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Resumo- A oferta publica inicial de agées, o IPO (Initial Public Offering), € o processo de abertura do capital
de uma empresa em bolsa de valores. Esse processo é usado para aumentar o capital social da
organizacao (emissdo primaria), ou para vender parte ou toda a empresa, sem aumento do capital social
(emissdo secundaria). Neste artigo sera apresentado um estudo sobre os processos de IPO de quatro
empresas brasileiras na Bovespa: Natura Cosméticos, Grendene, Anhanguera Educacional Participacdes e
BOVESPA Holding. O objetivo da pesquisa foi identificar os principais atores e procedimentos envolvidos
nesses processos. A pesquisa apresentada € uma aplicagdo mdltipla de caso do tipo descritivo e
exploratério, sendo que o método utilizado envolveu pesquisa bibliografica e documental; sendo utilizados
somente documentos de acesso publico. Os resultados apresentados indicam que o processo de abertura
de capital via bolsa de valores é uma boa opc¢éo para a captacdo de recursos. Apesar da complexidade e

dos custos elevados, o IPO implica muitas mudancas benéficas nas corporacdes.
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Introducéo

No &mbito da economia, investir consiste em
aplicar recursos préprios ou externos para a
formacdo de novo capital, ou seja, aplicar
recursos de forma a contribuir para que a
atividade produtiva agregue mais riqueza para 0s
investidores (NOBREGA et al, 2008).

Neste sentido, toda empresa, para crescer,
tem necessidade de recursos financeiros para
financiar seus projetos. Segundo Pinheiro (2008),
ainda que o retorno esperado de um projeto seja
maior do que o custo de captacdo de recursos,
junto a instituicdes financeiras, € recomendavel
gue seja adotado um balanceamento entre os
recursos externos e proprios, a fim de se obter
uma estrutura de capital que nao eleve o risco do
negécio.

As fontes de financiamento para uma empresa
podem ser, ainda segundo Pinheiro (2008),
externas (passivo circulante e exigivel a longo
prazo) ou proprias, provenientes dos lucros
retidos ou do capital. Este Ultimo pode ser obtido
por meio de aporte de capital dos socios, pela
admissao de novos sécios, com a manutencéo da
sociedade fechada ou, ainda, pela abertura de
capital da empresa, com a subscricdo de acdes
preferenciais ou ordinarias.

No caso das fontes proprias, como o aporte de
capital préprio pelos s6cios de uma organizacgao,
o problema é a limitagdo do capital que pode ser

obtido. Especialmente para empresas em
processo de expansdo e crescimento, esses
aportes podem ser insuficientes para atender as
reais necessidades das mesmas (PINHEIRO,
2008).

Por outro lado, no caso de fontes externas, a
captacédo de recursos implica aumento do nivel de
endividamento de uma empresa, o que pode levar
a uma crise de liquidez e, até mesmo, a
descontinuidade da organizag&o por insolvéncia.

Visando atender aos objetivos de expanséo de
uma organizagdo, uma alternativa viavel para
fortalecer a base do capital proprio é abrir o
capital da empresa. Neste processo, a venda de
acles ao publico, no mercado primario de acdes,
permite & empresa ampliar seu quadro de sécios,
haja vista que os compradores das acfes tornam-
se proprietarios da empresa. Esses novos sdcios,
investidores, estdo usualmente dispostos a correr
o risco do negécio, mas, por outro lado, querem
ser tratados como parceiros e poder acompanhar
a gestdo da empresa (BOVESPA, 2008a).

Ainda segundo Pinheiro (2008), a abertura de
capital € uma fonte alternativa de recursos das
empresas para atender a necessidade de
financiamento dos projetos de expansdo e
apresenta vantagens sobre os recursos ofertados
pelas instituicbes financeiras. Estes ultimos séo
geralmente de prazos limitados e padronizados,
além de obrigar as empresas a aderir a condi¢des
contratuais unilaterais. Por outro lado, nos
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lancamentos de ac¢Bes, sdo os investidores que
aderem as condi¢cdes e clausulas oferecidas pela
empresa emissora das acdes.

Vislumbrando essa oportunidade de captacao
de recursos, 0 que se presenciou no Brasil, a
partir de 2004, foi um renascimento do mercado
de acgbes, com forca total no lancamento de
acOes (SOUZA, 2009).

O presente trabalho tem por objetivo descrever
0 processo de abertura de capital ou Initial Public
Offering (IPO), das empresas Natura Cosméticos,
Grendene, Anhanguera Educacional
Participacbes e BOVESPA Holding. Seréo
identificados os atores envolvidos nos processos,
bem como as normas e a legislacéo.

Metodologia

O presente trabalho de pesquisa tem carater
descritivo-exploratério. Trata-se de uma pesquisa
bibliografica e  documental, tendo sido
desenvolvido a partir da andlise qualitativa de
dados obtidos em documentos de acesso publico.

Resultados

O inicio da comercializacdo das acdes da
Natura na Bovespa foi em 26 de maio de 2004 e
se caracterizou por uma oferta secundaria, em
mercado de balcdo ndo-organizado, de acdes
ordinarias, todas nominativas, escriturais e sem
valor nominal, no mercado brasileiro e com
esforcos de venda no exterior.

A Natura foi a primeira empresa a entrar
na Bolsa paulista desde fevereiro de 2002 e a
terceira empresa a ter suas acfes listadas no
segmento de governanca corporativa Novo
Mercado, as quais passaram a ser negociadas na
bolsa sob o codigo NATU3 (RIPARDO, 2004a
RIPARDO, 2004b.

Segundo o Prospecto (2004), foram
distribuidas 18.582.856 agfes [...], sendo
16.410.306 acdes de titularidade dos acionistas
vendedores e 2.172.550 de titularidade da
BNDESPar, representativas de aproximadamente
21,75% do capital social da Companhia.

Segundo Ripardo (2004c, do total
ofertado, cerca de 12% pertenciam a BNDES
ParticipacBes - empresa de participacdes do
BNDES, Banco de Desenvolvimento Econémico e
Social, que era dona de 2,54% da Natura, e
decidiu se desfazer de suas acdes.

A tabela 1, divulgada no Prospecto (2004,
p. 10), indica a composi¢cdo do capital social da
companhia em 24 de maio de 2004.

A quantidade total de ac8es inicialmente
ofertadas também poderia ser acrescida por um
lote suplementar de até 2.461.545 acdes,
representativas de aproximadamente 2,88% do
capital social da Companhia; isso era o
correspondente a 13,25% das acdes objeto da
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distribuicdo  publica inicialmente  ofertada.
(PROSPECTO, 2004)

Tabela 1 - Composicdo do capital social da
Natura Cosméticos S.A.

Em 24 de maio de 2004

Acionistas Agdes (%)
Lisis PAItiCIPagtes S, 4. .......occmmmvommmsmssismiinin 24.175.984 2830
Utopia Participagdes S.A. ... 23.070.076 27,00
Passos Participagdes S.A. ..o, 5.690.291 6,66
ANP Participaodes S.4. ....imiciisiiviminn 5.690.445 6.66
RM Futura Participagdes S.A. ...iiiin 4.011.086 4.69
Antonio Luiz da Cunha Seabra ... 7.281.431 8,52
Guilherme Peirfo Leal ..o 6.950.978 8,14
Pedro Luiz Barveiros Passos 1.715.489 201
Anizio Pinotti 1.715.335 2,01
Ronuel Macedo de Mattos ..........c.ccocccuniinniisiniin 1.208.622 141
BNDESPAR sesccosmomsminessvismimpismensssmsiss vosigisny 2.172.550 2,54
e 5T B T T S —— 1.068.475 1,25
Agdes em tesouraria 687.849 0,81
Total 85.438.611 100%

O lote extra de acdes acima citado seria
destinado exclusivamente a atender um eventual
excesso de demanda no decorrer da oferta. A
opcdo de lote suplementar poderia ser exercida
pelo coordenador lider, no prazo de até 30 dias, a
contar da data de publicacdo do anincio de inicio
da distribuicéo.

A entidade financeira lider da operagéo
de IPO da Natura foi o Banco UBS S.A.
(Instituicdo Lider) o qual atuou em conjunto com o
Banco Pactual S.A. e o Banco Ital BBA S.A,,
como instituicBes intermediarias, em regime de
garantia firme de aquisicdo das acdes, individual
e ndo solidaria.

Em seu Prospecto (2004), o preco da
acao da Natura foi estabelecido em R$ 36,50 e 0
valor previsto de captacdo de recursos no IPO,
ndo descontadas as comissfes, foi de R$
678.274.244,00, sem considerar a colocagdo das
acOes suplementares.

No dia da oferta publica, seus papéis
estrearam com alta expressiva de 10% (R$ 40,26)
(NATURA, 2004) em relacdo ao previsto no
Prospecto (2004) (R$ 36,50 por agéo) e fecharam
o dia a R$ 42,20 por acdo, com alta de
aproximadamente 16%.

Segundo Ripardo (2004a), “a procura
pelas acBes da Natura [..] foi quatro vezes
superior a oferta” e “os investidores europeus
foram os principais interessados na operacao”.

Segundo Antonio Seabra, um dos
presidentes do Conselho de Administracdo da
Natura, citado por Gradilone (2004), “abrir o
capital tornarda mais facil preservar os valores
guando os fundadores deixarem a corporacdo”.
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De acordo com Pedro Passos, executivo-chefe da
Natura, também citado por Gradilone (2004)
“Nossos objetivos sdo perpetuar a empresa,
facilitar a remuneracdo dos principais executivos
e o recrutamento de novos talentos no mercado.
Dinheiro ndo é nosso principal objetivo, pois ndo
vamos precisar fazer grandes investimentos tdo
cedo”.

Conforme Ripardo (2004c), a abertura de
capital da Natura foi um grande sucesso, pois
atraiu investidores estrangeiros, vendeu 18,5
milhdes de papéis e rendeu R$ 678,274 milhdes
em acdes, conforme previsto inicialmente em seu
prospecto definitivo de emissdo publica. “As
aclGes da Natura Cosméticos movimentaram R$
159,519 milhdes.

O valor de taxas e comissdes foi de R$
21, 211 milh&es, neste valor estdo inseridas as
taxas de estruturacdo e  coordenacao,
representando 1,24% e a comisséo de colocagéo
representando 1,87%, o percentual incide sobre o
montante liquido aos acionistas vendedores e
BNESPAR. Uma analise detalhada poderia
indicar que além dos valores divulgados, existem
outros custos com preparacdo para abertura de
capital, como auditoria, treinamentos, mudancas
culturas, aperfeicoamento em rotinas de controles
administrativos e outros mais.

Discussao

Para Nobrega, M. et al (2000),
investimentos em capital e recursos humanos séo
prioritarios para a expansdo continua da
capacidade de producdo e, consequentemente,
para que a economia atinja o estagio de
desenvolvimento sustentavel.

Ainda segundo os autores supracitados,
esses investimentos funcionam quando levam a
acumulacéo do capital produtivo e ao aumento da
produtividade (do capital e da méo-de-obra). E sé
promovem a aceleracdo do crescimento quando
sdo direcionados para as oportunidades que
apresentam 0s maiores retornos econdmicos e
sociais.

Nesse mecanismo, a poupanca interna
deve desempenhar um papel muito relevante,
pois € ela que prové recursos para O0s
investimentos necessarios ao crescimento.

Assim sendo, o papel do mercado de
capitais reside em criar condi¢cdes de incentivo a
formacdo de poupanca e permitir o
direcionamento desta para as melhores
alternativas de investimento, de forma a garantir o
fluxo do capital dos poupadores para aqueles que
necessitam de recursos para investimento
produtivo.

O mercado de capitais é, portanto, um
sistema de distribuicdo de valores mobiliarios,
cuja finalidade é proporcionar liquidez aos titulos
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emitidos pelas empresas e viabilizar seu processo
de capitalizacdo. S&o elementos constitutivos
deste mercado as bolsas de valores, as
sociedades corretoras e as demais instituicbes
financeiras autorizadas pelos 6rgdos reguladores
(BOVESPA b, 2008).

No mercado de capitais, podem-se
distinguir dois grupos distintos de participantes. O
primeiro formado por quem estabelece a
normatizacdo deste mercado que, no Brasil,
compete a CVM e a Bolsa de Valores. O outro
grupo formado por aqueles que fazem a
operacionalizacao (PINHEIRO, 2008).

Ainda, de acordo com Pinheiro (2008, p.
133), os participantes do mercado de acbes no
Brasil séo:

» Comisséo de Valores Mobiliérios.

» Bolsa de Valores.

* Sociedades Corretoras de Titulos e Valores
Mobilirios.

* Investidores pessoas fisicas.

* Investidores pessoas
institucionalizados.

* Investidores institucionais.

» Agentes Autbnomos de Investimento.

* Sociedades Distribuidoras de Titulos e
Valores Mobiliarios.

» Bancos Mililtiplos e de Investimento.

e Companhias de Capital Aberto.

A Comissdo de Valores Mobiliarios
(CVM), criada pela Lei 6.385, de 07 de dezembro
de 1976, é o orgao regulador e fiscalizador do
mercado de capitais brasileiro (BOVESPA b,
2008).

juridicas nao

A CVM, por meio de sua atuagdo
reguladora e fiscalizadora, ir4 reger e sustentar
trés segmentos importantes do mercado
acionario, as instituicdes financeiras, todas as
companhias de capital aberto e os investidores
(ASSAF, 2008).

As bolsas de valores sdo importantes
organizacdes onde se da a negociacdo de todos
os titulos e valores mobiliarios, tanto de pessoas
juridicas publicas quanto de privadas (ASSAF,
2008).

Ainda conforme o autor supracitado,
garantir a liquidez de todos os titulos negociados
e o funcionamento dos mecanismos de oferta e
procura para a fixacdo de um preco justo para os
titulos nela negociados.

O mercado de capitais brasileiro, até
1999, era composto por nove bolsas de valores,
assim distribuidas: S&o Paulo, Rio de Janeiro,
Extremo Sul, Bahia-Sergipe-Alagoas, Minas
Gerais, Brasilia, Parana, Pernambuco-Paraiba,
Santos e Bolsa de Valores Regional (PINHEIRO,
2008).

Devido a forte tendéncia internacional de
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unificacdo do mercado de ag¢bes, associado ao
problema de baixa liquidez no Brasil, no ano de
2000, decidiu-se pela unificacdo das bolsas em
atuacao no pais.

Assim, a Bolsa de Valores de S&o Paulo
(BOVESPA) ficou com a responsabilidade de
negociacdo de todas as acfes. A Bolsa de
Valores do Rio de Janeiro (BVRJ) passou a ser a
responsavel pela negociagdo dos titulos publicos.
As demais existentes passaram a exercer o papel
de desenvolver o mercado e prestar servigos a
regido de sua atuacdo (PINHEIRO, 2008).

Além das Bolsas de Valores citadas
acima, havia ainda a Bolsa de Mercadorias e
Futuros (BM&F), onde sédo negociados os
diversos instrumentos futuros no Brasil. Entende-
se como operacdo em mercado futuro “um
compromisso de compra ou venda de
determinado ativo em certa data futura, sendo
previamente fixado o preco objeto da negociacao”
(ASSAF, 2008, p. 252).

“De acordo com sua estrutura, 0 mercado
acionario pode ser dividido em duas etapas:
mercado primario e mercado secundario”
(PINHEIRO, 2008, p. 149).

Pinheiro (2008, p. 149) afirma que “o
mercado primario de acfes é onde se negocia a
subscrigéo (venda) de novas acdes ao publico”. E
através deste mercado que as empresas buscam,
segundo Assaf (2008, p. 169), “0s recursos
proprios necessarios para a consecucdo de seu
crescimento, promovendo, a partir do lancamento
de acdes, a implementacdo de projetos de
investimentos” e se tornam mais competitivas.

No mercado secundario de acgles
ocorrem as renegociagBes, por parte dos
empreendedores ou dos sbécios, das acdes
adquiridas no mercado primario.

A diferenca basica entre o mercado
primario e o mercado secundario é que, na
distribuicdo primaria, “a empresa emite e vende
novas ag6es ao mercado [...], assim, 0s recursos
obtidos na distribuicdo sdo canalizados para ela”
(BOVESPA a, 2008, p. 5), enquanto que, a
distribuicdo  secundaria  “apresenta = mera
transacdo entre compradores e vendedores de
acOes, ndo ocorrendo assim alteracdo financeira
da mesma’ (Pinheiro, 2008, p. 149). Portanto,
neste mercado, sdo a¢bes ja existentes que séo
negociadas e, neste caso, os valores arrecadados
sdo direcionados para o vendedor e ndo para a
companhia.

A abertura de capital, afirma Pinheiro
(2008, p. 152), “é a operagdo pela qual uma
sociedade oferece pela primeira vez suas agfes
ou debéntures a subscricdo publica, através de
uma ou mais instituicdes financeiras”. Em suma,
abrir o capital significa ter novos socios.
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Por se tratar da primeira colocagéo
publica de titulos da companhia, a abertura de
capital também é chamada de Oferta Publica
Inicial, em portugués, ou IPO (sigla em inglés
para Initial Public Offering) (BOVESPA c, 2008).

As operacdes de abertura de capital
precisam ter autorizagdo da CVM e devem
atender a requisitos definidos na Lei das S.A. e
nas regulamentacdes da CVM, com o objetivo de
garantir a confiabilidade das informacbes e
demonstracdes financeiras divulgadas, de forma
a proteger o investidor. Além disso, deve-se
solicitar a listagem da companhia na BOVESPA.

A captacdo de recursos pelo lancamento
de valores mobilidrios constitui-se em alternativa
aos financiamentos bancarios, quando a empresa
busca por recursos para financiar seus
investimentos ou reestruturar seus passivos
financeiros. Segundo Pinheiro (2008, p. 153),
“essa alternativa abre para a companhia um
amplo espectro de investidores potenciais, tanto
no Brasil quanto no exterior, destacando-se o0s
fundos de investimento, fundos de pensdo e
seguradoras”.

Segundo Vieira; Oliveira (2009), a
abertura de capital € um processo bastante
complexo, com grandes custos incorridos,
vantagens e desvantagens, obstaculos a ser
transpostos, além de uma série de normas e
regras que devem ser seguidas.

A legislacdo baésica brasileira que
normatiza esse processo séo as Leis n® 6.404/76
(Lei das S.A.), 6.385/76 (Lei da CVM) e 9.457/97
(que altera as anteriores) e as Instrugdes CVM n*
13/80, 88/88 e 202/93.

Segundo BOVESPA ¢ (2008), “o
procedimento de abertura de capital [...] envolve
normalmente as seguintes etapas”:

Na fase de Andlise da conveniéncia de
abertura é necessario efetuar a andlise de custo
versus beneficio, avaliando inclusive se a
empresa tem estrutura adequada e esta disposta
a dispor suas informacBes ao mercado, pois
exige-se total transparéncia para com o
investidorApos a analise de conveniéncia e uma
vez, entdo, que tomada a decisdo pela abertura
de capital, a empresa deve partir para as
préximas etapas: contratacdo de auditoria externa
independente; contratacdo de intermediario
financeiro.

Esta instituicdo (corretora de valores,
banco de investimento ou distribuidora) tem a
funcdo de coordenar a operacdo e possui papel
relevante no sucesso da operacdo e no custo
financeiro da mesma.

De acordo com BOVESPA a (2008), o
intermediario coordenador da operagéo
constituird um pool de distribuicdo com outras
instituices financeiras, com o objetivo de ampliar

XIV Encontro Latino Americano de Iniciagao Cientifica e

4

X Encontro Latino Americano de Pds-Graduagao — Universidade do Vale do Paraiba



XIVINIC X.EPG
Encontro Latino Americano
de Pés Graduacgao

Encontro Latino Americano
de Iniciacao Cientifica

a distribuicdo para um maior ndmero de

potenciais investidores. Quanto mais diversificado

este pool de distribuicdo, maior sera o alcance da
operacdo e maior serd a chance de sucesso da
colocacao dos papéis no mercado.

Segundo Assaf (2008), as principais
modalidades de subscricdo publica de acgles
(underwriting), realizadas pelo coordenador lider
da operagdo e pelas instituicBes intermediarias
(pool de distribuicdo), sao:

1. Subscricéo do tipo firme: o risco da colocagéo
dos papéis no mercado €& totalmente
assumido pelo coordenador lider, que se
responsabiliza pelo pagamento, a empresa
emitente, do valor total das acdes lancadas.

2. Subscricdo do tipo residual (stand-by): a
instituicdo financeira ndo assume o risco, no
lancamento, pela integralizacdo total das
acOes emitidas.

3. Subscricdo do tipo melhores esforcos (best
efforts): a instituicdo financeira ndo assume
nenhum risco quanto a integralizacdo das
acOes no mercado.

4. Contratacdo de escritorio de advocacia para
adaptacdo de estatutos e outros documentos
legais.

“A empresa precisa entregar
demonstra¢des financeiras nos padrdes definidos
pela CVM, submeter essas demonstracdes a uma
auditoria externa independente, confeccionar um
prospecto de venda das ac¢des [...]" (BOVESPA a,
2008, p. 10).

Os estatutos sociais das companhias de
capital fechado também precisam ser reformados,
de forma a “incluir, por exemplo, caracterizacdo e
direitos das acBes e competéncias das
assembléias de acionistas e do Conselho de
Administracao” (BOVESPA a, 2008, p. 10).

5. Convocacéo de Assembléia Geral
Extraordinaria (AGE), publicacdo da Ata da
AGE e do aviso ao Mercado.

6. Obtencédo de registro de companhia aberta na
CVM para negociacao dos valores mobiliarios
de sua emissdo em bolsa de valores ou em
mercado de balcdo organizado.

7. Obtencéo de registro da companhia em bolsa
de valores ou em mercado de balcéo
organizado.

8. Obtencédo do registro de emissao publica de
acoes na CVM.

9. Elaboracao do prospecto de emissao.

10. Apresentacdes aos potenciais investidores
(road show).

11. Recebimento de pedidos de reserva de acdes
pelos investidores.

12. Publicacdo de andncio de inicio de
distribuicdo, que formaliza a efetiva colocagéo
de acdes junto aos investidores.
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13. Colocacao dos titulos junto aos investidores

(underwriting) e
financeira.

14. Publicacdo de andncio de encerramento de
distribuicao publica.

Pinheiro (2008, p. 155) ainda acrescenta
mais duas etapas a esse processo:

15. Manutencdo de condicdo de companhia
aberta.

Para manter a condicdo de companhia
aberta, € necessario cumprir as exigéncias legais
e institucionais decorrentes do processo de
abertura de capital, tais como:

posterior liquidacéo

[...]Jrelatério da administracdo, demonstracdes
financeiras anuais e respectivo parecer de
auditoria  independente; demonstracdes
financeiras padronizadas (DFP); informacfes
trimestrais (ITR); informacdes anuais (IAN);
AGO/E(s) divulgadas com edital; divulgacéo
de fato relevante; proibicdo de uso de
informacdo privilegiada por parte dos
administradores; pagamento de taxa de
fiscalizagdo a CVM; pagamento de anuidade
a bolsa (PINHEIRO, 2008, p. 155).

16. Politica de distribuicdo de dividendos.

De acordo com Pinheiro (2008, p. 155),
“considerando que 0s novos sdcios adquirem
direito a participacao nos resultados, a empresa
precisa  remunerar adequadamente  seus
acionistas”.

A forma mais comum de remuneracdo ao
acionista no Brasil € aquela definida em estatuto,
de acordo com a legislacdo brasileira, que
determina que, no minimo, 25% do lucro liquido
ajustado seja transformado em dividendo.

Caso fique comprovado que a companhia
encontra-se em situacdo econdmica desfavoravel
e seja informado corretamente as AGEs, o
pagamento de dividendo podera ser suspenso no
exercicio social equivalente (PINHEIRO, 2008).

A abertura de capital ainda impde a
companhia uma postura ética com o mercado, no
gue diz respeito ao acesso e uso de informagdes
privilegiadas, a comercializacdo dos valores
mobiliarios e a divulgagdo publica imediata dos
fatos relevantes (PINHEIRO, 2008).

Além de todas essas exigéncias, a
empresa também deve implantar um programa de
relacio com o0s investidores, tendo, como
principios basicos, transparéncia, ampla
divulgacdo das informacdes, confiabilidade das
informacdes divulgadas, respeito ao acionista
minoritario e contribuicdo para o desenvolvimento
de todo o mercado acionario (PINHEIRO, 2008).
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Consideracdes Finais

As empresas para fazerem seus
investimentos ou se reestruturarem, buscam
alternativas mais vantajosas, do ponto de vista do
pagamento de juros sobre o capital emprestado,
neste sentido a abertura de capital é uma
importante fonte de captacéo de recursos.

Para que seja realizada a abertura de
capital, € necessaria que a empresa faca uma
andlise prévia de custo versus beneficios, e
interna, para identificar se realmente esta
preparada para efetuar a abertura.

Um processo de abertura exige muita
transparéncia das informacdes ao mercado, pois
0 que se esta buscando é um “sdcio”, que chama-
se investidor. Todavia, é necessario que o
investidor tenha as informacdes necessarias para
gue possa tomar suas decisdes de investimento.

A transparéncia e a aderéncia as padrdes
de governanga corporativa, sdo importantes para
gue a empresa tenha melhor desempenho na
captacdo dos recursos.

O langamento de acdes pela Natura foi
bem sucedido, tendo investimentos de origem
internacional e um volume significativo de
recursos para a companhia.
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