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RESUMO

O Sistema de Governanga Corporativa é um mecanismo de defesa que propde melhorar a
qualidade das empresas em varios aspectos, dentre os quais, na sua relacdo com as questoes
corporativas. Sendo assim, o presente trabalho tem como objetivo verificar se as institui¢des
financeiras estdo cumprindo as exigéncias dos Niveis Diferenciados de Governanga
Corporativa. A metodologia utilizada para se alcancar o objetivo proposto foi um
levantamento dos formulédrios de referéncia das instituicdes financeiras listadas na
BM&FBOVESPA, onde a amostra da pesquisa A metodologia atendeu aos seguintes
momentos: descricdo das caracteristicas das instituicdes financeiras que aderiram a
Governanga Corporativa, através da andlise documental no site da BM&FBovespa, que
equivale a equivale a 14 instituicdes financeiras sendo 1 no Novo Mercado, 7 no Nivel 1 e 6
Nivel 2. Foi possivel identificar como as institui¢cdes financeiras tem se comportado mediante
as exigéncias dos diferenciados niveis, mas especificamente o Novo Mercado, o Nivel 1 e o
Nivel 2. De acordo com o que foi apurado nesta pesquisa, pode-se observar que no nivel
Novo Mercado apenas o Banco do Brasil encontra-se inserido ao mesmo. Ja no Nivel 1 foi
possivel encontrar 7 institui¢des e no Nivel 2 encontramos 6 institui¢des financeiras. Ainda,
de acordo com os dados fornecidos pela BM&FBOVESPA através da tabela onde expde as
caracteristicas dos segmentos dos niveis de listagem de cada uma das 14 institui¢des listadas,
foi possivel entender que as instituicdes ndo se adéquam fielmente em alguns itens destas
tabelas, o que nos faz compreender que ndo existe uma obediéncia total as exigéncias destes
niveis de GC. Concluiu-se que as instituicdes financeiras, em quase sua totalidade ndo
atendem as requisitos delineados pelas exigéncias dos diferenciados niveis de GC, ja que
algumas deixam de observar essas pontuacoes.

Palavras-Chaves: Governanga Corporativa. Institui¢des Financeiras. Niveis Diferenciados de
Governanca Corporativa.



ABSTRACT

The Corporate Governance System is a defense mechanism that proposes to improve the
quality of companies in several aspects , among which , in relation to corporate matters . Thus
, this study aims to determine whether financial institutions are meeting the requirements of
the Corporate Governance Levels . The methodology used to achieve the proposed goal was a
survey of reference forms of financial institutions listed on the BM & FBOVESPA , where
the survey sample methodology met the following times : description of the characteristics of
financial institutions that have joined the Corporate Governance , by analyzing document on
the website of the BM & FBovespa , which equates to equates to 14 financial institutions
being 1 in New Market , 7 in Level 1 and Level 2 6 . It was possible to identify how financial
institutions have behaved upon the requirements of different levels , but specifically the Novo
Mercado , Level 1 and Level 2 . According to the findings in this research , it can be observed
that the level New Market only Bank of Brazil is inserted the same . In the Level 1 were
found in 7 institutions and Level 2 financial institutions 6 found . Still , according to the data
provided by BM & FBOVESPA through the table which sets out the characteristics of the
segments of the levels of listing each of the 14 institutions listed , it was possible to
understand that the institutions do not fall into line faithfully in some items of these tables ,
which in makes clear that there is total obedience to the requirements of these levels GC . It
was concluded that financial institutions , almost entirely not meet the requirements outlined
by the requirements of the different levels of GC , as some fail to observe these scores .

Key Words: Corporate Governance . Financial Institutions . Levels of Corporate Governance.
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1 INTRODUCAO

1.1 PROBLEMATICA E JUSTIFICATIVA

Governanga Corporativa € o conjunto de principios e praticas que procuram minimizar
os potenciais conflitos de interesse entre acionistas controladores e minoritdrios nao
controladores, com o objetivo de maximizar o valor da empresa e, consequentemente,
aumentar o retorno para seus acionistas. Como toda ciéncia, as finangas corporativas nao sao
diferentes, pois incorporam em seu escopo as grandes evolu¢des do mundo contemporaneo.
Onde seus métodos de avaliagdo e conteido conceitual assumiram um cardter bem mais
abrangente, elevando sua importincia para as empresas. Vindo o administrador financeiro,
que por seu lado, passou a ser mais exigido, identificando uma necessidade de especializacao
e atualizacdo cada vez mais intensas (NETO, 2010).

A governanga corporativa possui fundamentos solidos, que se definem a partir de
principios éticos aplicados na conducdo dos negdcios. Tendo em seu desenvolver uma
afirmagdo com razdes macro e microecondmicas. Tem sustentacdo ndo apenas nos principios
e razdes que se encontram em suas origens, mas também pelos institutos legais e marcos
regulatérios que envolvem os processos de gestdo e que, cada vez mais, aperfeicoam-se
baseados nos valores que regem a boa governanca. Entdo a governanca corporativa € um dos
mais novos e importantes pilares da arquitetura econdmica global, ¢ um dos instrumentos
determinantes do desenvolvimento sustentdvel, e possui trés dimensdes: a econdmica, a
ambiental e a social (DALFIOR, SOUZA, OLIVEIRA, 2007).

A competicao empresarial estd caracterizada atualmente pelo dinamismo do mercado e
pela disputa por consumidores, diante disso o planejamento da comunica¢do € indispensavel
para as empresas. A comunica¢do com os publicos-alvo é fundamental para a sobrevivéncia e
futuro crescimento destas empresas.

Com o processo de globalizagcdo e desenvolvimento do mercado de capitais, tornou-se
fundamental a empresa manter um bom relacionamento com seus acionistas para conseguir
captar recursos, mediante a transparéncia das informacgdes contdbeis e da gestdo empresarial,
a equidade no tratamento dos acionistas e prestacdo de contas, assim como, a existéncia dos
Conselhos Fiscal e de Administracdo, responsaveis pela fiscalizacdo e orientacdo dos
gestores. Surge entdo a implantacdo do papel da contabilidade para gerar beneficios em favor
das instituicdes bancdrias com a finalidade de implantar e executar as praticas contdbeis

necessdrias perante a atividade dessas institui¢des financeiras (MARTINS, 2008). Portanto, o
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mercado de capitais na sua captacdo de recursos ou com agdes negociadas em outros
mercados necessita de informagdes contdbeis de entendimento altamente aprofundado.

A GC tem sido tomada por empresas das mais variadas especificidades financeiras,
bem como, as instituicdes bancdarias que tem buscado esse mecanismo para melhorar em
vérios aspectos. E dentre destes, pode-se destacar com um dos pressupostos que norteiam a
importancia deste sistema € o fato do mesmo possibilitar a facilidade da captacdo de recursos
e a redugdo do custo de capital, j4 que as empresas atraem os investidores com as
priticas de boa governanga, assim aumentando a demanda por compra dos papéis das
empresas €, como consequéncia, ocorre uma diminuicdo do custo de capital dessas
companhias. O aprimoramento do processo decisério da alta gestdo poderia ser
considerado como um beneficio interno das préticas de governanca corporativa (SILVEIRA,
2010).

As institui¢des financeiras exercem fortes influéncias na e para economia de um pafs,
assim como o nivel de rendimento que o pais alcanca proporcionard um maior
desenvolvimento do sistema financeiro e, em decorréncia destes fatores, o crescimento
econdmico de ambos, acontecera de forma mais rapida. Desta forma, pode-se afirmar que o
sistema financeira ¢ fundamental para a reducdo dos custos de financiamento e para o
crescimento acelerado da industria, sendo fundamental que estas institui¢des possam manter
um nivel organizacional que venha a se adequar as exigéncias dos mercados de capital e da
forte concorréncia que incide sobre esses mercados.

Sendo assim, torna-se relevante desenvolver um estudo que vislumbre asseverar essa
assertiva de que as institui¢des financeiras contribuem para o crescimento econdémico de um
pais, partindo do contexto de como tais institui¢des se enquadram nesse marcado financeiro,
adotando a GC para melhor gerir com seus servigos, tanto no ambito interno, como externo.
Essa corrida das institui¢cdes financeiras em agregar valores, em buscar consumidores,
agregadores € fascinante, principalmente porque é preciso desvendar alguns caminhos, como
a maneira de alcangar os objetivos.

Nesse processo, a GC tem se encaixado como um sistema fortalecedor destas relagdes,
tendo em vista que, as entidades sentem essa necessidade de implementar a Governanca
Corporativa dentro de sua estrutura para possuir um bom desempenho em suas atividades
financeiras. Diante deste contexto surge a seguinte questao-problema: Serd que as institui¢des
financeiras estdo cumprindo as exigéncias impostas para que elas facam parte,

voluntariamente, dos Niveis Diferenciados de Governanca Corporativa?
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1.2 OBJETIVOS

1.2.1 Objetivo Geral

Verificar se as instituicdes financeiras estdo cumprindo as exigéncias dos Niveis

Diferenciados de Governanga Corporativa.

1.2.2 Objetivos Especificos

e Identificar as instituicdes financeiras inseridas em cada um dos niveis diferenciados de
Governanca Corporativa: Novo Mercado, Nivel 1 e Nivel 2;
e Compreender a importancia dos niveis diferenciados de GC para as institui¢des

financeiras.
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2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 GOVERNANCA CORPORATIVA

A apropriagao tedrica € o caminho ao qual nos reportamos a um determinado estudo e
através do qual tomamos por embasamento a constru¢do de um novo olhar ou mesmo, o
aprofundamento do olhar ja tecido por outros autores, mas que tem como base prioritdria
incrementar os fundamentos tedricos no sentido de agucar os conhecimentos ja adquiridos e a
partir de entdo, tornar-se capaz de tecer nossos olhares e novas perspectivas.

Desta forma, o estudo que ora serd abordado discorrer sobre a Governanga
Corporativa, onde através de um levantamento bibliografico nos propomos a buscar os
caminhos conceituais, as caracteristicas, definicdes sobre o tema em epigrafe, tendo em vista
que, a governanca corporativa tem se tornado ao longo do processo de globalizacdo um dos
objetos mais estudados e difundidos, tanto em ambito nacional como internacional, uma vez
que torna-se relevante para as organizacdes prover o efetivo reconhecimento dos fatores

essenciais desse processo, como mecanismo de aceleragdo do seu capital.

2.1.1 Marco Conceitual da Governanga Corporativa

Ao propor uma defini¢do acerca dos principios norteadores da composi¢do que se
insere na governanga corporativa, com fundamentos nos interesses a qual as leis, as regras e
os regulamentos internos das organizagdes, quando estes afetados, é possivel perceber que em
torno destes pressupostos existem um conceito de grande abrangéncia, ao qual se pode incluir
apenas os interesses dos acionistas da sociedade ou, de maneira mais ampla, outros interesses
que ndo exclusivamente o interesse dos acionistas, mas também dos empregados,
consumidores, membros da comunidade em que a companhia estd inserida e outros
(GARCIA, 2005).

Podemos compreender que a governanga corporativa s3ao mecanismos cujas
finalidades estdo voltadas para as tomadas de decisdes das corporagdes de maneira que se
tornem maximizadoras e estejam sempre buscando a geracdo de valor, seja de longo ou curto

prazo para os negoécios de uma empresa/instituicdes. Por meio destes mecanismos de
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governanga os conflitos de interesses, as limitacdes técnicas e individuais, poderdo ser
minimizados, fazendo-se, portanto, é de suma importancia que as empresas busquem a GC.

Inicialmente, é mister tomar como base o conceito dado pelo Instituto Brasileiro de
Governanga Corporativa — IBGC, ao definir Governanga Corporativa como sendo um sistema
ao qual é dada as organizacdes condi¢des de dirigir, monitorar e incentivar as relagdes entre
as partes interessadas nestas organizacdes, como € o caso dos proprietarios, do conselho
administrativo, diretores e demais 6rgdos de controle que as compdem e, tem como um dos
seus objetivos manter um relagcdo harmoniosa de Governanga Corporativista que devem ser
convertidas em principios fundamentais para estabelecer o alinhamento dos interesses, dentre
0s quais a preservacdo e otimiza¢do do seu valor, propiciando uma tomada mais acessivel,
flexivel e facilitadora do acesso ao capital e, consequentemente, favorecendo um sobrevida
longa da empresa (IBGC, 2009).

Nesta mesma linha de defini¢do, Lodi (2000) descreve que Governanca Corporativa
“trata de um sistema que estd voltada para a sistematizagdo do relacionamento entre os
acionistas de uma dada empresa/organizacdo, dos seus auditores, executivos, em
conformidade com a libera¢ao pelo Conselho de Administracao”.

Ja tomando-se por base o que preceitua O The Cadbury Reportl, citado por Lodi
(2000, p.25), Governanga Corporativa “¢ o sistema ao qual os conselheiros sdo as figuras
representativas da organizagao, estando pois, no centro das relagdes que tem como premissa
discutir acerca deste sistema, delegando aos mesmos o poder de dirigir e controlar a
organizagao”.

Ja na visdo de Lethbridge (2009), por Governanga Corporativa entende-se o conjunto
de instituicdes, os seus regulamentos e as suas convencgdes culturais, as quais estdo
intimamente ligadas a relacdo que ocorre entre todo o grupo administrativo de uma empresa,
cabendo-lhes o dever de efetuar a prestacdo de contas dos servicos e financeiros.

Outro importante conceito € apresentado por Carvalho (2011, p. 36) ao definir
Governanca Corporativa como sendo “os mecanismos ou os principios norteadores do
processo de tomada de decisdes que assistem a uma empresa, obedecendo assim o conjunto de
regras pelas quais sdo estabelecidas as condicdes de minimizagdo dos problemas de assediam
a empresa/agéncia”.

Mediante os conceitos aludidos acima, € possivel compreender que o termo
Governanca Corporativa estd intimamente ligado aos aspectos éticos que envolvem as
relagdes pessoais e empresariais que ddo as dimensdes e os direcionamentos as acdes que

devem estabelecer o padrdo de confianca, de gestdo e de qualidade técnico-financeira da
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empresa ou organizacao, onde as sociedades firmadas sdo responsdveis por dirigir € monitorar
todas as agdes desempenhadas.

Sobre esse prisma, Oliveira (2006) afirma que a Governanca Corporativa traz seus
mecanismos uma gama de praticas administrativos a partir das quais é possivel otimizar os
servicos, os produtos e os negdcios de uma empresa, favorecendo assim o seu desempenho,
tendo em vista que, trata-se de um meio de proteger a empresa e promover a igualdade nas
relacdes entre os seus acionistas, clientes, fornecedores, funciondrios e governo. A GC é um
sistema facilitador as informacdes bdsicas, j& que possibilita o acesso mais integro as
informacdes, assim como, também é um modelo de gestdo consistente para as organizagoes.

Sendo assim, para que o sistema de Governanca Corporativa possa galgar o éxito
almejado, torna-se fundamental e indispensaveis que todos os envolvidos nesse processo
sejam conscientes e sabedores do papel ao qual deve dispensar para que ocorram uma maior e
melhor dindmica no gerenciamento e monitoramento das a¢des desempenhadas por cada um
dos setores majoritdrios da empresa. Nao sendo pois, permitido que esse gerenciamento
ocorra de forma isolado e restrito a uma minoria dos acionistas, mas sim, a todos
indistintamente.

Gerenciar, partindo do pressuposto de que se deve monitorar as acdes de outros, é sem
divida uma condi¢do que se faz indispensdvel dentro de uma organizacdo, que busca a
otimizacdo dos seus produtos, servicos, da qualidade no atendimento, da garantia de uma
clientela fidedigna e, acima de tudo, da harmonia entre os segmentos que atuam dentro da

empresa.

2.1.2 Surgimento e caracteristicas da Governanca Corporativa

A governanca corporativa surge com a premissa de estabelecer, dentro das
organizacodes, maior confiabilidade e garantias de protecdo para os acionistas, em especial os
de menor parte no processo aciondrio, evitando que estes venham a sofrer e/ou ser
penalizados em seus negdcios com possiveis abusos que por ventura venham a ser cometidos
por seus membros executivos (SILVEIRA et al., 2003).

Neste contexto, percebe-se que a institucionalizagdo da governanga corporativa surge
num momento em que as gestdes de negdcios comegam a ganhar maiores dimensdes no
contexto das organizacdes, cuja preocupacdo maior estd centrada no gerenciamento dos

negdcios, onde o poder de decisdo € delegado para um executivo que em nome da empresa
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possam fazer esse papel decisério, mas sem que haja interferéncias contundentes aos
interesses dos seus acionistas.

A governanga corporativa propde oferecer para os grupos minoritdrios uma garantia de
que os seus direitos como acionistas sejam respeitados, que as decisdes que foram tomadas
pelos executivos ndo sejam contraditdrias aos direitos aos quais lhes sdo conferidos (SILVA,
2010).

Foi justamente, com fins de evitar que decisdes fossem tomadas contrapondo-se a
vontade dos seus acionistas, principalmente, os minoritarios, que o Instituto Brasileiro de
Governanga Corporativa procurou voltar suas atencdes para a questdo de uma governanga
corporativa, compartilhada, cujos mecanismos e principios nortes destas preocupacdes estao,
exatamente pautadas numa maior aten¢do das decisdes, no monitoramento das mesmas a fim
de poder garantir com eficiéncia que os direitos dos interessados sejam cumpridos, evitando
assim que os executivos venham a adotar um tipo de comportamento que firam a esses
principios (IBGC, 2006).

Seguramente, a Governanga Corporativa surgiu nos Estados Unidos em decorréncia
das pressoes exercidas pelos fundos de pensdo, os quais passaram a exigir mais informacoes e
transparéncia das empresas com a intencdo de limitar o poder dos acionistas controladores. As
boas praticas foram moldadas para harmonizar os conflitos de agéncia que podem ocorrer nas
relacdes entre acionistas e diretores executivos e bloquear oportunismos, para ambas as partes
(DALFIOR, SOUZA, OLIVEIRA, 2007).

Portanto como ja foi mencionada a governanca corporativa como um conjunto de
principios e priticas que procura minimizar os potenciais conflitos de interesse entre os
diferentes agentes da companhia com um objetivo de reduzir o custo de capital e aumentar
tanto o valor da empresa quanto o retorno aos seus acionistas.

Governanca Corporativa € origindrio da expressdo inglesa "corporate governance',
significando o sistema pelo qual os acionistas tomam conta de sua empresa. E podem ser
reunidos em quatro grupos: Guardia de direitos; Sistema de rala¢des; Estrutura de poder; e
Sistema normativo (ANDRADE, ROSSETTI, 2011).

Os moldes das boas praticas de governanga corporativa vem harmonizar os conflitos
de agéncia que podem ocorrer nas relacdes entre acionistas e diretores executivos e bloquear
oportunismos, seja eles praticados pela direcdo, em detrimento dos proprietarios, ou
praticados por acionistas majoritirios, em detrimento dos minoritirios (ANDRADE e

ROSSETTI, 2011).
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Os codigos de boa Governanca Corporativa e a nova regulacdo da vida corporativa
estdo firmados em quatro valores, que sdo: I) Fairness — equidade no tratamento dos
acionistas; II) Disclosure — transparéncia das informacgdes que impactam os negdécios e que
envolvem riscos; e IV) Compliance — conformidade no cumprimento de normas reguladoras
(ANDRADE e ROSSETTI, 2011).

A literatura técnica diferencia cinco modelos de Governanca Corporativa, que assim
sdo: a) anglo-saxdo; b) alemdo; c) japonés; d) latino europeu; e) latino americano
(ANDRADE e ROSSETTI, 2011).

Os autores afirmam que a governanga corporativa surgiu para cuidar dos conflitos e
dos desalinhamentos provocados por inseguranga, inconfiabilidade dentro das companhias.
Dai, surgem entdo as boas priticas de governanca que visam a institucionalizacdo de
mecanismos leais e de marcos reguladores que proporcionem medidas protecionistas dos
direitos e interesses dos acionistas. Resultam também mudangas interna nas corporagdes, com
énfase na constituicdao de conselhos eficazes e guardides.

H4 duas razdes para que as empresas possam assimilar e consequentemente adotarem
uma boa pratica de governanca. A primeira confere as razdes essenciais. Estas estdo
relacionadas aos conflitos de agéncia e inadequacdes que sdo observadas pela alta gestdo. Sao
os vicios e conflitos no relacionamento entre acionistas e corporagdes; a constituicdo do
conselho administrativo que em muitas ocasides sdo questiondveis € na atuacio oportunistas
da gestdo. A segunda trata das razdes adicionais que se reportam as razdes externas &s
corporagdes. As pressoes sofridas para que haja redefini¢des e redirecionamento de algo que
possam promover mudangas no macroambiente, mudang¢as no ambiente de negdcios e
revisdes institucionais. Dentre destas razdes adicionais podem ainda ser incorporadas as
razdes internas. Estas sdo relevantes, no tempo atual e sdo irrecusdveis, como mudangas
societdrias, realinhamentos estratégicos e reordenamentos organizacionais (ANDRADE;

ROSSETTI, 2010).

2.2 GOVERNANCA CORPORATIVA NO BRASIL

O modelo brasileiro, é baseado em incentivos fiscais para a aquisicao de emissdes de
acoes, foi criado um mercado compulsério que obrigaria os fundos de pensdo a comprar
acoes. As empresas familiares, que eram caracteristica da época, tinham uma capacidade
limitada de investimento, o que fazia com que a emissdo de novas acdes fosse um risco para o

controle das empresas (CARVALHO, 2002).
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A governanca corporativa no Brasil € influenciada por amplo conjunto de forcas
externas e internas, que interferem nos valores, nos principios e nos modelos efetivamente
praticados. O ambiente corporativo no Brasil foi fortemente impactado pelas mudangas
globais que se iniciaram nos anos 80 e se aprofundaram na década de 90, quando se destacam
trés: a) concepgOes politicas e ideoldgicas; b) ordem geopolitica; e ¢) ordem econdmica
(SILVA, 2006).

Ao longo dos anos, no Brasil foram ocorrendo alguns avangos que foram: I) Criacdo
do Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC), no ano de 1995; II) Lancamento
do primeiro “Codigo das Melhores Praticas de Governanga Corporativa”, pelo IBGC, no ano
de 1995; III) Aprovagdo da Lei n.° 10.303, de 31 de outubro de 2001, que altera a Lei das
S/As e visa promover maior protecdo aos acionistas ordindrios e preferencialistas; e IV)
Criacdo dos Niveis 1 e 2 de Governanca Corporativa e do Novo Mercado pela Bolsa de
Valores de Sao Paulo (Bovespa), visando destacar as empresas comprometidas com maior
transparéncia e melhores préticas de governanga corporativa, sendo a adesdao voluntdria, via
contrato entre as partes (ANDRADE e ROSSETTI, 2011).

A adoc@o do sistema de GC em uma agéncia ndo acontece de forma aleatdria, mas
sim, é preciso que haja um processo de assimilacdo que venha a medir as vantagens e
desvantagens que serdo fatores preponderantes para a tomada de decisdo. Sendo assim, nas
agéncias, existe uma teoria, a chamada Teoria da Agéncia a qual € responsdvel por auxiliar
nessa incorporacdo. Esta procura alinhar os interesses dos gestores com os dos acionistas,
partindo do pressuposto que, os agentes sdo racionais, ego centristas e temidos ao risco,
aquele pensamento de que tudo vai ocorrer bem e deixa acontecer. E ela quem analisa os
conflitos e custos resultantes da separagdo entre propriedade e controle de capital.

Teoria da agéncia € a base tedrica que busca analisar as relacdes entre os
participantes de um sistema, em que propriedade e controle sdo designados a pessoas
distintas, o que pode resultar em conflitos de interesse entre os individuos.

De acordo com Mendes (2001), a Teoria da Agéncia analisa os conflitos e custos
resultantes da separacdo entre propriedade e controle de capital. Essa possibilidade de ndo
participacao do acionista no gerenciamento da empresa € bem representada pela sociedade por
acoes, que limita a responsabilidade do acionista para com a organizacdo a parcela de capital
que ele investiu.

A Teoria da Agéncia trata da transferéncia de riqueza entre principal e agente,
ocorrida quando o primeiro delega poderes e autoridade para o segundo tomar decisdes,

momento em que surge a possibilidade de transferéncia de riqueza. O cerne da Teoria consiste
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em o principal saber que ird perder parte de sua riqueza e, em compensacido, procurar
conseguir do agente os melhores desempenhos, ou seja, o principal deixa de obter o mdximo
para obter o possivel dentro das condi¢des colocadas, devido a participagdo de um
administrador profissional (WESTON; BRICHAN, 2004)

Leite (2006) enfatiza que, a principio, a Teoria da Agéncia apresenta dois entraves:
reduzir riscos para os investidores e aumentar a participacdo dos acionistas nas decisoes
estratégicas da empresa.

Essa possibilidade de ndo participacdo do acionista no gerenciamento da empresa é
bem representada pela sociedade por agdes, que limita a responsabilidade do acionista para
com a organizacdo a parcela de capital que ele investiu. H4 a predominincia do modelo na
maioria dos paises que € o acionista majoritdrio que fica com o controle da empresa e escolhe

os seus administradores (ANDRADE, RANJEL, 2005).

2.2.1 Governanga Corporativa e o IBGC no Brasil

O IBGC surgiu com a proposta de se tornar referéncia também pela aplicacdo dos
conceitos de Governanca Corporativa em sua propria administracdo. A adogao destas préticas,
com visdo no longo prazo, promove a perpetuacdo do Instituto, além de fortalecer sua
reputacdo e seus valores. A administracdo do Instituto é exercida pelo Conselho de
Administragdo e pela Diretoria, cujos membros nao sdo remunerados (GARCIA, 2005).

O IBGC € um Codigo que visa o aprimoramento do padrdo de governo das empresas
nacionais. Criado em 27 de novembro de 1995, foi responsavel pela elaboragdo, no Brasil, do
Codigo das Melhores Préiticas de Governanga Corporativa, lancado em maio de 1999.
Procurando atualizar e refletir todas as alteragdes, em 2001, o Codigo de Melhores Préticas
passou por uma primeira revisdo. Mais recentemente, em 2004, foi lancada a terceira versao,
revisada e ampliada (INSTITUTO ATKWHH, 2011).

Em conformidade com o IBGC (2009) a evolugcdao dos mercados financeiros e as
exigencias que este exercem sobre elas, bem como, as mudangas no ambiente organizacional
brasileiro, o renascimento do mercado de capitais, o aparecimento de empresas com capital
disperso e difuso, fusdes e aquisicdes de grandes companhias, reveses empresariais de
veteranas e novatas e a crise econdmica mundial, somam um conjunto de fatores os quais
fragilizaram as organizagdes e 0s seus sistemas de governangas, contribuindo assim para a

irrefutdvel decisdo de adotar as boas préticas de Governanga Corporativa.
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Conforme o IBGC, a realidade é que as empresas precisam se adequar as constantes
mudancas do mercado financeiro, e uma das praticas a se fazer é se agregar ao sistema de
governanga para que o meio organizacional desta venha a ter sucesso € mantenha-se diante da
dinamica da economia. Em seu contexto, possui o objetivo central de indicar caminhos para
todos os tipos de sociedades: por a¢des de capital aberto, ou fechado, limitadas ou civis. Este
também visa: aumentar o valor da sociedade; melhorar seu desempenho; facilitar seu acesso
ao capital a custos mais baixos e contribuir para sua perenidade. O seu conteudo é constituido
de: Propriedade (Sécios); Conselho de Administragdao; Gestdo; Auditoria independente;
Conselho Fiscal; Conduta e Conflito de Interesses. Em seus principios: Transparéncia;
Eqiiidade; Prestacdo de contas (accountability); e Responsabilidade Corporativa

(INSTITUTO ATKWHH, 2011).

2.3 MERCADO DE CAPITAIS

Fortuna (2009, p. 23) afirma que “mercado de capitais € um sistema de distribui¢do de
valores mobilidrios, que tem o objetivo de proporcionar liquidez aos titulos de emissdo de
empresas ¢ viabilizar seu processo de capitalizagdo”. Esse mercado € dividido em Mercado
Primdrio, onde os valores mobilidrios circulam pela primeira vez e onde a empresa obtém o
capital para seus empreendimentos, pois o dinheiro da venda vai para a empresa. H4 também
o Mercado Secundario s@o as demais negociacOes com esses titulos, como simples trocas de
possuidores, pois a empresa emissora jd ndo terd mais contato com o dinheiro proveniente
dessas trocas. Para operar no mercado secundério de acdes € necessdrio que o investidor se
dirija a uma sociedade corretora membro de uma bolsa de valores, na qual funciondrios
especializados poderdo fornecer os mais diversos esclarecimentos e orientacao na selecao do
investimento, de acordo com os objetivos definidos pelo aplicador (O ECONOMISTA, 2009).

Dentro do Sistema Monetario Nacional, o Mercado de Capitais tem o papel de
fomentar a distribui¢do de valores mobilidrios, proporcionando liquidez aos titulos de emissao
de empresas e viabilizando o seu processo de capitalizagdo. Este mercado € constituido pelas
bolsas de valores, sociedades corretoras e outras instituicdes financeiras autorizadas
(DALFIOR, SOUZA, OLIVEIRA, 2007).

Ao referir-se do funcionamento do Sistema monetario Nacional Bovespa (2006) apud
Dalfior, Simdes e Souza (2007, p. 05) relatam que em relacio ao Sistema Monetario
Nacional, o Mercado de Capitais “exerce um papel relevante no processo de distribuicdo de

valores monetarios, proporcionando liquidez aos titulos de emissao de empresas por meio das
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bolsas de valores, das sociedades corretoras, dentre outras instituicdes financeiras
autorizadas”. Portanto é esse o seu papel fundamental do mercado financeiro, que € distribuir
os valores mobilidrios com o intuito de liquidar os titulos de emissdo de empresas para
viabilizar a sua capitalizagao.

As transferéncias dos recursos financeiros entre investidores, agentes capazes de gerar
poupanga para investimentos, e captadores, agentes carentes de capital, sdo feitos através de
intermedidrios que sdo as instituicoes financeiras, que assim sdo: Bancos
comerciais/multiplos; Bancos de investimentos; Sociedades de arrendamento mercantil;
Sociedades de Crédito, Financiamento e Investimento (SCFI); e Associacdes de Poupanga e
Empréstimos (APEs) (NETO, 2010).

As financas nesta Otica, estdo alinhadas as perdas compensatorias (7Trade-offs), o que
significa dizer que os investidores nesse modelo de mercado financeiro precisam compreender
que € preciso ter perdas a principio para somente mais adiante conseguir as garantias
almejadas. Ou seja, esses investimento ndo trazem lucros ou garantias imediatas, por isso,
quem investe deve saber aguardar o momento oportuno para receber o retorno de seus
investimento iniciais (GRINBLATT; TITMAN, 2010).

Este é sentido da dindmica do mercado financeiro de investimento, investir no agora
para ter um retorno posterior, cabendo ao investidor o prazo de retorno se ele se identifica ou
ndo com esse tipo de investimento.

Os mercados disponiveis na BMFBovespa sdo compostos por: I) mercado a vista,
correspondendo ao principal meio de transacao; II) mercado a termo, no qual as operacdes
ocorrem com prazos de liquidacdo diferidos, em geral de trinta, sessenta ou noventa dias, e;
IIT) mercado a termo em pontos, que corresponde a compra ou venda de uma certa quantidade
de acdes a um preco preestabelecido, para liquidacdo em prazo determinado, a contar da data
de sua realizacdo. As principais diferengcas em relacdo ao termo tradicional correspondem ao
fato de o preco contratado entre as partes ser convertido para pontos e ajustado de acordo com
o indicador estabelecido entre as partes, e por ter negociacdo secundaria (DALFIOR, SOUZA,

OLIVEIRA, 2007).

2.3.1 Niveis de Governanga Corporativa e requisitos fundamentais para o ingresso no Sistema

de Governanga Corporativa

No cendrio atual em que vivem as organizagdes, sempre em busca de melhores

condicdes e seguranca dos seus negdcios, principalmente no que diz respeito a garantir e
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assegurar os direitos de todos os Stakeholders, muito se tem ouvido falar acerca
de governanca corporativa na Bovespae nos diferentes niveis de governanca que uma
empresa pode aderir em suas praticas.

Desta forma, € importante ter o conhecimento de quao importante é aderir ao sistema
de governanca corporativa como ferramenta para o desenvolvimento do mercado de capitais
no Brasil, a BM&FBovespa identifica quatro importantes niveis de classificacdo para
préiticas de governanga corporativa adotadas: Novo Mercado; Nivel 1; Nivel 2 e Bovespa
Mais. Por meio destes niveis de governanga as empresas contam com a ajuda destes indices
para atrair os seus investidores, tendo em vista que estes niveis ajudam a diferenciar as
empresas que estdo alinhadas com as préticas mais modernas e transparentes de respeito aos
acionistas minoritdrios. Cada um destes niveis tem exigéncias diferentes, exigindo sempre
mais do que a lei brasileira ja obriga (Lei das SAs) e a adesdo é sempre voluntdria por parte
da empresa.

Aderir a um destes niveis € fator preponderante para que uma empresa possa
acumular vantagens frente aos seus investidores, uma vez que, um dos motivos por essa
adesdo consiste no fato de que a empresa ganhard em transparéncia e respeito aos acionistas,
e, consequentemente, torna mais barato e fécil para a empresa levantar capital quando
necessario for.

Com a criacdo dos niveis diferenciados de governanca corporativa as empresas ou
institui¢cdes poderiam optar por agregar um dos niveis de forma voluntaria. Dentre os varios
pontos ja citados, a BM&FBovespa teve como premissas as exigéncia do mercado para com
as empresas, € a maior prote¢do, a maior presenca do investidor minoritario no mercado
(ANDRADE e ROSSETTI, 2011).

Destarte destacar que, esses segmentos adotados pela BM&FBovespa tem sido de
grande importincia para as organizacOes que prezam pela lisura, pela pureza de suas agdes e
também pela fidelidade e confiabilidade dos seus acionistas. Desta forma, é fundamental
destacarmos cada um destes segmentos da governanga corporativa para que possamos
visualizar a importancia que cada um tem e o que os distinguem uns dos outros.

I - Novo Mercado: O segmento Novo Mercado exige os mais altos niveis de
governanca corporativa. Foi criado em 2000 e partir de entdo tornou-se referéncia em
transparéncia e respeito aos acionistas. Entre as principais regras deste segmento estao:

o Empresas s6 podem emitir acdes ordinarias — ON (com poder de voto)

¢ No caso de venda do controle, todos os acionistas minoritarios t€m o direito de

vender suas acdes pelo preco ofertado (tag along de 100%)


http://blog.bussoladoinvestidor.com.br/niveis-governanca-corporativa-bovespa/
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e Em caso de fechamento do capital a empresa deve recomprar todas as a¢cdes por um
valor no minimo igual ao de mercado

e Conselho de administracdo deve ser composto por no minimo 5 membros, sendo
20% dos conselheiros independentes a empresa

e Deve manter no minimo 25% das a¢des em negociacdo no mercado (free float)

o Divulgacio de relatdrios financeiros mais completos, incluindo as negociacdo de
acOes da companhia feitas pelos diretores, executivos e controladores.

IT - Nivel 1: O nivel ja tem bem menos exigéncias. Sendo que os Unicos requisitos sao
apresentar algumas informacdes adicionais as exigidas pela lei e garantir o minimo de 25%
das acdes em circulagdo no mercado (free float). Este é o primeiro passo para as empresas que
resolveram adotar padrdes de governanca corporativa além do que € exigido em lei.

III - Nivel 2: O nivel 2 de governanga corporativa € muito parecido ao Novo Mercado,
no entanto a tem a principal diferenca de que a empresa pode ofertar acdes preferenciais (PN),
porém que tenham poder de voto em situacdes criticas como fusdes e aquisi¢cdes. Outra
diferenca € o tag along no caso de venda do controle da empresa, que cai para 80% do preco
pago pelas acOes ordindrias do acionista controlador. Empresas listadas neste segmento
costumam buscar uma evolugdo para o nivel de Novo Mercado, o que nem sempre € tao facil
devido a composicao aciondria da empresa.

IV - Bovespa Mais: O nivel Bovespa Mais é bem diferente dos demais por que foi
desenvolvido para atender pequenas em médias empresas que desejam entrar no mercado de
forma gradual. Para ser listada neste segmento, a empresa ainda ndo precisa realizar nenhuma
oferta publica de suas ac¢des, tendo o prazo de até 7 anos para realizar o [PO e diversos outros
incentivos como isen¢do de taxas da Bovespa.

O segmento Bovespa Mais permite que a empresa realize gradualmente as mudancas
necessdrias para entrar no mercado, possibilitando ofertas com menor volume financeiro e a
um menor nimero de investidores, com objetivos de longo prazo. Deste modo, o Bovespa
Mais funciona também como uma vitrine aos investidores, que ficam observando e
acompanhando o desempenho operacional e a evolu¢do da governanca corporativa na
empresa (ALMEIDA, COSTA e SCALZER, 2006).

As exigéncias das empresas para se listarem no nivel 1: Free-float; Informacdes
adicionais; Dispersdo; Partes beneficidrias; Disclosure; Subsidios para andlise; Posi¢des
aciondrias; Acordos de acionistas; Stock options; Negocios com agdes; Reunido publica;
Calenddrio anual; e Sangdes. Além desses compromissos listados pelo nivel 1, ainda possuem

outros requisitos para o nivel 2: Padrdes internacionais; Tag along; Direito de voto;
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Fechamento do capital; Controle difuso; Conselho de administragdo; e Arbitragem
(ANDRADE e ROSSETTI, 2011).

Como requisito para adesdo ao Novo Mercado, sdo acrescidos do nivel 2: Apenas
acdes ordindrias — onde a empresa deve ter e emitir com exclusividade a¢gdes ordindrias, € o
acionista terd o direito ao voto; Tag along — ao vender o controle acionério, o comprador ird
estender a oferta de compra a todos os acionistas, garantindo o mesmo tratamento dado ao

grupo controlador (ANDRADE e ROSSETTI, 2011).

Tabela 1. Niveis Diferenciados de Governanga Corporativa

NOVO . .
MERCADO NIVEL 2 NIVEL 1 BOVESPA MAIS TRADICIONAL

Permite a Permite a existéncia Somente a¢des ON podem

Permite a existéncia Permite a existéncia de

Cafacten§t3cas das existéncia ) de agdes ON e PN de agdes ON e PN ser I‘legom:.i(?as e em.1t1iias., acdes ON e PN (conforme
Acdes Emitidas somente de acoes (com direitos (conforme legislacio) mas é permitida a existéncia legislacio)
ON adicionais) g1sag de PN g1slag

25% de free float até o 7°

Percentual Minimo de .
ano de listagem, ou

Acdes em Circulacao No minimo 25% de free float . = Nio hd regra
condicdes minimas de
(free float) liqui
iquidez
Dlstr1~bu1(;oes L Esforgos de dispersdo aciondria Nado ha regra
de acoes
Vedacao a disposicoes Limitacao de voto inferior a 5% do
estatutarias (a partir de capital, quorum qualificado e Nio hd regra
10/05/2011) "clausulas pétreas”
Composicao do Minimo de 5 membros, dos quais pelo
Conselho de menos 20% devem ser independentes Minimo de 3 membros (conforme legislagio)
Administraciao com mandato unificado de até 2 anos
Vedacao a acumulacao  Presidente do conselho e diretor presidente ou principal
de cargos (a partir de executivo pela mesma pessoa (caréncia de 3 anos a partir Nao hd regra
10/05/2011) da adesio)
Obrigacao do Conselho  Manifestacdo sobre qualquer oferta
de Administracio (a publica de aquisi¢do de agdes da Naio ha regra
partir de 10/05/2011) companhia
D'emons.t racoes Traduzidas para o inglés Conforme legislacao
Financeiras
Reuniio publica anual e
calendario de eventos Obrigatdrio Facultativo
corporativos
Divulgacao adicional de o L ics o
- ~ . Politica de negociagdo de valores mobilidrios e cédigo de 14
informacoes (a partir de conduta Nao hé regra
10/05/2011)
100% para acdes ON
- e PN 80% para agdes ~
Concessao de Tag Along 100% para agdes ~ ON (conforme 100% para agoes ON 80% para acoes O~N (conforme
ON 100% para agdes ON | = .1 o) legislagio)
e 80% para PN (até gislag

09/05/2011)
Oferta publica de Obrigatoriedade em
aquisicao de acoes no Obrigatoriedade em caso de fechamento = Conforme caso de fechamento R

A . P S . P Conforme legislagdo

minimo pelo valor de capital ou saida do segmento legislacdo  de capital ou saida do
econdmico segmento
ROCSIOW CHIrg de Obrigatério Facultativo Obrigatdrio Facultativo

Arbitragem do Mercado

Fonte: BOVESPA, 2011
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2.4 GOVERNANCA CORPORATIVA NAS INSTITUICOES FINANCEIRAS.

Inicialmente, vale ressaltar, de forma breve, como funciona o sistema financeiro de
uma agéncia bancdria, para s6 entdo, adentrarmos no cerne da temadtica deste capitulo. Sendo
assim, compreender como funciona o sistema financeiro € asseverar que este tem como um
dos seus papeis a centralizacdao dos fatores econdmicos, ou seja, a economia propriamente
dita.

E por meio do sistema financeiro que se torna possivel alocar recursos entre todos os
processos que evolvem investimentos, aplicacdes em poupancas dentre outros e, por sua vez,
esse processo influi objetivamente no sistema de governancga corporativa, haja vista que, o
mesmo permite essa interacdo entre diferentes agentes, diferentes firmas. Este sistema
financeiro € eficiente por ser responsavel pelo estimulo e otimizacdo das estratégias para
utilizacdo dos recursos, por possibilitar o crescimento produtivo e propiciar uma economia
inteiramente prospera.

N3ao obstante, os fatores que contribuem para o enfraquecimento e a desestabilizacao
bancdria, vao influenciar significativamente para a desarticulacio e desestruturacdo dos
aspectos econdmicos e politicos de uma nacdo. Estes atenuantes fazem com que a governanca
corporativa de uma instituicdo bancéria se fortaleca, buscando a ado¢ao de medidas concisas,
seguras para que haja a eficiéncia de suas funcdes gerenciadoras do mercado capital e
financeiro, de modo global.

E necessério entdo, que se possam conceber um modelo de governanga corporativa
que desfragmente as acdes isoladas, tendo em vista que, os bancos que sdo bem governados
tornam-se mais eficientes no seu processo decisorio, na execugdo de suas tarefas, fatores esses
de fundamental importancia.

Por conseguinte, ¢ também fundamental perceber que essa eficiéncia do sistema de
governanca corporativa ndo deve ocorrer estritamente ao banco, mas também, dentro dos
diferentes setores da economia.

Sendo assim, os bancos sdo proponentes de questoes originarias que tangenciam a GC,
em virtude das suas caracteristicas intrinsecas e das suas condi¢Oes reguladas. Isso significa
afirmar que as especificidades da natureza que abrangem o negdécio bancério consistem, em
suas vdrias esséncias, em receber depdsitos, promover empréstimos e processar todas as
informacdes inerentes ao papel central ao qual estd inserida, ou seja, tem seu papel centrado

em toda a economia.
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Dentro do contexto da economia, os bancos sdo considerados como componentes
criticos desse processo, por serem os provedores dos recursos financeiros destinados para os
negécios, seja de ordem comercial, seja de servicos financeiros com abrangéncia ampla a
populagdo, seja para pagamentos.

Sendo assim, nota-se que os bancos tem uma grande importancia dentro do
desenvolvimento econdmico de uma nagdo por conta de que as atividades por estes
desempenhadas se constituem como uma industria universal regulamentada, enquanto que, os
bancos nessa ceara recebe o alvar dos governos para manter-se funcionando. Desta feita,
sobre essa Otica, é indispensdvel para os bancos, manterem um sistema de governanga
corporativa.

Do ponto de vista do setor institucional e financeiro dos bancos, a governanca
corporativa sobre essa €gide, envolve a maneira pela qual os negécios e as atividades destas
institui¢des sdo dirigidas pelos seus conselhos administrativos, bem como, pelos diretores
executivos, cujas influéncias devem estar consignadas sobre cinco pressupostos inerentes aos
bancos, tais como estes determinam seus objetivos, estando incluidos nesse processo, a
geracdo de retornos econdmicos para os seus acionista; como estes realizam suas atividades
rotineiras; como consideram os interesses dos parceiros estratégicos; como alinham as
atividades corporativas e comportamentais com as expectativas de que operam de uma
maneira segura e em observancia as leis e regulamentos e, por fim, como protegem os
interesses dos depositantes.

Virios autores identificam estas caracteristicas como sendo proprias dos bancos e que
influenciam o sistema de governanca corporativa destas instituicdes. Sendo assim consideram
que em relacdo as agéncias bancdrias, a Governanca Corporativa age diferentemente das
empresas ndo financeiras. Como razdes dessas diferencas, pode-se citar a diversidade de
partes interessadas nas atividades dessas instituigdes, ou seja, além dos investidores e
gestores, os depositantes e 6rgaos reguladores também té€m interesse direito na performance
dos bancos. Do ponto de vista mais abrangente, os 6rgaos reguladores preocupam-se com o0s
efeitos da governanca na performance das instituicdes porque esta impacta diretamente a
saude de toda a economia do pais (MEHRAN; ADAMSM, 2003).

Neste contexto, a existéncia de um sistema regulador da operacionalizacdo bancéria
tem um impacto fundamental no sistema de governancga corporativa dos bancos, em virtude
desta compreender a exigéncias de capital, a necessidade da informacao e do monitoramento
das politicas de empréstimos e provisdo, com fins de poder assegurar a solidez deste sistema

bancario.
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Por tais fatores, alguns estudos tem tomado direcdo no sentido de tecer criticas a
interferéncia de Orgdos reguladores no segmento bancdrio como um substituto para a
governanga corporativa, enquanto outros tecem sobre a governanga um olhar menos critico,
porquanto que, veem a importancia de existir uma supervisao mais efetiva o que podera levar
o conselho de administrag@o a ter uma visao mais elementar dos elementos que constituem o
sistema de governanga corporativa, fortalecendo-a (LEAL, 2007).

As instituicdes financeiras, assim como companhias de outros setores, estdo
igualmente inseridas no ambiente de mercado. As préticas de governanga corporativa de um
banco podem afetar o seu custo de capital, o desempenho de sua gestdo e a eficiéncia de seu
processo decisoério (RIBEIRO NETO, 2002).

Em um nivel mais geral, a boa governanca das institui¢cdes bancdrias de um pais
contribui para garantir a saude do sistema financeiro como um tudo, que € essencial para a
alocacdo eficiente e intermediacdo dos recursos financeiros disponiveis. As boas préticas de
governanca nos bancos sdo, assim, igualmente relevantes para a redugcdo dos riscos inerentes
ao setor, atenuando a possibilidade de crises sist€émicas provocadas por ma gestdo. Ha,
portanto, um beneficio duplo das boas préticas de governanga corporativa nos bancos:
resultados positivos para a companhia e para o setor bancdrio e para o desenvolvimento
econdmico do pais como um todo (SILVA, 2006).

Por outro lado, falhas de governanga corporativa diminuem a capacidade dos bancos
de administrar riscos e de assegurar a qualidade de suas operacdes financeiras, o que afeta a
confianca e a saide do sistema financeiro, tornando-o mais vulnerdvel, inclusive a crises
econOmicas. A recente crise financeira global, desvelada no segundo semestre de 2008,
reforca a necessidade de aprimoramento na forma de governo das instituicdes financeiras.
Trata-se de um processo que deve ser iniciado internamente pelas instituicdes, tendo em vista
inclusive as potenciais mudangas regulatorias nos proximos anos (OLIVEIRA, 2006).

A adocdo de boas préticas de governanca pode trazer dois tipos de beneficios para as
empresas: externos e internos. Os chamados beneficios externos relacionam-se com a maior
facilidade de captacio de recursos para investimentos e com a redu¢do do custo de capital do
empreendimento. J4 os beneficios internos vinculam-se ao aprimoramento do processo
decisorio da alta gestdo das corporacoes.

As evidéncias mostram que, mantidos constantes outros fatores, empresas com melhor
governanca sao mais atraentes para os fornecedores de capital em razdo do menor risco de
expropriagdo dos investidores, o que se reflete em uma maior demanda por seus titulos. A

conseqiiéncia direta da oferta mais abundante de recursos para financiar os investimentos € a



31

reducdo do custo médio ponderado de capital do negécio, conhecido como WACC (Weighted
Aaverage Cost of Capital), incluindo tanto o custo do capital préprio (acdes) quanto o de
terceiros (debéntures, bonus e empréstimos de longo prazo) (ANDRADE; ROSSETTI, 2009).

O WACC costuma ser utilizado como a taxa minima de atratividade para a selecdo dos
projetos de investimento que serdo empreendidos e para a mensuracdo do seu valor
econdmico. Logo, a reducdo do custo de capital pode tornar atraentes projetos que antes
seriam rejeitados, além de aumentar o valor dos projetos existentes e, por extensao, o valor de
mercado da empresa como um todo.

Um sistema de governanca eficiente também pode contribuir para o aperfeicoamento
de processos internos da empresa. Tais avanc¢os operacionais, na medida em que melhoram as
perspectivas do negdcio, refletem-se nos beneficios externos da governanca (mencionados
acima) e podem ser de vérios tipos, destacando-se os relacionados a seguir:

e A separacdo mais clara de papéis entre acionistas, conselheiros e executivos,
especialmente em empresas de controle familiar;

e O aprimoramento do processo decisorio da alta gestdo, com defini¢do mais clara
dos responsdveis pelas etapas de iniciagdo (geracio de i1déias), ratificacdo (aprovagdo/rejeicao
das idéias), implementacdo (execu¢do da idéia aprovada) e monitoramento (estabelecimento
de recompensas ou punicdes);

e O aprimoramento dos mecanismos de avaliacdo de desempenho e recompensa dos
executivos, incluindo a elaboracdo de pacotes de remuneragdo (sistema de incentivos) mais
adequados;

e A diminui¢do da probabilidade de fraudes em decorréncia do estabelecimento de
sistemas formais de gestdo de riscos e do aprimoramento dos controles internos e processos
de trabalho;

e A maior institucionalizacdo (menor dependéncia de pessoas) e maior transparéncia
para as partes interessadas na empresa.

No que diz respeito aos beneficios trazidos para institui¢cdes financeiras, devido a boa
governanga, podemos destacar:

e A maior cautela e, consequentemente, a maior eficiéncia no direcionamento de
aplicacdo de recursos;

¢ A reducdo de riscos regulatérios;

¢ A reducdo de risco dos créditos concedidos aos devedores relacionados a problemas

sOcio-ambientais;
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e O aumento da credibilidade da instituicdo e, consequentemente, de ganhos de
imagem (LODI, 2000).

A governanga ndo € importante apenas para resguardar a empresa de riscos associados
a sua atividade, mas também para evitar, ou ao menos reduzir, o risco de responsabilizacio do
seu administrador por fraudes e atos de ma-gestdo praticados internamente. Especificamente,
no que se refere as instituicdes bancdrias, ha que se considerar ainda que a legislacdo é mais
rigorosa, podendo ocasionar uma série de crimes por desvios dos administradores.

Embora um bom sistema de governanca possa trazer beneficios considerdveis para a
empresa, a sua implementacdo envolve custos por vezes substanciais. Por exemplo, a adocao
de uma politica de maior transparéncia da organizacdo pode demandar gastos adicionais
necessarios para a producdo de relatdrios financeiros mais sofisticados e adequados aos
padrdes internacionais e para a estruturacdo de uma drea dedicada exclusivamente ao
relacionamento com os investidores. Os principios da boa governanca recomendam que o
conselho de administracdo deveria ser composto por uma maioria de membros independentes,
com mandato fixo e remuneracdo adequada, impondo gastos adicionais. Em seu conjunto,
estes custos explicitos podem ser proibitivos para empresas de menor porte ou podem superar
os beneficios esperados com a melhor governanca. Além das despesas explicitas, um sistema
de governanca aperfeicoado pode envolver custos mais dificeis de contabilizar. Uma maior
transparéncia organizacional, por exemplo, poderia comprometer a posicdo competitiva da
empresa se facilitar a observacao de suas estratégias pelos concorrentes.

O sistema de governanga € um fator favordvel para as contribui¢cdes que determinam
as implementacOes financeiros as quais desdenharam o processo de estimulacdo no que
concerne para as reformulacdes socioecondmicas das prerrogativas que advém da execucao
fiel de um sistema que propicie melhores rendimentos e estabelecimento de normatizacdes
nas execucgoOes destas tarefas.

Nao hd como falar de governanga corporativa num sistema financeiro sem se
preocupar a principio com o processo organizacional que perpassa as fusdes dos setores
institucionais, e, desta forma, haveremos de construir premissas que atendam a todos os
anseios da comunidade acionista.

Enveredar pelos sistemas de lucros e beneficios monetirios é sem didvida uma das
grandes preocupagcdes que consubstanciam a promog¢do da governanga corporativa numa
institui¢do financeiro, assim como, em outras empresas que ndo estejam diretamente ligadas

com o sistema monetario,
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2.4.1 Os principios que norteiam a boa governanga corporativa

O sistema de governancga corporativa ndo € diferente de outros sistemas que tem como
escopo a melhor execucdo de uma tarefa, seja esta em qualquer aspectos, financeiro ou nao.
De certo é que para que um sistema possa fluir conforme os beneficios que lhes sdo
conferidos, necessdrio se faz seguir determinados principios que servem como parametros
para sua funcionalidade.

Desta forma, para que se possa alcancar uma boa governancga esta deve estd pautada
em principios que sirvam de fios condutores, inspiradores e norteadores da maneira como
deve ser o seu funcionamento, seja nas empresas ou em qualquer outra organizacdo,
importando para tanto que este sistema possa propiciar maior credibilidade e criacdo de valor.

Segundo o Codigo de Melhores Préiticas de Governanca Corporativa, criado e
publicado pelo IBGC (2010), os principios sdo: transparéncia (disclosure), equidade
(fairness), prestacao de contas (accountability) e responsabilidade corporativa (compliance).

Em relacdo a transparéncia, o c6digo menciona que mais do que "a obrigacdo de
informar", a administracdo deve cultivar o "desejo de informar", sabendo que da boa
comunicacdo interna e externa, particularmente, quando espontinea, franca e rapida, resulta
um clima de confianga tanto internamente como nas relagdes da empresa com terceiros. A
comunicacdo nio deve restringir-se ao desempenho econdmico- financeiro, mas deve
contemplar também os demais fatores (inclusive intangiveis) que norteiam a acdo empresarial
e que conduzem 2 criacio de valor. Alvares ef. al. (2008) acrescenta que a imagem e a
reputagdo da empresa estdo intimamente ligadas a maneira como ela se relaciona com os
diversos publicos estratégicos.

Da mesma forma, os agentes da governanga corporativa devem prestar contas de sua
atuacdo a quem os elegeu e respondem integralmente por todos os atos que praticarem no
exercicio de seus mandatos. Alvares er. al. (2008) salienta que a comunidade empresarial tem
se mostrado sensivel quanto a esse aspecto, melhorando a qualidade das informacdes, além de
reportar esclarecimentos sobre as praticas de governanga adotadas.

A eqiliiddade caracteriza-se pelo tratamento justo e igualitirio de todos os grupos
minoritarios, sejam do capital ou das demais partes interessadas (stakeholders), como
colaboradores, clientes, fornecedores ou credores. Atitudes ou politicas discriminatdrias, sob
qualquer pretexto, sdo totalmente inaceitdveis. Nesse ponto estd incluido o direito a voto a

todo acionista, o direito essencial de participacao nos lucros igualitdria para todas as acoes, 0
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direito essencial de fiscalizacdo de gestdo dos negdcios da sociedade e o direito essencial de
um acionista vender suas a¢des nas mesmas condi¢des do bloco controlador.

O cédigo refere-se a responsabilidade corporativa, mencionando que os conselheiros e
executivos devem zelar pela perenidade das organizagdes (visdo de longo prazo,
sustentabilidade) e, portanto, devem incorporar consideracdes de ordem social e ambiental na
defini¢do dos negdcios e operagdes. Responsabilidade corporativa € uma visdo mais ampla da
estratégia empresarial, contemplando todos os relacionamentos com a comunidade em que a
companhia atua. A funcdo social da empresa deve incluir a criacdo de riquezas e de
oportunidades de emprego, qualificacdo e diversidade da forca de trabalho, estimulo ao
desenvolvimento cientifico por intermédio de tecnologia e melhoria da qualidade de vida por
meio de acdes educativas, culturais, assistenciais e de defesa do meio ambiente. Inclui-se
nesse principio a contratagdo preferencial de recursos (trabalho e insumos) oferecidos pela

prépria comunidade.
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3 METODOLOGIA DA PESQUISA

A metodologia utilizada para desenvolver o trabalho apresentado é classificada

segundo a autora Beuren (2008, p. 79).

Considerando as particularidades da Contabilidade, (...), optou-se por
enfocar as tipologias de delineamentos de pesquisas (...) agrupadas em trés
categorias: pesquisas quanto aos objetivos, que contemplam a pesquisa
exploratéria, descritiva e explicativa; pesquisa quanto aos procedimentos,
que aborda o estudo de caso, o levantamento, a pesquisa bibliogrifica,
documental, participante e experimental; e a pesquisa quanto a abordagem
do problema, que compreende a pesquisa qualitativa e quantitativa.

Assim, quanto aos objetivos a pesquisa € descritiva, pois tem como objetivo descrever
caracteristicas de uma determinada populacdo que no caso serdo as institui¢Oes financeiras
que adotaram as praticas da Governanca Corporativa. No tocante a natureza a pesquisa se
classifica com descritiva e documental por ser uma técnica decisiva para a pesquisa em
ciéncias sociais € humanas. A andlise documental € indispensdvel porque a maior parte das
fontes escritas — ou ndo — sdo quase sempre a base do trabalho de investigacdo; € aquela
realizada a partir de documentos, contempordneos ou retrospectivos, considerados
cientificamente auténticos.

A pesquisa documental € realizada em fontes como tabelas estatisticas, cartas,
pareceres, fotografias, atas, relatérios, obras originais de qualquer natureza — pintura,
escultura, desenho, etc), notas, didrios, projetos de lei, oficios, discursos, mapas, testamentos,
inventdrios, informativos, depoimentos orais e escritos, certiddes, correspondéncia pessoal ou
comercial, documentos informativos arquivados em reparticdes publicas, associacdes, igrejas,
hospitais, sindicatos (SANTOS, 2000).

A andlise documental constitui uma técnica importante na pesquisa qualitativa, seja
complementando informagdes obtidas por outras técnicas, seja desvelando aspectos novos de
um tema ou problema (ANDRE, 2006).

Quanto a forma de abordagem a pesquisa serd qualitativa com base na defini¢do da
amostra pelas Empresas listadas na BM&FBOVESPA, conforme distribui¢io das institui¢des
por segmento de listagem. Além destes instrumentos, buscamos também informacdes junto ao
banco de dados da Bovespa, aonde foi possivel encontrar os diferenciados niveis de GC, tais
como Novo Mercado, Nivel 1 e Nivel 2, bem como as empresas que aderiram a cada um deste

niveis, conforme quadro abaixo.
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NIVEIS INSTITUICOES FINANCEIRAS

Novo Mercado |Banco do Brasil;

Nivel 1 Banco Bradesco, Banco do Estado do Rio Grande do Sul, Banco
Industrial e Comercial, Banco Panamericano S/A, Itaid Unibanco Holding
S/A, ITtausa Investimentos Itad S/A e Banco do Estado do Parana S/A;

Nivel 2 Banco ABC Brasil S/A, Banco Daycolval S/A, Banco Indusval S/A,
Banco Santander Brasil S/A, Banco Pine S/A e Banco Sofisa S/A.

Quadro 1. Niveis Diferenciados e respectivas institui¢des financeiras

Fonte: BM&BOVESPA, 2013.

Outra informag¢do importante para o sucesso de nosso estudo, usado como metodologia

foi a pesquisa feita, também junto a BOVESPA no que diz respeito as caracteristicas de

adequacdo das instituicdes nos seus respectivos niveis de Governancia Corporativa, onde sdo

pontuados alguns indicadores (quadro 2) e, de acordo com as alternativas marcadas (SIM,

NAO e PARCIALMENTE) foi possivel visualizar se as institui¢gdes estio cumprindo,

integralmente, parcialmente ou ndo com essas exigéncias.

CARACTERISTICA DO SEGMENTO DE LISTAGEM
NOVO MERCADO

SIM

PARCIAL

Caracteristicas das A¢oes Emitidas:

O Percentual minimo de ac¢des em circulacao(free float):

Distribui¢ao publica de acdes:

Vedagdo a disposi¢Oes estatutarias (a partir de 10/05/2011):

Composigao do Conselho de Administragao:

Vedacdo a acumulagio de cargos (a partir de 10/05/2011):

Obrigacao do Conselho de Administracdo (a partir de
10/05/2011):

Demonstracdes financeiras

Reunido Publica anual e calenddrio de eventos corporativos

Divulgacao acional de informagdes (a partir de 10/05/2011)

Concessao de Tag Along

Oferta publica de aquisi¢ao de agdes no minimo pelo valor

econdmico

Adesao a camara de arbitragem do mercado

Quadro 2. Indicadores das caracteristicas da adequag¢do das empresas aos segmentos de

listagens Novo Mercado, Nivel 1 e Nivel 2.
Fonte: BM&FBOVESPA, 2013.
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4 ANALISE DOS RESULTADOS

Neste capitulo, descreveremos as andlises dos dados inerentes as adequacdes das
instituicdes financeiras as caracteristicas dos segmentos de listagens da Governanga
Corporativa, nivel 1, nivel 2 e novo mercado. Para melhor sistematizacdo dos dados,
apresentaremos as instituicdes de acordo com o segmento de listagem a qual se insere.

A distribui¢@o quanto ao nimero de institui¢do por segmento de listagem apresenta os

seguintes dados, conforme expde o grafico 1, abaixo.

m Novo Mercado
W Nivel 1

= Nivel 2

Grafico 1. Distribuicdo das institui¢oes financeiras pesquisadas quanto ao nivel de governanca a
que pertence.
Fonte: BM&FBOVESPA, 2013.

De acordo com a exposicdo do grafico 1, o nivel com maior nimero de institui¢io é o
Nivel 1, com 50%, equivalendo a 7 instituicdes. Logo em seguida vem o Nivel 2, com um
total de 6 institui¢des representando 43% e por dltimo o Novo Mercado com apenas 7%, num
total de apenas 1 institui¢do financeira.

O primeiro segmento é o Novo Mercado. Neste, apenas o Banco do Brasil se encontra
inserido. Conforme pesquisa feita junto ao site da Bovespa, esta instituicdo apresenta a

seguinte caracterizagao:
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CARACTERISTICA DO SEGMENTO DE LISTAGEM | SIM | NAO | PARCIAL
NOVO MERCADO

Caracteristicas das A¢des Emitidas: X

O Percentual minimo de a¢des em circulagcdo(free float): X

Distribui¢do publica de acdes: X

Vedacdo a disposi¢des estatutarias (a partir de 10/05/2011): X

Composi¢cdo do Conselho de Administracao: X

Vedacdo a acumulagio de cargos (a partir de 10/05/2011): X

=

Obrigagdo do Conselho de Administracao (a partir de
10/05/2011):

Demonstracdes financeiras

Reunido Publica anual e calendario de eventos corporativos

Divulgacdo acional de informacdes (a partir de 10/05/2011)

)| XX

Concessao de Tag Along

Oferta publica de aquisi¢do de agdes no minimo pelo valor X

econdmico

Adesdo a camara de arbitragem do mercado X

Quadro 3. Demonstrativo da adequacdo do Banco do Brasil as caracteristicas do segmento de
listagem Novo Mercado
Fonte: BM&FBOVESPA, 2013.

O quadro 3 demonstra que o Banco do Brasil tem se inserido com énfase as exigéncias
do segmento de listagem Novo Mercado, j4 que a pesquisa suscita essa ideia de dever
cumprido.

Alguns principios fundamentais sdo alocados como fatores indispensdveis para uma
boa governanga, principios estes que sdo norteadores do bom funcionamento das empresas e
outras  organizagdes, tendo em vista que lhes propiciam uma maior credibilidade e uma
maior agregacdo de valores. Segundo informes do IBGC (2010) o Cdédigo de Melhores
Praticas de Governanga Corporativa, respalda-se nos seguintes principios: transparéncia
(disclosure), equidade (fairness), prestacdo de contas (accountability) e responsabilidade
corporativa (compliance).

Neste contexto, o Banco do Brasil tem apresentado estas caracteristicas, conforme
apresenta o quadro 1, uma vez que, no que concerne a transparéncia, o c6digo menciona que

mais do que "a obrigacdo de informar", a administracdo deve cultivar o "desejo de informar",
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sabendo que da boa comunicagdo interna e externa, particularmente, quando espontinea,
franca e ripida, resulta um clima de confianca tanto internamente como nas relagdes
da empresa com terceiros. A comunica¢do quando ndo restrita mas de forma abrangente,
proporciona um favorecimento econdmico e financeiro, a partir do momento em que os
fatores que norteiam a acdo empresarial e que resultam na criacdo de valores devem ser
contemplados pela comunicagdao

Sobre essa Gtica, Alvares et al. (2008) acrescenta que a imagem e a reputacdo da
empresa estdo intimamente ligadas a maneira como ela se relaciona com os diversos publicos
estratégicos. Da mesma forma, os agentes da governanca corporativa devem prestar contas de
sua atuacdo a quem os elegeu e respondem integralmente por todos os atos que praticarem no
exercicio de seus mandatos. A eqiiidade caracteriza-se pelo tratamento justo e igualitario de
todos os grupos minoritdrios, sejam do capital ou das demais partes interessadas
(stakeholders), como colaboradores, clientes, fornecedores ou credores.

No quadro 4, abaixo, estdo ilustradas as adequacgdes das instituicdes financeiras em

relacdo as caracteristicas do segmento de listagem do Nivel 1.

CARACTERISTICA DO SEGMENTO DE LISTAGEM NIVEL 1 | SIM | NAO | PARCIAL
MERCADO

1. Caracteristicas das Ac¢des Emitidas:

. O Percentual minimo de a¢des em circulacao(free float):

. Distribui¢do publica de agoes:

. Vedag@o a disposi¢des estatutdrias (a partir de 10/05/2011):

. Composicao do Conselho de Administragao:

. Obrigacdo do Conselho de Administracdo (a partir de 10/05/2011):

. Demonstragdes financeiras

2
3
4
5
6. Vedacdo a acumulacgdo de cargos (a partir de 10/05/2011):
7
8
9

—_
E>NI ST IR VST N S

. Reunido Publica anual e calendério de eventos corporativos

o O B A L] 9] ] o B
1
1

10. Divulgacao acional de informagdes (a partir de 10/05/2011)

|
1
|

11. Concessdo de Tag Along

12. Oferta publica de aquisi¢ao de a¢des no minimo pelo valor - 4 3

econdmico

13. Adesao a camara de arbitragem do mercado 6 - 1

Quadro 4. Demonstrativo das instituicdes financeiras quanto a adequagao as caracteristicas

do segmento de listagem Nivel 1
Fonte: Segmentos de listagens da BOVESPA, 2013.
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Conforme apresenta o quadro 4, as empresas listadas no Nivel 1 de GC demonstram
para as caracteristicas enumeradas 1 e 5 (Caracteristicas das Ac¢des Emitidas e Composi¢do do
Conselho de Administragdo) que hd uma adequagdo total por parte de todas as empresas. Ja nas
pontuacdes 4, 11 e 13 (Vedacao a disposicoes estatutdrias (a partir de 10/05/2011); Concessdo de
Tag Along e Adesdo a cAmara de arbitragem do mercado) apenas 6 instituicdes cumprem com as
exigeéncias desse segmento de listagem.

Na pontuagdo 6 (Vedagdo a acumulagéo de cargos a partir de 10/05/2011), a excegdo de
duas empresas, as demais se enquadram nas adequagdes necessdrias exigidas. As
inadequacdes mais visiveis ficam para as caracteristicas pontuadas 3 e 9 (Distribui¢do publica
de agdes e Reunido Piblica anual e calendédrio de eventos corporativos), onde a maioria das
instituicdes seguem parcialmente as adequacdes em relagdo as caracteristicas desse segmento
de listagem.

As empresas que ndo sequem as exigéncias pautadas nas caracteristicas acima
aludidas, ndo estdo sendo efetivas com a pratica de Governancia Corporativa, uma vez que,
necessario se faz que todos os itens de exigéncias sejam seguidos integralmente.

Com intuito de melhor visualizacdo dos dados listados no quadro 4, os gréficos a
seguir fazem uma apresentacdo mais minuciosa e especifica a cada uma das caracteristicas

inerentes ao Nivel 1 da GC.
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mSim
W Nao
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100%

Grafico 2. Distribuic@io das Instituicdes Financeiras quanto as caracteristicas das agdoes emitidas
Fonte: Segmento de Listagem da BOVESPA, 2011.
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Conforme o grafico 2, todas as institui¢des seguem a risca as caracteristicas das agcdes
emitidas do tipo Ordindrias e Preferenciais conforme preceitua a legislacdo. Segundo a
BOVESPA neste nivel, sdo exigidas todas as obrigacdes do Nivel 2, mas com excecoes.
Dentre elas, pode-se citar a nido obrigatoriedade de adesdo a Camara de Arbitragem do
Mercado, a permissdo da existéncia de acdes ordindrias e preferenciais de acordo com
a legislacio e a existéncia do conselho de administracio com no minimo 3

participantes.

mSim
W Nao

® Parcialmente

Grafico 3. Distribuicdo das Institui¢des Financeiras quanto ao percentual minimo de a¢des
em circulagdo (free float)
Fonte: Segmento de Listagem da BOVESPA, 2011.

O gréfico 3 revela que 57% das empresas possuem no minimo de 25% de free float.
Enquanto que 14% nao possuem e outras 29% possuem parcialmente. Neste caso, as empresas
que ndo estdo adequadas a estas caracteristicas fogem dos padrdes reguladores deste
segmento, o que as obrigardo, num curto prazo a se enquadrarem neste percentual.

Dentre as obrigacdes adicionais imposta a legislacio das companhias listadas no
Nivel 1, ¢ a manutencio em circulagdio de wuma parcela minima de acdes,
representando 25% (vinte e cinco por cento) do capital social da companhia. Sendo
assim, as empresas que nao estiverem adequadas a esse percentual ndo contempla em sua

totalidade o que preceitua o referido nivel de listagem.
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Grifico 4. Distribuicéo das Institui¢des Financeiras quanto a Distribui¢gdes Piblicas de A¢des
Fonte: Segmento de Listagem da BOVESPA, 2011.

Ao analisarmos o grafico 4 podemos perceber que 71% das institui¢des financeiras
apresentam as caracteristicas de distribui¢cdes publicas de acdes pelas instituicdes, no que
concerne aos esfor¢os de dispersdo aciondria, enquanto que em 29% das instituicdes os
esforcos s@o apenas parcialmente.

De acordo com a tabela de classificacdo dos niveis de listagem, esta é uma regra a ser
seguida por todas as instituicdes agregadas ao Nivel 1, tendo em vista que, uma das normas
impostas e descrita pela Bovespa (2011), traz como argumento para essa caracteristica que as
instituicdes precisam, quando da realizacdo de distribuicdes publicas de acdes, adocdo de

mecanismos favorecer a dispersdo do capital em sua totalidade.

mSim
W Nio

= Parcialmente

Grifico 5. Distribuicdo das Institui¢des Financeiras quanto a Vedacio a disposi¢des estatutdrias
(a partir de 10/05/2011).
Fonte: Segmento de Listagem da BOVESPA, 2011
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De acordo com o grafico 5, no tocante a limita¢do de voto inferior a 5% do capital,
quorum qualificado e ‘cldusulas pétreas”, pode-se observar que em 86% das instituicdes
existem a vedacdo a disposi¢des estatutdrias, enquanto que em 14% ndo existe essa vedacao.

Conforme a normatizacio, este ndo € um requisito obrigatdrio as institui¢des, tendo
em vista que a regra s se aplica aos niveis 2 e novo mercado. E importante ressaltar que as
regras estabelecidas pela BOVESPA (2008) para o nivel 1 sdo, além das ja mencionadas nos
grificos anteriores, melhoria nas informagdes prestadas trimestralmente, entre as quais a
exigéncia de consolidacdo e de revisdo especial; cumprimento de regras de disclosure em
operacdes envolvendo ativos de emissdo da companhia por parte de acionistas controladores
ou administradores da empresa; divulgacdo de acordos de acionistas e programas de stock

options; e, disponibiliza¢do de um calendédrio anual de eventos corporativos.
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Grafico 6. Distribuicdo das Institui¢des Financeiras quanto a Composi¢ao do Conselho
de Administragdo
Fonte: Segmento de Listagem da BOVESPA, 2011

Em conformidade com o gréfico 6, todas as empresas, 100%, apresentam o minimo de
5 membros, dos quais pelo menos 20% devem ser independentes com mandado unificado de
2 anos. As companhias do Nivel 1 e seus administradores deverdo, ainda, pelo menos uma
vez ao ano, realizar reunido publica com analistas de mercado e com quaisquer outros

interessados, para divulgar informag¢des quanto a sua respectiva situacdo econdmica e

financeira, aos seus projetos e as suas perspectivas futuras (BOVESPA, 2011).
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Grifico 7. Distribuicédo das Institui¢des Financeiras quanto a Vedacdo a acumulagio de
cargos (a partir de 10/05/2011)
Fonte: Segmento de Listagem da BOVESPA, 2011

Segundo exposto no grafico 7, quanto a existéncia a caréncia de 3 anos a partir da
adesdo do presidente do conselho e diretor presidente ou principal executivo pela mesma
pessoa, pode-se perceber que 71% sequem essa adequacdo a risca e 29% somente
parcialmente.

As empresas listadas no Nivel 1 devem respeitar regras de transparéncia, com
divulgacdo mais detalhadas de suas atividades, para que seus acionistas e investidores

possam acompanhar a sua performance com maior facilidade.
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Grifico 8. Distribuicdo das Institui¢des Financeiras quanto a Obrigacdo do Conselho de
Administracdo (a partir de 10/05/2011)
Fonte: Segmento de Listagem da BOVESPA, 2011
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No gréfico 8 € possivel observar que em 57% das instituicdes hd manifestacdo sobre
qualquer oferta publica de aquisicao de acdes da companhia, enquanto em 43% isso ocorre
parcialmente.

Torna-se, entdo, necessdrio, ainda que ndo seja uma regra para esse nivel, que as
instituicdes financeiras possam aderir aos principios de governanga recomendados pelo BIS
os quais foram vigenciados com o intuito de melhor consignar a relacio da GC nestas
instituicdes, visando para tanto, a minimiza¢do de problemas. A BIS enumera os seguintes
principio: 1) Os membros do conselho deverdo ser habilitados para as suas posi¢des, ter uma
clara compreensdao do seu papel na governancga corporativa e ser capaz de exercer um firme
julgamento sobre os negdcios do banco; 2) O conselho de administracio deve aprovar e
fiscalizar os objetivos estratégicos do banco e valores corporativos que sdo comunicados em
toda a organizacdo bancdria; 3 O conselho de administracdo deverd definir e aplicar linhas
claras de responsabilidade e prestacdo de contas em toda a organizacdo; 4) O conselho deve
garantir que haja fiscalizacdo adequada pelo administrador sénior, consistente com a politica
da direcdo; 5) O conselho de administracio e o administrador sénior deverdo
efetivamente utilizar o trabalho realizado pela auditoria interna, auditores externos,
bem como fun¢des de controle interno e 6) O conselho deve assegurar que as politicas e
praticas de compensagdo sejam consistentes com a cultura corporativa do banco, os objetivos

(BIS, 2009).
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Grafico 9. Distribuic@o das Instituigdes Financeiras quanto as Demonstra¢des Financeiras
Fonte: Segmento de Listagem da BOVESPA, 2011
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Como pode-se perceber no grifico 9, no tocante as demonstragdes financeiras estarem
traduzidas para o inglés, em 57% das instituicdes ocorre essa traducdo; 14% ndo fazem essa
traducdo e 29% essa ocorre parcialmente.

Em conformidade com os dados fornecidos pela BM&FBovespa (2011), esta regra ndo
se aplica, necessariamente, as instituicdes que congrega esse nivel 1, mas que deve seguir os
preceitos de sua legislacdo vigente, isto €, conforme a sua propria legislacdo. Estes aspectos
tornam-se fundamentais, haja vista que, a ado¢@o desta premissa s6 somard e agregard maior
credibilidade e comprometimento para com os seus acionistas e o publico-alvo de um modo

geral.
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Grafico 10. Distribuicdo das Institui¢des Financeiras quanto a Reunifo Publica anual e
calenddrio de eventos corporativos
Fonte: Segmento de Listagem da BOVESPA, 2011

Observando o gréfico 10 € possivel perceber que 29% das instituicdes divulgam seus
eventos corporativos; ja 14% ndo o fazem e 57% restantes fazem essa divulgacdo
parcialmente. Esse € um dos itens obrigatorios a todos os trés segmentos de listagem, por isso,
as empresas que nao estdo adequadas ao mesmo, descumprem como uma norma fundamental.
De acordo com a BM&FBovespa (2011) a realizacdo de reunides publicas com analistas e
investidores, a0 menos uma vez por ano é uma exigéncia normativa. E também fundamental a
apresentacdo de um calenddrio anual, no qual conste a programagdao dos eventos
corporativos, tais como assembleias, divulgacdo de resultados etc.

Em conformidade com o que preconiza o regulamento do nivel 1 da GC, quanto ao
Calendério Anual, a instituicdo fica obrigada a enviar a BM&FBovespa e divulgar, até 10 de

dezembro de cada ano, um Calendario Anual para o ano civil seguinte, contendo, no minimo,
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mencio e respectiva data dos atos e eventos societdrios, da reunido publica com analistas e
quaisquer outros interessados e da divulgacdo das informacgdes financeiras programadas para
o ano civil seguinte, conforme modelo divulgado pela BM&FBOVESPA (BMFBOVESPA,
2011).

No subitem 5.5.1 deste regulamento, descreve que em caso de eventuais alteracdes a
posterior do prazo fixado, no que diz respeito eventos constantes do Calenddrio Anual ja
apresentado deverdo ser comunicadas a BM&FBovespa e divulgadas, no minimo, com 5
(cinco) dias de antecedéncia da data prevista para a realizacio do evento. Caso a
alteracdo nao seja divulgada nesse prazo, além da alteracdo no Calenddrio Anual, a
Companhia deverd divulgar comunicado ao mercado, antes da realizacdo do evento,
informando as causas que motivaram a alteracdo no Calendario Anual. O subitem 5.5.2 traz
que até o dia anterior ao inicio de negociacdo dos valores mobilidrios de sua emissdo
no Nivel 1 de Governanca Corporativa, a Companbhia, deverd apresentar a
BM&FBovespa e divulgar o seu Calenddrio Anual para o ano civil em curso

(BM&FBOVESPA, 2011).
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Grafico 11. Distribuicdo das Institui¢des Financeiras quanto a Divulgagdo adicional de informacdes
(a partir de 10/05/2011)
Fonte: Segmento de Listagem da BOVESPA, 2011

Segundo dados do grafico 11, 80% das institui¢cdes a politica de negociacdes de
valores mobilidrios e o c6digo de conduta estdo sendo divulgados, enquanto que em 14% das
institui¢des essa divulgagdo ocorre parcialmente.

De acordo com a BM&FBovespa (2011) essa divulgacdo € essencial para melhoria nas

informacdes prestadas, adicionando as Informacdes Trimestrais (ITRs) — documento que €
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enviado pelas companhias listadas a CVM e a BM&FBovespa, disponibilizado ao publico e
que contém demonstracdes financeiras trimestrais — entre outras: demonstracdes financeiras
consolidadas e a demonstra¢ao dos fluxos de caixa; melhoria nas informagdes relativas a cada
exercicio social, adicionando as Demonstracdes Financeiras Padronizadas (DFPs) —
documento que ¢é enviado pelas companhias listadas a CVM e a BM&FBovespa,
disponibilizado ao publico e que contém demonstragdes financeiras anuais — entre outras, a
demonstracdo dos fluxos de caixa e ainda, melhoria nas informagdes prestadas, adicionando
as Informacgdes Anuais (IANs) — documento que é enviado pelas companhias listadas a CVM
e a BM&FBovespa, disponibilizado ao publico e que contém informacgdes corporativas —
entre outras: a quantidade e caracteristicas dos valores mobilidrios de emissdo da companhia
detidos pelos grupos de acionistas controladores, membros do Conselho de Administragdo,
diretores e membros do Conselho Fiscal, bem como a evolucdo dessas posigdes.

De acordo com o Regulamento do Nivel 1, em sua se¢dao V e item 5.8 que trata do
Cédigo de Conduta, fica a empresa obrigada a elaboracdo, divulgacdo e envio a
BM&FBOVESPA cd6digo de conduta que estabeleca os valores e principios que orientam a
Companhia e que devem ser preservados no seu relacionamento com administradores,
funciondrios, prestadores de servico e demais pessoas e entidades com as quais a

Companbhia se relacione (BM&FBOVESPA, 2011).
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Grafico 12. Distribuicdo das Institui¢des Financeiras quanto a Concessdo de Tag Along
(a partir de 09/05/2011)
Fonte: Segmento de Listagem da BOVESPA, 2011
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Em conformidade com o exposto no grafico 12, todas as empresas, correspondendo a

100%, ha a concessdo de 100% para a¢des ordindrias (ON) e Preferéncias (PN) OU 100%

para acdes ordindrias (ON) e 80% para preferenciais (PN) de forma parcial. Todas as

empresas listadas nesse nivel devem de forma obrigatdria estender a todos os acionistas das

mesmas condi¢des obtidas pelos controladores quando da venda do controle da companhia —
tag along (BOVESPA, 2008).

A obediéncia neste sentido favorece os acionistas, principalmente, os

minoritdrios, por isso torna-se fundamental que estes preceitos sejam cumpridos em sua

integridade, tendo em vista que, um dos fatores fundamentais para a consignacdo destas

normas &, dentre outras situagdes, favorecer os pequenos acionistas.
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Grafico 13. Distribuicdo das Instituicdes Financeiras quanto a Oferta publica de aquisi¢do de
acdes no minimo pelo valor econdmico
Fonte: Segmento de Listagem da BOVESPA, 2011

O grafico 13 demonstra que em 57% das empresas existe a obrigatoriedade no caso de
fechamento de capital ou saida do segmento, enquanto que em 43% isso ocorre parcialmente.
Neste item, a norma ndo estabelece para o nivel 1, uma obrigatoriedade, mas desde que nao
esteja em conformidade com a legislacdo prépria da instituicdo, que poderd delinear sobre

esse preceito.
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Grafico 14. Distribuicdo das Instituicdes Financeiras quanto a Adesdo a CAmara de Arbitragem

Fonte: Segmento de Listagem da BOVESPA, 2011

O gréfico 14, encerra as adequagOes as caracteristicas do segmento de listagem do

Nivel 1, onde € possivel perceber que em 86% das institui¢cdes hd a obrigatoriedade da adesao,

enquanto que em 14% essa obrigacdo ocorrer de forma parcial.

O quadro 5, abaixo, revela que todas as empresas listadas no Nivel 2 de GC estdo

adequadas as caracteristicas das acdes emitidas; a vedacdo a disposi¢cdes estatutdrias e a

composi¢do do Conselho Administrativo. Os demais itens hd um equilibrio entre cumprir

totalmente e cumprir parcialmente com as normas exigidas neste nivel. Chama-nos a atenc¢ao

o fato de que todas as empresas listadas ndo aderem a concessio de Tag Along'. ou seja, elas

ndo estdo cumprindo.

CARACTERISTICA DO NOVO MERCADO SIM | NAO | PARCIAL
Caracteristicas das Acdes Emitidas: 6 - -
O Percentual minimo de a¢6es em circulacao(free float): 3 2 1
Distribui¢do publica de agdes: 1 - 5
Vedacdo a disposi¢des estatutdrias (a partir de 10/05/2011): 6 - 0
Composicao do Conselho de Administragio: 6 - -
Vedacdo & acumulagdo de cargos (a partir de 10/05/2011): 3 - 3
Obrigacdo do Conselho de Administragéo (a partir de 10/05/2011): 2 1 3

'Consiste no direito do sécio acompanhar o sécio vendedor, na venda das agdes da companhia, ou seja, o
acionista vendedor apenas poderd aceitar uma oferta por suas agdes, se essa for estendida para os outros sécios,
permitindo que o mesmo se retire da sociedade juntamente com o s6cio majoritario.
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Demonstracdes financeiras 3 2 1
Reunido Piblica anual e calendério de eventos corporativos 1 2 3
Divulgagdo acional de informacdes (a partir de 10/05/2011) 4 - 2
Concessdo de Tag Along - - 6
Oferta publica de aquisi¢do de a¢des no minimo pelo valor econdmico - 4 2
Adesao a cdmara de arbitragem do mercado 5 - 1

Quadro 5. Demonstrativo das institui¢des financeiras quanto a adequagao as caracteristicas

do segmento de listagem Nivel 2
Fonte: Segmento de Listagens da BOVESPA, 2013.

De acordo com os dados da tabela fornecida pela BOVESPA (2011) em relacdo as
caracteristicas as quais as instituicdes devem se adequar, diferentemente do que acontece no
Novo Mercado, as companhias do Nivel 2 podem ter acdes preferenciais na sua estrutura de
capital, mas devem contemplar regras de transparéncia e de dispersdo aciondria, bem como o
equilibrio de direitos entre acionistas controladores e minoritdrios, respeitando ainda as
exigéncias do Nivel 1. Sendo assim, as instituicdes devem seguir aos seguintes padrdes:
Divulgacdo de demonstracdes financeiras de acordo com padrdes internacionais IFRS ou US
GAAP; Conselho de Administracio com minimo de 5 (cinco) membros e mandato unificado
de até 2 (dois) anos, permitida a reeleicdo. No minimo, 20% (vinte por cento) dos
membros deverdo ser conselheiros independentes; Direito de voto as acdes preferenciais em
algumas matérias, tais como, transformacgdo, incorporacao, fusdo ou cisdo da companhia e
aprovacdo de contratos entre a companhia e empresas do mesmo grupo sempre que, por forca
de disposicao legal ou estatutdria, sejam deliberados em assembleia geral; Extensdo para
todos os acionistas detentores de acdes ordindrias das mesmas condi¢des obtidas pelos
controladores quando da venda do controle da companhia e de, no minimo, 80% (oitenta
por cento) deste valor para os detentores de acdes preferenciais (tag along); Realizacdo de
uma oferta publica de aquisicdo de todas as ag¢des em circulagdo, no minimo, pelo
valor econdmico, nas hipéteses de fechamento do capital ou cancelamento do registro de
negociacdo neste Nivel e Adesdo a Camara de Arbitragem do Mercado para resolucido de
conflitos societarios.

Com base no quadro 5 o tag along é previsto na legislacao brasileira (Lei das S.A.,
Artigo 254-A) e assegura que a alienacdo, direta ou indireta, do controle aciondrio de uma
companhia somente podera ocorrer sob a condi¢do de que o acionista adquirente se obrigue a

fazer oferta publica de aquisicdo das demais agdes ordindrias, de modo a assegurar a seus
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detentores o preco minimo de 80% do valor pago pelas agdes integrantes do bloco de
controle.

Algumas companhias, voluntariamente, estendem o direito de tag along também aos
detentores de acdes preferenciais e/ou asseguram aos detentores de a¢des ordindrias um preco
superior aos 80%. A tabela abaixo indica as companhias listadas na BM&FBOVESPA que
concedem ftag along adicional ao previsto na lei., a distribuicdo das institui¢cdes financeiras
com relacdo a adequacdo as caracteristicas do segmento de listagem do Nivel 2, estdo
expostas em graficos como forma de melhor sistematizacido dos dados. A tabulacdo dos dados
¢ sem divida um caminho a ser seguido, pois possibilita uma leitura mais clara dos dados que
foram apurados. Desta forma, o uso dos graficos propde um delineamento das informagdes
inerentes as categorias subescritas no quadro 3, conforme informacdes colhidas junto a
Bovespa que é, na atualidade, o sistema mais eficiente de processar tais informagdes

(BOVESPA, 2009).
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Grafico 15. Distribuicdo das Institui¢des Financeiras quanto as Caracteristicas das a¢des emitidas
Fonte: Segmento de Listagem da BOVESPA, 2013.

Assim como ocorreu no Nivel 1, o grifico 15 também revela que 100% das
institui¢des alocadas no Nivel 2, sdo unanimes quanto a existéncia de a¢des do tipo Ordinaria
(ON) e Preferéncias (PN), com direitos aciondrios.

Em conformidade com o Regulamento do Sistema de Listagem do Nivel 2, na secao
IV, item 4.1 determina que as companhias listadas neste nivel de GC devem observar as
questdes que regulam o voto, a elei¢do do Conselho Administrado, com mandado unificado
pelo prazo méximo de 2 (dois) dentre outros pressupostos que estdo descritos no referido

regulamento (BOVESPA, 2011, p. 9-10).
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Sendo assim € visivel nos dados apurados que as instituicdes demonstram cumprir com esse
requisito, que é de grande importancia para as institui¢des por consistir num processo de equilibrio dos
direitos inerentes a todos os que dela fazem parte, de forma direta ou indireta.

De acordo com o relatério da BM&FBovespa (2003) para a América Latina, quando
h4 a obediéncia das institui¢des para com este item estd garantido o respeito aos diretos de
votos dos acionistas. Em virtude deste fator, a Bovespa entende que deve-se existir um
fiscalizacdo e normatizacdo dos paises os quais deveriam atuar de modo mais sistematico,
fortalecido e eficientemente, a fim de proteger os acionistas minoritdrios na garantia dos
direitos que lhes sdo pertinentes, como no caso do voto. Outrossim, podemos encontrar ainda
neste relatorio indicacdes a necessidade dos dados avancarem no sentido de dispor de
mecanismos mais facilitadores e efetivos para que sejam também garantidos aos acionistas a
participacdo dos mesmos em reunides gerais das empresas, inclusive dos acionistas
estrangeiros, por meio de canais de informagdes e tecnologias de comunicagdo, facilitando a
disseminac¢do de informagdes corporativas (KITAGAWA; RIBEIRO, 2010).

A inobservancia deste item, assim como dos demais, do regulamento, poderd acarretar
em desconforto para institui¢do, pois estd € uma forma de minimizar os riscos e problemas

inerentes as questdes financeiras.
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Grafico 16. Distribuicdo das Institui¢des Financeiras quanto ao percentual minimo de agdes
em circulagao(free float)
Fonte: Segmento de Listagem da BOVESPA, 2013.

O grafico 16 revela que 50% das empresas possuem no minimo de 25% de free float.

Enquanto que 33% ndo possuem e outras 17% possuem parcialmente. Neste caso, as empresas
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que ndo estdo adequadas a esta caracteristicas fogem dos padrdes reguladores deste segmento,
0 que as obrigardo, num curto prazo se enquadrarem neste percentual.

Entende-se por (free float) as a¢des que se encontram em circulagdo no mercado. De
acordo com o artigo 3° inciso III, da Instru¢do 361 da Comissdo de Valores Mobilidrios
(CVM): “Todas as agdes emitidas pela companhia objeto, excetuadas as acdes detidas pelo
acionista controlador, por pessoas a ele vinculadas, por administradores da companhia objeto,
e aquelas em tesouraria sdo as agdes que podem ser livremente negociadas no mercado”
(BRASIL, 2011). O “free float” também pode ser mostrado na forma percentual, dividindo-se
o ndmero de papéis em circulacdo pelo total de ac¢des, e pode ser encontrado no formulério de
referéncia de cada empresa. Juntamente com o valor de mercado da companhia, o “free float”

€ importante para definir a liquidez didria das acOes.
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Grafico 17. Distribuicio das Instituicdes Financeiras quanto a Distribuicdes Publicas de Ag¢des
Fonte: Segmento de Listagem da BOVESPA, 2013.

O gréafico 17 apresenta as caracteristicas de distribui¢des publicas de acdes pelas
institui¢des, onde 17% dispensam esforcos de dispersdo aciondria, enquanto que 83% os
esforcos sdo apenas parcialmente.

De acordo com as regras de distribui¢do publica e dispersao, as instituigdes/empresas
deverdo garantir esforcos para alcancar a dispersdo aciondria com a ado¢@o de procedimentos
especiais de distribuicdo que podem ser, dentre outros, a garantia de acesso a todos os
investidores interessados ou a distribui¢do a pessoas fisicas ou investidores nio institucionais
de, no minimo, 10% do total a ser distribuido. O procedimento de dispersdo devera estar

descrito no prospecto de distribui¢cdo publica.
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Isso significa dizer que estes fatores inerentes a distribui¢do publica sdo de suma
importancia para permitir que todos os investidores tenham acesso a esses procedimentos de
dispersdo e distribui¢do. Neste sentido, caba a devida observagdo no tocante aos prospectos de
distribuicdo publica da companhia, pois estes devem encontrar sua equivaléncia no
regulamento que tecerd pressupostos em relacdo as informacdes que deverdo ser divulgadas,
podendo citar dentre estas, as descricdes dos fatores de risco e dos negdcios, 0S processos
produtivos e mercados, a andlise e discussio de sua administracio a respeito das
demonstracdoes financeiras, a informacdo da existéncia e vinculacio a Cldusula
Compromisséria de arbitragem etc. Um prospecto que abranja um maior nimero de
informacdes fornecerd mais subsidios para o processo de precificacdo das acdes, aumentando

a precisdo da andlise (BMFBOVESPA, 2009).

0% 0%

B Sim
E Ndo

= Parcialmente

Grafico 18. Distribuicdo das Institui¢des Financeiras quanto a Vedacio a disposicdes estatutdrias
(a partir de 10/05/2011).
Fonte: Segmento de Listagem da BOVESPA, 2013.

De acordo com o gréfico 18, no tocante a limitacao de voto inferior a 5% do capital,
quorum qualificado e ‘cldusulas pétreas”, pode-se observar que em todas as institui¢des
pesquisadas, 100%, existem a vedac¢ao a disposicoes estatutdrias.

Estas vedacgdes as disposicOes estatutdrias € uma forma de primar pela integridade dos
estatutos das organizacdes ou que sejam acrescidas cldusulas que possam comprometer os

interesses de uma minoria.
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Grifico 19. Distribui¢io das Institui¢des Financeiras quanto a Composi¢do do Conselho
de Administra¢do
Fonte: Segmento de Listagem da BOVESPA, 2013.

Em conformidade com o gréfico 19, todas as empresas, 100%, apresentam o minimo
de 5 membros, dos quais pelo menos 20% devem ser independentes com mandado unificado
de 2 anos. A BM&FBOVESPA incentiva a listagem das novas companhias e a transferéncia
das companhias ja listadas no mercado tradicional para os segmentos especiais, que se
diferenciam pela adesdo das boas priticas de governanca corporativa, complementares a
legislacdo, além de buscar a listagem de novas companhias (IBRI, 2008).

Com transparéncia e agilidade na divulgacdo das informacdes, o mercado aumentou a
confianca de todos os participantes e expandiu suas condi¢des de liquidez (MAHONEY,
2007). Isso significa dizer que todos os acionistas passaram a participar de forma mais
atividades na condug¢do dos seus investimento e, por assim ser, garante também a participacdo

destes membros na composi¢do do Conselho Administrativo.
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Grifico 20. Distribui¢do das Institui¢des Financeiras quanto a Vedagdo a acumulacio de
cargos (a partir de 10/05/2011)
Fonte: Segmento de Listagem da Bovespa, 2013
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Segundo exposto no grafico 20, quanto a existéncia a caréncia de 3 anos a partir da
adesdo do presidente do conselho e diretor presidente ou principal executivo pela mesma
pessoa, pode-se perceber que 50% sequem essa adequacdo a risca e 50% somente

parcialmente.
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Grafico 21. Distribuicio das Instituicdes Financeiras quanto a Obrigacdo do Conselho de
Administracdo (a partir de 10/05/2011)
Fonte: Segmento de Listagem da Bovespa, 2013.

No grafico 21 € possivel observar que em 50% das institui¢des ha manifestagdo
sobre qualquer oferta publica de aquisicdo de agdes da companhia, enquanto em 17% nio
existe e 33% isso ocorre parcialmente.

E mister ressaltar que o Conselho de Administracio corresponde a um 6rgdo
deliberativo representando os interesses dos seus acionistas, devendo primar pela seguranga e
favorecimento da evolucdo e crescimento dos valores patrimoniais inerentes a sociedade e das
demais empresas por ela controladas ou ligadas (LODI, 2000).

Nesta Otica, aos conselhos cabem as tarefas de decisdoes, sendo que os seus
conselheiros se revezam de empresa para empresa em virtude do tipo de gestdo que compete a
cada um delas. (ANDRADE; ROSETTI, 2008).

Os conselhos e seus conselheiros sdo pecas chaves para a organizagdo e para os
resultados da aplicagdo das boas praticas de Governanca, € o suporte da alta administracdo,
que fard com que as boas priticas depois de adotadas, sejam mantidas e gerem resultados,

criando valor, harmonizando os interesses € promovendo o crescimento econdmico, para a

organizacao.
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Sendo assim, as institui¢des precisam cumprir de forma integral todos estes preceitos
que aludem a escolha dos conselheiros, haja vista, serem representantes estritamente
fundamentais para a conducdo das transparéncia de todo os processos atinentes aos seus

acionistas.
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Grafico 22. Distribui¢do das Institui¢des Financeiras quanto as Demonstra¢des Financeiras
Fonte: Segmento de Listagem da Bovespa, 2013.

Como pode-se perceber no grifico 22, no tocante as demonstra¢des financeiras
estarem traduzidas para o inglés, em 50% das instituicdes ocorre essa traducdo; 33% ndo

fazem essa tradug@o e 17% essa ocorre parcialmente.
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Grafico 23. Distribuicdo das Institui¢des Financeiras quanto a Reunido Publica anual e
calendério de eventos corporativos
Fonte: Segmento de Listagem da Bovespa, 2013.
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Observando o grafico 23 € possivel perceber que 17% das institui¢des divulgam seus
eventos corporativos; jd 33% nao o fazem e 50% restantes fazem essa divulgacao

parcialmente.
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Grifico 24. Distribui¢io das Institui¢des Financeiras quanto a Divulgacéo acional de informagdes
(a partir de 10/05/2011)
Fonte: Segmento de Listagem da Bovespa, 2013.

Segundo dados do grafico 24, 67% das instituicdes a politica de negociacdes de
valores mobilidrios e o c6digo de conduta estdo sendo divulgados, enquanto que em 33% das

institui¢des essa divulgacdo ocorre parcialmente.
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Grafico 25. Distribuicdo das Institui¢des Financeiras quanto a Concessdo de Tag Along
(a partir de 09/05/2011)
Fonte: Segmento de Lisgatem da Bovespa, 2013.
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Em conformidade com o exposto no grafico 25, todas as empresas, correspondendo a

100%, héa a concessdo de 100% para acdes ordindrias (ON) e Preferéncias (PN) OU 100%

para acdes ordindrias (ON) e 80% para preferenciais (PN) de forma parcial.
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Grafico 26. Distribuicdo das Instituicdes Financeiras quanto a Oferta publica de aquisicdo de

acdes no minimo pelo valor econdmico
Fonte: Segmento de Listagem da Bovespa, 2013.

O gréfico 26 demonstra que em 67% das empresas existe a obrigatoriedade no caso de

fechamento de capital ou saida do segmento, enquanto que em 33% isso ocorre parcialmente.
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Grafico 27. Distribui¢do das Institui¢des Financeiras quanto a Adesdo a Camara de Arbitragem

Fonte: Segmento de Listagem da Bovespa, 2013.



61

O gréfico 27, encerra as adequagOes as caracteristicas do segmento de listagem do
Nivel 1, onde € possivel perceber que em 83% das instituicdes hd a obrigatoriedade da adesao,
enquanto que em 17% essa obrigagcdo ocorrer de forma parcial.

A camara foi instituida pela Bolsa com o objetivo de agilizar a solu¢do de eventuais
conflitos societdrios. Proporciona aos seus participantes um grupo de arbitros especializados
em matérias societdrias, com economia de tempo e, consequentemente, de recursos. Sao
participantes da camara: a companhia listada no Nivel 2, seus controladores, acionistas em
geral, administradores, membros do Conselho Fiscal e a Bolsa. Os participantes ficam
obrigados a resolver, por meio de arbitragem, toda e qualquer disputa ou controvérsia que
possa surgir entre eles, relacionada ou oriunda, em especial, da aplicacdo, validade, eficicia,
interpretacdo, violagdo e seus efeitos das disposi¢Oes contidas na Lei das S.As., no Estatuto
Social da companhia, nas normas editadas pelo Conselho Monetdrio Nacional, pelo Banco
Central do Brasil e pela Comissao de Valores Mobilidrios, bem como nas demais normas
aplicaveis ao funcionamento do mercado de capitais em geral, além daquelas constantes do
Regulamento de Praticas Diferenciadas de Governanga Corporativa Nivel 2, do Regulamento
de Arbitragem da Camara e do Contrato de Adocao de Praticas Diferenciadas de Governanca
Corporativa Nivel 2.

As partes obrigam-se também a ndo recorrer ao Poder Judicidrio, a ndo ser nos casos
previstos no Regulamento da Camara de Arbitragem do Mercado, garantindo, assim,
agilidade na resolucdo de conflitos. Ressalta-se que as regras da Camara de Arbitragem do

Mercado estao de acordo com a Lei 9.307/96 (Lei da Arbitragem).
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5 CONSIDERA COES FINAIS

O presente trabalho, cujo objetivo da pesquisa procurou verificar se as instituicoes
financeiras estdo cumprindo as exigéncias dos Niveis Diferenciados de Governanca
Corporativa, possibilitou concluir que o segmento de listagem da Governanca Corporativa
trata de um sistema ao qual se busca dinamizar as questdes financeiro-administrativas das
instituicdes que estdo inseridas, cada qual, no seu respectivo nivel. E importante ressaltar que
a adesdo por parte das institui¢des acontece voluntariamente, o que significa dizer que as
mesmas tem a liberdade de escolher se querem ou ndo participar deste sistema.

Nos reportando as institui¢des listadas no Nivel 1, € possivel asseverar ser de grande
importancia que estas possam compreender a necessidade do seu comprometimento para com
as normas preconizadas pela BM&FBovespa, especialmente, no que concerne as relagdo de
melhorias de suas informac¢do perante o mercado.

Estas informacdes representam a valvula condutora de todo o processo de fidelizacao,
de transparéncia, de equidade tanto para com os seus acionistas majoritirios como para os
minoritdrios. Através de informagdes comprometidas com a transparéncia e voltada para o
mercado e com a dispersacdo aciondria, certamente as instituicdes s6 tenderdo a desenvolver-
se cada vez mais.

Outro aspecto importante a ser ressaltado, refere-se ao fato de que as impressas
listadas nesse segmento oferecem aos seus investidores melhores praticas de Governanca
Corporativa, maior transparéncia e acessibilidade a informagdes das companhias, com maior
qualidade, proporcionando um acompanhamento eficaz, conferindo maior credibilidade e
aumento da confianca ao mercado aciondrio, fazendo com que os investidores sintam-se
mais atraidos pelas acdes e se disponham a pagar mais por elas.

E salutar destacar que a adogio de praticas de Governanca Corporativa por empresas
e/ou institui¢des financeiras, base do nosso estudo, certamente, estardo primando pelo
melhoramento na qualidade do seu processo decisorio da alta gestdo, sendo necessdria a
distin¢do dos papéis a serem exercidos por cada um, como o papel que os acionistas devem
representar, o papel dos conselheiros e o papel dos executivos.

Esse trabalho tem por objetivo maior verificar se as empresas se adéquam ao seu
respectivo segmento de listagem da BM&FBovespa. Neste contexto, haverd como
consequéncia da organizag¢do o aprimoramento dos mecanismos de avaliacdo de desempenho
e recompensa dos executivos, diminuicdo da probabilidade de ocorréncia de fraudes e

corrup¢ao dado o aumento da transparéncia e prestacdo de contas, maior institucionalizacdo e
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melhor imagem da companhia, além da reducdo no custo de capital. Além de que um
sistema de governanga corporativa eficiente pode gerar um conjunto de beneficios internos
que melhoram as perspectivas de fluxo de caixa da companhia.

Por tudo o que foi elencado neste estudo, principalmente, nos resultados da pesquisa, é
possivel afirmar que os objetivos propostos foram alcancados, a partir do momento que foi
possivel vislumbrar de que maneira as instituicdes financeiras, listadas nos niveis
diferenciados, se comportam mediante as exigéncias deste sistema de Governanca
Corporativa. Esse comportamento das instituicdes, conforme resultados apurados,
demonstram que as mesmas precisam manter um melhor posicionamento no tocante a seguir
todos os preceitos listados pelas caracteristicas de adequacao, ja que, foi possivel observar que
nem todos os itens sdo seguidos na sua integra e que algumas sequer cumprem parte deles, o
que nos possibilita compreender que mesmo incorporadas neste sistema, ndo aderem

integralmente ao que o sistema propde, fragilizando assim essa participagao.
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ANEXO I
PESQUISA REALIZADA EM INSTITUICOES FINANCEIRAS SOBRE A ADEQUACAO
AOS CRITERIOS DOS NIVEIS DE LISTAGEM DE GOVERNANCA CORPORATIVA:
NIVEL 1

Nome da institui¢ao financeira: Banco Bradesco S/A
Nivel de listagem: Nivel 1

CARACTERISTICAS DAS ACOES EMITIDAS:
Existem ac¢des (10 tipo Ordindrias(ON) e Preferéncias(PN),conforme a legislacao?
(X)SIM ( )NAO ( )PARCIALMENTE

PERCENTUAL MINIMO DE ACOES EM CIRCULACAO(free float):
Existem no minimo 25% de free float?
(X)SIM ( )NAO ( )PARCIALMENTE

DISTRIBUICOES PUBLICAS DE ACOES:
Existem esforgos de dispersdo aciondria?
(X)SIM ( )NAO ( )PARCIALMENTE

VEDACAO A DISPOSICOES ESTATUTARIAS(a partir de 10/05/2011):
Existem limita¢des de voto inferior a 5% do capital,quorum qualificado e “clausulas petreas™?
(X)SIM ( )NAO ( )PARCIALMENTE

COMPOSICAO DO CONSELHO DE ADMINISTRACAO:
Existem no minimo 3 membros conforme legisla¢do?
(X)SIM ( )NAO ( )PARCIALMENTE

VEDACAO A ACUMULACAO DE CARGOS(a partir de 10/05/2011):
Existem a caréncia de 3 anos a partir da adesdo do presidente do conselho e diretor presidente

ou principal executivo pela mesma pessoa?
(X)SIM ( )NAO ( )PARCIALMENTE

OBRIGACAO DO CONSELHO DE ADMINISTRACAO(a partir de 10/05/2011):
Ha manifestacdo sobre qualquer oferta ptiblica de aquisi¢do de a¢Ges da companhia?
(X)SIM ( )NAO ( )PARCIALMENTE

DEMONSTRACOES FINANCEIRAS:
As demonstragdes estdo traduzidas para o inglés?
(X)SIM ( )NAO ( )PARCIALMENTE

REUNIAO PUBLICA ANUAL E CALENDARIO DE EVENTOS CORPORATIVOS:
Estdo sendo divulgados obrigatoriamente?
(X)SIM ( )NAO ( )PARCIALMENTE
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DIVULGACAO ADICIONAL DE INFORMACOES(a partir de 10/05/2011):

Estdo sendo divulgadas a politica de negociacdes de valores mobilidrios e o codigc
conduta?

(X)SIM ( )NAO ( )PARCIALMENTE

CONCESSAO DE TAG ALONG:

Existem 80% para a¢des ordindrias(ON) conforme legislacao?

( )SIM ( )NAO (X )PARCIALMENTE

OFERTA PUBLICA DE AQUISICAO DE ACOES NO MINIMO PELO VALOR
ECONOMICO:

A oferta esta conforme a legislagdo?

( )SIM ( )NAO ( X )PARCIALMENTE

ADESAO A CAMARA DE ARBRITAGEM DO MERCADO:
A adesdo é facul}ativa?
(X)SIM ( )NAO ( )PARCIALMENTE
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Nome da institui¢ao financeira: Banco do Estado do Rio Grande do Sul-BANRISUL S/A
Nivel de listagem: Nivel 1

CARACTERISTICAS DAS ACOES EMITIDAS:
Existem agdes d~0 tipo Ordindrias(ON) e Preferéncias(PN),conforme a legislagao?
(X)SIM ( )NAO ( )PARCIALMENTE

PERCENTUAL MINIMO DE ACOES EM CIRCULACAO(free float):
Existem no ml’ni~m0 25% de free float?
(X)SIM ( )NAO ( )PARCIALMENTE

DISTRIBUICOES PUBLICAS DE ACOES:
Existem esforgos de dispersdo aciondria?
(X)SIM ( )NAO ( )PARCIALMENTE

VEDACAO A DISPOSICOES ESTATUTARIAS(a partir de 10/05/2011):
Existem limitagdes de voto inferior a 5% do capital,quérum qualificado e “clausulas pétreas™?
(X)SIM ( )NAO ( )PARCIALMENTE

COMPOSICAO DO CONSELHO DE ADMINISTRACAO:
Existem no minimo 3 membros conforme legisla¢do?
(X)SIM ( )NAO ( )PARCIALMENTE

VEDACAO A ACUMULACAO DE CARGOS(a partir de 10/05/2011):
Existem a caréncia de 3 anos a partir da adesdao do presidente do conselho e diretor presidente

ou principal executivo pela mesma pessoa?
(X)SIM ( )NAO ( )PARCIALMENTE

OBRIGACAO DO CONSELHO DE ADMINISTRACAO(a partir de 10/05/2011):
Ha manifestacdo sobre qualquer oferta ptiblica de aquisigao de a¢Ges da companhia?
(X)SIM ( )NAO ( )PARCIALMENTE

DEMONSTRACOES FINANCEIRAS:
As demonstragdes estdo traduzidas para o inglés?
(X)SIM ( )NAO ( )PARCIALMENTE

REUNIAO PUBLICA ANUAL E CALENDARIO DE EVENTOS CORPORATIVOS:
Estédo sendo divulgados obrigatoriamente?
(X)SIM ( )NAO ( )PARCIALMENTE

DIVULGACAO ADICIONAL DE INFORMACOES(a partir de 10/05/2011):
Estdo sendo divulgadas a politica de negociacdes de valores mobilidrios e o cddigo de

conduta? 3
(X)SIM ( )NAO ( )PARCIALMENTE
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CONCESSAO DE TAG ALONG
Existem 80% para agdes ordindrias(ON) conforme legislagéo?
( )SIM ( )NAO (X )PARCIALMENTE

OFERTA PUBLICA DE AQUISICAO DE ACOES NO MINIMO PELO VALOR
ECONOMICO:

A oferta esta conforme a legislacdo?

( )SIM ( )NAO ( X )PARCIALMENTE

ADESAO A CAMARA DE ARBRITAGEM DO MERCADO:
A adesao é facul}ativa?
(X)SIM ( )NAO ( )PARCIALMENTE
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Nome da institui¢@o financeira: Banco Industrial e Comercial BICBANCO
Nivel de listagem: Nivel 1

CARACTERISTICAS DAS ACOES EMITIDAS:
Existem agdes dg tipo Ordindrias(ON) e Preferéncias(PN),conforme a legislagao?
(X)SIM ( )NAO ( )PARCIALMENTE

PERCENTUAL MINIMO DE ACOES EM CIRCULAQAO(free float):
Existem no nﬁPimo 25% de free float?
( )SIM ( )NAO (X )PARCIALMENTE

DISTRIBUICOES PUBLICAS DE ACOES:
Existem esfor¢os de dispersdo aciondria?
( )SIM ( )NAO (X )PARCIALMENTE

VEDACAO A DISPOSICOES ESTATUTARIAS(a partir de 10/05/2011):
Existem limita¢des de voto inferior a 5% do capital,quérum qualificado e “clausulas pétreas™?
( )SIM ( )NAO (X )PARCIALMENTE

COMPOSICAO DO CONSELHO DE ADMINISTRACAO:
Existem no minimo 3 membros conforme legisla¢do?
(X)SIM ( )NAO ( )PARCIALMENTE

VEDACAO A ACUMULACAO DE CARGOS(a partir de 10/05/2011):
Existem a caréncia de 3 anos a partir da adesdo do presidente do conselho e diretor presidente

ou principal executivo pela mesma pessoa?
(X)SIM ( )NAO ( )PARCIALMENTE

OBRIGACAO DO CONSELHO DE ADMINISTRACAO(a partir de 10/05/2011):
Ha manifestac¢do sobre qualquer oferta ptiblica de aquisi¢ao de a¢Ges da companhia?
( )SIM ( )NAO (X )PARCIALMENTE

DEMONSTRACOES FINANCEIRAS:
As demonstragdes estdo traduzidas para o inglés?
(X)SIM ( )NAO ( )PARCIALMENTE

REUNIAO PUBLICA ANUAL E CALENDARIO DE EVENTOS CORPORATIVOS:
Estéo sendo divulgados obrigatoriamente?
( )SIM (X )NAO ( )PARCIALMENTE

DIVULGACAO ADICIONAL DE INFORMACOES(a partir de 10/05/2011):
Estdo sendo divulgadas a politica de negociacdes de valores mobilidrios e o cddigo de

conduta? 3
(X)SIM ( )NAO ( )PARCIALMENTE
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CONCESSAO DE TAG ALONG
Existem 80% para agdes ordindrias(ON) conforme legislagao?
( )SIM ( )NAO (X )PARCIALMENTE

OFERTA PUBLICA DE AQUISICAO DE ACOES NO MINIMO PELO VALOR
ECONOMICO:

A oferta esta conforme a legislacdo?

( )SIM (X )NAO ( )PARCIALMENTE

ADESAO A CAMARA DE ARBRITAGEM DO MERCADO:
A adesao € facul}ativa?
(X)SIM ( )NAO ( )PARCIALMENTE
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Nome da institui¢ao financeira: Banco Panamericano S/A
Nivel de listagem: Nivel 1

CARACTERISTICAS DAS ACOES EMITIDAS:
Existem agdes dg tipo Ordindrias(ON) e Preferéncias(PN),conforme a legislagao?
(X)SIM ( )NAO ( )PARCIALMENTE

PERCENTUAL MINIMO DE ACOES EM CIRCULAQAO(free float):
Existem no nﬁPimo 25% de free float?
( )SIM ( )NAO (X )PARCIALMENTE

DISTRIBUICOES PUBLICAS DE ACOES:
Existem esfor¢os de dispersdo aciondria?
( )SIM ( )NAO (X )PARCIALMENTE

VEDACAO A DISPOSICOES ESTATUTARIAS(a partir de 10/05/2011):
Existem limitagdes de voto inferior a 5% do capital,quérum qualificado e “clausulas pétreas™?
(X)SIM ( )NAO ( )PARCIALMENTE

COMPOSICAO DO CONSELHO DE ADMINISTRACAO:
Existem no minimo 3 membros conforme legisla¢do?
(X)SIM ( )NAO ( )PARCIALMENTE

VEDACAO A ACUMULACAO DE CARGOS(a partir de 10/05/2011):
Existem a caréncia de 3 anos a partir da adesao do presidente do conselho e diretor presidente

ou principal executivo pela mesma pessoa?
(X)SIM ( )NAO (X )PARCIALMENTE

OBRIGACAO DO CONSELHO DE ADMINISTRACAO(a partir de 10/05/2011):
Ha manifestacdo sobre qualquer oferta publica de aquisi¢do de a¢des da companhia?
(X)SIM ( )NAO ( )PARCIALMENTE

DEMONSTRACOES FINANCEIRAS:
As demonstragdes estdo traduzidas para o inglés?
( )SIM ( )NAO (X )PARCIALMENTE

REUNIAO PUBLICA ANUAL E CALENDARIO DE EVENTOS CORPORATIVOS:
Estéo sendo divulgados obrigatoriamente?
( )SIM ( )NAO (X )PARCIALMENTE

DIVULGACAO ADICIONAL DE INFORMACOES(a partir de 10/05/2011):
Estdo sendo divulgadas a politica de negociagdes de valores mobilidrios e o cddigo de

conduta? 5
(X)SIM ( )NAO ( )PARCIALMENTE
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CONCESSAO DE TAG ALONG
Existem 80% para agdes ordindrias(ON) conforme legislagéo?
( )SIM ( )NAO (X )PARCIALMENTE

OFERTA PUBLICA DE AQUISICAO DE ACOES NO MINIMO PELO VALOR
ECONOMICO:

A oferta esta conforme a legislacdo?

( )SIM ( )NAO ( X )PARCIALMENTE

ADESAO A CAMARA DE ARBRITAGEM DO MERCADO:
A adesao € facul}ativa?
(X)SIM ( )NAO ( )PARCIALMENTE



Nome da institui¢@o financeira: Itad Unibanco Holding S/A
Nivel de listagem: Nivel 1

CARACTERISTICAS DAS ACOES EMITIDAS:
Existem ac¢des dg tipo Ordindrias(ON) e Preferéncias(PN),conforme a legislagao?
(X)SIM ( )NAO ( )PARCIALMENTE

PERCENTUAL MINIMO DE AC()ES EM CIRCULACAO(free float):
Existem no mfni~rno 25% de free float?
(X)SIM ( )NAO ( )PARCIALMENTE

DISTRIBUICOES PUBLICAS DE ACOES:
Existem esforcos de dispersao aciondria?

( )SIM ( )NAO (X )PARCIALMENTE

VEDACAO A DISPOSICOES ESTATUTARIAS(a partir de 10/05/2011):
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Existem limitagdes de voto inferior a 5% do capital,quérum qualificado e “clausulas pétreas™?

(X)SIM ( )NAO ( )PARCIALMENTE
COMPOSICAO DO CONSELHO DE ADMINISTRACAO:
Existem no minimo 3 membros conforme legislacido?

(X)SIM ( )NAO ( )PARCIALMENTE

VEDACAO A ACUMULACAO DE CARGOS(a partir de 10/05/2011):

Existem a caréncia de 3 anos a partir da adesdo do presidente do conselho e diretor presidente

ou principal executivo pela mesma pessoa?
(X)SIM ( )NAO ( )PARCIALMENTE

OBRIGACAO DO CONSELHO DE ADMINISTRACAO(a partir de 10/05/2011):

Ha manifestacdo sobre qualquer oferta publica de aquisi¢ao de agdes da companhia?

( )SIM ( )NAO (X )PARCIALMENTE

DEMONSTRACOES FINANCEIRAS:
As demonstragdes estdo traduzidas para o inglés?
(X)SIM ( )NAO ( )PARCIALMENTE

REUNIAO PUBLICA ANUAL E CALENDARIO DE EVENTOS CORPORATIVOS:

Estdo sendo divulgados obrigatoriamente?
( )SIM ( )NAO (X )PARCIALMENTE

DIVULGACAO ADICIONAL DE INFORMACOES (a partir de 10/05/2011):

Estdo sendo divulgadas a politica de negociacdes de valores mobilidrios e o cdédigo de

conduta? ~
( )SIM ( )NAO (X )PARCIALMENTE
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CONCESSAO DE TAG ALONG
Existem 80% para a¢des ordinarias(ON) conforme legislagéo?
( )SIM ( )NAO (X )PARCIALMENTE

OFERTA PUBLICA DE AQUISICAO DE ACOES NO MINIMO PELO VALOR
ECONOMICO:

A oferta esta conforme a legisla¢ao?
( )SIM (X )NAO ( )PARCIALMENTE

ADESAO A CAMARA DE ARBRITAGEM DO MERCADO:
A adesio é facul}ativa?
(X)SIM ( )NAO ( )PARCIALMENTE



Nome da institui¢ao financeira: Itaisa Investimentos Itad S/A
Nivel de listagem: Nivel 1

CARACTERISTICAS DAS ACOES EMITIDAS:
Existem agdes dg tipo Ordindrias(ON) e Preferéncias(PN),conforme a legislagao?
(X)SIM ( )NAO ( )PARCIALMENTE

PERCENTUAL MINIMO DE ACC)ES EM CIRCULACAO(free float):
Existem no min~im0 25% de free float?
(X)SIM ()NAO ( )PARCIALMENTE

DISTRIBUICOES PUBLICAS DE ACOES:
Existem esforcos de dispersdo aciondria?

( )SIM ( )NAO (X )PARCIALMENTE

VEDACAO A DISPOSICOES ESTATUTARIAS(a partir de 10/05/2011):
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Existem limitagdes de voto inferior a 5% do capital,quérum qualificado e “clausulas pétreas™?

(X)SIM ( )NAO ( )PARCIALMENTE
COMPOSICAO DO CONSELHO DE ADMINISTRACAO:
Existem no minimo 3 membros conforme legislacdo?

(X)SIM ( )NAO ( )PARCIALMENTE

VEDACAO A ACUMULACAO DE CARGOS(a partir de 10/05/2011):

Existem a caréncia de 3 anos a partir da adesdao do presidente do conselho e diretor presidente

ou principal executivo pela mesma pessoa?
(X)SIM ( )NAO ( )PARCIALMENTE

OBRIGACAO DO CONSELHO DE ADMINISTRACAO(a partir de 10/05/2011):

Ha manifestacdo sobre qualquer oferta publica de aquisi¢do de a¢des da companhia?

(X)SIM ( )NAO ( )PARCIALMENTE

DEMONSTRACOES FINANCEIRAS:
As demonstragdes estdo traduzidas para o inglés?
(X)SIM ( )NAO ( )PARCIALMENTE

REUNIAO PUBLICA ANUAL E CALENDARIO DE EVENTOS CORPORATIVOS:

Estéo sendo divulgados obrigatoriamente?
( )SIM ( )NAO (X )PARCIALMENTE

DIVULGACAO ADICIONAL DE INFORMACOES(a partir de 10/05/2011):

Estdo sendo divulgadas a politica de negociacdes de valores mobilidrios e o codigo de

conduta? 5
(X)SIM ( )NAO ( )PARCIALMENTE

CONCESSAO DE TAG ALONG
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Existem 80% para agdes ordindrias(ON) conforme legislagéo?
( )SIM ( )NAO (X )PARCIALMENTE

OFERTA PUBLICA DE AQUISICAO DE ACOES NO MINIMO PELO VALOR
ECONOMICO:

A oferta esta conforme a legislagdo?

( )SIM (X )NAO ( )PARCIALMENTE

ADESAO A CAMARA DE ARBRITAGEM DO MERCADO:
A adesao é facul}ativa?
(X)SIM ( )NAO ( )PARCIALMENTE



Nome da institui¢ao financeira: Banco do Estado do Parana S/A;
Nivel de listagem: Nivel 1

CARACTERISTICAS DAS ACOES EMITIDAS:
Existem agdes dg tipo Ordindrias(ON) e Preferéncias(PN),conforme a legislagao?
(X)SIM ( )NAO ( )PARCIALMENTE

PERCENTUAL MINIMO DE ACOES EM CIRCULACAO(free float):
Existem no minimo 25% de free float?
( )SIM (X )NAO ( )PARCIALMENTE

DISTRIBUICOES PUBLICAS DE ACOES:
Existem esforcos de dispersdo aciondria?

( )SIM ( )NAO (X )PARCIALMENTE

VEDACAO A DISPOSICOES ESTATUTARIAS(a partir de 10/05/2011):
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Existem limitagdes de voto inferior a 5% do capital,quérum qualificado e “clausulas pétreas™?

(X)SIM ( )NAO ( )PARCIALMENTE
COMPOSICAO DO CONSELHO DE ADMINISTRACAO:
Existem no minimo 3 membros conforme legislacdo?

(X)SIM ( )NAO ( )PARCIALMENTE

VEDACAO A ACUMULACAO DE CARGOS(a partir de 10/05/2011):

Existem a caréncia de 3 anos a partir da adesdo do presidente do conselho e diretor presidente

ou principal executivo pela mesma pessoa?
(X)SIM ( )NAO ( )PARCIALMENTE

OBRIGACAO DO CONSELHO DE ADMINISTRACAO(a partir de 10/05/2011):

Ha manifestacdo sobre qualquer oferta publica de aquisi¢do de a¢des da companhia?

(X)SIM ( )NAO ( )PARCIALMENTE

DEMONSTRACOES FINANCEIRAS:
As demonstragdes estdo traduzidas para o inglés?
( )SIM (X )NAO ( )PARCIALMENTE

REUNIAO PUBLICA ANUAL E CALENDARIO DE EVENTOS CORPORATIVOS:

Estédo sendo divulgados obrigatoriamente?
( )SIM ( )NAO (X )PARCIALMENTE

DIVULGACAO ADICIONAL DE INFORMACOES(a partir de 10/05/2011):

Estdo sendo divulgadas a politica de negociacdes de valores mobilidrios e o codigo de

conduta? 5
(X)SIM ( )NAO ( )PARCIALMENTE

CONCESSAO DE TAG ALONG:
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Existem 80% para agdes ordindrias(ON) conforme legislagéo?
( )SIM ( )NAO (X )PARCIALMENTE

OFERTA PUBLICA DE AQUISICAO DE ACOES NO MINIMO PELO VALOR
ECONOMICO:

A oferta esta conforme a legislagdo?

( )SIM (X )NAO ( )PARCIALMENTE

ADESAO A CAMARA DE ARBRITAGEM DO MERCADO:
A adesao é facul}ativa?
( )SIM (X)NAO ( )PARCIALMENTE
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ANEXO IT
PESQUISA REALIZADA EM INSTITUICOES FINANCEIRAS SOBRE A ADEQUACAO

AS BOAS PRATICAS DE GOVERNANCA CORPORATIVA EM SEUS NIVEIS DE
LISTAGEM: NIVEL 2

Nome da institui¢ao financeira:Banco ABC Brasil S/A
Nivel de listagem:Nivel 2

CARACTERISTICAS DAS ACOES EMITIDAS:
Existem ac¢des Elo tipo Ordinarias(ON) e Preferéncias(PN),com direitos acionérios?
(X)SIM ( )NAO ( )PARCIALMENTE

PERCENTUAL MINIMO DE ACOES EM CIRCULACAO(free float):
Existem no minimo 25% de free float?
(X)SIM ( )NAO ( )PARCIALMENTE

DISTRIBUICOES PUBLICAS DE ACOES:
Existem esfor¢os de dispersdo aciondria?
( )SIM ( )NAO (X)PARCIALMENTE

VEDACAO A DISPOSICOES ESTATUTARIAS(a partir de 10/05/2011):
Existem limita¢des de voto inferior a 5% do capital,quérum qualificado e “clausulas pétreas™?
(X)SIM ( )NAO ( )PARCIALMENTE

COMPOSICAO DO CONSELHO DE ADMINISTRACAO:

Existem no minimo 5 membros,dos quais pelo menos 20% devem ser independentes com
mandato unificado de até 2 anos?

(X)SIM ( )NAO ( )PARCIALMENTE

VEDACAO A ACUMULACAO DE CARGOS(a partir de 10/05/2011):

Existem a caréncia de 3 anos a partir da adesdo do presidente do conselho e diretor presidente
ou principal executivo pela mesma pessoa?

(X)SIM ( )NAO ( )PARCIALMENTE

OBRIGACAO DO CONSELHO DE ADMINISTRACAO(a partir de 10/05/2011):
Ha manifestacdo sobre qualquer oferta ptiblica de aquisigdo de a¢Ges da companhia?
( )SIM (X)NAO ( )PARCIALMENTE

DEMONSTRACOES FINANCEIRAS:
As demonstragdes estdo traduzidas para o inglés?
( )SIM (X)NAO ( )PARCIALMENTE

REUNIAO PUBLICA ANUAL E CALENDARIO DE EVENTOS CORPORATIVOS:
Estéo sendo divulgados obrigatoriamente?
( )SIM ( )NAO (X)PARCIALMENTE
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DIVULGACAO ADICIONAL DE INFORMACOES(a partir de 10/05/2011):

Estdo sendo divulgadas a politica de negociacdes de valores mobilidrios e o cé
conduta?

( )SIM ( )NAO (X)PARCIALMENTE

CONCESSAO DE TAG ALONG

Existem 100% para acdes ordindrias(ON) e preferénciais(PN) ou 100% para acgdes
ordinarias(ON) e 80% para preferenciais(PN) até 09/05/2011?

( )SIM ( )NAO (X)PARCIALMENTE

OFERTA PUBLICA DE AQUISICAO DE ACOES NO MINIMO PELO VALOR
ECONOMICO:

Existe a obrigatoriedade no caso de fechamento de capital ou saida do segmento?

( )SIM (X)NAO ( )PARCIALMENTE

ADESAO A CAMARA DE ARBRITAGEM:
A adesdo € obrigatoria?
(X)SIM ( )NAO ( )PARCIALMENTE
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Nome da institui¢do financeira:Banco Daycoval S/A
Nivel de listagem:Nivel 2

CARACTERISTICAS DAS ACOES EMITIDAS:
Existem ag¢des do tipo Ordindrias(ON) e Preferéncias(PN),com direitos acionarios?
(X)SIM ( )NAO ( )PARCIALMENTE

PERCENTUAL MINIMO DE ACOES EM CIRCULACAO(free float):
Existem no minimo 25% de free float?
(X)SIM ( )NAO ( )PARCIALMENTE

DISTRIBUICOES PUBLICAS DE ACOES:
Existem esforcos de dispersdo aciondria?
(X)SIM ( )NAO (X)PARCIALMENTE

VEDACAO A DISPOSICOES ESTATUTARIAS(a partir de 10/05/2011):
Existem limitagdes de voto inferior a 5% do capital,quérum qualificado e “clausulas pétreas™?
(X)SIM ( )NAO ( )PARCIALMENTE

COMPOSICAO DO CONSELHO DE ADMINISTRACAO:

Existem no minimo 5 membros,dos quais pelo menos 20% devem ser independentes com
mandato unificado de até 2 anos?

(X)SIM ( )NAO ( )PARCIALMENTE

VEDACAO A ACUMULACAO DE CARGOS(a partir de 10/05/2011):

Existem a caréncia de 3 anos a partir da adesao do presidente do conselho e diretor presidente
ou principal executivo pela mesma pessoa?

(X)SIM ( )NAO ( )PARCIALMENTE

OBRIGACAO DO CONSELHO DE ADMINISTRACAO(a partir de 10/05/2011):
Ha manifestacdo sobre qualquer oferta publica de aquisi¢dao de a¢des da companhia?
(X)SIM ( )NAO ( )PARCIALMENTE

DEMONSTRACOES FINANCEIRAS:
As demonstragdes estdo traduzidas para o inglés?
( )SIM (X)NAO ( )PARCIALMENTE

REUNIAO PUBLICA ANUAL E CALENDARIO DE EVENTOS CORPORATIVOS:
Estdo sendo divulgados obrigatoriamente?
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( )SIM ( )NAO (X)PARCIALMENTE

DIVULGACAO ADICIONAL DE INFORMACOES(a partir de 10/05/2011):
Estdo sendo divulgadas a politica de negociacdes de valores mobilidrios e o cdédigo de

conduta?
(H)SIM ( )NAO (X)PARCIALMENTE

CONCESSAO DE TAG ALONG

Existem 100% para acdes ordindrias(ON) e preferénciais(PN) ou 100% para acgdes
ordindrias(ON) e 80% para preferenciais(PN) até 09/05/2011?

( )SIM ( )NAO (X)PARCIALMENTE

OFERTA PUBLICA DE AQUISICAO DE ACOES NO MINIMO PELO VALOR
ECONOMICO:

Existe a obrigatoriedade no caso de fechamento de capital ou saida do segmento?

( )SIM (X)NAO ( )PARCIALMENTE

ADESAO A CAMARA DE ARBRITAGEM:
A adesao € obrigatdria?
(X)SIM ( )NAO ( )PARCIALMENTE
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Nome da institui¢ao financeira:Banco Indusval S/A
Nivel de listagem:Nivel 2

CARACTERISTICAS DAS ACOES EMITIDAS:
Existem ac¢des do tipo Ordindrias(ON) e Preferéncias(PN),com direitos acionérios?
(X)SIM ( )NAO ( )PARCIALMENTE

PERCENTUAL MINIMO DE ACOES EM CIRCULACAO(free float):
Existem no minimo 25% de free float?
( )SIM ( )NAO (X)PARCIALMENTE

DISTRIBUICOES PUBLICAS DE ACOES:
Existem esforcos de dispersao aciondria?
( )SIM ( )NAO (X)PARCIALMENTE

VEDACAO A DISPOSICOES ESTATUTARIAS(a partir de 10/05/2011):
Existem limitagdes de voto inferior a 5% do capital,quérum qualificado e “clausulas pétreas™?
(X)SIM ( )NAO ( )PARCIALMENTE

COMPOSICAO DO CONSELHO DE ADMINISTRACAO:

Existem no minimo 5 membros,dos quais pelo menos 20% devem ser independentes com
mandato unificado de até 2 anos?

(X)SIM ( )NAO ( )PARCIALMENTE

VEDACAO A ACUMULACAO DE CARGOS(a partir de 10/05/2011):

Existem a caréncia de 3 anos a partir da adesdo do presidente do conselho e diretor presidente
ou principal executivo pela mesma pessoa?

()SIM ( )NAO (X)PARCIALMENTE

OBRIGACAO DO CONSELHO DE ADMINISTRACAO(a partir de 10/05/2011):
Ha manifestacdo sobre qualquer oferta publica de aquisi¢ao de a¢des da companhia?
(X)SIM ( )NAO ( )PARCIALMENTE

DEMONSTRACOES FINANCEIRAS:
As demonstracdes estdo traduzidas para o inglés?
(X)SIM ( )NAO ( )PARCIALMENTE

REUNIAO PUBLICA ANUAL E CALENDARIO DE EVENTOS CORPORATIVOS:
Estdo sendo divulgados obrigatoriamente?
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( )SIM ( )NAO (X)PARCIALMENTE

DIVULGACAO ADICIONAL DE INFORMACOES(a partir de 10/05/2011):
Estdo sendo divulgadas a politica de negociacdes de valores mobilidrios e o cdédigo de

conduta?
(X)SIM ( )NAO ( )PARCIALMENTE

CONCESSAO DE TAG ALONG

Existem 100% para acdes ordindrias(ON) e preferénciais(PN) ou 100% para acdes
ordindrias(ON) e 80% para preferenciais(PN) até 09/05/2011?

( )SIM ( )NAO (X)PARCIALMENTE

OFERTA PUBLICA DE AQUISICAO DE ACOES NO MINIMO PELO VALOR
ECONOMICO:

Existe a obrigatoriedade no caso de fechamento de capital ou saida do segmento?

( )SIM (X)NAO ( )PARCIALMENTE

ADESAO A CAMARA DE ARBRITAGEM:
A adesao € obrigatdria?
( )SIM ( )NAO (X)PARCIALMENTE
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Nome da institui¢ao financeira: Banco Pine S/A
Nivel de listagem: Nivel 2

CARACTERISTICAS DAS ACOES EMITIDAS:
Existem ag¢des do tipo Ordinarias(ON) e Preferéncias(PN),com direitos acionarios?
(X)SIM ( )NAO ( )PARCIALMENTE

PERCENTUAL MINIMO DE ACOES EM CIRCULACAO(free float):
Existem no minimo 25% de free float?
(X)SIM ( )NAO ( )PARCIALMENTE

DISTRIBUICOES PUBLICAS DE ACOES:
Existem esforcos de dispersao aciondria?
( )SIM ( )NAO (X)PARCIALMENTE

VEDACAO A DISPOSICOES ESTATUTARIAS(a partir de 10/05/2011):
Existem limitagdes de voto inferior a 5% do capital,quérum qualificado e “clausulas pétreas™?
(X)SIM ( )NAO ( )PARCIALMENTE

COMPOSICAO DO CONSELHO DE ADMINISTRACAO:

Existem no minimo 5 membros,dos quais pelo menos 20% devem ser independentes com
mandato unificado de até 2 anos?

(X)SIM ( )NAO ( )PARCIALMENTE

VEDACAO A ACUMULACAO DE CARGOS(a partir de 10/05/2011):

Existem a caréncia de 3 anos a partir da adesdo do presidente do conselho e diretor presidente
ou principal executivo pela mesma pessoa?

()SIM ( )NAO (X)PARCIALMENTE

OBRIGACAO DO CONSELHO DE ADMINISTRACAO(a partir de 10/05/2011):
Ha manifestacdo sobre qualquer oferta publica de aquisi¢ao de a¢des da companhia?
( )SIM ( )NAO (X)PARCIALMENTE

DEMONSTRACOES FINANCEIRAS:
As demonstracdes estdo traduzidas para o inglés?
( )SIM ( )NAO (X)PARCIALMENTE

REUNIAO PUBLICA ANUAL E CALENDARIO DE EVENTOS CORPORATIVOS:
Estdo sendo divulgados obrigatoriamente?
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(X)SIM ( )NAO ( )PARCIALMENTE

DIVULGACAO ADICIONAL DE INFORMACOES(a partir de 10/05/2011):
Estdo sendo divulgadas a politica de negociacdes de valores mobilidrios e o cdédigo de

conduta?
(X)SIM ( )NAO ( )PARCIALMENTE

CONCESSAO DE TAG ALONG

Existem 100% para acdes ordindrias(ON) e preferénciais(PN) ou 100% para acdes
ordindrias(ON) e 80% para preferenciais(PN) até 09/05/2011?

( )SIM ( )NAO (X)PARCIALMENTE

OFERTA PUBLICA DE AQUISICAO DE ACOES NO MINIMO PELO VALOR
ECONOMICO:

Existe a obrigatoriedade no caso de fechamento de capital ou saida do segmento?

( )SIM (X)NAO ( )PARCIALMENTE

ADESAO A CAMARA DE ARBRITAGEM:
A adesao € obrigatéria?
(X)SIM ( )NAO ( )PARCIALMENTE
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Nome da institui¢ao financeira:Banco Santander (Brasil) S/A
Nivel de listagem:Nivel 2

CARACTERISTICAS DAS ACOES EMITIDAS:
Existem ac¢des do tipo Ordindrias(ON) e Preferéncias(PN),com direitos aciondrios?
(X)SIM ( )NAO ( )PARCIALMENTE

PERCENTUAL MINIMO DE ACOES EM CIRCULACAO(free float):
Existem no minimo 25% de free float?
( )SIM (X)NAO ( )PARCIALMENTE

DISTRIBUICOES PUBLICAS DE ACOES:
Existem esforcos de dispersao aciondria?
( )SIM ( )NAO (X)PARCIALMENTE

VEDACAO A DISPOSICOES ESTATUTARIAS(a partir de 10/05/2011):
Existem limitagdes de voto inferior a 5% do capital,quorum qualificado e “clausulas pétreas™?
(X)SIM ( )NAO ( )PARCIALMENTE

COMPOSICAO DO CONSELHO DE ADMINISTRACAO:

Existem no minimo 5 membros,dos quais pelo menos 20% devem ser independentes com
mandato unificado de até 2 anos?

(X)SIM ( )NAO ( )PARCIALMENTE

VEDACAO A ACUMULACAO DE CARGOS(a partir de 10/05/2011):

Existem a caréncia de 3 anos a partir da adesdo do presidente do conselho e diretor presidente
ou principal executivo pela mesma pessoa?

(X)SIM ( )NAO ( )PARCIALMENTE

OBRIGACAO DO CONSELHO DE ADMINISTRACAO(a partir de 10/05/2011):
H4 manifestacdo sobre qualquer oferta publica de aquisi¢ao de a¢des da companhia?
( )SIM ( )NAO (X)PARCIALMENTE

DEMONSTRACOES FINANCEIRAS:
As demonstracdes estdo traduzidas para o inglés?

(X)SIM ( )NAO ( )PARCIALMENTE

REUNIAO PUBLICA ANUAL E CALENDARIO DE EVENTOS CORPORATIVOS:
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Estdo sendo divulgados obrigatoriamente?
( )SIM (X)NAO ( )PARCIALMENTE

DIVULGACAO ADICIONAL DE INFORMACOES(a partir de 10/05/2011):

Estdo sendo divulgadas a politica de negociacdes de valores mobilidrios e o cdédigo de
conduta?

(X)SIM ( )NAO ( )PARCIALMENTE

CONCESSAO DE TAG ALONG

Existem 100% para acdes ordindrias(ON) e preferénciais(PN) ou 100% para agdes
ordinarias(ON) e 80% para preferenciais(PN) até 09/05/2011?

( )SIM ( )NAO (X)PARCIALMENTE

OFERTA PUBLICA DE AQUISICAO DE ACOES NO MINIMO PELO VALOR
ECONOMICO:

Existe a obrigatoriedade no caso de fechamento de capital ou saida do segmento?

( )SIM ( )NAO ( X)PARCIALMENTE

ADESAO A CAMARA DE ARBRITAGEM:
A adesao € obrigatdria?
(X)SIM ( )NAO ( )PARCIALMENTE
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Nome da institui¢ao financeira:Banco Sofisa S/A
Nivel de listagem:Nivel 2

CARACTERISTICAS DAS ACOES EMITIDAS:
Existem ac¢des do tipo Ordindrias(ON) e Preferéncias(PN),com direitos acionérios?
(X)SIM ( )NAO ( )PARCIALMENTE

PERCENTUAL MINIMO DE ACOES EM CIRCULACAO(free float):
Existem no minimo 25% de free float?
( )SIM (X)NAO ( )PARCIALMENTE

DISTRIBUICOES PUBLICAS DE ACOES:
Existem esforcos de dispersao aciondria?
( )SIM ( )NAO (X)PARCIALMENTE

VEDACAO A DISPOSICOES ESTATUTARIAS(a partir de 10/05/2011):
Existem limitagdes de voto inferior a 5% do capital,quorum qualificado e “clausulas pétreas™?
(X)SIM ( )NAO ( )PARCIALMENTE

COMPOSICAO DO CONSELHO DE ADMINISTRACAO:

Existem no minimo 5 membros,dos quais pelo menos 20% devem ser independentes com
mandato unificado de até 2 anos?

(X)SIM ( )NAO ( )PARCIALMENTE

VEDACAO A ACUMULACAO DE CARGOS(a partir de 10/05/2011):

Existem a caréncia de 3 anos a partir da adesdo do presidente do conselho e diretor presidente
ou principal executivo pela mesma pessoa?

()SIM ( )NAO (X)PARCIALMENTE

OBRIGACAO DO CONSELHO DE ADMINISTRACAO(a partir de 10/05/2011):
Ha manifestacdo sobre qualquer oferta publica de aquisi¢ao de a¢des da companhia?
( )SIM ( )NAO (X)PARCIALMENTE

DEMONSTRACOES FINANCEIRAS:
As demonstracdes estdo traduzidas para o inglés?

( )SIM ( )NAO (X)PARCIALMENTE

REUNIAO PUBLICA ANUAL E CALENDARIO DE EVENTOS CORPORATIVOS:
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Estdo sendo divulgados obrigatoriamente?
( )SIM (X)NAO ( )PARCIALMENTE

DIVULGACAO ADICIONAL DE INFORMACOES(a partir de 10/05/2011):

Estdo sendo divulgadas a politica de negociacdes de valores mobilidrios e o cdédigo de
conduta?

(X)SIM ( )NAO ( )PARCIALMENTE

CONCESSAO DE TAG ALONG

Existem 100% para acdes ordindrias(ON) e preferénciais(PN) ou 100% para acdes
ordinarias(ON) e 80% para preferenciais(PN) até 09/05/2011?

( )SIM ( )NAO (X)PARCIALMENTE

OFERTA PUBLICA DE AQUISICAO DE ACOES NO MINIMO PELO VALOR
ECONOMICO:

Existe a obrigatoriedade no caso de fechamento de capital ou saida do segmento?

( )SIM ( )NAO ( X)PARCIALMENTE

ADESAO A CAMARA DE ARBRITAGEM:
A adesao € obrigatdria?
(X)SIM ( )NAO ( )PARCIALMENTE
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Nome da institui¢ao financeira:Banco do Brasil S/A
Nivel de listagem:Novo Mercado

CARACTERISTICAS DAS ACOES EMITIDAS:
Existem a¢des do tipo Ordindrias(ON)?
(X)SIM ( )NAO ( )PARCIALMENTE

PERCENTUAL MINIMO DE ACOES EM CIRCULACAO(free float):
Existem no minimo 25% de free float?
(X)SIM ( )NAO ( )PARCIALMENTE

DISTRIBUICOES PUBLICAS DE ACOES:
Existem esfor¢os de dispersdo aciondria?
( )SIM ( )NAO (X )PARCIALMENTE

VEDACAO A DISPOSICOES ESTATUTARIAS(a partir de 10/05/2011):
Existem limitagdes de voto inferior a 5% do capital,quérum qualificado e “clausulas pétreas™?
(X)SIM ( )NAO ( )PARCIALMENTE

COMPOSICAO DO CONSELHO DE ADMINISTRACAO:

Existem no minimo 5 membros,dos quais pelo menos 20% devem ser independentes com
mandato unificado de até 2 anos?

(X)SIM ( )NAO ( )PARCIALMENTE

VEDACAO A ACUMULACAO DE CARGOS(a partir de 10/05/2011):

Existem a caréncia de 3 anos a partir da adesao do presidente do conselho e diretor presidente
ou principal executivo pela mesma pessoa?

( )SIM ( )NAO (X )PARCIALMENTE

OBRIGACAO DO CONSELHO DE ADMINISTRACAO(a partir de 10/05/2011):
Hé manifestagdo sobre qualquer oferta publica de aquisi¢do de a¢des da companhia?
(X)SIM ( )NAO ( )PARCIALMENTE

DEMONSTRACOES FINANCEIRAS:
As demonstragdes estdo traduzidas para o inglés?
(X)SIM ( )NAO ( )PARCIALMENTE

REUNIAO PUBLICA ANUAL E CALENDARIO DE EVENTOS CORPORATIVOS:
Estdo sendo divulgados obrigatoriamente?
(X)SIM ( )NAO ( )PARCIALMENTE

DIVULGACAO ADICIONAL DE INFORMACOES(a partir de 10/05/2011):
Estdo sendo divulgadas a politica de negociagdes de valores mobilidrios e o cédigo de
conduta?
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(X)SIM ( )NAO ( )PARCIALMENTE

CONCESSAO DE TAG ALONG

Existem 100% para ac¢des ordindrias(ON)?

(X)SIM ( )NAO ( )PARCIALMENTE

OFERTA PUBLICA DE AQUISICAO DE ACOES NO MINIMO PELO VALOR
ECONOMICO:

Existe a obrigatoriedade no caso de fechamento de capital ou saida do segmento?

( )SIM ( )NAO ( X)PARCIALMENTE

ADESAO A CAMARA DE ARBRITAGEM DO MERCADO:
A adesdo € obrigatoria?
( )SIM ( )NAO (X)PARCIALMENTE
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ANEXO III
PESQUISA REALIZADA EM INSTITUICOES FINANCEIRAS SOBRE A ADEQUACAO
AS BOAS PRATICAS DE GOVERNANCA CORPORATIVA EM SEUS NIVEIS DE
LISTAGEM: NOVO MERCADO

Nome da institui¢ao financeira:Banco do Brasil S/A
Nivel de listagem:Novo Mercado

CARACTERISTICAS DAS ACOES EMITIDAS:
Existem ac¢oes (10 tipo Ordinarias(ON)?
(X)SIM ( )NAO ( )PARCIALMENTE

PERCENTUAL MINIMO DE ACOES EM CIRCULACAO(free float):
Existem no minimo 25% de free float?
(X)SIM ( )NAO ( )PARCIALMENTE

DISTRIBUICOES PUBLICAS DE ACOES:
Existem esfor¢os de dispersdo aciondria?
( )SIM ( )NAO (X )PARCIALMENTE

VEDACAO A DISPOSICOES ESTATUTARIAS(a partir de 10/05/2011):
Existem limita¢des de voto inferior a 5% do capital,quorum qualificado e “clausulas petreas™?
(X)SIM ( )NAO ( )PARCIALMENTE

COMPOSICAO DO CONSELHO DE ADMINISTRACAO:

Existem no minimo 5 membros,dos quais pelo menos 20% devem ser independentes com
mandato unificado de até 2 anos?

(X)SIM ( )NAO ( )PARCIALMENTE

VEDACAO A ACUMULACAO DE CARGOS(a partir de 10/05/2011):

Existem a caréncia de 3 anos a partir da adesdo do presidente do conselho e diretor presidente
ou principal executivo pela mesma pessoa?

( )SIM ( )NAO (X )PARCIALMENTE

OBRIGACAO DO CONSELHO DE ADMINISTRACAO(a partir de 10/05/2011):
Hé manifestagdo sobre qualquer oferta publica de aquisi¢do de a¢des da companhia?
(X)SIM ( )NAO ( )PARCIALMENTE

DEMONSTRACOES FINANCEIRAS:
As demonstragdes estdo traduzidas para o inglés?

(X)SIM ( )NAO ( )PARCIALMENTE

REUNIAO PUBLICA ANUAL E CALENDARIO DE EVENTOS CORPORATIVOS:
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Estdo sendo divulgados obrigatoriamente?
(X)SIM ( )NAO ( )PARCIALMENTE

DIVULGACAO ADICIONAL DE INFORMACOES(a partir de 10/05/2011):

Estdo sendo divulgadas a politica de negociacdes de valores mobilidrios e o cdédigo de
conduta?

(X)SIM ( )NAO ( )PARCIALMENTE

CONCESSAO DE TAG ALONG
Existem 100% para agoes ordinarias(ON)?
(X)SIM ( )NAO ( )PARCIALMENTE

OFERTA PUBLICA DE AQUISICAO DE ACOES NO MINIMO PELO VALOR
ECONOMICO:

Existe a obrigatoriedade no caso de fechamento de capital ou saida do segmento?

( )SIM ( )NAO ( X)PARCIALMENTE

ADESAO A CAMARA DE ARBRITAGEM DO MERCADO:
A adesdo ¢ obrigatoria?
( )SIM ( )NAO (X)PARCIALMENTE



