GAZETA MERCANTIL

)WERNANCA CORPORATIVA

RELACOES coM INVESTIDORES

Preparando-se para abrir o capital

Marcio Verissimo*

Haoje, muitas companhias
estdo analisando a possibi-
lidade de abrir o capital, es-
pelhadas no sucesso das de-
zenas de companhias que fo-
ram bem sucedidas em suas
aberturas nos wliimos anos,

O problema é que uma
vez tomada essa decisdo
estratégica, muitas ficam
um tanto perdidas sobre
quais seriam as primeiras
medidas a seguir para con-
cretizar esse plano.

Nio raro, o primeiro pas-
5o dessas companhias é, de
partida, contatar os bancos
de investimento que estdo
fazendo essas operagoes e
pedem para que esses estru-
Hrem ds Suas operacoes.

Se esses bancos estives-
sem com mais tempo, talvez
de fato pudessem auxiliar as
companhias, “pegando-as
pela mdo” ¢ detalhando os
passos a serem tomados.
Contudo, no mercado exire-
mamente ativae de haje, os
bancos 1ém tido dificuldade
em auxiliar as companhias
em um estagio tdo cedo do
processa de abertura, focan-
do principalmente naquelas
que estdo efetivamente pron-
tas para ir a mercado.

() primeiro passo para
abrir o capital é criar as
esirufuras internas para is-
50. oM seja. investir na go-
vernati¢a corporativa da
empresd.

As diretrizes basicas ja
sdo dadas pelas proprias
exigéncias do Nove Merca-
do — segmento que tem sido
o padrdo de listagem das
companhias vindo a merca-
do. mas ainda assim existem

algimas protegies adicionais
que a companhia precisaria
analisar se pretende garantir a
seus investidores ou néo.

Adicionalmente, existem mu-
dangas nos estatutos gque preci-
sam ser realizadas e deman-
dam algum tempo para serem
aprovadas e implementadas em
reunides de acionistas.

Mais importante do que isso,
& preciso a criagdo de uma cul-
tura de profissionalizagio e
prestacdo de contas que pode
ser um desafio para uma com-
panhia, principalmente uma

Processo é longo e
complexo, sobretudo
para as de origem
familiar e que nao estio
completamente
profissionalizadas

companhia familiar. Muitas
vezes, apos analisar algumas
das mudangas sugeridas na
estrutura de controle e na
composi¢do aciondria, a fa-
milia controladora pode in-
clusive desistir de seguir em
[frente com a operagdo.

Em segundo lugar, € preciso
ter uma confabilidade de exce-
lente padrio. A maioria das
companhias fechadas mantém
wma contabilidade minima,
apenas voltada para o paga-
mento de impositos.

Para ir ao mercado, os con-
troles precisam ser significa-
tivamente melhorados, ga-
rantindo nae apenas nimeros
confidveis, mas também soli-
das andlises gerenciais, como
margens por produtos, por
exemplo.

Indo além, ndo devemos des-
prezar o fato que muitos seto-

res da economia brasileira sao
absolutamente informais — um
Jjeito wm tanto mais polido de
dizer que o caixa dois & nma
instituigdo no segmento. Na
verdade, s6 o fato de ter que
limpar ax contas — e isso é ab-
solutamente necessdario pard
ter wum parecer favordvel dos
auditores e conseguir lisiar —
Ja é um impeditivo para um
bom niimero de companhias,
principalmente nesses setores.

A partir desse ponto, ja é
possivel determinar o quanto
vale a companhia e gual sera a
participagde gue sera coloca-
da no mercado. Naturalmente,
a companhia ja imaginava
quanto ela valia antes de come-
¢ar todo o processo, mas é pre-
ciso fazer uma verificagdo da
realidade com os novos contro-
les contabeis, inclusive com
potenciais impacios spbre a fri-
butagio devido a alteragio tri-
butdria para abrir o capital ou
apenas a regularizacao de pen-
déncias fiscais.

Essa avaliagdo também é
critica por wm outro fator: o
mercado exige uma liguidez
minima para comprar uma
agdo e hoje estima-se que o va-
lor minimo de uma operagio
sefa de aproximadamente RS
300 milhdes. Ou sefa, uma
companhia que vale RS1.5 hi-
thio pode emitir apenas 20%
de spas agoes, wma companhia
que vale RS 600 milhées preci-
sa abrir mdo de 50% de seu ca-
pital € uma de RS 375 milhdes
precisa colocar 80% de suas
agaes no mercado.

Em resumo, a avaliagio da
companhia pode determinar
que, apos a abertura, o contro-
le fique com o mercado ¢ nao
com o antigo controlador. Por
iss0, ndo seria surpresa se o

A
a

contralador,
en um caso desses, mudasse
a sua arientagdo e buscasse
um financiamento através
de uma emissao de divida,
Finalntente, ¢ muito im-
portante estar preparado
para atender as dividas de
bancos e advogados que se-
rdo envolvidos na operacio,
bem como, de certa forma,
vender para eles que esse
serd um negdcio bem suce-
dido. Para realizar bem es-
sax larefas, é preciso fazer
levamtamenio detalthado. de
documentos e coniratos re-
levantes e o treinamento da
diretoria e consetho para o
processo de due dilligence,
A abertura de capital po-
de ser muito benéfica e por
vezes ate essencial para uma
companfiia, mas ¢ wm pro-
cesso longo e complexo,
principalmente para aque-
las de origem familiar e que
ndo estao completamente
profissionalizadas. Acertar
esses procedimentos sdo o
primeiro passo parda uma
operagdo bem sicedida.
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