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ANALISE JURIDICA DE COMO ABRIR O CAPITAL DE UMA EMPRESA NA BOLSA

1 - INTRODUGAO

A modernidade tem exigido de todos uma rapida velocidade de

reacao as necessidades socio econémicas pelas quais passam

todas as poténcias do mundo. A circulagcao do capital e da riqueza
tem como um dos seus grandes motivadores a producéo e venda de produtos e
servigos, operados por empresas que produzem e comercializam bens e servigos,
gerando empregos e riqueza nas sociedades onde atuam.

Estas empresas, para seu desenvolvimento e crescimento, tendo seus projetos de
expansao, irdo necessitar de recursos financeiros para poder torna-los factiveis,
constituindo-se, a abertura de seu capital, uma das possibilidades para a captagédo de
tais recursos.

E, é exatamente este o objetivo do presente estudo: discorrer de forma clara e sucinta
sobre o por que da abertura do capital de uma empresa, relatando o procedimento
utilizado para efetivagao deste processo.

2 - ALGUNS CONCEITOS

Inicialmente cumpre mencionar que a CVM, Comisséao de Valores Mobiliarios, € uma
autarquia federal vinculada ao Ministério da Fazenda, instituida pela Lei n°® 6.385, de
07/12/196, que tem como atribuicbes normatizar, regulamentar, desenvolver, controlar
e fiscalizar o Mercado de Valores Mobiliarios do pais.

Para ter seus valores mobiliarios negociados junto ao publico, a companhia aberta
necessita de registro junto a CVM. Para tanto, porém, deve a empresa estar
juridicamente constituida na forma de sociedade anénima, conforme preconizado na
Lei n° 6.404, de 15/12/1976.

3 - Por que abrir o capital da empresa

Tomando como referéncia os ensinamentos de Juliano Lima Pinheiro, contidos em sua
obra Mercado de capitais — fundamentos e técnicas:

"A captacdo de recurso por meio de fontes externas aumenta o nivel de
endividamento e, conseqlientemente, reduz a capacidade da empresa de reobté-los.
Ja as fontes proprias melhoram o nivel de endividamento, e além de possibilitarem
novas obtengdes de recursos, também reduzem o endividamento e ampliam a
capacidade de obtengcéo de recursos externos, caso seja necessario.

Quando uma empresa precisa fortalecer sua base de capital préprio, nem sempre 0s
atuais acionistas sdo capazes de subscrever as agées de uma nova emissdo. Nesse
€aso é preciso que mais gente se associe aquela empresa. [...] As necessidades
satisfeitas pela abertura de capital, normalmente, estao ligadas a necessidade de
financiamento dos projetos de expansao, como, por exemplo: ampliagcdo da
produgdo; modernizacao da empresa; criagdo de novos produtos; informatizagdo;

etc..."!

4 - ALGUMAS VANTAGENS PARA A ABERTURA DE CAPITAL

4.A - AMPLIAGAO DA BASE DE CAPTAGAO DE RECURSOS FINANCEIROS PARA
REESTRUTURAGAO DE PASSIVOS

A abertura de capital torna-se uma alternativa bem mais interessante do que pedir
financiamentos em bancos. o aue node se tornar extremamente oneroso nara a
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empresa, visto esta nao ter controle sobre as regras monetarias, além da carga
excessiva de juros que pode vir a comprometer o desenvolvimento da sociedade. Dai
o porque de serem emitidas novas agdes, acessiveis ao publico, buscando-se capital
proprio.

A captacédo de recursos através do langamento de valores mobiliarios, sendo uma
opgao a parte em relagdo aos financiamentos bancarios, permite o acesso a
investidores potenciais também no mercado internacional, via a possibilidade de
lancamento de titulos e recibos de negocios nos mercados de outros paises.

4.B - IMAGEM INSTITUCIONAL — MAIOR TRANSPARENCIA AO MERCADO

O consumidor final é atraido pela transparéncia e confiabilidade nas informagdes da
empresa. Esta caracteristica além de facilitar os negécios, gera maior presenga e
prestigio no mercado.

Da mesma forma, uma companhia aberta, ao recorrer a um endividamento bancario,
tende a apresentar um custo financeiro inferior ao de uma companhia fechada.

Consoante mencionado no Guia Bovespa de abertura de capital: "uma empresa aberta
adapta-se perfeitamente as demandas da sociedade moderna, que prioriza a
democracia, a liberdade, agilidade no intercambio de informagées além de uma

integracé&o internacional. 2

4.C - LIQUIDEZ PATRIMONIAL

A liquidez patrimonial possibilita a administracéo de sua estrutura de capital,
balanceando as relagdes entre capital acionario e de terceiros, e, consequientemente,
seu risco empresarial.

Conforme nos ensina o citado Guia Bovespa:

"Os acionistas controladores aumentam a liquidez do seu patriménio, que, por sua
vez, tende a se valorizar ao longo do tempo pelo crescimento da quantidade de

compradores, notadamente os investidores institucionais, nacionais ou

estrangeiros. 3

4.D - REENGENHARIA SOCIETARIA

A abertura de capital permite solucionar problemas relativos a estratégia empresarial,
partilhas de herangas e processos sucessorios. Em fungdo dos parametros desejados
pela empresa, relacionados as eficiéncias fiscal e gerencial, especialistas em
questdes societarias estarao habilitados a apresentar as alternativas mais adequadas
para a empresa. Da mesma forma, uma companhia aberta tera maiores possibilidades
de relacionamento com associagdes internacionais.

4.E - GERENCIAMENTO PROFISSIONAL

A profissionalizagdo da companhia é acelerada com a abertura de capital. Este € um
dos pontos de maior interesse para o investidor, visto ser de extrema importancia o
treinamento profissional dos ocupantes de cargos de lideranca.

Inicialmente, esse processo é consequéncia das disposicoes legais, visto a
necessidade de criar-se um Conselho de Administracdo e um Conselho Fiscal, além da
eleicdo de conselheiros representantes dos novos acionistas e a exigéncia da figura
do Diretor de Relagdes com Investidores (DRI), cuja responsabilidade é prestar
informagdes ao publico, a CVM e as bolsas ou mercado de balcdo organizado.

4.F - AMPLIAGAO NO RELACIONAMENTO COM OS FUNCIONARIOS
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O relacionamento com os funcionarios pode ser aumentado via a oferta de acbes para
0S mesmos, processo este que embora ja existente no mercado internacional, com a
privatizagcéo, também comecou a ser utilizado no Brasil com o Programa Nacional de
Desestatizacao.

Segundo os ensinamentos de Juliano Lima Pinheiro, outras consideragdes também
deverao ser levadas em conta, a exemplo das vantagens e desvantagens da abertura
de capital.

Como vantagens, ainda apoiando-se no aludido doutrinador, pode-se destacar as
seguintes:4

e ampliacédo da base de captac¢do de recursos financeiros e de seu potencial de
crescimento;

e liquidez para o patriménio dos acionistas;

e maior flexibilidade nas decisées estratégicas sobre a estrutura de capitais
(relag@o entre capitais préprios e de terceiros);

e profissionalizagdo da gestao; profissionalizagcéo;

e melhora da imagem institucional da empresa em funcdo de sua

e reestruturacdo societaria;

e melhora das relagbes institucionais com a criagdo do diretor de relagbes com o
mercado;

e melhor solugdo para o problema de sucesséao no caso de empresas familiares.

As desvantagens também devem ser consideradas, veja-se:

e elevacdo dos custos operacionais como conseqliéncia das alteragbes
estruturais - por exemplo, se fara necessaria a manutengéo de um Departamento
de Acionistas e/ou a manutencdo de um Departamento de Relagbes com
Investidores, com vistas a incorporagao do Departamento de Acionistas. Este
setor incumbir-se-a de centralizar todas as informagdes internas a serem
fornecidas ao mercado, integrando e sistematizando esse conjunto de
informacdes, o que implicara em custo;

e necessidade de divulgacao de informagdes aos diversos publicos - custos com
atividades de marketing e divulgacéo das atividades da empresa em veiculos
especializados ou mesmo de grande divulgacéo junto a midia;

e necessidade da distribuicdo de dividendos - representando um custo, poderao
ser buscadas alternativas como por exemplo a remuneragcao em juros sobre
capital proprio ou bonificagdo com agdes.

e possivel interferéncia dos novos acionistas na gestdo da empresa - novos
acionistas adquirindo a¢des nao preferenciais, tendo direito a voto, poderao
interferir de forma negativa no andamento da sociedade, mesmo que seja de
boa-fé. Todos os s6cios sempre deveréo ser cautelosos na gestao da empresa,
visto que a sua rentabilidade dependera de uma gestdo adequada e saudavel.

Igualmente ha que se considerar a necessidade de uma empresa especializada nas
atividades que demanda a abertura de capital, tais como a emissao das acoes
escriturais, custodia de debéntures, todos o planejamento e corretagem e o préprio
underwriting.

A CVM e, por sua vez, as Bolsas de Valores apresentam custos com taxas, além de
também existirem anuidades, despesas com trabalhos relacionados com o atendimento
de exigéncias institucionais e legais.

5 - procedimento para a abertura do capital de uma empresa
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etapas de como abrir o capital de uma empresa, veja-se:5

e Analise preliminar sobre a conveniéncia da abertura

Neste momento deveréo ser consideradas as razdes que estao motivando a
companhia a abrir seu capital, da mesma forma, sua situacao financeira e societaria,
planos, se a companhia realmente tera disposicdo a ser mais transparente. Também
deveréo ser feitas analises da prévia necessidade de reestruturagao societaria,
situacao politica, macroecondémica e suas relagbes com o mercado e sobretudo, se o
momento € conveniente para esta abertura. Igualmente se devera verificar qual sera o
titulo mais adequado e o perfil da operagao a ser empreendida.

e Escolha de auditoria independente

Uma auditoria externa registrada na CVM devera ser contratada. Além de ser exigéncia
legal, uma auditoria externa contribui para que a transparéncia e veracidade dos dados
apresentados melhor contribuam para a conceituacdo da empresa perante o mercado.

Processos e procedimentos séo criteriosamente avaliados por uma auditoria externa,
0 que permite ao investidor crer na fidedignidade das contas e dados que a empresa
esteja lhe apresentando.

e Escolha de intermediario financeiro

A lei exige que a abertura de capital sempre seja feita por um intermediario financeiro —
seja uma corretora de valores, banco multiplo, banco de investimento ou distribuidora —
que assume o papel de coordenador da operagao. Para garantir a seguranca da
sociedade recomenda-se que a empresa néo se atenha a algum parceiro financeiro
habitual, mas sim que consulte no mercado aquele que realmente tenha a qualificagéo
necessaria e apresente o melhor modelo de operagao a um custo mais adequado.

e Estudos técnicos para a definicdo de prego e volume da operagcédo

Depois de definida a instituicdo coordenadora, esta envia seus analistas e operadores
de subscrigao (underwriting) para analise, na empresa, de sua saude financeira
presente e perspectivas futuras — capacidade futura de continuar honrando seus
compromissos e determinacao de qual o modelo mais adequado para abertura de
capital.

Tais estudos compreendem contato com a area financeira, analise das demonstracdes
financeiras, reconhecimento das instalagdes produtivas da empresa, entrevistas com
as areas correlatas, verificagdo da situagdo da companhia face a concorréncia,
simulacdes de resultados e aportes de recursos. E, de acordo com os resultados
obtidos, escolhe-se a espécie e forma das a¢des a serem langadas no mercado, bem
como a politica de dividendos a ser adotada, sendo sua regra definida no Estatuto
Social, dentre outras analises.

e Adaptacéo dos Estatutos e outros procedimentos legais

Em Assembléia Geral Extraordinaria sao deliberadas matérias como a nova
denominagéo social, composi¢céo do capital social e a adaptacéo do Estatuto Social a
nova condi¢ao social, visto que a abertura do capital exige a transformacao da
empresa em sociedade por agdes.

O novo Conselho de Administragdo nomeia a Diretoria e também o DRI — Diretor de
Relagdes com Investidores. O conhecimento geral de diversas areas da empresa deve
ser atribuicdo do DRI, que também, obviamente, deve ter boa reputacdo no mercado e
dispor do tempo necessario para atender os acionistas. Igualmente, pode ser
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atribuicao estatutaria do Conselho de Administracao deliberar sobre futuros aumentos
de capital e a convocacéao de novas assembléias para esse fim, dentro do limite do
capital autorizado.

e Contratos de coordenacéo e distribuicdo

Definidas as condigdes de langamento, a companhia e seu agente financeiro discutem
as caracteristicas da distribuicdo, principalmente se havera garantia firme de
subscricéo, ou se a operagao sera feita no regime de melhores esforgos (best efforts).

No regime do best efforts, coordenador e outros participantes ndo assumem a
responsabilidade de subscrever os valores mobiliarios ndo colocados no mercado.
Essa pratica, se efetuada como ocorre no contrato com garantia firme, traz custos no
contrato de coordenacéo e distribuicao, visto acrescentar a comissdo de garantia total
ou parcial.

Seguem de forma sucinta, alguns itens sobre os quais dispde esse contrato:
autorizagdo da emissdo e suas caracteristicas; o regime de colocagdo — no caso se
com garantia ou best efforts; cronograma da operagéo; registro na CVM; obrigagbes
das partes e remuneragao; adesao de terceiros a colocagao, se houver; duragao;
rescisao; penalidades; e foro.

e AGE deliberativa da operagéo e periodo de preferéncia

Os acionistas podem autorizar o langamento de novos valores mobiliarios via
Assembléia Geral Extraordinaria (AGE) ou, sendo companhia de capital autorizado, na
Reunido do Conselho de Administragdo (RCA).

Nas reunides acima mencionadas sao autorizadas as principais caracteristicas da
operacao. No caso de distribuicao secundaria de agdes, ndo havera necessidade de
assembléias, visto que as acdes ja existem, todavia, o registro na CVM devera ser
requerido para negociagéo em bolsa. De outra parte, em se tratando de debéntures, a
definigdo das caracteristicas do titulo podera ser delegada, pela Assembléia, ao
Conselho de Administragao.

Anote-se, por fim, o direito de preferéncia dos atuais acionistas na subscrigéo do
aumento de capital, na propor¢édo do numero de acdes que possuirem.

e Processos de obtencéao de registros na CVM

A colocacéao de valores mobiliarios a publico exige o registro na CVM, em obediéncia a
Lei 6385/76. Igualmente, sendo a empresa ingressante no mercado, a CVM deve
conceder o registro de companhia para negociacédo em Bolsa ou para mercado de
balcdo. As instrugdes CVM n°s 13/80 e 202/93 dispdem sobre o tema em questao.

e Processo de registro da empresa em Bolsas de Valores

As acoes distribuidas publicamente sdo negociadas em Bolsas de Valores ou no
mercado de balcdo. Para negociagdo em Bolsa de Valores, se faz necessario o
registro da companhia em Bolsa. Embora existam nove Bolsas de Valores no pais, ndo
ha necessidade da companhia registrar-se na que esteja na sua jurisdicdo; uma vez
admitida em uma Bolsa de sua livre escolha, podera fazé-lo nas demais, desde que
preencha certas condigdes minimas. Deferido o pedido de admissao, a empresa pode
iniciar as negociagdes, o que implicara no pagamento de anuidade.

A negociagao em bolsa representa o apogeu no processo de abertura de capital, visto
que a partir desse momento a empresa entra em uma nova fase, a ela se associando
liquidez, segurancga, transparéncia e garantia de liquidagéo financeira. A empresa

passa a ser vista na imorensa especializada. tornando-se efetivamente uma emoresa
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aberta.
e Formacgédo do "pool" de distribuigao

Um pool de instituices financeiras que participardo da distribuicdo das acoes ja é
formado enquanto o processo esta na CVM, sendo estes coordenadores, lideres e
consorciados. O relacionamento entre esses agentes é regido por contratos de
adesao, sem O6nus adicional para a companhia emissora.

e Marketing para atingir os investidores potenciais

Potencias investidores séo procurados para ser agilizada a distribuigdo publica. Neste
momento, estratégias de marketing séo utilizadas, tais como a producao e respectiva
divulgacéo do material publicitario, organizagédo de visitas de investidores a empresa e
promocao de reunides com a Associagao Brasileira dos Analistas de Mercado de
Capitais — ABAMEC.

e Anuncio de inicio de distribuicdo publica

O inicio da distribuicao deve ser divulgado por meio de Anuncio de Distribuicao
Publica, veiculado duas vezes em jornal de grande circulagéo. Para distribuicdo
secundaria em Bolsa de Valores é feito o Edital de Distribuicdo Secundaria.

e Subscrigao dos novos titulos em leildo em Bolsa

Sendo operacao de langamento primario, os investidores subscrevem novos titulos por
meio de preenchimento de boletim de subscricdo, de acordo com modelo da CVM. Para
mercado secundario, o mais comum é a distribuicao por leildo em bolsa.
Procedimentos alternativos ao leildo poderao ser adotados, tais como correntistas de
bancos ou funcionarios, ou buscar uma maior pulverizagéo da colocagao.

e Liquidacao financeira

Depois de subscritos os titulos ou efetivada venda no mercado secundario, a
liquidagéo financeira € promovida pela instituicdo coordenadora, que nada mais faz do
que repassar os valores dos investidores a companhia emissora ou acionista. Pode
decorrer um prazo para efetivacdo dessa operacao, sendo que, posteriormente, o
investidor recebe confirmagéo de sua subscrigdo ou, no caso de agdes escriturais,
extrato de movimentacéo.

e Anuncio de encerramento de distribuicdo publica

Até no maximo quinze dias apds conclus&o da distribuicdo, deve o coordenador da
operagao publicar anuncio de encerramento da distribuicdo publica. Por sua vez, até
num maximo de seis meses devera ser efetivada a subscrigdo das agdes, contados a
partir do periodo de preferéncia ou, na inexisténcia deste, a partir da data da AGE ou
RCA que deliberou a emisséo. O aumento de capital serd anulado se néo houver a
totalidade da colocagao a publico das agdes.

e Manutengéo da Condigcao de Companhia Aberta

Certas exigéncias legais e institucionais devem ser cumpridas de forma a que a
companhia mantenha a sua condicdo de companhia aberta. De forma resumida e
apoiando-se no Guia Bovespa de Abertura de Capital, pode-se citar:®

Principais documentos ou procedimentos devidos a CVM, acionistas e Bolsas

a) Relatorio da Administragdo, Demonstragbes Financeiras Anuais e respectivo
parecer de Auditoria Independente.
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DFP — Demonstragbes Financeiras Padronizadas.

ITR — Informagbes Trimestrais.

IAN — Informagbes Anuais.

AGO/E(s) divulgadas com Edital.

Divulgacéo de Fato Relevante.

Proibicao de Uso de Informagéo Privilegiada por parte dos administradores.
Pagamento de taxa de fiscalizacdo a CVM.

Pagamento de anuidade a Bolsa.
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Uma postura ética é fundamental para uma empresa que se predispde a abrir o seu
capital, nao devendo a empresa simplesmente limitar-se as exigéncias legais. Postura
ética significa probidade na atuacéo de seus administradores, no manejo de
informagdes privilegiadas, na comercializagdo de valores mobiliarios e na divulgacao
publica de atos e fatos relevantes.

Tal postura aplica-se também na escolha dos auditores independentes que auditam as
demonstragdes financeiras da companhia; sua capacidade e idoneidade devem ser
reconhecidas pelo mercado.

Por fim, uma companhia aberta deve ter um programa de relagées com investidores
pautado pela transparéncia, ampla confiabilidade e divulgacao das informacgoes,
tratamento respeitoso ao acionista minoritario e também a sua contribuicao para o
mercado acionario como um todo.

e Politica da distribuigéo de resultados

Quando precede a abertura do capital, a companhia admite novos sécios, os quais
adquirem direito a participacéo nos resultados. A expectativa dos novos acionistas nao
se restringe somente a valorizagdo no mercado do seu investimento, mas que este
possa proporcionar distribuigdo regular de resultados.

A empresa, por sua vez, precisa remunerar adequadamente seus fornecedores de
capital proprio, remuneracéao esta que depende do desempenho da companhia, ao
contrario dos juros sobre capital de terceiros, cujo pagamento ndo possui prazo
indeterminado e tampouco depende dos seus resultados.

Uma das formas mais tradicionais de distribuicdo de resultados s&o os dividendos,
estabelecidos no estatuto, obedecido o minimo de 25% do lucro liquido ajustado,
podendo haver a distribuigdo de dividendos intermediarios. Assinale-se que a
distribuigdo de dividendos esta isenta de imposto de renda desde 1996.

Outra forma de remunerar os acionistas € a denominada juros sobre o capital proprio.
Para a companhia é vantajosa, visto ser dedutivel do imposto de renda todavia, o
acionista devera pagar imposto sobre tal rendimento.

Registre-se, de outra parte, que bonificacbes em agdes também poderéo ser
concedidas, quando em fungdo do aumento de capital de uma sociedade, devido a
incorporacédo de reservas e lucros, sdo distribuidas gratuitamente novas agdes a seus
acionistas, em numero proporcional as ja possuidas.

A empresa também podera, em carater excepcional, além dos dividendos, também
conceder aos seus acionistas uma participagcao nos lucros por meio de uma
bonificagdo em dinheiro.

Por derradeiro, cumpre mencionar que os investidores, embora estimulados por
politicas de distribuicdo de resultados que superem o minimo legal e que apresentem
regularidade, ndo apdiam praticas predatérias de distribuicédo; ao contrario, preferem

aceitar im nerindn de mnderada distrihiiican de resiiltados desde aue instificado nor
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planos de investimento com vistas a novos negdcios ou crescimento para a
companhia.

No que concerne ao procedimento a ser adotado para a abertura de capital por uma
sociedade comercial, veja-se o entendimento de Juliano Lima Pinheiro:

e adaptagdo dos estatutos sociais;

e reorganizagéo da estrutura societaria;

e criagao do Conselho da Administragédo;

e designagéo do Diretor de Relagbes com Mercado (DRM);
e conftratagao de Auditoria Independente;

Auditores independentes s&o empresas ou pessoas fisicas especializadas no exame
dos registros contabeis e demonstragdes financeiras de empresas quanto a coeréncia
e consisténcia destas informagées, bem como no que diz respeito ao atendimento aos
principios de contabilidade geralmente aceitos, as normas e procedimentos contabeis,
devendo emitir parecer a respeito. No caso de atuacédo junto a companhias abertas,
devem estes ter registro especifico na CVM, conforme dispdem a Lei n°® 6.385, de
07/12/76, e a Instrugdo CVM n° 216, de 02/06/94. Todas as citagdes a auditores
independentes no texto desta nota técnica referem-se apenas aqueles com registro na
CVM.

e acerto de pendéncias fiscais;

e definicdo do tipo de acdo a ser langada, montante e prego; em principio, o
mercado de agées serve para a captagado de recursos em face de novos
investimentos previstos na empresa, incluindo parte fixa (investimento) e
capital de giro necessario, geralmente 8% do investimento. Para tanto, a
empresa fara projegées financeiras que contemplem a realizagdo de seus
projetos de expanséo, que deverdo evidenciar:

e montante de recursos a serem aplicados;

e cronograma de desembolso ou da necessidade de recursos;

e qual o preco de lancamento de cada acdo, acompanhado da respectiva
justificativa;

e quais acbes serdo emitidas, preferenciais e/ou ordinarias e suas respectivas
proporgoes. 7

6 — CONCLUSAO

Pertencemos a um mundo globalizado regido pelo capitalismo, cujas normas séo
ditadas pelas grandes poténcias econdmicas. Sob essa o6tica, o mercado de capitais é
o seu termdbmetro mais importante que rege toda a nossa economia. Basta citar o caso
Parmalat; um escandalo ocorrido na Europa acaba por afetar diretamente cooperativas
brasileiras, fornecedoras de leite e derivados.

Sob esse enfoque, torna-se extremamente importante para nés, que temos a pretenséo
de sermos futuros operadores do Direito, deter o maior conhecimento possivel na area
de Mercado de Capitais e este nosso modesto ensaio mostra-nos o inicio dos
conhecimentos que deveremos ter de modo a podermos atuar profissionalmente da
forma a mais adequada possivel, com vistas a prestar o melhor atendimento aqueles
que venham necessitar de apoio nesta area.

Entendemos ser o mercado de capitais uma area extremamente rica e ao mesmo
tempo merecedora de nossa atengéo; o dominio da economia no mundo de hoje por si
s0 ja demonstra sua importancia e a necessidade de melhor entendé-la.
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4 Comentarios em "Como Abrir O Capital De Uma Empresa Na Bolsa" ]

Lujan Avaliagao: # # # # %
comentou em 02 Jun 2009 4:20:04 PM BRST

Gostaria de saber quais sad as 03 maiores desvantagens de abertura de capital e o porque elas séo de
nominadas desvantagens

(Responder este comentario)

Rodrigo Barroso Avaliagao: # # # % & ( ' Autor)
comentou em 07 Jun 2009 9:46:06 PM BRST

Caro Lujan, boa pergunta, as desvantagens citadas sdo basicamente organizacional e financeiras (alti
ssimo custo operacional, funcional e de implementacao); as demais podem ser vistas como conseq
uencia da abertura, como corolario evidente do processo. Nao sei quando vc ira receber minha re
sposta mas espero um retorno seu. abraco.

(Responder este comentario)

jose carlos massaneiro Avaliagdo: # # W % %
comentou em 27 Oct 2009 12:05:23 AM BRST

boa noite, gostei do artigo.
tenho uma empresa, imobiliaria, com 5 filais, e desejo abri seu capital.

(Responder este comentario)

arilson@ramos.srv.br Avaliagdo: # # # % %
comentou em 10 Nov 2009 8:41:51 PM BRST

Muito bom artigo, principalmente quem tem ou trabalho uma empresa que pretende abrir capital.
(Responder este comentario)
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