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RESUMO

A economia brasileira esta em constante desenvolvimento, tendo suas oscilagdes,
mas sempre crescendo. Neste meio, as empresas devem estar adaptadas a este
crescimento e buscar formas de captacdo de recursos para 0 seus investimentos.
Uma forma para captar recursos com valores reduzidos de custos € a abertura de
capital, onde expbe aos investidores sua empresa e deixa de ser uma organizagao
omissa. Porém a companhia deve estar preparada para o mercado de capitais,
tendo conhecimento e estando pronta para entrar no processo de IPO (Oferta
Publica Inicial). Com isto, pergunta-se, as empresas estdo organizadas e tem
informacgao para uma abertura de capital. Apresentou o Sistema Financeiro Nacional
e seus componentes, as alteracdes para a Sociedade Anbnima, os procedimentos
para o processo de abertura de capital, e custos necessarios. Com intuito de
demonstrar as vantagens e desvantagens deste procedimento, analisou o0s
demonstrativos contabeis das empresas que abriram o capital entre 2004 a 2013 em
Santa Catarina, usando o método de indices de rentabilidade, liquidez e
endividamento. Com base nas leis e normas, formulou-se um trabalho para auxilio

dos académicos em seu estudo, e para esclarecimentos das duvidas das empresas.

Palavras-chave: Abertura de capital, mercado de capitais, analise dos

demonstrativos contabeis, Sociedade Andnima.
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1 INTRODUCAO

Neste capitulo apresenta-se o tema e o0 problema da pesquisa, que tem a
finalidade de demonstrar o processo de abertura de capital e sua importancia para
as organizacOes e os efeitos nas praticas contabeis. Serdo apresentados o objetivo
geral e os objetivos especificos da pesquisa para direcionamento deste trabalho. E
por ultimo a justificativa, onde comprova os motivos da opcao deste tema e a

necessidade deste estudo académico.

1.1 TEMA E PROBLEMA

Na economia brasileira, as empresas tentam se defender da concorréncia
se destacando no mercado com inovagbes e sendo competitivas, assim tendo a
necessidade de captar recursos para usar em investimentos. Geralmente os sécios
ndo sao providos suficientes para injetar dinheiro na empresa, e 0 processo de
captacdo através de empréstimos e financiamentos, sem uma estrutura societaria e
de garantias adequadas, possuem juros e custos altos.

Com a abertura de seu capital, as organizacbes tém que mostrar
transparéncia aos novos investidores e publicar seus balancos, para poder lancar
papéis, como debéntures, acdes, entre outras.

As exigéncias da Comissao de Valores Mobiliarios para abrir o capital,
influenciam nas préticas contabeis da empresa e logo a contabilidade tem se
adequar as essas mudancas, verificando as leis vigentes, como a lei das Sociedades
Andnimas, e aplicando na empresa.

Tem-se a necessidade de fazer um planejamento da abertura do capital,
pois 0s custos sdo baixos em relagdo a captacdo, mas os valores sdo altos para
uma empresa desorganizada, e se nao programados pode desestruturar a

companhia.
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O crescimento da empresa, por meio da captacao de recursos através de
ingresso de novo capital depende da contabilidade, entédo esta deve estar preparada
para as transformacdes da mudanca societaria.

Diante do exposto, surge o problema: quais 0s procedimentos
necessarios para a adequacdo da empresa, para uma abertura de capital, e as

vantagens e desvantagens?

1.2 OBJETIVO

1.2.1 Objetivo Geral

Identificar os procedimentos necessarios para abertura de capital, e as
vantagens e desvantagens que esta mudanca poderé trazer para a empresa.

1.2.2 Objetivos Especificos

- Fundamentacao tedrica e base legal necessaria para o processo de

abertura de capital;

- ldentificar as principais alteracdes na empresa para a abertura de

capital;

- Evidenciar quais as etapas necessarias para abertura de capital, bem

como os beneficios e obrigagbes que 0 mesmo podera trazer a empresa; e

- Observar na abertura de capital as vantagens e desvantagens,

analisando demonstrativos contabeis das empresas de Santa Catarina.
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1.3 JUSTICATIVA

A abertura de capital apesar de ser algo frequente nas companhias que
sdo de médio e grande porte, ndo é um assunto discutido no ambiente académico,
assim se vé a necessidade de estudar este tema para mostrar a sua importancia.

Conforme a Bovespa,

‘em um momento em que o pais comega a crescer com estabilidade,
observamos uma grande oportunidade de crescimento para as empresas. E
natural que vocé tenha dividas em relagdo as possibilidades que possui.
Além disso, ainda deve analisar se o seu negocio esta pronto para enfrentar
os desafios inerentes ao processo de crescimento empresarial.”

No acervo bibliografico ndo se tem muitas referéncias para o tema, e a
maioria em economia e direito, ndo abordando a contabilidade como parte
fundamental deste processo de mudanca societaria, sendo preciso analisar artigos e
outros materiais.

No ambiente académico a abertura de capital € pouca explorada, por
trabalharmos mais com empresas de pequeno e médio porte da regido, que ainda
nao tem necessidade e interesse neste assunto. Estuda-se sobre como funciona
uma Sociedade Anbénima, e se deixa de relatar sobre as mudancas necessarias no
ambiente contabil e societario para chegar neste processo de organizacdo da
companhia.

Os escritorios contabeis e alguns contadores estdo preparados para
atender empresas pequenas, e quando se deparam com uma Sociedade de Capital
Aberto tem dificuldade em atendé-la, pois ndo tem conhecimento para prestar um
bom servigo, e também pelas exigéncias feitas por 6rgaos legais, e pelos préprios
socios.

Além dos contadores, dentro das proprias empresas hao tem
conhecimento sobre o assunto, como relata Casagrande Neto, Sousa e Rossi (2010,
p. 42), que “na maioria das companhias fechadas, nota-se o desconhecimento do
mercado de valores mobiliarios ou apenas uma noc¢do académica, o que faz com
que o empresario afaste, a priori, essa possibilidade”.

O Brasil esta em constante crescimento, e logo as empresas ganham o

mercado e tem necessidade de aumento de seus investimentos, e se o contador nao
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se preparar com conhecimento pra atender esta demanda, ira perder para outros
profissionais que estdo mais qualificados.

Por ser um tema pouco abordado e com poucas referéncias bibliogréficas,
tém-se a necessidade de ampliar o conhecimento e explorar a contabilidade como
principal contribuinte, informando e executando as mudancas que ocorrem devido a

abertura de capital.
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2 FUNDAMENTACAO TEORICA

Neste capitulo mostra a importdncia da contabilidade na abertura de
capital, e as leis vigentes. Exibi como é formado o Sistema Financeiro Nacional,
demostrando os principais 6rgdos que estdo ligados a este processo. Apresenta o

funcionamento abertura de capital e suas etapas.

2.1 CONTABILIDADE

A contabilidade tem a funcdo de controlar e registrar o patriménio das
empresas, fazendo os demonstrativos contdbeis como geracdo de dados para
utilizacdo dos usuarios internos, que sao os gerentes, administradores, socios, e 0s
usuarios externos, que sao os fornecedores, clientes, governo, investidores.

O objetivo da contabilidade como relata Barros (2004, p.41), “é a geragao
de informacdes que serdo utilizadas por determinados usuarios em decisdes que
buscam a realizagéo de interesses e objetivos préprios.”

E considerada parte fundamental na abertura de capital e tem a fungéo de
escriturar todos os demonstrativos contabeis estipulados pelas leis vigentes. O
contador deve observar formalidades legais e todos os prazos para a publicacdo dos

demonstrativos, sofrendo penalidades nos casos de descumprimento.

2.1.1 Normas internacionais de contabilidade - IFRS

A IFRS sao as normas internacionais de contabilidade, demonstrada no
Brasil pelos pronunciamentos, conhecidos por CPCs, feito pelo Comité de
Pronunciamentos Contabeis. Estas normas sao obrigatorias para as organizacdes

que tem interesse em abrir o capital e fazer a subscri¢cdo de acdes.
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Segundo Hoog (2008. p. 267)

“‘uma entidade deve declarar explicitamente e sem reservas a sua
conformidade as IFRSs nas notas das demonstracfes financeiras. Essa
declaracdo so é feita se forem atendidos todos os requisitos das IFRSs. Um
afastamento das IFRSs s6 é aceitavel nas circunstancias extremamente
raras em que a conformidade com as IFRSs possa representar um
obstaculo ao fornecimento de informacgbes Uteis para que 0s usuarios
tomem decisbes econbémicas.”

A aplicagdo das normas deve ter como consequéncia demonstragoes
financeiras claras e de facil entendimento a todos, pois produzem uma apresentacao

uniforme aos usuarios da contabilidade.

2.1.2 Demonstracdes contabeis

Demonstracdes financeiras proporcionam uma representacédo da posicao
e comportamento financeiro da empresa, € onde observa se o planejado foi
executado adequadamente, mostrando se 0s objetivos foram atingidos.

Hoog (2008, p. 266) relata que as demonstracdes sao

“‘um conjunto completo de demonstragdes financeiras compreende um
balango patrimonial, uma demonstragdo do resultado, uma demonstragéo
das muta¢des no patrimdnio liquido, uma demonstracao de fluxo de caixa e
notas, entre elas um resumo de politicas contabeis importantes e outras
notas explicativas.”

Estes demonstrativos sdo essenciais para as organizacdes que lancam
suas acfes no mercado, pois sdo obrigatorios sua divulgacdo e mostram como
realmente a empresa esta financeiramente.

Goncalves Neto (2010) diz que elas servem para divulgar o desempenho
da companhia ao longo do exercicio social. E confrontam os valores no
desenvolvimento das atividades sociais e 0s gastos realizados. Exteriorizam o
estado patrimonial da sociedade naquele momento, permitindo constatar se,
comparado ao exercicio anterior, houve perdas ou ganhos no exercicio.

Sdo estas ferramentas da contabilidade que expde se a empresa é
lucrativa ou ndo, e como anda os estoques, as dividas, o caixa, o patriménio, entre

outros, que sao de interesse dos investidores.
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2.1.3 Tipos de sociedades

Existem vérios tipos de sociedades, dentre eles, a Sociedade Limitada, a
Sociedade Anbnima de capital aberto e de capital fechado. A diferenca entre elas
sdo que a sociedade anbnima de capital aberto, possui acdes negociadas no
mercado financeiro e a de capital fechado n&o possui.

Nas sociedades an6nimas conforme Hoog (2008, p.36)

‘os acionistas tém responsabilidade limitada, ndo respondendo pelas
dividas sociais, salvo quebra da personalidade juridica. O patrimdnio da
sociedade é a Unica garantia dos credores, pois 0s acionistas tém a sua
responsabilidade limitada ao valor das agdes que subscreveram.”

Além da mudanca de quotas para acdes, existe também a
responsabilidade dos participantes das empresas. Como reafirma Simé&o Filho (2004,
p. 3) diferenciando “a sociedade limitada da sociedade por acdes justamente no
campo da responsabilidade, ja que neste ultimo tipo social a responsabilidade se
limita a integralizag&o da prépria acdo, independentemente da integralizacao total do
capital social.”

A Sociedade Limitada é restrita ao valor das quotas, 0s socios respondem
solidariamente pela integralizacdo do capital, e se houver a faléncia da empresa os

bens dos préprios sdcios podem ser utilizados para liquidacéo das dividas.

2.1.3.1 Sociedade limitada

A sociedade limitada tem muitas diferencas em relacdo a sociedade
andnima, como no langcamento de acdes e papéis que esta Ultima permite, e na sua
responsabilidade perante o capital social.

Siméo Filho (2004, p. 21) diz que

“a natureza da sociedade limitada é contratual, e a vontade manifestada dos
s6cios no contrato de constituicdo serd o elemento indicador de suas
caracteristicas principais, tanto no que tange a adequacdo da sociedade
aos sistemas de sociedade empresaria ou simples como a classificacdo da
sociedade como personalistica ou capitalistica.”
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O socio tem responsabilidade sobre a sua parte no capital social, contudo,
podera ser convocado a integralizar as quotas dos que deixaram de integraliza-las,

por exemplo, na faléncia da empresa.

2.1.3.2 Sociedades anénimas de capital fechado

Esta sociedade € mais no que se refere a documentacao para abertura de
seu capital, pois ndo tem necessidade de se relacionar com a Bovespa e Comissao
de Valores Mobiliarios, por ndo envolver a empresa no mercado financeiro.

Goncalves Neto (2010, p. 51) diz, que

“para constituir uma companhia fechada ndo ha necessidade de
contratacdo de instituicdo financeira, eis que inexistira a intermediacéo para
colocacdo das acBes, nem a elaboracdo do estudo de viabilidade
econdmica e financeira de empreendimento ou a confeccdo do prospecto
para divulgacdo. Também ndo ha qualquer providéncia a tomar junto a
Comissdo de Valores Mobiliarios. A autorizagdo do governo, quando
exigida, igualmente ndo €& formalidade preliminar & constituicio da
companhia fechada, devendo ser obtida apds, para seu funcionamento.”

Esta sociedade altera seu capital social para acdes, pois nha sociedade
limitada é divido por quotas. Sendo considerada uma sociedade de capital, por nao

possuir relacBes pessoais entre 0s socios, somente a relacdo de investimento.

2.1.3.3 Sociedades andnimas de capital aberto

A Sociedade Andnima de Capital Aberto tem seu capital dividido em
acOes, com responsabilidade de seus acionistas limitada a proporcao a participacao
na empresa.

Ela se caracteriza como aberta quando lanca valores mobilidrios na Bolsa
de Valores ou no mercado de Balcéo, tendo que fazer diversas mudancas para ter

este direito, como o registro na Comisséo de Valores Mobiliarios.
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Goncalves Neto (2010, p. 49) descreve que as primeiras providéncias a

tomar sdo as seguintes:

“a) a elaboracdo de um estudo de viabilidade econdmica e financeira do
empreendimento;

b) a redacédo de um projeto do estatuto social em que se ira materializar a
companhia;

c) a obtencédo de autorizacdo do governo para a constituicdo da companhia,
se se tratar de atividade que de tal autorizacdo dependa (CC, art. 1.132);

d) a contratacdo de uma instituicdo financeira para intermediar a subscricao
publica;

e) a organizacao de um prospecto, elaborado e assinado pelos fundadores
e pela instituicdo financeira intermediaria, que deve mencionar, com
precisdo e clareza, as bases do negécio e os motivos que justificam
acreditar no éxito do empreendimento, detalhando as diversas exigéncias
para tanto previstas LSA, art. 84.”

ApoOs estes primeiros processos, pode-se encaminhar a subscricdo das
acOes. Ingressando no mercado de capitais, segundo Hoog (2008, p. 41), cria
“relagbes que nao existem na companhia fechada, e que exigem disciplina prépria
para protecdo da economia popular e no interesse do funcionamento regular e do
desenvolvimento do mercado de valores mobiliarios”.

Assim, ampliando a economia brasileira, com a geracdo de
desenvolvimento econdmico. A abertura de capital influencia a todos que estao
vinculados a empresa, como governo, soOcios antigos e novos, funcionarios,

sociedade em que esta inserida.

2.1.3.3.1 Lei das sociedades andbnimas

Esta € a lei que regula as empresas sob o regime das sociedades
andnimas, é com ela que as organizacdes sabem como abrir o capital, e manté-la no
mercado, e até mesmo como € 0 processo de extingdo, em uma faléncia.

Uma das caracteristicas da sociedade andnima segundo Casagrande
Neto, Sousa, Rossi (2010), € que de acordo com a legislacdo brasileira, uma
companhia é considerada aberta quando possui valores mobiliarios que sédo
negociados em bolsa ou em mercado de balcao.

De forma global, Casagrande Neto, Sousa, Rossi (2010, p. 1) descrevem

que



19

“as sociedades anbnimas apresentam as mesmas caracteristicas
fundamentais desde suas origens mais remotas. Trata-se de modelo juridico
constituido que visa permitir a acumulacdo de capitais, sem maiores
responsabilidades para seus sécios alem do capital que eles investiram.”

As caracteristicas como relatam os autores, ndo tiveram modificaces
consideraveis, desde a lei 6.404/76 e até sua alteracdo 10.303/01 onde cria a
Comisséao de Valores Mobiliarios.

A lei das S/As esta adequada a realidade brasileira, onde temos
empresas de pequeno porte de capital aberto como narra Gongalves Neto (2010, p.
21), ela é “capaz de proporcionar estrutura adequada para abrigar grandes
empresas, com acdes pulverizadas no mercado, e de permitir, a0 mesmo tempo, sua
utilizacao por sociedades familiares ou de poucos acionistas.”

Na abertura do capital o sécio deve estar ciente das adequacdes a lei, é
ela que indicard o processo de alteracdes da sociedade a ser seguido e mantido.
Nela contém todas as formalidades legais e o0s demonstrativos contabeis
necessarios para a publicacdo que a contabilidade deve emitir.

Além das leis e normas que uma empresa deve cumprir em um processo
de abertura de capital, ela também deve estar preparada e analisar o mercado
financeiro, pois o comportamento deste indica os resultados possiveis que pode
alcancar. Para isto, a organizacdo tem que conhecer como funciona o sistema

financeiro nacional.

2.2 SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL

O sistema financeiro nacional ndo é um 6rgao fisico, mas a maneira que
se refere a todas as instituicbes que pertence a area financeira do Brasil e sua
hierarquia. Composto pelos 6rgdos normativos, as entidades supervisoras e 0s
operadores.

Ele ndo possui estrutura fisica, somente algumas regras que a compde.
Segundo Lima, Galardi, Neubauer (2006, p. 9), “é um conjunto de instituicbes cuja
funcéo é promover e facilitar a transferéncia de recursos dos agentes superavitarios

para os setores deficitarios da economia.”
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Os agentes superavitarios sdo 0s que possuem poupanca, aplicacoes,
agueles que tém dinheiro acima de suas necessidades basicas. Ja os deficitarios
sao os setores carentes de investimentos para producéo, sdo as pessoas que fazem
empréstimos, que precisam constantemente estar captando recursos.

Conforme Mellagi Filho, Ishikawa, (2000, p. 116)

“O Sistema Financeiro Nacional pode ser dividido em dois grupos:
Divisdo normativa:
. Autoridades monetéarias
v Conselho Monetéario Nacional (CMN)
v Banco Central do Brasil (BS, BCB ou Bacen)
. Autoridades de Apoio
v Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM)
Divis&o operacional:

. Instituicbes Bancarias

. Instituicbes nao Bancérias

. Sistema Distribuidor de Titulos e Valores Mobiliarios
. Agentes especiais”

Na Figura 1, a seguir, se pode ter uma visualizacdo da estrutura do
Sistema Financeiro Nacional.

Figura 1 — Sistema Financeiro Nacional
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Os Orgaos normativos sdo 0s que criam as normas para os integrantes do
sistema financeiro nacional, cada um para sua competéncia. As entidades
supervisoras fiscalizam para que as regras estejam sendo aplicadas, cuidando das
punicdes. E por ultimo os operadores, que sdo as instituicdes que tem contato direto
com seus clientes, sendo responsavel pela movimentacdo da moeda e logo da

economia.

2.2.1 Comisséao de valores mobiliarios — CVM

A Comissdo de Valores Mobiliarios é um 6rgdo normativo do Sistema
Financeiro Nacional, voltado a titulos emitidos por sociedades andnimas como
acOes, debéntures e commercial papers (notas promissorias), entre outros.

Lima, Galardi, Neubauer (2006, p. 12) descrevem que a CVM ¢ ligada ao
Ministério da Fazenda, “uma autarquia vinculada ao Governo Federal e seu principal
objetivo é o fortalecimento do mercado acionario. E administrada por um presidente
e quatro diretores, todos nomeados pelo Presidente da Republica.”

Ela normatiza todos os valores mobiliarios existentes no Brasil. No site da
CVM diz que compete, entre outras, disciplinar as seguintes matérias:

. registro de companhias abertas;

. registro de distribuicdes de valores mobiliarios;

. credenciamento de auditores independentes e administradores de
carteiras de valores mobiliarios;

. organizacéo, funcionamento e operacdes das bolsas de valores;

. negociacgdo e intermediagdo no mercado de valores mobiliérios;

. administracdo de carteiras e a custodia de valores mobiliarios;

. suspensdo ou cancelamento de registros, credenciamentos ou
autorizacoes;

. suspensdo de emisséo, distribuicdo ou negociacdo de determinado

valor mobiliario ou decretar recesso de bolsa de valores;”

Uma das atribuicbes € o registro das companhias abertas para
langamentos de suas a¢bes no mercado de capitais, para captacao de dinheiro para
investimentos. As acfes sdo participacdes no capital de companhias abertas, cujo
preco altera conforme o valor da empresa no mercado.

Mellagi Filho, Ishikawa (2000, p. 121), “relatam Companhia aberta é

aguela que, por meio de registro apropriado junto a CVM, esté autorizada a ter seus
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valores mobiliarios negociados com o publico, tanto em bolsas de valores, quanto no
mercado de balcao, organizado ou ndo.”
Mellagi Filho, Ishikawa (2000, p. 122) e ainda diz,

“‘que a CVM afirmava ser atribuicdo explicita o estimulo ao desenvolvimento
do mercado de acdes. Em termos ideais, a abertura do capital seria uma
forma de financiamento alternativa a dos empréstimos bancarios que
permitiia  maior base de captacdo de recursos para a empresa. A
concentracao de renda no pais, porém, tem dificultado essa perspectiva.”

A CVM é uma dos principais 0rgaos que participam de um processo de
abertura de capital, pois compete a ela liberar o registro para emissdes de titulos

para a empresa.

2.2.2 BM&FBovespa

A Bolsa de valores € composta pela BOVESPA, onde se negociava a¢gdes
e outros valores mobiliarios, e pela BM&F - Bolsa de Mercadorias e Futuros, que sao
negociados arroz, milho, café, bovinos, entre outros. A fusdo destas duas originou
BM&FBOVESPA, conhecida por todos quando se fala em investimento.

Lima, Galardi, Neubauer (2006, p.16),

“As bolsas de valores sado associagbes civis sem fins lucrativos, cuja
finalidade é oferecer um mercado para a cotagdo dos titulos nelas
registrados. Seus objetivos sdo: propiciar liquidez as operagbes de curto e
longo prazo, orientar e fiscalizar os servigcos prestados por seus membros e
facilitar a divulgacao de informacgdes sobre as empresas e negocios que Sao
realizados sob seus controles. Sdo entidades auto-reguladoras que operam
sob a supervisdo da Comissao de Valores Mobiliarios.”

A BM&FBOVESPA é considerada maior centro de negociacdo com acdes
da América Latina. Ela atrai investidores de todo o mundo, sendo sua estrutura fisica
localizada em S&o Paulo, porém todos tém acesso as suas informagdes pelo seu

proprio site.
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2.2.2.1 Sociedades corretoras

As sociedades corretoras efetuam langamentos publicos de acoes,
administram carteiras e custodiam valores mobiliarios, atuam no mercado aberto. E
parte essencial na abertura de capital, um aliado da empresa neste processo.

Mellagi Filho, Ishikawa (2000. p. 132), contam que “sua constituicdo
depende de autorizacdo do Banco Central, e o exercicio de sua atividade depende
de autorizacdo da Comissédo de Valores Mobiliarios e, como tal, elas podem operar
nos recintos das bolsas de valores e mercadorias.”

Sociedades Corretoras Titulos e Valores Mobiliarios (CCVM) como sdo
conhecidas, tém o beneficio legal de atuar com exclusividade nas bolsas de valores.

Toledo Filho (2006. p. 61) acrescenta que as corretoras

“tém seu departamento técnico ou de analises, variando apenas o nivel de
sofisticacdo. As maiores possuem um corpo de contadores, economistas,
engenheiros, estatisticos e outros profissionais que utilizam varias
ferramentas para avaliar cada agdo e o mercado.”

As sociedades corretoras fazem a andlise da empresa que sera lancada
no mercado, verificando a viabilidade do negdcio, pelo historico da empresa, e

estrutura do segmento em que esta inserida.

2.2.2.2 Sociedades distribuidoras

As DTVMs (Distribuidoras de Titulos e Valores Mobiliarios) foram criadas
pela Lei n° 4.595 e regulamentadas por meio da Resolucdo n°® 76 do Banco Central.
Segundo Fortuna (2005. p. 37) suas fungbes sao mais restritas do que a das

corretoras, ja que elas nao tém acesso as bolsas de valores e de mercadorias.

“Suas atividades basicas s&o constituidas de:

v subscricdo isolada ou em consoércio de emissdo de titulos e valores
mobiliarios para revenda;

v intermediacdo da colocacdo de emissdes de capital no mercado; e

v operacdes no mercado aberto, desde que satisfacam as condicfes
exigidas pelo BC.”
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Apesar de ndo estar diretamente vinculada a bolsa de valores, consegue
fazer a intermediacdo no lancamento das acfes no mercado, auxiliando a abertura

de capital.

2.2.3 Valores mobiliarios

Os valores mobiliarios sao titulos que as empresas emitem para captar
recursos para seu crescimento, e ampliar seu relacionamento com os fornecedores,
clientes e funcionarios, através da transparéncia dos dados contabeis. Lima, Lima,
Pimentel (2006) acreditam que sao instrumentos usados pelas sociedades andnimas
como outra opcao, ao invés empréstimo bancério, para as organizacdes que nao
POSSUI recursos proprios para o exercicio de suas atividades.

Os valores mobiliarios conforme Hoog (2008, p. 96) sédo

“titulos distribuidos no mercado, tais como: agbes, certificados, partes
beneficiarias, op¢Bes em bolsa, op¢des de debéntures, titulos ou contratos
de investimento coletivo, bénus de subscricdo e debéntures emitidos por
sociedades empreséarias andnimas e que podem ser negociados em bolsa
ou no mercado de balcao por entidade autorizada pela CVM.”

Por meio destes titulos acontece captacdo de recursos a médio e longo
prazo, que sao vantajosos, tanto para a empresa que tem recursos para aplicar,
quanto para o investidor que recebe o retorno de seu investimento. A seguir sera

apresentado os principais valores mobiliarios.

2.2.3.1 Acdes

Uma acdo € considerada a menor parte do capital social de uma
sociedade, geralmente comparada a uma célula do corpo humano. Casagrande
Neto, Sousa, Rossi (2010, p. 44) caracterizam as agdes em “titulos nominativos,

negociaveis, representativos da propriedade de uma fragdo do capital social de uma
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sociedade por acdes. As acOes podem garantir aos acionistas, por exemplo,
dividendos, juros sobre o capital proprio e bonificagdes.”

Esta pequena parte de uma sociedade por agcdes, caracteriza o valor da
empresa diante o mercado financeiro. Quanto maior este valor e sua quantidade
maior sera o valor do capital social da empresa.

Fortuna (2005. p. 559) relata sobre as divisdes das acdes, que

“podem ser ordinarias, com direito a voto, ou preferenciais, com direito de
preferéncia sobre os lucros a serem distribuidos aos acionistas, seja na
forma de dividendos ou juros sobre o capital proprio, sendo que, apos o
Plano Collor, todas acdes passaram a ser obrigatoriamente emitidas na
forma nominativa ou escritural.”

Os tipos de acbes encontradas no mercado sdo de extrema importancia
ao investidor, que deve saber de seus direitos ao adquirir as acdes da empresa de
interesse. O direito a voto, ajuda ao comprador a opinar na sociedade, de forma a

influenciar nas decisfes conforme o seu interesse.

2.2.3.2 Bonus de subscricéo

O bb6nus de subscricdo é o titulo que confere ao investidor o direito de
compra de novas acdes em futuro aumento de capital, emitida por companhia de
capital autorizado.

Segundo Franco, Sztajn (2009, p. 133), o bénus “pode tanto ser utilizado
como forma de financiamento para a companhia, como ser distribuido,
graciosamente, como beneficio a acionista e debenturista”. E ainda dizem, que pode
ser utilizado “como prémio a administradores, empregados ou outras pessoas que
prestem servi¢cos a sociedade emissora”.

Gongalves Neto (2010, p. 112) relata que este titulo

“ndo envolve uma relacdo juridica com direitos e obrigacBes reciprocas,
mas, exclusivamente, uma promessa unilateral, pura e simples, de
cumprimento de uma obrigacdo pela companhia, qual seja a de outorgar ao
respectivo tomador, as acdes que assegura, se as subscrever quando
ocorrer o aumento de capital.”

O bdnus de subscrigdo confere o direito ao seu portador de subscrever a

acdes, mas ndo o obriga. Assim, se ele ndo subscrever somente perde o direito de
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preferéncia, enquanto a empresa é obrigada a emitir e dar prioridade ao seu

investidor.

2.2.3.3 Debéntures

Um dos titulos mais utlizados pela as sociedades anbnimas para
arrecadar recursos a médio e longo prazo. Suas taxas sao reduzidas em relacdo aos
empréstimos bancérios e para o investidor € um 6timo investimento, por geralmente
possuir menor risco. Conforme Lima, Lima, Pimentel (2006, p. 144) a “sociedade
anonima emite junto a terceiros e assegura a seus detentores direito contra a
companhia emissora nas condi¢des estabelecidas na escritura de emissao.”

As debéntures sdo seguras para 0s seus compradores e tens varias
garantias e vantagens, como este fosse um credor da empresa. Gongalves Neto
(2010, p. 104) classifica como “titulos representativos de um mutuo que a companhia
contrai com pessoas, que nela queiram investir sem que sejam seus acionistas.”

As debéntures podem ser conversiveis ou nao conversiveis em acoes. As
nao conversiveis sdo aquelas que tém um compromisso de remuneracao para uma
data, com juros que forem acertados na sua escritura, consideradas como simples.

E como relatam Lima, Lima, Pimentel (2006, p. 146) as debéntures

conversiveis em acoes

“possibilitam o recebimento em espécie ou conversdo das debéntures em
acoOes, de acordo com condi¢des preestabelecidas na escritura de emissao.
Os acionistas tém o direito de preferéncia para subscrever emissédo desse
tipo de debénture. Se o debenturista optar pela converséo, entao ele passa
a condicé@o de acionista ou, se ja for acionista, aumenta a sua participacéo
acionaria, € ha aumento de capital social.”

As debéntures conversiveis tém a preferéncia na transformacéo em acdes
guando tem o aumento de Capital Social da empresa, mas nao obriga debenturista a
esta troca. Os debenturistas devem verificar o histérico da empresa para descobrir
se a empresa vai cumprir com suas obrigacdes, logo a sociedade andnima tem que
mostrar credibilidade para os seus investidores, no intuito de atrai-los no momento

que necessitar captar recursos.
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2.2.3.4 Notas comerciais - Commercial papers

Parecida com as debéntures, se difere pelo prazo que sdo em curto
prazo, também conhecida como nota promissoria.

Lima, Lima, Pimentel (2006, p. 137) mostra que ela “representa um
instrumento de divida emitido por uma companhia no mercado nacional ou
internacional para o financiamento de curto prazo.”

Utilizada nas empresas como capital de giro, o commercial papers tem
uma reducao nas taxas de juros em relacdo aos empréstimos convencionais pela

negociagao com os investidores.

2.2.3.5 Partes beneficiarias

As partes beneficiarias consistem em pequenas participacdes no lucro
anual das organizacbes que podem ser compradas ou cedidas gratuitamente para
fornecedores, clientes, funcionarios, entre outros que tem relacionamento com a
empresa.

Lagioia (2007, p. 70) descreve como sendo “titulos negociaveis, sem valor
nominal, estranhos ao capital social das sociedades anénimas e que dao aos seus
titulares um direito de crédito eventual contra a companhia.”

Elas ndo sdo muito utilizadas pelas sociedades, algumas tém restricoes a
este tipo de titulo, por ser também emitido de forma gratuita. Apesar de condenadas
por muitos, conforme Goncalves Neto (2010, p. 101) elas “foram consagradas em
diversas legislagbes, normalmente com o proposito de remunerar os fundadores da
companhia, jA que ndo era possivel fazé-lo a custa dos recursos destinados a
formacgao do capital social.”

A sociedade andnima pode empenhar no pagamento da parte beneficiaria

no maximo 10% das participacdes dos lucros. Apos a analise do mercado financeiro
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e dos principais valores mobiliarios, como as partes beneficiarias, a empresa deve

se preparar para a abertura de capital.

2.3 ABERTURA DE CAPITAL

A abertura de capital é uma decisdo muito importante para a empresa, é
um grande passo, que pode tanto alavancar a empresa quando for baseada em
investimento para desenvolvimento, como desestrutura-la no caso de financiamento
de projetos mal sucedidos.

Esta decisdo, conforme Casagrande Neto, Sousa, Rossi (2010, p. 34)

“esta atrelada a decisdo de investimento e financiamento da companhia.
Enquanto a decisédo de investimento envolve o risco do empreendimento e
as expectativas de retorno, a decisdo de financiamento define seu risco
financeiro, que remete ao custo e estrutura de capital, & geracdo de caixa
futura e ao nivel de solvéncia.”

O primeiro passo, para uma empresa possa abrir o seu capital, € estar
estabelecida como sociedade an6nima, alterando de contrato social para o estatuto
social. Fortuna (2005, p. 612) caracteriza a Sociedade Anénima como “aquela cujo
capital divide-se em ac¢des, e sua regulamentacdo encontra-se disposta na Lei
10.303, de 31/10/2001, conhecida como a nova Lei das Sociedades An6énimas.”

Fortuna (2005, p. 612) ainda relata que “a transformacdo da empresa em
sociedade andnima deve ser aprovada pelos sécios nos moldes determinados pelo
estatuto social, em assembléia geral ou por escritura publica.”.

Esta alteracdo na empresa tem que partir dos sécios, porém influéncia
toda a empresa, sendo necessaria a divulgacdo para todos os membros da

organizacao.
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2.3.1 Exigéncias para abertura de capital

A primeira exigéncia para a abertura de capital é a verificacdo do mercado
e a situacdo da empresa, para confirmar se ela esta apta para estas mudancas. A
seguir, na figura 2, foram destacadas todas as etapas que a organizacao deve saber
para a abertura de capital, para quando comecar o processo estar preparada.

Figura 2 — Etapas do processo da abertura de capital

| Andlise preliminar sobre a conveniéncia da abertura |

| Escolha de auditloria independente e instlituicéo financeira |

| Definicéﬁ) de preco e volume da (Inperacéo |

| : Procedimentos legais : |

| Negociacdo com as instituicées financeiras |
] [

| Assembleila Geral Extraordinaria dleliberativa |

Registro na Comisséao de Valores Mobiliarios e nas bolsas de valores

| Pool de instituicées financeiras |

| IDivulgacf?lo da empresaI |

| Anuncio de inilcio do processo de distrilbuicéo publica |

| | Underwriting | |

| | Liquidacdo dos titulos. : |

| Anuncio de $:ncerramento da distribLIJicéo publica |

| Manutencéo da condicdo de companhia aberta |
] [

Politica de distribuicao de resultados
Fonte: Juliano Lima Pinheiro (2012 p. 241)

Na Figura 2 pode se concluir que séo varias as etapas necessarias para a

abertura de capital, e que exigem das empresas organizacado e seriedade. Além
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destas fases, existe a manutencdo da condicdo de companhia aberta, que tem
custos de funcionarios para prestacdo de informacdo aos investidores, taxas e
anuidades.

Pinheiro (2012, p. 244) expde que “apds a decisdo de captar recursos,
pela primeira vez, através do mercado de capitais, a companhia deve passar por um
processo de ajustes que envolvem aspectos juridicos, organizacionais, culturais e
econdmico-financeiros.”

A primeira etapa é a andlise preliminar sobre a conveniéncia da abertura
de capital, de acordo com Casagrande Neto, Sousa, Rossi (2010, p. 54), “pode se
restringir ao ambiente interno da empresa ou ser compartilhada com consultores, a
Bolsa ou ainda intermediérios financeiros. De qualquer forma, € imprescindivel que
seja constituido um grupo interno para desenvolver o projeto.”

A segquir, a Tabela demonstra os temas que devem ser discutidos antes
de abrir o capital:

Tabela — Analise preliminar da abertura de capital

Exemplos de temas que devem ser debatidos durante as preparagdes preliminares

o Ajustes necessarios para a transformacao de Ltda. para S.A;

o Acerto de pendéncia com o governo (fiscais, trabalhistas ou outros débitos
gue possam afetar a imagem da companhia);

o Contratacdo de auditoria de renome para auditar as Demonstracdes
Financeiras;
o Estruturacdo do Departamento de Acionistas ou contratacdo de instituicao

financeira para relacionamento com investidores acionistas ou debenturistas;

o Profissionalizacéo da gestéo;

o Manutencéao de fluxo de informacdes a CVM, bolsa de valores e mercado.

Fonte: Pinheiro (2012, p. 244)

7

Depois de decidir se é viavel e necesséaria a abertura de capital, sera
realizada a escolha da auditoria independente para analisar os demonstrativos
contabeis da empresa e a instituicao financeira que ira distribuir as acoes.

A empresa deve escolher o valor do capital que ira distribuir e valores das
acOes, decidindo se serdo ordinarias, com direito a voto, ou preferenciais, com

prioridade na distribuicdo dos dividendos.
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Nos lancamentos de novas acdes, de acordo com Pinheiro (2012, p. 246),
“a empresa contrata os servigos de instituicbes especializadas, tais como: bancos de
investimento, sociedades corretoras e sociedades distribuidoras, que formaréo um
pool de instituicdes financeiras para a realizacdo de uma operacao de underwriting.”

Fazer a Assembleia Geral Extraordinaria deliberativa, para geracdo do
documento que comprova a aceitacdo dos sécios da abertura do capital, utilizados
para os registros.

Pinheiro (2012, p. 244) relata que “a emissao publica de agbes ou
debéntures, para ser distribuida e colocada no mercado de capitais, também é
objeto de registro especifico na CVM, registro este que autoriza também a
negociagao em balc&o.” Este registro é feito por todas as Sociedades Anénimas que
desejam emitir valores mobiliarios, antes realizam o registro na bolsa de valores,
para as negociacfes dos titulos, e o registro da emisséo publica, para poder lancar
estes papéis.

Depois de terminando os procedimentos legais, € necessario fazer a
divulgacao da empresa e o anuncio de inicio do processo de distribuicdo publica, por
meio do IPO (Oferta publica inicial), gerando mais ofertas para elevar os valores dos
titulos.

Na subscricdo os investidores compram as acbes, e o dinheiro
arrecadado € utilizado pela empresa, se acaso sobrar os titulos a instituicdo
financeira se responsabiliza pela liquidacdo e revende no mercado. Este processo

chama-se underwriting, que de acordo com Pinheiro (2012, p. 246),

“é um esquema de lancamento de uma emisséo de acfes para subscri¢ao,
no qual a empresa encarrega uma instituicdo financeira da colocacéo
desses titulos no mercado, ou seja, € uma operagdo realizada por uma
instituicdo financeira, mediante a qual, sozinha ou organizada em consoércio,
subscreve titulos de emissdo por parte de uma empresa, para posterior
revenda no mercado.”

Finalizado as vendas dos valores mobiliarios é feita a liquidacdo dos
titulos e o anuncio de encerramento da distribuicdo publica. Assim, cabe a empresa
se manter no mercado, obedecendo as exigéncias dos investidores, para que seu

titulo aumente de valor e possa distribuir dividendos.
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2.3.1.1 Documentos e alteracfes necessarias

Na fase documental para a transformacgéo para sociedade anbnima, se
altera o contrato social para o estatuto social e sua forma de tributacdo, se
transformando em sociedade de capital fechado, que significa que seu capital esta
dividido em ag¢bes porém limitada aos acionistas da empresa.

Além da alteracdo do estatuto, tem varios documentos para providenciar,
para a condicdo de companhia aberta, conforme Pinheiro (2012), ela tem que
apresentar, relatério da administracdo, demonstracdes financeiras anuais e
respectivo parecer de auditoria independente, Demonstracbes Financeiras
Padronizadas, Informagdes Trimestrais e Anuais, divulgagcdo da assembleia geral
ordinaria e extraordinaria com edital, e de outros fatos relevantes.

Estes documentos sdo condicbes minimas para a abertura de capital,
exigidas pela Comissdo de Valores Mobilidrios, Bovespa, e 0s investidores, para
acompanhamento do desempenho da empresa no mercado.

2.3.1.2 Governanga corporativa

As praticas de governanca corporativa geram transparéncia e organizacao
dentro da sociedade, distribuindo os poderes da administracdo e diminuindo os
conflitos de interesses.

O objetivo desta implantacdo segundo a organizacdo IBGC Instituto
Brasileiro de Governanga Corporativa (2006, p. 23), “é a criacdo e operacionalizacao
de um conjunto de mecanismos que visam a fazer com que as decisdes sejam
tomadas de forma a otimizar o desempenho de longo prazo das empresas.”

Ela envolve os acionistas, o conselho de administracdo e o fiscal, a
diretoria e a auditoria independente, que juntos discutem sobre longevidade da

empresa e projetam os lucros futuros.
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O Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa descreve como “o
sistema pelo qual as organizacdes sdo dirigidas, monitoradas e incentivadas,
envolvendo as préticas e os relacionamentos entre proprietarios, conselho de
administracao, diretoria e érgéos de controle”.

A BM&FBOVESPA listam as Sociedades Anbnimas em segmentos
especiais, sdo eles: Bovespa Mais, Novo Mercado, Nivel 2 e Nivel 1. Estas
empresas obedecem regras rigidas, que conforme BM&FBOVESPA “vao além das
obrigagfes que as companhias tém perante a Lei das Sociedades por Ac¢bes (Lei
das S.As.) e ttm como objetivo melhorar a avaliacdo das companhias que decidem
aderir, voluntariamente, a um desses niveis de listagem.”

Estes segmentos de listagem criam confianga aos investidores, pois
apresentam aumento de informacdes e direitos aos sécios, diminuindo os riscos do

investimento.

2.3.1.3 IPO — Initial Public Offering ou Offer

No processo inicial de abertura de capital se faz o lancamento das a¢bes
no mercado primario, com captacdo de recursos para a empresa, a fim de gerar
investimentos em novas tecnologias e projetos para expanséo, ou liquidacao de
débitos existentes.

A Oferta Publica Inicial de Ac¢des, o IPO em inglés, se caracteriza
segundo Pinheiro (2012, p. 253), “como a venda de a¢des por meio de oferta publica
no mercado visando o acesso ao mercado de capitais pela primeira vez, ou seja, é 0
mecanismo pelo qual uma empresa realiza a primeira colocacéo publica de acfes na
Bolsa de Valores.”

Este passo é muito importante para a empresa, onde ocorre a divulgacao
da organizacao, recebendo as ofertas dos investidores e decidindo o preco das
acdes. E nesta etapa que identifica o valor arrecadado pela sociedade para aumento
do seu capital, pois depois do IPO, os titulos serdo comprados e vendidos entre os

investidores, sem retorno a organizagao.


http://www.ibgc.org.br/inter.php?id=18161
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2.3.2 Vantagens e desvantagens

A abertura de capital apresenta custos inicias e também de manutencéo,
como exemplo, a contratacdo da auditoria independente, e a divulgacdo dos
demonstrativos contébeis trimestralmente e anualmente.

Apéds verificar os pros e contras ao abrir o capital, Casagrande Neto,
Sousa, Rossi (2010, p. 37 e 38) concluem que as vantagens sao mais atraentes, e
assim descrevem:

. “as informagbes a serem fornecidas, em geral, ndo chegam a
prejudicar o sigilo empresarial. Podem eventualmente tornar a empresa
mais conhecida aos concorrentes, mas essa abertura fortalece a empresa,
na medida em que a mesma precise ser mais eficiente;

. ndo h& maiores dificuldades para atender as exigéncias legais,
apesar da quantidade de dados e informag¢8es requeridas;
. 0 volume dos resultados distribuidos aos novos acionistas €

consequéncia do fortalecimento da companhia depois da capitalizacéo.
Além disso, os recursos distribuidos podem perfeitamente retornar a
empresa através de futuros aumentos de capital, que certamente tera boa
receptividade junto aos acionistas se a companhia estiver com boas
perspectivas e estiver sendo bem administrada;

. 0s custos incrementais de um departamento de acionistas e de um
Programa de Rela¢Bes com Investidores ndo chegam a ser significativos,
principalmente se a companhia for de grande porte.

A empresa deve estar preparada para todas as obrigacdes existentes na
abertura de capital, as que constam na lei e outras pertinentes as exigéncias dos

investidores, sdcios, fornecedores e clientes, para sua perpetuidade.

2.3.2.1 Vantagens

A abertura de capital tem varias vantagens, dentre elas a motivacdo pela
possibilidade de ampliar a captagdo de recursos financeiros, com taxas mais
atrativas que os financiamentos bancarios.

De acordo com a CVM o acesso ao mercado de capitais do Pais serve

“para captacdo de recursos destinados ao financiamento de projetos, expanséo,
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mudanca de escala ou diversificacdo de seus negocios, ou mesmo a reestruturacao
de seus passivos financeiros.”

A liquidez patrimonial € uma das vantagens como declara a Bovespa,
onde “os empreendedores ou soOcios podem transformar parte das acbes em
dinheiro, vendendo algumas delas ao abrir o capital ou, no futuro, negociando na
Bolsa. Dar alguma liquidez ao patriménio € uma forma muito razoavel de protegé-lo.”

A transparéncia das informagdes internas da empresa gera um diferencial
competitivo, mostrando uma empresa mais confiavel no mercado. O aprimoramento
da imagem institucional, segundo Casagrande Neto, Sousa, Rossi (2010, p. 35),
“‘junto aos meios financeiros, clientes e fornecedores, com consequente aumento da
capacidade de negociacado, € outro aspecto positivo de uma abertura de capital bem
elaborada.”

A abertura de capital induz a aceleracéo dos profissionais capacitados da
sociedade, aumentando o quadro de funcionarios e com maior grau de experiéncia,
para apresentar competéncia aos investidores.

Inicialmente, segundo a CVM, “esse processo é consequéncia das
disposicfes legais, dada a eleicdo de conselheiros representantes dos novos
acionistas e a exigéncia da figura do Diretor de Relagdes com Investidores (DRI).”

Amplia se a gestdo da empresa, ndo deixando a decisdo empresarial
somente a uma pessoa, separando o grupo familiar, muito comum no Brasil, e
oferece oportunidade para que outros funcionarios sejam capaz de promover de
funcdo. A CVM comenta da reestruturacdo societaria como um dos beneficios da

empresa, ela é a solugéo

“para problemas relativos a estratégia empresarial, partilhas de herangas e
processos sucessorios podem ser equacionados através de uma abertura
de capital, orientado por especialistas em questdes societarias que estao
aptos a apresentar inimeras alternativas, de acordo com 0s parametros
desejados de independéncia gerencial e eficiéncia fiscal.”

A abertura de capital traz consigo vantagens que podem alavancar a
sociedade e posiciona-la no mercado como uma das melhores empresas, por este

motivo, muitas empresas se interessam neste processo.
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2.3.2.2 Desvantagens

Quando se abre o capital tem se a necessidade de aumentar as
informacBes aos investidores, governos e outros O0rgdos que desejam saber o
desempenho da empresa. Como descreve a Comissdo de Valores Mobiliarios as
Sociedades AnOnimas de capital aberto tem “a necessidade de atendimento as
normas mais especificas e rigorosas, no que tange aos procedimentos e principios
contabeis, de auditoria, e divulgacdo de demonstracdes financeiras.”

A maior desvantagem é os custos para a abertura de capital e para a
manuteng¢ao no mercado. Dentre esses custos, destacam-se conforme a Comissao
de Valores Mobiliarios:

. “manutencdo de um Departamento de Acionistas;

. manuten¢do de um Departamento de Rela¢des com Investidores, que
podera incorporar o Departamento de Acionistas. Este setor incumbir-se-a
de centralizar todas as informacdes internas a serem fornecidas ao
mercado, integrando e sistematizando esse conjunto de informacoes;

. contratacdo de empresa especializada em emissdo de acbes
escriturais, custodia de debéntures, servicos de planejamento e de
corretagem, e underwriting;

) taxas da CVM e das Bolsas de Valores;

. contratacdo de servicos de auditores independentes mais
abrangentes que aqueles exigidos para as demais companhias; e

. divulgacédo de informacéo sistematica ao mercado sobre as atividades
da empresa.”

Por este motivo a organizacdo deve estar preparada para 0s custos e
verificar a viabilidade da abertura de capital. Em geral, a empresa tem a tendéncia
de obter crescimento nos seus resultados com os investimentos feitos suprindo os
gastos de manutencdo, mas tem S/As que nao estdo organizadas para este

processo.

2.3.3 Custos

A sociedade deve estar preparada para 0s custos que exige a abertura de

capital e manutengdo que ela causa. Um dos primeiros custos é a contratacdo de
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funcionarios competentes para o desempenho da sua atividade, exemplo o grupo de

apoio ao investidor.

bY

Os custos inerentes a abertura de capital de uma companhia, como

descreve Casagrande Neto, Sousa, Rossi (2010, p. 96), sdo reunidos em quatros

grupos:

. “custos legais e institucionais: sao custos referentes ao atendimento
as exigéncias legais, pagamento de taxas, anuidades, servicos e afins;
° custos publicacdo, publicidade e "marketing™. sdo gastos com o

Prospecto e com a divulgacdo da operagdo junto aos atuais acionistas e
investidores potenciais;

. custos de intermediacdo financeira: consistem na remuneracdo dos
trabalhos de coordenacéo, eventual garantia e distribuigéo;
. custos internos da empresa: referem-se a alocacdo de pessoal para

acompanhamento do processo, montagem de estrutura interna para dar
suporte a abertura.”

Estes custos de lancamento de valores mobiliarios no processo abertura

de capital, e depois a manutencéo para manté-los, variam conforme o valor do titulo

e o tamanho da empresa.

2.3.3.1 Custos com Bolsa de Valores

Nos valores pagos para a Bovespa esta taxa de andlise para listagem de

emissores, como se vé na Tabela 1, esta taxa € verificacdo dos titulos emitidos e

aceitacdo da Bovespa.

Tabela 1 - Taxa de andlise para listagem de emissores

_ Taxa de anédlise para
Emissores ) )
listagem de emissores

Acdes ou de outros valores mobiliarios que confiram ao

titular o direito de adquirir agdes em consequéncia de

. . o R$ 51.000,00
sua conversdo ou exercicio de direitos, exceto
debéntures conversiveis em acodes.
- Debéntures
R$ 9.900,00

- Notas Promissorias

Fonte: BM&Bovespa
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Além da taxa acima mencionada a Bovespa cobra em cima dos valores
das debéntures um percentual sobre volume emitido (Tabela 2).

Tabela 2 - Taxa de analise de ofertas publicas de titulos de renda fixa

Percentual sobre o volume da oferta publica
Titulos de renda fixa Distribuicbes Publicas Distribuicdes Publicas
(ICVM 400) com Esforgos Restritos
(ICVM 476)
Debéntures 0,004% 0,004%

Fonte: BM&Bovespa

Depois dos custos de abertura de capital temos a taxa de Anuidade da
Bovespa, para manter as a¢des no mercado, composta por uma parcela fixa de R$
35.000,00, conforme a BM&FBOVESPA, e a parcela variavel (Figura 3) “por meio da
aplicacao do indice de 0,00473% sobre a diferenca entre o capital social do emissor,
devendo ser considerado aquele homologado ao final do ano anterior ao ano da
cobranca, e o valor de R$ 50.000.000,00.”

Figura 3 — Férmula da parcela variavel da anuidade da Bovespa
Foérmula: Valor da Anuidade = 35.000,00 + [(Capital Social — 50.000.000,00) x 0,00473%)]

Fonte: BM&Bovespa

O valor da anuidade ap6s o calculo da figura 3, ndo podera ser inferior a
R$ 35.000,00 que é o valor da parcela fixa, nem superior a R$ 850.000,00.

2.3.3.2 Custos com Comissao de Valores Mobiliarios

Ao lancar os titulos se faz necessério o registro na Comissao de Valores
Mobiliarios, que é o 6rgdo que fiscaliza este tipo de transagédo. Na Tabela 3, tem o

valor em percentual do valor do registro para a abertura de capital.




Tabela 3 - Taxa estabelecida em fungéo do tipo e valor do registro.

TABELA "D" (Leis n° 7.940/89 e n° 8.383/91)
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quaisquer outros Valores Mobiliarios

Tipos de Registro de Oferta Publica Aliquota
Distribuicdo de Notas Promissorias Comerciais 0,10 %
Distribuicdo de Bonus de Subscrigao 0,16 %
Distribuicdo de Acbes 0,30 %
Distribuicdo de Debéntures 0,30 %
Distribuicdo Secundéria de Valores Mobiliarios 0,64 %
Ofertas Publicas de Aquisicdo ou permuta de acdes e de Distribuicao de 0.64 %

Fonte: Comisséao de Valores Mobiliarios

Estes valores sdo pagos somente para a abertura de capital, depois tem a

taxa trimestral (Tabela 4) para manter o registro e para a fiscalizacdo da CVM. O

valor da taxa trimestral é calculado sobre o patriménio liquido, entdo quanto maior

for @ empresa, maior sera a sua contribuigdo.

Tabela 4 - Taxa trimestral de acordo com o patrimonio liquido do contribuinte.

TABELA "A" (Leis n°® 7.940/89 e n° 11.076/04)

Contribuinte Patrimonio Liquido em R$ Taxa em R$
Até 8.287.000,00 1.243,05
Companhias abertas De 8.287.000,01 a 41.435.000,00 2.486,10
Acima de 41.435.000,00 3.314,80

Fonte: Comisséao de Valores Mobiliarios

Todas as taxas sao calculadas em empresas de médio e grande porte,

pois quem abre o capital deve estar bem estruturada no mercado, para arcar com as

despesas de manutencao e as exigéncias legais.
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3 METODOLOGIA DA PESQUISA

Pesquisa de carater descritivo usando pesquisa bibliografia e documental,
baseado através livros, artigos, entre outros, e de documentos coletados da
divulgacdo de demonstrativos contabeis de empresas brasileiras com capital aberto,
encontrado no site da Bovespa.

Conforme Gil (2002), esse tipo de pesquisa é encontrado em maior
namero em areas de ciéncia e tecnologia e geralmente é apresentado por graficos,
tabelas, simbolos ou equacdes.

Gil (2002) ainda comenta que a pesquisa documental muito se assemelha
a pesquisa bibliogréfica, distinguindo-se apenas em casos de pesquisas elaboradas
por documentos de natureza quantitativos, onde a interpretacdo dos dados é feita de
maneira diversa.

A pesquisa sera desempenhada com empresas que abriram o seu capital
entre 2004 até 2013, no estado de Santa Catarina, verificando com a andlise de
indices, se este procedimento foi benéfico ou ndo. Esta metodologia é utilizada para
constatar o desempenho da Sociedade Anénima apds a abertura de capital e para

demonstrar a importancia contabilidade neste processo.
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4 ANALISE DAS DEMONSTRACOES CONTABEIS DAS EMPRESAS DE SANTA
CATARINA.

Ao analisar as empresas da BM&Bovespa entre 2004 até 2013,
descobriu-se que 238 empresas abriram o capital no Brasil. O ano que teve mais
empresas foi 2007, com 68 aberturas. Este ano foi 0 auge, no ano seguinte chegou
a crise financeira internacional como € relatado no anexo A, causando queda nos
valores das ac¢des bolsas de todo mundo e reduziu as aberturas de capital.

Figura 4 - Numero de aberturas de capital de 2004 até 2013

Aberturas de Capital

80

60 A 68

40 3
2 27
ot 14 = 17 17

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Fonte: BM&Bovespa

Destas 238 empresas verificou-se que a maioria tem sede em Sao Paulo,
onde se encontra as grandes empresas, apesar de suas filiais estarem espalhadas
pelo Pais. Somente duas sociedades anbnimas das organizacfes analisadas tém
sede em Santa Catarina, conforme demonstra a figura 5.

Figura 5 - Sede das empresas que abriram o capital de 2004 até 2013
BA; 1

CE; 3 DF;1 —ES; 1 GO; 1
| a:

SP; 145

Fonte: BM&Bovespa
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O Brasil ndo tem cultura de investir em bolsa de valores como se vé no
outros paises. Os brasileiros preferem ter seus proprios negocios, geralmente
familiares, e investir na poupanca. E Santa Catarina que apresenta crescimento na
indUstria e no comércio, tem a mesma cultura, poucas empresas estdo cadastradas
na Bovespa.

A Renar macas S.A. e a Cremer S.A sdo as empresas que tem sede em
Santa Catarina, e abriram o capital nestes ultimos dez anos, que sdo objeto de
andlise deste trabalho, verificando o desempenho delas no mercado e o efeito da

abertura de capital em seus resultados.

4.1 HISTORIAS DAS EMPRESAS

A seguir um breve histérico das empresas que abriram o capital entre

2004 a 2013, e motivos que levaram a este processo.

4.1.1 Renar Magas S.A.

Com as condi¢des necessarias para produzir macgas, a Familia Frey em
1962, na cidade de Fraiburgo, Santa Catarina, foi a pioneira do negécio no Brasil.

A Renar Macgéds planta as macas nas variedades Gala, Royal Gala,
Imperial Gala, Fuji e Fuji Suprema. Possui 883 hectares destinados ao plantio de
macieiras, onde sdo produzidas cerca de 40.000 toneladas de frutas por ano.

Além da fruta, ela também realiza o processamento de macas para a
industria alimenticia, sendo seus principais produtos industrializados a polpa
congelada e a maca desidratada. Estes produtos sdo distribuidos a parceiros
exigentes como Mc Donald’s, Ritter, Nutrimental, Cassineli, Yakult entre outros.

Em 2004 como uma opg¢ao para crescer com seguranca € dado o inicio da

abertura de capital. Os controladores resolvem ter uma parte menor de uma
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empresa maior, com melhor administracdo e mais rentavel. Em janeiro 2005 foi feito

o lancamentos de suas ac¢0es, e hoje tem 57,76% das acOes negociadas na Bolsa.

4.1.2 Cremer S.A.

Fundada em 30 de margo de 1935 em Blumenau, produz artigos téxteis
para uso cirurgico e hospitalar, como produtos médico-hospitalares e fitas adesivas
industriais. Possui 7 marcas representando sua empresa, sao elas: Cremer, TOPZ,
Psimon, Embramed, Dental Cremer, Salvelox, Salveped.

Em 2007 abriu o capital na Bolsa de Valores de Sdo Paulo, e hoje é
considerada a maior empresa brasileira de produtos voltados para as areas de
primeiros socorros, cirurgia, tratamento, higiene e bem-estar.

Lancou notas promissorias comerciais e novas acées em junho de 2014,

e tem sua 4° emisséo de debéntures, e 25,36% de acbes no mercado.

4.2 ANALISE DAS DEMONSTRACOES CONTABEIS

A andlise das demonstracbes contabeis € parte fundamental da
contabilidade, pois demonstra a situacdo financeira da empresa, criando
informacdes para 0s usuarios internos e externos.

Fazendo a avaliacdo da empresa se utiliza fatos que aconteceram, e
conforme ludicibus "a finalidade da andlise €, mais do retratar o que aconteceu no
passado, fornecer algumas bases para inferir o que podera acontecer no futuro”.

Com a utilizagdo dos indices de Rentabilidade, de Liquidez e de
Endividamento, serd analisado as empresas que abriram o capital na BM&Bovespa

nos ultimos dez anos em Santa Catarina.
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4.2.1 indice de Rentabilidade

Os indices de rentabilidade verificam se os valores investidos na empresa
tem o retorno desejado. Nos calculos quanto maior, melhor € o resultado do da
analise. Segundo Padoveze, Benedicto estes indices objetivam "mensurar o retorno
do capital investido e identificar os fatores que conduziram a essa rentabilidade."
(2011, p. 115)

A sequir sera analisado os indices de rentabilidade nas empresas Cremer
S.A. e Renar macgas S.A., visando avaliar o efeito da abertura de capital nessa

empresas.

4.2.1.1 Giro do ativo

Calcula-se a capacidade de transformar os ativos, como estoque, em

receita que € a vendas destes ativos. Padoveze, Benedicto descrevem que "significa

7z

a produtividade do investimento, que € representada pela velocidade com que os
ativos sdo operacionalizados e transformam os insumos em vendas" (p. 121, 2011)

Representado pela formula: Receitas
Ativo

Figura 6 — Giro do Ativo da Renar macas S.A.

Giro do Ativo
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Figura 7 — Giro do Ativo da Cremer S.A.
Giro do Ativo
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A Cremer S.A. apresenta uma estabilidade neste indice, ndo tendo
alteracdo com a abertura de capital, porém a Renar Macéds S.A. no ano de 2004,
teve o maior indice de receita sobre o ativo com 83,32%. Mas ap0s a abertura,

houve um declinio, apresentado valores inferiores.

4.2.1.2 Margem Liquida

Verifica a margem ou lucratividade da empresa, comparando o lucro com
as vendas liquidas. Padoveze, Benedicto acreditam que "a lucratividade/margem
total é o lucro liquido total obtido pelo total das receitas das vendas dos produtos e
servicos durante um periodo" (2011, p.119)

Representado pela formula: Lucro Liquido
Receita

Figura 8 — Margem Liquida da Renar macés S.A.

Margem Liquida
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Fonte: BM&FBovespa
A Renar magas S.A. teve indices baixos, pois foi afetada com a crise de
2008 na bolsa de valores, como descreve o anexo B, reduziu a oferta de crédito no

mercado, pois muitos produtores optaram por vender estoques como forma de
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capital de giro, fazendo o preco da maca diminuir e valor da receita. Finalizando o
ano de 2013 com 4,29%, com o aumento do valor da macd a um preco meédio de
R$1,41 o quilo, sendo que entre outubro e dezembro R$2,39, conforme o anexo C.

Figura 9 — Margem Liquida da Cremer S.A.

Margem Liquida
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Fonte: BM&FBovespa

A Cremer S.A. esteve estavel, com lucros na maioria dos anos,
alcancando em 2006, um ano antes da abertura de capital, a margem liquida de

55,98%, e apds apresentou margem mais constantes e em crescimento.

4.2.1.3 Rentabilidade do Ativo

Mostra o lucro liquido gerado em relacdo aos ativos, mostrando a
capacidade de resultados a partir dos investimentos. Considerada uma analise
extremamente importante, conforme Padoveze e Benedicto, "pois desvincula o
investimento feito (o ativo) do financiamento levantado (passivo) para financiar esse
investimento." (2011, p. 132)

Representado pela formula: Lucro Liquido
Ativo

Figura 10 — Rentabilidade do Ativo da Renar macas S.A.
Rentabilidade do Ativo
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Renar macas S.A. teve indices baixo, chegando a negativo por causa dos
prejuizos. Em 2010 teve -28,41%, e em 2013 reverteu o resultado negativo dos seis
anos anteriores, e fez 7,20%, registrando lucro liquido de R$ 7,77 milhées em 2013,
como relata o anexo D.

Figura 11 — Rentabilidade do Ativo da Cremer S.A.

Rentabilidade do Ativo
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Fonte: BM&FBovespa

Cremer S.A. mostrou que o investimento no ativo teve resultado positivo,
e gerou lucros para empresa na maioria dos anos, sendo que apds a abertura de

capital, em 2008 teve indice de 7,82%, o mais alto na analise.

4.2.1.4 Rentabilidade do Patriménio Liquido

Calcula o valor lucro liquido do ano comparado ao patriménio liquido,
onde esta localizado o capital proprio da empresa, e lucros ou prejuizos dos
periodos anteriores. Este indice representa o retorno sobre capital investido.

Na analise financeira de balanco, Padoveze e Benedicto narram como
sendo a principal abordagem de andlise da rentabilidade, "ja que tem como foco a
figura dos donos do capital da empresa.” (2011, p. 130)

Representado pela formula: __ Lucro Liquido
Patrimonio Liquido
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Figura 12 — Rentabilidade do Patrimonio Liquido da Renar macas S.A.

Rentabilidade do Patriménio Liquido
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A Renar macds S.A., apesar da abertura de capital em 2004, teve indice
baixos apés este fato, chegando em 2012 a -82,44%, e se recuperando 2013 com
20,03%. Mostrando que o capital dos investidores ndo teve rendimento nos ultimos
anos.

Figura 13 — Rentabilidade do Patrimonio Liquido da Cremer S.A.

Rentabilidade do Patrimonio Liquido
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Fonte: BM&FBovespa

A Cremer S.A. teve seu pior indice em 2003 com o valor de -50,95%, e
melhor em 2009, com 11,40%, mas ao longo dos anos se manteve estavel,
apresentando aumento nos anos apos a abertura de capital. Os investidores tiveram

a maioria dos anos recebimento de lucros, recompensando o investimento.

4.2.2 indice de Liquidez

Este indice indica a aptiddo da empresa de manter o giro de seus
investimentos e de sanar suas dividas. Quanto maior o valor do calculo, melhor o

resultado para a organizagao.
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Descreve Padoveze e Benedicto como "a ideia central de criar
indicadores de liquidez esta na necessidade de avaliar a capacidade de pagamento

da empresa." (2011, p. 147)

4.2.2.1 Liquidez Geral

Neste indice € permitido ver de modo geral os valores de curto e longo
prazo, e a capacidade de liquida-los.

ludicibus fala que "este quociente serve para detectar a saude financeira
(no que se refere a liquidez) de longo prazo do empreendimento." (2008, p. 93)

Representado pela formula: Ativo Circulante + Realizavel a Longo Prazo
Passivo Circulante + Exigivel a Longo Prazo

Figura 14 — Liquidez Geral da Renar macas S.A.

Liquidez Geral
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Fonte: BM&FBovespa

A Renar macas S.A. teve indices regulares, em 2005, um ano apés a
abertura de capital teve R$ 0,82 para cada R$ 1,00 de divida, e apresentando
recuperacgédo a partir de 2009, e fechando em 2013 com R$ 1,13.

Figura 15 — Liquidez Geral da Cremer S.A.

Liquidez Geral
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Como é previsto na abertura de capital com a captacdo de recursos, em
2007, a Cremer S.A. apresentou o valor R$ 4,81 para cada R$ 1,00 de divida, e no
ano seguinte R$ 5,63. Em geral, todos os anos foram satisfatérios, com valores
capazes de quitar as dividas de longo prazo, porém no final de 2008 a empresa teve

problemas com a produc¢éo, na enchente em Blumenau, como descreve o anexo E.

4.2.2.2 Liquidez Corrente

O calculo deste indice serve para verificar se empresa consegue liquidar
suas contas no curto prazo. Padoveze, Benedicto (2011, p.149) dizem que ele
“indica a quantidade de recursos que a empresa tem nos ativos circulantes para
utilizacdo no pagamento dos passivos circulantes.”

Representado pela féormula: Ativo Circulante
Passivo Circulante

Figura 16 — Liquidez Corrente da Renar macas S.A.

Liquidez Corrente
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Fonte: BM&FBovespa

A Renar magés S.A. teve em 2003 R$ 1,40, em 2005 R$ 1,28, e em 2006
R$ 1,41, para cada R$ 1,00 de divida. Em 2008 com crise foi para R$ 0,61,
fechando em 2013 com R$0,49. A empresa apresenta problemas no pagamento de

contas de curto prazo.
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Figura 17 — Liguidez Corrente da Cremer S.A.

Liquidez Corrente
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Fonte: BM&FBovespa

Nas despesas de curto prazo, a Cremer S.A. se apresentou com valores
satisfatérios, em 2007 com R$ 7,27 para cada R$ 1,00 de divida, e anos seguintes

sempre acima de R$ 1,00.

4.2.2.3 Liquidez Seca

Este indicador expde a habilidade da organizacdo de pagar suas dividas
em curto prazo, usando como base os ativos circulantes, menos 0s estoques e
despesas do exercicio seguinte.

ludicibus "Esta é uma variante muito adequada para se avaliar
conservadoramente a situagéo de liquidez da empresa.” (2008, p. 93)

Representado pela formula:

Ativo Circulante - Estoques — Despesas do Exercicio Seguinte
Passivo Circulante

Figura 18 — Liquidez Seca da Renar macas S.A.

Liquidez Seca
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Figura 19 — Liquidez Seca da Cremer S.A.
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Fonte: BM&FBovespa

As duas empresas apresentaram indices menores antes e depois da
abertura de capital, e valores elevados no ano e no posterior da captacdo dos
recursos. Porém a Renar macéds S.A. teve todos os indices abaixo de R$1,00, e
Cremer S.A. teve indices superiores na maioria dos anos, fechando o ano de 2013
em R$ 0,70.

4.2.3 Indice de Endividamento

Quanto menor for a divida, melhor é o resultado deste indicador. Ele
compara o capital que tem dentro da empresa que é dela mesma, com a que séo de
terceiros, como empréstimos bancarios, fornecedores, impostos, entre outros.

Estes quocientes, como descreve ludicibus, "relacionam as fontes de
fundos entre si, procurando retratar a posicao relativa do capital proprio com relacéo

ao capital de terceiros.” (2008, p. 94)

4.2.3.1 Participagéo de Capitais de Terceiros

Porcentagem que 0s recursos totais origina-se do capital de terceiros. Ele
representa o valor de empréstimos, financiamentos e dividas, em relacdo ao passivo

total.



53

ludicibus narra que este indice "expressa a porcentagem que O
endividamento representa sobre os fundos totais. Também significa qual a
porcentagem do ativo total financiada com recursos de terceiros (2008, p. 95)

Representado pela formula: Capitais de Terceiros
Capitais de Terceiros + Capital Proprio

Figura 20 — Participacao de Capitais de Terceiros da Renar macgas S.A.
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Fonte: BM&FBovespa

A Renar macéds S.A. mostra indice elevados, em 2012 teve o maior valor
com 75,19% de capitais de terceiros. Demonstrando que a empresa possui mais
dividas com terceiros, do que capital proprio. Como demonstra o anexo F e G, a
empresa fez uma reestruturacéo da dividas com orientacdo da Comissao de Valores
Mobiliarios, uma reducdo de 21,4% do total do endividamento junto ao banco e
13,3% do endividamento total da Companhia.

Figura 21 — Participacéao de Capitais de Terceiros da Cremer S.A.
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Fonte: BM&FBovespa
A Cremer S.A. demonstra valores variaveis, em 2007 na abertura de

capital teve 16,68%, e em 2013 fechou com 57,08%. Um dos motivos do aumento do

endividamento é a variagcao no preco do algoddo, como relata o anexo H.
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4.2.3.2 Composicao do Endividamento

Este indice destaca a divida de curto prazo, dentro de doze meses, em
relacdo as dividas totais, que sédo os capitais de terceiros.

ludicibus acredita que "representa a composi¢cdo do endividamento total
ou qual a parcela que se vence a curto prazo, no endividamento total." (2008, p.95)

Representado pela féormula: Passivo Circulante
Capitais de Terceiros

Figura 22 — Composicdo do Endividamento da Renar magas S.A.
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Fonte: BM&FBovespa

O melhor para empresa € ter menos dividas a curto prazo, para ter capital
de giro pra investir na empresa. A Renar macéds S.A. exibe um valor equilibrado
durantes os anos, em 2003 com 40,57% e no ano seguinte 66,11%. Depois em 2011
com 39,34%, em 2012 com 47,42%, fechando em 2013 com 65,85%, um valor ruim
para a empresa.

Figura 23 — Composicdo do Endividamento da Cremer S.A.
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Fonte: BM&FBovespa

Na abertura de capital da Cremer S.A. demonstra valor de 56,73% em
2007, e de 73,16% em 2008, o maior valor apresentado. Reduzindo nos anos

seguintes, sendo motivada pela recompra das a¢des, no ano de 2008, 2010 e 2013.
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4.2.3.3 Garantia do Capital Préprio ao Capital de Terceiros

E o valor que representa o patrimonio liquido em relacio ao passivo
circulante e nado circulante. Calcula se o capital proprio € suficiente para sanar o
endividamento do capital de terceiros.

Representado pela formula: Capital Préprio
Capitais de Terceiros

Figura 24 — Garantia do Capital Proprio ao Capital de Terceiros da Renar macas
S.A.
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Figura 25 — Garantia do Capital Proprio ao Capital de Terceiros da Cremer S.A.
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Fonte: BM&FBovespa

Na abertura de capital as duas empresas exibiram valores satisfatorios,
podendo pagar as suas contas somente com o capital proprio, mas nos anos
seguintes tiveram valores baixos. Em 2013 a Renar magas S.A. finalizou com R$
0,56 para cada R$ 1,00 de divida e Cremer S.A. com R$ 0,75.
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7 CONCLUSAO

Uma empresa para obter sucesso com a abertura de capital, deve ter um
historico solido, e ter demonstracdes financeiras e contabilidade bem organizada,
para mostrar para os investidores. Compreender os conceitos do mercado de
capitais, e conhecer as leis e normas vigentes, como uma estratégia de prever os
riscos da abertura.

Mostrou-se as vantagens e desvantagens na abertura de capital de uma
empresa, pois somente a decisdo de abrir o capital, ndo € suficiente. Existem custos
para o processo de langamento das ac¢des e para manutencao da companhia aberta.
A companhia devera fazer uma analise entre beneficios e custos, para conferir a
viabilidade da deciséo de abrir o capital.

Descreveu-se na fundamentacao tedrica a base legal necessaria para o
processo de abertura de capital, pois a empresa ndo consegue fazer este
procedimento sem obedecer as leis e normas. ldentificou-se as principais alteragbes
da empresa para a abertura de capital, como a transformacdo em Sociedade
Andnima e a adaptacdo dos demonstrativos contdbeis, para divulgacdo na bolsa de
valores.

Demonstrou-se o0s procedimentos necessarios para a adequacdo da
empresa para uma abertura de capital, detalhando cada passo e evidenciando os
beneficios e obrigacbes que o mesmo podera trazer a empresa. Analisou-se 0s
demonstrativos contabeis das empresas de Santa Catarina que abriram o capital
entre 2004 a 2013, com a finalidade de mostrar os efeitos deste processo. Fazendo
um levantamento, chegou-se a duas empresas deste estado, pois a maioria tem
sede em S&o Paulo.

As empresas Renar magas S.A. e Cremer S.A. apresentaram um bom
desempenho em relacdo ao mercado, superando 0s imprevistos, mesmo com 0
impacto da crise de 2008, que atacou as bolsas de valores de todo mundo,
reduzindo 41% do valor do mercado, conforme anexo I.

A Renar mostrou muitas dividas de curto prazo, endividamento alto, e

baixa rentabilidade, apresentando acumulo de prejuizo, porém em 2009, fez a
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incorporacdo da Pomifrai Fruticultura S.A. (Anexo J), como um método de permitir
maior geracao de valor aos acionistas, através do fortalecimento de sua posicédo no
seu mercado de atuacdo e expansdo do seu territdrio de plantio. Se recuperou no
ano 2013, com indices satisfatorios por causa da renegociacdo de suas dividas e
aumento no valor da macas. E em 2014 exibiu aumento na producéo e reducéo no
endividamento, apresentando um ano favoravel, como mostra o anexo L, registrando
um crescimento de 87,2% em sua Receita Liquida no primeiro trimestre.

A Cremer apresentou-se estavel na maioria dos anos, sendo que na
abertura de capital da Cremer teve um resultado elevado como relata o anexo M,
com 29.020.348 acbes ordinarias, sendo 12.000.000 novas ac¢des e 17.020.348
acOes de acionistas vendedores.

Os valores arrecadados no langcamento de debéntures e acdes, a
empresa investiu em expansdo, com a compra das empresas Hemocat Comércio e
Importacao Ltda. e Biamed Comércio de Materiais Médicos Ltda (Anexo N) em 2008,
P. Simon S.A. (Anexo O) e Topz Industria e Comércio de Cosmeéticos Ltda (Anexo P)
em 2011, Embramed Industria e Comércio de Produtos Hospitalares Ltda., da
Paraisoplex Industria e Comércio Ltda. e da Ktorres Beneficiamento de Plasticos
Ltda. (Anexo Q) em 2012.

Apesar dos indices ndo mostrarem valores satisfatorios, por causa da
aumento da dividas, nas compras da empresas, a Cremer S.A. cresceu muito como
mostra 0 anexo R, com aumento no valor de suas a¢cées em 16,8%.

No caso das empresas analisadas, o objetivo da abertura de capital foi a
repactuacdo das dividas, e expansdo no mercado, através de novo financiamento,
por isso o resultado ndo foi tdo expressivo. Porém hoje sdo consideradas as maiores
em seu segmento de atuacéo.

Enfim, para a alavancagem do crescimento da empresa, a abertura de
capital € uma oOtima opcao, pois exibe a companhia para investidores, fornecedores
e clientes, criando uma divulgacdo. Sendo uma forma de captar recursos para
investimentos futuros, ou para sanar dividas existentes. Este estudo é essencial para
mostrar para 0os académicos e os profissionais da area contabil e administrativa, a

importancia deste processo para organizacoes.
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ANEXO A - Turbuléncia marcou movimentos da Bovespa em 2008.

Bolsa alternou momentos de euforia e depressdao ao longo do ano.

Mercado brasileiro acumulou perdas de 41,22% em 2008.

A turbuléncia foi a marca registrada de 2008 na Bolsa de Valores de Sao
Paulo (Bovespa). Ao longo de 12 meses, a bolsa paulista alternou momentos de
euforia com dias de depressao causados pela crise financeira internacional.

Em maio, apds a concessdo do grau de investimento ao Brasil, a bolsa
registrou recorde historico de operacdes. Mas a partir do final de setembro, o
mecanismo que interrompe 0s negdécios em caso de perdas superiores a 10% - o
circuit breaker — teve de ser acionado seis vezes, cinco das quais em outubro.

O mercado acionario brasileiro chegou ao fim de 2008 acumulando
prejuizo de 41,22% frente ao fechamento de 2007. A queda anual € a maior desde
0s -44,42% registrados em 1972 e a segunda maior da histéria do indicador, criado
em 1968. A terceira maior queda foi verificada em 1998, de 33,46%, segundo
levantamento da consultoria Economatica.

No inicio do ano, a Bovespa — que foi o melhor investimento de 2007 —
operou estavel, nas proximidades do patamar de 60 mil pontos.

O mercado nacional comecou a registrar ganhos mais elevados em abril,
guando estava em curso um processo de elevacdo no preco das commodities,
especialmente o petréleo, o que favorecia as maiores empresas do mercado
nacional, Petrobras e Vale.

O impulso definitivo veio em maio, quando as principais agéncias
mundiais de classificacdo de risco concederam ao Brasil o grau de investimento, que
funciona como uma espécie de garantia de que o pais é um local seguro para o
dinheiro dos investidores.

Em consequéncia, a Bovespa disparou a atingiu seu recorde histérico de
pontuagcédo no dia 20 de maio, com 73.516 pontos. No entanto, a bolsa comecou a

enfrentar dificuldades com o agravamento da crise financeira nos EUA, que fez com


http://g1.globo.com/Noticias/Economia_Negocios/0,,MUL939554-9356,00.html
http://g1.globo.com/Noticias/Economia_Negocios/0,,MUL939554-9356,00.html
http://g1.globo.com/Noticias/Economia_Negocios/0,,MUL242026-9356,00-MELHOR+INVESTIMENTO+DO+ANO+BOVESPA+TEM+BOAS+PERSPECTIVAS+PARA.html
http://g1.globo.com/Noticias/Economia_Negocios/0,,MUL425398-9356,00-PARA+ANALISTAS+SEDE+POR+PETROLEO+E+PROBLEMAS+NA+PRODUCAO+EXPLICAM+ALTA.html
http://g1.globo.com/Noticias/Economia_Negocios/0,,MUL425398-9356,00-PARA+ANALISTAS+SEDE+POR+PETROLEO+E+PROBLEMAS+NA+PRODUCAO+EXPLICAM+ALTA.html
http://g1.globo.com/Noticias/Economia_Negocios/0,,MUL425398-9356,00-PARA+ANALISTAS+SEDE+POR+PETROLEO+E+PROBLEMAS+NA+PRODUCAO+EXPLICAM+ALTA.html
http://g1.globo.com/Noticias/Economia_Negocios/0,,MUL583144-9356,00-AGENCIA+FITCH+ANUNCIA+CONCESSAO+DE+GRAU+DE+INVESTIMENTO+AO+BRASIL.html
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gue muitos investidores estrangeiros retirassem seu dinheiro do mercado
nacional para cobrir os ‘rombos’ nos mercados internacionais.

A situacdo se agravou com o colapso do banco americano Lehman
Brothers, que jogou o sistema financeiro mundial no meio de uma onda de panico.
Como resultado, entre 29 de setembro e 22 de outubro o pregéo da Bovespa teve de
ser interrompido seis vezes, apos as perdas desses dias atingirem 10%.

A maior baixa do ano também foi registrada nesse periodo (-11,39%, no
dia 15). Até mesmo a aprovacao de um pacote de US$ 700 bilhdes nos EUA para
socorrer os bancos foi insuficiente para evitar que outubro se transformasse no més
critico da bolsa, com perdas de mais de 24% frente a setembro.

Apbés a turbuléncia de outubro, a Bovespa operou com relativa
estabilidade no restante do ano, na casa dos 36 mil pontos. Com a entrada
em recessdo de diversos paises europeus, como a Alemanha e a Inglaterra, o
mercado nacional ndo conseguiu impulso para uma recuperacao mais efetiva.

Além disso, apds os recordes anteriores, 0s precos das commodities
também recuaram,afetando os papéis das grandes empresas nacionais. No ultimo
pregado do ano, a bolsa brasileira terminou aos 37.550 pontos, encerrando o més de
dezembro com alta de 2,60%.

Levando em consideragdo investimentos tradicionais como renda fixa,
poupanca e fundos cambiais, a Bovespa teve o pior desempenho. No periodo entre
22 de dezembro de 2007 e a mesma data de 2008, o indice Ibovespa perdeu
40,4%.

Em comparacdo, a poupanca teve rentabilidade de 12% e os fundos
referenciados do tipo DI - os mais tradicionais da renda fixa - retornaram em média
11,8%, segundo dados da Associacdo Nacional dos Bancos de Investimento
(Anbid). No mesmo periodo, fundos cambiais atrelados ao dolar geraram retorno
médio de 37,8%.

Fonte: CABRAL, Marcelo. Turbuléncia marcou movimentos da Bovespa em
2008. Sao Paulo: G1, dez. 2008. Disponivel em:
<http://gl.globo.com/Noticias/Economia_Negocios/0,,MUL938572-9356,00-
TURBULENCIA+MARCOU+MOVIMENTOS+DA+BOVESPA+EM.html>. Acesso em:
18 jun. 2014.


http://g1.globo.com/Noticias/Economia_Negocios/0,,MUL731851-9356,00-BC+IDENTIFICA+SAIDA+DE+ESTRANGEIROS+DA+BOLSA+E+INGRESSO+EM+RENDA+FIXA.html
http://g1.globo.com/Noticias/Economia_Negocios/0,,MUL731851-9356,00-BC+IDENTIFICA+SAIDA+DE+ESTRANGEIROS+DA+BOLSA+E+INGRESSO+EM+RENDA+FIXA.html
http://g1.globo.com/Noticias/Economia_Negocios/0,,MUL760121-9356,00.html
http://g1.globo.com/Noticias/Economia_Negocios/0,,MUL760121-9356,00.html
http://g1.globo.com/Noticias/Economia_Negocios/0,,MUL789782-9356,00-CRISE+NAO+TEM+ANTECEDENTES+NA+HISTORIA+DIZ+ECONOMISTA+EM+CHAT+DO+G.html
http://g1.globo.com/Noticias/Economia_Negocios/0,,MUL781195-9356,00-SENADO+DOS+EUA+APROVA+PACOTE+DE+AJUDA+A+BANCOS+EM+DIFICULDADES.html
http://g1.globo.com/Noticias/Economia_Negocios/0,,MUL884993-9356,00-EUA+ESTAO+EM+RECESSAO+DESDE+DEZEMBRO+DE+DIZ+ESTUDO.html
http://g1.globo.com/Noticias/Economia_Negocios/0,,MUL859592-9356,00-CRISE+CONSOME+DO+VALOR+DE+MERCADO+DAS+EMPRESAS+DO+INDICE+IBOVESPA.html
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ANEXO B - Prejuizo da Renar Macads aumenta em 2009 para R$ 15,6 milhdes.

SAO PAULO - A Renar Magas encerrou 2009 com prejuizo liquido de R$
15,630 milhdes, quase cinco vezes maior que a perda de R$ 3,331 milhdes apurada
em 2008.

A receita liquida caiu 15,2%, para R$ 33,378 milhdes. A empresa
contabilizou ainda um prejuizo antes de juros, impostos, depreciacdo e amortizacao
(Ebitda negativo, na sigla em inglés) de R$ 9,0 milhdes, contra Ebitda positivo de R$
8,3 milhdes em 2008.

A companhia especializada na producdo e comercializacdo de frutas
registrou crescimento de 36,5% no volume de vendas, totalizando 46,5 mil
toneladas. As exportacdes em 2009 representaram 5% do volume vendido no ano
devido, principalmente ao desaquecimento da economia global e ao efeito
desfavoravel do cambio.

A companhia acredita que, devido a crise, que reduziu a oferta de crédito
no mercado, muitos produtores optaram por vender estoques como forma de capital
de giro, trazendo o preco da maca para um dos menores patamares dos ultimos
anos.

O preco médio por quilo vendido pela Renar caiu 42,02%, de R$ 1,19 em
2008 para R$ 0,69 em 2009.

A empresa citou ainda os efeitos do clima, que resultaram em qualidade
inferior da fruta da ordem de 30%.

A Renar terminou 2009 com R$ 34,7 milhdes de divida bruta, sendo R$
15,3 milhdes no curto prazo. O custo médio da divida era de 11,8% ao ano e o prazo

médio dos vencimentos de 3,5 anos.

Fonte: TAKAR, Téo. Prejuizo da Renar Magéds aumenta em 2009 para R$ 15,6
milhdes. S&o Paulo: Valor - G1, abr. 2010. Disponivel em:
<http://gl.globo.com/Noticias/Economia_Negocios/0,,MUL1554626-9356,00-
PREJUIZO+DA+RENAR+MACAS+AUMENTA+EM+PARA+R+MILHOES.htmI>
Acesso em: 18 jun. 2014.
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ANEXO C - Renar Macas tem lucro liqguido de R$ 7,767 milhdes em 2013.

SAO PAULO - A catarinense Renar Macds, com sede em Fraiburgo,
informou hoje a Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM) que fechou 2013 com lucro
liguido de R$ 7,767 milhdes, ante prejuizo de R$ 23,035 milhdes no ano anterior. O
Ebitda da companhia, que havia sido negativo em R$ 5,678 milhdes em 2012,
também foi positivo, em R$ 3,3 milhdes. Com a virada, garantida pela performance
da companhia no segundo semestre, a margem Ebitda alcancou 7,4% em todo o
ano passado. Apenas no quarto trimestre, o Ebitda chegou a R$ 3,8 milhdes.

A melhora do Ebitda reflete a estratégia da Renar de concentrar as
vendas de frutas no segundo semestre, quando normalmente a reducédo da oferta
eleva os precos no mercado. A empresa comercializou suas magas por um preco
médio de R$ 1,41 o quilo em 2013, mas entre outubro e dezembro o valor médio foi
de R$ 2,39. J& o lucro liquido obtido foi creditado a um controle de custos mais
eficiente, a um aumento de rentabilidade e a eventos nao recorrentes.

A companhia também concluiu em 2013 uma renegociacdo que reduziu
em R$ 28,3 milhGes seu endividamento — e em R$ 4,5 milhdes o custo anual para
carrega-lo. Conforme Henrique Roloff, diretor financeiro e de relacdes com
investidores da Renar, a divida caiu para cerca de R$ 50 milhdes e devera ser
reduzida em mais R$ 5 milhdes ainda neste primeiro semestre. O perfil do que restar
sera predominantemente de longo prazo.

“Os resultados positivos no ano de 2013 marcam o oportuno encontro
entre a conclusdo da reestruturacdo operacional e financeira da Renar com o inicio
do que acreditamos ser um ciclo de recuperagao dos pregos para o setor da macga’,
afirma a empresa no comunicado que enviou a CVM.

Sempre conforme a companhia, sua producédo de macas totalizou 32.116
toneladas na safra 2012/13. Houve queda de 34,8% em relacédo a 2012, mas porque
a Renar erradicou 482 hectares de pomares de menor produtividade para elevar sua
rentabilidade. A equacdo formada por volumes e pre¢os resultou em uma receita

liguida de R$ 44,202 milh&ées no ano passado, 10,4% mais baixa que em 2012.
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Se em 2012/13 adversidades climaticas também afetaram a producéo da
Renar, a empresa informa que, até agora, o cenario é favoravel a formacéo da safra
2013/14. A perspectiva inicial da companhia é que sua producao alcance 34,9 mil
toneladas, com produtividade de 46,1 toneladas por hectare — 20% maior que no

ciclo anterior.

Fonte: LOPES, Fernando. Renar Macas tem lucro liquido de R$ 7,767 milhdes
em 2013. S&o Paulo: Valor - G1, mar. 2014. Disponivel em:
<http://www.valor.com.br/agro/3480086/renar-macas-tem-lucro-liquido-de-r-7767-
milhoes-em-2013> Acesso em: 18 jun. 2014.
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ANEXO D - Renar Macas reverte prejuizo e tem lucro liquido de R$ 7,77 milhdes
em 2013.

Empresa diz que volume total de frutas comercializadas teve reducao de
36,5%, por causa da diminui¢cdo da area de cultivo

A Renar Macas, pioneira na producdo e comercializagdo de macgas in
natura e processadas no Brasil, registrou lucro liquido de R$ 7,77 milhdes em 2013,
em comparacdo com prejuizo liquido de R$ 23,04 milhdes em 2012. Segundo a
companhia, o resultado positivo é decorrente do controle de custos, foco no aumento
de rentabilidade e eventos n&o recorrentes.

» Safra reduzida fez maca alcancar preco recorde em 2013

O Ebitda em 2013, de acordo com a empresa, foi o melhor resultado
operacional desde 2009, alcangando R$ 3,27 milhdes, revertendo o resultado
negativo de 2012 (R$ 5,69 milhdes). No 4° trimestre de 2013, o Ebitda registrado foi
de R$ 3,78 milhdes (R$ 1,38 milh&o no 4° trimestre de 2012).

A receita liquida acumulada em 2013 foi de R$ 44,2 milhdes, R$ 5,1
milhdes inferior, ou menos 10,4%, ante 2012. A Renar destaca que o volume total de
frutas comercializadas no ano passado teve reducdo de 36,5%, por causa da
reducdo da area de cultivo.

A producao propria para a safra 2012/2013 foi de 32.116 toneladas de
frutas em 836 hectares de pomar, com uma produtividade média de 38,4 t/ha, uma
melhora de 3% em relagdo a 2011/2012. O volume produzido em 2012/2013,
comparado com as 49.246 toneladas colhidas em 2011/2012, representa uma
reducdo de 34,8%, "decorrente da erradicacdo de 482 hectares de pomares de
menor produtividade", relata a Renar.

A empresa informa que em 2013 concluiu a renegociacdo para a reducao
de R$ 28,3 milhdes do endividamento total da companhia, eliminando
aproximadamente R$ 4,5 milhdes de custo financeiro anual.

A Renar informa, ainda, que no primeiro trimestre de 2014 concluiu o
pagamento das parcelas finais da reestruturagcdo do seu endividamento com o

Banco Safra, eliminando R$ 9,5 milh6es do endividamento de curto prazo.


http://agricultura.ruralbr.com.br/noticia/2014/01/safra-reduzida-faz-maca-alcancar-preco-recorde-em-2013-4383451.html
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"Adicionalmente estamos em fase avancada de negociacdes para reducdo de
aproximadamente R$ 5,0 milhdes do endividamento bancario. Estas acdes trazem a
perspectiva de reducdo do custo financeiro anual em R$ 2,0 milhdes", estima a
empresa.

A companhia salienta que as condi¢des climaticas estdo favorecendo a
formacao da safra 2013/2014.

— Nossa perspectiva inicial € de uma produgéo de 34.900 toneladas, com
uma produtividade de 46,1 toneladas por hectare, um aumento de 20% em relacao a

safra 2012/2013 — informa a empresa.

Fonte: RuralBR agricultura. Renar Macas reverte prejuizo e tem lucro liquido de
R$ 7,77 milhdes em 2013. Noticias de Agricultura, frutas, mar. 2014. Disponivel em:
<http://agricultura.ruralbr.com.br/noticia/2014/03/renar-macas-reverte-prejuizo-e-tem-
lucro-liquido-de-r-7-77-milhoes-em-2013-4446145.html>

Acesso em: 18 jun. 2014.
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ANEXO E - Enchente em Blumenau.

CREMER S.A.
Companhia Aberta - CVM n° 02014-1
CNPJ n° 82.641.325/0001-18 - NIRE n° 42300016438
Rua lguagu, n°® 291/363, Blumenau/SC

FATO RELEVANTE
Enchente em Blumenau

Cremer S.A. (“Companhia”) informa aos Senhores Acionistas, em
continuidade a informacéo prestada por meio do Fato Relevante publicado em 24 de
novembro de 2008, que ndo houve danos ao seu patrimbnio, e que no decorrer
desta semana, considerando a dificuldade de acesso por parte de nossos
empregados, computamos, até a presente data, 0 seguinte cenario do nosso nivel

planejado de producéo e/ou atendimento ao cliente por area:

Funcionarios | (i) Nivel Planejado de Producéo /
Trabalhando (i) Atendimento ao Cliente
(%) (%)

Unidade Téxtil 50 (i) 40

Unidade Adesivos 83 (i) 85

Unidade Plasticos 95 (i) 100

Area Comercial / Call Center 50 (i) 80

Logistica 50 (i) 50

Nossa estrutura de distribuicdo de produtos para a salude e adesivos
industriais possui uma cobertura nacional que nos permite entregar produtos aos
nossos clientes em qualquer lugar no Brasil. De acordo com nossos controles da
rede de distribuicdo, a qual € composta por 11 centros de distribuicdo de produtos
para a saude localizados em todas as regifes do Brasil e 01 na linha de adesivos
industriais, informamos que até a presente data, nossos clientes, exceto o0s
localizados no estado de Santa Catarina, estdo sendo normalmente atendidos e que

toda producdo de produtos alcancada no decorrer desta semana em nossas




69

Unidades foram expedidas para abastecimento dos estoques de nossos centros de
distribuicao.

Acreditamos que nossos estoques de produtos e disponibilidades futuras
atender&o nossos clientes.

Eventuais novas informacfes relevantes serdo prestadas assim que se

fizerem disponiveis.

Blumenau, 28 de novembro de 2008.

CREMER S.A.
Jodo William Grava
Diretor de Relag6es com Investidores

Fonte: BM&FBOVESPA. Enchente em Blumenau. Fato Relevante, nov. 2008.
Disponivel em: <http://www.bmfbovespa.com.br/Cias-Listadas/Empresas-
Listadas/ResumolnformacoesRelevantes.aspx?codigopCvm=20141&idioma=pt-br>
Acesso em: 18 jun. 2014.
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ANEXO F - Renar Macas conclui reestruturacao da divida.

Companhia fechou acordo com BRDE que também devera gerar R$ 25 mi
de caixa.

Sdo Paulo — A Renar Macads concluiu o acordo de reestruturacao
da divida com seu maior credor, o Banco Regional de Desenvolvimento do Extremo
Sul (BRDE). Segundo comunicado enviado a Comisséo de Valores Mobiliarios, com
essa negociacdo, a Renar encerra a reestruturacdo financeira de 100% de seu
endividamento.

O acordo fechado com o BRDE inclui o alongamento de prazo da divida
para 10 anos, a reducédo das taxas de juros e a liberacéo de ativos por adequacgao
dos imoveis dados em garantia ao empréstimo. A divida com o banco representava
54% do total obtido pela empresa.

Segundo informou, o acordo devera gerar cerca de 25 milhdes reais de
caixa adicional nos proximos trés anos para a companhia. Tal dinheiro devera ser
investido no plano de crescimento e na retomada da rentabilidade.

“‘Além de melhorarmos a estrutura de capital da companhia, liberamos
aproximadamente 1.000 hectares de terras ndo produtivas em garantias para futura
monetizagdo, o que permitira uma reducdo importante na divida”, afirmou Walter

Barbosa, diretor-presidente da Renar Macas.

Fonte: FREITAS, Firas. Renar Macéas conclui reestruturacdo da divida. Séo
Paulo: Exame, mar. 2012. Disponivel em:
<http://exame.abril.com.br/negocios/noticias/renar-macas-conclui-reestruturacao-da-
divida> Acesso em: 18 jun. 2014.


http://exame.abril.com.br/topicos/dividas-empresariais
http://exame.abril.com.br/jornalistas/firas-freitas
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ANEXO G - Reducéao do endividamento.

RENAR MACAS S.A.
Companhia Aberta
CNPJ 86.550.951/0001-50
NIRE N° 42.300.010.456

FATO RELEVANTE

Em cumprimento ao disposto na Instru¢cdo CVM n° 358/02 a Renar Macas
S.A. (BM&FBOVESPA: RNAR3 — “Renar” ou “Companhia”), pioneira na producéo e
comercializacdo de macas in-natura e processadas no Brasil, anuncia a reducao de
aproximadamente R$ 11,6 milhdes que representa uma reducédo de 21,4% do total
do endividamento junto ao banco e 13,3% do endividamento total da Companhia.

Esta reducdo € parte do Fato Relevante divulgado em 01 de outubro de
2012 e reafirma os resultados positivos obtidos a partir do plano de desmobilizacéo
de ativos aprovado pelo Conselho de Administracéo. Conforme informado o plano de
desmobilizacdo tem como objetivo fortalecer a estrutura de caixa e a reducdo do

endividamento bancéario da Companhia.

Fraiburgo, 31 de Julho de 2013.

Henrique Roloff

Diretor Financeiro e de Relacbes com Investidores

Fonte: BM&FBOVESPA. Reducédo do endividamento. Fato Relevante, jul. 2013.
Disponivel em: <http://omfbovespa.com.br/Cias-Listadas/Empresas-
Listadas/ResumolnformacoesRelevantes.aspx?codigoCvm=19658&idioma=pt-br>
Acesso em: 18 jun. 2014.
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ANEXO H - Fator inicia cobertura das ac6es da Cremer com ressalvas.

Analistas veem grande risco associado a variagdo nos prec¢os do algodao

Sédo Paulo — A Fator Corretora iniciou a cobertura das acdes da Cremer
(CREMS3) com ressalvas sobre o riscos associados a variagdo no preco do algodao,
insumo utilizado nas luvas de procedimentos ndo-cirdrgicos, o principal produto da
empresa. Os analistas recomendam a manutencdo dos papeéis, com um preco-alvo
de 21,20 reais para o final do ano, o que representa um potencial de alta em torno
de 23,6%.

“O prego do algodao tem importancia significativa em nosso modelo da
avaliacdo e a manutencdo da tendéncia de alta no preco da commodity amplia o
grau de incerteza de nossas projecdes”, explicam lago Whately e Caio Walter, que
assinam o relatorio. Para eles, a empresa ainda tem tido dificuldades em realizar
aquisicdes, “o0 que poderia permitir que a companhia, que ainda € pequena,
mudasse de patamar”, explicam.

Do lado positivo do negdécio, os analistas ressaltam a perspectiva
decrescimento de faturamento e rentabilidade da companhia apoiada no
crescimento do mercado de produtos descartaveis para saude, énfase nos produtos
com a marca Cremer, reducdo dos custos de producdo e um melhor relacionamento

com hospitais e estratégia de crescimento no varejo.

Fonte: KAHIL, Gustavo. Fator inicia cobertura das acdes da Cremer com
ressalvas. Sao Paulo: Exame, jan. 2011. Disponivel em:
<http://exame.abril.com.br/mercados/noticias/fator-inicia-cobertura-das-acoes-da-
cremer-com-ressalvas>. Acesso em: 18 jun. 2014.


http://exame.abril.com.br/jornalistas/gustavo-kahil
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ANEXO | - Crise consome 41% do valor de mercado das empresas do indice

Ibovespa.

Apenas oito de 58 empresas nao perderam valor, diz Economatica.
No total, valor caiu de R$ 1,762 trilhdo (2007) para R$ 1,037 trilhao (2008).
Das 58 empresas responsaveis pelas ac¢fes que compdem o indice

Ibovespa, referéncia da Bolsa de Valores de Sao Paulo (Bovespa), 50 (86,2%)

perderam valor de mercado (soma do valor de suas acfes) neste ano em relacdo a

2007, segundo a consultoria Economatica.

No entanto, h& oito empresas, entre as 58 do Ibovespa, que, apesar da

crise, registraram crescimento em seu valor de mercado. O banco Nossa Caixa teve

sua marca valorizada pela provavel compra pelo Banco do Brasil, tendo registrado

alta de 120,15% em seu valor de mercado. As outras sete empresas sdo Natura
(26,29%), Ultrapar (25,26%), Brasil Telecom (19,87%), CTEEP (17,51%), Souza
Cruz (6,53%), Eletrobras (5,08%) e Telesp (4,46%).

Empresas

Petrobras
Vale

Itad
Bradesco
Ambev
Itatlsa
Banco do Brasil
Unibanco
Eletrobras
Telesp
Gerdau

CSN

Valor de mercado em

31/12/2007

R$ 429,923 bilhdes
R$ 270,438 bilhdes
R$ 105,930 bilhdes
R$ 107,474 bilhdes
R$ 77,936 bilhdes
R$ 48,495 hilhdes
R$ 75,269 bilhdes
R$ 51,786 bilhdes
R$ 26,810 bilhdes
R$ 22,872 bilhdes
R$ 32,239 bhilhdes

R$ 40,423 bilhdes

Valor de mercado em

13/11/2008

R$ 208,115 bilhdes
R$ 137,708 bilhdes
R$ 69,133 bilhdes
R$ 67,182 bilhdes
R$ 60,441 bilhdes
R$ 36,410 bilhdes
R$ 36,170 bilhdes
R$ 33,494 bilhdes
R$ 28,172 bilhdes
R$ 23,894 bilhdes
R$ 19,208 bilhdes

R$ 17,706 bilhdes

Variacao (%)

-51,59%
-49,07%
-34,73%
-37,48%
-22,44%
-24,92%
-51,94%
-35,22%
5,08%

4,46%

-40,41%

-56,19%



Redecard S.A.
Brasil Telecom
Souza Cruz
Cemig

CPFL Energia

Telemar Norte Leste
S.A.

Telemar
Usiminas

Brasil Telecom
Participactes

Natura

CCR Rodovias

Tim Participacdes S.A.

Vivo

Pao de Acucar-CBD

Metallrgica Gerdau S.A.

Perdigéo S.A.

All América Latina
Logistica

CTEEP
Bradespar
Ultrapar

Copel

Embraer

Sabesp

JBS

Nossa Caixa
Lojas Americanas

Eletropaulo

R$ 19,382 hilhdes
R$ 13,195 hilhdes
R$ 14,734 bhilhdes
R$ 16,078 bilhdes

R$ 16,159 bilhdes

R$ 20,462 bilhdes

R$ 16,157 bilhdes

R$ 27,075 bilhdes

R$ 12,147 bilhdes

R$ 7,289 bilhdes
R$ 11,085 bilhdes
R$ 16,035 bilhdes
R$ 15,701 bilhdes
R$ 8,262 bilhdes
R$ 12,927 bilhdes

R$ 8,149 bilhdes

R$ 14,590 bilhdes

R$ 5,568 bilhdes
R$ 17,124 bilhdes
R$ 5,086 bilhdes
R$ 7,727 bilhdes
R$ 14,919 bilhdes
R$ 9,371 bilhdes
R$ 6,464 bilhdes
R$ 2,526 bilhdes
R$ 11,660 bilhdes

R$ 6,075 bilhdes

R$ 17,289 bilhdes
R$ 15,818 bilhdes
R$ 15,697 bilhdes
R$ 15,469 bilhdes

R$ 14,868 bilhdes

R$ 12,436 bilhdes

R$ 11,284 bilhdes

R$ 10,942 bilhdes

R$ 10,417 bilhdes

R$ 9,206 bilhdes
R$ 8,586 bilhdes
R$ 8,478 bilhdes
R$ 8,470 bilhdes
R$ 8,198 hilhdes
R$ 7,970 bilhdes

R$ 6,960 bilhdes

R$ 6,586 bilhdes

R$ 6,543 hilhdes
R$ 6,480 hilhdes
R$ 6,371 hilhdes
R$ 6,085 hilhdes
R$ 5,905 bhilhdes
R$ 5,864 hilhdes
R$ 5,716 bilhdes
R$ 5,561 bilhdes
R$ 5,186 bilhdes

R$ 4,453 bilhdes
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-10,79%
19,87%
6,53%
-3,78%

-7,98%

-39,22%

-30,16%

-59,58%

-14,24%

26,29%
-22,54%
-47,12%
-46,05%
-0,77%
-38,34%

-14,59%

-54,85%

17,51%

-62,15%
25,26%

-21,25%
-60,41%
-37,42%
-11,57%
120,15%
-55,52%

-26,69%



Light S.A. R$ 5,829 bilhdes R$ 4,269 bilhdes -26,76%
NET R$ 8,199 bilhdes R$ 4,150 bilhdes -49,38%
Cesp R$ 13,251 hilhdes R$ 4,007 bilhdes -69,76%
Comgas R$ 4,680 bilhdes R$ 3,800 bilhdes -18,80%
Klabin S.A. R$ 9,575 bilhdes R$ 3,571 bilhdes -62,70%
Braskem R$ 6,351 bilhdes R$ 3,569 bilhdes -43,80%
VCP R$ 11,063 hilhdes R$ 3,409 bilhdes -69,18%
Cosan R$ 5,669 bilhdes R$ 3,406 bilhdes -39,91%
Aracruz R$ 14,735 bilhdes R$ 3,116 bilhdes -78,85%
Sadia S.A. R$ 6,777 bilhdes R$ 3,078 bilhdes -54,58%
B2W Varejo R$ 7,950 bilhGes R$ 2,968 bilhdes -62,66%
Cyrela Realty R$ 8,607 bilhGes R$ 2,760 bilhdes -67,93%
TAM S.A. R$ 6,422 bilhdes R$ 2,620 bilhdes -59,20%
Duratex R$ 5,376 bilhdes R$ 1,863 hilhdo -65,34%
Lojas Renner R$ 4,377 bilhGes R$ 1,799 bilhdo -58,89%
Gol R$ 8,853 bilhdes R$ 1,622 bilhdo -81,67%
Celesc R$ 1,814 bilhdes R$ 1,386 bilhdo -23,59%
Gafisa R$ 4,297 bilhdes R$ 1,214 bilhdo -71,74%
Rossi Residencial S.A. R$ 3,553 bilhGes R$ 606 milhdes -82,94%
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Como reflexo da crise que comecou no setor imobiliario norte-americano e
se espalhou para os mercados financeiros mundiais, as empresas dos setores da
construcdo, de papel e celulose e de transporte aéreo estdo entre as que mais
perderam valor de mercado no periodo.

Entre as empresas que fazem parte do indice lIbovespa, a Rossi
Residencial (construcdo) registrou a maior queda (-82,94%). Em 31 de dezembro de
2007, o valor de mercado da empresa era de R$ 3,553 hilhdes, contra R$ 606
milhdes no dia 13 de novembro.

Outras duas empresas do setor - Gafisa e Cyrela Realty - tiveram reducao

de 71,74% e 67,93%, respectivamente. No periodo analisado, o valor de mercado da
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Gafisa caiu R$ 4,297 bilhdes para R$ 1,214 bilhdo e da Cyrela Realty, de R$ 8,607
bilhdes para R$ 2,76 bilhdes.

As empresas do setor de papel e celulose que compdem o indice
Ibovespa também tiveram queda acima de 60%. O valor de mercado da Klabin caiu
62,7%; o da Votorantim Celulose e Papel (VCP), 69,18%:; e o da Aracruz, 78,85%.

A companhia aérea Gol registrou a segunda maior queda no valor de
mercado - 81,67%,de R$ 8,853 bilhdes para R$ 1,622 bilhdo.Ja a TAM
perdeu 59,2% de seu valor - em dezembro de 2007, totaliza R$ 6,422 bilhdes,
contra R$ 2,620 bilh&es agora.

Das maiores empresas com valor de mercado na Bovespa, a Petrobras
perdeu 51,59% do valor e a Vale, 49,07%.

Na média, o valor de mercado das 58 empresas caiu 41% em 13 de
novembro deste ano na comparacdo com 31 de dezembro de 2007. No ano
passado, o valor de mercado das 58 companhias totaliza R$ 1,762 trilhdo, contra R$
1,037 trilh&o registrado na dltima quinta.

Para o analista Pedro Galdi, da corretora SLW, a recuperacdo do valor
dos papéis das empresas deve levar algum tempo.

"Pelo cenario econdmico, ndo da para dizer que a bolsa vai retomar
patamares de antes da crise em seis meses", afirmou Galdi.

Segundo ele, a quebra de bancos “gerou uma crise de desconfianga
muito grande, que levou a maior aversao ao risco, e as bolsas do mundo todo
entraram em colapso”. Além disso, Galdi ressalta que houve fuga grande de
investimentos estrangeiros do pais.

"Neste ano, o fluxo de investimentos estrangeiros no Brasil esta negativo
em mais de R$ 23 bilhdes. Isso gera uma desvalorizacdo maciga”, disse o analista,
destacando que o cenario econdmico deve apresentar melhoras a partir do segundo
trimestre de 2009.

Para Galdi, o caso da Nossa Caixa, que registrou o maior crescimento no
valor de mercado - 120,15%, de R$ 2,526 bilh6es para R$ 5,561 bilhdes, "é reflexo
do interesse do Banco do Brasil pela instituicdo e também devido a fusdo Itau e

Unibanco, que animou o mercado”.



77

Na avaliacdo de Gustav Gorski, economista do banco Geracéo Futuro, a
gueda no valor de mercado das empresas € motivada mais pelas preocupacdes do
mercado do que propriamente pela queda do faturamento e dos lucros das
empresas.

Para Gorski, a queda no valor de mercado das empresas "ndo condiz com
os resultados das empresas”, sendo provocada mais pelo "temor" dos investidores.
"O que se percebe € que, até o momento, os balancos das empresas ainda nao
foram muito afetados”, disse.

Fonte: NERY, André Luis. Crise consome 41% do valor de mercado das
empresas do indice Ibovespa. Sdo Paulo: G1, nov. 2008. Economia e

negocios / bovespa. Disponivel em:
<http://g1.globo.com/Noticias/Economia_Negocios/0,,MUL859592-9356,00-
CRISE+CONSOME+DO+VALOR+DE+MERCADO+DAS+EMPRESAS+DO+INDICE
+IBOVESPA.htmI> Acesso em: 18 jun. 2014.


http://g1.globo.com/Noticias/Economia_Negocios/0,,9356,00.html
http://g1.globo.com/Noticias/Economia_Negocios/0,,9356,00.html
http://g1.globo.com/Noticias/Economia_Negocios/0,,9356,00.html
http://g1.globo.com/Noticias/0,,LTM0-5597-560,00.html
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ANEXO J - Reorganizacao Societaria - Incorporacao, Cisdo ou Fusao da

Companhia.

FATO RELEVANTE

As administracbes da Renar Magas S.A. (“Renar Magas” — Bovespa:
RNAR3) e da Pomifrai Fruticultura S.A. (“Pomifrai” e, em conjunto com a Renar
Macas, as “Companhias”) vém a publico informar, nos termos da Instrucdo CVM n°
358/02, que, em 2.12.09, firmaram, juntamente com o0s acionistas da Pomifrai e
outros, um Acordo de Incorporagédo (“Acordo de Incorporagdo”) com vistas a
viabilizar a associacdo estratégica entre as Companhias, visando a unificacdo de
suas operacfes mediante a incorporacdo das acfes de emissdo da Pomifrai pela
Renar Macas, nos termos do Artigo 252 da Lei 6.404/76 (“Associacéo Estratégica”).

A assinatura do Acordo de Incorporacao foi autorizada pelo Conselho de
Administracdo da Renar Macas, em reunido realizada em 2.12.20009.

Serdo atribuidas aos acionistas da Pomifrai, proporcionalmente as
respectivas participacées no capital da Pomifrai, um total de 30.000.000 de novas
acOes ordinarias, escriturais e sem valor nominal de emissdo da Renar Macas
(“Novas Acgbes”), que serao equivalentes a 27,3% do capital social da Renar Magas
apo0s a implementacdo da incorporacdo. A relacdo de substituicdo das acles
ordinarias de emissao da Pomifrai por Novas Ac¢fes foi determinada em negociacdes
entre as administragdes das Companhias.

As Novas Acbes fardo jus aos mesmos direitos das acdes ordinarias de
emissdo da Renar Macas em circulacdo, participando os acionistas atuais da
Pomifrai dos resultados do exercicio social em curso declarados a partir da data do
protocolo e justificacdo a ser firmado. Serdo mantidos inalterados os direitos e
vantagens estatutarias das a¢6es da Renar Macas ora em circulacao.

12.000.000 de Novas Acdes detidas pelos acionistas controladores da
Pomifrai serdo vinculadas ao Acordo de Acionistas da Renar Macas firmado em
09.06.2009 entre os atuais acionistas controladores de Renar Macas, conforme
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Termo Aditivo e Consolidacdo de tal Acordo de Acionistas firmado, sob condicdo
suspensiva, na presente data, e cuja eficacia € condicionada a aprovacao da
incorporacdo de agbes acima referida pelas assembléias gerais de acionistas das
Companhias.

A Associacao Estratégica esta sujeita a determinadas condicfes para sua
aprovacao, bem como as aprovacdes previstas em lei. Tao logo se verifiguem novos
fatos e sejam implementadas as condicbes a que o negdécio estd sujeito, sera
divulgado novo fato relevante ao mercado, inclusive para os fins da Instrugdo CVM
no. 319/99, além da divulgacdo do Protocolo e Justificacdo de incorporacdo de
acoOes a ser firmado entre as administracdes das Companhias.

A Associacdo Estratégica permitira uma maior geracdo de valor aos
acionistas da Renar Macds através do fortalecimento de sua posicdo no seu
mercado de atuacado, assim como proporcionara a Renar Macas a reducédo de custos
redundantes, ganho de escala operacional e melhoria da estrutura de capital. A
Renar Macés continuara a avaliar oportunidades que possam resultar em beneficios
operacionais para sua atuacao no setor.

A Renar Macas mantera os acionistas e o mercado em geral informados
sobre os eventos subseglentes e informacdes adicionais relacionadas a esta
operacdo por meio da BM&FBOVESPA, da CVM e de sua pagina na Internet

(www.renar.agr.br).

Fraiburgo, SC, 2 de dezembro de 2009.

Fonte: BM&FBOVESPA. Reorganizacdo Societaria - Incorporacgéo, Ciséo ou
Fusao da Companhia. Fato Relevante, dez. 2009. Disponivel em:
<http://bmfbovespa.com.br/Cias-Listadas/Empresas-
Listadas/ResumolnformacoesRelevantes.aspx?codigopCvm=19658&idioma=pt-br>
Acesso em: 18 jun. 2014.
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ANEXO L - Ebitda da Renar atinge R$1,9milh&o no 1° trimestre.

Resultado da empresa de Fraiburgo é o melhor no 1° trimestre nos
altimos 9 anos.

A Renar Macds (BM&FBovespa: RNARS3), pioneira na producédo e
comercializacdo de macgas in natura e processadas no Brasil, registra um
crescimento de 87,2% em sua Receita Liquida no primeiro trimestre de 2014, frente
ao mesmo periodo do ano passado, chegando a R$11,6 milh6es. Os resultados
apresentados neste periodo consolidam as expectativas da Diretoria e a confianca
de que o desempenho observado j& no ano passado esta prosseguindo.

O Ebitda entre janeiro e marco atesta a forte recuperacao frente aos
resultados recentes, chegando a R$1,9 milhdo, a melhor marca neste periodo nos
altimos nove anos. A margem foi de 16,7%. E isso mesmo a despeito de uma
presséo naturalmente maior sobre os resultados operacionais na primeira metade do
ano, por conta da utilizacdo de caixa no periodo de colheita e dos
precos historicamente mais baixos nessa época.

Alguns dos fatores que explicam o salto nos resultados da Renar e o atual
momento da companhia séo a alta na producao, na produtividade e nos precos das
macas, resultados operacionais animadores e reducdo no endividamento. Dados de
encerramento das colheitas apontam para uma das safras mais férteis da histéria da
companhia. A expectativa é de colheita de 38,8 mil toneladas de macas, com
produtividade de 51 toneladas por hectare, 46% superior a média nacional de 35
toneladas por hectare.

A continuidade dos planos de gestdo da Renar, amplamente divulgados
nos ultimos meses, segue gerando resultados importantes. A empresa encerrou 0
primeiro trimestre de 2014 com um endividamento de R$51,0 milhdes, queda de
41,1% em relacdo ao verificado no mesmo periodo de 2013 (R$86,6 milhdes).
Resultado obtido com a renegociagéo de dividas bancarias da companhia.

Em conjunto com a estratégia de postergar as vendas para o segundo
semestre, com precos ainda mais favoraveis, a projecdo de continuidade dos

resultados operacionais positivos cria a oportunidade para o crescimento dos
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volumes negociados, incluindo o aumento na participacdo no faturamento da
comercializacao de frutas de terceiros.

Fonte: Economia SC. Ebitda da Renar atinge R$1,9milhdo no 1° trimestre. maio
2014. Disponivel em: <http://economiasc.com.br/ebitda-da-renar-atinge-r19milhao-
lo-trimestre/> Acesso em: 18 jun. 2014.
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ANEXO M - Acdes da Cremer serdo negociadas a R$ 17,50 na Bovespa.

Empresa realiza sua oferta publica inicial na préxima segunda-feira

A Cremer, fabricante de produtos adesivos e descartaveis para saude,
estréia na proxima segunda-feira (30/4) na Bolsa de Valores de S&o Paulo
(Bovespa) com suas ac¢Oes cotadas a 17,50 reais. O valor ficou dentro da estimativa
dos bancos Merrill Lynch e Credit Suisse, coordenadores da operagao, que previam
preco inicial para os papéis entre 15,50 reais e 19,50 reais.

Serdo ofertadas 29.020.348 acdes ordinarias, sendo 12.000.000 novas
acOes e 17.020.348 acOes de acionistas vendedores. Os pedidos de reserva de
investidores pessoa fisica foram atendidos integralmente até o valor de 24.605,00
reais, equivalente a 1.406 acdes. As reservas que excederam este valor foram
atendidas somente até o valor limite de 24.605,00 reais.

Ao todo, a empresa poderd captar quase 508 milhGes de reais, no
entanto, apenas 210 milhdes de reais entrariam em seus cofres, jA que o restante
seria de propriedade dos acionistas vendedores. Havendo excesso de demanda, a
companhia podera oferecer, ainda, um lote suplementar com mais 4.353.052 papéis.
Isso faria a captagdo subir para 584 milhdes de reais, porém, ndo elevaria o volume
de recursos aplicados na empresa, uma vez que as agdes do lote suplementar
pertencem aos acionistas vendedores.

Com os recursos provenientes do IPO (sigla em inglés para oferta publica
inicial), a Cremer planeja quitar em empréstimo obtido junto ao Banco ABN Amro
Real, cujo saldo em 31 de dezembro de 2006, incluindo juros capitalizados, era de
52,8 milhdes de reais. Outra parte dos recursos sera utilizada no plano de expansao
da companhia, que prevé a aquisicdo de empresas de distribuicdo ou de fabricacdo

de produtos para a saude.

Fonte: Exame. A¢cdes da Cremer serdo negociadas a R$ 17,50 na Bovespa. Seu
dinheiro, abr. 2007. Disponivel em: <http://exame.abril.com.br/seu-
dinheiro/noticias/acoes-da-cremer-serao-negociadas-a-r-17-50-na-bovespa-
m0127825> Acesso em: 18 jun. 2014.
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ANEXO N - Aquisicdo das empresas Hemocat Comércio e Importacéo Ltda. e

Biamed Comeércio de Materiais Médicos Ltda.

Cremer S.A.
Companhia Aberta - CVM n° 02014-1
CNPJ n° 82.641.325/0001-18 - NIRE n°® 42300016438
Rua lguagu, n°® 291/363, Blumenau/SC

FATO RELEVANTE

A CREMER S.A. anuncia aos seus acionistas e ao mercado em geral que
celebrou nesta data os Contratos de Compra e Venda de Participacdes Societarias,
adquirindo 100% das quotas de capital social das empresas Hemocat Comércio e
Importacdo Ltda., (“Hemocat’) e Biamed Comércio de Materiais Médicos Ltda.,
(“Biamed”), nos termos e condigbes previamente divulgados no Fato Relevante de
13 de agosto de 2008. Conforme Laudo de Avaliacdo elaborado para fins do
disposto no artigo 256 da lei 6.404/76, a aquisicdo ndo deve ser submetida a
Assembléia de Acionistas, uma vez que 0s requisitos legais para aplicacao dessa

exigéncia nao foram atingidos.

Blumenau, 31 de outubro de 2008.

CREMER S.A.
JOAO WILLIAM GRAVA

Diretor de Relacbes com Investidores

Fonte: BM&FBOVESPA. Aquisicdo das empresas Hemocat Comércio e
Importacdo Ltda. e Biamed Comércio de Materiais Médicos Ltda. Fato
Relevante, out. 2008. Disponivel em: <http://www.bmfbovespa.com.br/Cias-
Listadas/Empresas-
Listadas/ResumolnformacoesRelevantes.aspx?codigoCvm=20141&idioma=pt-br>
Acesso em: 18 jun. 2014.



84

ANEXO O - Cremer conclui compra da P. Simon.

Sé&o Paulo — A Cremer, companhia que atua no segmento de cuidados
com a saude e higiene pessoal, anunciou na ultima sexta-feira, (8/4), a conclusao da
compra da P. Simon, empresa que produz frascos, drenos, extensores e irrigadores
para a area da saude. O negécio anunciado em fevereiro desta ano foi fechado por
25 milhdes de reais.

O pagamento foi dividido em trés parcelas e neste primeiro momento, a
Cremer pagou 15,222 milhdes de reais. O restante da divida serd quitada em duas

parcelas de 5 milhdes de reais cada, pagas em 12 e 24 meses.

Fonte: BARBOSA, Daniela. Cremer conclui compra da P. Simon. S&o Paulo:
Exame, Aquisicao, abr. 2011. Disponivel em:
<http://exame.abril.com.br/negocios/noticias/cremer-conclui-compra-da-p-simon>
Acesso em: 18 jun. 2014.


http://exame.abril.com.br/jornalistas/daniela-barbosa
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ANEXO P - Cremer compra Topz por R$ 73 milhdes.

Negocio reforgca a estratégia da companhia de ampliar portfolio no
segmento de higiene pessoal.

Sédo Paulo - A Cremer anunciou, nesta quarta-feira (3/8), a compra dos
principais ativos da Topz, empresa que atua no segmento de higiene pessoal e
cosmeéticos. O valor do negdcio foi fechado por 73 milh8es de reais.

De acordo com comunicado da companhia, nos ultimos 12 meses, a Topz
registrou receita de cerca de 70 milhdes de reais.

"Essa aquisicdo estd em linha com a nossa estratégia de aumentar a
competitividade empresarial, expandindo nosso portfélio de produtos no segmento
varejo e ampliando nossa plataforma de produtos de higiene pessoal”, disse em
nota.

Em abril deste ano, a Cremer concluiu a compra da P. Simon, empresa
que produz frascos, drenos, extensores e irrigadores para a area da saude. O

negocio anunciado em fevereiro desta ano foi fechado por 25 milhfes de reais.

Fonte: BARBOSA, Daniela. Cremer compra Topz por R$ 73 milhées. Sao Paulo:
Exame, Aquisicdes, ago. 2011. Disponivel em:
<http://exame.abril.com.br/negocios/noticias/cresmer-compra-topz-por-r-70>
Acesso em: 18 jun. 2014.


http://exame.abril.com.br/jornalistas/daniela-barbosa
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ANEXO Q - Exercicio da opcdo de compra da totalidade das quotas do capital
social da Embramed Industria e Com. de Prod. Hospitalares Ltda., da

Paraisoplex Ind. e Com. Ltda. e da Ktorres Benef. de Plasticos Ltda..

CREMER S.A.
CNPJ/MF N° 82.641.325/0001-18
NIRE 42.300.016.438
CVM 02014-1
COMPANHIA ABERTA

FATO RELEVANTE

A Cremer S.A. (“Companhia”), (BM&F BOVESPA: “CREM3”), fornecedora
de produtos para cuidados com a saude nas areas de primeiros socorros, cirurgia,
tratamento e higiene, em cumprimento ao disposto no art. 157, § 4° da lei 6.404/76 e
na Instrugdo CVM n° 358/02, anuncia aos acionistas e ao mercado em geral, em
complemento ao Fato Relevante publicado em 23/09/2010, que o Conselho de
Administracdo em reunido realizada nesta data, aprovou o exercicio pela Companhia
da opcao de compra da totalidade das quotas representativas do capital social (as
“Quotas”) da Embramed Industria e Comércio de Produtos Hospitalares Ltda., da
Paraisoplex Industria e Comércio Ltda. e da Ktorres Beneficiamento de Plasticos
Ltda. (as “Sociedades”), nos termos do Instrumento Particular de Op¢ao de Compra
de Participacdes Societarias, firmado em 22 de setembro de 2010.

O preco a ser pago pela aquisicdo das Quotas é de R$ 32,1 milhdes,
deduzidos deste montante a divida liqguida e as contingéncias exigidas das
Sociedades a ser calculado na data de transferéncia das Quotas para a Companhia.
O pagamento sera realizado, a vista, em moeda corrente nacional.

As Sociedades, de acordo com os demonstrativos de resultados néo

auditados no exercicio de 2011, apresentaram receita liquida de R$ 61,9 milhdes e



87

lucro bruto de 12,8 milhdes. A Companhia representou aproximadamente 41,4%
milhdes dessa receita.

Tendo em vista que a aquisicdo das Quotas configura uma das hipoteses
previstas no art. 256 da Lei 6.404/76, a operagdo serd submetida a aprovacdo da
Assembleia Geral de Acionistas a ser convocada pela Companhia oportunamente,
sendo assegurado aos acionistas eventualmente dissidentes, o direito de reembolso

do valor de suas ac¢des na forma prevista na legislacéo e regulamentacédo aplicavel.

Blumenau, 28 de maio de 2012.

Alexandre Borges

Diretor Presidente e de Relagdes com Investidores

Fonte: BM&FBOVESPA. Exercicio da opcao de compra da totalidade das quotas
do capital social da Embramed Industria e Com. de Prod. Hospitalares Ltda., da
Paraisoplex Ind. e Com. Ltda. e da Ktorres Benef. de Plasticos Ltda.. Fato
Relevante, maio 2012. Disponivel em: < http://www.bmfbovespa.com.br/Cias-
Listadas/Empresas-
Listadas/ResumolnformacoesRelevantes.aspx?codigopCvm=20141&idioma=pt-br>
Acesso em: 18 jun. 2014.



88

ANEXO R - As preferidas no setor de saude na bolsa, segundo a Fator
Corretora.

Acbes do segmento tém sido um porto seguro para os investidores neste
ano, diz analista

Sédo Paulo — O Banco Fator atualizou suas projecdes as empresas do
setor de saude listadas na BM&FBovespa. O analista lago Whately lembra que as
acOes deste segmento tém sido um verdadeiro porto seguro para os investidores
neste ano, impulsionadas pelo bom desempenho do mercado de trabalho e pelo
crescimento do consumo de medicamentos e produtos de higiene pessoal.

“E possivel que tenhamos mais do mesmo no segundo semestre”, projeta
o analista. No entanto, a fragilidade econémica mundial ndo é ignorada. “A historia
podera ser bem diferente, caso a perda de dinamismo da economia brasileira seja
acompanhada por estagnacéo do nivel de emprego e reducédo da renda disponivel
para a aquisicdo de medicamentos e produtos de higiene pessoal”.

Para o Fator, Raia Drogasil (RADL3) e Cremer (CREM3) continuam como
as principais apostas no segmento. A primeira, em funcdo do agressivo plano de
expansdo e da expectativa de ganho de margem bruta. Ja a segunda conseguiu
mudar de patamar de faturamento e segue na estratégia que a devera levar a
expansao de rentabilidade, segundo o relatério.

Whately recomenda maior cautela com as operadoras de planos de
saude Amil (AMIL3) eOdontoprev (ODVP3), as mais sensiveis ao eventual aumento
do desemprego. “Também recomendamos cautela em relagdo as acgbes
da Hypermarcas (HYPE3), cujo desempenho depende fortemente da expansao da

renda e do consumo”, finaliza o analista.


http://exame.abril.com.br/topicos/droga-raia
http://exame.abril.com.br/mercados/cotacoes-bovespa/acoes/RADL3
http://exame.abril.com.br/topicos/cremer
http://exame.abril.com.br/mercados/cotacoes-bovespa/acoes/CREM3
http://exame.abril.com.br/topicos/amil
http://exame.abril.com.br/mercados/cotacoes-bovespa/acoes/AMIL3
http://exame.abril.com.br/topicos/odontoprev
http://exame.abril.com.br/mercados/cotacoes-bovespa/acoes/ODPV3
http://exame.abril.com.br/topicos/hypermarcas
http://exame.abril.com.br/mercados/cotacoes-bovespa/acoes/HYPE3

Confira abaixo as recomendacdes aos papeéis de cada companhia:

Preco-
Empresa alvo Upside | Recomendacéo
(dez/12)
Amil R$20,00 +1,72% manutengéo
Cremer R$20,50 +16,8% compra
Dasa R$15,20 +8,5% manutencao
Fleury R$24,00 -3,7% manutencéo

Hypermarcas R$12,80 +6,5% manutencao
OdontoPrev  R$9,20 -16,8% venda
Profarma R$12,00 +13,2% manutencao

Raia R$23,00 -17,9% compra
Drogasil

Fonte: POLI, Marcelo. As preferidas no setor de saude na bolsa, segundo a
Fator Corretora. Sao Paulo: Exame, Mercados, jun. 2012. Disponivel em:
<http://exame.abril.com.br/mercados/noticias/as-preferidas-no-setor-de-saude-na-
bolsa-segundo-a-fator-corretora> Acesso em: 18 jun. 2014.


http://exame.abril.com.br/jornalistas/marcelo-poli

