes do prazo 
inicial para a aceita~o da oferta: 

I - se nao houver sido utilizado Prospecto Prelinlinar; e 

II - se houver sido utilizado Prospecto Prelinlinar e as infom1a90es constantes do Prospecto Definitivo forem 
substancialmente diferentes das informa~oes daquele. 

§3° Sem prejuizo do disposto no caput, o Prospecto Definitivo devera estar disponivel, na data do inicio da distribui~ao, 
na sede e na pagina da rede mundial de computadores: 

a) da emissora; 

b) do ofertante; 

c) das Institui~oes Intermedi:irias integrantes do cons6rcio; 

d) daCVM; e 

e) da bolsa de valores ou mercado de balcao onde os valores mobili:irios da emissora estao admitidos a negocia~ao. 

§4° A institui~ao lider devera encaminhar a CVM e a bolsa de valores ou mercado de balcao, em tempo Mbil para o 
cumprimento do disposto no caput e no § 3°, versCies impressa e eletr6nica, sem quaisquer restri~oes para sua c6pia, dos 
Prospectos Definitivo e Preliminar. 

§5° Para fins de cumprimento do disposto no presente artigo, sempre que for utilizado urn Programa de Distribui~ao 
para o registro de ofertas publicas na CVM o ofertante e a institui~ao lider deverao colocar a disposi~ao dos investidores o 



Suplemento, os documentos do Programa de Distribui~ao arquivado pela CVM e todos os documentos incorporados por 
referencia, na forma do §3° deste artigo. 

CONSULT A SOBRE A VIABILIDADE DA OFERTA 

Art. 43. E permitida a consulta a potenciais investidores pe1o ofertante e pe1a institui~o lider da distribui~ao para 
apurar a viabilidade ou o interesse de uma eventual oferta pUblica de distribui~ao, devendo esta consulta nao exceder de 20 
investidores e ter criterios razoaveis para o controle da confidencialidade e do sigilo, caso ja tenha havido a contrata~ao previa 
de institui~ao intermediaria pelo ofertante. 

§ 1 o A consulta a potenciais investidores nao podera vincular as partes, sob pena de caracterizar distribui~ao irregular de 
valores mobiliarios, sendo vedada a realiza~ao ou aceita~ao de ofertas, bern como o pagamento ou o recebimento de quaisquer 
valores, bens ou direitos de parte a parte. 

§2° Durante a consulta a potenciais investidores, o ofertante e a institui~ao lider da distribui~ao deverao se acautelar 
com seus interlocutores, de que a inten~ao de realizar distribui~ao publica de valores mobiliarios seja mantida em sigilo ate a 
sua regular e ampla divulga~ao ao mercado, nos termos da Instru~ao CVM n° 358, de 3 de janeiro de 2002. 

§3° 0 ofertante e a institui~ao lider da distribui~ao deverao manter lista detalhada com informa~oes sobre as pessoas 
consultadas, a data e hora em que foram consultadas, bern como a sua resposta quanto a consulta. 

§4° Caso seja efetivamente protocolado pedido de registro a CVM, o ofertante devera apresentar, juntamente com os 
documentos listados no Anexo II, a lista mencionada no §3°. 

COLETA DE INTENCQES DE INVESTIMENTO 

Art. 44. E permitida a coleta de inten~oes de investimento, com ou sem o recebimento de reservas, a partir da 
divulga~ao de Prospecto Preliminar e do protocolo do pedido de registro de distribui~ao na CVM. 

Paragrafo Unico. A inten~ao de realizar coleta de inten~es de investimento devera ser comunicada a CVM juntamente 
como pedido de registro de distribui~ao realizado nos termos do art. 7°. 

RECEBIMENTO DE RESER VAS 

Art. 45. E admissivel o recebimento de reservas para subscri~ao ou aquisi~ao de valores mobiliarios objeto de oferta 
publica, desde que: 

I - tal fato esteja previsto nos Prospectos Definitivo e Preliminar; 

II - tenha sido requerido o registro da distribui~ao; e 

III - haja Prospecto Preliminar a disposi~ao dos investidores. 

§ 1 o As reservas serao efetuadas de acordo com o que for previsto na oferta, facultada a exigencia de deposito em 
dinheiro do montante reservado. 

§2° 0 deposito em dinheiro para reservas, se houver, sera realizado em conta bloqueada, remunerada ou nao, na forma 
e condi~oes estabelecidas no Prospecto, em institui~ao financeira autorizada indicada pelo lider da distribuiQao e sob sua 
responsabilidade, cuja movimenta~ao devera obedecer as seguintes normas: 

a) apurados os montantes das reservas e das sobras disponiveis e efetuado o rateio, se foro caso, o lider da distribuiQao 
autorizara a liberaQao das importancias correspondentes as subscri~oes a serem efetuadas por intermedio de cada instituiQao 
consorciada; e 

b) o lider da distribui~o autorizar:i, no prazo de 3 (tres) dias uteis, a libera~o do saldo nao utilizado dos depositos, a 
favor dos respectivos depositantes. 

§3° Caso seja utilizada a faculdade prevista no§ 1° do art. 23, o investidor podera estipular no pedido de reserva como 
condi~o de sua confirm~o pr~o maximo para subscri~ao e taxa de juros minima de remunera~ao. 

§4° Mesmo que o Prospecto nao estipule a possibilidade de desistencia do pedido de reservas, esta podera ocorrer, sem 
onus para o subscritor ou adquirente, caso haja divergencia relevante entre as informaQoes constantes do Prospecto Preliminar 
e do Prospecto Definitivo que altere substancialmente o risco assumido pelo investidor ou a sua decisao de investimento. 



PROSPECTO PRELIMINAR 

Art. 46. 0 Prospecto Preliminar conteni as mesmas informa~oes mencionadas no art. 40, sem revisao ou aprecia~ao 
pela CVM. 

§ 1 o Os seguintes dizeres devem constar da capa do Prospecto Preliminar, com destaque: 

I - "Prospecto Preliminar'' e a respectiva data de edi~ao; 

II- "As informa~oes contidas neste prospecto preliminar estao sob amilise da Comissao de Valores Mobiliarios, a qual 
ainda nao se manifestou a seu respeito"; 

III- "0 presente prospecto preliminar esta sujeito a complementa~ao e corre~ao"; e 

IV - "0 prospecto definitive sera entregue aos investidores durante o periodo de distribui~o". 

§2° Na hip6tese de estar previsto o recebimento de reservas para subscri~ao ou aquisi~ao, deveni ainda ser incluido no 
contelldo do Prospecto Preliminar o seguinte texto: "E admissivel o recebimento de reservas, a partir da data a ser indicada em 
aviso ao mercado, para subscrir;ao (ou aquisir;ao, conforme o caso), as quais somente serao confirmadas pelo subscritor (ou 
adquirente) ap6s o inicio do periodo de distribui~o." 

§3° Caso a fixar;ao da quantidade de valores mobiliarios, do pre<;o de emissao ou, no caso de valores mobiliarios 
representatives de divida, da taxa de juros, tenha sido delegada ao Conselho de Administrar;ao e este ainda nao tenha 
deliberado sobre o assunto, tal informar;ao devera constar do Prospecto Preliminar, esclarecendo-se, inclusive, a faixa de 
prer;os, prer;o maximo ou minimo ou outros criterios estabelecidos para tal fixar;ao. 

DEVER DE COOPERA<;AO DA EMISSORA 

Art. 47. A emissora de valores mobiliarios a serem distribuidos em oferta publica secundaria, observado o disposto no 
art. 157, § 5° da Lei n° 6.404, de 1976, devera fomecer ao ofertante as informa¢es e os documentos necessaries para a 
elaborar;ao do Prospecto, devendo a emissora ser ressarcida por todos os custos que incorrer na coleta, elaborar;ao, preparar;:ao 
e entrega de informar;oes ou documentos adicionais aqueles que periodicamente ja estaria a fomecer ao mercado. 

Paragrafo Unico. A emissora dever:i tambem fomecer as informa~oes solicitadas pela CVM, inclusive para fins de 
inclusao no Prospecto. 

NORMASDECONDUTA 

Art. 48. A emissora, o ofertante, as Institui¢es Intermediarias, estas Ultimas desde a contrata~ao, envolvidas em oferta 
publica de distribui~ao, decidida ou projetada, e as pessoas que com estes estejam trabalhando ou os assessorando de qualquer 
forma, deverao, sem prejuizo do disposto na Instrur;:ao CVM n° 358, de 2002: 

I - ate que a oferta publica seja divulgada ao mercado, limitar: 

a) a revela<;ao de informar;:ao relativa a oferta ao que for necessaria para os objetivos da oferta, advertindo os 
destinatarios sobre o car:iter reservado da informa~o transmitida; e 

b) a utiliza~o da informar;:ao reservada estritamente aos fins relacionados com a preparar;:ao da oferta. 

II - abster-se de negociar, ate a publica~ao do Animcio de Encerramento de Distribui~ao, com valores mobiliarios de 
emissao do ofertante ou da emissora, salvo nas hip6teses de: 

a) execu~o de plano de estabilizar;ao devidamente aprovado pela CVM; 

b) aliena<;ao total ou parcial de lote de valores mobiliarios objeto de garantia firme; 

c) negociar;ao por conta e ordem de terceiros; ou 

d) opera~oes claramente destinadas a acompanhar indice de a~oes, certificado ou recibo de valores mobiliarios; 

III - apresentar a CVM pesquisas e relat6rios publicos sobre a companhia e a opera~ao que eventualmente tenha 
elaborado; 

IV- abster-se de se manifestar na midia sobre a oferta ou o ofertante ate a publica~ao do Anuncio de Encerramento da 
Distribuir;ao; e 



V - a partir do momento em que a oferta se tome publica, ao divulgar informa~ao relacionada a emissora ou a oferta: 

a) observar os principios relativos a qualidade, transparencia e igualdade de acesso a informa~ao; e 

b) esclarecer as suas liga~oes com a emissora ou o seu interesse na oferta, nas suas manifesta~oes em assuntos que 
envolvam a oferta, a emissora ou os valores mobiliarios. 

Art. 49. Para todos os efeitos do art. 48, a emissora, o ofertante e as Institui~oes Intermediarias deverao assegurar a 
precisao e conformidade de toda e qualquer informa~ao fornecida a quaisquer investidores, seja qual for o meio utilizado, com 
as informa~5es contidas no Prospecto, devendo encaminhar tais documentos e informa~s a CVM, na forma do art. 50. 

MATERIAL PUBLICITARIO 

Art. 50. A utiliza~ao de qualquer texto publicitario para oferta, annncio ou promo~ao da distribui~ao, por qualquer 
forma ou meio veiculados, inclusive audiovisual, dependera de previa aprova~o da CVM e somente podeni ser feita ap6s a 
apresenta~ao do Prospecto Preliminar a CVM. 

§1° Findo o prazo de 5 (cinco) dias uteis, contado da data do protocolo do material publicitario, sem que haja 
manifesta~ao da CVM, considerar-se-a que foi aprovado. 

§2° 0 material publicitario nao podera conter informa~oes diversas ou inconsistentes com as constantes do Prospecto e 
devera ser elaborado em linguagem serena e moderada, advertindo seus leitores para os riscos do investimento. 

§3° 0 material mencionado neste artigo devera fazer referenda expressa de que se trata de material publicitario e 
mencionar a existencia de Prospecto, bern como a forma de se obter urn exemplar, alem da advertencia em destaque com o 
seguinte dizer: "LElA 0 PROSPECTO ANTES DE ACEITAR A OFERTA" 

§4° A CVM, inobstante ter autorizado a utiliza~ao do material publicitario, podera, a qualquer momento, por decisao 
motivada, requerer retifica~oes, altera~oes ou mesmo a cessa~ao da publicidade. 

§5° Nao caracterizam material publicitario os documentos de suporte a apresenta~oes oferecidas a investidores, os 
quais deverao, no entanto, ser encaminhados a CVM previamente a sua utiliza~ao. 

Art. 51. Podera ser especificamente admitida a utiliza~ao de material publicitario antes da apresenta~ao do Prospecto 
Preliminar, desde que destinado a campanha educativa do publico alvo, em distribui~oes destinadas a investidores nao 
farniliarizados como mercado de valores mobiliarios, observado o procedimento previsto no art. 50. 

Paragrafo Unico. A utiliza9ao de material publicitario na forma do caput dependera de aprova9ao previa da CVM, 
presumindo-se deferida caso nao haja manifesta~ao contraria no prazo de 10 (dez) dias uteis, contado do protocolo na CVM do 
respectivo pedido. 

DIVULGACAO E PERiODO DA DISTRIBUICAO 

Art. 52. A institui~ao lider devera dar ampla divulga~o a oferta, por meio de Annncio de Inicio de Distribui~ao, nos 
termos do Anexo IV, publicado nos jornais onde a emissora normalmente publica seus avisos. 

Paragrafo Unico. 0 ofertante podera fazer a divulga~o mencionada no caput atraves de aviso resumido publicado nos 
jornais ali mencionados, indicando a pagina na rede mundial de computadores onde os investidores poderao obter as 
informa~oes detalhadas e completas. 

Art. 53. Caso seja utilizado Prospecto Preliminar, o lider devera imediatamente publicar aviso, na forma prevista no art. 
52 e seu paragrafo Unico, precedendo o Annncio de Inicio de Distribui~ao, o qual deve conter: 

I - informa~ao sobre a data do protocolo do pedido de registro de oferta publica de distribui~ao de valores mobiliarios 
naCVM; 

II - indica~ao de local para obten~ao do Prospecto Preliminar; 

III - a indica~ao das datas estimadas e locais de divulga~ao da distribui~ao; 

IV - condi~oes para se efetuar reservas para subscri~ao ou aquisi~ao de valores mobiliarios, se for o caso; 

V- informa~oes sobre a coleta de inten~oes de investimento (art. 44, paragrafo unico), se houver; e 

VI - outras informa~oes que se fizerem necessarias sobre a distribui~ao. 



Art. 54. A subscri9ao ou aquisi9ao de valores mobiliarios objeto da oferta publica de distribui9ao somente poderao ser 
efetuadas ap6s observadas, cumulativamente, as seguintes condi9oes: 

I - obten9ao do registro da oferta na CVM; 

II - publica9ao do Anlincio de Inicio de Distribui9ao; e 

III - disponibilidade do Prospecto De:finitivo para os investidores. 

Art. 55. No caso de distribui9ao com excesso de demanda superior em urn ter9o a quantidade de valores mobiliarios 
ofertada, e vedada a coloca9ao de valores mobiliarios em controladores ou administradores das Institui9oes Intermedi:irias e 
da emissora ou outras pessoas vinculadas a emissao e distribui9iio, bern como seus conjuges ou companheiros, seus 
ascendentes, descendentes e colaterais ate o 2° grau. 

VERACIDADE DAS INFORMACOES 

Art. 56. 0 ofertante e o responsavel pela veracidade, consistencia, qualidade e su:ficiencia das informa9oes prestadas 
por ocasiao do registro e fomecidas ao mercado durante a distribui9ao. 

§I o A institui9ao lider devera tomar todas as cautelas e agir com elevados padroes de diligencia, respondendo pela falta 
de diligencia ou omissao, para assegurar que: 

I - as informa9oes prestadas pelo ofertante sao verdadeiras, consistentes, corretas e su:ficientes, permitindo aos 
investidores uma tomada de decisao fundamentada a respeito da oferta; e 

II - as informa9oes fomecidas ao mercado durante todo o prazo de distribui9ao, inclusive aquelas eventuais ou 
peri6dicas constantes da atualiza9ao do registro da companhia e as constantes do estudo de viabilidade economico-:financeira 
do empreendimento, se aplicavel, que venham a integrar o Prospecto, sao su:ficientes, permitindo aos investidores a tomada de 
decisao fimdamentada a respeito da oferta. 

§2° Na hip6tese de Programa de Distribui9ao em que nao haja a manuten9ao da institui9ao lider, a institui9ao lider de 
cada distribui9ao sera responsavel pela elabora9ao do respectivo Suplemento e pela atualiza9ao das informa9oes anteriormente 
prestadas, veri:ficando sua consistencia e su:ficiencia com rela9ao as novas informa9oes. 

§3° Em caso de distribui9ao secund:iria, que nao seja realizada pela emissora ou pelo seu acionista controlador, cabeni 
ao ofertante, no que se refere a informa96es da emissora, somente a responsabilidade prevista no§ 1° deste artigo. 

§4° A institui9ao lider e o ofertante, este Ultimo na hip6tese do § 3° apenas, deverao guardar, por 5 (cinco) anos, a 
disposi9ao da CVM, a documenta9ao comprobat6ria de sua diligencia para o cumprimento do disposto no§ 1°. 

§5° 0 ofertante e a institui9ao lider deverao declarar que o Prospecto contem as informa¢es relevantes necessarias ao 
conhecimento pelos investidores da oferta, dos valores mobiliarios ofertados, da emissora, suas atividades, situa9ao 
economico-:financeira, os riscos inerentes a sua atividade e quaisquer outras informa9oes relevantes, bern como que o 
Prospecto foi elaborado de acordo com as normas pertinentes. 

§6° Na hip6tese de o ofertante nao pertencer ao grupo controlador da emissora, ou nao atuar representando o mesmo 
interesse de acionista controlador da emissora, e esta lhe negar acesso aos documentos e informa9oes necessarios a elabora9ao 
do Prospecto, o ofertante devera fomecer toda a informa9iio relevante que lhe estiver disponivel ou que possa obter em 
registros e documentos publicos, dar divulga9ao no Prospecto deste fato, devendo requerer que a CVM exija da emissora a 
complementa9ao das informa9oes indicadas pelo ofertante, necessarias ao registro da oferta publica. 

§7° 0 registro nao implica, por parte da CVM, garantia de veracidade das informa9oes prestadas ou julgamento sobre a 
qualidade da companhia, sua viabilidade, sua administra9ao, situa9ao economico-:financeira ou dos valores mobiliarios a serem 
distribuidos e e concedido segundo criterios formais de legalidade. 

OFERT AS EM DIVERSAS JURISDICOES 

Art. 57. Na hip6tese de serem realizadas ofertas simultaneas no Brasil e no exterior que demandem a solicita9ao de 
registro de autoridade reguladora do mercado de capitais no exterior, a pedido do ofertante, a CVM podera observar o 
procedimento de analise preliminar con:fidencial. 

§ 1° 0 procedimento de analise preliminar confidencial so mente podera ser utilizado nos casos em que o registro no 
exterior deva ser deferido por autoridade reguladora com a qual a CVM tenha celebrado memorando de entendimento ou de 
troca de informa9oes e tal autoridade tenha assegurado o mesmo tratamento con:fidencial. 



§2° Para obter o tratamento previsto no caput, o ofertante devera solicitar o tratamento confidencial para o pedido e 
comprometer-se a submeter a CVM o pedido de registro de:finitivo imediatamente ap6s concluida a arullise preliminar, 
aplicando-se na sua aruilise os prazos dos arts. 8° a 9°. 

§3° 0 pedido de registro de:finitivo sera automaticamente concedido e nao podeni inovar em rela9ao ao pedido de 
analise preliminar confidencial e respectiva documenta9ao, e deveni ser apresentado em estrita conformidade com os termos do 
parecer proferido pela CVM na etapa preliminar. 

§4° Caso haja inova9ao no pedido de registro ou na sua documenta9ao, a CVM adotara o procedimento regular de 
analise previsto nesta Instru9ao. 

§5° 0 ofertante deveni anexar ao requerimento de analise preliminar confidencial o comprovante de pagamento da taxa 
de fiscaliza9ao a que se refere a Lei n° 7.940, de 20 de dezembro de 1989, no montante devido para o pedido de registro 
de:finitivo, nas hip6teses em que a mesma for devida. 

§6° 0 procedimento de analise preliminar confidencial podeni tambem ser utilizado nos casos em que for necessario 
para compatibiliza9ao dos procedimentos da CVM com procedimentos conexos, em tramite perante autoridades reguladoras 
estrangeiras, observado o disposto no § 1°. 

§7° 0 tratamento confidencial previsto neste artigo devera cessar de imediato caso a opera9ao se tome publica nos 
outros mercados ou ocorra o vazamento de informa96es sobre a oferta no Pais. 

Art. 58. 0 ofertante podera apresentar a registro na CVM, em lingua portuguesa, Prospecto no formato elaborado para 
apresenta9ao e registro em outros paises, desde que tal Prospecto cumpra os requisitos exigidos nesta Instru9ao. 

§ 1 o 0 Prospecto apresentado na forma descrita no caput devera conter se9ao especifica que descreva as diferen9as 
relevantes entre os regimes juridicos nacional e do pais para o qual o Prospecto foi elaborado, abnmgendo, principalmente, o 
tratamento referente a: 

I - informa96es sobre participa96es societarias e fatos relevantes, bern como sobre informa96es peri6dicas; 

II - opera96es com valores mobiliarios de sua propria emissao; 

III - existencia de ofertas publicas de aquisi9ao e outros meios alternativos de prote9ao dos acionistas minoritarios; 

IV - possibilidade de exercicio dos direitos de voto por correspondencia ou por meios eletronicos; 

V - criterios de contabilidade utilizados na prepara9ao das demonstra96es financeiras; e 

Vl - distribui9ao de lucros. 

§2° As demonstra96es financeiras apresentadas deverao seguir as normas e os principios contabeis geralmente aceitos 
no pais, podendo a CVM, excepcionalmente, autorizar que as demonstra96es financeiras sejam apresentadas de acordo com 
normas ou principios contabeis intemacionalmente aceitos. 

§3° Os documentos apresentados com base no caput poderao, observada a legisla9ao em vigor, ter valores refletidos em 
moeda do pais de origem, contendo obrigatoriamente, nesse caso, indica9ao da taxa de cfunbio para a moeda nacional e a 
respectiva data de referenda. 

§4° 0 ofertante que submeter a registro no pais ofertas publicas que forem objeto de esfor90 de distribui9ao 
concomitante no estrangeiro deveni encaminhar, juntamente com o Prospecto em lingua portuguesa, todos os documentos 
relacionados a oferta publica que tenham sido apresentados as Comiss6es de Valores Mobiliarios dos paises em que foi 
realizada a oferta, mesmo que nao exigidos pela regulamenta9ao nacional, bern como quaisquer documentos fomecidos ao 
publico investidor estnmgeiro, inclusive material publicitario. 

INFRA<;AO GRAVE 

Art. 59. Considera-se infra9ao grave, para os efeitos do § 3° do Art. 11 da Lei n° 6.385, de 1976, sem prejuizo da multa 
de que trata o § 1° do mesmo artigo, a distribui9ao: 

I - que se esteja processando em condi96es diversas das constantes no registro; 

II - realizada sem previo registro ou dispensa da CVM; 



III - efetivada sem intermedia<;:ao de Institui96es Intermediarias, exceto nos casos permitidos em lei ou por dispensa da 
CVM; 

IV - em inobservancia ao disposto no art. 55; 

V - com presta¢o de informa9oes falsas ou tendenciosas no Prospecto ou no ambito das ofertas de que trata a presente 
Instru9ao;e 

VI - que se deixar de destacar, em versao especifica, as altera9oes efetuadas nas versoes definitivas em rela9ao as 
minutas ou outra documenta9ao apresentada. 

Panigrafo unico. Considera-se, ainda, infra9ao grave a veicula9ao pela companhia, pela institui9ao Uder ou pelas 
demais lnstitui96es Intermediarias envolvidas na distribui9ao, de qualquer prospecto ou material publicitario sem previa 
aprova<;:ao por parte da CVM ou em infra9ao ao disposto na presente Instru9ao. 

DAS DISPOSICOES FINAlS 

Art. 60. Ficam revogadas a Instru9ao CVM n° 13, de 30 de setembro de 1980, e a Instru9ao CVM n° 88, de 3 de 
novembro de 1988. 

Panigrafo unico. A presente Instru9ao aplica-se a toda e qualquer oferta publica de distribui¢o de valores mobiliarios, 
salvo, quando houver regula9ao especifica, nas disposi9oes relativas a: 

I - Prospecto e seu conteudo; 

II - documentos e informa9oes que deverao instruir os pedidos de registro; 

III - prazos para a obten<;:ao do registro; 

IV - prazo para concluir a distribui9ao; e 

V - hip6teses de dispensas especificas. 

Art. 61. Esta Instru<;:ao entra em vigor em 2 de fevereiro de 2004. 

Paragrafo Unico. As ofertas publicas realizadas anteriormente a data prevista no caput poderao, a criterio dos 
respectivos ofertantes e Institui96es Intermediarias, seguir o que dispoe a presente Instru9ao. 
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