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Resumo

A estrutura de propriedade das empresas € um aspecto chave para a
discussdo da temdtica da governanca corporativa. Esta dissertacdo analisa, por
meio de estudos de casos, as empresas brasileiras pioneiras na adocdo de
estruturas societarias dispersas, sem a figura de um acionista controlador ou bloco
de controle. O trabalho possui dois objetivos principais: identificar os fatores
motivadores que levaram estas empresas a adotarem tal estrutura de propriedade
e as principais alteragdes ocorridas pos-mudanca societaria, principalmente em
relacdo as praticas de governanga corporativa adotadas. Em funcdo do movimento
de pulverizacgdo de capital ainda ser muito recente no Brasil, o trabalho se justifica
pela escassez de estudos similares no pais e em empresas com estruturas
pulverizadas de outras economias emergentes. O trabalho analisou casos de seis
empresas nacionais, por meio de entrevistas em profundidade conduzidas com
base em um questionario padréao, analise de relatérios corporativos e outros dados
secundarios. O trabalho apresenta dois resultados principais: em relacdo as
motivacles, observou-se que uma janela de mercado favoravel, aliada ao desejo de
saida dos antigos controladores, constituiu-se no fator motivador preponderante
da maior parte das empresas analisadas. Em relacdo as mudancas nas praticas de
governancga corporativa, observou-se um impacto substancial no relacionamento
com os acionistas apos a reconfiguracdo societaria, principalmente na participacéo
destes nas assembléias das companhias. Além disso, como resultado geral
constatou-se também que a estabilidade do cenario macro-econémico brasileiro
esta permitindo que o mercado de capitais cumpra o seu papel de financiar o
crescimento de novas empresas. Nesse contexto, observa-se que essa forma de
estrutura societaria pode ser um novo modelo empresarial brasileiro, ao invés da
tradicional estrutura concentrada. Entretanto, néo fica claro se esta opc¢éo tornou-
se vidvel apenas por um momento de certa "euforia™ do mercado. Portanto, a
viabilidade desta estrutura ainda precisara ser ""testada™ ao longo do tempo, o que
devera ocorrer em momentos de depressdo do mercado acionério e em funcéo da
evolucdo do desempenho destas empresas pioneiras, que terdo seus momentos
criticos na tomada de grandes decisGes empresariais e na substituicdo de suas
liderancas.

Palavras-chaves: pulverizagdo de capital, propriedade dispersa, governanca
corporativa, estudo de caso e teoria da agéncia.



Abstract

A company’s ownership structure is a key aspect of the corporate
governance discussion. This dissertation analyzes, through case studies, pioneering
companies in Brazil which adopted dispersed control structures without any
controlling shareholder individual or group. This study has two main aims:
identifying the reasons that led those companies to adopt such ownership
structures and the main changes that occurred after those changes, especially with
respect to the companies’ governance practices. Since dispersed control is a very
recent movement in Brazil, this dissertation is justified by the scarcity of similar
studies in the country and in dispersed control companies in other emerging
economies. The study analyzed six Brazilian company cases, through detailed
interviews based on a standard questionnaire, analysis of corporate reports, and
other data. Two main reasons emerged from the study: a favorable market
window coupled with the former controllers’ desire to leave, were found to be the
main drivers for most companies analyzed. With regard to changes to corporate
governance practices, a substantial impact was noticed on their relations with
shareholders following the change in company control, particularly their general
meeting attendance. Moreover, it was also determined that the stability in Brazil’s
macroeconomic scenario has enabled the capital market to play its role of
financing the growth of new companies. In this context, this kind of company
structure may become a new Brazilian corporate model, replacing the traditional
concentrated structure. However, it is not clear whether this option has become
feasible just for a short moment of excitement of the market. The feasibility of this
structure, therefore, needs further time testing, especially during periods of
depression at the stock market, and in assessing the evolution of these pioneering
companies’ performance, as they will be facing critical moments when making
important corporate decisions and replacing their leaders.

Key words: Dispersed capital control, dispersed ownership, corporate governance,
case study, and agency theory
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Capitulo 1

O Problema de Pesquisa

1.1. Introducéo e Formulacéo da Situacédo — Problema

Enquanto grandes empresas nos paises anglo-saxdes se caracterizam por uma
estrutura de propriedade dispersa, a grande maioria das empresas nos demais paises,
incluindo o Brasil, se caracteriza por uma estrutura de propriedade concentrada, com a
figura marcante de um acionista controlador ou bloco de controle (La Porta et al.,1999).

A partir de 2003, mais intensamente depois de 2005, entretanto, uma nova forma
de estrutura de propriedade comecgou a surgir no Brasil: as empresas com estrutura de
propriedade pulverizada ou dispersa’, sem a figura do acionista controlador ou de um
bloco de controle definido.

Esse novo tipo de estrutura societaria com acbes pulverizadas pode se tornar um
mecanismo de incentivo ao desenvolvimento do mercado de capitais, proporcionando a
compradores novas oportunidades de negécios, e aos ofertantes nova forma de
financiamento.

O mercado brasileiro considera as Lojas Renner como a pioneira, quando, em
2005, a entdo controladora J.C.Penney Brazil Inc. vendeu a totalidade do capital que
possuia no mercado acionario e saiu do negocio.

Apesar de ainda incipiente, algumas importantes companhias abertas também
apresentam estrutura de capital pulverizado. Integravam a lista em dezembro de 2007:
BM&F — Bolsa de Mercadoria & Futuros — (organizacdo e operacdo de mercado
organizador e de balcdo destinados a negociacdo e registro de contratos futuros,
derivativos e de cambio), BOVESPA — Bolsa de Valores de Sdo Paulo — (participacdo
em sociedades que exercam atividades de negociacdo, liquidagéo, custddia e supervisdo
da negociacéo), Cremer (téxtil e vestuario), Dasa — Diagndsticos da América S.A. —
(diagnosticos clinicos), Embraer (fabricante de avides), Eternit (material de
construgdes), Gafisa (desenvolvimento imobiliario), Invest Tur (planejamento,

incorporacdo e desenvolvimento e exploracdo de empreendimentos imobilidrios no

! Dispers#o e pulverizagéo de capital s&0 sindnimos que seréo utilizados de forma intercambiavel ao
longo deste trabalho
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ramo de turismo de lazer e de negocios), Lojas Renner (varejo) e Odontoprev (planos
odontoldgicos), entre outras.

Pode-se afirmar que os fatores determinantes para essas empresas adotarem tal
estrutura de propriedade e as conseqliéncias posteriores para as praticas de governanca
corporativa é um tema relevante que merece ser investigado, tendo em vista o possivel
aumento do numero de empresas com essa caracteristica nos proximos anos no mercado
de capitais nacional.

Pode-se afirmar também que uma das vantagens da propriedade concentrada € a
possibilidade de um maior monitoramento, por parte do controlador sobre os gestores,
no entanto a pulverizagédo do capital permite uma maior diversificagdo de investimento
por parte do investidor e conseqguentemente uma maior diversificagdo do risco.

Com capital pulverizado , base acionéria dispersa no mercado de capitais, e sem a
presenca do acionista controlador, o efetivo controle esta nas méos dos administradores,
apartando-se a propriedade acionaria do controle. Isto posto pode-se afirmar que podera
haver uma mudanca na natureza do conflito de agéncia. Os investidores passam a ser
todos acionistas minoritarios, e o controle das decisdes corporativas fica a cargo dos
executivos da corporacdo. Nessas companhias, portanto, o alvo da supervisdo passa a
ser a gestdo, ao invés dos acionistas controladores.

As empresas com estrutura de propriedade pulverizada ou dispersa tém mais da
metade de suas acdes no mercado, ocasionando situacfes que permitem a troca do
controle acionario sem a concordancia da administracdo eleita (ou de quem a elegeu),
caracterizando as denominadas tomadas de controle hostis.

Esse movimento vem proporcionando questionamentos sobre o modelo mais
eficiente de estrutura de propriedade das companhias abertas: definido, difuso ou
disperso.

Controle definido é quando a figura do controlador ou do bloco de controle,
definido através de acordo de acionistas, tenham formalmente mais de 50% das acdes
com direito a voto da companhia.

A Bovespa (2007) define controle difuso como o poder de controle exercido por
acionista detentor de menos de 50% (cinqiienta por cento) do capital social, assim como
por grupo de acionistas que ndo seja signatario de acordo de votos e que nao esteja sob

controle comum e nem atue representando um interesse comum.
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Estrutura dispersa é quando nédo existe poder de controle definido, ou seja, ndo
existe a figura do acionista controlador. A composi¢do acionaria esta dispersa entre um
grande numero de acionistas, sem a existéncia de grupos de acionistas que tenham
sistematicamente votado de forma conjunta nas ultimas assembléias, de modo a
constituir um grupo de controle, assim como ndo ha um Acordo de Acionistas.

A mudanca na estrutura de propriedade tem provocado questionamentos também
sobre qual a melhor estrutura de governanca dentro do modelo disperso; sobre as
tomadas de controle hostis e a utilizacdo de mecanismo de defesa como poison pills;
sobre a efetiva participacdo dos acionistas nas assembléias e também a discussdo sobre
a eventual necessidade de uma reforma legislativa frente as novas mudangas, que
assegure os direitos de todos os acionistas.

A adocdo das boas praticas de governanga corporativa € requisito fundamental
para as empresas que adotam esta nova estrutura societaria, especialmente em paises
onde a protecdo legal ao investidor tem espaco para ser melhorada. Nos paises que
ofereceram maior protecdo legal para os investidores, com existéncia e garantia de
aplicacdo de um conjunto de leis e regras de mercado claras, o desenvolvimento do
mercado de capitais se deu de forma mais rapida, como € o caso dos Estados Unidos e
Inglaterra, onde existe grande nimero de empresas listadas com controle disperso.

Com o desenvolvimento do mercado de capitais no comego do século XX, iniciou-
se um processo de separacdo entre as figuras do proprietario e do gestor, deixando o
primeiro de atuar nas funcdes do segundo. A oferta publica de acGes oficializa esta
separacdo, surgindo a necessidade de mecanismos de alinhamento entre os interesses
dos proprietarios e dos gestores dos ativos da empresa, assegurando a atuacdo destes
gestores no melhor interesse dos proprietarios.

Nas empresas com capital disperso, onde a figura do controlador deixa de existir,
0s mecanismos de governanga corporativa devem ser mais acentuados, de forma a
mitigar os problemas de agéncia, que se referem a possivel expropriacdo dos gestores
contra os proprietarios.

A adocéo da boa governanca corporativa, que pode ser traduzida em praticas, tais
como conselho de administracdo formado por maioria de membros independentes,
presenca de pessoas distintas ocupando os cargos de presidente do conselho e diretor

presidente, e sistema de remuneracdo que preveja posse de acdes por parte dos gestores,
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reforca esse alinhamento de interesses, com o intuito de minimizar possiveis conflitos
de agéncia®.

A proposta deste trabalho ao problema de pesquisa é investigar os fatores
motivadores do processo de pulverizacdo de capital em empresas brasileiras, seus
beneficios, vantagens e custos. O trabalho sera conduzido por meio de estudos de casos.
A andlise procurard entender quais sdo 0s mecanismos de governanga corporativa
cruciais para esse tipo de empresa, incluindo as possiveis alteragdes desses mecanismos

ocorridas durante e apds o processo de pulverizacao.

1.2. Objetivos

A pesquisa investiga o processo de pulverizagdo em empresas brasileiras,
enfocando os fatores motivadores do processo de pulverizacdo de capital e as principais
conseqiiéncias desse processo, sob a perspectiva da governanga corporativa, para as
empresas brasileiras.

Como objetivos especificos, tém-se:

= entender e descrever quais sdo 0s eventuais mecanismos de governanga
corporativa cruciais para empresas de controle disperso e as alteracfes
desses mecanismos durante e apds o processo de pulverizacao;

= analisar o desempenho financeiro e liquidez das a¢Oes da empresa antes e
depois da pulverizacdo de capital;

= analisar a composicdo e funcionamento do Conselho de Administracdo
antes e depois da pulverizacdo de capital;

= descrever, na percepcdo dos gestores, quais foram os beneficios e custos do
processo de pulverizagdo de capital e os riscos envolvidos;

= entender e descrever se houve aumento ou diminuigdo no raio de agéo dos
gestores;

= descrever e analisar a adocdo de mecanismos de defesas contra as

aquisicoes hostis;

2 Jensen e Meckeling (1976) definem o relacionamento de agéncia como um contrato no qual uma ou
mais pessoas (principal) nomeia outra (agente) para desempenhar decisdes em seu nome. O conflito de
agéncia ocorre quando este agente (gestor) toma decisfes que divergem dos interesses do principal (ex:
acionista).
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= descrever e analisar as eventuais mudangas nas estruturas de incentivos
(modelos de remuneracdo, bonus, plano de opcdo de compra de aches )
antes e depois da pulverizacgéo.

1.3. Justificativa da Pesquisa

A principal justificativa deste estudo é procurar entender a importancia da possivel
onda de dispersdo do capital das empresas para o desenvolvimento do mercado de
capitais nacional, suprindo a escassez de bibliografia nacional sobre o tema. Além disso,
ha ainda poucos estudos similares no mundo analisando empresas com estrutura
pulverizada em paises emergentes.

Estudos e discussdes sobre as praticas de governanca corporativa tém ganho cada
vez mais destaque tanto no ambito corporativo quanto académico. Os chamados
conflitos de agéncia, que nasceram com a delegacdo de poder decisoério nas corporacoes,
estdo na raiz de sua importancia.

Conflitos de agéncia ocorrem guando os gestores tomam decisdes visando a
maximizacdo da sua utilidade pessoal e ndo a riqueza dos acionistas, podendo ocorrer
expropriacdo da riqueza dos acionistas por parte dos gestores (JENSEN, 1986). A
separacdo entre propriedade e controle e entre acionistas e gestores demanda novos
mecanismos de monitoramento e controle.

No Brasil, o debate sobre governanca corporativa se intensificou na ultima década
e abrange um campo de estudos envolvendo conceitos nas areas de administracao,
contabilidade, direito, economia e finangas. Isso aconteceu na medida em que houve
mudancas nas relacfes entre acionistas e administradores, entre acionistas majoritarios e
minoritarios, na intensificacdo do ativismo pelos investidores institucionais, como
fundos de penséo e de investimentos, com a entrada de investidores estrangeiros no
mercado de capitais brasileiro e com a criagdo do Instituto Brasileiro de Governanca
Corporativa — IBGC, entidade sem fins lucrativos fundada em 1995, cujo objetivo é
disseminar para 0 mercado o0 conceito e praticas de governanca corporativa.

Mecanismos de governanga corporativa podem ser considerados especialmente
cruciais para empresas que tém uma estrutura societaria de capital disperso ou difuso,

pois 0s acionistas nesses modelos societarios estdo em sua maioria distantes do controle
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e tém de assegurar de alguma forma o alinhamento entre seus interesses e as decisdes de
seus administradores.

Na medida em que o mercado de capitais se torna mais sofisticado e pulverizado,
aumenta o interesse do proprio mercado e também da academia em entender o
fendmeno da pulverizacdo. Nas buscas efetuadas nas bases académicas brasileiras, ndo
se encontrou nenhum trabalho sobre a pulverizagéo de capital.

Esse trabalho pretende contribuir para a literatura da governanca corporativa,
pesquisando as raizes da ocorréncia do fendmeno, se tal fato traz beneficios para as
empresas e 0 que influenciara a probabilidade de haver uma intensificacdo desse

movimento nos préximos anos.

1.4. Delimitacao

A primeira delimitacdo importante do estudo decorre do fato de que este
movimento é recente no pais, sendo o0 universo a ser pesquisado pequeno, com poucas
empresas de capital disperso no Brasil.

De acordo com a classificagdo obtida a partir de dados internos da Bovespa®, em
17 de outubro de 2007, havia 10 (dez) empresas com controle disperso e 19 (dezenove)’
empresas com controle difuso. Esses dados foram corroborados por de pesquisa
efetuada nos TAN’s (InformagGes Anuais) e nas ITR’s (Informagdes Trimestrais) das
referidas empresas.

Das 10 (dez) empresas com controle disperso, 6 (seis) foram estudadas, cujas
caracteristicas estdo dentro dos critérios estabelecidos para esta pesquisa.

Os critérios utilizados para a escolha das empresas pesquisadas basearam-se na
inexisténcia de acionista individual com participacdo maior que 15%; capital em

circulaco (free float®) maior que 80% e inexisténcia de acordo de acionistas.

® Planilha digital elaborada pelo departamento de Relagdes com Empresas da Bovespa, recebida pela
pesquisadora em outubro de 2007.

* Agra Empreendimentos Imobiliarios S.A; American Banknote S.A; Brasilagro — Cia Brasileira Pro.
Agricolas S.A; Cia Hering S.A; Construtora Tenda S.A; Cyrela Comercial Prop. S.A; Datasul S.A; GVT
S.A; Industrias Romi S.A; Klabin Segall S.A; Log-in Logistica Intermodal S.A; LPS Brasil Consult. de
Iméveis S.A; Lupatech S.A; Medial Salde S.A; Perdigdo S.A; Rodobens Negdcios Imobiliarios S.A;
Rossi Residencial S.A; Sdo Carlos Empreend. Particip S.A; Totvs S.A;

® Free float: Quantidade de agdes de uma empresa disponivel para negociagdo em mercados organizados (Bovespa,
2008)
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Por ser um estudo de caso, e por conveniéncia da pesquisa para que se possa
aprofundar a analise das empresas escolhidas, optou-se por esses percentuais de
participacdo individual e de capital em circulagdo. Portanto as empresas selecionadas
sdo aquelas com maior grau de disperséo do seu capital em setembro de 2007 no Brasil.

As empresas estudadas estdo listadas a seguir em ordem alfabética: Companhia
Brasileira de Desenvolvimento Imobiliario e Turistico S.A.; Cremer S.A.; Embraer —
Empresa Brasileira de Aeronautica S.A.; Eternit S.A.; Gafisa S.A. e Lojas Renner S.A.

A Dasa - Diagnosticos da América S.A. ndo respondeu a carta-convite para
participar do estudo. A Bematech S.A. ndo foi pesquisada, pois seu capital em
circulacdo é de 69,06%, ndo atingindo o minimo requerido para os critérios desta
pesquisa. Em funcédo da Bovespa S.A. néo ter fins lucrativos antes da abertura do seu
capital, foi o motivo de ndo ter entrado na amostra escolhida, e a Odontoprev S.A. por

ter acordo de acionistas.
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Capitulo 2

Fundamentacao Tedrica

2.1. Teoria da Agéncia e Estrutura de Propriedade

A Teoria da Agéncia emergiu dos trabalhos seminais de Alchian e Demsetz (1972)
e Jensen e Meckling (1976). Ambos explicavam a firma como um nexo de contratos
entre fatores individuais de producdo. Na teoria da agéncia os contratos regem a relacédo
entre principal e agente, em que certos poderes de decisdo sdo delegados ao agente
quando da prestacdo de servicos ao principal. Ao considerar que as partes buscam a
maximizacao de sua satisfacdo pessoal, caso 0 agente ndo haja no interesse do principal,
este se cerca de garantias para evitar prejuizo a seus interesses.

Para Jensen e Meckling (1976, p.5), relacionamento de agéncia é “um contrato no
qual uma ou mais pessoas — 0 principal - engajam outra pessoa — 0 agente — para
desempenhar alguma tarefa em seu favor, envolvendo a delegacdo de autoridade para
tomada de decisdo pelo agente”.

Ainda segundo esses autores, “se ambas as partes na relacdo sdo maximizadores
de utilidade, existe uma boa razdo para se acreditar que o0 agente nem sempre agira para
o melhor interesse do principal” (JENSEN E MECKLING, 1976, p.5)

A teoria da agéncia analisa os conflitos existentes entre o0s principais
(proprietarios) e os agentes (administradores) considerando que o interesse dos
primeiros nem sempre estdo alinhados com o dos administradores.

Ainda segundo Jensen e Meckling (1976), as divergéncias entre o principal e o
agente podem ser amenizadas por meio de dois tipos de acGes efetuadas pelo primeiro,
ambas onerosas a este e que podem ser efetuadas separadamente ou em conjunto: a)
estabelecer incentivos para que o agente aja em favor do principal e/ou b) o
monitoramento das a¢Oes do agente. No entanto, mesmo com essas agdes de incentivo e
monitoramento ainda poderdo ocorrer divergéncias entre as decisdes tomadas pelo
agente e aquelas que maximizam o bem estar do principal, definidas como perda
residual.

Para Eisenhardt (1976), a teoria da agéncia trouxe duas contribuigdes especificas

para 0 pensamento organizacional: a primeira é o tratamento da informacéo. Segundo a
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autora, a informacao € tratada como commodity dentro da teoria da agéncia, tendo um
custo e podendo ser comprada. As organizacdes devem investir nos sistemas de
informacdo para controlar o oportunismo dos agentes. A segunda contribuicdo diz
respeito aos riscos envolvidos com o futuro da organizacdo. O futuro, controlado
apenas parcialmente pelos membros da organizacdo, pode envolver prosperidade,
faléncia ou resultados intermediérios.

Outros efeitos relacionados com o ambiente da organizagdo como mudangas nas
leis, entrada de novos concorrentes no mercado e inovacdes tecnoldgicas, também
podem afetar o futuro da organizacdo. Essas incertezas sdo vistas dentro da teoria da
agéncia como uma troca entre riscos e recompensas. A implicacdo € que as incertezas
dos resultados relacionadas a disposicdo em aceitar riscos devem influenciar os
contratos entre agente e principal.

Para Jensen (1986), os administradores sdo incentivados a levar suas firmas a um
crescimento além do tamanho 6timo, pois com o acréscimo de recursos sob seu controle
aumenta o seu poder e também aumenta sua remuneragao.

La Porta et al. (1999) encontraram em seu estudo sobre composicao acionaria,
utilizando como base 27 (vinte e sete) paises incluindo o Brasil, que 0 modelo de
estrutura de propriedade concentrada € o que ocorre com mais freqiiéncia no mundo
(observaram uma grande concentracdo em maos de grupos familiares e do Estado),
questionando a prevaléncia da pulverizacdo acionaria na empresa moderna apregoada
por Berle e Means (2007). Seus estudos concluiram que sdo poucos 0s paises
caracterizados pela presenca de empresas com capital difuso, existindo esse modelo
principalmente em grandes corporacdes dos paises anglo-saxfes como Estados Unidos e
Reino Unido. Paises como Franca, Italia e Alemanha caracterizam-se por uma forte
concentracdo de propriedade e controle.

Esses autores constaram também que o conflito de agéncia mais comum, quando
instalado, ocorre entre acionistas controladores e acionistas minoritarios. Nos Estados
Unidos, onde grande parte das grandes corporagdes tem sua propriedade pulverizada
entre diversos acionistas, quando ocorrem conflitos de agéncia, na maioria das vezes, 0
que se observado é a expropriacao de riqueza dos acionistas por parte dos gestores.

Com a pulverizacdo do capital, o controle da organizacdo passa a ser exercido por

executivos ndo proprietarios (ou detentores de um nimero pequeno de agbes), dando
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inicio ao problema de como garantir que o comportamento destes gestores esteja
afinado com a maximizacgédo do valor para o conjunto dos acionistas.

Dentro desse prisma de conflitos de interesses, um sistema de governanga
corporativa emerge justamente para procurar resolver o problema de agéncia, oriundo
da separacdo da propriedade e do controle das corporacgdes. Praticas como a adogédo de
um conselho de administracdo com pessoas diferentes ocupando o cargo de presidente
do conselho e de diretor presidente da empresa, oferecem uma solugdo parcial

economicamente eficiente para minimizar este problema.

2.2. Governanca Corporativa

O primeiro exemplo registrado de uma companhia ndo financeira com capital
difuso foi a Companhia Holandesa das Indias Orientais (Vereenigde Oostindische
Compagnie) fundada em 1602, na qual mais de mil investidores colocaram seu dinheiro
e rapidamente se viram diante de problemas de governanca corporativa. Segundo
Frentrop (2002, p.46) e Morck (2005, p.21), este foi o primeiro caso de conflito claro
entre acionistas e gestores.

O mundo empresarial foi agitado por crises que abalaram o mercado financeiro
entre 2001 e 2003, especialmente com os escandalos corporativos que vieram a tona na
Europa e nos Estados Unidos, envolvendo grandes empresas como Adelphia, Aol,
Enron, Global Crossing, Merck, Parmalat, Royal Ahold, Tyco, Vivendi, Warnaco,
Waste Management e WorldCom, entre outras.

Esses escandalos fizeram desaparecer organizacGes empresariais de grande
importancia, destruindo bilhdes de dolares dos acionistas e milhares de empregos, o que
levou a adocdo de medidas corretivas, dentre as quais a aprovacdo da Lei Sarbanes-
Oxley pelo Congresso Americano.

Esses e outros fatores colaboraram para 0 tema governanga corporativa ganhar
destaque no ambito académico e corporativo. Para uma discussdo mais detalhada sobre
a evolucdo historica do tema, vide Becht et.al (2003).

A idéia de governanga corporativa é antiga, Berle e Means em 1932 apresentaram
as questdes centrais (BERLE e MEANS, 2007) e as tendéncias que estavam mudando a
economia naquela época, como a concentracdo do poder econémico, a dispersédo da

propriedade de acOes e a separacdo entre propriedade e controle.
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Mas houve um desenvolvimento mais visivel a partir da década de 1980, quando
se iniciou um movimento de investidores institucionais, principalmente de fundos de
pensdo norte-americanos, como o California Public Employees Retirement System
(Calpers) e o Teachers’ Insurance and Annuity Association — College Retirement
Equities Fund (TIAA-CREF) em busca da garantia de que 0s gestores das empresas
agiriam de acordo com o interesse de todos 0s acionistas.

Bem traduzido ou ndo para o portugués, o termo governanca corporativa foi o que
se firmou e é o que vem sendo utilizado pela academia, pelas empresas e pelo mercado
em geral. Mesmo no vernaculo inglés, todavia, existem controvérsias a respeito da
correta utilizagdo do termo corporate governance.

Frentrop (2002, p.10) menciona que o Centre for European Policy Studies (CEPS)
tentou explicar o termo, mas mesmo para pessoas que tém o inglés como primeira
lingua ndo é facil o entendimento. Para o autor, o termo tem dois componentes
corporate que se refere a corporacdo ou grandes empresas e governance que é definido
como o ato, fato ou maneira de governar. O segundo componente talvez seja o principal
aspecto que gera confusdo, em virtude da correlacdo da palavra governance com
governo, aludindo a elementos publicos para algo que é totalmente da iniciativa privada.

Dentro da academia, diferentes autores tém diferentes definices sobre o termo.
Para Shleifer e Vishny (1997, p. 737) governanga corporativa “diz respeito a forma pela
qual os fornecedores de recursos das empresas asseguram que obterdo para si 0s
retornos sobre seus investimentos”.

Monks e Minow (2004, p.9) definem o0 estudo da governanga corporativa como “a
relacdo entre varios participantes (diretor-presidente, outros membros da gestdo,
funcionarios, acionistas, clientes, credores e fornecedores, além de membros da
comunidade e o governo) na determinagéo da dire¢do e no desempenho da corporagdo”.

Segundo La Porta et al. (2000b), governanga corporativa ¢, “um conjunto de
mecanismos através dos quais 0s investidores externos se protegem contra expropriacao
pelos internos”.

Jensen (2001b) conceitua governanga corporativa como “uma estrutura de controle
de alto nivel, consistindo dos direitos de decisdo do conselho de administracdo e do
diretor presidente, dos procedimentos para alterd-los, do tamanho e composi¢do do
conselho de administracdo e da remuneracdo e posse de acdes dos gestores e

conselheiros”.
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Para Machado Filho (2006, p.76):

Em qualquer situacdo em que o poder de decisdo € transferido ou
compartilhado, surge, em maior ou menor grau, uma assimetria
informacional. Em uma empresa privada ou publica, clube,
associagdes, cooperativas, universidades, sempre existirdo conflitos
de interesses, derivados da delegacdo de algum tipo de poder. Isto é
“alguém” governa em nome de “alguém”, que delegou direitos para o
exercicio de poder. Na sua esséncia, a governanca trata da
minimizacdo de assimetrias e conflitos de interesses inerentes a
delegacdo de poder.

Organismos multilaterais como a Organizagdo para Cooperagdo e
Desenvolvimento Econémico — OCDE (2007) tém como definig&o:

Governanga corporativa € um componente fulcral na melhoria da
eficiéncia e do crescimento econémico, bem como no reforco da
confianga do investidor. Envolve um conjunto de relacBes entre a
gestdo da empresa, o seu conselho de administracdo, 0s seus
acionistas e outras partes com interesses relevantes. A governanca
corporativa estabelece também a estrutura através da qual sdo fixados
0s objetivos da empresa e sdo determinados e controlados 0s meios
para alcancar esses objetivos. Uma boa governanga corporativa deve
proporcionar incentivos adequados para que o conselho
administracdo e os gestores definam objetivos que sejam do interesse
da empresa e dos seus acionistas, devendo facilitar uma fiscalizacdo
eficaz. A presenca de um sistema eficaz de Governanga corporativa,
tanto em cada empresa como na economia considerada como um
todo, contribui para alcangar o grau de confianca necessario ao
funcionamento adequado de uma economia de mercado. Dai,
resultam custos inferiores na captacdo de capitais, que incentivam as
empresas a usarem 0s recursos de forma mais eficaz, viabilizando
assim um crescimento sustentavel.

No Brasil, o Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC, 2007), adotou

0 seguinte conceito para governanca corporativa:

Sistema pelo qual as sociedades sdo dirigidas e monitoradas,
envolvendo os relacionamentos entre Acionistas/Cotistas, Conselho
de Administracdo, Diretoria, Auditoria Independente e Conselho
Fiscal. As boas préaticas de governanca corporativa tém a finalidade
de aumentar o valor da sociedade, facilitar seu acesso ao capital e
contribuir para a sua perenidade.

Para a Comissao de Valores Mobiliarios (CVM), “governanca corporativa € o
conjunto de préaticas que tem por finalidade otimizar o desempenho de uma companhia
ao proteger todas as partes interessadas, tais como investidores, empregados e credores,
facilitando o acesso ao capital”. Ainda de acordo com a CVM “a analise das praticas de
governanca corporativa aplicada ao mercado de capitais envolve, principalmente:

transparéncia, equidade de tratamento dos acionistas e prestacdo de contas”.
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Muitas outras definicdes podem ser encontradas. Nao obstante, adota-se nesta
pesquisa 0 entendimento da governancga corporativa como um conjunto de praticas que
visa minimizar os eventuais conflitos de interesses entre os fornecedores de recursos e
os tomadores de decisdo, buscando o alinhamento de seus interesses, a reducdo do custo
de capital e a maximizacdo do valor da empresa. O fato dos fornecedores de capital ndo
participarem diretamente das decisdes corporativas decorre da separacdo entre
propriedade e controle, 0 que gera a possibilidade dos recursos investidos ndo serem
bem empregados.

Os sistemas de governanga corporativa podem ter caracteristicas diferentes de
acordo com a economia, ambiente politico, regulatorio e legal de um pais, sendo
também considerado como um sistema dindmico com préticas em processo de evolucao,

que véem sendo aperfeicoadas nas Gltimas duas décadas.

2.3. Governanca Corporativa e Estrutura de Propriedade no Mundo

Existem diferentes aspectos da governanca corporativa no mundo, muitas vezes
relacionados com o tipo de sistema econdmico e também com o aparato juridico-
regulatorio do pais

Para Morck (2005), as economias dos diversos paises sao organizadas de forma
diferente uma das outras, igualmente como as praticas de governanca corporativa,
definidas por este autor como decisdes de alocacdo do capital dentro e por intermédio
das empresas, ficam sob a incumbéncia de pessoas diferentes e impostas por diferentes
instituicoes.

La Porta et al. (1999), em estudo sobre grandes e médias propriedades no mundo
verificaram que no México as grandes corporacdes sdo controladas por poucas familias
de poder aquisitivo muito alto, enquanto que na Inglaterra a maioria das grandes
empresas tem o controle pulverizado.

Ainda segundo estes autores, Argentina e Estados Unidos tém situacdo
semelhante aos exemplos anteriores, enquanto no primeiro a maioria das grandes
empresas pertence a familias ricas no segundo prevalece o controle pulverizado. Outros
paises como Israel, Hong Kong, Bélgica, Grécia e Suécia também apresentam uma

grande concentragdo de empresas controladas por grupos familiares.



32

Esses mesmos autores, em outro estudo sobre expropriacdes (tunnelling),
apontam que a expropriacdo dos acionistas minoritarios por controladores ocorre com
mais freqiéncia em paises detentores do direito codificado (ou romano-germanico).
Para Gorga (2005), “nos paises que tém o direito codificado (caso do Brasil), 0s juizes
ficam mais presos as letras da lei, 0 que impede de condenar préaticas de expropriacao
dos minoritarios imbuidas de um propdsito comercial aparentemente plausivel”.

Paises com direito consuetudinario teriam condi¢fes mais eficientes para manter
os beneficios privados de controle em patamares mais baixos, porque 0s juizes seriam
menos apegados aos aspectos formais da lei, permitindo uma evolugcdo constante do
direito no sentido de proteger os investidores, detectando-se formas disfarcadas de
abuso do direito de voto e obtencéo de vantagens indevidas (LA PORTA ET AL., 2000;
GORGA, 2005)

Para Coffee (2001), o crescimento do mercado de capitais nos Estados Unidos
no século XIX, foi decorréncia da necessidade de capital requerida principalmente pelas
indUstrias de capital intensivo marcado predominantemente pelas ferrovias. As grandes
distdncias geograficas daquele pais precisaram ser conectadas e demandaram uma
extensa malha ferroviaria, financiada basicamente com capital estrangeiro.

No inicio do século XX houve necessidades financeiras similares pela inddstria
do aco, automoveis, eletricidade e telefone. Estima-se que 40% (quarenta por cento) do
capital estrangeiro necessario para o financiamento da industria ferroviaria veio da
Europa através do mercado financeiro londrino, que ja tinha desenvolvido na época
expertise em financas internacionais (COFFEE, 2001).

Essa constante necessidade por capital e dependéncia dos investidores
estrangeiros resultou em duas inovagdes que apareceram nos Estados Unidos no final do
século XI1X: a primeira, um sistema de governanca corporativa no qual os banqueiros de
investimento, originalmente protegendo investidores estrangeiros, passaram a fazer
parte dos conselhos de administracdo das empresas emissoras para monitorar a gestao e
para proteger os investidores de aquisi¢des inesperadas e a segunda inovagdo foi o
crescimento da auto-regulacgéo pelas regras da bolsa de valores. (COFFEE, 2001)

Para este autor, as corporacfes norte-americanas no final do século XIX, apesar
de ndo existir uma protecdo adequada para 0s acionistas minoritarios e mesmo existindo
uma forte presenca de beneficios privados de controle, conseguiram demonstrar para 0s

minoritarios que ndo haveria expropriacdo pelos fundadores da empresa, ou, quando a
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propriedade se tornasse dispersa, estes nao estariam sujeitos a ofertas por valores
baixos, caso o controle fosse vendido.

Este fato, segundo Coffee (2001), é a justificativa para o surgimento da
propriedade dispersa de controle nos Estados Unidos.

Por outro lado, a estrutura de capital dispersa ndo ocorreu na Alemanha e
Franca, na mesma intensidade que nos Estados Unidos e Inglaterra.

Enquanto a bolsa de valores de Nova York e a bolsa valores de Londres eram e
sdo instituicbes privadas, a bolsa de Paris tem historicamente sido operada sob
supervisdo governamental.

Segundo Coffee (2001), no inicio do século XX, o governo francés
regulamentava todos os aspectos de operagdo da bolsa, havendo envolvimento do
Ministro das Financas para aprovar as listagens e quando se tratava de listagem de
empresa estrangeira havia a necessidade adicional da aprovacdo do Ministro de
RelagOes Exteriores.

Na Franga, a criagdo do mercado de capitais estava inerentemente ligada ao
governo como um monopolio, ao contrario da Alemanha, onde o Estado intervinha
negativamente no mercado, impedindo seu crescimento. Coffee (2001) aponta ambas as
atitudes — o Estado como protetor e o Estado como antagonista — como caracteristicas
de paises baseados na Lei-Civil.

Essas intervencGes ndo eram comuns nos paises baseados na Lei-Comum, onde
as autoridades se mostraram neutras e indiferentes ao crescimento do mercado de
capitais no final do século XIX.

As bolsas de valores alemds como a de Frankfurt e a de Berlim (fundadas
respectivamente em 1585 e 1685) sdo mais antigas do que as de Nova York e Londres,
mas ambas negociavam quase que exclusivamente titulos de divida e commodities sem
ser rivais para as bolsas de Londres e Paris.

Da mesma forma que nos Estados Unidos, a necessidade de capital pelas
ferrovias aleméas impulsionou o crescimento do mercado de capitais, mas as empresas
alemas conseguiam financiamentos subsidiados pelo governo a um custo inferior do que
0s recursos levantados no mercado de capitais, 0 que resultou num crescimento menos
expressivo.

Para Coffee (2001), a afirmativa de que o mercado de capitais europeu

(excetuando Reino Unido) é pequeno e sem liquidez ficou desatualizada. O autor aponta
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que no final da década de noventa o nimero de empresas européias listadas cresceu
consideravelmente, principalmente na Franga, Alemanha e Espanha. Esse crescimento
se deu mais rapidamente nesses paises nesse periodo, do que nos Estados Unidos e no
Reino Unido. O ponto a ser ressalvado € que as empresas européias procuraram O
mercado de capitais como uma alternativa as instituicdes financeiras, para alavancagem
de capital. No entanto, apesar do aumento por parte das empresas na utilizacdo do
mercado de capitais como provedor de capital, ndo houve um incremento
correspondente na protecao legal aos acionistas minoritarios.

O autor também argumenta que nos Estados Unidos no periodo do New Deal e
no Reino Unido durante os governos dos anos 1940s e 1970s (Labour), os quais podem
ser enquadrados como governos sociais democratas, a propriedade dispersa persistiu e
cresceu.

De acordo com Coffee (2001), esses fatos demonstram que pode haver alguma
imperfeicdo na teoria (path dependence) que defende que o mercado de capitais ndo
pode crescer em sociais democracias (ROE, 2000) e também na teoria de alguns
economistas (La Porta, Lopez-de-Silanez, Shleifer, e Vishny mencionados pelo autor)
que argumentam que a politica é um fator decisivo e que o crescimento do mercado de
capitais esta relacionado com a protecao aos acionistas minoritarios.

Este autor aponta que sob a Gtica de uma perspectiva global, uma configuracdo
similar € evidente: quando o mercado de capitais comeca a crescer e amadurecer, 0S
paises sistematizam suas leis e implementam agéncias regulatorias. Muitas das leis
criadas, o foram ap0ds escandalos e crises e entre 0s anos de 1960 e 1980 e os maiores
paises europeus copiaram os Estados Unidos criando uma agéncia regulatéria forte, de
alguma forma moldada de acordo com a SEC® americana.

Para Roe (2000) apud Coffee (2001), os paises que tem como orientacdo politica
a social democracia pressionam a gestdo da empresa para privilegiar os interesses de
outras partes (stakeholders’) em detrimento dos acionistas e somente os grandes
acionistas podem compelir os gestores para resistir a esse tipo de pressdo. Para este
autor o alinhamento dos gestores se torna mais dificil no sistema de propriedade

dispersa.

® A Securities and Exchange Comission é agéncia reguladora do mercado de capitais americano.
" Stakeholders — Todos os individuos ou grupos que podem afetar ou serem afetados de forma substancial
pelo bem estar da empresa (IBGC, 2006).
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Coffee (2001) aponta ainda que a logica da tese de L, que a social democracia
desencoraja a separacdo da propriedade do controle, esbarra ainda em trés problemas
basicos: (1) paises asiticos tém regimes politicos diferentes de sociais democracias e
também apresentam altos niveis de concentracdo de propriedade; (2) assumindo que
regimes sociais democratas pressionam a gestdo para privilegiar os interesses de outras
partes (stakeholders) em detrimento dos acionistas, ndo estd claro que a propriedade
concentrada é uma defesa estratégica bem sucedida contra este tipo de acdo e; (3) o
fundamento historico para a relacdo hipotética entre social democracia e estrutura de
propriedade € fraco. Nos Estados Unidos e no Reino Unido ndo houve
representatividade politica no surgimento da propriedade dispersa e mesmo na
Alemanha e na Franca onde a propriedade concentrada é predominante, os regimes
politicos sociais democratas nestes paises apareceram posteriormente quando ja existia a
propriedade concentrada.

Coffee (2001), afirma que a forte auto-regulacédo foi o principal catalisador para
0 aparecimento de mercados de capitais robusto e para o surgimento da propriedade
dispersa. Mesmo nos paises que ndo tém uma forte protecdo legal para os acionistas
minoritarios, € possivel o surgimento da propriedade dispersa, desde que as empresas
com este tipo de estrutura de propriedade adotem praticas que permitam o
monitoramento, sejam transparentes e tenham uma boa politica de prestacdo de contas.

Praticas de governanca corporativa, politicas de auto-regulacdo e bolsas de

valores com regulamentos fortes também compensam a falta da protecéo legal.

2.4. Governanca Corporativa no Brasil

A partir da década de 90 comecam a aparecer estudos na literatura brasileira
sobre governanca corporativa.

Procianoy (1994) discute aspectos sobre a caracteristica das sociedades
andnimas brasileiras, mercado de capitais, abertura de capital, a conscientizacdo dos
investidores sobre a existéncia de conflitos de agéncia no mercado brasileiro, todos 0s
temas relacionados a governanga corporativa sem, contudo, mencionar no estudo o
termo governanca corporativa.

Rabelo (1998) analisa o papel dos fundos de pensdo na economia brasileira

como agentes de financiamento do desenvolvimento, a expansdo do mercado de capitais
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e a democratizacdo do capital, com a desconcentracdo da estrutura de propriedade
corporativa. Nesse estudo, o autor utiliza-se da expressao em inglés corporate
governance.

Siqueira (1998) estudou as mudancas de estrutura das propriedades, objetivando
o0 entendimento sobre as causas da concentracdo de propriedade nas empresas brasileiras
de capital aberto. Este artigo analisou, além das causas, as consequéncias da
concentracdo da propriedade, tomando por base uma amostra constituida por 278
companbhias.

No inicio dos anos 2000 comecam a despontar diversos estudos no pais sobre o
tema governanga corporativa. Hallgvist (2000) aborda o movimento de governanca
corporativa, direcionada ao Conselho de Administracdo das empresas, analisando o0s
principais tépicos do Cddigo Brasileiro das Melhores Praticas de Governanga
Corporativa do IBGC.

Monaco (2000) estudou a composicdo dos conselhos de 647 empresas
registradas na CVM, constatando que, em média os conselhos possuiam entre cinco e
seis membros e que as empresas estatais possuiam em média 2,25 conselheiros a mais
do que empresas privadas. Leal e Oliveira (2002) analisam as préaticas do conselho de
administracdo no Brasil, verificando que a maioria das companhias abertas néo
estabelecia regras para os procedimentos, que 0S comités eram inativos, ndo existia
processo formal de avaliacdo, que os acionistas controladores interferiam no trabalho
dos conselheiros e que a maioria ndo era independente. Neste estudo estes autores
afirmam que boas préticas de governanca corporativa podem reduzir o custo de capital
das companhias brasileiras e aumentar sua competitividade.

Dutra e Saito (2007) também estudaram esta composicao utilizando dados de
2002, verificando que os conselhos eram amplamente dominados por representantes dos
acionistas controladores (49%), com apenas 21% de participacdo de independentes.
Essa pesquisa demonstrou que os mecanismos legais, que permitem a indicacdo de
representantes dos acionistas minoritarios, ndo implicam numa composicdo diferente do
conselho. Para estes autores, este fato sugere que aparentemente ha pouco interesse
pelos minoritarios em participar das assembléias e indicar representantes para o
conselho.

Silveira, Barros e Fama (2003) estudaram o tamanho e composi¢do dos

conselhos e concluem que empresas onde as posi¢Oes de diretor presidente e de
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presidente do conselho sdo exercidas por pessoas distintas possuem maior valor de
mercado.

Em 2004, Leal (2007) faz uma revisdo da literatura sobre préaticas de governanca
e valor corporativo, afirmando que uma das maneiras de representar boa governanca
corporativa é avaliar as praticas do conselho de administracdo como um mecanismo de
governanca.

Leal e Carvalhal da Silva (2004b) investigam a relacdo entre o indice de
governanca corporativa € o valor e desempenho das empresas, utilizando dados do
periodo de 1998 a 2002. Os resultados encontrados indicam que 4% das empresas
brasileiras possuem boas praticas de governanga corporativa e que as empresas que
possuem essas boas praticas possuem maior valor de mercado e melhor desempenho
operacional.

Silveira et al. (2004) construiram um indice de governanca (IGOV), para avaliar
se 0S mecanismos de governanga eram exogenos e se exerciam influéncia sobre o valor
de mercado e a rentabilidade das companhias abertas brasileiras. Estudos realizados
com este indice verificaram que a melhor governanca esta relacionada com maior valor
de mercado.

Outros pesquisadores aprofundaram-se no tema de estrutura, controle e
propriedade, verificando que o pais apresenta alta concentracdo de direitos de controle,
como Leal, Carvalhal da Silva e VValadares (2007).

Silveira et al. (2003) verificaram que as empresas com maior diferenca entre
direito de voto e direito sobre o fluxo de caixa em posse do acionista controlador
apresentavam menor valor de mercado depois de isoladas algumas diferencas
observaveis.

Leal, Carvalhal da Silva e Valadares (2007, p.57) observaram que “os acionistas
controladores brasileiros investem em média muito mais do que 0 minimo necessario
para manter o controle das suas companhias”. Para esses autores existe a possibilidade
que os beneficios privados do controle incentivem esses investimentos maiores do que o
necessario.

Leal e Carvalhal da Silva (2004a, 2004b), utilizando dados de 2002, examinaram
as estruturas diretas e indiretas de controle, considerando também os acordos de

acionistas.
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A diferenca entre direitos a fluxo de caixa e direitos de controle é que 0s
primeiros, sdo 0s direitos que os acionistas tém em relacdo ao recebimento de
dividendos, ao fluxo de ganhos da empresa e direitos de controle sdo aqueles direitos
relativos ao voto, direitos sobre a administracdo da empresa. A participacdo no capital
total representa direitos sobre fluxo de caixa e no capital votante representa os direitos
sobre controle. Como nem sempre a estrutura de capital da empresa é formada somente
por acBes com direito a voto (ordinérias®), a regra de uma acdo um voto® ndo é
respeitada. (CLAESSENS, 2002, p.18 e LEAL et al.,2007, p.3).

No Brasil, a grande maioria das empresas apresenta um controle definido e
muitas vezes o proprio controlador é também o administrador, ou existe uma relagéo
muito préxima entre ambos, podendo-se afirmar que praticas de governanga corporativa
podem funcionar como barreiras contra a expropriacao dos acionistas minoritarios pelos
controladores (CLAESSENS, 2002).

Acontecimentos como a abertura da economia e 0 programa de privatizacdo que
se iniciaram no comeco dos anos 90 durante o governo Collor e a abertura do mercado
financeiro a entrada de novos investidores, principalmente institucionais (nacionais e
estrangeiros), significou a formacéo da base para a integracao da economia brasileira ao
processo de globalizagéo.

Em 2002, o congresso americano respondendo a crise corporativa que se abateu
sobre a economia do pais, aprovou a Lei Sarbanes Oxley, desenhada entre outras coisas
para dar um contragolpe nas deficiéncias de governanca e restabelecer a confianca do
mercado através da construcdo de uma forte estrutura de controles internos. A onda de
reformas regulatdrias nos Estados Unidos, que sucedeu ao colapso de empresas como a
Enron e Arthur Andersen, acabou afetando também empresas brasileiras que tém
valores mobiliarios registrados e negociados em bolsas americanas, as quais foram
obrigadas a se adequar a esta nova regulamentacdo, cujos padres de governanca sdo
mais elevados.

A obrigatoriedade imposta pela Lei Sarbanes Oxley para que as empresas
tenham um comité de auditoria formado por conselheiros independentes e a permissao
para que no Brasil tal comité seja substituido pelo conselho fiscal, suscitou uma

discussdo sobre a efetividade dessa substituicao.

8 Tipo de acdo que confere ao titular os direitos essenciais do acionista, especialmente participagéo nos resultados da companhia e
direito a voto nas assembléias da empresa.

9 No Brasil existem a¢@es preferenciais que sdo aquelas que ndo ddo direito a voto, ou restringem esse direito conferindo ao titular
prioridade na distribuicéo de dividendos e no reembolso ao capital.
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Esse fato gerou uma maior atencdo por parte dos atores da governanca
corporativa sobre desempenho e também sobre o real papel do conselho fiscal.

Aliados a estes acontecimentos, a criacdo do Instituto Brasileiro de Governanca
Corporativa em 1995, o langcamento do primeiro codigo das melhores praticas por esse
Instituto em 1999, a criacdo dos segmentos especiais de listagem da Bovespa em 2000,
0 evento da primeira Mesa Redonda de Governancga Corporativa da América Latina da
OCDE e do Banco Mundial em S&o Paulo em 2000, a reviséo da Lei das S.A em 2001,
alteracdes na Lei da CVM, conferindo-lhe maiores poderes e mais independéncia na sua
funcionalidade e a cartilha de governanca corporativa da CVM em 2002, entre outros,
foram fatores determinantes para despertar o interesse da academia e do mercado sobre
0 tema governanca corporativa.

Esses acontecimentos também proporcionaram um ambiente de maior protecao

aos investidores, permitindo o surgimento de empresas com capital pulverizado.

2.5. Sociedades Andnimas e a Evolucdo da Legislagdo Societaria no Brasil

Em 1808 foi criado o0 Banco do Brasil, a primeira sociedade por a¢6es no Brasil.

Comenta Lamy Filho e Bulhfes Pedreira (1997), sobre a criacdo dessa
instiuicdo: “com a transferéncia da Corte Portuguesa para o Brasil, foi constituida, por
Alvara de 12 de outubro de 1808, nossa primeira sociedade por a¢des, o Banco do
Brasil”

Posteriormente, surgiu a primeira regulamentacdo das sociedades por acdes, 0
Decreto n° 575 de 1849, o qual exigia a prévia autorizacdo administrativa para a
constituicdo das sociedades andnimas.

Em 1850, entrou em vigéncia o Codigo Comercial Brasileiro, que manteve a
exigéncia de autorizacdo do governo para sua constituicdo. O Decreto n° 8.821, de 30 de
dezembro de 1882, aboliu a autorizacdo governamental para a constituicdo das S.A.
Porém esta liberdade, ndo foi ampliada para instituicdes financeiras, seguradoras e
companhias de financiamento, que ainda necessitavam de autorizagdo governamental
para funcionar.

A legislacdo societaria brasileira foi diretamente atingida por 6 (seis)
modificagOes ao longo dos anos. - o Decreto n® 21.536/32, o Decreto-Lei n°® 2.627/40, a
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Lei n° 6.404/76, a Lei n°® 9.457/97, a Lei n® 10.303/01 e a Lei n° 11.638/07 que passou a
vigorar a partir de 01 de janeiro de 2008.

O Decreto n® 21.536 de 15 de junho de 1932, dispunha sobre o modo de
constitui¢do do capital das sociedades anénimas, permitindo que ele se constituisse, em
parte, por acOes preferenciais de uma ou mais classes. Este decreto promulgado durante
0 comeco do Estado Novo de Getllio Vargas, época em que a economia brasileira era
essencialmente agricola, tinha como grande objetivo atingir principalmente as poucas
sociedades comerciais de economia fechada existentes no pais.

Na década de 40, o comego, ainda que timido, da industrializacdo nacional fez
com que as atencOes do legislador se concentrassem na ampliacdo dos conceitos deste
decreto.

Em 1940, o Decreto-Lei n° 2.627, resultado do trabalho do jurista Trajano de
Miranda Valverde, disciplinou mais detalhadamente a organizacdo das sociedades por
acbes, num periodo onde o Estado passa a regular essa forma societaria de maneira
decisiva.

A Lei 4.728, de 14.04.65, conhecida como ‘Lei do Mercado de Capitais’
disciplinou 0 mercado e estabeleceu medidas para seu desenvolvimento, tais como: i)
reformulacdo da legislagéo sobre Bolsa de Valores; ii) transformagdo dos corretores de
fundos puablicos em Sociedades Corretoras, forcando a sua profissionalizacdo; iii)
criacdo de Bancos de Investimento, a quem foi atribuida a principal tarefa de
desenvolver a indastria de fundos mutuos de acGes; iv) criacdo de uma diretoria no
Banco Central — Diretoria de Mercado de Capitais com a finalidade especifica de
regulamentar e fiscalizar o mercado, as Bolsa de Valores, a intermediacdo e as
companhias emissoras.

A lei societaria de 1940 estava defasada, e fracassaram as tentativas anteriores
de fomentar o mercado de capitais, através da Lei 4.728 (Lei do Mercado de Capitais,
de 1965) e do Decreto-Lei 157 de 10 de fevereiro de 1967, o qual concedia estimulos
fiscais a capitalizagdo das empresas, reforgcando os incentivos a compra de acles e
facilitando o pagamento de débitos fiscais

Em 1971, a Bolsa de Valores do Rio de Janeiro passa por uma crise
especulativa, aumentando a demanda por uma regulacdo mais adequada, que atendesse
as grandes empresas nacionais, dando-lhe instrumentos juridicos para seu

desenvolvimento, como também um arcabougo de protecao aos acionistas minoritarios.
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Com a crise, adveio pressdo para o0 estabelecimento de uma autoridade
regulatéria para o mercado de capitais e derivou da experiéncia americana com a
Securities and Exchange Comission (SEC) a autarquia vinculada ao ministério da
Fazenda, que assumiria o papel de regulamentar e desenvolver o mercado de capitais,
fiscalizar as Bolsa de Valores e as Companhias Abertas. Nascia a Comissao de Valores
Mobiliarios — CVM, com a Lei n°® 6.585/76 (LAMY E PEDREIRA 1997).

Outro dispositivo legal veio complementar as medidas institucionais que
falharam para a consolidacdo definitiva do mercado de capitais no Brasil, a Lei
n°6.404/76, que revogou o Decreto-Lei n°2.625/40 e criou a Lei das Sociedades
Andnimas.

Segundo Alfredo Lamy Filho, (FURIATI, 2007) um dos autores da lei,
juntamente com José Luiz Bulhdes Pedreira:

a lei buscou abrir caminho para a expansdo do mercado de capitais,
gue havia feito a grandeza da economia norte-americana. O objetivo
era atrair capitais para aplicacdo em empresas, submetendo-0s aos
riscos do mercado devidamente policiado.

Segundo Marcelo Barbosa (apud FURIATI, 2007,p.41):

A lei foi feita para um mercado que ainda ndo existia. S6 agora
estamos chegando ao ponto de maturidade para colocar a prova alguns
mecanismos. Na medida em que os acionistas estdo mais ativos e a
CVM julga mais processos, a lei é testada. Esta ficando claro que Lei
ndo tem orientacdo pro-minoritario ou pré-controlador. E equilibrada.

Norma Parente (ex-diretora da CVM) neste mesmo livro (apud FURIATI, 2007,
p.44) cita que:

alguns artigos da Lei das S.As levaram 30 anos para ser finalmente
aplicados. O que faz supor que outros, virgens no processo legislativo,
ainda possam ser ‘“descobertos”... O artigo 257 ja previa que o
mercado brasileiro poderia assistir a uma oferta publica de controle
feita a uma companhia de capital pulverizado, o que sé veio acontecer
em julho (de 2007), com a oferta hostil da Sadia para comprar o
controle da Perdigdo. A lei previu essa situacdo. Esse € um bom
exemplo de como era inovadora na época.

Para Ary Oswaldo Mattos Filho (apud FURIATI, 2007, p.44), “a lei ndo proibe
empresa sem controle definido, ao contrario ela criou mecanismos para punir o
administrador irresponsavel” contestando a tese de que a figura do controlador permeia
toda a lei.

Para Furiati (2007), “apesar de que muitos advogados acreditarem que a nova

realidade das companhias de capital pulverizado demandard uma avaliagdo mais
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profunda sobre a adequacdo da lei, que ainda sera testada em varios aspectos, é unanime
que a 6.404 j& previa as chamadas corporations.

Na época da sua promulgacdo, a emenda mais polémica foi apresentada pelo
Senador Otto Cyrillo Lehmann, o tag along, que instituiu como a oferta publica para
aquisicao de acOes na hipdtese de alienacao de controle da companhia aberta.

Em seu artigo 15, a lei aumentou de 50% para 2/3 do capital o limite de emisséo
de acGes preferenciais sem voto, tentando conciliar o objetivo de criar um mercado de
capitais sem que fosse necessaria a venda do controle das sociedades ao mercado. A
emissdo de acdes sem direito a voto, pode ser considerada, uma forma de efetivar a
maior separagéo entre a propriedade e o controle.

O artigo 254, assegurava aos acionistas minoritarios o direito de vender as suas
acOes pelo mesmo preco pago as acdes do bloco de controle, numa oferta pablica
igualitaria.

Essa regra ficou em vigéncia até a reforma da Lei das S.A, com a Lei 9.457, em
1997, conhecida como Lei Kandir. Motivado pela privatizagdo das empresas estatais, 0
Estado tinha interesse em maximizar o valor arrecadado no processo de privatizacao,
com a venda do prémio de controle.

Para Gorga (2005):

0 governo adotou, mais uma Vvez uma postura incongruente:
objetivando fomentar o desenvolvimento do mercado com 0 processo
de privatizacdo, influenciou a aprovacao da Lei 9.457/97 que reduziu
consideravelmente os direitos de acionistas minoritarios, gerando
instabilidade e regulando o mercado ao sabor de seus préprios
interesses circunstanciais Essa conjuntura institucional fez com que o
programa de privatizagdo brasileiro, a contrario sensu de programa
dessa natureza em outras partes do mundo, ndo resultasse num
desenvolvimento consistente do mercado de capitais nacional.

Apobs a principal onda de privatizagcBes houve discordancias no mercado e
grande pressdo por parte dos investidores pela volta do tag along, fato este que
demandou no preparo de uma nova lei que pudesse, finalmente, dar formato definitivo a
Lei das Sociedades e fortalecer o mercado de capitais. Uma nova reforma, em 2001,
dessa vez mais ampla e favoravel aos acionistas minoritarios, resultou na Lei n°
10.303/01

Dentre as principais alteracdes, foram garantidos mais direitos para o acionista
minoritario, como o direito de saida conjunta (tag along). A Lei 9.457/97 havia retirado

do texto da Lei das S.A. de 1976, a obrigatoriedade de extensdo aos minoritarios do
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preco pago ao controlador, quando da venda do controle da empresa. Em decorréncia
das privatizagdes o governo havia modificado a legislacao.

A Lei 10.303/01 trouxe de volta o direito de saida conjunta, assegurando aos
minoritarios o recebimento de no minimo 80% do valor pago por acdo ao acionista
majoritario. Este direito esta assegurado aos acionistas titulares de ac6es ordinarias.

A formacdo do controle acionario também sofreu alteracGes na propor¢édo entre
acOes ordinarias e acOes preferenciais. A nova lei estabeleceu que o nimero de agdes
preferenciais sem direito a voto, ou sujeitas a restri¢cdo, ndo podia ultrapassar cinquenta
por cento do total das acBes emitidas. Esta restricdo passou a vigorar imediatamente
para a formagdo do capital das empresas novas. As S.As. de capital fechado que
queriam abrir o capital também estavam sujeitas a esta restricao.

As S.A. de capital aberto existentes podiam manter a proporcionalidade vigente
na lei anterior de 2/3 do capital social, inclusive em relacdo as novas emissdes. Uma vez
reduzida tal proporcionalidade, ndo era permitido eleva-la novamente. A nova
proporcionalidade exigia maior representatividade do capital social em agbes com
direito a voto e visava aumentar a quantidade de acGes necessarias ao exercicio de
controle. A reforma da Lei das S.A. trouxe para o texto da lei, praticas de governanca
corporativa e representou um nitido avanco na protecdo legal dos direitos dos acionistas

minoritarios.

Segundo Carvalhosa e Eizirik (2002):
O objetivo inicial da reforma era o de promover o fortalecimento do
mercado de capitais, mediante o estabelecimento de um sistema de
maior protecdo aos minoritarios, bem como a incorporacdo ao direito
societario de principios de boas préaticas de governanga corporativa,
seguindo o receituario de agéncias internacionais de fomento do
mercado de capitais.
A Lei n°10.303/01 reintroduziu no direito societario brasileiro, em novas bases,
0 instituto da oferta pablica obrigatdria de aquisicdo das acOes dos acionistas
minoritarios por ocasido da alienagdo do controle acionario de companhia aberta. Esta
lei ndo restaurou o principio do tratamento igualitario contido originalmente no art. 254,
mas consagrou expressamente o principio do valor diferenciado de agdes da mesma
especie. O art. 254-A em vez de obrigar o adquirente do controle a estender aos

minoritarios as mesmas condic¢des oferecidas pelo bloco de controle determina que ele
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deva pagar aos minoritarios, preco no minimo igual a 80% do valor pago por agédo
integrante do bloco de controle atraves de oferta publica de compra (tag along).

Para Gorga (2005), ndo obstante a midia ter anunciado durante o processo
legislativo que a lei contribuiria para melhorar o padrdo das praticas de governanca
corporativa e para fomentar o crescimento do mercado de capitais, o resultado da
legislacdo aprovada fica consideravelmente aquém dos objetivos iniciais anunciados.

Ap0s sete anos de tramitacdo na camara dos deputados e modificacdo no texto
original, o Projeto de Lei (PL) numero 3741/00 foi finalmente aprovado na Comissdo de
Assuntos Econdmicos (CAE), no plenario do Senado Federal e sancionado pelo
Presidente da Republica em 28 de dezembro de 2007, tornando-se Lei 11.638, que
modifica a Lei 6.404/76, cujo principal objetivo é a alteracdo das regras contabeis,
aproximando-se ao padrdo internacional do IFRS (International Financial Reporting
Standards), que sera obrigatdrio, de acordo com a CVM, para as companhias abertas do
Brasil a partir de 2010.

O arcabouco geral do disciplinamento das sociedades andnimas como um todo,
manteve a linha mestre de conduta fixada pela lei 6.404, onde pode se destacar 0s
seguintes pontos: a preocupacdo com o tratamento das empresas de capital aberto, o
melhor funcionamento do mercado de capitais € uma maior aten¢do para 0 acionista
minoritario. (CARVALHOSA, 2001).

2.6. Dispersdo X Concentracgdo do Capital

Para Becht, Bolton e Roell (2003), como a dispersdo de capital é uma fonte
importante de problemas de governanca corporativa, é fundamental investigar o que
causa a dispersdo. Para esses autores, existem ao menos trés razdes que justificam a
propriedade dispersa.

Primeira, e talvez a mais importante, a riqueza individual dos investidores pode
ser pequena em relacdo ao tamanho de alguns investimentos. Segunda, mesmo se um
acionista tem condicdes para deter um percentual relevante de capital em uma firma, ele
pode querer diversificar seu risco investindo menos. E a terceira diz respeito a
preocupacdo do investidor com liquidez. Um volume grande de agbes pode ser mais

dificil de ser vendido no mercado secundario.



45

De acordo com Procianoy (1994), a existéncia de um grupo controlador bem
definido é caracteristica do mercado brasileiro. Das 650 empresas com agdes negociadas
na bolsa de valores existentes no mercado brasileiro no inicio da década de 90, poucas
eram as que ndo tinham o controle definido por um grupo controlador.

Siqueira (1998) verificou que as empresas brasileiras de capital aberto com
maior dispersdo do controle acionério, tomando por base uma amostra constituida por
278 companhias, tendiam a apresentar um melhor desempenho.

Valadares e Leal (2000), e Leal, Carvalhal da Silva e Valadares (2002),
analisaram as estruturas direta e indireta de controle e se depararam com um alto grau
de concentragédo de controle nas empresas brasileiras.

La Porta et al. (1998) verificaram que nos paises onde os sistemas legais
garantem maior grau de protecdo aos acionistas e credores, existem corporacfes que se
encaixam no modelo de Berle e Means e nos paises onde a protecdo legal é menos
significativa, observa-se uma maior concentragdo do controle das empresas.

Para esses autores, quando os investidores estdo protegidos da expropriacdo
pelos acionistas controladores e administradores, estdo dispostos a pagar precos maiores
pelos valores mobiliarios, conseqiientemente tornando sua emissdo mais atrativa para 0s
empresarios que buscam financiamento.

A propriedade dispersa é possivel apenas quando o sistema legal fornece
protecdo adequada para o0s acionistas minoritarios, cabendo também as praticas de
governanca corporativa restringir as possibilidades de expropriacdo aos acionistas
minoritarios. (LA PORTA ET AL. 1998)

Para Bebchuk (1999), quando os beneficios privados de controle sdo altos a
propriedade dispersa é um estado transitério e, os blocos de controle eventualmente
podem reaparecer. Esse autor define beneficios privados de controle como as vantagens
que os acionistas controladores podem usufruir sobre a companhia em detrimento dos
demais acionistas.

No entanto, nos Estados Unidos e na Inglaterra, no final do século XIX e inicio
do século XX, os maiores negocios privados se transformaram em corporagdes, com as
acOes passando do controle familiar para o mercado (COFFEE, 1999). Nestes periodos,
nenhum dos dois paises tinha protecéo legal forte para os minoritarios.

Carvalhal da Silva (2002) concluiu em seu estudo que a maior parte das

empresas brasileiras é controlada por grupos familiares, seguido de investidores
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estrangeiros, e em menor porte por investidores institucionais e pelo governo. Verificou
também que a maior parte das empresas possui estruturas de pirdmides, como forma
para manter o controle das empresas, com freqliéncia menor em empresas estatais e
maior presenca em empresas familiares e estrangeiras.

Leal, Da Silva e Valadares (2007) definem como estrutura de piramide, quando
varias empresas holding em sucessdo possuem participagdes umas nas outras,
permitindo que o acionista no final da cadeia controle a empresa de capital aberto com
menos votos do que seria necessario por lei.

Para Leal (2002), mesmo nos Estados Unidos a visdo classica de corporacao
com predominancia de empresas com propriedade diluida s6 é observada em grandes
empresas americanas. Trabalhos neste pais mostram que boa parte das empresas
americanas tem acionistas com mais de 51% do capital votante.

As companhias abertas brasileiras apresentam forte concentracdo de a¢Ges com
direito a voto, com uma auséncia quase total de empresas com estrutura pulverizada
(SILVEIRA 2005, CARVALHAL DA SILVA, 2007)

Para Silveira (2005, p.56),
a alta concentragdo da propriedade (posse de agdes) e do controle
(tomada de decisdo) das companhias, aliada a baixa protecdo legal
dos acionistas, faz com que o principal conflito de agéncia no pais se
dé entre acionistas controladores e minoritarios, e ndo entre acionistas
e gestores, como nos paises anglo-saxdes com estrutura de
propriedade pulverizada.

Segundo Coffee (2001), ao contrario de uma convergéncia na dire¢cdo de uma
estrutura de capital Gnica, o século vinte assistiu uma polarizacdo de estrutura
corporativa entre dois sistemas rivais de governanga corporativa, 0 sistema de
propriedade dispersa e o sistema de propriedade concentrada.

Para esse autor, o primeiro se caracteriza por um forte mercado de acoes;
padrbes elevados de divulgacdo e transparéncia, no qual o mercado para controle
corporativo estabelece os mecanismos basicos disciplinares. O segundo é caracterizado
pela presenca de acionistas controladores, fraco mercado de acOes, altos beneficios
privados de controle, baixos padrdes de divulgacdo e transparéncia, com apenas um
modesto papel exercido pelo mercado para o controle corporativo, mas com um possivel
papel substituto de monitoramento sendo exercido por grandes bancos. A divida é se

esta dicotomia persistird em um cada vez mais competitivo mercado global de capitais.
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La Porta et al. (1998) constataram que sistemas legais baseados no Direito civil
de origem francesa proporcionam protecdo inferior para 0s acionistas minoritarios, e
conseqiientemente modelos de propriedade dispersa podem originar-se apenas em
ambientes legais baseados no Direito comum (common-law) ou consuetudinario

Weffort (2005) explica que o sistema consuetudinario € de origem inglesa, e foi
elaborado com base no sistema costumeiro, com solucGes casuisticas (caso a caso) para
os conflitos. A jurisprudéncia é sua principal fonte.

Coffee (2001) argumenta que se o modelo apresentado por La Porta et al.
(1998), esta correto, os paises que tém sistemas legais baseado no Direito Civil (civil
law) tendem a ter mercados de capitais fracos com estruturas de propriedade
concentrada.

O sistema codificado ou romano-germanico, segundo Weffort (2005), formou-se
na Europa Continental sendo, portanto, o sistema juridico mais frequente dos paises
europeus e de seus colonizados na América Latina. EsSE sistema da mais importancia a
norma juridica escrita, ordinariamente conhecida como lei.

Coffee (2001) menciona que diversas pesquisas sugerem que um mercado de
capitais vigoroso € um instrumento para o crescimento da economia, e que para atingir
este patamar € necessario um forte embasamento legal de protecdo aos acionistas
minoritarios.

La Porta et al. (1998) argumentam que o modelo de propriedade dispersa nao
pode se espalhar a menos que reformas legais fundamentais protegendo os direitos dos
minoritarios sejam adotadas como uma pré-condicdo. Na época que o estudo foi
realizado, alguns pesquisadores alegavam que 0s paises de Direito civil tinham um
ambiente de controle inferior ao do Direito comum. A pulverizacdo de capital se torna
mais viavel em ambientes institucionais melhores.

Para Coffee (2001), apesar de néo ter duvidas que o sistema legal de um pais
influencia seu mercado de capitais, seu trabalho indica que uma transicdo em direcédo a
propriedade dispersa ja estd bem avancada e aparentemente ird continuar, mesmo que
no curto prazo ndo acontegcam mudancas legais substanciais.

Ainda segundo esse autor, ndo ha necessidade de se implementar todas as regras
do Direito-comum (commom-law) para o desenvolvimento de mercados de capitais, em
paises com Direito Civil (civil law) e em economias em transicdo. Medidas de auto-

ajuda, incluindo auto-regulacdo podem potencialmente fornecer substitutos funcionais
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que significativamente compensam qualquer deficiéncia na protecdo dos acionistas
minoritarios, que os padrdes do Direito civil acarretam. Isto ndo significa que reformas
substanciais na legislagdo ndo sejam importantes, ou que a auto-regulacdo possa
fornecer substitutos adequados para o cumprimento das leis (enforcement), mas sim que
estratégicas adaptaveis podem ser delineadas para nacbes, mercados individuais e
firmas individuais. (COFFEE, 2001).

Em seu estudo, Carvalhal da Silva (2002) ja previu que mudancas na estrutura
de controle das empresas brasileiras estavam sendo delineadas e a conseqiiéncia seria a
fragmentacdo no controle acionario.

Para esse autor, 0 modelo empresarial brasileiro encontra-se num momento de
transicdo. De um cenario onde oligopdlios, empresas com controle e administracdo
familiar, empresas com controle acionario definido e altamente concentrado, acionistas
minoritarios passivos e conselhos de administracdo sem poder de decisdo e submissos
ao controlador, emergindo para outro cenario, com uma nova estrutura societaria, com
uma maior fragmentacdo do controle acionario, uma maior participagdo dos investidores
institucionais, focados na eficiéncia econémica e na transparéncia na gestao.

O ambiente legal é um assunto que tem ocupado destaque nos estudos que tém
relagdo com governanga corporativa (La Porta et al.,1998; Nenova, 2003 e Saito, 2002),
uma vez que as normas e seu efetivo cumprimento sdo elementos vitais para que haja
protecao para 0s investidores e para que os direitos destes sejam respeitados.

Para Leal (2002), quanto melhor a protecéo legal, maior a protecdo aos direitos
de propriedade de um pais, maior a capitalizacdo do mercado de a¢des, mais e maiores
empresas sdo negociadas na bolsa, maiores sdo 0s maltiplos, maiores séo as avalia¢des
relativas de preco em relacdo ao valor contabil e maiores sdo os dividendos. Mercados
com essas caracteristicas tém uma menor concentracdo de propriedade e controle, ou
seja, a estrutura tende a ser mais dispersa, menores sdo os beneficios privados de
controle e mais investimentos s&o realizados.

Modigliani e Perotti (2000) ressaltam a influéncia da qualidade da coercéo
judicial (enforcement) e da protecdo ao investidor para o desenvolvimento do mercado
de capitais. Além da existéncia das leis é necessario fazer-se com que as mesmas sejam
cumpridas.

Procianoy e Schnorrenberger (2004) elencam diversos estudos sobre a influéncia

da estrutura de controle nas decisGes de estrutura de capital no mercado internacional e
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também aspectos e estudos relacionados ao controle acionario e estrutura de capital no
mercado brasileiro.

Coffee (2001) apontou que um quebra-cabecas se formou comparando estudos
sobre governanca corporativa. Enquanto Berle e Means assumiram que todas as grandes
corporacdes de capital aberto amadureciam para um estagio final com uma estrutura de
capital caracterizada pela separacdo entre propriedade e controle, a evidéncia empirica
contemporanea é oposta a esta colocagao.

Para Coffee (2001), o quebra-cabeca € se tal dicotomia pode persistir em um
mercado de capitais globalizado que cada vez cresce mais. Em teoria, a forma mais
eficiente deveria emergir como a dominante.

Para este autor (Coffee, 2001,p.5), “um ntimero crescente de pesquisas indicam
que um mercado de capitais ativo € o motor para o crescimento da economia”.

Roe (2000) apud Coffee (2001) apresenta uma teoria com outro ponto de vista,
baseada na questdo politica. Para esse autor a tradi¢ao politica da “social democracia”
européia € a causa da inexisténcia de um mercado de capitais forte na Europa. Para ele a
pressdo da social democracia sobre a administracdo da empresa muitas vezes € um
entrave para a maximizacao dos lucros, em beneficio da manutencao de um alto nivel de
empregos.

Em circunstancias adversas na economia, quando o corte de pessoal se faz
necessario para reducdo de custos, empresas de capital aberto, muitas vezes, sao
pressionadas a manter o nivel de empregos em favor do bem social.

Estas empresas estariam mais expostas a custos de agéncia dos gestores,
impostos pela democracia social, do que empresas ndo listadas.

Para esse autor, a propriedade concentrada é uma reacdo defensiva para estas
pressdes politicas, através de falta de transparéncia na contabilidade, reservas
escondidas e supervisdo direta da gestdo, permitindo uma melhor resisténcia pelos
blocos de controle em gastar recursos da empresa.

Coffee (2001) aponta um denominador comum nas teorias de La Porta et al.
(1998), Bebchuk (1999) e Roe (2000), a separacdo entre propriedade e controle ndo é
facil quando os custos de agéncia dos gestores sdo altos. Embora discordem sobre as
causas, todos concordam que o surgimento de um mercado de capitais liquido e forte
requer que os problemas decorrentes dos custos de agéncia sejam adequadamente

resolvidos por atuacdo do Estado (state action).
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Coffee (2001) sugere que a variavel principal para o desenvolvimento mais cedo
da propriedade dispersa nos Estados Unidos e Inglaterra, do que na Europa Continental
foi a separacdo do setor privado nesses paises de Lei-comum, da supervisdo e do
controle do Governo.

Na auséncia de regulamentacdo governamental direta, sistemas fortes de auto-
regulacdo emergiram nos Estados Unidos e Inglaterra, quase sempre administrados por
organismos privados como bolsas de valores, que procurava regular a conduta de seus
membros em favor do interesse de todos (COFFEE, 2001).

Na Franca e, em escala menor, na Alemanha o estado intervinha constantemente
no mercado, objetivando protecdo ou esfriamento, mas o grau de supervisao
paternalistica imposta atrapalnou o desenvolvimento do mercado e da auto-
regulamentacéo.

Dyck e Zingales (2004) encontraram em seu estudo (o qual inclui o Brasil),
beseado num amostra de 412 operacdes de venda de controle realizadas em 39 paises,
que nos paises onde os beneficios privados (como tunelling, transacfes com partes
relacionadas, remuneracdes excessivas) do controle sdo grandes, a propriedade € mais
concentrada, as privatizacfes tem menor probabilidade de acontecer na forma de ofertas
publicas e o mercado de capitais € menos desenvolvido.

Para Dyck e Zingales (2004), a literatura académica frequentemente identifica
beneficios privados do controle como um valor “psicologico” pelo simples fato do
acionista deter o controle. Para estes autores embora certamente este seja, em alguns
casos, um fator, € dificil justificar milhGes de dolares como prémio pelo simples prazer
do comando. O estudo demonstrou que no Brasil, os beneficios privados de controle
equivalem a 65% do valor acionario, sendo este o valor mais elevado de todos os paises
da amostra.

A utilizacdo de recursos da empresa para pagar por privilégios do controlador é
uma das evidéncias mais comuns da utilizacdo do beneficio privado de controle (DYCK
e ZINGALES, 2004). Porém, para esses autores a detencdo do controle ndo confere
apenas beneficios, podendo envolver também custos, como a falta de diversificacdo pela
manutencdo do bloco de controle pelo acionista controlador.

Claessens et al. (2002, p.2741), entretanto, apontam o efeito-incentivo

(incentive) como um efeito positivo quanto a presenga de acionistas controladores na
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companhia, uma vez que tendo muitos recursos investidos na empresa, estes tém maior
incentivo para coletar informagGes e monitorar os gestores.

Morck, Shleifer e Vishny (1998), apresentam o monitoramento e 0s incentivos,
como efeitos positivos de grandes concentracBes de propriedade, e o entrincheiramento
(entrenchment) como efeito negativo de controle.

Silveira et al. (2004, p.362), apresentam efeitos negativos devido a concentracdo
de agdes em poder de grandes acionistas, como “o efeito de entrincheiramento, que
ocorre quando a partir de uma certa concentracdo da propriedade, os grandes acionistas
passam a perseguir 0s beneficios privados do controle a custas dos demais
investidores”. Para esses autores, 0 efeito-entrincheiramento enseja a hipdtese de que
“quanto maior o direito de controle (direito de voto) do acionista controlador, maior a
probabilidade de expropriagdo de riqueza dos outros acionistas”

Para Leal (2007, p.17), o Brasil apresenta niveis elevados de concentracdo do
direito de voto, constatando-se um aumento na participacdo votante dos acionistas
controladores, onde mais de 80% das empresas apresentam algum tipo de estrutura
indireta de controle e severo grau de alavancagem utilizando essas estruturas e agdes
ndo votantes. “Existe evidéncia de entrenchment nas companhias brasileiras, mas nao
existe evidéncia significativa do incentive”.

Grau de alavancagem é a utilizacdo de ativos ou de recursos de terceiros na
combinacdo da estrutura de capital, visando aumentar o retorno final dos investidores,
como o0s proprietarios de empresas, acionistas, investidores em mercados de
investimentos e outros (BOVESPA, 2008).
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Capitulo 3

Metodologia da Pesquisa

3.1. Método Utilizado e Analise dos Dados

A pesquisa desenvolvida é de natureza qualitativa e o método de pesquisa
utilizado é o de estudo de casos multiplos, com propdsito exploratério e descritivo. O
tema da pesquisa é novo e pouco explorado no Brasil. A justificativa pela adocdo do
método de estudo de caso se deu em funcdo da pouca quantidade de empresas com
capital pulverizado existentes no mercado brasileiro, o que impossibilitaria um estudo
estatistico.

Godoy (1995) afirma que a pesquisa qualitativa, apesar de ter sido utilizada por
antropdlogos e sociélogos regularmente, passou a ser também utilizada em outras areas
da ciéncia, como psicologia, educacdo e administracdo de empresas somente nos
ultimos 30 (trinta) anos.

A autora afirma ainda que podem existir contornos distintos no caminho seguido
entre as pesquisas qualitativa e quantitativa, embora ambas se caracterizem como um
esforco cuidadoso para a descoberta de novas informacdes e visem a ampliacdo do
conhecimento existente.

Uma grande diferenciacdo entre as pesquisas qualitativa e quantitativa, é que a
primeira ndo procura enumerar ou medir 0s eventos estudados, tampouco se utiliza de
instrumental estatistico na analise dos dados. Parte de questfes ou focos de interesse
amplos, que vao se definindo na medida em que o estudo avanca (GODQY, 1995)

Segundo a autora, este tipo de pesquisa € descritiva e interativa, envolvendo a
obtenc¢éo dos dados a serem analisados atraves de um contato direto do pesquisador com
a situacdo estudada, cabendo a este procurar compreender os fendmenos de acordo com
a perspectiva dos sujeitos, ou seja, dos participantes do estudo.

Bryman (1989) defende a atividade cientifica como uma abordagem sistematica
de investigacao, coleta de dados e analise detalhada. O estudo de caso consiste em uma

modalidade de pesquisa indicada quando se deseja capturar e entender a dinamica da
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vida organizacional e tem sido amplamente utilizado nos estudos organizacionais.
Caracteriza-se por descrever um evento ou caso de uma forma longitudinal.

Para Yin (2005 p. 22), as estratégias de pesquisas podem ser: experimental;
survey (levantamento); historica; analise de informacdes de arquivos (documental) e
estudo de caso. Cada uma dessas estratégias pode ser usada para propoésitos:
exploratorio; descritivo ou explanatério (causal).

O exploratério serve para obter informacao preliminar sobre o respectivo objeto
de interesse. O descritivo preocupa-se com o relato detalhado de um fendmeno social. O
explanatorio busca as causas. Um trabalho exploratério pode ser necessario como um
estudo piloto de uma investigagdo em larga escala. Um estudo descritivo pode ser
necessario para preparar um programa de intervencao.

Para Godoy (2006, p.115), parece existir pouca precisdo na utilizacdo do termo
“estudo de caso”, o qual se designa uma ampla categoria de estudos envolvendo
métodos quantitativos e/ou qualitativos de pesquisa.

Para esta mesma autora “o estudo de caso deve estar centrado em uma situagao
ou evento particular cuja importancia vem do que ele revela sobre o fenémeno objeto da
investigacao” (GODOY, 2006, p.121).

Para Stake (1988, p.256), a principal diferenca entre o estudo de caso e outras
modalidades de pesquisa é o foco de atencdo do pesquisador.

Dentro do método estudo de caso, as técnicas mais utilizadas sdo a observacéo e
a entrevista. A observacdo é tida como fundamental e pode ser do tipo participativa
(quando o pesquisador interage diretamente com os membros do grupo estudado); pode
ser ndo-participativa (quando ocupa a posicdo de espectador atento); ou ainda do tipo
intermediaria.

O conteddo das observacBes traz uma caracteristica descritiva, onde o
pesquisador descreve os fatos que observou no campo, e também uma reflexiva, onde
ele apresenta seus comentarios. A técnica de observacdo normalmente esta associada a
entrevistas rapidas, curtas e informais, podendo-se optar também, por uma entrevista
mais formal.

Segundo Godoy (2006, p.143),
a pesquisa qualitativa, e, mais especificamente o estudo de
caso, favorece o engajamento do pesquisador com o
cotidiano da administragdo, proporcionando uma
compreensdo profunda e ao mesmo tempo ampla e
integrada da realidade das organizagdes. Além disso,
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espera-se do estudo de caso que este traga contribuigdes
aos problemas da pratica.

Como estamos lidando com problemas pouco conhecidos no ambiente de
mercado de capitais brasileiros e a pesquisa é de cunho exploratério, a utilizacdo do
estudo de casos para este tipo de investigacdo parece ser o mais adequado. Também o
nimero de empresas € muito pequeno 0 que ndo permite 0 uso de procedimentos
estatisticos baseados em amostragem e ndo h& hipoOteses muito claras para serem
testadas.

Para Yin (2005, p.109), as evidéncias para um estudo de caso podem vir de seis
fontes distintas: como documentos, registros em arquivo, entrevistas, observacao direta,
observacdo participante e artefatos fisicos. O autor também afirma que nos estudos de
caso deve-se utilizar varias fontes de evidéncias, que podem conter variadas formas de
apresentacdo sobre evidéncias relevantes.

Toda e qualquer acdo de pesquisa deve estar centrada em objetivos claros. O
primeiro passo para um procedimento de pesquisa é o trabalho que envolve os dados de
um estudo. Apoés definicdo destes objetivos, buscam-se os dados que os satisfacam,
sejam eles primarios ou secundarios.

Consideram-se dados priméarios aqueles que foram colhidos junto as fontes, sdo
os dados originais, que foram prospectados sem que tenha havido um estudo preliminar
acerca da amostra em especifico. Pode-se entender como dados secundarios aqueles que
estdo a disposicdo do pesquisador e advém de outros estudos. Sdo fontes consideradas
de dados secundarios; internet, bancos de dados, cadastros, jornais, revistas, filmes,

entre muitas outras fontes.

3.2. Selecdo das Empresas Estudadas

Para este estudo, a selecdo das empresas se deu atraves de dados obtidos no
website da Bovespa, através de pesquisa nos IAN de 2006 e ITR de setembro de 2007.
A data de corte foi novembro de 2007.

Foram selecionadas sete empresas, respeitando 0s seguintes critérios de selecéo:

a) inexisténcia de acionista individual com participagdo maior que 15%,

b) capital em circulacdo maior que 80%,

c) inexisténcia de acordo de acionistas.
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As empresas selecionadas estdo listadas em ordem alfabética e séo:

1. Cremer S.A.;

2. Dasa - Diagnosticos da América S.A.;

3. Embraer — Empresa Brasileira de Aeronautica S.A.;

4. Eternit S.A.;

5. GafisaS.A;

6. Invest Tur - Companhia Brasileira de Desenvolvimento Imobiliario e
Turistico S.A;

7. Lojas Renner S.A.

Das empresas selecionadas a Dasa foi a Unica empresa que ndao manifestou
interesse em participar do estudo.

Os setores de atuacdo dessas empresas compreendem as areas de téxtil e
vestuario (medicamentos e outros servicos); maquinas e equipamentos — producédo de
aeronaves; construcdo civil, material de construcdo e decoragdo; empreendimentos,
administracdo e participacOes; planejamento, incorporacdo e desenvolvimento e
exploracdo de empreendimentos imobiliarios no ramo de turismo de lazer e de negdcios;
e comeércio atacado e varejo. Nao foram selecionadas para o estudo a Bovespa e a BMF
por ndo terem fins lucrativos antes da abertura de capital, podendo dessa forma ndo ser
comparaveis com as demais empresas.

O estudo de caso foi elaborado com base no roteiro de entrevista (Apéndice 1) e
foram realizadas entrevistas com Presidentes do Conselho, Diretores Presidente e
Diretores de Rela¢Ges com Investidores.

Ao todo foram realizadas 12 entrevistas pessoais com 4 (quatro) presidentes de
conselho, 1 (um) conselheiro, 2 (dois) diretores presidentes, 4 diretores de Relacdes
com Investidores e 3 funcionarios do departamento de Rela¢bes com Investidores.

Os dados levantados foram entdo discutidos, para formar as conclusbes, em
outras 7 (sete) entrevistas realizadas com a presidente da CVM; o presidente do
conselho do IBGC e diretor de fundo de investimento e com 5 representantes da
Bovespa: o diretor presidente, o diretor e a gerente de Relagbes com as Empresas e mais
duas funcionérias deste departamento.

Através de coleta de dados publicos e das entrevistas foi investigada a percepgéo
dos respondentes sobre as mudancas ocorridas nas empresas em fungéo da pulverizagéo

do capital.
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Os dados publicos foram levantados através da Economatica, documentos
societarios das empresas como IAN, ITR, atas e relatorio anual e através dos websites
da CVM, da Bovespa e das proprias empresas.

No quadro abaixo as empresas pesquisadas, o percentual do capital em
circulacdo de cada uma das empresas, seus principais acionistas, o percentual de acoes
em poder de outros acionistas e 0 setor de atuacdo das empresas. A data base desses
dados é 30 de setembro de 2007.

Quadro 1 — Empresas pesquisadas, capital em circulacdo e principais acionistas

Empresa Capital em Principais Acionistas Outros | Setor de Atuacéo
Circulagdo %

1 | Cremer 99,09 Aim Develop Markets Fund —| 83,39 | Téxtil e Vestuario
6,07
Cremer Holdings — 5,50
Findklay Park L. A. Fund —
5,04

2 | Dasa 93,50 Brazilian Analysis & Diag Prev | 83,59 | Servi¢os Médicos
Inv-10,14 Andlises Clinicas e
Caio Auriemo — 6,27 Medicina Diagnostica

3 | Embraer 99,57 Previ- 13,93 67,17 | Maquinas, equipamentos,
Grupo Bozan — 8,65 veiculos e pecas
BNDESpar — 5,05 Producdo de Aeronaves
Janus Capital Management —
5,20

4 | Eternit 93,00 Geracdo L Par Fundo Inv| 75,558 |Construcdo Civil,

Acbes — 6,89 material de construcdo e

Bahema ParticipacGes — 6,04 decoracdo,

Luiz Barsi Filho — 5,47 inddstria e comércio de

Victor Adler — 5,46 produtos de fibrocimento,
cimento, concreto e gesso

5 | Invest Tur 99,99 Credit Suisse Securities — 7,75 | 65,61 |Planejamento,

Amber LA Invest — 5,99 incorporacéo,

Espirito Santo Tourism — 5,82 desenvolvimento e

UBS AG, London Branch — exploracédo de

5,35 empreendimento

Citigroup Global Market — 5,30 imobiliario no ramo de
turismo de lazer e de
negécios.

6 | Gafisa 97,64 EIP Brazil Holdings — 13,77 83,87 | Construgdo civil, material
de construcdo e
decoracédo
Incorporagéo
Empreendimentos
Imobiliarios residenciais

7 | Renner 99,95 Sloane Robinson — 5,52 94,48 | Comércio atacado e
varejo
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Capitulo 4

Anélise Geral

4.1. Empresas Objeto do Estudo

4.1.1. CREMER S.A.

Entrevistados:
Antonio Cesar Godoy da Silva - Diretor Presidente (18/03/2008)
Luiz Serafim Spinola Santos - Presidente do Conselho de Administracdo (01/04/2008)

1. Histdrico
2. Evolucdo da estrutura societaria
3. Determinantes da pulverizacao da estrutura societéaria
3.1. Destinacdo dos recursos da oferta publica de a¢oes
4. ImplicacOes da estrutura pulverizada nas praticas de governanca corporativa
4.1. Conselho
4.2. Gestdo
4.3. Sistema de remuneracgéo
4.3.1. Plano de opgéo de compra de a¢Oes
4.3.2. Programa especial
4.4. Mecanismo de protecdo da dispersdo da base acionaria — Poison pills
4.5. Politica de dividendos
4.6. Estrutura das assembléias e area de relacGes com investidores

5. Implicagdes das mudangas na liquidez e valor das acGes

1. Histérico

A Cremer foi fundada em 1935 por um grupo de empresarios e médicos de
Blumenau, Santa Catarina, que se uniram a Werner Siegfried Cremer, um imigrante

alemado fabricante de produtos hospitalares em Porto Alegre, Rio Grande do Sul.
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Inicialmente, a companhia fabricava produtos téxteis, incluindo ataduras, gazes, fraldas
de pano e ataduras gessadas.

Em 1970, a Cremer comecgou a produzir esparadrapos. Depois de 4 (quatro)
anos, a companhia iniciou a producdo de capas e carretéis plasticos para seus produtos
adesivos hospitalares, por meio de sua subsidiaria Plasticos Cremer. Posteriormente, a
Plasticos Cremer diversificou sua atuacdo e passou a produzir e comercializar
componentes plasticos para a industria téxtil e eletroeletrdnica. Em 1980, a Cremer
lancou a linha de adesivos industriais, passando a produzir e comercializar fitas adesivas
para 0s segmentos calcadista e automobilistico. Em 1994, a companhia inaugurou planta
industrial dedicada a fabricacdo de adesivos.

A empresa passou por dificuldades financeiras na década de 90, conforme
informaram os administradores entrevistados. Em 1997, a companhia passou por um
processo de reestruturacdo administrativa e operacional para equacionar seus problemas
financeiros. Como parte desse processo, seu negécio de fraldas descartaveis e produtos
para bebés foi vendido para a Mabesa, e para gerir a companhia interinamente foi
contratada a Applied Competitive Strategies do Brasil. Foram tomadas varias medidas,
que resultaram em uma melhoria de sua competitividade e rentabilidade operacional.
Entre elas, em 2000, a companhia decidiu alterar o seu modelo de comercializagdo e
passou a se relacionar diretamente com seus clientes por meio de um call center
préprio, reduzindo significativamente sua dependéncia de distribuidores.

Mesmo afastado o risco de insolvéncia, poucos meses apos ter sido firmado o
Contrato de Gestdo Interina, entre 1997 e o final de 2003, a Cremer ndo gerava caixa
suficiente para amortizar o seu pesado passivo financeiro, 0 que constrangia o0 seu
crescimento, por ndo ter na época fluxo de caixa livre para investir em novos
equipamentos e em capital de giro.

Em abril de 2004, a CremerPar, sua controladora direta na ocasido, langou uma
oferta publica de aquisicdo de acdes (OPA) que resultou no fechamento de capital e
cancelamento do seu registro de companhia aberta. O fundo MLGPE (Merrill Lynch
Global Private Equity) adquiriu indiretamente 81% do seu capital social e injetou novo
capital na empresa. No ambito da OPA, foram compradas no mercado bursatil todas as
acdes dos acionistas minoritarios de mercado. Além do MLGPE, permaneceram como

acionistas as duas familias dos fundadores e a Applied. Posteriormente a oferta, foi feito
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um aumento de capital em dinheiro na Cremer, tendo sua situacdo financeira sido
saneada.

De acordo com os administradores entrevistados, uma nova diretoria foi
contratada para fortalecer a gestdo da empresa e completar sua reestruturacdo, com o
objetivo, segundo a companhia, de transforma-la no maior distribuidor de produtos

descartéveis para a satde no Brasil.

2. Evolucéo da estrutura societaria

Até o exercicio de 2003, o controle da empresa pertenceu a grupos familiares
descendentes dos fundadores ou vinculados aos fundadores da companhia.

Em 19 de dezembro de 2003, o fundo da Merrill Lynch (MLGPE), por
intermédio da MLIBK Positions Inc., celebrou com os entdo controladores um Acordo
de Contribuicdo e Subscricdo (Contribution and Subscription Agreement) por meio do
qual se comprometeu a adquirir o controle acionario da companhia.

Em marco do ano seguinte, as duas familias dos fundadores e a acionista
Applied transferiram suas ac@es da companhia para a CremerPar, holding constituida
com o objetivo de servir como veiculo para a aquisi¢cdo do controle da empresa pela
Merrill Lynch, por intermédio do fundo MLIBK. Com essa operagdo, o controle
acionario direto da companhia passou a ser exercido pela CremerPar.

Em 26 de abril de 2004, foi realizada a Oferta Plblica de Aquisicdo de Acles da

empresa (OPA), sendo a CremerPar a ofertante. Com a OPA, ocorreu o fechamento do
capital da companhia, e as duas familias juntamente a Applied transferiram a totalidade
das acbes de emissdao da CremerPar para a Cremer Holdings, sociedade formada nos
Estados Unidos, passando a deter 18,89% do capital da Cremer Holdings.
A Merrill Lynch (MLIBK) subscreveu e integralizou o equivalente a 81,11% do capital
da Cremer Holdings. Dessa forma, apds a OPA e o fechamento do capital da
companhia, os controles acionarios direto da Cremer Holdings e indireto da CremerPar
e da empresa passaram a ser detidos pela Merrill Lynch

A Cremer Holdings passou a deter 99,99% do capital da CremerPar e a
CremerPar passou a deter 99,99% do capital da Cremer S.A..



60

Em 31 de dezembro de 2004, a companhia incorporou a CremerPar e as a¢des de
titularidade da CremerPar foram canceladas e substituidas por novas agdes subscritas
pela Cremer Holdings.

Imediatamente antes do IPO (Initial Public Offering ) da companhia, a
composicao acionaria da Cremer Holdings na época era a seguinte: dois veiculos de
investimento da Merrill Lynch (81,11%), Breckland Managment Ltd. (6,64%), S.Z.S
International Ltda. (5,56%), F.l. International Ltd. (4,76%) e Rasley Corporation
Sociedad Anonima (1,93%).

Dessa forma, apds a OPA e o fechamento do capital da companhia, os controles
acionarios direto da Cremer Holdings e indireto da CremerPar e da empresa passaram a
ser detidos pela Merrill Lynch (MLIBK e MLV).

Em 08 de marco de 2007, a companhia e a acionista Cremer Holdings,
LLC requereram o registro na CVM de uma oferta publica de distribuicdo primaria e
secundaria de acdes (IPO).

A Oferta foi realizada em mercado de balcdo ndo-organizado, no Brasil, nos
termos da Instrucdo da CVM n°. 400/03 e, ainda, com esforcos de colocacdo no exterior,
com base em isencdes de registro previstas pelo U.S. Securities Act de 1933, conforme
alterado.

Em Oferta Priméria foram lancadas 12 milhdes de a¢des ordinarias nominativas
(56% do capital), e em Oferta Secundaria foram colocadas a venda 17.020.348 de acGes
ordinarias nominativas (80% do capital), todas de propriedade da Cremer Holdings,
LLC. A Companhia ndo recebeu nenhum recurso obtido com a venda por parte do
acionista na Oferta Secundéria.

Em 26 de abril daguele ano, foi fixado o preco das a¢6es da companhia, no valor
de R$ 17,50 por acdo. No dia seguinte, verificada a subscricdo das acOes relativas a
Oferta Primaria, foi homologado o aumento de capital da companhia em 12 milhdes de
acOes, equivalentes a R$ 63 milhdes Com isso, seu capital passou a ser de R$ 133
milhdes representados por 33.373.422 ac¢des ordinérias nominativas. Em conta de agio
na subscri¢do de acGes, foi contabilizado o montante de R$ 147 milhdes.

Em 30 de abril, as agdes da companhia passaram a ser negociadas no Novo
Mercado da BOVESPA, sob o codigo CREM3.

A partir de maio de 2007, 94% do total das acOGes emitidas pela companhia

passou a ser composto por aces em circulacdo (free float), e o poder de controle passou
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a ser exercido de forma pulverizada. Depois de maio de 2008, todas as acGes que
estavam no periodo de bloqueio foram liberadas, tendo assim 100% de free float.

O quadro abaixo informa os dados dos acionistas detentores de mais de 5% de
cotas ou das acdes ordinarias em abril de 2008. Segundo dados fornecidos pela empresa,

nesta data a composicdo do capital era formada por 71,5% de estrangeiros.

Quadro 2: Acionista detentores de mais de 5% das a¢des — Em 27/03/07

Acionistas Quantidade de acdes % participacdo
Hedging-Griffo Corretora de Valores S.A. 3.569.100 10,60
Cremer Holdings, LLC 1.851.600 5,50
Poland Fundo de Investimentos em Agdes 1.675.300 4,97
Acbes em Tesouraria 13 -
Outros 26.582.499 78,92
Total 33.678.512 100

Fonte: ITR08. Disponivel em www.cremer.com.br/ri/index/shtml

Figura 1: Cremer - Estrutura de Capital em marco de 2008

Estrutura de Capital da Cremer S.A. em Marco de 2008

Outros (free float);
78,9
Poland Fia; 5

Cremer Holdings
LLC;5,5

Credit Suisse
Hedging Griffo;
10,6

Fonte: ITRO8. Disponivel em www.cremer.com.br/ri/index/shtml
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3. Determinantes da pulverizagdo da estrutura societaria

De acordo os administradores entrevistados, quando a Merrill Lynch adquiriu o
controle da empresa em 2004, a companhia tinha uma estrutura de capital
desbalanceada, em funcdo de dividas adquiridas para financiamento de crescimento
industrial e também devido a desvalorizacdo cambial de 2002. O desbalanceamento foi
eliminado com o aporte de capital feito pelo novo acionista controlador e, ao final de
2004, a situacdo estava normalizada.

No ano seguinte, ja na fase pos-fechamento de capital, a companhia emitiu uma
cedula de crédito bancéario em favor do Banco ABN Amro Real, no valor total de R$ 50
milhGes, com vencimento final em 22 de fevereiro de 2010. Os juros incidiam a taxa de
19,68% ao ano, capitalizados diariamente e pagos em marc¢o e setembro de cada ano. A
cédula de crédito possuia clausulas de vencimento antecipado, dentre elas, “mudanga de
controle acionario da companhia”.

Segundo Godoy, o principal fator motivador para a decisdo da abertura do
capital na forma de uma ampla oferta de acGes foi, de acordo com a empresa, a decisdo
da Merrill Lynch de realizar o investimento efetuado, uma vez que as condi¢des de
mercado eram favoraveis. A oferta secundaria permitiu a Cremer Holdings, detentora de
100% do capital da sociedade, “monetizar” quase integralmente seu investimento. Pela
oferta priméaria, a Cremer recebeu importante aporte de capital, que lhe permitiu
amortizar integralmente a divida junto ao ABN Amro e ainda dispor de importante
volume de recursos liquidos para financiar seu crescimento.

A decisdo para que o controle da companhia fosse vendido no mercado de
capitais através de uma ampla oferta publica de agdes, segundo os administradores
entrevistados, aconteceu devido ao fato de que o mercado estava aquecido e esta forma,
na visdo dos administradores, era mais rentavel na época para os vendedores do que a

venda direta para outro investidor estratégico.

3.1. Destinagdo dos recursos da Oferta Publica de A¢bes
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Foram recebidos recursos de aproximadamente R$210 milhdes provenientes da
emissdo das agdes objeto da Oferta Primaria. As despesas com a oferta pablica de a¢des
foram de R$ 24 milhdes.

Segundo os administradores entrevistados uma parte dos recursos liquidos
provenientes da Oferta Primaria foi destinada a quitar o endividamento bancario junto
ao Banco ABN Amro Real, cujo saldo em 31 de dezembro de 2006, incluindo juros
capitalizados, era de R$52,8 milhdes.

O valor desembolsado para quitacdo deste passivo ascendeu a R$ 58 milhdes,
pois o0 contrato com o banco credor previa uma compensacdo pela antecipacdo do
pagamento.

Em linha com a estratégia estabelecida pelo Conselho de Administracdo da
Cremer, o restante dos recursos liquidos provenientes da Oferta Primaria sera utilizado
para aquisicdo seletiva de empresas de distribui¢do ou de fabricacdo de produtos para a
salde, de forma a acelerar o processo de crescimento, e para reforcar o capital de giro,
acelerando o crescimento organico.

A decisdo quanto a utilizacdo dos recursos para aquisicdo de outras empresas
devera ser tomada ap0s a avaliacdo econdmica e legal das oportunidades de aquisicdes
que vierem a ser identificadas, de forma a agregar valor aos acionistas. Embora até
maio de 2008 nenhuma aquisicdo foi efetivada, existindo alguns acordos de
confidencialidade assinados, estando as oportunidades em fase de avaliacdo ou de
negociacao.

De acordo com Godoy, dos recursos obtidos com a Oferta Priméria, segundo a
diretoria da empresa, 30% foram destinados para a quitacdo do endividamento bancario

e 70% para potenciais aquisicdes de outras empresas e reforco de capital de giro.
4. ImplicagOes da estrutura pulverizada nas praticas de governanga corporativa
4.1. Conselho

De acordo com Spinola, antes da oferta pablica de acdes o Conselho
Administracdo da Cremer, era composto exclusivamente por profissionais indicados

pela Merrill Lynch que atuavam muito proximos a gestdo da companhia, buscando

agregar valor.
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Ap0s a oferta publica de a¢des, o Conselho de Administracdo, em conformidade
com o seu Estatuto Social, segundo o qual a composicdo deve ser de no minimo 5
(cinco) e no maximo 11 (onze), passou a ser composto por 7 (sete) membros eleitos pela
Assembléia Geral, com mandato unificado de 2 (dois) anos, considerando-se cada ano
como o periodo compreendido entre duas assembléias gerais ordinarias, sendo permitida
a reeleicdo. Excepcionalmente e para fins de transi¢do, o0 mandato dos atuais membros
do Conselho de Administracdo tem a duracéo de 3 (trés) anos até a Assembléia Geral de
2010. A companhia ndo mantém qualquer contrato de prestacdo de servico com
qualquer membro do Conselho de Administracdo que preveja a concessao de beneficios
nem durante nem tampouco apés o término de seus mandatos. Na composi¢do atual, 3
(trés) conselheiros sdo considerados independentes. ™

O Conselho de Administracdo € convocado pelo presidente do Conselho ou pela
maioria simples dos conselheiros, devendo segundo seu estatuto ser convocado pelo
menos uma Vvez a cada trés meses. Entretanto, as reunides tém acontecido mensalmente
desde o IPO.

Segundo Godoy, ndo existe um processo de avaliagdo dos conselheiros. O
Conselho efetua anualmente a avaliacdo do executivo principal e é em funcdo desta que
se define a remuneracdo variavel.

A remuneracdo dos conselheiros consiste de um fixo mensal mais uma
participacdo nos resultados, descrito no item 4.3.

A Cremer possui apenas um comité. Criado pelo Conselho, o Comité de
Remuneracdo é composto por 3 (trés) conselheiros, sendo um de seus integrantes o
diretor presidente. Esse comité € ndo-deliberativo, constituindo-se em um 06rgédo
assessor do Conselho, sendo responsavel por acompanhar e avaliar o Plano de Opcéo de
Acdes, descrito no item 4.3.1. De acordo com Godoy, devido a sua participacdo neste

comité as responsabilidades se focam mais na remuneragéo da geréncia.

% De acordo com o Estatuto da Cremer o termo “Conselheiro Independente” significa o conselheiro que: (i) néo
tem qualquer vinculo com a companhia, exceto a participagcdo no capital social; (ii) ndo é acionista controlador,
cdnjuge ou parente até segundo grau daquele, ndo ser ou ndo ter sido, nos Ultimos 3 (trés) anos, vinculado a
companhia ou a entidade relacionada ao controlador (ressalvadas as pessoas vinculadas a instituigdes publicas de
ensino e/ou pesquisa); (iii) ndo foi, nos ultimos 3 anos, empregado ou diretor da companhia, do controlador ou de
sociedade controlada pela companhia; (iv) ndo é fornecedor ou comprador, direto ou indireto, de servigos e/ou
produtos da companhia, em magnitude que implique perda de independéncia; (v) ndo é funcionario ou administrador
de sociedade ou entidade que esteja oferecendo ou demandando servigos e/ou produtos a companhia; (vi) ndo é
conjuge ou parente até segundo grau de algum administrador da companhia; (vii) ndo recebe outra remuneracéo da
companhia além da de conselheiro (proventos em dinheiro oriundos de participagdo no capital estdo excluidos desta
restricio). E também considerado conselheiro independente aquele eleito por eleicdo em separado, nos termos do
artigo 141, 88 4° e 5°, da Lei das Sociedades por Agdes.


http://www.mzweb.com.br/cremer/web/conteudo_pt.asp?idioma=0&tipo=15690&conta=28

65

Além de propor a politica de remuneracdo global da geréncia, que compreende
salarios fixos, beneficios, bénus e opc¢des, o Comité da insumos para o Conselho definir
as principais caracteristicas do Plano de Opg¢do de Compra de Agdes.

Ao Conselho cabe também determinar as diretrizes e politicas gerais para 0s
negocios da companhia, estabelecendo, supervisionando e monitorando as atividades
dos diretores, escolhendo auditores independentes e implementando e supervisionando a
auditoria interna (a ser implantada).

O Conselho, segundo o diretor presidente, tem atuado em questdes estratégicas e
de longo prazo, como busca de novos diretores e grandes investimentos, ndo

interferindo no dia-a-dia da companhia.

4.2 Gestao

De acordo com o Estatuto da companhia, a Diretoria deve ser composta por 2
(dois) membros eleitos e destituiveis a qualquer tempo pelo Conselho de Administracéo,
um dos quais o diretor presidente e o outro o diretor financeiro de Novos Negdcios e de
Relagbes com Investidores, ambos com mandato unificado de 2 (dois) anos,
considerando-se ano o periodo compreendido entre 2(duas) assembléias gerais
ordinarias, permitida a reeleicdo. Em janeiro de 2008, deixou a empresa 0 antigo
ocupante do segundo cargo de diretor, que também era conselheiro. Por esta razdo, até
maio de 2008 apenas o cargo de Diretor Presidente estava ocupado, estando o Conselho
de Administracdo e a Presidéncia na busca por um profissional para ocupar a posi¢éo
vaga.

A responsabilidade da Diretoria consiste na administracdo cotidiana e na
implementacdo das diretrizes e politicas gerais estabelecidas pelo Conselho de
Administracdo. Suas atribui¢fes incluem a supervisdo do cumprimento da legislacéo
aplicavel e das deliberacGes adotadas durante as assembléias de acionistas e reunides do
Conselho, a administracdo dos negdcios e atividades da companhia, a preparagdo do
orcamento anual e o monitoramento de sua implementacdo apds a aprovacao pelo
Conselho de Administracao.

A grande mudanca apontada pelos administradores apés a dispersé@o do capital, é
gue 0s executivos deixaram de ter uma supervisdo constante exercida por um

controlador, a Merrill Lynch, e ganharam mais autonomia. Como n&o ocorreu alteragdo
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da Diretoria Executiva apés o IPO, houve uma continuidade do estilo gerencial da
empresa, mesmo com 0 maior grau de autonomia. O Conselho, considerando que a
“empresa hoje ndo tem dono”, mantém-se muito proximo da Diretoria, 0 que é

facilitado pelo fato do presidente também ser um conselheiro.

4.3. Sistema de remuneracao

4.3.1. Plano de Opcéo de Compra de Acdes

A companhia possui um Plano de Opcdo de Compra de Acdes para 0S
conselheiros de administracdo, diretores estatutarios e colaboradores, aprovado na
Assembléia Geral Extraordinaria realizada em 30 de marco de 2007.

O Plano de Opcdo de Acdes é acompanhado e monitorado pelo Comité de
Remuneragdo do Conselho de Administragcdo, ao qual compete propor programas
anuais, sugerir os beneficiarios e outras condi¢bes aplicaveis a cada programa,
observados os termos e as condicBes basicas do Plano de Opcéo de Acdes e as diretrizes
fixadas pelo Conselho de Administracéo.

O Plano de Opcéo de Acles estd limitado a um maximo de 1.350 milhdo de
opcOes de compra. A distribuicdo das opcdes de compra em cada programa anual devera
assegurar que, no total do Plano de Opcdo de Acdes, considerados os programas anuais:
(@) ndo mais que 300 mil op¢bes de compra sejam outorgadas a executivos com nivel de
geréncia que ndo sejam administradores estatutarios; (b) ndao mais do que 300 mil
opcdes de compra sejam outorgadas aos membros do Conselho de Administracdo que
ndo sejam diretores estatutarios; e (c) ndo mais do que 900 mil op¢des de compra serdo
outorgadas aos diretores estatutarios nos 3 (trés) primeiros programas anuais.

No caso dos membros do Conselho de Administracdo que ndo sejam diretores
estatutarios, as quantidades individuais de opcbes de compra objeto do Plano de Opgéo
de Acles a serem outorgadas nos trés primeiros programas anuais sdo de 12 mil op¢des
de compra para a presidéncia do conselho (anualmente) e de 9.500 op¢bes de compra
para os demais conselheiros (anualmente).

No caso dos diretores estatutarios, as quantidades individuais de opcgbes de
compra a serem outorgadas nos 3 (trés) primeiros programas anuais sdo de 150 mil

(anualmente).
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4.3.2. Programa Especial

Como parte do Plano de Opcao de Ac0es, foi criado um programa especial tendo
como beneficiarios exclusivamente os membros do Conselho de Administracdo e os
diretores estatutarios denominado de Programa Especial. O preco do exercicio das
opcoes de compra do Plano Especial foi de R$ 17,50 por agéo.

No caso dos diretores estatutarios, o Programa Especial foi desenvolvido com o
objetivo de permitir que eles reinvestissem, imediatamente apos a liquidacdo da Oferta
Global e ao prego por acéo fixado na Oferta Global, 50% do valor liquido de imposto de
renda sobre o ganho de capital auferido no resgate de suas Unidades de Investimento.

No caso dos conselheiros de administracdo, o Programa Especial foi
desenvolvido com o objetivo de permitir o investimento em acgdes da companhia
imediatamente apds a liquidagdo da Oferta Global, ao Preco por Ac¢do fixado na Oferta
Global.

O Programa Especial estava limitado a um méaximo de 600 mil opcbes de
compra, sendo 225 mil op¢bes de compra para cada um dos dois diretores estatutarios,
36 mil opcBes de compra para o presidente do Conselho e 28.500 opgbes de compra
para cada um dos demais membros do Conselho de Administragéo.

4.4. Mecanismo de Protecdo da Dispersdo da Base Acionaria (Poison Pill)

Segundo os administradores da companhia, os poison pills foram inseridos no
Estatuto da empresa para a protecdo dos minoritarios, impedindo que um acionista ou
grupo de acionistas controlassem a companhia e tomassem decisdes em beneficio
proprio, prejudicando os referidos minoritarios, sem o pagamento de um prémio de
controle.

O Estatuto Social da companhia em seu artigo 49 contém disposi¢do que tem o
efeito de evitar a concentragdo das agOes nas mdos de um grupo pequeno de
investidores, de modo a promover uma base acionaria mais dispersa. A disposi¢do nesse
sentido exige que qualquer acionista que adquira ou se torne titular de acbes da
companhia. de emissdo da companhia; ou (ii) de outros direitos, inclusive o usufruto e o

fideicomisso, sobre agOes de emissdo da empresa, em quantidade igual ou superior a
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20% (vinte por cento) de seu capital social, deverad efetivar uma oferta publica de
aquisicao de acOes para aquisicdo da totalidade das a¢cdes da Companhia.

A oferta pablica de aquisicdo devera ser: (a) dirigida a todos os acionistas da
companhia; (b) efetivada em leildo a ser realizado na BOVESPA; (c) o preco de
aquisicdo na oferta publica de aquisicdo de cada acdo ndo podera ser inferior ao maior
valor entre (i) o valor econdémico apurado em laudo de avaliacdo; (ii) 100% (cem por
cento) do preco de emissdo das acOes em qualquer aumento de capital realizado
mediante distribuicdo publica ocorrido no periodo de 12 (doze) meses que anteceder a
data em gue se tornar obrigatdria a realizacdo da oferta (iii) 100% (cem por cento) da
cotacdo unitaria média das acGes da companhia durante o periodo de 90 (noventa) dias
anterior a realizacdo da oferta; (iv) 100% (cem por cento) do preco unitario mais alto
pago pelo acionista adquirente, a qualquer tempo, para uma acdo ou lote de acdes de
emissdo da companhia; e (d) paga a vista, em moeda corrente nacional.

Caso o acionista adquirente ndo cumpra com as obrigagcdes descritas acima,
inclusive no que concerne ao atendimento dos prazos maximos (i) para a realizacdo ou
solicitacdo do registro da oferta publica de aquisi¢do de acdes; ou (ii) para atendimento
das eventuais solicitacbes ou exigéncias da CVM; o Conselho de Administracdo da
companhia convocaré assembléia geral extraordinaria (onde aquele acionista adquirente
ndo podera votar) para deliberar sobre a suspensdo do exercicio dos direitos daquele
acionista adquirente.

A obrigacao de realizar uma oferta publica de aquisicdo nos termos descritos ndo
se aplica na hip6tese de uma pessoa tornar-se titular de a¢fes de emissdo da companhia
em quantidade superior a 20% (vinte por cento) do total das ac6es em decorréncia (i) de
sucessdo legal, sob a condicdo de que o acionista aliene o excesso de acdes em até 30
(trinta) dias contados do evento relevante; (ii) da incorporacdo de uma outra sociedade
pela Companbhia; (iii) da incorporacao de a¢6es de uma outra sociedade pela companhia;
ou (iv) da subscricéo de acdes da Companhia, realizada em uma Unica emissao primaria,
que tenha sido aprovada em assembléia geral de acionistas da companhia, e cuja
proposta de aumento de capital tenha determinado a fixacdo do pre¢o de emisséo das
acOes com base em valor econdmico obtido a partir de um laudo de avaliagédo
econdmico-financeira da companhia realizada por empresa especializada com

experiéncia comprovada em avaliacdo de companhias abertas.
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Apenas a assembléia geral podera dispensar o acionista adquirente da obrigacédo
de efetivar a oferta publica de aquisicdo de acOes prevista no Estatuto Social, caso seja
do interesse da companhia.

4.5. Politicas de dividendos

O Estatuto prevé o pagamento de um dividendo obrigatério ndo inferior, em
cada exercicio, a 35% (trinta e cinco por cento) do lucro liquido anual ajustado, na
forma prevista pelo artigo 202 da Lei de Sociedades por A¢des. A Assembléia Geral
podera atribuir aos membros do Conselho de Administracdo e da Diretoria uma
participacdo nos lucros, ndo superior a 10% (dez por cento) do remanescente do
resultado do exercicio, limitada a remuneracdo anual global dos administradores, ap6s
deduzidos os prejuizos acumulados e a provisdo para o0 imposto de renda e contribuicdo
social, nos termos do artigo 152, paragrafo 1° da Lei das Sociedades por Ac¢des.

A distribuicdo da participagéo nos lucros em favor dos membros do Conselho de
Administracdo e da Diretoria somente podera ocorrer nos exercicios em que for
assegurado aos acionistas o pagamento do dividendo minimo obrigatério previsto no

Estatuto Social.

4.6. Estrutura das Assembléias e Area de relacdes com investidores

A companhia elaborou um manual para participacdo dos acionistas nas
assembléias de 2008, com o objetivo de prestar esclarecimentos e orientacbes aos
acionistas, como forma de incentiva-los a participarem das Assembléias Gerais
Ordinaria e Extraordinaria. O manual foi enviado para os principais acionistas. A
companhia também disponibilizou dentro do seu website, uma péagina (hotsite) com
conteudo especifico para as assembléias. Como forma de facilitar a participacdo, 0s
advogados da companhia estdo aptos a receber procuracfes caso o0 acionista opte por
constituir procuradores.

Em 2008, depois de completar o primeiro exercicio pds-IPO, a empresa publicou
um relatorio da administracdo, acompanhando suas demonstracdes financeiras

auditadas.



70

Segundo os administradores entrevistados a companhia ndo emite relatério
anual, porém disponibiliza as informagbes no website, na area. Os principais objetivos
do departamento de RelagcBes com Investidores € o relacionamento com acionistas e
potenciais investidores, gerenciamento ativo da base acionaria, acompanhamento do
desempenho das acdes da companhia e das empresas similares, comunicacdo com o
mercado em geral e relacionamento com Bovespa e CVM.

115 e a

Depois da abertura do capital foi realizada uma reunido “tipo Apimec
previsdo é que as mesmas continuem acontecendo regularmente.

No website existe uma secdo de "fale conosco"” e também todos os documentos
disponibilizados para a CVM e Bovespa, além de comunicados enviados sobre o
operacional da Cremer em geral, chamamos de "Inside Cremer"”, e os informes de

resultados.

5. Implicagdes nas mudancgas na liquidez e valor das agoe

Considerando que a Cremer ndo tinha acdes negociadas em Bolsa no periodo
anterior a pulverizacdo e da inexisténcia de historico no mercado acionario, esta se¢do
ndo se aplica a esta Companhia. Nao foi possivel avaliar o impacto da pulverizacdo das
acles na liquidez e na percepcdo de valor de seus papéis.

No apéndice C, encontram-se informacdes adicionais relativos aos indicadores

econdmico-financeiros da Cremer.

! Trata-se de apresentacdes organizadas pela Associagdo dos Analistas e Profissionais de Investimento
do Mercado de Capitais — Apimec, onde os profissionais da empresa apresentam os resultados financeiros
e de desempenho aos analistas e pablico em geral.
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4.1.2. EMBRAER S.A.

Entrevistados:
Mauricio Novis Botelho — Presidente do Conselho de Administracdo — 16/05/2008
Antonio Luiz Pizarro Manso — Vice Presidente Executivo Financeiro — 16/05/2008

1. Histdrico
2. Evolucdo da estrutura societaria
2.1. Apos a oferta
2.2. Estrutura de capital — abril 2008
3. Determinantes da pulverizacdo da estrutura societaria
3.1. Destinacdo dos recursos da oferta publica de acoes
4. ImplicacOes da estrutura pulverizada nas praticas de governanca corporativa
4.1. Conselho
4.2. Gestao
4.3. Sistema de remuneracéo
4.4. Plano de opcdo de compra de acbes
4.5. Mecanismo de protecédo da dispersdo da base acionaria — Poison pills
4.6. Politica de dividendos
4.7. Estrutura das assembléias e area de relagdes com investidores
5. Implicacdes das mudangas na liquidez e valor das a¢Ges
5.1. Liquidez
5.2. Valor das ac¢oes
6. Acéo de Classe Especial da Unido — Golden Share

1. Histérico

A Embraer - Empresa Brasileira de Aeronautica S.A. - foi fundada em 1969 na
cidade de S&o José dos Campos e era originariamente uma empresa de economia mista.
Voltada para a fabricacdo de aeronaves nos segmentos da aviagdo comercial, de defesa e
executiva, a companhia também presta servicos como assisténcia técnica e reposicao de
pecas, dando amplo suporte a seus clientes no pds-venda.

Estratégias de producgdo erréneas deram origem a uma grave crise financeira e
econbmica, que se iniciou em 1989. A auséncia de retorno financeiro para os altos

investimentos feitos em projetos de aeronaves que ndo encontraram mercado para
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comercializacdo implicou na dependéncia da companhia ao respaldo financeiro da
Unido, que por sua vez, também passava por grave crise financeira.

Em 1992, a Embraer passou a fazer parte do Projeto Nacional de Desestatizacéo
e, no final de 1994, a companhia foi privatizada, por ocasido das politicas neoliberais
implementadas no Brasil, em especial na decada de 1990, pelos governos de Fernando
Collor de Mello e Fernando Henrique Cardoso.

Com a privatizacdo, a companhia passou por processo de transformacéo, tendo
de superar as diferencas nos modelos de administracdo, producéo, governanca, cultura e
relacionamento com seus diversos publicos. A cultura de engenharia que predominara
até entdo como empresa estatal, focada para a industria, fundiu-se a uma nova cultura
empresarial, voltada para a administracdo dos negécios, trazida pelos novos acionistas
controladores (Cia Bozano Simonsen, Previ, Sistel e o banco de investimento
Wasserstein Perella).

Como resultado da privatizacdo, a companhia recuperou sua saude financeira e
também iniciou um novo processo de expansdo industrial, aumentando
significativamente sua participacdo no mercado aeronautico mundial.

O setor de atuacdo da companhia é considerado pelo governo brasileiro como
um setor estratégico, conseqlientemente, tornando a empresa, uma empresa estratégica.

Em 31 de margo de 2006, a Assembléia Geral Extraordinaria (AGE) de
acionistas aprovou a proposta de reestruturacdo societaria da Embraer que a
transformou numa companhia com capital pulverizado, sem a figura do grupo de
controle ou acionista controlador.

A pulverizagdo de capital é considerada por Mauricio Botelho (diretor presidente
da companhia entre 1995 e 2007 e presidente do Conselho em junho de 2008 como a
mudanca societaria mais importante desde a privatizacdo da empresa, porque permitiu a
criagdo de bases para o crescimento sustentado e perpetuidade da Embraer, ao capacita-
la para o livre acesso ao mercado de capitais mundial, ampliando assim sua capacidade
de obteng&o de recursos para suportar o desenvolvimento de programas de expansao.

Para Botelho, a reestruturacdo também proporcionou o fortalecimento da
administracdo no que diz respeito a adogdo das melhores praticas de governanca

corporativa e preservou também os direitos estratégicos da Unido.

2. Evolugéo da estrutura societaria
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Em janeiro de 2006, de acordo com fato relevante®? divulgado pela companhia,
foi proposta uma reestruturacdo societaria cujo objetivo estratégico fundamental era a
criacdo de bases para a sustentacdo, crescimento e perpetuidade dos negdécios e
atividades da Embraer, visando acesso adequado ao mercado de capitas e a ampliagédo
de sua capacidade de financiamento e desenvolvimento de seus programas de expanséo.

Segundo Botelho, os principais acionistas tinham uma visdo coesa sobre o futuro
da sociedade. Dois fundos de pensdo, Caixa de Previdéncia dos Funcionarios do Banco
do Brasil - PREVI e a Fundacdo SISTEL de Seguridade Social, priorizavam a viséo de
longo prazo para o investimento efetuado, e o grupo empresarial Bozano, cuja
preocupacdo era a criagdo de valor, proporcionavam um solo firme para a
administracao.

Esses acionistas eram signatarios de um acordo de acionistas cujo prazo de
expiragéo foi julho de 2007. De acordo com Botelho, o fato de haver um acordo cuja
validade estava chegando ao final, podendo gerar uma desestabilizacdo no controle,
também foi fator determinante para a decisdo da pulverizacao do capital.

A reestruturacdo contemplava a incorporacdo da Embraer pela Rio Han
Empreendimentos e Participacdes S.A., criada com o objetivo especifico de servir como
veiculo nesse processo. Com a incorporacdo, todas as acdes de emissdo da Embraer
foram extintas e os acionistas receberam a¢des ordinarias do capital da Rio Han. A acédo
de classe especial da Embraer de propriedade da Unido foi substituida por outra emitida
pela incorporadora.

A Rio Han era uma companhia fechada, que detinha 60% (sessenta por cento) do
capital votante, 20,% (vinte por cento) do capital total e o controle direto da Embraer,
tinha também como Unicos acionistas a Previ, Sistel e Bozano. Na Rio Han esses 3
(trés) acionistas tinham participagdes igualitarias.

Segundo o fato relevante divulgado em 19 de janeiro de 2006, pela companhia, a
reestruturacdo propiciaria “maior liquidez a todos os acionistas da Embraer, que se

beneficiardo com o maior potencial de valorizacdo de suas agdes e aprimoramento dos

12 Fonte: Fato relevante de 20 de marco de 2006, consultado no site da Embraer:
http://www.embraer.com.br/ri/hotsites/reestruturacao%5Fsocietaria/portugues/content/pgs/doc/Fato_Rele
vante--alteracao_proposta_estatuto_20-03-06.pdf.
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atuais padrbes de governanca corporativa, proporcionado, dentre outra medidas, pela
extensdo do direito de voto a todos os acionistas da Nova Embraer”.

Nesse mesmo fato relevante constava que o objetivo primordial da
reestruturacdo era “a criacdo de bases para a sustentacdo, crescimento e perpetuidade
das atividades e dos negocios da Embraer por sua sucessora, a Nova Embraer”.

A reorganizagdo societaria unificou as classes de acbes de emissdo da
companhia em circulagdo em apenas uma classe de agdes ordinérias, estendendo assim,
o direito de voto a todos 0s seus acionistas, 0 que permitiu a sua adesdo ao Novo
Mercado da BOVESPA.

A unificacdo das classes acionarias, em conjunto com alteragdes no estatuto
social, criou o beneficio de 100% (cem por cento) de direitos de tag along, pratica pela
qual, todos os acionistas tém os mesmos direitos econémicos em caso de oferta de
compra da empresa.

A partir de 5 de junho de 2006, as ac¢Oes ordinarias de emissdo da companhia
passaram a ser negociadas no Novo Mercado da BOVESPA sob o c6digo EMBR3, e
seus ADS (American Depositary Share™®) na NYSE (New York Stock Exchange) sob o

codigo EJR, mantendo a proporc¢do de 1 (um) ADS para 4 (quatro) acdes ordinarias.

2.1 Apo6s a Oferta

Antes da reestruturagdo, 0s antigos acionistas controladores, Previ, Sistel e
Bozano, detinham 60% (sessenta por cento) das a¢des ordinarias em circulacdo, as quais
estavam divididas em 20% (vinte por cento) entre as partes e sujeitas a um acordo de
acionistas. Além das Golden Shares, a unido detinha 0,8% das ac¢des ordinarias.

Em 30 de abril de 2008, o capital da Embraer totalizava 723.665.044 acgdes
ordinarias, sendo que a empresa possuia em tesouraria 16.900 milhdes de acOes
ordinarias sem poderes politicos e econémicos.

No mercado de capitais brasileiro sdo movimentados 46% do total de acdes e na
NYSE 54%.

O governo brasileiro passou a deter depois da reestruturacdo 0,3% do capital.
Em abril de 2008 a Previ detinha 14,2, o Grupo Bozano 9,8, o BNDESpar 5,2, o restante

de 16,3% era o free float na Bovespa. Os fundos internacionais Janus Capital

¥ ADS — American Depositay Shares - sdo o lote de ag¢bes que lastreia 0 ADR - American Depositary Receipt. Fonte:
Bovespa. Disponivel em: http://www.bovespa.com.br/Principal.asp/investidor/dicionariodefinancas/ads



javascript:getVerbForNAME('ADR%20-%20American%20Depositary%20Receipt');
http://www.bovespa.com.br/Principal.asp/investidor/dicionario
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Management, Oppenheimer Funds e o Thornburg Investment Managment’s detinham
respectivamente 10,3%, 6,9% e 5,2% das ADR’s negociadas na NYSE. O free float na
NYSE era de 31,8%.

2.2 Estrutura do Capital - Abril de 2008

Figura 2: Posicéao acionaria dos detentores de mais de 5% do capital da empresa em 30 de
abril de 2008

Inigio
BNDESEAR 0,3%  Thornburg Investlrnent
5 29 Management's
Grupo Bozano 5.2%
a5%
PREVI \\,ﬂ \ NYSE Outros
14 2% A%
i
BOWESPA Outros
16,3% |
Janus Capital | Oppenheimer Funds
Management E,9%
10,3%
BOWESPA,
Bovespa 46% 469,
B MYSE 54%
Oppenheimer
PREWI - 14 2% Funds - B 99
Grupo Bozano - 9,8% J Canital
anus Capita
BMDESPAR: - 5,2%
' MWanagemert - 10,3%
Thornburg Investment
Management's - 5 2%
Fonte:

http://www.embraer.com.br/ri/portugues/content/informacoes_corporativas/estrutura_capital.asp

Em fevereiro de 2007, quase um ano depois da reestruturacdo, foi realizada oferta secundaria
de ac0es.

3. Determinantes da pulverizacéo da estrutura societaria
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Para Botelho, os fatores determinantes para a decisdo da pulverizacdo da
estrutura societaria da companhia podem ser resumidos nos seguintes pontos: primeiro,
necessidade de maior captacdo de recursos para sustentar seu crescimento. Esta
captacdo de recursos estava limitada a estrutura de capital que a companhia tinha na
época, uma vez gque necessariamente teria de emitir agdes ordinarias para cumprir com o
determinado pela legislagdo da proporcdo de 1/3 (um terco) e 2/3 (dois tercos) entre as
acOes preferenciais e ordinérias. Outro limite a ser considerado era a capacidade de os
fundos de pensdo terem para investir na empresa, uma vez que a Secretaria da
Previdéncia Complementar também limitava investimentos em renda varidvel e estes
investimentos j& haviam atingido o limite maximo permitido.

O segundo fator estava no término do acordo de acionistas que aconteceria em
julho de 2007; e o terceiro na pressdo por crescimento em decorréncia da
competitividade mundial.

De acordo com os entrevistados, todo o processo de estruturagéo da pulverizacao
do capital foi desenhado entre 2004 e 2006.

Segundo o fato relevante de 19 de janeiro de 2006 e ratificado por Botelho e
pelo vice-presidente executivo financeiro Antonio Luiz Manso, o0s beneficios
decorrentes da reestruturagcdo, que resultaram numa estrutura de capital disperso,
abrangeram a companhia, seus acionistas, 0 mercado de capitais brasileiro e também a
Unido.

Para a companhia, esses beneficios aconteceram por meio da ampliacdo da
capacidade de captacdo de recursos para suportar os programas de expansédo, decorrente
do maior acesso ao mercado de capitais, até entdo limitado em decorréncia da estrutura
de controle acionario da companhia e da propor¢cdo maxima permitida pela Lei das S.A.
entre acdes ordinarias e acdes preferenciais (1/3 e 2/3). E o beneficio de poder também
utilizar as actes de emissdo da Nova Embraer como moeda de aquisi¢do de ativos,
permitindo a sua potencial expans&o internacional.

Segundo o que previa o fato relevante de 19 de janeiro de 2006, para 0s
acionistas, os beneficios poderiam ser medidos pela extensdo do direito de voto a todos,

inclusive ao depositario do programa de ADRs™, a votar conforme instrucdes dos

¥De acordo com o website do Banco Central, ADR’s - American Depositary Receipts - sdo certificados
representativos de acGes ou outros valores mobiliarios que representam direitos e agdes, emitidos no exterior por
instituicdo denominada "Depositaria”, com lastro em valores mobiliarios de emissdo de empresas brasileiras
depositados em custddia especifica no Brasil. Disponivel em:
http://www.bacen.gov.br/glossario.asp?id=GLOSSARIO&Definicao=adr
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titulares de ADS — uma vez que todas as acdes de emissdo da Nova Embraer passaram a
ser ordinarias, permitindo a sua adesdo ao Novo Mercado da BOVESPA,

Outros beneficios, por intermédio do potencial aumento de liquidez das acdes,
tiveram reflexos no valor de mercado da companhia; na melhoria das praticas de
governancga corporativa e maior transparéncia dos atos da Administracdo; e, para 0s
entdo acionistas controladores, atribuicdo de um prémio em retribuicdo pela resolugédo
do Acordo de Acionistas e da renincia ao poder de controle sobre a companhia.

O prémio foi conferido as ac¢des vinculadas, mediante a atribuicdo, no aporte de
tais acOes ao capital da Rio Han, de uma relacdo de troca diferente daquela que foi
atribuida as demais a¢des de emissdo da Embraer, quando de sua incorporagao.

Para 0 mercado de capitais, a companhia entendia como beneficios “a cria¢do da
primeira grande empresa com controle societario pulverizado e estrutura adequada para
aderir ao Novo Mercado da BOVESPA, tornando-se, com isso, modelo incentivador
para operacOes semelhantes; e também, a criacdo de novo padrdo de praticas de
governanga corporativa” (fato relevante de 19 de janeiro de 2006).

De acordo com o fato relevante divulgado em 19 de janeiro de 2006, os
beneficios decorrentes da reestruturacdo para a Unido eram vistos como:

“Manutencdo dos direitos atribuidos d Acdo de Classe Especial® e
aprimoramento das condigdes de sua aplicagéo;

Garantia da maioria de direitos de voto em poder de acionistas brasileiros,
decorrente da limitacdo, no Estatuto Social da Nova Embraer, dos direitos
de voto de acionistas estrangeiros, mantendo-se o principio estabelecido no
Edital de Privatizacdo da Companhia;

Controle sobre concentracédo de participacdo societaria no capital social da
Nova Embraer que atingir ou superar 35%;

Garantia estatutaria de manutencdo da pulverizacdo do capital social, em
razdo da adocdo dos mecanismos de restricdo ao numero de votos de cada
acionista ou grupo de acionistas vinculados; e

Garantia da permanéncia da Nova Embraer como brago tecnolégico-
industrial de acOes estratégicas das Forgcas Armadas Brasileiras, em vista
da preservacdo do controle em méaos de acionistas brasileiros e do
fortalecimento da aplicagdo dos direitos da A¢do de Classe Especial”.

3.1. Destinagéo dos recursos da oferta publica de agdes

Segundo os entrevistados a oferta secundéria de fevereiro de 2007, movimentou

R$ 1,79 bilhdo, mas a companhia ndo recebeu quaisquer recursos provenientes desta

1% Vide item 6 para mais informagdes sobre as Golden Share
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venda. Por se tratar de uma oferta secundaria, todos os recursos obtidos com a venda

das ac¢des foram direcionados aos acionistas vendedores.

4. Implicacdes da estrutura pulverizada nas praticas de governanca corporativa

4.1. Conselho de Administracéo e Fiscal

Segundo Botelho e Manso, o Conselho de Administracdo € responsavel por
aprovar e acompanhar a implementacdo da estratégia, dos orcamentos anuais e
programas de investimentos estabelecidos no plano de acdo proposto pela diretoria
executiva. O Conselho € composto por 11 (onze) membros e seus respectivos suplentes,
sendo 7 (sete) independentes.

A Unifo, na qualidade de titular da Acdo de Classe Especial (golden share),
cabe a indicacdo de 1 (um) conselheiro titular e 1 (um) suplente, enquanto que aos
empregados é facultada a indicacdo de 2 (dois) integrantes e seus suplentes (um eleito
pelo voto em separado dos empregados e outro indicado pelo CIEMB - Clube de
Investimentos dos Empregados da Embraer). Os 8 (oito) conselheiros restantes e seus
suplentes sdo eleitos pelos demais acionistas, reunidos em assembléia geral.

Segundo os administradores entrevistados, o Conselho era composto por 13
(treze) membros antes da reestruturacao.

O estatuto (art. 31 — 1) veda aos conselheiros a ocupacdo de cargos em
sociedades que possam ser consideradas concorrentes da companhia.

O prazo de mandato esta em consonancia com o regulamento do Novo Mercado:
unificado de 2 (dois) anos. Todavia, de acordo com 0s administradores entrevistados,
como forma a assegurar a estabilidade dos negécios e a continuidade das diretrizes de
gestdo durante o periodo imediatamente posterior a aprovacdo da reestruturacdo, o
primeiro mandato do Conselho de Administragdo acordado com a BOVESPA foi de 3
(trés) anos, encerrando-se na Assembléia Geral Ordinaria para a aprovagdo das contas
do exercicio de 2008.

Para Botelho e Manso, a adocdo desse periodo visava permitir a transicdo da
companhia para a nova estrutura sem qualquer prejuizo a seus negocios e impedir
qualquer ruptura das estratégias de curto e médio prazo ja tracadas pela Administracao.

Ainda, como parte dos procedimentos voltados a assegurar que a transicdo para o
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ambiente de controle pulverizado fosse feita de forma ordenada e estavel, Botelho,
entdo diretor presidente da companhia, foi eleito presidente do Conselho de
Administracdo e acumulou o cargo de diretor presidente até abril de 2007. Na reunido
do Conselho de Administracdo da Embraer, realizada no dia 23 de abril daquele ano, foi
eleito para diretor presidente, o Sr. Frederico Fleury Curado, com mandato até abril de
2009.

O Conselho de Administracdo possui 3 (trés) comités: Recursos Humanos,
Executivo e de Auditoria. Para os administradores entrevistados, a criacdo dos comités
do Conselho deu a este capacidade de acompanhar de maneira mais eficaz 0s negocios
da companhia. A secretaria do Conselho e dos comités fica a cargo do vice-presidente
executivo juridico.

Segundo Botelho, o Comité de Recursos Humanos é formado por 4 (quatro)
conselheiros e sdo convidados a participarem das reunides o diretor presidente e o vice-
presidente de Desenvolvimento Organizacional e Pessoas. Esse comité é responsavel
pela avaliacdo dos executivos-chave, pela politica de remuneracdo dos funcionarios,
executivos e da administracdo e apresenta suas consideracdes a aprovacdo do Conselho
de Administracéo.

O Comité Executivo é formado também exclusivamente por 4 (quatro)
conselheiros e tem como atribuicdo o acompanhamento dos negdcios e da estratégica da
companhia, bem como medidas relacionadas com a governanca corporativa da empresa.
A avaliacdo do diretor presidente, segundo Botelho, é de responsabilidade deste comité
e as consideracBes desenvolvidas sdo submetidas a aprovacdo do Conselho de
Administracéo.

Ja o Conselho Fiscal da empresa tem carater permanente, conforme previsao
estatutaria, e como principal atividade acompanha os atos administrativos e analisa as
demonstracdes financeiras da empresa, também se integra a politica de transparéncia e
de boa governanca corporativa.

Segundo Botelho e Manso, desde 2004, atendendo aos requisitos da Lei
Sarbanes-Oxley, aplicaveis as empresas estrangeiras com acgdes listadas no mercado
norte-americano, a Embraer implementou algumas modificagcdes em seu conselho fiscal
com o objetivo deste desempenhar as fungbes do Comité de Auditoria. Dessa forma, o
Conselho Fiscal é composto por 5 (cinco) membros efetivos, sendo 1 (um) especialista

financeiro e todos com mandato anual.
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Segundo Botelho, existe um plano de sucessao para 0s principais executivos,
mas ndo € um plano formal e sim focado num processo de sucessdo interna, sendo
pratica de acompanhamento tempestivo pelo Conselho. E seu entendimento também que

a pulverizacdo aumentou a assuncédo de responsabilidades pelos conselheiros.

4.2. Gestao

Os diretores sdo responsaveis pela administragdo cotidiana da empresa, cujas
responsabilidades estdo estabelecidas pelo Estatuto Social e pelo Conselho de
Administracéo.

Os diretores tém mandato de 2 (dois) anos, permitido a reelei¢do, sendo eleitos e
passiveis de destituicdo pelo Conselho de Administracdo antes do término de seu
mandato.

Para Botelho, apds o processo de dispersdo do capital, houve um fortalecimento
e um aumento na independéncia da gestdo. Esta passou a ser regulada pelo estatuto e

pelos regulamentos.

4.3. Sistema de remuneracao

A companhia tinha um plano de opcdo de compra de acdes para executivos, 0
qual expirou em 2003. Segundo Botelho e Manso, este assunto esta novamente sendo

analisado pelo Conselho de Administrag&o.

4.4. Mecanismo de protecao da disperséo da base acionaria — poison pills

O Estatuto Social da companhia, em seu capitulo VII, artigos 54 e 55, contém
mecanismos de protecdo a garantir ndo sé a pulverizagdo do controle acionario, mas
também que a maioria de votos nas deliberacbes de qualquer assembléia geral seja
exercida por acionistas brasileiros, garantindo assim que as decisdes da companhia
permanecam sob a responsabilidade nacional. Essas disposi¢fes exigem que qualquer
acionista que se torne titular de agdes da companhia em quantidade igual ou superior a

35% (trinta e cinco por cento) do capital social total, apds a autoriza¢do da Unido (na
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qualidade de detentora da Golden Share) em relagéo a tal aquisicdo, realize uma oferta
publica de aquisicdo (OPA) da totalidade das a¢des da empresa.

Adicionalmente, o Estatuto prevé que nenhum acionista ou grupo de acionistas
podera exercer votos representando mais de 5% (cinco por cento) da quantidade de
acOes do capital social total. Tal limitacdo tem como objetivo desestimular a
concentracdo excessiva de acGes ou American Depositary Shares (ADS) em maos de
um Unico acionista ou grupo de acionistas vinculados.

Além disso, o total de votos em qualquer assembléia geral permitido a acionistas
estrangeiros, seja isoladamente ou em grupo, € limitado a 40% (quarenta por cento) do
total de votos presentes a assembléia.

Prevé ainda a obrigatoriedade de divulgacao de posicdo acionaria sempre que: (i)
a participacdo de um acionista atinja ou supere 5% (cinco por cento) do capital da
sociedade; e (ii) a participacdo de qualquer acionista se eleve em multiplos de 5% (cinco
por cento) do capital da empresa.

Qualquer alteracdo ou supressao dos dispositivos de dispersdo acionaria e de
limitacdo de voto somente podera ser implementada se primeiramente aprovada pelo
Conselho de Administracdo, pela Unido (a qual podera exercer o poder de veto ou se
manifestar favoravelmente a proposta de alteracdo ou supressdo, dentro do prazo de 30
dias do recebimento da notificacdo de que tal proposta foi aprovada pelo Conselho de
Administracdo) e pela Assembléia Geral.

Na hipétese de a Unido ndo se manifestar no referido prazo, ela podera exercer o
poder de veto na Assembléia Geral em que a matéria for apreciada. Na Assembléia que
deliberar sobre a proposta de alteracdo ou supressdo, os mecanismos de limitacdo de

voto serdo aplicaveis.

4.5. Politica de dividendos

A distribuicdo dos resultados da companhia disposta em seu estatuto social é a
prevista em Lei. Segundo Manso, apesar de ndo ser formalmente estabelecido, a

companhia procura distribuir cerca de 50% (cinqlienta por cento) do lucro.

4.6. Estrutura das Assembléias e &rea de Rela¢des com Investidores
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Segundo Manso, a area de Rela¢des com Investidores ja estava constituida desde
o processo de emissdo de ADR’s, fortalecida depois do processo de pulverizagéo.

O departamento realiza reunides tipo “Apimec” periddicas com analistas, emite
relatorio anual e, antes das assembléias, direcionam um manual de participacdo aos
acionistas. O documento € enviado previamente, com todas as informac6es necessarias
para que 0s assuntos constantes da pauta da Assembléia possam ser devidamente
analisados e votados.

Existe dentro do website da companhia uma area especifica para investidores.

5. Implicacbes das mudancas na liquidez e valor das ac¢oes
5.1 Liquidez

E possivel verificar através do grafico abaixo, que houve um incremento na
liquidez das agdes da Embraer.

Figura 3: Embraer — Liquidez em Bolsa
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5.2 Valor das Acoes
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Depois da reestruturacdo societaria houve um aumento nos multiplos da
companhia e um aumento mais significativo depois da pulverizagdo. Entretanto como
nesse periodo houve um aumento dos multiplos de todo o mercado, ndo se tem como
afirmar que a pulverizacao foi a responséavel pelo aumento. No entanto, a pulverizagao
ndo fez com que os multiplos piorassem.

No apéndice D, encontram-se informacdes adicionais relativos a indicadores

econdmico-financeiros da Embraer.

Figura 4: Embraer — Indicadores de Mercado

Indicadores de Mercado
Embraer
** Data da pulverizagdo do capital 05/06/2006
N
2 e T
2 BRRRREROEnEnEnans L] [=Preco/ Lucro (x)
NP DE P otk k]| | m Preco / valor Patrim (x)
Sy W TR T | 2 eV EBmDA (x)
10 A
5l §_|, PR
=N T SRR
BT IR
[ee] (2] o (] N~
[e2] [e2] o o o
o] o] o o o
- — N N N

Fonte: Economatica

6. Acao de Classe Especial da Unido — Golden Share

A acdo especial - golden share - pertence a Unido (Republica Federativa do
Brasil). Essa agdo tem os mesmos direitos de voto dos detentores das agdes ordinérias,
dando ao seu detentor, segundo o artigo 9° do Estatuto da Sociedade, direito de veto em
relacdo as seguintes a¢des sociais: (i) mudanca de denominacdo da companhia ou de seu
objeto social; (ii) alteracdo e/ou aplicacdo da logomarca da companhia; (iii) criacdo e/ou
alteracdo de programas militares, que envolvam ou ndo a Unido; (iv) capacitacdo de
terceiros em tecnologia para programas militares; (v) interrupcdo de fornecimento de
pecas de manutencdo e reposicao de aeronaves militares; (vi) transferéncia do controle

acionario da companhia.
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4.1.3. ETERNIT S.A.

Entrevistados:

Anna Laura Linkewitsch® — Analista de Relacdes com Investidores — (13/02/2008)
Camila Mation Anker — Assessora de Rela¢Ges com Investidores — (13/02/2008)
Sérgio Alexandre Melleiro - Presidente do Conselho de Administracdo (08/04/2008)

1. Histérico
Evolucéo da estrutura societaria
3. Determinantes da pulverizacao da estrutura societéaria
3.1. Destinacao dos recursos da oferta publica de a¢bes
4. ImplicacGes da estrutura pulverizada nas praticas de governanca corporativa
4.1. Conselho
4.2. Gestdo
4.3. Sistema de remuneragéo
4.3.1. Plano de opgéo de compra de acOes
4.4. Mecanismo de protecdo da dispersdo da base acionaria — Poison pills
4.5. Politica de dividendos
Estrutura das Assembléias e area de relagdes com investidores
5. Implicacdes das mudancas na liquidez e valor das acdes
5.1. Liquidez
5.2. Valor das acgdes

N

1. Historico

De acordo com as informacdes prestadas pelos entrevistados da Companhia, no
final dos anos 1930, com a industria do fibrocimento consolidada na Europa iniciou-se
um movimento de expansdo para outros continentes, especialmente onde se
encontravam as reservas de amianto. Em 1938, foi fundada no Brasil a S.A. Mineragéo
de Amianto (SAMA) que posteriormente foi comprada pela S.A. Brasilit, pertencente ao

grupo francés Compagnie Pont-a-Mousson.

16 Esta funcionaria se desligou da empresa durante o processo de desenvolvimento do estudo de caso.
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A Eternit do Brasil Cimento e Amianto S.A. foi constituida em 1940 em parceria
entre a Eternit Suica e a Eternit Belga. A empresa construiu sua primeira fabrica em
Osasco e iniciou sua producéo de fibrocimento em agosto de 1941.

Em 1948, a empresa foi registrada na Bolsa de Valores de Sdo Paulo. No ano
seguinte inaugurou sua fabrica na cidade do Rio de Janeiro e, para atender a regido
Nordeste, fundou a Eternit Baiana, na cidade de Simdes Filho, em 1967. No mesmo
ano, a Eternit se tornou sdcia da Brasilit na mineradora SAMA.

A fébrica de Goiania foi inaugurada em 1971 e, no ano seguinte, inaugurou-se a
de Colombo — PR.

Em 1980, a Eternit adquiriu o controle aciondrio da Wagner S.A., empresa
estabelecida em Manaus cujo produto Painel Wagner Wall era voltado para o conceito
de construgdo seca.

Em 1992, foi iniciada a joint venture Eterbras Tec. Industrial, com 55% de
participacdo da Brasilit e 45% da Eternit. Nesse mesmo ano, a companhia adquiriu 50%
do capital da Precon Goias, que em 1995 tornou-se subsidiaria integral.

Dois anos depois, a Eternit tornou-se a unica sésia da SAMA, que passou a ser
denominada SAMA Mineracdo de Amianto Ltda.

O século XXI iniciou-se com grandes mudancas para a companhia. A
participacdo da empresa na joint venture Eterbras Tec. Industrial foi vendida e o
Conselho de Administracao elegeu uma nova diretoria.

A nova gestdo da empresa teve como foco praticas voltadas para a transparéncia.
Em novembro de 2004 foi implantado o “Programa Portas Abertas” em todas as
unidades do grupo. No mesmo ano, foi estruturada uma area de Relagdes com
Investidores no website da companhia e realizou-se a primeira reunido tipo APIMEC.

A partir do terceiro trimestre de 2004 a Companhia passou a divulgar
informagdes espontaneas trimestrais de resultados, numa busca pelo aprimoramento do
seu relacionamento com o mercado de capitais.

Em 2005, a Eternit aderiu ao Nivel 2 da BOVESPA e, em 2006, converteu suas
acOes preferenciais em ac6es ordinarias, migrando para o0 Novo Mercado, nivel maximo
de governanca corporativa da BOVESPA.

Num prazo de 4 (quatro) anos o numero de acionistas da empresa passou de

1.600 para mais de 6 mil. Também em 2006, recebeu as certificagdes 1SO 14001 de
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Gestdao Ambiental e OHSAS 18001 de Salde e Seguranca no Trabalho. Em 2007, a
Eternit aderiu ao Pacto Global da ONU.

2. Evolucao da estrutura societaria

Segundo o presidente do Conselho de Administracdo, Sérgio Alexandre
Melleiro, por volta de 1976, 60% das a¢Ges da companhia estavam em poder dos grupos
Suico e Belga, 20% em poder de acionistas pessoas fisicas e o restante distribuido no
mercado. No final dos anos 80, quando a empresa ja possuia mais de 350 acionistas, 0
grupo Suico liquidou sua participacéo.

Em 2003, os grupos Amindus, com sede em Liechtenstein, e Sodepar, grupo

Belga, venderam ao mercado suas participacfes na companhia, grupos esses que juntos
detinham quase 100% das acGes preferenciais e 6 (seis)% das acdes ordinarias. Novos
acionistas passaram a deter participagdes relevantes na companhia: Bahema
Participagédo Ltda, Luiz Barsi Filho, Rio Bravo e outros.
A partir desse mesmo ano é possivel verificar pela composicao do capital constante dos
IAN da companhia o aumento no namero de acionistas na empresa e a gradativa
diluicdo do seu controle. Para Melleiro, 0 marco inicial da pulverizagdo da empresa foi a
venda das participagdes da Amindus e da Sodepar na Bolsa de Valores.

A partir de 2004 o interesse pela companhia por parte de novos investidores se
acentua, afirma Melleiro, tendo nesta época mais de 1.500 acionistas. A justificativa,
segundo ele, é que a companhia sempre foi uma empresa sélida e tradicionalmente uma
boa pagadora de dividendos.

Em janeiro de 2005, os acionistas reunidos em Assembléia Geral Extraordinaria
deliberam pela adesdo ao Nivel 2 de Governanca Corporativa da BOVESPA. A partir
de 02 de margo de 2005 as a¢fes da companhia passam a ser negociadas no Nivel 2 da
Bovespa.

Segundo Camila Mattion Anker, assessora de Relagdes com Investidores, em
junho de 2006, os acionistas detentores das acOes preferenciais deliberaram pela
conversdo dessas em acdes ordinarias na propor¢cdo de uma agdo ordinaria para cada
preferencial possuida, com os mesmo direitos e obrigacfes atribuidos as ordinarias ja
existentes, inclusive com direitos a dividendos e eventuais remuneracGes de capital (Ata
AGE de 20 de junho de 2006).
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Em 17 de agosto de 2006, as acBes da companhia passaram a ser negociadas no
Novo Mercado da BOVESPA. Segundo Melleiro, os técnicos da bolsa paulista
precisaram estudar a situagdo para fazer a migracdo da Eternit para 0 Novo Mercado,
pois era a primeira empresa, nesta situacdo, que néo tinha controle definido.

Esta informacdo foi corroborada pela atual presidente da CVM, Maria Helena

Santana, na época superintendente de Rela¢des com Investidores da BOVESPA.

Figura 5: Eternit - NUmero de acionistas em abril de 2008
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Fonte: www.eternit.com.br

Quadro 3: Eternit — Acionistas detentores de mais de 5% das agdes em 30 de abril de
2008

Acionistas % participacéo
Geracdo Livio Parizoto Fundo de Investimentos em Acbes 8,33
Bahema Participagfes S.A 5,85
Victor Adler 5,63
Luiz Barsi Filho 5,01

Fonte: www.eternit.com.br — acesso em 15.06.2008 — 11h21
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3. Determinantes da pulverizacéo da estrutura societaria

Para Melleiro, ndo houve uma decisdo formal pela estrutura de capital da
empresa se tornar pulverizada. Os acionistas com participagcdes relevantes venderam
suas posicoes, que foram pulverizadas no mercado.

Como nao houve um planejamento especifico para o processo de pulverizagéo,
0s executivos e administradores da companhia ndo conseguiram precisar 0s beneficios e
0s custos inerentes.

Segundo Melleiro, os conselheiros, membros do Conselho de Administracdo
desde 2004, sempre tiveram interesse no mercado de capitais, fato este que pode

também ter contribuido pelo processo gradual de dispersao.

3.1. Destinacdo dos recursos da oferta publica de ac6es

A Companhia tem registro na BOVESPA desde 1948. Ndo houve um processo
de oferta de a¢Bes nos Gltimos anos atrelado ao processo de pulverizacdo do capital.

4.ImplicacOes da estrutura pulverizada nas praticas de governanga corporativa

4.1. Conselho

De acordo com Melleiro, o Conselho de Administracdo foi constituido antes da
promulgacdo da Lei 6.404, em 1976. Fazia parte da cultura dos acionistas estrangeiros
ter também profissionais brasileiros abrigados no Conselho para ajudarem no processo
de tomada de deciséo.

Quando da constituicdo do primeiro conselho, apds a Lei das S.A., o entdo
diretor presidente da companhia, Wilson de Souza Campos Bataglia, passou a ser o
presidente do Conselho e a funcdo de presidente da empresa era exercida por
profissional técnico indicado pelo acionista controlador. Os preferencialistas elegiam 2

(dois) conselheiros.
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Segundo Melleiro, a partir de 2004, com novos integrantes participando do
Conselho, houve uma preocupacdo maior por parte deste conselho com a adocdo de
préticas de governanca corporativa.

Em maio de 2008, o Conselho era composto por 8 (oito) membros com atuacao
regulada por Regimento Interno e realizava reunifes ordinarias bimestrais e
extraordinarias sempre que necessario. Suas principais responsabilidades eram orientar
0s negdcios da companhia, acompanhar sua operacdo e administracdo, decidir sobre
questdes estratégicas, orientar a Diretoria sobre temas relevantes, deliberar sobre a
distribuicdo de dividendos, além de criar comités para matérias especificas.

O mandato dos membros do Conselho de Administracdo é de um ano com
possibilidade de reeleicdo em Assembléia Geral Ordinaria.

Conforme Melleiro, (informagdo esta corroborada através dos IAN’s da
companhia), desde 2004 a composicdo do Conselho é basicamente a mesma. Houve
troca de apenas uma cadeira. A funcdo de secretario do conselho vem sendo exercida
por um dos conselheiros.

Para Anna Laura Linkewitsch, analista de RelacGes com Investidores e Anker,
até 2003 o mercado de capitais ndo era considerado uma prioridade pela empresa e a
estrutura do Conselho era diferente. Mercado de capitais, valorizacdo das agdes e
governanca corporativa ndo faziam parte da agenda do érgéo na época.

Informou Melleiro que antes do processo de pulveriza¢do, gquando havia
acionista controlador, os conselheiros eram profissionais do mercado, escolhidos pela
experiéncia profissional que agregavam a companhia. Em maio de 2008, a maioria do
conselho era formada por acionistas.

A indicacdo dos conselheiros tem sido efetuada préoprio Conselho, ndo existindo
empresa mecanismos de avalia¢do do 6rgao ou os conselheiros.

Os comités do Conselho foram criados para possibilitar aos conselheiros e
diretores um aprofundamento em determinadas areas dos negocios. Em maio de 2008,
existiam 5 (cinco) comités constituidos, atuando nas areas de: Recursos Humanos;
Juridico; Divulgacdo, Imagem e Responsabilidade Social; Controladoria, Tesouraria e
Auditoria; e Planejamento Estratégico.

Os comités reinem-se bimestralmente e sdo formados por conselheiros, diretores
e outros profissionais da companhia, cujos temas sdo definidos previamente em pauta

elaborada pelo coordenador de cada comité e secretario. Um relatorio é elaborado apds
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cada reunido pelo secretario do comité, sendo todos os comités coordenados pelo diretor
presidente da companhia.

Segundo Melleiro, existem estudos efetuados no Comité de RH sobre o plano de
sucessao do diretor presidente, mas ndo é um plano formal. Este executivo € anualmente
avaliado pelo Conselho de Administracdo.

A pauta da reunido do Conselho é definida pelo diretor presidente em conjunto
com o presidente do 6rgdo. Como o diretor presidente participa de todos os comités, tem
ciéncia de todos os assuntos em andamento na companhia.

Para Melleiro, a grande mudanca que houve em relacdo a dispersdo do capital foi
uma maior transparéncia nas praticas da empresa e uma percepg¢do de que a adocao de
préaticas de governanga corporativa auxiliou positivamente no relacionamento com o

mercado.

4.2. Gestdo

Em decorréncia do processo gradual de pulverizacdo, Melleiro ndo vé alteracdo
no raio de acdo dos gestores apos a disperséo.

Com excecdo do presidente da companhia, na fungdo desde 2000, e do diretor de
novos negdcios, toda a diretoria foi eleita em abril de 2004. Todos estes diretores eram
funcionarios da Eternit antes de 2004 com cargos de geréncia e assessoria.

Os diretores sdo convidados a participar das reunides do Conselho quando sédo
discutidos assuntos relacionados as suas respectivas diretorias.

A diretoria executiva € composta por 7 (sete) profissionais: Presidéncia e
Relacbes com Investidores; Recursos Humanos; Comercial; Administrativo-Financeiro;
Industrial; Mineracdo e Desenvolvimento; e Novos Negocios.

A coordenacéo dos trabalhos da auditoria interna é efetuada pela mesma pessoa
que coordena a area de Relagdes com Investidores. Essa funcionéaria dedica 30% do seu
tempo para a primeira atividade e 70% ao departamento de RI.

A responsavel pela auditoria interna define junto ao diretor presidente o plano de
trabalho anual e também as prioridades quando ha solicitacfes de outras diretorias.

Existe um canal direto entre funcionarios e o diretor presidente, pratica
conhecida nos Estados Unidos como whistleblower. Computadores ligados a intranet

sdo utilizados para este canal e comunicacdo pode ser identificada ou ndo. Quando o
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funcionario opta pela ndo identificacdo, este recebe um ndmero de protocolo e a
resposta do presidente é afixada em murais com o numero de identificacéo.

4.3. Sistema de remuneracao

O Conselho recebe remuneracdo fixa e uma variavel limitada até 1% do
resultado liquido da companhia, ja para a diretoria, é adotado, além da remuneragao
fixa, varidvel que pode atingir até 12 salarios por ano.

A percepc¢do da empresa é que o mercado tem visto com bons olhos o Plano de
Aquisicdo de Acdes pela diretoria, pois entende ser um mecanismo de alinhamento de
interesses entre 0s acionistas e 0s executivos para o0 bom desempenho da empresa. Com
a valorizacdo das acOes, 0 executivo pode ganhar mais pelo plano de aquisicdo. Esse
plano foi elaborado em dezembro de 2006. A idéia partiu de um conselheiro e foi
discutida no comité de RH, cuja responsabilidade é a definicdo das remuneracdes. O
coordenador do grupo é o diretor presidente.

A empresa ndo tem como procedimento divulgar a remuneracdo individual dos

administradores.

4.3.1.Plano de aquisicao de agoes

A companhia possui plano de aquisicdo de acBes para a diretoria. Este plano
prevé que os diretores, individualmente, podem comprar acdes da Eternit utilizando até
100% do valor liquido do b6nus recebido. A compra pode ser feita até 30 (trinta) dias
Uteis apds o recebimento do valor, na antecipacdo do b6nus (julho) e no recebimento da
parcela que complementa o valor total (janeiro). O valor da acdo para compra é o valor
de mercado na cotacdo do dia. As transacGes sdo feitas por intermédio de uma corretora.

Como incentivo, a companhia concede bénus complementar a cada diretor no
valor liquido igual a 3 (trés) vezes a valorizacdo em percentual das a¢des nos 12 (doze)
meses anteriores (incluindo dividendos pagos para efeito de célculo da valorizagdo
anual), vezes o valor em reais aplicado em ac¢des da companhia pelo respectivo diretor.
Este bonus complementar deve ser utilizado na sua totalidade para a aquisicdo de acoes
da empresa no mercado, por intermédio de corretora.

O total de acdes de cada diretor fica com instituigdo custodiante e apenas pode

ser negociado 30% do montante um ano apos a aquisicdo das acdes. 10% do total das
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acOes ficam sempre retidos e s6 podem ser negociados quando do desligamento ou
aposentadoria do diretor. A companhia néo possui plano de opg¢éo de compra de acgdes
para o conselho.

4.5. Mecanismo de protecao da disperséo da base acionaria — Poison pills

Segundo Melleiro, como o processo de dispersdo de acdes foi gradual, o
Conselho nunca se preocupou em inserir no estatuto mecanismos de protecdo da

dispersdo da base acionaria (poison pill).

4.6. Politicas de dividendos

A politica de dividendos da Eternit prevé que os resultados do exercicio, ap6s a
formacdo de reserva legal - 5% (cinco por cento) do capital social, reserva estatutaria a
manutencdo do capital de giro - 10% (dez por cento) do capital social e valores
destinados, mediante proposta do Conselho de Administracdo, a criacdo de reserva para
contingéncias, reservas de lucro a realizar e retencéo de lucros na forma da Lei das S.A.,
o saldo sera integralmente destinado ao pagamento de dividendos.

Prevé ainda que as reservas de capital s6 possam ser utilizadas: a) para absorcao
de prejuizos que ultrapassarem os lucros acumulados e as reservas de lucros; b) para
resgate, reembolso ou compra de acdes; ) para incorporacao ao capital social obedecida
as determinagdes legais.

Como dividendo minimo obrigatério, a Companhia distribuira, em cada
exercicio social, 25% (vinte e cinco por cento) do lucro liquido do exercicio, ajustado
nos termos do artigo 202 da Lei 6404/76.

Nos exercicios sociais em que ndo se justificar, ou ndo houver necessidade de
constituicdo das reservas para contingéncias, reserva de lucro a realizar e retengédo de
lucros, a parcela dos lucros para a qual ndo houver destinacao especifica sera distribuida

como dividendos.

4.6. Estrutura das Assembléias e Area de Relagdes com Investidores
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De acordo com Anker, em 2004 foi criado o departamento de Relacdes com
Investidores. Este departamento é diretamente ligado ao diretor presidente da empresa
que também a exerce a funcdo de diretor de Relagdes com Investidores.
Trimestralmente, sdo divulgados os resultados financeiros e uma avaliacdo de
desempenho da companhia na forma de documentos denominados pela companhia de
release. Essas informacBes também sdo disponibilizadas no website. As informagdes
resumidas sdo enviadas por correio a todos os 8 (oito) mil acionistas (fact sheet).
Semestralmente, esse departamento promove reunido “tipo Apimec” ou uma
teleconferéncia para a divulgacdo dos resultados, com a opcéo de participacdo também
via webcast"’.

A partir de 2006 (referente ao exercicio social de 2005), a Eternit passou a
divulgar relatério anual em seu website. E também enviado um sumario executivo
impresso a todos os acionistas por correio, contendo as informacdes integrais em meio
magnético. Este departamento também participa de road shows organizados por
instituigcdes financeiras no Brasil e no exterior.

Para Linkewitsch e Anker, em funcdo do grande nimero de acionistas, 0
departamento de Relacdes com Investidores sempre trabalhou com a hipdtese de
primeira e segunda convocagdo para as Assembléias Gerais Extraordinarias da
companhia.

Como esse elevado numero, ndo se consegue de forma rapida atingir todos os
acionistas, mas, mesmo assim, segundo os entrevistados, o departamento ndo possui
nenhum mecanismo de incentivo diferente dos previstos em lei para participacdo dos
acionistas nas assembléias. A participacdo média tem sido entre 30 e 40% do total do
capital. Todas as informacbes inerentes aos assuntos tratados nas assembléias sdo
disponibilizadas no website da companhia.

Linkewitsch e Anker informaram que estd sendo discutida a utilizacdo de

manual para acionistas, a fim de obter maior participacdo nas assembléias.

5. Implicagdes nas mudancas na liquidez e valor das ac6es

5.1. Liquidez das agdes

7 Webcast refere-se a transmissao de contetido multimidia através da Internet de um Gnico ponto para
muitos Usuarios.
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O inicio do processo de pulverizacdo das acdes da Eternit é anterior a sua

entrada no Novo Mercado e também anterior a sua adesdo ao Nivel 2. E possivel

verificar, através do gréfico abaixo, que houve um incremento na liquidez de suas acdes.

Figura 6: Eternit — Liquidez em bolsa

Liguidez em Bolsa
Eternit ON
** Bernit no Novo Mercado em 17/08/2006
** Bernit no Nivel 2 em 02/03/2005
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Fonte: Economatica

5.2. Valor das a¢oes

Pode-se constatar através do grafico abaixo uma diferenca nos patamares dos

multiplos da Eternit antes e depois do processo da pulverizacdo. Existe uma percepgao

de valor. Os dois maltiplos evoluiram de forma significativa nos periodo anterior e

posterior a 2004. No entanto o mercado também teve maltiplos positivos apds a adesao

da empresa ao Novo Mercado.

No apéndice E, encontram-se informacOes adicionais relativos a indicadores

econdmico-financeiros da Eternit.



Figura 7: Eternit — Indicadores de mercado
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Indicadores de Mercado
Eternit S.A.

** Data de entrada no Novo Mercado 17/08/2006
** Data de entrada no Nivel 2 em 02/03/2005
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4.1.4. GAFISA S.A.

Entrevistado:
Alceu Duilio Calciolari — diretor financeiro e de Relagdes com Investidores - 02 de abril de
2008

1. Historico e evolucdo da estrutura societaria
2. Determinantes da pulverizacdo da estrutura societaria
2.1. Destinacdo dos recursos da oferta publica de agdes
3. ImplicacGes da estrutura pulverizada nas praticas de governanca corporativa
3.1. Conselho
3.2. Gestdo
3.3. Sistema de remuneracéo
3.3.1. Plano de opcéo de compra de a¢bes
3.4. Mecanismo de protecédo da dispersdo da base acionaria — Poison pills
3.5. Politica de dividendos
3.6. Histdrico de pagamento de dividendos e juros sobre o capital proprio
3.7. Estrutura das assembléias e area de relacbes com investidores
4. Implicac6es das mudancas na liquidez e valor das a¢des
4.1. Liquidez
4.2. Valor das agdes

1. Historico e evolucdo da estrutura societaria

A Gomes de Almeida Fernandes Ltda. foi fundada em 1954, no Rio de Janeiro, e
desde o inicio passou a operar nos mercados imobiliarios do Rio de Janeiro e de Sédo
Paulo.

De acordo com Duilio Calciolari, diretor financeiro e de Rela¢cBes com
Investidores, a Gomes de Almeida Fernandes enfrentou dificuldades financeiras em
1994 devido ao descasamento dos indexadores entre seus passivos e ativos (dividas
atualizadas por TR — taxa referencial e ativos atualizados por IGP — indice Geral de
Precos). Neste periodo, iniciou a busca por socios que tivessem reconhecido

conhecimento nos mercados financeiro e de capitais.
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Em dezembro de 1997, a GP Investimentos, um dos principais fundos em
investimentos em private equity'® no Brasil e acionistas controladores da Gomes de
Almeida realizaram uma associa¢do na qual uma nova companhia, denominada Gafisa
S.A., foi constituida, seguida da transferéncia de parte substancial das atividades futuras
de construcdo e incorporacdo imobiliaria. Em 2004, entidades relacionadas a GP
Investimentos adquiriram uma participacdo significativa na Gafisa e, no ano seguinte,
adquiriram a participacao remanescente. Em 2005, uma afiliada da Equity International,
empresa de investimentos fundada e liderada por Samuel Zell, adquiriu uma
participacdo de, aproximadamente, 32% na Gafisa através de um aporte de capital.

A Gafisa mantém registro como companhia aberta junto a CVM sob o n° 01610-1,
desde 21 de fevereiro de 1997. Em 17 de fevereiro de 2006, a Gafisa fez uma oferta
publica inicial de ac¢bes (IPO) e ingressou no Novo Mercado da BOVESPA, com acbes
ordinarias sendo admitidas a negocia¢ao sob o codigo “GFSA3”. Antes da oferta de
fevereiro de 2006, as acOes da empresas tinham baixa dispersdo, quase nenhuma
liquidez e néo fazia parte do segmento de Novo Mercado.

O IPO resultou na pulverizacdo de aproximadamente 47% do total das acbes no
encerramento da oferta e ocorreu via distribuicdo publica primaria e secundaria de
acOes, ao preco de R$ 18,50 por acdo, sendo que o valor total obtido foi de R$ 927
milhdes.

De acordo com Calciolari, a fim de consolidar sua posicdo de lideranca nos
segmentos de classe média e média alta, a Gafisa adquiriu em outubro de 2006, o
controle da AlphaVille Urbanismo, grande empresa incorporadora de projetos de
desenvolvimento urbano no Brasil, presente em mais de 15 Estados brasileiros e
especializada em condominios residenciais de alto padrao.

Ainda em 2006, a Gafisa criou uma subsididria dedicada a vendas, a Gafisa
Vendas, com atuacao no Rio de Janeiro e em Sao Paulo.

Por outro lado, a Gafisa também reforcou sua presenca no segmento de baixa
renda, por meio da constituicdo da FIT Residencial, subsididria integral para

desenvolver projetos urbanos direcionados a baixa renda..

'8 private Equity — Segundo o IBGC (2006), “Sao fundos de investimento que adquirem participagéo relevante em

algumas companhias, visando revender sua posi¢do com lucro apds um periodo de maturacdo. Durante esse periodo
de maturacdo, o fundo espera que a companhia adquira maior porte e se torne mais eficiente, a fim de aumentar seu
valor de mercado. Geralmente investem em empresas de capital fechado”.
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Em fevereiro de 2007, a Gafisa constituiu uma joint venture com a construtora
Odebrecht para a construcdo de projetos residenciais de grande escala no segmento de
baixa renda de areas metropolitanas, denominada Bairro Novo.

Em 16 de marco do mesmo ano, a Gafisa efetuou uma segunda oferta de acdes,
tornando-se a primeira incorporadora residencial brasileira a ter acfes listadas na Bolsa
de Nova York (NYSE). Foram mais de 39 milhdes de agdes (47% primarias) com
direito a voto e 100% de tag along, na proporcdo de duas ac¢bes ordinarias para cada
ADS. Foi uma distribuicdo publica primaria e secundaria de 31.310.556 acbes no
exterior.

Segundo Calciolari, o objetivo foi alcangar um numero maior de investidores
estrangeiros, que ndo investem em empresas brasileiras listadas apenas na Bovespa,
conseguindo captar perto de R$ 1 bilhdo sendo aproximadamente R$500 milhdes em
oferta primaria.

Em junho de 2007, a GP Investimentos liquidou, por meio de operagfes no
mercado de capitais, sua participacdo na Gafisa.

O quadro a seguir mostra a estrutura acionaria da Gafisa em 06 de junho de
2008, onde o maior acionista individual detém 13,75% das acGes em mercado, e as

acoOes restantes se encontram pulverizadas no mercado.

Quadro 4: Gafisa — Acionistas detentores de mais de 5% das a¢cdes em 06 de junho de
2008

Acionistas % participagao
EIP Brazil Holdings Llc 13,75
Acbes em Tesouraria 2,36
Outros 83,89
Total 100,00

Fonte: www.gafisa.com.br
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Figura 8: Gafisa - Estrutura de capital em marco de 2008

Estrutra de capital da Gafisa S.A. em Marc¢o de 2008

Outros (free float)
84%

Acoes em Tesouraria
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EIP Brazil Holdings LLCJ
14%

2. Determinantes da pulverizagao da estrutura societaria

Segundo Calciolari, em 2005 antes da companhia fazer o seu IPO e aderir ao
Novo Mercado, houve uma busca por um investidor estratégico com conhecimento em
real estate, por isso a EIP foi convidada a investir. Em seguida, com a oportunidade de
crescimento acelerado do setor, houve o IPO com a conseqlente pulverizagdo da
estrutura de propriedade da empresa.

2.1. Destinacdo dos Recursos da Oferta Publica de Ac¢des

Segundo informagdes fornecidas pela companhia, os recursos captados na Oferta
Publica Inicial foram de R$ 926.988.750 (R$494,39 milhdes de emissdo priméria e
R$432,6 milhGes de secundéria) e este valor foi utilizado integralmente para o
crescimento das operagOes da Empresa.

De acordo com o Prospecto Inicial da Oferta Publica de Ac¢bes (CVM, 2008),
esses recursos seriam utilizados da seguinte forma: (a) 40% aquisi¢do de terrenos; (b)

20% obtencdo de parcerias e aquisi¢Oes estratégicas; (c) 20% lancamento de novos
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empreendimentos; (d) 15% capital de giro e; 5% investimentos nas atividades
operacionais existentes.

Na segunda oferta (16 de marco de 2007) foram captados R$1.031.591.600,00,
sendo 67% de emissdo primaria e 33% de emissdo secundaria. De acordo com
informacOes recebidas da companhia, esses recursos estdo sendo utilizados nas
seguintes proporcdes: (a) aquisicdo de terrenos 40%; (b) obtencéo de parcerias e aquisicoes
estratégicas 20%; (c) lancamento de novos empreendimentos 20%; (d) capital de giro 15% e;

(f) investimentos nas atividades operacionais existentes 5%.

3. Implicacbes da estrutura pulverizada nas préaticas de governanca corporativa

3.1. Conselho

Para Calciolari, ndo houve mudancas substanciais na atuacdo do Conselho de
Administracdo da companhia antes e depois da disperséo do capital, exceto no que diz
respeito aos conselheiros independentes participarem mais ativamente na tomada de
decisdes.

A presenga da GP Investimentos na companhia desde 1997 impulsionou a
realizacdo de reunides formais do Conselho desde sua entrada. No inicio, o Conselho
era formado por 3 (trés) representantes de cada um dos 2 (dois) acionistas controladores
da companhia.

A composicdo atual é de 7 (sete) conselheiros, 2 (dois) indicados pelo fundo
Equity, 1 (um) representante de AlphaVille e 4 (quatro) conselheiros independentes. O
conselho pode ter até 9 membros. O conselho realiza em média 4 (quatro) reunides
presenciais e 8 (0ito) por teleconferéncia ao longo do ano.

O diretor financeiro e de RelagBes com Investidores, destaca que as decisdes
nesta atual estrutura sd@o tomadas pelos conselheiros independentes, e que existe uma
preocupacdo em se ter uma diversidade de conhecimentos entre os integrantes do
Conselho.

O 6rgédo possui trés comités, com reunides trimestrais: Comité de Auditoria,
Comité de Remuneracdo e Comité de Nomeacédo e Governanca Corporativa. Todos séo
compostos exclusivamente por conselheiros. Além desses comités, ha dois comités de

gestdo intitulados Comité de Finangas e Comité de Investimentos.
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A companhia ndo procede a avaliacdo do desempenho do Conselho ou de seus
conselheiros e se utiliza de servigcos de empresas de headhunter para a identificagdo de
novos conselheiros, cujos nomes sao submetidos ao Comité de Nomeacgéao e Governanga
Corporativa.

O diretor presidente e o diretor financeiro e de RI participam de todas as
reunides do Conselho. Os demais diretores participam apenas quando convidados.

O Conselho recebe remuneracéo fixa mensal e, segundo Calciolari, ndo houve

mudancas nesta remuneragdo com a disperséo do capital.

3.2. Gestédo

De acordo com o Estatuto Social, os diretores sdo eleitos pelo Conselho de
Administracdo, para mandato de 3 (trés) anos, permitida a reeleicdo, podendo, a
qualquer tempo, serem por ele destituidos. Compete ao diretor presidente submeter a
aprovacao do conselho de administragdo os planos de trabalho e orcamento anuais, 0s
planos de investimento e 0s novos programas de expansdo da Gafisa e das empresas
controladas; bem como promover a sua execuc¢do nos termos aprovados e formular as
estratégias e diretrizes operacionais. Cabe ainda estabelecer os critérios para a execucao
das deliberacbes da Assembléia Geral e do conselho de administracdo, com a
participacdo dos demais diretores; exercer a supervisdo de todas as atividades da
companhia; coordenar e superintender as atividades da diretoria, convocando e
presidindo suas reunides.

De acordo com o Estatuto Social, a diretoria é composta de, no minimo 2 (dois)
e no maximo 8 (oito) membros, sendo um diretor presidente, um diretor de Relacdes
com Investidores, um diretor financeiro e os demais sem designacdo especial, podendo
haver acimulo de fun¢Bes. Em maio de 2008, a diretoria era formada por 5 (cinco)
membros.

Segundo Calciolari, a GP instituiu uma cultura de meritocracia e de resultados
hoje consolidada, e 0 monitoramento sobre a gestdo ndo mudou. “Continuamos com 0
mesmo formato de acompanhamento, reunides formais e planos agressivos de negocios
e resultados.” Em maio de 2008, a equipe de gestdo detinha participacdo na companhia
através do plano de opcdo de agdes, o qual, segundo o entrevistado, motiva o

alinhamento de interesses entre 0s executivos e 0s acionistas.
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Nesta data, ndo existia na companhia plano de sucessdo para 0s principais

executivos.

3.3. Sistema de remuneracao

3.3.1. Plano de Opc¢éo de Compra de Acdes

A companhia possui Plano de Opcéo de Compra de Ag¢des para administradores
e outros empregados com o objetivo de estimular a expansdo e 0 éxito no
desenvolvimento dos objetivos sociais. Segundo Calciolari, ao permitir, aos
administradores e empregados a aquisicdo de acOes da empresa, incentiva-se a
integracdo destes com a companhia; atrai administradores e empregados de alto nivel a
prestarem seus servicos, oferecendo-lhes a vantagem adicional de se tornarem
acionistas; e alinhar os interesses dos administradores e empregados aos interesses dos

acionistas da companhia. O plano existe e vem sendo ampliado desde 2000.

3.4. Mecanismo de Prote¢éo da Dispersdo da Base Acionéria (Poison Pill)

Apesar do controle acionario pulverizado, o Estatuto Social ndo prevé
mecanismo (poison pill) que dificulte ou impeca a aquisi¢do hostil do controle da
companhia ou a aquisicdo de participacdes relevantes no capital social. Dessa forma,
qualquer investidor podera adquirir participacdes relevantes do capital social ou mesmo
o controle da empresa, sem a necessidade de promover qualquer espécie de oferta
publica de aquisicdo das acbes aos demais acionistas. A inexisténcia do referido
mecanismo de protecdo torna o controle mais vulnerdvel e suscetivel a futuras
aquisicoes pelos acionistas minoritarios ou novos investidores, hipotese em que poderao
ocorrer alteragBes substanciais na estrutura administrativa, gestdo e politica estratégica.
Segundo Calciolari, a presenca de investidor institucional como acionista, com
experiéncia em dezenas de IPO’s nos mais diversos paises, orientou a Companhia para
ndo incluir nenhuma clausula de protecdo contra potenciais tentativa de tomadas de

controle.

3.5. Politicas de dividendos
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A Lei das Sociedades por Ac¢des exige que o Estatuto Social especifique a
porcentagem minima dos valores disponiveis para distribui¢do pela companhia em cada
exercicio social na forma de dividendos ou juros sobre o capital préprio, também
conhecida como distribui¢éo obrigatdria.

Essa distribuicdo toma por base um percentual do lucro liquido ajustado. Nos
termos do Estatuto Social, pelo menos 25% do lucro liquido ajustado da Gafisa,
calculado de acordo com 0 BR GAAP e ajustado em conformidade com a Lei das
Sociedades por AcBes, com relacdo ao exercicio social anterior, devera ser distribuido
como dividendo anual obrigatdrio. A politica de dividendos da companhia é a exigida

por lei.

3.6. Histdrico de pagamento de dividendos e juros sobre o capital proprio

Em relacdo aos resultados auferidos nos exercicios de 2007 e 2006 a companhia
pagou os dividendos minimos obrigatérios estipulados em Lei.

Em relacdo aos exercicios de 2005 a 2002, ndo houve distribuicdo de dividendos
ou de juros sobre o capital proprio. Em 2002, conforme aprovado pela Assembléia
Geral Ordinéria realizada em 30 de abril de 2002, foi distribuido, referente ao lucro
liquido auferido no exercicio findo em 31 de dezembro de 2001, o montante bruto de
aproximadamente R$5,8 milhdes a titulo de juros sobre o capital proprio. Conforme
proposto pelos administradores, os acionistas aprovaram a retencdo de todo o lucro
liquido verificado nos exercicios findos em 2005, 2004, 2003 e 2002 para utilizacdo na

expansao dos negdcios da companhia.

3.7. Estrutura das Assembléias e Area de Relacdes com Investidores

Para Calciolari, os investidores de uma maneira geral ainda ndo tém a cultura de
participacdo em assembléias. Como a companhia tem contratos de ADR, o0s
custodiantes cumprem o quérum, mesmo quando nao votam.

A principal preocupacdo de Calciolari diz respeito as matérias com necessidade
de quérum qualificado para sua aprovacdo. Para ele, os acionistas de empresas de
capital disperso ainda estdo em “fase de aprendizado”, ndo tendo se conscientizado de

que a gestdo precisa da presenca e participacdo dos acionistas nas assembléias para a
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votacao de decisdes estratégicas. De acordo com Calciolari, a companhia busca divulgar
amplamente suas assembléias, facilitar o acesso em termos de convocagdes, data e local
e explicar de forma clara os assuntos a serem tratados. Vem sendo estudadas formas de
facilitar ainda mais a participacdo de acionistas no futuro, possivelmente de forma
eletronica.

A Gafisa divulga amplamente seus relatérios financeiros e operacionais de
forma equanime para todo o mercado, assim como qualquer fato considerado relevante
ou necessario de acordo com a regulamentacdo dos diversos 6rgdos regulatorios e de
listagem, do Brasil e internacionais. Além dessas informacdes, a empresa publicou um

relatério anual sobre 2007.

4. Implicacbes nas mudancas na liquidez e valor das a¢6es

4.1. Liquidez das agdes

Segundo o entrevistado, a companhia tem a maior liquidez do setor imobiliario,
considerando-se o valor negociado na Bovespa e na Bolsa de Nova York. Contribuem
para esta liquidez o controle pulverizado e o fato de a listagem em Nova York facilitar a
negociacao por estrangeiros. A Gafisa é a Unica empresa do setor imobiliario listada na
NYSE.

Devido a inexisténcia de historico de multiplos anterior a pulverizacdo, esta
secdo ndo se aplica a esta empresa.

No apéndice F, encontram-se informagdes adicionais relativos a indicadores

econdmico-financeiros da Gafisa.
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4.1.5. INVEST TUR S.A.

Entrevistados:

Andréa C. Ruschmann — Diretora Financeira e de Relagdes com Investidores -
28/02/2008
Camila Pannain Giavina-Bianchi — Coordenadora de Relagdes com Investidores -

Carlos Novis Guimardes — Presidente do Conselho de Administracdo — 13/05/2008

1. Histérico
Evolucdo da estrutura societaria
3. Determinantes da pulverizacdo da estrutura societaria
3.1. Destinacao dos recursos da oferta publica de a¢bes
4. ImplicacGes da estrutura pulverizada nas praticas de governanca corporativa
4.1. Conselho
4.2. Gestdo
4.3. Sistema de remuneracgéo
4.3.1. Plano de opgéo de compra de acOes
4.4. Mecanismo de protecdo da dispersdo da base acionaria — Poison pills
4.5. Politica de dividendos
4.6. Estrutura das assembléias e area de relagdes com investidores
5. Implicagdes das mudancas na liquidez e valor das a¢des

no

6. OperacBes com Partes Relacionadas
6.1. Contrato de consultoria — GR Capital

1. Historico

A Invest Tur Brasil - Desenvolvimento Imobiliario Turistico S.A. foi fundada
em 14 de marco de 2007 por Carlos Novis Guimardes, José Romeu Ferraz Neto, Marcio
Botana Moraes e Joaquim Ferraz. Os fundadores da empresa tinham idéias de projetos
no ramo turistico imobiliario e vislumbravam um nicho inexplorado no mercado, porém
com enorme potencial de desenvolvimento, dadas algumas experiéncias que 0s sOCi0s

fundadores vinham tendo em projetos ainda incipientes nesse setor.
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Para Carlos Novis Guimardes, presidente do conselho de administracdo da
companhia a complementaridade das experiéncias dos socios fundadores foi fator
preponderante para a fundagdo da empresa.

A empresa considera seu modelo de negdcios inovador no pais, sendo uma das
primeiras empresas do Brasil com atuacdo exclusiva no ramo de desenvolvimento
imobiliério turistico e de segunda residéncia, com foco em turismo de lazer e de
negadcios, sem vinculo exclusivo com um grupo ou operadora hoteleira. A Companhia
busca atuar por meio da introducdo de novos conceitos e novas técnicas na elaboracao,
execucdo e comercializa¢do dos seus projetos.

Guimarées, que tém uma vasta experiéncia profissional internacional, tinha uma
Visdo que o setor imobiliério turistico estava subdesenvolvido no pais. Segundo ele, o
governo brasileiro estd comprometido em executar obras de infra-estrutura que irdo
direta ou indiretamente beneficiar os projetos turisticos.

Sob orientacdo do Banco de Investimentos Credit Suisse a empresa preparou-se
para abrir seu capital na Bolsa de Valores de S&o Paulo, fato este que ocorreu em julho
do mesmo ano.

Durante o processo de roadshow, houve interesse por parte dos investidores
acima do esperado. A Oferta Publica de A¢des (OPA) foi incrementada 2 (duas) vezes,
apresentando ao final um montante 57,5% superior ao que inicialmente previsto. Sendo
assim, a OPA foi finalizada com a emissao de 945.000 acdes, representando a 3% maior
OPA do setor imobiliario e a captacdo de recursos brutos no valor de R$945 milhdes.

Por ser uma empresa em fase pré-operacional, considerada de maior risco pela
Comissdo de Valores Mobiliarios - CVM, o 6rgdo regulador estabeleceu um lote
minimo de 100 acdes para a compra inicial, o que, segundo Andréa Ruschmann,
Diretora Financeira e de Rela¢bes com Investidores, acabou afastando um pouco 0s
investidores pessoas fisicas do processo de aquisicdo de acdes na fase de abertura do
capital.

Essa restricdo, entretanto, se encerrard ao final de 2008, quando as ac¢Ges da
companhia poderdo ser negociadas em quantidades unitarias, sendo que a Companhia
acredita que esse evento ajudara na liquidez e na captacdo de mais investidores pessoas
fisicas.

Guimaraes ressaltou que desde o inicio, os fundadores tém a preocupacdo de

criar uma cultura de empresa com transparéncia e com altos padrfes de governanca.
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Quando da fundacdo da empresa em mar¢o de 2007, o capital social era de R$

1.000 (um mil reais), dividido em 1.000 (mil) acdes ordinarias, subscritas da seguinte

forma:

Quadro 5: Invest Tur — Composicao do capital inicial

Acionista Quantidade de a¢des Valor da subscricdo R$
José Romeu Ferraz Neto 310 310
Marcio Botena Moraes 310 310
Carlos  Manuel  Novis 310 310
Joaquim  Romeu E.T. 70 700
Total 1.000 1.000

Fonte: www.cvm.gov.br. Acesso em 17 de maio de 2008

Em 16 de julho de 2007, sob o cddigo IVTT3, as ac¢bes da Invest Tur Brasil
iniciaram suas negociacfes ao preco de R$1.000 (um mil reais), no Novo Mercado da
BOVESPA. O quadro abaixo indica a quantidade de acGes ordinarias detidas pelos
acionistas da Companbhia, antes e apds a Oferta Publica Inicial de Acdes:

As acOes em circulacdo (em abril de 2008) estdo em poderes de
aproximadamente 110 investidores pessoas juridicas e 15 investidores pessoas fisicas.

A oferta pablica de agbes da Companhia foi destinada exclusivamente para
Investidores Qualificados (Oferta de Disperséo).

De acordo com o artigo 109 da Instrucdo CVM 409, sdo considerados
investidores qualificados:

(i) instituicdes financeiras; (ii) companhias seguradoras e sociedades de
capitalizacdo; (iii) entidades abertas e fechadas de previdéncia
complementar; (iv) pessoas naturais ou juridicas que possuam investimentos
financeiros em valor superior a R$300.000,00 e que, adicionalmente, atestem
por escrito sua condicdo de investidor qualificado mediante termo préprio;
(v) fundos de investimento destinados exclusivamente a investidores
qualificados; (vi) administradores de carteira e consultores de valores
mobiliarios autorizados pela CVM, em relagdo a seus recursos proprios; e
(vii) regimes préprios de previdéncia social instituidos pela Unido, pelos
Estados, pelo Distrito Federal ou por Municipios.


http://www.cvm.gov.br/
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Todos os investidores que ndo se enquadraram na categoria de Investidores

Qualificados foram orientados a atentar para a inadequacdo da OPA, uma vez que esta

se destinava exclusivamente a investidores que tinham especializagdo e conhecimento

suficientes para tomar uma decisdo de investimento fundamentada.

Em maio de 2008, a Invest Tur possuia 5 acionistas com participacdo acionaria

relevante, sdo eles:

Quadro 6: Invest Tur — Acionistas detentores de mais de 5% das a¢cbes em maio de 2008

Acionistas Quantidade de ages % participagao
Espirito Santo Tourism (Europe) S.A 94.500 10,0
Credit Suisse Securities (Europe) Limited 67.000 7,09
Amber Latin American Investments, LLC 66.900 7,08
Tarpon Investment Group Ltd. 73.400 7,77
Citigroup Global Markets Limited 50.000 5,29

Fonte: www.investtur.com.br/ri. Acesso em 24/05/2008

A Companhia em seu website esclarece que:

o O objetivo das referidas participacdes acionarias é Unica e exclusivamente de

investimento, ndo visando a aquisic¢ao de controle da Companhia;

e Os investidores ndo descartam a possibilidade de aumentar ou diminuir a sua

participacdo na Companhia;

e Os investidores acima ndo possuem, direta ou indiretamente, outros valores

mobiliarios de emissdo da Companhia, incluindo, mas ndo se limitando a,

debéntures conversiveis em acoes;

e Os investidores com participacdo acionaria relevante ndo possuem acordos ou

contratos regulando o exercicio do direito de voto ou a compra e venda de

valores mobiliarios de emissdo da Companhia.

3. Determinantes da pulverizacdo da estrutura societéria

Para Guimardes, a decisdo de se constituir uma companhia com estrutura

societaria pulverizada foi conseqiiéncia de uma somatoria de fatores.



http://www.investtur.com.br/ri.%20Acesso%20em%2024/05/2008
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Primeiramente havia uma preocupacdo com a sustentabilidade do negocio, uma
vez que a natureza &€ um fator preponderante para o sucesso deste tipo de
empreendimento. Aspectos de responsabilidade social e ambiental foram (e sdo)
consideradas em cada etapa do projeto.

Em segundo lugar, montar a empresa focada no desenvolvimento imobiliario
turistico, com o potencial natural que o pais oferece, era uma grande oportunidade.

O terceiro fator considerado é que a economia estava crescendo, as taxas de
juros baixando, a renda per capita acompanhava o crescimento da economia, condi¢Ges
macroeconémicas favorecendo a demanda pela segunda residéncia.

Segundo Guimardaes, a principio os fundadores da empresa cogitaram fazer uma
captacdo privada e no futuro fazer uma captacdo publica, no entanto verificaram que o
mercado de capitas brasileiro estava passando por um momento especial e que havia
demanda para ir direto ao mercado publico.

Outro fato considerado, de acordo com Guimarées, era que a capacidade de
voltar ao mercado para levantar mais recursos no futuro seria maior se a companhia ja
estivesse no mercado de capitais.

Guimardes ressalta, que a deciséo final de que o melhor caminho para levantar
recursos seria via mercado de capitais através da dispersdo das acGes, foi tomada em
conjunto com o Banco Credit Suisse, o qual foi o coordenador lider do IPO.

3.1. Destinacdo dos Recursos da Oferta Publica de A¢bes

Foram recebidos recursos liquidos de R$945 milhGes provenientes da emissao
de acdes objeto da Oferta Inicial de Acbes (IPO). As despesas incorridas com o IPO
foram de R$ 64 milhdes.

De acordo com o informativo de resultado da Companhia do primeiro trimestre de
2008, a Invest Tur j& anunciou a aquisicdo de 16 projetos para desenvolvimento de
empreendimentos imobilidrios turisticos, que representam R$ 1,4 bilhdo de
investimentos, compostos por: hotéis, resorts, terrenos e empreendimentos imobiliarios.

A Companhia estima que até o final de 2008 tenha em sua carteira de terrenos
pelo menos 20 projetos, que representardo investimentos no valor de R$ 1,7 bilhdo, a

serem desembolsados ao longo dos préximos 6 anos.
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Com relacgéo aos lancamentos, a Companhia estima que efetuard lancamentos ao
final de 2008 com um VGV (valor geral de venda) potencial de R$ 600 milhdes e
expectativa de vendas de R$ 100 milhdes para o periodo.

No prospecto da Oferta Inicial de Acbes (IPO) a Companhia alertava o
investidor sobre o risco do investimento e que ndo havia nenhuma garantia quanto a sua
capacidade de adquirir as propriedades que foram especificadas no prospecto e, mesmo
que sendo capaz de adquirir, ndo havia garantia de que tais aquisi¢Oes se dariam nas
faixas de preco que estimaram, até mesmo porque ndo havia celebrado opc¢bes de
compra ou outros instrumentos que garantissem tal seguranca.

Todavia, segundo Ruschmann, em relacdo as aquisi¢des ja realizadas, a
Companhia obteve sucesso em fazé-las a precos que permitem garantir a rentabilidade
minima estabelecida no prospecto para esses projetos, que € de 16-18% para projetos
hoteleiros e 25-30% para projetos imobiliarios, sendo essas taxas calculadas sem a
inclusdo de capital de terceiros na composicdo das fontes de financiamento dos
respectivos projetos.

Segundo Guimaraes, a Companhia realizou parcerias com grupos internacionais
de alta-reputacdo como Sixsenses, sediado na Tailandia, e especializado na
administracdo de hotéis para publico de alta-renda e também com o grupo Starwood,
que tem entre suas bandeiras Le Meridien e Sheraton.

4. Implicacdes da estrutura pulverizada nas praticas de governanca corporativa

4.1. Conselho
Desde o IPO da Companhia, seu Conselho de Administracao, é integrado por 6
membros, sendo 4 conselheiros considerados independentes, de acordo com o conceito

de independéncia das regras do Novo Mercado *° da Bovespa.

1® De acordo com a Bovespa (2008), O Conselheiro Independente caracteriza-se por: (i) néo ter qualquer vinculo com
a Companhia, exceto participagdo de capital; (ii) ndo ser Acionista Controlador, conjuge ou parente até segundo grau
daquele, ou ndo ser ou ndo ter sido, nos Gltimos 3 anos, vinculado a sociedade ou entidade relacionada ao Acionista
Controlador (pessoas vinculadas a institui¢des pablicas de ensino e/ou pesquisa estdo excluidas desta restrigao); (iii)
ndo ter sido, nos dltimos 3 anos, empregado ou diretor da Companhia, do Acionista Controlador ou de sociedade
controlada pela Companhia; (iv) ndo ser fornecedor ou comprador, direto ou indireto, de servicos e/ou produtos da
Companhia, em magnitude que implique perda de independéncia; (v) ndo ser funcionario ou administrador de
sociedade ou entidade que esteja oferecendo ou demandando servigos e/ou produtos a Companhia; (vi) ndo ser
cdnjuge ou parente até segundo grau de algum administrador da Companhia; (vii) ndo receber outra remuneracgao da
Companhia além da de conselheiro (proventos em dinheiro oriundos de participacdo no capital estdo excluidos desta
restrigdo).

Adicionalmente, serdo também considerados independentes os conselheiros eleitos mediante faculdade prevista pelo
art. 141, 88 4° e 5° ou pelo art. 239 da Lei 6.404/76, o Gltimo aplicavel as companhias de economia mista.
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Segundo Guimardes, para compor este primeiro conselho foi buscado pelos
fundadores profissionais com conhecimento e experiéncias que complementassem as
dos fundadores.

Desde o processo de road show o mercado foi informado que uma cadeira do
conselho de administracdo seria preenchida apos o IPO, com um representante dos
acionistas financeiros. O administrador do portfélio da Amber Capital na América
Latina (acionista da sociedade), Jorge de Pablo Cajal, ¢ este representante.

Em maio de 2008, o Conselho de Administracdo ndo possuia regimento interno,
ndo havia procedimentos formais para a avaliacdo do Conselho e dos conselheiros e,
também nao plano de sucessdo para a gestao.

De acordo com o Estatuto da Companhia, o Conselho de Administragdo redne-
se, ordinariamente, 4 (quatro) vezes por ano e, extraordinariamente, sempre que
convocado pelo Presidente ou pela maioria de seus membros. As reunides do Conselho
podem ser realizadas por conferéncia telefénica, video conferéncia ou por qualquer
outro meio de comunicagdo que permita a identificagdo do membro e a comunicagéo
simultanea com todas as demais pessoas presentes a reunido.

Em 2007 as reunides ordinarias do Conselho de Administracdo foram mensais,
ja que a Companhia era recém formada e tinha uma série de assuntos criticos para o
inicio de sua operacdo, que dependiam da aprovacao do conselho. Consequientemente
em 2008, segundo Ruschamnn, as reuniGes deveriam acontecer bimestralmente.

O diretor presidente e a diretora financeira e de relacdes com investidores
participam das reunides do Conselho.

Segundo Ruschmann, em 18 de abril de 2008, o Conselho de Administracdo da
Invest Tur considerou a criacdo de um Comité de Remuneracdo, que sera formado
oportunamente e que terd a participacdo de 2 (dois) até 4 (quatro) Conselheiros. A

Invest Tur pretendia efetivar a implantacdo deste comité ainda em 2008.
4.2. Gestdo
O Estatuto da Companhia prevé a composi¢do da diretoria com 2 (dois) a 6

(seis) Diretores, sendo um deles o Diretor Presidente, um Diretor Financeiro, um

Diretor de RelagcBes com Investidores e os demais sem designacdo especifica, sendo
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admitida a cumulacdo de cargos, todos com prazo de mandato de 2 (dois) anos,
permitida a reeleigéo.

Segundo Ruschmann, ndo existe um plano de sucesséo para a diretoria. Foi
desenvolvido por consultoria externa um plano de remuneracdo varidvel para toda a
companhia, o qual estara atrelado ao atingimento das metas, sendo que as mesmas serdo
aprovadas pelo Conselho de Administragdo. Em maio de 2008 este planos ainda néo
havia sido implantado.

Em maio de 2008, a companhia contava com 2 diretores estatutarios, diretor

presidente e diretora financeira e de relagcbes com investidores.

4.3. Sistema de remuneracao

4.3.1. Plano de opcéo de compra de acbes

Os conselheiros recebem uma remuneracdo fixa mensal e a diretoria uma
remuneracao fixa mais um plano de opc¢do de aquisicdo de acOes (stock options).

Em 25 de junho de 2007, foi aprovado em AGE pelos acionistas, um plano de
opcdo de compra de agdes que consiste na outorga de opgdes de compra de acoes
ordinarias da Companhia aos seus diretores e empregados em posi¢cdo de comando ou
outras sociedades sob o seu controle.

Estdo excluidos deste plano, enquanto perdurar o contrato de consultoria
celebrado entre a Companhia e a GR Capital (vide item 6.1 desta se¢do) os Srs. Carlos
Novis Guimardes, Joaquim E. T. Ferraz, José Romeu Ferraz Neto e Marcio Botana
Moraes.

A Assembléia Geral da Companhia autorizou o Conselho de Administracdo a
outorgar opcdes de compra de agdes anualmente. O Conselho de Administracdo da
Companhia poderd delegar suas fungbes a um Comité formado pelo Presidente do
Conselho de Administragdo e dois outros Conselheiros.

O preco de exercicio das opcBes a serem outorgadas serd determinado
observando-se as seguintes regras constantes do plano de opg¢des de compra de acdes:
(@) caberd ao Conselho de Administracdo fixar o preco de exercicio das opcoes,
respeitado o preco minimo igual ao valor médio da cotacdo média diaria das acGes

ordinarias da Companhia na Bovespa nos ultimos 25 (vinte e cinco) pregbes em que
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ocorrer a negociacao de suas acoes, anteriores a data de outorga, ponderada pelo volume
de negociacdo, sendo que (b) excepcionalmente na primeira outorga de opcbes que se
realizar apds a Oferta Publica Inicial da Invest Tur em julho de 2007 e na outorga de
opcdes aos seus diretores durante os seis meses seguintes a liquidacdo daquela oferta, o
preco minimo podera ser igual ao prego de subscrigéo.

No dia 18 de abril de 2008, o Conselho de Administracdo aprovou a primeira
outorga de opgdes relacionada ao desempenho no ano de 2007, tendo sido definido o
preco de exercicio das op¢des de compra de acdes em R$ 1.000,00 por acéo (preco igual
ao de subscricdo da Oferta Pablica Inicial). Quanto a alocacdo de tais opcdes, 0
Conselho aprovou a parte que caberd a Diretora Financeira e de Relagdes com
Investidores e delegou ao Diretor Presidente a incumbéncia de completar a alocagao aos
demais beneficiarios, mediante a celebracdo dos competentes "Contratos de Outorga de
Opcdes de Compra de Acdes e Outras Avencas".

As opg¢des somente poderdo ser exercidas apds o decurso de um ano da data da
outorga e, a partir dai, na proporcdo de, no maximo, 1/3 ao ano, sendo que no caso de
ndo exercicio no todo ou em parte, as opc¢des ndo exercidas serdo adicionadas as opcoes
que poderdo ser exercidas no ano seguinte, podendo ser exercidas no futuro.

As opg¢des permanecerdo vélidas por oito anos de sua outorga. Em caso de
desligamento do beneficiario ou suas controladas, nas hip6teses previstas no Plano, as
opcBes que ndo puderem ser exercidas a época do desligamento serdo extintas
automaticamente ou terdo seu prazo de caréncia antecipado, e as op¢des ainda vigentes
poderdo ser exercidas em prazo indicado no Plano, a depender do motivo do
desligamento.

O plano é valido por 10 anos, sujeito ao limite total de outorga de opcéo sobre
5% das acdes ordinarias da Invest Tur e ao limite do seu capital autorizado.

Os fundadores da companhia ndo tém direito a este beneficio nos 3 (trés)
primeiros anos em funcdo da remuneracdo que recebem pela GR Capital Consultoria.

4.4. Mecanismo de Protecé@o da Dispersdo da Base Acionaria — Poison Pills
O Estatuto Social da Companhia contém disposicdo que visa evitar a

concentracdo das agdes nas maos de um grupo pequeno de investidores, de modo a

promover uma base acionaria mais dispersa.
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Referida disposicdo exige que qualquer acionista que se torne titular das agdes
da Companhia em quantidade igual ou superior a 35% do capital total (excluidas as
Acbes em tesouraria e 0s acréscimos involuntarios de participagdo acionéria
especificados no Estatuto), realize, no prazo de 60 dias a contar da data de aquisi¢cdo ou
do evento que resultou na titularidade de AcGes nessa quantidade, uma Oferta Publica
de Acbes (OPA) da totalidade das agbes nos termos da regulamentacdo da CVM, por
preco nédo inferior ao maior valor entre (i) o valor econdmico apurado em laudo de
avaliacdo; (i) 120% do preco de emissdo das agdes no mais recente aumento de capital
mediante distribuicdo publica ocorrido no periodo de 24 meses que anteceder a data em
que se tornar obrigatdria a realizacdo da OPA, devidamente atualizado pelo IPC-A até o
momento do pagamento; e (iii) 120% da média ponderada das cota¢des unitarias médias
das acdes de emissdo durante o periodo de 90 dias de negociacdo anterior a realizacdo
da OPA na bolsa de valores em que houver o maior volume de negociacdo de acdes de
emissédo da Companhia.

Se qualquer investidor vier a se tornar titular de 35% ou mais do capital social da
Companhia em razdo da aquisi¢do de Acdes na Oferta, tal investidor ficara obrigado a
realizar a OPA descrita acima.

Exceto no que diz respeito a obrigatoriedade de realizagdo de tal OPA, ndo ha,
no Estatuto ou nos documentos da Oferta, qualquer disposicdo que limite a capacidade
de um investidor adquirir acdes que o torne titular de 35% ou mais do capital social.

A disposicdo do Estatuto Social, que obriga qualquer acionista que venha a
adquirir 35% ou mais do capital social a realizar uma OPA, somente podera ser excluida
do Estatuto Social ou alterada por deliberacdo da Assembléia Geral de acionistas.

Na hipotese da Assembléia Geral aprovar uma alteracdo do artigo que limite o
direito dos acionistas a realizacdo de uma OPA, o0s acionistas que votarem
favoravelmente a tal exclusdo ou alteracdo ficardo obrigados a realizar uma OPA nos

termos exigidos pelo proprio artigo do Estatuto Social.

4.5. Politicas de dividendos

A Invest Tur ndo distribuiu quaisquer quantias a titulo de dividendos ou juros

sobre o capital proprio desde a sua constituicdo. No exercicio de 2007 a companhia
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apresentou prejuizo e foi deliberado pelos acionistas, em Assembléia Geral
Extraordinaria, a destinacdo deste para a conta de prejuizos acumulados.

O dividendo obrigatério da Invest Tur é de no minimo 25% do lucro liquido
ajustado, na forma da Lei das Sociedades por Acles e do Estatuto Social, apurado nas
demonstracgdes financeiras ndo consolidadas.

A participagdo dos administradores no lucro liquido ndo pode exceder a

remuneracgdo anual dos administradores nem um décimo dos lucros, o que for menor.

4.6 Estrutura das Assembléias e Area de Relacdes com Investidores

A primeira Assembléia Geral Ordinaria e Extraordindria da companhia foi
realizada em segunda convocacao em 04 de abril de 2008, com acionistas representando
24% das acbes com direito a voto. Segundo Ruschmann e Giavina-Bianchi, a
companhia desenvolveu um trabalho pro-ativo com o objetivo de atrair o maior nimero
possivel de acionistas.

A documentacao suporte para a AGO/E foi disponibilizada em pagina especial
dentro do website (hot site), para que os acionistas pudessem ter acesso a todo o
material suporte as assembléias. Além do hotsite, foi enviado por correio o material
impresso, com instrucdes de voto e carta de recomendacdo da administracdo para todos
0s acionistas.

Como complemento, foi enviado individualmente aos principais acionistas e-
mail, para verificar se eles poderiam ou ndo participar da assembléia e, caso ndo
pudessem, a justificativa do motivo. Para os acionistas que confirmaram a presenca, foi
feito um trabalho via telefone, para instrui-los sobre a documentacao e prazos.

A Companhia possui um departamento estruturado de relagdes com investidores,
que tem a politica de participar, segundo Ruschmann e Giavina-Bianchi, em
conferéncias realizadas por bancos e promover reunides no pais e no exterior, com o
intuito de se aproximar cada vez mais dos atuais investidores e de potenciais, prezando
pela transparéncia e pela consisténcia e uniformidade em suas informagdes.

A Invest Tur possui area para divulgacdo das informacdes para investidores
dentro do website, disponibilizando suas informagfes tanto em portugués como em

inglés.


http://www.mzweb.com.br/investtur/web/conteudo_pt.asp?idioma=0&tipo=7298&conta=28&id=10184
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Em 2007, com menos de 6 (seis) meses de operacdes, a Invest Tur realizou
reunides publicas em S&o Paulo e no Rio de Janeiro. Posteriormente, a companhia fez a
mesma apresentacdo a investidores na Europa e nos Estados Unidos.

Em fevereiro de 2008, a companhia promoveu o primeiro Invest Tur Day, que
ocorreu no Txai Resort Itacaré, na Bahia. Durante o evento, os investidores da Invest
Tur tiveram a oportunidade de se reunir com 0s principais administradores da
companhia, profissionais com atuag&o nas areas relacionadas ao negécio da Invest Tur e

entidades do governo.

5. Implicac¢des nas mudancas na liquidez e valor das ac¢oes

Considerando que a Invest Tur era uma empresa em fase pré operacional, esta
secdo ndo se aplica a esta Companhia.
No apéndice G, encontram-se informagdes adicionais relativos aos indicadores

econdmico-financeiros.

6. OperacOes com Partes Relacionadas

Segundo Ruschmann e Giavina-Bianchi, em linha com as boas préaticas de
governanga corporativa que a Invest Tur vem adotando e com as regras do Novo
Mercado da BOVESPA, em 06 de maio de 2007 foi deliberado em Ata de Reunido de
Conselho da companhia o texto abaixo, referente a contratos com partes relacionadas:

“A  Diretoria da Companhia expds ao Conselho de
Administracdo todas as transaces relativas as aquisi¢cGes de projetos e
terrenos celebradas com partes relacionadas da Companhia até esta
data. Foi verificado pelos Conselheiros que todas essas operacfes
foram celebradas em condicGes de mercado, conforme avaliacfes de
terceiros que atestam tal feito. Ademais, demonstrou-se que, do total
de recursos investidos pela Companhia até 0 momento na aquisicao de
ativos para consecucdo de seu plano de negocios: (i) 1,0% (um por
cento) dos recursos foi pago a sociedades do Grupo RFM? para a
aquisicdo de participacdo em ativos; (ii) 1,9% (um inteiro e nove
décimos por cento) dos recursos foi pago a determinados sécios do
Txai para a aquisicdo de participacdo em ativos; e (iii) 8,0% (oito por
cento) dos recursos foram investidos na aquisicdo da participacdo
societaria da Companhia no Txai; totalizando 10,9% (dez inteiros e

% Grupo RFM, fundado em 1979 e de propriedade de José Romeu Ferraz Neto, Marcio Moraes e Joaquim
Ferraz
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nove décimos por cento) pagos a partes relacionadas da Companhia
que detinham participacdo nos ativos adquiridos. Os Conselheiros
resolveram ratificar a celebracdo pela Companhia de todas essas
operacoes.

Neste contexto, a Diretoria sugeriu que a RFM Construtora
Ltda, sociedade do Grupo RFM, seja considerada como uma das
parceiras no quesito de implantacio e orcamento dos
empreendimentos imobiliarios da Companhia. Sendo assim foi
aprovada a celebracdo entre a Companhia e a RFM Construtora de um
contrato de prestacdo de servicos de implantacdo e orcamento dos
empreendimentos da Companhia, cuja cépia, rubricada pela mesa,
permanecera arquivada na sede da Companhia (“Contrato™).

O escopo dos servicos no ambito do Contrato séo: (i) servigos
iniciais de infra-estrutura dos canteiros de obras; (ii) implantacdo da
infra-estrutura dos empreendimentos; (iii) acompanhamento e
diligencia para a obtencdo das licencas a autorizacdes necessarias; (iv)
acompanhamento técnico dos servigos contratados com terceiros
durante a execucdo das obras. O contrato devera ter prazo determinado
de 1 (um) ano e o total de pagamentos feitos a RFM Construtora pelos
servicos de implantacdo e orcamento ndo poderad ser superior a 5%
(cinco por cento) do custo total de cada projeto. Ademais, nos
empreendimentos em que for responsavel pelos servicos de
implantacdo e orgamento, a RFM Construtora, nem qualquer
sociedade do Grupo RFM, poderdo participar do processo de
concorréncia para execucdo das obras civis de tal empreendimento.
Finalmente, vale ressaltar que foi mostrada uma avaliacdo dos custos
que concorrentes cobrariam por servicos similares e confirmado que a
proposta da RFM Construtora apresentou melhores condi¢des técnico-
financeiras, atestando, portanto, as condi¢cbes de mercado do
Contrato.”

6.1. Contrato de Consultoria — GR Capital

Conforme descrito no Prospecto da Oferta Publica de A¢bes (CVM,2008), foi
aprovada na Assembléia Geral Extraordinaria de 25 de Junho de 2007, a celebragdo de
contrato de consultoria com a GR Capital Consultoria Ltda., empresa cujas quotas séo
detidas pelos acionistas fundadores da Companhia.

Atualmente, ha trés socios da GR Capital que ocupam cargos executivos ou no
Conselho de Administragdo da Invest Tur: Carlos Novis Guimarées, presidente do
conselho de administragcdo; Marcio Botana Moraes, vice-presidente do conselho de
administracdo e José Romeu Ferraz Neto, diretor presidente.

O contrato tem como objeto a prestacdo de servicos de consultoria em relagéo

as seguintes mateérias:
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= Exploracdo da atividade de desenvolvimento imobiliério turistico, com foco
em hotelaria de lazer e de turismo, e outras atividades direta ou indiretamente
relacionadas;

= Identificacdo e avaliacdo de propriedades destinadas aos potenciais projetos
da Companhia;

= Elaboracdo e coordenacgdo de projetos executivos e pré-projetos para anélise
de viabilidade e implementagéo de projetos e associa¢des pela Companhia;

= Financiamentos e outras operagdes financeiras junto a instituicdes locais e
internacionais, incluindo instituicdes multilaterais;

= Qutros assuntos direta ou indiretamente relacionados as atividades da
Companhia.

Pela prestacdo dos servicos referidos, a Companhia devera pagar a GR Capital,
trimestralmente, em até 50 dias, ap6s o encerramento de cada trimestre, uma quantia
igual a 0,25% do capital social integralizado, ou do capital social corrigido, conforme
apurado na data de encerramento do trimestre, excluida a parcela do capital social que
tenha sido eventualmente integralizada como lucros ou reservas de lucros ou reservas de
capital da Companbhia.

O montante devido em 2007 totalizou R$4.724 mil e R$2.362 mil durante o
primeiro trimestre de 2008. O prazo de vigéncia do contrato de consultoria é até 31 de
dezembro de 2010.

Este contrato contém clausula de ndo-competicdo que proibe a GR Capital de

prestar servicos direta ou indiretamente relacionados ao objeto social da Invest Tur.
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4.1.6. LOJAS RENNER S.A.

Entrevistados:
José Gall6 — Diretor Presidente (28/03/2008)
José Carlos Hruby — Diretor de Relacdes com Investidores (28/03/2008)

Egon Handel — Vice-Presidente do Conselho de Administracao (14/04/2008)

1. Histdrico
Evolucdo da estrutura societaria
3. Determinantes da pulverizacdo da estrutura societaria
3.1. Destinacdo dos recursos da oferta publica de a¢oes
4. ImplicacOes da estrutura pulverizada nas praticas de governanca corporativa
4.1. Conselho
4.2. Gestdo
4.3. Sistema de remuneracéo
4.3.1. Plano de opcéo de compra de a¢bes
4.4. Mecanismo de protecéo da dispersdo da base acionaria — Poison pills
4.5. Politica de dividendos
4.6. Estrutura das assembléias e area de relagdes com investidores
5. Implicagdes das mudancas na liquidez e valor das agdes
5.1. Liquidez
5.2. Valor das ac¢oes

no

1. Histérico

A Renner comegou suas operacdes em 1912, no Rio Grande do Sul, como uma
indUstria téxtil fundada por Antdnio Jacob Renner. Em 1940, expandiu sua oferta de
mercadorias e tornou-se uma loja de departamentos. Constituida a companhia 25 anos
depois, em 1967 realizou sua abertura de capital. Apds uma profunda reestruturacdo no
inicio da década de 1990, a Renner transformou-se em uma loja de departamentos
especializada em vestuario com atuacéo restrita ao Estado do Rio Grande do Sul.

No ano seguinte, a empresa passou por uma completa reestruturacdo e a partir de
1994 iniciou o plano de expansdo, com inauguracdo de lojas em Santa Catarina e

posteriormente no Parana.
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Segundo o diretor presidente, José Galld, nesta época a empresa comegou a
“conversar com o mercado”.

A partir de 1994 fundos de investimentos (private equity) adquiriram agdes da
companhia e gradativamente influenciaram a adocdo de praticas de governanca
corporativa no aprimoramento da comunicagdo com o mercado (nacional e
internacional) e na implementagéo de planos de incentivos a executivos alinhados com
0s acionistas.

Em 1997 a familia buscou a identificacdo de um novo investidor para aportar
capital, objetivando tornar-se uma empresa com presenca nacional.

Em dezembro de 1998, a J. C. Penney Brazil, Inc., subsidiaria de uma rede de
lojas de departamentos dos Estados Unidos, adquiriu o controle acionério da
companhia, até entdo detido pela familia Renner (ja na terceira geracdo), bem como
outras acOes detidas por acionistas minoritarios. A intencao da J.C. Penney era adquirir
todo o controle da companhia, mas ndo conseguiu comprar todas as agdes no mercado,
ficando em circulacdo®' aproximadamente 2% das acbes. A transagdo gerou grande
insatisfacdo por parte dos acionistas minoritarios (vide item 2), que tiveram de sair sem
tag along®.

O diretor de relagbes com investidores José Carlos Hruby enfatiza que, como
subsidiaria do grupo J. C. Penney, a Renner obteve alguns beneficios operacionais, tais
como o acesso a fornecedores internacionais, assessoria de especialistas na escolha de
pontos comerciais, bem como procedimentos e controles internos diferenciados. 1sso
contribuiu para um crescimento substancial da companhia a partir de dezembro de 1998.

Segundo Galld, com o advento da Lei Sarbanes-Oxley nos Estados Unidos em
2001, a empresa, entdo uma subsidiaria de grupo norte-americano, teve seus
procedimentos internos adequados as exigéncias desta lei, 0 que em parte representou

uma melhora na ades&o as boas praticas de governanca corporativa.

21 Agdes em circulacdo significa todas as agdes emitidas pela companhia, excetuadas as agdes detidas pelo acionista

controlador, por pessoas a ele vinculadas, por administradores da companhia, aquelas em tesouraria e preferenciais de
classe especial (de propriedade exclusiva do ente desestatizante). E também chamado de free float. (Bovespa, 2008)
22 Tag along é um mecanismo aplicavel em casos de venda de controle. Significa o direito de todos os acionistas
venderem suas a¢des ao comprador do controle, em conjunto com o vendedor do controle. Pelo Regulamento do
Novo Mercado da BOVESPA, os demais acionistas tém o direito de vender as suas a¢des nas mesmas condi¢des que
0 acionista controlador vendedor (Bovespa,2008)


http://www.bovespa.com.br/pdf/RegulamentoNMercado.pdf
http://www.bovespa.com.br/pdf/RegulamentoNMercado.pdf
http://www.bovespa.com.br/pdf/RegulamentoNMercado.pdf
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Em 2004, a J.C. Penney Company, Inc. decidiu focar suas operagdes no mercado
norte-americano e seguindo a estratégica j& realizada em outros paises da América
Latina (Chile e México) optou pelo encerramento das operacdes no pais.

A decisdo entre a venda do controle para um investidor estratégico e a saida
através do mercado de capitais, foi decidida conjuntamente com a gestéo local. O fato
de a empresa ser uma sociedade de capital pulverizado (corporation) nos Estados

Unidos influenciou muito a decisao pela saida via mercado.

2. Evolucéo da estrutura societaria

Até o final de 1998, o controle da empresa pertenceu a familiares descendentes
do fundador, Antonio Jacob Renner.

Em dezembro daquele ano, a J.C.Penney Brazil, Inc. adquiriu participacéo
controladora na empresa. No mesmo dia, decidiu publicar nos jornais oferta publica
para compra de 70% das ac@es preferenciais. Ao longo do processo de recompra foram
trés os valores oferecidos, sendo a primeira oferta cancelada a pedido da CVM. O preco
médio proposto inicialmente foi de R$ 23,71 por acdo até chegar ao valor de R$ 37,61.
Também houve pagamento de dividendos de R$ 1,32 por acéo.

Em 2005, a J.C.Penney optou pela venda das suas a¢des através de uma Oferta
Publica de Acdes (OPA), e assim a Renner retornou ao mercado de capitais como a
primeira corporagdo brasileira com 100% das a¢Oes negociadas em Bolsa e sem a
presenca de um acionista controlador. Com um ndmero aproximado de oito mil
acionistas, sendo cerca de 80% acionistas estrangeiros.

Simultaneamente a OPA a companhia aderiu ao Novo Mercado da Bovespa em
1° de julho de 2005.

O capital social da Renner é composto exclusivamente por agdes ordinarias. O

quadro abaixo relaciona os principais acionistas antes e depois da oferta de agdes.
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Quadro 7: Renner — Posicéao acionaria antes e depois da oferta publica de a¢des

Posicdo Acionéria antes da Oferta

Acdes Ordinérias | (%) Acdes (%)
Preferenciais

J. C. Penney Brazil, Inc 14.672.716 97,70

Mercado (“free float™) 345.640 2,30 24.406.763 100
Total 15.018.356 100 24.406.763 100
Posicdo Acionéria dos Acionistas com mais de 5% de A¢des da Companhia apos a Oferta
Sloane Robinson LLP 6.669.500 5,52

TRowe Price 6.872.800 5,65

Outros 108.039.515 88,86

Total 121.581.815 100,0

Fonte: http://www.lojasrenner.com.br/ri/.Acesso em: 10 de abril de 2008

3. Determinantes da pulverizagdo da estrutura societaria

3.1. Destinacgdo dos recursos da oferta publica de ac6es

Em 9 de maio de 2005, a Lojas Renner apresentou a CVM pedido de registro de
uma oferta primaria e secundaria de acdes ordinarias. A oferta compreendeu uma
distribuicdo publica primaria de 9.274.007 acbes ordinarias emitidas pela companhia e
uma distribuicdo publica secundéria de 14.672.716 acGes ordinérias de emissdo da
Renner e de titularidade da J.C. Penney Brazil, Inc.

A oferta foi coordenada pelo Banco de Investimentos Credit Suisse First Boston
S.A. e realizada em mercado de balcdo ndo-organizado no Brasil nos termos da
Instrucdo da CVM n°. 400/03 e, ainda, com esforgos de colocagdo nos Estados Unidos
para investidores institucionais qualificados, residentes e domiciliados no exterior,
definidos em conformidade com o disposto na Regra 144A do U.S. Securities Act of
1933, conforme alterado (Securities Act).

A companhia ndo recebeu nenhum recurso obtido com a venda por parte do
acionista na Oferta Secundaria. O preco da acao foi fixado em R$ 37,00.

Em 1° de julho de 2005 as acOes da Renner passaram a ser negociadas no
segmento Novo Mercado da Bolsa de Valores de Sdo Paulo (BOVESPA), sob o cédigo
LRENS.
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A partir de julho de 2005, 99,9% do total das acbes emitidas pela companhia
passou a ser composto por aces em circulacgdo (free float) e o poder de controle passou
a ser exercido de forma pulverizada.

A J.C.Penney Inc. quando fez a oferta publica de acdes para adquirir o controle
das Lojas Renner, efetuou um empréstimo de aproximadamente US$ 80 milhdes para
capitalizé-la e atender a expansdo da companhia.

Segundo os administradores entrevistados, os recursos liquidos obtidos pela
Renner na oferta primaria foram utilizados na liquidacdo da divida com o acionista
controlador; no pagamento de empréstimos de curto prazo; no reforco de capital de giro;

e na expansdo das atividades dentro do mesmo ramo de negdcios da companhia.

4. Implicac6es da estrutura pulverizada nas préaticas de governanca corporativa

4.1. Conselho

A formacdo do Conselho de Administracdo da Renner pode ser dividida em 3
(trés) fases distintas: fase familiar/profissional; fase J.C.Penney e a fase pds-
pulverizagéo.

Até a década de 90, o Conselno de Administracdo era formado
predominantemente por membros da familia do fundador.

No inicio daguela mesma década, as dificuldades financeiras pelas quais a
companhia estava passando levou os descendentes dos fundadores a convidar
profissionais externos para integrarem o Conselho e conseqlientemente trazerem seus
conhecimentos e estratégias para dentro da empresa.

Egon Handel, vice-presidente do Conselho de Administracdo, lembra-se que a
partir de 1995, o Conselho passou a ser composto por seis conselheiros, sendo dois
descendentes do fundador, trés conselheiros independentes e um representante dos
acionistas minoritarios.

A presenga desse acionista minoritario no Conselho é lembrada por Gall6 e por
Handel como uma atuacgdo positiva que contribuiu efetivamente para o amadurecimento
do processo de governanca da empresa.

Apo6s a aquisicdo do controle pela J. C. Penney, o Conselho passou a ser

composto pelo diretor presidente da area internacional da empresa nos Estados Unidos,
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George Karl Kapplinger, o diretor presidente da Renner (Gall6) e por um conselheiro
independente (Handel) que ja participava do Conselho.

Na fase pds-IPO, o 6rgdo passou a ser formado por seis membros e a partir da
AGO de 2008 passou a ter mais um integrante.

A maior parte das decisbes do Conselho de Administracdo é tomada pela
maioria dos votos dos membros presentes a qualquer reunido. Segundo Gallo, a
companhia realiza 8 reunides de conselho por ano.

O Estatuto Social da Renner prevé quérum qualificado de dois tercos para
deliberacdo de algumas matérias no Conselho como proposta de recompra, resgate,
reembolso ou amortizagdo de acOes; proposta de criagdo ou emissdo de bonus de
subscricdo ou instrumentos conversiveis em acdes; proposta de mudanga do objeto
social da companhia; proposta de incorporacdo da companhia em outra, incorporacao de
outra sociedade pela companhia, incorporacdo de acdes envolvendo-a, sua fusdo ou
ciséo; proposta de liquidagéo, dissolugédo ou extincdo da companhia ou cessacgao de seu
estado de liquidacéo; e proposta de participagcdo da companhia em grupo de sociedades.
No caso de empate na votacdo, o presidente do Conselho de Administracdo tem voto de
qualidade.

O Estatuto estabelece que o Conselho de Administracdo elege, entre seus
membros, 3 (trés) conselheiros para compor o Comité de Remuneracdo e 3 (trés)
conselheiros para compor o Comité de Assuntos Financeiros, sendo este Ultimo
deliberado pelo Conselho a ndo ser instalado. Adicionalmente, o Estatuto faculta ao
Conselho de Administracdo a criagdo de outros comités ou grupos de trabalho com
objetivos definidos, além dos jA mencionados. Esses 6rgdos tém natureza consultiva,
constituidos para o fim de aconselhamento e assessoramento ao Conselho de
Administracdo no desempenho de suas atribuicdes.

A partir da AGO de 31 de margo de 2008 o Conselho passou a ser integrado por
7 (sete) membros.

Para Handel, que estd no Conselho desde 1991, e com experiéncia de
participacdo em dezenas de conselho, esse 6rgdo na Renner é bem atuante desde a fase
familiar.

Segundo os administradores entrevistados, esta sendo elaborado um plano de

sucessdo para 0s principais executivos da Companhia.


http://www.b2i.us/Profiles/Investor/Investor.asp?BzID=1251&from=du&ID=36384&myID=4152&L=I&Validate=3&I=
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4.2. Gestao

Em 1991, José Gall6 foi recrutado, como Diretor Superintendente, pela familia
Renner para comandar o processo de turn around . Desde marco de 1999 passou a
ocupar o cargo de diretor presidente e € membro do conselho de administracdo desde
1998.

Segundo Galld, a presenca de conselheiros independentes no Conselho de
Administracdo eleitos em abril de 1991 estimulou e deu-lhe seguranca para que
aceitasse 0 convite para o cargo.

Para Gallo, a primeira fase, sua contratacdo, foi fundamentada no processo de
profissionalizacdo da companhia. Na segunda, o acionista controlador ndo querendo
repetir erros cometidos em outros paises da América Latina, onde tinham sido trazidos
executivos norte-americanos para gerir 0s investimentos ndo logrando éxito,
mantiveram a administracdo local, sem a presenca de nenhum executivo norte-
americano. Com o processo de pulverizacdo os principais executivos foram mantidos na
companhia.

O Estatuto da Renner dispde que sua Diretoria sera composta de 2 (dois) a 6
(seis) membros, sendo um diretor presidente e outro diretor de Relagbes com
Investidores, e os demais sem designacdo especifica. Em abril de 2008, a Diretoria da
companhia é formada por cinco diretores, 0s quais possuem mandato vigorando até a

Assembléia Geral Ordinaria de 2010, quando sera votada a elei¢do dos diretores.

4.3. Sistema de remuneracao

4.3.1. Plano de opcéo de compra de acoes

O plano de opcdo de compra de agdes, elaborado e aprovado pelos acionistas
depois do processo de pulverizagdo, tem por objetivo atrair, motivar e reter executivos
qualificados; promover o alinhamento dos interesses dos gestores da companhia e de
seus acionistas; e incentivar os administradores e executivos a contribuir para a
obtencdo de resultados por meio da concessdo de opcdes de compra de acdes da

empresa.
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Em abril de 2008, 28 executivos fazem parte deste plano, ao contrario dos
conselheiros cuja participagdo € nula.

Em Assembléia Geral Extraordinaria realizada no dia 10 de abril de 2007, a
companhia alterou o plano de opcdo de compra de acbes pelo qual o Conselho de
Administracdo passou a poder outorgar op¢fes aos administradores e executivos da
Renner, de subscrever ou adquirir acbes da Companhia até o limite de 4,5% da
totalidade das a¢Ges emitidas pela Companhia a qualquer tempo.

Caso a quantidade de acdes da Companhia seja aumentada, diminuida, ou
houver desdobramento ou grupamento ou dividendo de acdes, 0 Comité deve efetuar os
ajustes apropriados no numero das ag¢fes ordinarias que tenham sido emitidas de acordo
com as opgdes que foram exercidas e com as que foram concedidas, mas ndo exercidas.

Os ajustes ndao podem modificar o preco total de subscricdo das opcdes
concedidas, mas ndo exercidas. Nenhuma fracdo de acdo é emitida segundo o Plano ou
qualquer desses ajustes.

Pelo Plano em vigor em marco de 2008, os participantes podem adquirir agdes
ordinarias a um preco e prazo previamente estabelecidos, sob a condi¢do da observancia

das condicbes estabelecidas no referido Plano.

4.4. Mecanismo de protecdo da dispersao da base acionaria — poison pills

O Estatuto Social da companhia contém disposicdo com efeito a evitar a
concentracdo das agdes nas maos de um grupo pequeno de investidores, de modo a
promover uma base acionaria mais dispersa.

A disposicdo neste sentido exige que qualquer acionista que adquira ou se torne
titular de acGes de emissdo da empresa, em quantidade igual ou superior a 20% (vinte
por cento) do total de acbes de emissdo da companhia deverd, no prazo maximo de 60
(sessenta) dias, a contar da data de aquisi¢do ou do evento que resultou na titularidade
de acOes em quantidade igual ou superior a 20% (vinte por cento) do total de acGes de
emissdo da empresa, realizar ou solicitar o registro de uma OPA da totalidade das ac¢des
dessa modalidade, observando-se o disposto na regulamentacéo aplicavel da CVM, os
regulamentos da BOVESPA e os termos do Estatuto Social da companhia.

O percentual de 20% (vinte por cento) explicitado ndo se aplica na hipétese de

uma pessoa tornar-se titular de aces de emissdo da companhia em quantidade superior
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a 20% (vinte por cento) do total das acbGes de sua emissdo em decorréncia (i) de
sucessdo legal, sob a condicdo de que o acionista aliene 0 excesso de a¢es em até 60
(sessenta) dias contados do evento relevante; (ii) da incorporagdo de outra sociedade
pela companhia, (iii) da incorporacdo de acOes de outra sociedade pela empresa, ou (iv)
da subscricdo de acbGes da companhia, realizada em uma Unica emissao primaria, que
tenha sido aprovada em Assembléia Geral de acionistas, convocada pelo seu conselho
de administragéo, e cuja proposta de aumento de capital tenha determinado a fixagéo do
preco de emissao das agdes com base em valor econémico obtido a partir de um laudo
de avaliacdo econdmico-financeira da companhia realizada por empresa especializada
com experiéncia comprovada em avaliacdo de companhias abertas.

Para fins do célculo do percentual de 20% (vinte por cento) do total de agdes de
emissdo da organizacdo, ndo serdo computados os acréscimos involuntarios de
participacdo aciondria resultantes de cancelamento de agdes em tesouraria ou de
reducdo do capital social da companhia com o cancelamento de acdes.

A OPA devera ser (i) dirigida indistintamente a todos os acionistas da empresa,
(ii) efetivada em leildo a ser realizado na BOVESPA, (iii) lancada pelo preco
determinado de acordo com o procedimento a seguir, e (iv) paga a vista, em moeda
corrente nacional, contra a aquisi¢do na OPA de ac¢Ges de emissdo da companhia.

O preco de aquisicdo na OPA de cada acdo de emissdo ndo podera ser inferior ao
maior valor entre (i) o valor econdmico apurado em laudo de avaliacdo; (ii) 120%
(cento e vinte por cento) do preco de emissdo das acBes em qualquer aumento de capital
realizado mediante distribuicdo publica ocorrido no periodo de 24 (vinte e quatro)
meses anteriores a data em que se torna obrigatéria a realizacdo da OPA, devidamente
atualizada pelo IPCA até o momento do pagamento; e (iii) 120% (cento e vinte por
cento) da cotacdo unitaria média das acfes de emissdo da companhia durante o periodo
de 90 (noventa) dias anterior a realizagdo da OPA na bolsa de valores em que houver o
maior volume de negociacgdes dessas acoes.

Caso a regulamentacdo da CVM aplicavel & OPA prevista neste caso determine
a adocdo de um critério de calculo para a fixagdo do preco de aquisi¢do de cada acédo da
companhia na Oferta que resulte em preco de aquisi¢do superior, devera prevalecer na
efetivacdo da OPA prevista aquele preco de aquisicdo calculado nos termos da
regulamentacdo da CVM.
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A realizacdo da OPA ndo exclui a possibilidade de outro acionista da companhia
ou, se for o caso, a propria organizacdo formular uma OPA concorrente, nos termos da
regulamentacdo aplicavel.

A alteracdo que limite o direito dos acionistas a realizacdo da Oferta ou a
exclusdo deste mecanismo obrigara o acionista que tiver votado a favor de tal alteragédo

ou exclusdo na deliberacdo em Assembléia Geral a realizar a OPA aqui prevista.

4.5. Politica de dividendos

Além do pagamento de dividendos previstos na Lei das S.A., o Conselho de
Administracdo da Renner pode declarar dividendos intermediarios ou juros sobre capital
préprio, a conta de lucros apurados em balango semestral.

Adicionalmente, o Conselho pode determinar o levantamento de balangcos em
periodos inferiores ha 6 (seis) meses e declarar dividendos ou juros sobre capital proprio
com base nos lucros apurados em tais balancgos, desde que o total dos dividendos pagos
em cada semestre do exercicio social ndo exceda o montante das reservas de capital
previstas no paragrafo 1° do art. 182 da Lei das Sociedades por Acoes.

O Conselho de Administracdo podera, ainda, pagar dividendos intermediarios ou
juros sobre o capital proprio a conta de lucros acumulados ou de reserva de lucros
existentes no ultimo balanco anual ou semestral. Os pagamentos de dividendos
intermediérios ou juros sobre capital préprio constituem antecipacdo do valor de
dividendos obrigatdrios relativos ao lucro liquido do final do exercicio em que os
dividendos intermediarios foram pagos, ressalvada a hipotese de ndo haver dividendos

obrigatorios.

4.6. Estrutura das Assembléias e Area de Relagdes com Investidores

Apos o processo de pulverizagdo, objetivando estimular a presenca dos
acionistas nas assembléias e, dessa forma, poder deliberar sobre matérias que exijam
quorum qualificado, a companhia criou em agosto de 2006 o Manual para Participacdo
de Acionistas nas Assembléias, atualizado a cada assembléia. Consta deste manual um

explicativo sobre as matérias a serem deliberadas nas AGO/E, como:
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e Examinar, discutir e votar as contas dos administradores e as Demonstracfes

Financeiras relativas ao exercicio social encerrado;

e Examinar, discutir e votar a proposta de destinacdo do Lucro Liquido do

Exercicio e a distribui¢do de Dividendos;

e Eleger os membros do Conselho de Administracdo e fixar o montante da
remuneracdo global dos administradores;

e Eleger os membros do Conselho Fiscal e fixar o montante da remuneracéo;

e Explicacao sobre os dispositivos do Estatuto Social a serem modificados;

e Modelo de Procuragéo;

e Documentos e Links relacionados.

A éarea de Relagdes com Investidores também convida pelo mailing e por
telefone os acionistas para participarem das assembléias.

Segundo Hruby, o objetivo da area de RelagGes com Investidores, consiste em
adicionar valor aos acionistas por meio do trabalho continuo de divulgacdo de
informacBes consistentes e igualitarias, garantindo a adocdo das melhores praticas de
governanca corporativa e transparéncia.

Os profissionais desta area trabalham, em conjunto com o diretor de Relacdes
com Investidores, para atender da melhor forma possivel ao mercado de capitais em
geral, principalmente os analistas de investimentos, 0s acionistas e 0s investidores,
assim como todos os interessados em obter informacdes sobre a companhia, com dados
a auxiliar na tomada de decisdo para que invistam nas acdes da Lojas Renner.

As informacgdes, de acordo com Hruby, sdo sempre divulgadas conforme a
legislacdo brasileira e as instrucdes da Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM),
garantindo sempre a equidade de informacdes, de forma transparente, completa e com
qualidade.

Hruby informa que, a companhia ndo divulga ou concede previsdes de lucros
nem mesmo informacdes prospectivas (guidance), exceto em casos extraordinarios em
que a Administracdo julgar necessario fazé-lo. Porém, os profissionais da &rea de
RelacGes com Investidores e porta-vozes da companhia podem orientar analistas e
investidores, com informacGes a subsidiar suas decisoes e a auxilia-los nos modelos de
projecdes, com dados e premissas sobre investimentos, numero de lojas a serem
inauguradas, nivel de vendas (baseado no crescimento composto histérico) e principais

vetores de melhorias de margens. InformagOes sobre o potencial da cadeia de lojas,
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estratégias de crescimento, vantagens competitivas e oportunidades de negécios também
podem subsidiar e orientar os analistas e investidores.

Os profissionais e porta-vozes podem, também, responder as indagacdes dos
analistas e investidores, confirmando a faixa atual de suas estimativas e questionar as
premissas utilizadas, caso as projecdes dos analistas estejam fora da faixa de consenso.

A empresa inicia um Periodo de Siléncio (quiet period), nos 15 dias que
antecedem a divulgacdo dos resultados. O inicio deste periodo é formalmente anunciado
ao mercado de capitais e publicado no website da companhia. O periodo esta
automaticamente encerrado ap6s a divulgacdo dos press releases ou dos balancos
anuais.

As formas de divulgacdo com o mercado de capitais compreendem: Perfil
Institucional, press releases de Resultados Trimestrais, Balanco Anual, Documentos
entregues a CVM, Apresentacdes Institucionais e Comunicados, Avisos aos Acionistas
e Fatos Relevantes. Todos esses documentos séo postados no website da companhia e 0s
e-mails de alerta servem para complementar a distribuig&o das informagoes.

As formas de relacionamento com o mercado sdo por meio de: divulgacdes de
informagdes sempre que a Administragdo julgar necessario; reunides “tipo APIMEC” e
outras reunides publicas, no Brasil e no exterior; além das teleconferéncias, em inglés e
portugués, que sdo realizadas logo ap6s as divulgagdes de resultados ou quando a
Administracdo julgar necessario.

Segundo Hruby, a area de Relacdes com Investidores segue sempre 0s principios
legais e éticos, constantes no CAdigo de Conduta Etica da Lojas Renner S.A., no
Estatuto Social da companhia, na Politica de Divulgacdo de Ato ou Fato Relevante e de
Negociacdo de Valores Mobiliarios da empresa, assim como 0s principios e valores da

Lojas Renner que regem as atitudes e o comportamento dos profissionais desta area.

5. Implicagdes das mudancas na liquidez e valor das ac6es
5.1. Liquidez

As acdes das Lojas Renner ndo tinham liquidez no mercado no periodo anterior
a sua entrada no Novo Mercado e dispersao do seu capital. O incremento foi total, pois

néo existia a liquidez.



Figura 9: Renner — Liquidez em Bolsa
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Fonte: Economatica
5.2. Valor das agoes

A comparagdo dos

maltiplos com o periodo anterior a pulverizagdo fica

prejudicada, pois os dados disponiveis sdo de um periodo muito distante, quando a

empresa ainda tinha controle familiar. A realidade do mercado era outra.

N&o foi possivel fazer inferéncia de causalidade. No apéndice H, encontram-se
informac@es adicionais relativos a indicadores econémico-financeiros da Renner.



Figura 10: Renner — Indicadores de Mercado
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Capitulo 5

Sintese dos casos

5.1. Processo de pulverizagdo

Em maio de 2008, um total de 447 (quatrocentos e quarenta e sete) empresas
brasileiras tinham seus papéis negociados na Bovespa (Bovespa, 2008) . Desse total,
285 faziam parte do mercado tradicional e 162 (cento sessenta e duas) aderiram
voluntariamente aos segmentos especiais de listagem com critérios diferenciados de
governanca corporativa (Novo Mercado, Nivel 2 e Nivel 1), como é apresentado no

quadro 8.

Quadro 8: Numero de empresas na Bovespa

Mercado Maio/08 Participacdo%
Novo Mercado 99 22,1
Nivel 2 19 4.3
Nivel 1 44 9,8
Bésicos e BDRs 285 63,6
Total 447 100

Fonte: Boletim Informativo da Bovespa. Ano 7 —n. 124 - Junho de 2008

A emergéncia de companhias com controle pulverizado foi um novo fendmeno
observado no mercado de capitais brasileiro a partir de 2004.

De acordo com Jodo Batista Fraga, diretor de Relacdes com as Empresas da
Bovespa, em maio de 2008, havia 33 (trinta e trés) empresas com controle disperso e
difuso com ac¢des negociadas na Bovespa, conforme apresentado no quadro 8, sendo que
nesta data, segundo os critérios de classificacdo da Bovespa, eram 9 (nove) as empresas
com capital disperso: BM&F, Bovespa, Cremer, Dasa, Eternit, Embraer, ldeiasNet,
Invest Tur e Lojas Renner. Em relacdo as empresas estudadas a Gafisa ndo consta da
classificacdo da Bovespa, uma vez que sdo diferentes os critérios de selecdo para este

estudo e os utilizado pela Bovespa.
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Este estudo analisou, por meio de estudos de casos, as empresas brasileiras
pioneiras na adocdo de estruturas societérias dispersas, sem a figura de um acionista
controlador ou bloco de controle. Foram estudadas as companhias: Cremer, Embraer,
Eternit, Gafisa, Invest Tur e Renner”. Das empresas estudadas todas tinham suas acoes
negociadas no Novo Mercado.

Para Gilberto Mifano, presidente do Conselho da Bovespa “O Novo Mercado
nédo foi pensado quando criado para incentivar a configuragéo de controle disperso ou
difuso, o fato é que as regras do Novo Mercado estimulam esse processo por conta da
existéncia ou da predominancia das a¢des ordinarias”.

No Anexo A, consta relacdo de todas as empresas que fizeram IPO a partir de
2004 no Novo Mercado e nos Niveis Diferenciados de Governanga Corporativa (N2 e
N1).

Quadro 9: Empresas com % de ac¢Ges em circulacdo superior a 50%. Data base:
25/05/08

| Companhia | % | Companhia | % | Companhia | % |
BMF 100,00 DASA 93,50 Log-in 62,08
BR Malls 100,00 Ideiasnet 90,67 CyrelaBR 58,65
Brasilagro 100,00 Eternit 88,18 Metalfrio 58,38
CSu 100,00 Odontoprev 84,21 Drogasil 57,90
Equatorial 100,00 Cia Hering 76,43 Agra 57,38
Investur 99,99 Lupatech 75,31 Perdigdo 56,72
Lojas Renner 99,95 Totvs 69,40 PDG 55,77
Cremer 99,09 GVT 69,00 Rossi 55,29
Bovespa 98,68 Bematech 67,93 Romi 54,71
Gafisa 97,64 ABN 67,21 Sao Carlos 52,85
Embraer 97,37 Datasul 64,90 Klabin Segall 52,28

Fonte: Apresentacdo de Jodo Batista Fraga, diretor de Relagfes com as Empresas da Bovespa no Curso
Avancado para Conselheiros do IBGC.

Os estudos foram realizados por meio de entrevistas em profundidade
conduzidas com base em um questionario padrdo, analise de relatérios corporativos e
compilacéo e analise de coutros dados secundarios.

Dentre as empresas estudadas, a Invest Tur é a Unica companhia que nasceu com
uma estrutura de capital pulverizado. A empresa foi desenhada e constituida para ter
essa caracteristica societaria.

Os novos patamares que a economia brasileira alcancou, com a estabilidade da

moeda, uma série de indicadores macroeconémicos favoraveis (saldo positivo de conta-
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corrente, superavit primario, inflacdo sob controle) e adocdo de praticas de governanca
corporativa, concomitantemente com uma maior liquidez internacional, esta permitindo
que o mercado de capitais cumpra com o seu papel de financiar idéias e novos projetos.
A Invest Tur, uma empresa que nasceu a partir de um plano de negocios baseado na
experiéncia e credibilidade de seus fundadores, exemplifica este fenébmeno.

Verificou-se que em uma delas (Eternit) o processo foi acontecendo
gradualmente, com possibilidade de estar relacionado mais a um problema de imagem e
de responsabilidade corporativa. Historicamente esta empresa néo tinha uma estrutura
de propriedade muito concentrada.

A responsabilidade corporativa, devido a utilizagdo de matéria prima (amianto)
que (justa ou injustamente) tem uma imagem negativa no mercado internacional, pode
ter sido um dos fatores que tornou mais dificil a possibilidade de encontrar no mercado,
investidor estratégico interessado em adquirir o controle da empresa. A saida para o
controlador estrangeiro foi via mercado de capitais, sem o beneficio de receber pelo
prémio do controle.

Duas das empresas estudadas tiveram investimentos relevantes de fundos de
private equity. E o caso da Cremer e da Gafisa, e ambas passaram pela saida desses
fundos de investimento.

No caso da Cremer, inicialmente, uma empresa familiar que foi comprada por
um fundo de investmento - o Merryll Lynch — o qual fechou seu capital, reestruturou a
empresa e dois anos depois pediu novo registro a Comissdo de Valores Mobiliarios
(CVM), vendendo a empresa no mercado de forma pulverizada.

Esse tipo de operagdo, frequente no exterior, conhecida como “going private23”,
ndo e usual no mercado brasileiro.

Em relacdo a Cremer e a Gafisa o determinante da saida do fundo de private
equity, pode ter sido uma janela de oportunidade em um momento de euforia do
mercado (market timing).

Na visdo de alguns dos entrevistados, esses fundos usualmente almejam
maximizar o retorno na realizacdo do seu investimento e provavelmente obtiveram um

preco maior na saida através do mercado de capitais do que obteriam se a venda fosse

2 “going private“ é quando o investidor identifica uma empresa cujas acdes estdo com pregos baixos, adquire todas
as ac0es, fecha seu capital, incrementa seu desempenho e a devolve ao mercado de capitais, obtendo um bom retorno

sobre o capital investido.
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submetida a um due diligence® por parte de um investidor estratégico, o qual também
faria uma analise muito maior para concretizar o negécio.

A presenca de fundos de private equity como acionistas pode ter uma funcao
pedagdgica de mudanca de cultura nas empresas investidas, pois nos casos estudados
houve relato por parte dos administradores, da influéncia destes fundos para a adocao
por parte das companhias, de melhores praticas de governanga corporativa.

Esses fundos, para sua propria seguranca, infundem préticas de governanca,
como forma de melhorar a empresa, agregar valor, valorizarem seu investimento e entdo
poderem sair. A participacdo desses fundos nas empresas estudadas pode ter criado as
bases para a pulverizacéo.

Outro fato que merece mengdo é também a possibilidade do grupo controlador
ser recompensado pela colocacdo de acBes secundarias e o mercado ter aceito a
possibilidade da existéncia de companhias sem controlador.

Para Gilberto Mifano, presidente do conselho de administracdo da Bovespa “por
causa de pecados passados, até entdo, o mercado ndo enxergava com bons olhos as
colocacdes de acBes secundarias, as mesmas eram consideradas tabu, pois 0 mercado
avaliava como se o proprietario estivesse fugindo do negbocio”.

A existéncia de uma porta de saida, dessas empresas receptoras de investimentos
de private equity pelo mercado de capitas, pode ter estimulado um novo ciclo de
investimentos de private equity.

No caso da Embraer, o fator motivador foi a necessidade de capitalizacdo da
companhia para poder competir no mercado global. A companhia ganhou mais
liberdade para emitir acOes e captar recursos e suportar o desenvolvimento de
programas de expansao.

Nesta companhia, cujo controle era compartilhado por grupos empresariais e
fundos de pensdo, foi feita a reestruturacdo societaria com troca de agdes para poder
migrar para 0 Novo Mercado e adicionaram um novo elemento aos estatutos, que é a

limitacdo estatutaria a quantidade de votos por acionista ou grupo de acionistas.

24 O processo de due diligence constitui-se na analise e avaliagdo detalhada de informagdes e documentos pertinentes
a uma determinada sociedade e/ou seu ativo, podendo assumir enfoque contabil ou juridico. No ambito juridico, a due
diligence objetiva (i) apontar os principais pontos criticos e relevantes existentes na estrutura juridica da sociedade;
(ii) identificar riscos e passivos legais, oriundos dos processos judiciais e administrativos em que esta figura como
parte, e, quando possivel, quantificar o valor de tais responsabilidades; (iii) identificar providéncias para a eliminagéo
ou minimizagdo dos riscos identificados; e (iv) determinar a melhor forma e estratégia de estruturacdo da
transacgdo.Fonte: http://www.lexuniversal.com/pt/articles/2487
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O caso da Renner, visto como um divisor de aguas pelo mercado, por ser
considerada a pioneira, mostrou que no Brasil pode haver empresas com controle
disperso e serem as mesmas eficientes e bem sucedidas. Neste caso, 0 acionista
controlador estrangeiro queria desinvestir no pais para concentrar-se no mercado norte-
americano, houve uma mudanca na estratégia global de investimentos deste acionista. A
decisdo pela opc¢édo da pulverizacdo foi também em funcdo de que o mercado ja estava
aquecido para ofertas de acOes e pelo fato de que a estrutura societaria dispersa era algo

comum para esse acionista controlador (J.C.Penney).

5.2. Destinacéo dos recursos

Para as companhias que fizeram emissdes primarias, 0s recursos obtidos tiveram
diferentes destinacfes nessas empresas. Na Cremer parte dos recursos liquidos foi
destinada a quitar endividamento bancario junto a instituicdo financeira e o restante
seria utilizado para aquisicao de outras empresas.

Na Gafisa, esses recursos foram utilizados para aquisi¢do de terrenos, obtencéo
de parcerias e aquisicOes estratégicas, lancamento de novos empreendimentos, capital
de giro e para investimentos nas atividades operacionais existentes.

Na Invest Tur, que era uma empresa em fase pré-operacional, 0s recursos
obtidos foram utilizados para viabilizacdo do negdcio, com aquisi¢do de projetos para

desenvolvimento de empreendimentos imobiliarios turisticos.

5.3. Custos e beneficios

Na percepcdo dos entrevistados, ndo houve um aumento significativo dos custos,
em decorréncia da dispersdo do capital ou de adocdo de praticas de governanca
corporativa, mas apenas 0s custos diretos decorrentes da abertura de capital (Cremer,
Invest Tur e Renner).

Os beneficios da pulverizacdo citados pelos entrevistados foram: maior acesso
ao mercado de capitais para suportar programas de expansdo, capacidade de voltar a
este mercado para levantamento de mais recursos no futuro, um melhor sistema de
governancga que possa resultar numa gestdo melhor e maior transparéncia com todos 0s

acionistas e stakeholders.



138

No caso da Renner, tem-se que ressaltar que na época que a mesma era
controlada pela J.C.Penney, foi submetida as regras impostas pela lei Sarbanes Oxley e
dessa forma ja havia adotado préaticas de governanca corporativa.

5.4. Implicag6es da estrutura pulverizada nas praticas de governanca

5.4.1. Acionistas

Constataram-se  mudan¢as fundamentais no relacionamento com 0s
acionistas ap6s a reconfiguracdo societaria, principalmente na participacdo destes nas
assembléias e no processo de determinacdo dos rumos da companhia. As companhias
estdo aprendendo a lidar com essa nova situacdo, empenhando-se para convencer oS
acionistas da importancia de suas participaces nas assembléias, de se fazer representar
e exercer seu direito de voto.

Algumas companhias como Renner, que foi a pioneira na iniciativa, Cremer,
Embraer e Invest Tur elaboraram manuais para a participacdo dos acionistas nas
assembléias.

Verificou-se uma maior atencdo por parte das companhias com o Departamentos
de RelacGes com Investidores, em relacdo a maior transparéncia e divulgacdo das
informacBes para os acionistas, com utilizacdo de internet, webcast, confeccdo de
relatorios anuais, reunides “tipo Apimec”, entre outras.

Constatou-se a existéncia de clausulas estatutérias, algumas delas relacionadas a
mecanismos de protecdo da dispersdo da base acionéria, discorrido com mais detalhes
na secdo especifica sobre este tema abaixo, que restringem a compra de novas acoes
por parte dos acionistas e também o poder de voto destes. No quadro 10 exemplificamos

essas restricoes.
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Quadro 10: Restricdo de poder de voto e restricdo a novas aquisi¢cdes de agoes

Acionistas com posicado superior a X%,
Razao Social para adquirirem novas agdes, precisam
e - comunicar a Cia. e a BOVESPA, com 3
Existéncia de restricdo de poder de : . : ~
voto? dias de antecedéncia a sua intenc¢éo, de
forma que a Bovespa possa convocar um
leildo, a ser realizado no pregdo da
bolsa?
EMBRAER Nenhum acionista, brasileiro ou
estrangeiro, podera exercer votos
superiores a 5% do nimero de acdes do
capital social. O conjunto de acionistas I -
. ~ . N&o ha previsdo
estrangeiros ndo podera exercer votos
superiores a 2/3 do total de votos
conferidos ao conjunto de acionistas
brasileiros.
INVEST TUR Somente na alteracdo/exclusdo do poison
pill. Neste caso, um voto por acionista N&o h4 previsdo
independente de sua participacao.
RENNER Voto censitario na assembléia em que
deliberar sobre a alteragdo ou excluséo da | Comunicagdo de cada 1%, quando atingir
clausula de protecdo da dispersdo 5%.
acionaria.

Fonte: Bovespa. Data de extragéo do estatuto em 17 de outubro de 2007.

5.4.2. Conselho

E consenso geral de todos os administradores entrevistados que houve um
aumento na responsabilidade dos conselheiros, uma maior conscientizacao do real papel
do Conselho, menor ingeréncia na gestdo e um crescimento no nimero de conselheiros
independentes atuando nesses Conselhos.

Ao contrario de outros paises, onde o mercado de capitais € mais amadurecido,
como nos Estados Unidos e Inglaterra, e houve tempo para uma evolugdo gradual desses
mercados ao longo dos anos, possibilitando o aperfeicoamento e cristalizacdo da adocao
de praticas de governanca, no Brasil vem ocorrendo mudancas mais abruptas. Em
processos de transicdo que acontecem muito rapidamente, nem sempre ha tempo
suficiente para que as préaticas de governanca sejam disseminadas e implementadas e em
decorréncia disto, o poder politico pode tornar a gestdo muito forte, sem que haja tempo

para que o sistema de governancga corporativa esteja consolidado.
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Nesses casos é cada vez mais importante o papel e desempenho do conselho de
administracdo, de forma a balizar o poder dos gestores para que estes ndo tomem
decisdes desalinhadas com o interesse dos acionistas.

Verificou-se que ainda nao é um procedimento adotado pelas empresas a pratica
de avaliacdo do desempenho do Conselho e dos conselheiros.

Das empresas analisadas a Embraer é a Unica que tém representantes dos
empregados no Conselho. Consta do seu estatuto uma restrigdo referente a eleigdo do
conselho, 8 (oito) dos 11(onze) membros séo eleitos somente por chapa, um € indicado

pela Unido e 2 (dois) sdo eleitos em separado pelos empregados.

5.4.3. Gestao

Na opinido dos entrevistados, houve um fortalecimento e maior independéncia
da gestdo apds o processo de dispersdo do capital. Em algumas das empresas estudadas
antes da pulverizagdo, havia uma supervisdo maior por parte do acionista controlador,
muitas vezes interferindo no processo de tomada de deciséo.

Constatou-se também que nenhuma das companhias possui um plano de

sucessao formalizado para o executivo principal e demais diretores.

5.4.4. Remuneracdo dos administradores

O sistema de remuneracdo dessas companhias também foi analisado. A Cremer é a
Unica que além da remuneracdo fixa, tem opc¢des de compra de a¢Bes além da gestdo
também para o Conselho de Administracdo. Esse sistema de remuneracdo esta sendo
estudado na Embraer, mas ainda ndo foi adotado. No caso da Gafisa, Invest Tur, Renner
e Eternit, existem planos de aquisicdo de agdes para a diretoria, mas ndo para o
conselho. O Conselho na Eternit recebe além da remuneracéo fixa, recebe uma variavel
limitada até 1% do resultado liquido da companhia.

Em empresas com capital pulverizado, a questdo de remuneracdo dos
administradores deve ser transparente, pois 0 sistema de freios e contrapesos ndo esta
presente, pela falta do controlador. A transparéncia e o detalhnamento da remuneragéo

deveriam ser privilegiados.
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As companhias estudadas divulgam a remuneracdo aos seus administradores de
forma global, ndo adotando a préatica de separar a remunera¢do do conselho e da
diretoria.

5.5. Mecanismos de Protecdo da base acionaria - Poison Pills

Verificou-se neste estudo que as companhias Cremer, Embraer, Invest Tur e
Renner possuem mecanismos de protecdo da dispersdo da base acionaria, cujo propdsito
¢ inibir tomadas de controle repentinas denominadas de aquisi¢do hostil (hostile take
over).

Esses mecanismos de restricdo a concentracdo tém combinaces de critérios
distintos, estabelecidos nos estatutos, conforme alguns exemplos descritos no Quadro
11. Os Quadros completos com todos 0os mecanismos de protecdo da dispersédo da base
acionaria constam do anexo (apéndice) B

Os acionistas que tiverem a intengdo de aumentar sua participagéo no capital da
companhia acima do nivel definido pelo estatuto, terdo que fazer uma Oferta Publica de
Acdes (OPA) a todos os demais acionistas. Os pregos e caracteristicas da oferta estdo
estabelecidos em estatuto e sdo de 20% (vinte por cento) na Cremer e na Renner e de
35% (trinta e cinco por cento) na Embraer e na Invest Tur.

Caso o comprador ndo cumpra as exigéncias dessa OPA, o Conselho de
Administracdo pode convocar uma Assembléia Geral Extraordinaria, onde o adquirente
ndo podera votar, para deliberar sobre a suspensdo do exercicio dos seus direitos. Essa
clausula consta do estatuto das 4 (quatro) empresas.

Outro caso, como o da Renner, é que 0s acionistas que propuserem mudancas no
estatuto relacionadas a exclusdo das clausulas de poison pills, devem realizar uma OPA
para adquirir agdes dos outros acionistas que ndo aprovam a mudanca.

Em algumas dessas empresas, além da exigéncia da realizacdo da OPA, quando
0 acionista passa a deter acoes acima do limite estabelecido no estatuto, a Bovespa deve
organizar um leil&o para verificar se existem outros interessados na compra (Renner).

A insercdo desses mecanismos de protecdo nos estatutos das companhias é um
assunto controverso, podendo trazer efeitos colaterais para as companhias. Podem ser
analisados positivamente pela Otica que impedem a compra do controle por um

adquirente de ma fé que extrairia beneficios privados do controle e pela Gtica negativa,
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pois podem possibilitar o entrincheiramento de uma administracdo ineficiente, que sé
seria destituida no caso de uma aquisigdo hostil. Outro efeito colateral a ser ponderado €
que o prémio a ser pago na OPA pode inviabilizar bons negdécios para os acionistas.

A questdo a ser ponderada ¢é sobre qual é a verdadeira motivacdo dos poison
pills, a protecdo aos acionistas ou a manutencdo do status quo da gestdo, pois a
possibilidade de uma aquisicdo hostil € um mecanismo para que 0s gestores sejam
eficientes.

Outra questdo a ser ponderada, é se os administradores tém conhecimento real

das consequéncias dessas clausulas.

Quadro 11: Mecanismos de protecdo da dispersdo da base acionaria

Clasula de Sancdes / Conselho de
protecdo da | Penalidades, caso o Procedimento de Administracdo tem
Razéo dispersao comprador ndo exclusdo ou alteracdo | Gatilho (% gue se pronunciar
Social acionaria cumprir as que limite o direito a | que dispara) sobre a
na forma exigéncias dessa realizacdo da OPA conveniéncia da
de OPA OPA OPA?
AGE, sem o voto do | AGE poderé dispensar
comprador, para o0 adquirente da
. deliberar sobre a obrigagdo da OPA, x
CREMER Sim suspensdo do caso seja do interesse 20% Nao
exercicio dos direitos | da companhia (Art.
do mesmo. 49, par. 8°)
AGE sem o voto do Tem que submeter a
comprador, para Unido (em 15 dias),
EMBRAER sim deliberar §obre a N&o ha disposigéo 35% detentora da golden
suspensdo do especial share, que pode
exercicio dos direitos aceitar ou ndo a
do mesmo. OPA.
Maioria absoluta de
AGE, sem o voto do votos presentes,
comprador, para computando-se um
INVEST sim deliberar §obre a l]nicq vqto por 35% Nio
TUR suspensdo do acionista,
exercicio dos direitos | independentemente da
do mesmo. sua participacgéo no
capital social.
Maioria absoluta de
votos em AGE, sendo
AGE, sem 0 voto do qug_ca_da acionista tem
comprador, para ireito a um voto.
deliberar sobre a Quem votar
RENNER Sim ~ favoravelmente pela 20% Né&o
suspensdo do lteraci limit
exercicio dos direitos | 2 o aga0 que fimite o
40 Mesmo. direito a realizagdo 9a
OPA ou pela excluséo,
tem que fazer essa
oferta.

Fonte: Bovespa. Data de extragéo do estatuto em 17 de outubro de 2007.
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5.6. Dividendos

Em relacdo ao pagamento de dividendos, todas as empresas pagam o minimo
obrigatdrio previsto na Lei das Sociedades Anénimas. No caso da Cremer, quando o
pagamento de dividendos for um valor ao menos igual a 35% do lucro liquido do
exercicio, 0 Conselho de Administracdo podera deliberar, ad referendum da Assembléia
Geral, 0 pagamento de uma participagdo nos lucros aos administradores, ndo superior a
10% (dez por cento) do remanescente do resultado do exercicio, limitada a remuneracao
anual global dos administradores.

A politica de dividendos da Eternit prevé que sobre os resultados do exercicio,
apos a formacdo de reservas como a legal, a estatutaria, para possiveis contingéncias, e
a de lucro a realizar, todo o saldo remanescente sera integralmente destinado ao

pagamento de dividendos.

5.7. Implicacbes nas mudancas na liquidez e valor das ac6es

Em funcdo da inexisténcia de histérico no periodo anterior a pulverizacdo, a analise
guando as mudancas na liquidez e no valor das acdes ficou prejudicada para a Cremer,
Gafisa e Invest Tur.

Embraer e Eternit apresentaram evolugdo positiva em seus multiplos, entretanto
como houve aumento dos multiplos no mercado como um todo, ndo se pode afirmar que
a pulverizacao foi a responsavel pelo aumento. Pode-se, porém, afirmar que o fato das
acOes estarem dispersas no mercado ndo fez com que houvesse uma piora nos mdaltiplos.
Né&o houve um impacto negativo.

A Eternit € a Gnica gque o processo de pulverizacdo ndo coincide com sua entrada
no Novo Mercado.

No caso da Renner a andlise também foi prejudicada porque suas agdes no
periodo anterior a dispersdo, ndo tinham liquidez.

Em funcdo do curto historico dessas empresas, ndo da para fazer inferéncias de
causalidade.

O foco desse trabalho foi aprofundar a discussdo relativa as praticas de
governanca e entender as causas que levaram as empresas a pulverizacdo. As
informagdes financeiras constantes dos Apéndices C a H serviram para enriquecer o

estudo.
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O Quadro a seguir mostra uma sintese de todos os casos analisados nas sec¢des

anteriores



Quadro 12: Sintese dos casos analisados
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Empresa Cremer Embraer Eternit Gafisa Investtur Renner
Ano da pulverizagdo 2007 2006 2004 2006 2007 2005
Antes Depois Antes Depois Antes Depois Antes Depois Antes Depois Antes Depois
% Apenas acdes com direito a voto? Sim + Sim Néo Sim Néo Sim Nao Sim - Sim Néo Sim
% Fundos de private equity como acionistas? Sim Néo ++ Néo Néo Sim Sim Sim Sim - Néo Sim *
E Poison Pills? Nao Sim Néo Sim Néo Néo Nao Néo - Sim Néo Sim
Separagdo Diretor Presidente / Presidente do Conselho? Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim - Sim Néo Sim
Diretor presidente membro do conselho? Sim Sim Sim Néo Néo Sim Néo Néo - Néo Sim Sim
Nimero de membros do conselho? 6 7 13 11 7 8 7 - 6 3 7
e Outros executivos no conselho além do CEO? Néo N&o +++ Néo Néo Néo Néo Néo Néo - Néo # Néo Néo
2 Secretario do conselho é conselheiro? Nao Nao Néo Nao Sim Sim Sim Sim - Nao ## Sim Sim
S Representantes de fundos de private equity no conselho? Sim N&o ++++ Néao Néo Néo Né&o Sim Sim - Néo Néo Néo
Avaliacéo formal do conselho? Néo Néo Né&o Néo Néo N&o Néo Néo - Néo Néo Né&o
Avaliacdo formal dos conselheiros? Néo Néo Néo Néo Néo Néo Néo Néo - Néo Néo Néo
Remuneracéo varidvel para conselho? (stock options ) Néo Sim Sim N&o Néo Néo Néo Néo - Néo Néo Néo
o 2 2 _|Comité de auditoria? Nao Néo Néo Sim o Néo Néo Néo Sim - Nao Néo Néo
g % @ 2 é Comité de auditoria formado por independentes? Néo Néo Néo Néo Néo Néo Sim Sim - Néo Néo Néo
©2 3 - Conselho fiscal? Sim Sim +++++ Sim Sima Nio Nio Nio Nio - Nio Nio Sim
2 Plano de sucesséo formal atualizado para CEO? Nao Nao Sim Informal Nao Néo Nao Nao - Nao Nao Né&o
k7
& Avaliacdo formal anual do CEO? Néo Sim Informal Informal Néo Sim Néo Néo - Néo Nao Néo
§ Politica de remuneracéo formal e vinculada a resultados? Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim - Sim Sim Sim
5
é Divulga remuneragdo concedida a conselheiros e diretores separadamente? Global Global Global Global Global Global Global Global - Global Global Global
g Z 0 3 Secdo de governanca no Relatério Anual? Néo N&O ++++++ Sim Sim Néo Sim Néo Sim - Nrae(l)a’:grsisom Néo Sim
g % ; g Existéncia de restricdo de poder de votos Néo Néo Sim Sim Néo Nao Néo Néo - Néo Néo Néao
15 £ % § Manual de participacdo em assembléias? Néo Sim Né&o Sim Néo Nao Nao Nao - Sim Nao Sim
2 ﬁ A O |Hotsite para AGO/E Néo Sim Nao Néo Nao Nao Nao Nao - Sim Nao Sim
x Politica de dividendos 35% 35% 25% 25% 25% X 25% 25% - Sim 25% 25%

+ A partir de 2005, todas as a¢des eram ordinarias

++ A Cremer Holdings, que tem como acionista controlador o fundo de private equity MLGPE detinha acdes da Cremer até maio de 2008

+++ O antigo CFO foi conselheiro durante o ano de 2007; ap6s seu desligamento o Conselho definiu que apenas o CEO continuaria como conselheiro
++++ O conselheiro Marcelo Di Lorenzo € diretor da Merrill Lynch, mas ndo representa nenhum fundo

+++++ 0 conselho fiscal foi instituido na AGE de abril de 2008, e ndo imediatamente apés o IPO; antes de 2004 a Cremer teve conselho fiscal

++++++ Ha uma se¢éo extensa no IAN

o Trata-se de um conselho fiscal turbinado, que também desempenha fungdes de comité de auditoria

x Sobre os resultados do exercicio, apés a formacéo de reservas como a legal, a estatutaria, para possiveis contingéncias, e a de lucro a realizar, todo o saldo remanescente sera integralmente destinado ao pagamento de dividendos.

$ Pode haver até 9 conselheiros

# Informalmente, a Diretora Executiva Financeira frequentemente participa das reunides de Conselho

## Um advogado sempre participa das reunioes

* A companhia ndo tem como afirmar se fundos de private equity detém participagdes na empresa



Quadro 13: Dados gerais das companhias
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CREMER EMBRAER | ETERNIT | INVEST GAFISA | RENNER
TUR
Ramo de Produt Aviacéo Construcdo | Exploragdo | Construgdo | Comércio
atuacéo 0. hospitalares, civil de imoveis civil Atacaddo e
cuidados '
pessoais e fitas Materiais turisticos varejo
adesivas e de
revenda de
produtos para construgdo
salde
Data de 30/04/2007 05/06/2006 | 17/07/2006 | 16/07/2007 | 17/02/2006 | 01/07/2005
adesdo ao
NM
Novo
Mercado 02/03/2005
N2
Valor total R$551,6 R$1,79 - R$945 R$ 927 R$850
obtido no milhdes bilhdo milhdes milhdes milhdes
IPO
Tipo de Primaria (R$ Secundaria - Priméaria | Priméria Primaria
210 milhdes) e (R$ 494 (R$ 331
Oferta secundaria milhdes) e | milhdes) e
(R$341milhdes secundaria | secundaria
(R$ 433 (R$518
milhGes) milhdes
Preco por R$ 17,50 R$21,35 - R$1 mil R$18,50 R$37,00
acdo no IPO
Acbes em 99,09 97,34 88,18 99,99 97,64 99,95
circulagdo*
(Em
26/05/08)

Fontes: Bovespa e Revista Capital Aberto Especial IPO Coletanea de Casos
Fonte: Fonte: Apresentacdo de Jodo Batista Fraga, diretor de Relagdes com as Empresas da Bovespa no
Curso Avancado para Conselheiros do IBGC
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Considerac0es Finais

A emergéncia de companhias com controle pulverizado foi um fendmeno novo
observado no mercado de capitais brasileiro a partir de 2004.

Este estudo analisou, por meio de estudos de casos, as empresas brasileiras
pioneiras na adogdo de estruturas societarias dispersas, sem a figura de um acionista
controlador ou bloco de controle.

O trabalho possui dois objetivos principais: identificar os fatores motivadores
que levaram estas empresas a adotarem tal estrutura de propriedade e investigar as
principais mudancas ocorridas pos-mudanca societaria, principalmente em relacdo as
praticas de governanca corporativa adotadas.

Como principal resultado, o estudo verificou que na percepcdo dos
administradores das empresas investigadas, este tipo de estrutura societaria traz uma
nova perspectiva para as companhias, com possibilidades de aumentar sua
competitividade, em relacdo as outras empresas, por meio da desvinculagcdo do
empreendimento dos seus projetos da aversdo ao risco e da capacidade de investimentos
do seu acionista controlador.

Nas empresas com capital disperso, o gestor (tomador da decisdo do
investimento) tem como principal mandato o crescimento e 0 bom desempenho da
companhia, ndo tendo a aversdo ao risco que o controlador poderia vir a ter em
decorréncia da concentracao do investimento.

Observa-se que essas companhias tém a possibilidade de concretizar seus
investimentos com base em novas emissdes de acdes, levantando recursos com maior
rapidez e custos razoaveis para perseguir suas estratégias de longo prazo.

Essa nova forma de estrutura societaria traz novas questdes de governanca e de
gestdo, como o deslocamento do conflito de agéncia entre o acionista majoritario e o
acionista minoritario, para o conflito entre os acionistas e a gestdo. Como conseqiiéncia,
ressalta-se cada vez mais a importancia dos executivos das companhias, no papel de
fiduciarios do mercado e do seu dever de lealdade e de diligéncia que esses
administradores devem exercer.

Outra questdo relevante € a forma de remuneracdo desses administradores e a
divulgacdo que é dada a mesma. Uma vez que, nesse tipo de estrutura societaria deixa

de existir a figura do controlador para coibir abusos por parte dos administradores em



148

relacdo as suas proprias remuneraces, a adocdo de avaliacdo de desempenho dos
conselheiros e dos gestores, atrelada a um sistema de comunicacgdo transparente do
resultado dessas avaliagcbes e também da remuneracdo, pode ser uma forma para
minimizar o conflito.

Em relacdo as principais modificacbes ocorridas pds-mudanca societaria,
principalmente em relacdo as praticas de governanga corporativa adotadas, questiona-se
se as mesmas alteracBes ocorreram por causa da dispersdo acionaria ou se em
decorréncia, da adesdo das companhias ao Novo Mercado da Bovespa, ja que todas tém
suas acOes negociadas neste segmento especial, em que os critérios de governanca
corporativa sdo mais seletivos.

A adesdo ao Novo Mercado pode ter levado os investidores a optarem por ter
seus portfolios menos concentrados, uma vez que aumentaram as dificuldades de
expropriacdo por parte do controlador, conseqiientemente, diminuindo os beneficios
privados de controle.

O fato das empresas terem seus papéis negociados no Novo Mercado ou terem a
perspectiva de entrarem neste segmento diferenciado, comprometendo-se com a adocao
de melhores préaticas de governanca corporativa, pode ter sido condi¢do fundamental
para 0 sucesso do processo de pulverizacdo do seu capital. Se essas empresas nao
estivessem comprometidas com melhores préticas de governanga, 0s investidores
possivelmente ndo entrariam no negocio para financiar uma empresa sem controle
definido.

Como resultado geral observa-se que a estrutura societaria de capital disperso
pode ser um novo modo de constituicdo empresarial brasileira ao invés da tradicional
estrutura concentrada. Entretanto, ndo fica claro se essa opcdo tornou-se viavel apenas
por uma janela ou por um momento de certa "euforia” do mercado. Essa estrutura ainda
precisara ser "testada” ao longo do tempo, principalmente em momentos de grandes
decisbes empresariais, substituicdo de liderangas e momentos de baixa do mercado.

Em funcdo do movimento de pulverizacdo de capital ainda ser muito recente no
Brasil, o trabalho se justifica pela escassez de estudos similares no pais e em empresas
com estruturas pulverizadas de outras economias emergentes.

Os resultados encontrados podem estar limitados pelo fato da amostragem ser
pequena e de todos os entrevistados que forneceram as informacgdes das Companhias

sdo administradores, com possibilidade de terem uma visao enviesada.
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Ainda ha muito que pesquisar no Brasil. Como estudos posteriores, sugere-se
pesquisas comparativas entre empresas de capital disperso e de capital concentrado
dentro do mesmo setor, mostrando & adesao as boas préaticas de governanga corporativa;
analises dos niveis de relacionamentos e possiveis conflitos entre o Conselho de
Administracdo e a Gestdo em estruturas de propriedade pulverizada; aspectos positivos
e negativos dos mecanismos de protecdo da dispersdo da base acionaria; impactos na
estrutura de governanca em empresas de capital disperso e; quais os fatores que

influenciam na decisdo sobre estrutura de capitais.
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APENDICE A: Roteiro da entrevista

Fatores motivadores e as principais consequéncias da dispersdo de
capital em empresas brasileiras sob a perspectiva de governanca
corporativa

Empresa:
Data:
Nome:
Cargo:
Telefone:

Email:

Disperséo do capital
1. Quando ocorreu a dispersado de capital?
Quais os fatores motivadores para a dispersao?
Quais os beneficios esperados antes do processo?
Quais os beneficios perceptiveis ap6s a dispersao?
Quais os custos implicitos e explicitos envolvidos?
Quais os fatores negativos?
Quiais os riscos envolvidos?
Quais foram as reagdes internas e externas enfrentadas na mudanga?

© 0o N o g A~ WD

Qual foi a sequéncia de implementacdo do processo de dispersao (time line)?
10. Qual foi a reacdo do mercado?

Composicéo e funcionamento do Conselho de Administragdo

11. Como funciona o Conselho de Administragdo? Explique os critérios para
elaboracdo da pauta do conselho, presenca de diretores nas reunides,
relacionamento com as auditorias interna e independente, formalizacdo das
atividades em regimento interno, elaboracdo de atas, efetiva participacdo dos
conselheiros nas reunides, etc.

12. Quais as mudancas que ocorreram nesses fatores depois da pulverizacéo?

13. Como € estruturado e onde estd registrado o processo de avaliagdo de
desempenho do conselho de administragdo?

14. Esse processo ja existia antes da dispersao?
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15. A empresa possui Comités do Conselho de Administracdo? Quais? Qual sua
composic¢ao e modus operandi?

16. Esses comités ja existiam antes da dispersdo? Quais a mudancas ocorridas?

17. Quantos conselheiros independentes a empresa possui? Qual o conceito de
independéncia utilizado para considera-los independentes?

Politica de remuneracgéo

18. Qual é a forma de remuneracdo dos administradores (conselheiros e diretores)?
Na sua percepcdo esta alinhada com os objetivos de longo prazo dos acionistas?

19. Quais sdo as formas de remuneracao utilizadas pela empresa?

20. A estrutura de remuneracdo inclui bonus e stock options?

21. Quais as mudangas ocorridas na forma de remuneracdo depois da disperséo?
22. Qual ¢ a participacao da remuneracao variavel no total?

Mecanismos de defesa
23. Existem mecanismos de defesa contra aquisi¢fes hostis?
24. Quais sdo estes mecanismos?

Diretoria Executiva

25. Existe um plano de sucessao atualizado para os atuais executivos (CEO e demais
diretores)? Como € estruturado e formalizado este plano e com qual frequéncia
ele é reavaliado? Esse plano existia antes da dispersédo?

26.Como é estruturado e onde estd registrado o processo de avaliacdo de
desempenho do atual diretor presidente (CEO)? Esse processo existia antes da
dispersao?

27. Houve alteracdo no raio de acdo dos gestores ap0s a dispersdo. Os gestores tém
mais ou menos autonomia para decidir?

Relacionamento com acionistas

28.Como ¢ a participacdo dos acionistas nas assembléias? Existem regras formais
ou mecanismos de incentivo visando assegurar a participacdo dos acionistas?
Quais?

29. Quais mecanismos sdo empregados para assegurar a transparéncia das
informagdes? Quais relatorios os acionistas recebem?

Politica de dividendos

30. A empresa possui uma politica formal de dividendos disponivel no website e/ou
no relatorio anual?

31. Como ¢é definida e revisada esta politica?
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32. A empresa divulga no seu website um historico do pagamento de dividendos?

Adocao de boas praticas de governanca

33. Quais sdo os principais beneficios e custos, do ponto de vista da empresa, para
adocdo das melhores praticas de governanca corporativa?

34. Do seu ponto de vista, quais foram as principais praticas de governanca ja
adotadas pela empresa? Como e quando a empresa as adotou? Houve mudancas
depois da disperséo?

35. Quais beneficios foram colhidos pela firma em decorréncia da adogédo das boas
préticas de governanga?

36. Quais sdo os planos futuros da empresa em relacéo a: i) governanca corporativa,;
ii) participagdo dos acionistas nas assembléias; iii) aprimoramento no
relacionamento com os acionistas, iv) funcionamento do conselho?
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APENDICE B: Mecanismo de protecdo da base acionaria

MECANISMOS DE PROTEGCAO DA DISPERSAO DA BASE ACIONARIA.

continua
Haa Prazo para
insinuagao da efe'gl\{ar ou Dirigida a Efetivada I?agamento
necessidade de solicitar o Lo .~ | avista, em
~ . L . indistintamente | em leil&o
Razéo Social se atingir o registro da moeda
nivel do gatilho oferta de a _tod_os 03 na corrente
. . acionistas? Bovespa? .
para efetivar a aquisicédo nacional?
oferta? (Dias)
CREMER Sim 30 Sim Sim Sim
60 dias ap6s o
aceite da Unido. . )
. Se a Unido Sim, apos . .
EMBRAER Sim aprovagcdo da Sim Sim
recusar, tem 30 L
. . Uniao.
dias para alienar
0 excedente.
INVEST TUR Sim 60 Sim Sim Sim
RENNER Sim 60 Sim Sim Sim

MECANISMOS DE PROTECAO DA DISPERSAO DA BASE ACIONARIA PRECO DA OPA

continua
Em caso de valor
o ) Em caso de valor
economico, gual € o econdmico, ha previsédo
Razéo Social Valor Econdmico [%0] procedimento para -hap
sobre a revisao de
escolha da empresa o
St preco e desisténcia
de avaliacao
Ambas: 1) revisdo em
AGE (a pedido de 10%
das acdes); 2)
0 1
CREMER 100% Ofertante escolhe desistencia, mediante a
condicdo de alienar o
excesso
N&o € valor econdmico. 0,6
vezes o valor dos pedidos
firmes em carteira, conforme
a ultima posicéo publicada x . x -
EMBRAER pela Companhia, deduzido do Néo aplicavel Né&o aplicavel
endividamento consolidado
liquido/n® acBes + Prémio de
50%
Integralmente nos
INVEST TUR 100% moldes das ofertas de Nenhuma
cancelamento/saida do
Novo Mercado
RENNER 100% Ofertante escolhe Nenhuma
Fonte: Bovespa. Data de extracdo do estatuto em 17 de outubro de 2007



160

MECANISMOS DE PROTECAO DA DISPERSAO DA BASE ACIONARIA
PRECO DA OPA

continua
~ . Emissao publica de . . e
Razao Social acoes Cotagdo media Cotacéo historica
0 .
CREMER 100% (atualizado pelo 100% (90 dias) Néo aplicavel
IPCA)
150% da cotacéo

unitaria mais alta
atingida nos 12 meses
EMBRAER Né&o Né&o anteriores a OPA,
registrada em qualquer
bolsa de valores onde
580 negociadas as a¢des

120% do preco de
emissdo das a¢bes no 120% da média
mais recente aumento de | ponderada da cotagdo
capital realizado unitaria média das
mediante distribuicdo acOes de emissdo da x
INVEST TUR publica ocorrido no Companhia durante o Nao
periodo de 24 (vintee | periodo de 90 dias de
quatro) meses que negociacao anterior a
anteceder a Oferta, oferta.
atualizado pelo IPCA.
120% do preco de x
emisséo das agOes em ulnzigﬁadamggtizggss
qualquer aumento de ~ oo
- - acoes de emissdo da
capital realizado Companhia durante o
mediante distribuicdo eriodo de 90 dias
publica ocorrido no aFr)nerior a realizacéo
RENNER periodo de 24 meses que ¢ Né&o

da OPA na bolsa de
valores em que houver
0 maior volume de
negociacdes das acdes
de emissdo da
Companhia.

anteceder a data em que
se tornar obrigatéria a
realizacdo da OPA,
devidamente atualizado
pelo IPCA até o
momento do pagamento

MECANISMOS DE PROTECAO DA DISPERSAO DA BASE ACIONARIA
PRECO DA OPA

concluséo
Raz3o Social Maltiplo Prego historico pago pelo
comprador
CREMER Nao 100%
EMBRAER 14,5 vezes 0 EBITDA consolidado médio 150% do preco mais alto
deduzido do endividamento consolidado pago pelo adquirente nos
liquido/n® acdes + Prémio de 50% 36 meses anteriores a OPA
INVEST TUR Nao Né&o
RENNER Néo N&o

Fonte: Bovespa. Data de extracéo do estatuto em 17 de outubro de 2007



APENDICE C:CREMER — Indicadores econdmico-financeiros

Evolucédo do Lucro Liquido

Valor (R$ mil)

5000
4000
3000
2000
1000

-1000
-2000
-3000
-4000
-5000
-6000

Evolucdo do Lucro Liquido da Cremer S.A.
** Data da pulverizacao do capital 30/04/2007

0 T

Fonte: Economatica

Evolucédo do Lucro Operacional Ebit

Valor (R$ mil)

Evolugdo do Lucro Operac EBIT da Cremer S.A.

12000

10000

8000

6000

4000

2000

** Data da pulverizagdo do capital 30/04/2007

2005
2006

Fonte

: Economatica
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APENDICE C

CREMER — INDICADORES ECONOMICO-FINANCEIROS

Evol

ucdo do Patriménio Liquido

Evolucado do Patriménio Liquido da Cremer S.A.
** Data da pulverizagdo do capital 30/04/2007

350000
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Fonte: Economatica

Evolugdo do Ativo Total

Valor (R$ mil)

Evolucdo do Ativo Total da Cremer S.A.
** Data da pulverizagdo do capital 30/04/2007
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Fonte: Economatica
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APENDICE C

CREMER - INDICADORES ECONOMICO-FINANCEIROS

Quadro Geral — Lucro Liquido, PL e Ativo Total — Variacdo base 2005

500

Quadro Geral - Variacdo Base 2005

** Data da pulverizac&o do capital 30/04/2007

Cremer S.A.

400

300

200
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-200
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Fonte: Economatica

indices de Rentabilidade

6%

indices de Rentabilidade
Cremer S.A.

** Data da pulverizac&o do capital 30/04/2007
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Fonte: Economatica
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APENDICE C )
CREMER - INDICADORES ECONOMICO-FINANCEIROS

indices de Liquidez

indices de Liquidez

Cremer S.A.
** Data da pulverizagdo do capital 30/04/2007

B Liquidez Geral (x)
B Liquidez Corrente (x)

O Liquidez Seca (x)

2005
2006
2007

Fonte: Economatica

Indicadores de Mercado

Indicadores de Mercado
Cremer S.A.
** Data da pulverizag&o do capital 30/04/2007
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200 e e
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Fonte: Economatica
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CREMER - INDICADORES ECONOMICO-FINANCEIROS

Indicadores de Mercado

Indicadores de Mercado
Cremer S.A.

** Data da pulverizagdo do capital 30/04/2007
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Fonte: Economatica

Indicadores de Mercado

Indicadores de Mercado
Cremer S.A.

** Data da pulverizagdo do capital 30/04/2007
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APENDICE C )
CREMER - INDICADORES ECONOMICO-FINANCEIROS

Dividendos

Yalor (R$ mil)

Dividendos
Cremer 5.A.
** Data da pulverizagdo do capital 30042007

Fonte: Economatica

Indicador de Endividamento

100
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0

-20

-40
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-80

-100

Indicador Endividamento
Divida Liquida/Patriménio Liquido da Cremer S.A.
** Data da pulverizacdo do capital 30/04/2007
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CREMER — INDICADORES ECONOMICO-FINANCEIROS

NDICE C

Indicador de Endividamento

Divida Total/Ebita
Indicador Endividamento
Divida Total Bruta/Ebitda da Cremer S.A.
** Data da pulverizacdo do capital 30/04/2007

1
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Fonte: Economatica
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Valor (R$ mil)

Valor de Mercado

Cremer S.A.
** Data da pulverizagdo do capital 30/04/2007
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CREMER - INDICADORES ECONOMICO-FINANCEIROS

Variagdo Acumulada - VVolume Negociado

168

Variacdo Acumulada

Tempo

Cremer ON
** Data da pulverizagdo do capital 30/04/2007

O 80000
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30 "7 60000

2
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-10 S8 -
§ - 20000
------------ nﬁ} 1 20000
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Volume (R$ mil)
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Fonte: Economatica

Liquidez em Bolsa

** Data da pulverizac&o do capital 30/04/2007
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APENDICE D: EMBRAER — Indicadores econémico-financeiros

Evolucéo do lucro liquido

Valor (R$ mil)

1400000

Evolucado do Lucro Liquido da Embraer
** Data da pulverizagdo do capital 05/06/2006
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Fonte: Economatica

Evolucéo do Patriménio Liquido

Valor (R$ mil)

6000000

Evolugéo Patrimdnio Liquido da Embraer
** Data da pulverizacdo do capital 05/06/2006
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EMBRAER — INDICADORES ECONOMICO-FINANCEIROS

Evolucdo do lucro operacional EBIT

Evolucéo do Lucro Operac EBIT da Embraer

** Data da pulverizacao do capital 05/06/2006
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2500000

2000000

1500000

Valor (R$ mil)

Fonte: Economatica

Evolucéo do ativo total
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** Data da pulverizagdo do capital 05/06/2006
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Quadro geral — Variagdo lucro liquido, PL e Lucro operacional

Quadro Geral - Variagao Base 1998
Embraer
** Data da pulverizagdo do capital 05/06/2006
VO T T T
1200 frir ittt e e e e e e e e e
1000 it e e e e e e e e e i
................................... PP S P R B R @ Lucro Liquido
800 _1 [ Patrimdnio Liquido
e N O Lucro Operac EBIT
600 T N & Ativo Total
Syt P -
aoo do N
..... ORREANFRRAN
200 PN BN
L’ i B
0 EE E NN
[ee] [} o — N (a2} < [Te) [{e] N~
[2] [} o o o o o o o o
(o] (o)} o o o o o o o o
— — N N N N N N N N
Fonte: Economatica
Indices de rentabilidade
indices de Rentabilidade
Embraer
** Data da pulverizacdo do capital 05/06/2006
0% T T
B0
50% pmtmme | e
e e | | DROE (Retomo
soop Sobre Patrimonio
........... S Liquido)
30% 1 :::::: .::::: :::::_ ':::: ::::::::::::: """"""""""""""""" @ ROA (Retorno
! | | || o || e Sobre o Ativo
20% 1 N Total)
G
; -
10% = ﬁ.:.:
: N7
0% - A -
© [2] o - N (a2} < wn [{e} ~
(2] [*2] o o o o o o o o
o (&) o o o o o o o o
— — N N N N N N N N

Fonte: Economatica



172

APENDICE D A
EMBRAER — INDICADORES ECONOMICO-FINANCEIROS

indices de Liquidez

indices de Liquidez

Embraer
** Data da pulverizag&o do capital 05/06/2006

B Liquidez Geral (x)
B Liquidez Corrente (x)
0O Liquidez Seca (x)

(o]
(o]
(<]
—

Fonte: Economatica

Endividamento — divida bruta/ebitda

Indicador Endividamento
Divida Bruta/Ebitda da Embraer
** Data da pulverizacdo do capital 05/06/2006

by
35 e L L L L L L L R
Y SEST PP PP PR PP P AP PR P -
P R i S e S A A S =
2T o e
15 1] e —
14+ O IR —
0,5 +— -
0 . . r . r . r . r

[e] (@] o — [aN] ™ < n (o] N~

[*)] (o] o o o o o o o o

()] ()] o o o o o o o o

— — N N N N N N N N

Fonte: Economatica
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APENDICE D )
EMBRAER — INDICADORES ECONOMICO-FINANCEIROS
Dividendos
Dividendos
Embraer
** Data da pulverizacéo do capital 05/06/2006
700000 T
600000 -oii et e
= 500000 dtt e e e e e e e e e e
&% 400000 +——FTTTTT T T T — 1
g T RRETRRR BN e B
‘;‘5200000 ::::::::::::::::: :::: :::: ::::"'::::: :::: :::: :::: —
100000 - e e e e e e e e
3 3 3 a S 3 S a8 38 S

Fonte: Economatica

Valor de mercado

Valor de Mercado
Embraer
** Data da pulverizacdo do capital 05/06/2006
18000000
16000000
__ 14000000
E 12000000
©
g 10000000
— 8000000
o
T 6000000
> . | |-
4000000 =1 I
2000000 +———— —1 F 1 F
0 J-i= WP () P ) J .
[{e] N~ [e0) (2] o - [aN] (a2} < [Te) [{e] N~
[} [} [e)] [e)] o o o o o o o o
(e} [e] (o] o] o o o o o o o o
— — — — N N N N N N N N

Fonte: Economética
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APENDICE D A
EMBRAER — INDICADORES ECONOMICO-FINANCEIROS

Variagdo Acumulada — volume negociado

Variagdo Acumulada
Embraer ON
** Data da pulverizagédo do capital 05/06/2006
250 T e T T T T T 350000
i Pulverizagao / Entradano NM == OSCILAGAO
200 - — .......................... L 300000 ACUMULADA
DR [NV EMBR3
T -+ 250000 ~
e IOEEENDOERRROnI.. QORI = |——OSCILAGAO
L CIE LD DEDEEREIIEIEN - = ACUMULADA
o 100 t———————r—rr S =1 200000 g:-‘r IBOV
o A il . =
g e OSCILACAO
§ . 150000 E ACUMULADA
. ‘>3 IGC
—— —1 100000
) s ' —»— VOLUME
S A B RNy NEGOCIADO
S "k © M~ =y 50000
e} . Lo
0

Fonte: Economatica



APENDICE E: ETERNIT — Indicadores econdmico-financeiros

Evolucéo do lucro liquido

Valor (R$ mil)

120000

100000

Evolucédo do Lucro Liquido da Eternit S.A.

** Data de entrada no Novo Mercado 17/08/2006
** Data de entrada no Nivel 2 em 02/03/2005

Fonte: Economatica

Evolucédo do PL

Valor (R$ mil)

350000

300000

Evolucédo do Patriménio Liquido da Eternit S.A.
** Data de entrada no Novo Mercado 17/08/2006
** Data de entrada no Nivel 2 em 02/03/2005

(o) N~ [e0] (2]

(@) (2] (2] (2]

S g 2 9
Fonte: Economatica
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APENDICE E A
ETERNIT — INDICADORES ECONOMICO-FINANCEIROS

Evolucéo do lucro operacional EBIT

Evolucdo do Lucro Operac EBIT da Eternit S.A.
** Data de entrada no Novo Mercado 17/08/2006
** Data de entrada no Nivel 2 em 02/03/2005

90000
80000
70000 -
60000 -
50000 =
40000 -
30000

20000 +
10000

Valor (R$ mil)

Fonte: Economatica

Evolucéo do ativo total

Evolucéo do Ativo Total da Eternit S.A.
** Data de entrada no Novo Mercado 17/08/2006
** Data de entrada no Nivel 2 em 02/03/2005

450000

400000 - '''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''

350000
300000 -
250000 -
200000 +

150000
100000 +-
50000 +
0 L

Valor (R$ mil)

I
\
I
|
\
|
\
\
I
\
|
I
_ M NN NN NN N
© N~ 0o o o d
o o o @ o @ o 9o
o o o o o o
< <4 4 4 N N

Fonte: Economética
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APENDICE E A
ETERNIT — INDICADORES ECONOMICO-FINANCEIROS

Variacao do lucro liquido, lucro operacional EBIT e PL

Quadro Geral - Variagdo Base 1996
Eternit S.A.
** Data de entrada no Novo Mercado 17/08/2006
* Data de entrada no Nivel 2 em 02/03/2005
250 ...................................................
e CENER -
................... \..... ‘.....'.\...... ..'.'.\ . i ......1'...........'.'......
~I-Z-Z-Z-Z-I~I~I-Z-§Z-Z-Z S?Z-I-ZQ-Z-EIQ-Z-Z-Q ........ : Z-ZQ-Z-Z-EPI-Z- --------
) ESRSHRST SRt \ RS\ SIS SR\ SO S Sk :'::' RN [BLuc Livido
- .::s::: :-t::::: k:':::::S::::::s::::::k::::::h:::::::\\‘::::::s:::::::h::. :::::: ® Lucro Operac EBIT|
100 s Q : t n Q ::::::::::::t::::::Q:'::::\:::':::\::::::Q:::::::::::: N O Patriménio Liquido
NEIN S S NE N N I;IS NECN N ‘S 8 Ativo Total
NE INE INE INE WNE INEINE NE FNE 7N ECNE N
50 HAY BN BTN BN BN BN BN BN BN BN BN N
NE INEINE INE MIE INEINE INE MNE N E INE TN
NEINENENENENENENENENENE N
0"‘\ Q :\'.t\:.:*:.:;‘.:/\:\ .\.Q.:\ y
e 5 & 2 8 z g 8 % 8w 8 5
(o)) ()] ()] ()] o o o o o o o o
- - - — N N N N N N N N
Fonte: Economatica
indices de rentabilidade
indices de Rentabilidade
Eternit S.A.
** Data de entrada no Novo Mercado 17/08/2006
** Data de entrada no Nivel 2 em 02/03/2005
W T T T
3% T —
2006 e T T
’ DEORIEICIENEEIEIEIEIIE. 0000 0 ROE (Retorno
25% R I NSRS ST T Sobre Patriménid
20% - i 7 : ;: e Liquido)
15% - 2 . A /j . 2: @ ROA (Retorno
1] (. “ard 1N Sobre o Ativo
10% | ﬁ . 4 ﬁ ﬁ Total)
5% A / . 1#]- - (-
(T //‘, o | |V
0% | 7R gl (781175125
[{e] N~ [ee] [*2] o — N ™ < 19 © ~
()] ()] ()] (o] o o o o o o o o
[o)] [o)] [o)] o] o o o o o o o o
- - - - N N N N N N N N

Fonte: Economatica



APENDICE E

ETERNIT — INDICADORES ECONOMICO-FINANCEIROS

indices de liquidez

indices de Liquidez
Eternit S.A.

** Data de entrada no Novo Mercado 17/08/2006
*** Data de entrada no Nivel 2 em 02/03/2005

4,5 -

s+t

3

35 - PP | S B Liquidez Geral (x)

B Liquidez Corrente (x)

2,5 1

2
1,5 1
14
0,5 ~
0

1996
1997
1998

O Liquidez Seca (x)

Fonte: Economatica

Indicadores de mercado

178

: |EJ Prego / Valor Patrim (x)|

Indicadores de Mercado
Eternit S.A.

** Data de entrada no Novo Mercado 17/08/2006
s *** Data de entrada no Nivel 2 em 02/03/2005
, R
........................................................... W E
............................. \'\
T L
1,5 .:.:.:.:.:.:.:.:.:.:.:.:.:.:.:.:.:.:.:.:.:.:.:.:.:.:.:.:.:."".:.
:::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::*:::Q.I
T e T T N RN N
R RY N :'::.:E:.:T:.:\:::\::*:::h::
NONCNNNNCNCN
0 I : I I' I. Iblblkl\il I\\
§§§§88888885
g 2 8 2 & R & & & & & 8§

Fonte: Economatica



APENDICE E

ETERNIT — INDICADORES ECONOMICO-FINANCEIROS

Indicador de endividamento — divida liquida/PL

179

Indicador Endividamento

** Data de entrada no Novo Mercado 17/08/2006
*+* Data de entrada no Nivel 2 em 02/03/2005

Divida Liquida/Patrimdnio Liquido da Eternit S.A.

o] N~ oo'.l'.lcn BE o.'l.' al.’. N Ilm[‘ <r.l'|.n' : © e
-20 1 L ]|
30 1o e s e S
40 LR e e e R e e
-50 L e
oo d e L e L L L L D L e D D D
Fonte: Economatica
Indicador de endividamento — divida bruta/ebitda
Indicador Endividamento
Divida Bruta/Ebitda da Eternit S.A.
** Data de entrada no Novo Mercado 17/08/2006
** Data de entrada no Nivel 2 em 02/03/2005
06 T T T T T T T
05—
0,8 e e
03 e
(1 ) MR LFAPRFAPAPRPAPRFRPRPRPRPRPRPRE | S
0,1 ::':'::::::::::::::::::::::::::::::::::: ::::::::::::':':' """" ::';':' _’>
N H HRESRIRSRRARRARAS: (RERRRR R B & B B
o N~ [e0] (] o - AN [32) < o) (o] N~
(@] (o)) (@] [} o o o o o o o o
(o)) [e)] [e)] (e} o o o o o o o o
— — — — N N N N N N N N

Fonte: Economatica



APENDICE E A
ETERNIT — INDICADORES ECONOMICO-FINANCEIROS

Dividendos
Dividendos
Eternit S.A.
** Eternit no Novo Mercado em 17/08/2006
** Eternit no Nivel 2 em 02/03/2005
160000
140000
= 120000
e
¢ 100000
& 80000
S 60000
©
> 40000
20000 4=
o L
(o) N~ [e0) (2] o - [aN] [32] < [Te) [{e] N~
(o)) [} D (o)) o o o o o o o o
(o)) (e} ()] (o] o o o o o o o o
— — — — N N N N N N N N
Fonte: Economatica
Valor de Mercado
Valor de Mercado
Eternit S.A.
** Data de entrada no Novo Mercado 17/08/2006
*** Data de entrada no Nivel 2 em 02/03/2005
600000
500000
T 400000
&+
& 300000
S
L 200000
100000 -
0
S > 3 S 8 3 8 3 S 8 8 S
(o)) o (o)) [e)] o o o o o o o o
— — — — N (V] N N N N N N
Fonte: Economatica
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APENDICE E

ETERNIT — INDICADORES ECONOMICO-FINANCEIROS

Variacdo acumulada

181

Variagcdo Acumulada
Eternit ON

** Eternit no Novo Mercado em 17/08/2006
*** Eternit no Nivel 2 em 02/03/2005

300 .....................
el T 30000
250 { el T
Sl L L T 25000
200 g+
SO . JCICIENCIE 20000
150 A
g
g o 15000
=
>
50 10000
04 SPREE S SR ;[; 4 5000
- g f-"wlEle .| ok
g =N '8“8@8 |
AN oN N N N 1
-50 @ PN E § 0
~ ~ =
— — —

Volume (R$ mil)

— OSCILAGAO
ACUMULADA
ETER3

—— OSCILACAO
ACUMULADA
IBOV

OSCILACAO
ACUMULADA
IGC

—— VOLUME
NEGOCIADO

Fonte: Economatica




APENDICE

F: GAFISA — Indicadores econdémico-financeiros

Evolucéo do lucro liquido

120000

Evolucéo do Lucro Liquido da Gafisa S.A.
** Data de Pulverizacédo do capital 17/02/2006

100000

80000

60000

Valor (R$ mil)

40000

20000

O_...

................ o
o — [aN] [a2] < n [{e} N~

o o o o o o o

o o o o o o o o

N N N N N N N N

Fonte: Economatica

Evolucédo do PL

1800000
1600000
1400000
1200000
1000000
800000
600000
400000
200000

Valor (R$ mil)

o
S

Evolucdo do Patriménio Liquido da Gafisa S.A.

** Data de Pulverizac&o do capital 17/02/2006

2007

Fonte: Economatica

APENDICE F

182



GAFISA — INDICADORES ECONOMICO-FINANCEIROS

Evolucdo do lucro operacional

Valor (R4 mil)

200000

Evolugio do Lucro Operac EBIT da Gafisa S.A.

* Data de Pulverizagdo do capital 17/02/2006

©=oooo

£00oo

oooo

120000

1oooo

20000

0000

0ooo

20000

D_.'.

Fonte:

Economatica

Evolugdo do ativo total

Evolucdo do Ativo Total da Gafisa S.A.
** Data de Pulverizac&o do capital 17/02/2006
3500000
3000000
— 2500000
£
& 2000000
c
5 1500000
T
> 1000000
500000
0 u
o - N [a2] < N~
o o o o o o o o
o o o o o o o o
N N N N N N N N
Fonte: Economatica
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APENDICE F A
GAFISA — INDICADORES ECONOMICO-FINANCEIROS

Variacgdo lucro liquido, lucro operacional EBIT e PL

184

Quadro Geral - Variacdo Base 2000
Gafisa S.A.
** Data de Pulverizacdo do capital 17/02/2006
2000 T T
1800 Pt e e e e e e e e e e e e
T e e e
1400 e @ Lucro Liguido
1200 :::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::; & Lucro Operac EBI]
1000 F - T T T s ',J @ Patrimbnio Liquido
800 .............................. f‘ B Ativo Total
600 TR M ::/
400 Jrr e \Qr*\\ /
..................... ANRREZ NIRRT VI
200 +———— ::,\”::;\ T :ﬁ
= NE NE N EB | /NE
o - N [a2]
o o o o
o o o o
N N N N
Fonte: Economatica

indices de rentabilidade

indices de Rentabilidade

Gafisa S.A.
** Data de Pulverizacao do capital 17/02/2006

0O ROE (Retorno Sobre
Patriménio Liquido)

ROA (Retorno Sobre o

Ativo Total)

L e ——

30% T

250

B SRR

15% e

10% =

5% I — S

0% ZI é, i 7
o — N [s2] < n [{e} ~
o o o o o o o o
o o o o o o o o
N N N N N N N N

Fonte:

Economatica
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APENDICE F A
GAFISA — INDICADORES ECONOMICO-FINANCEIROS

indices de rentabilidade

indices de Liquidez
Gafisa S.A.
** Data de Pulverizagdo do capital 17/02/2006
4,5
4
3,5
B e e b —
........................... .. . N B Liquidez Geral (x)
S T e B Liquidez Corrente (x)
S .. S e
.......................... A . EEE i O Liquidez Seca (x)
15 P g - : g N
1.
0,5
0 -1 L | | | || | | | L
o b N [s2) <t [Te] © ~
S o o o s} [=} o o
o o o o o o o o
N N N N N N N N

Fonte: Economatica

Indicadores de mercado

Indicadores de Mercado

Gafisa S.A.
** Data de Pulverizagdo do capital 17/02/2006

80

o :.:.:-:-7. . .:.:.:._._._.:.:.:.:.:.:.:.:.:.:.:.:.:.:.:.:.:.:.:.:.:.:.:.:

60 -:-:-:-:/:-:-:- P
:.:.:.:./.:.:.: ''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''' @ Preco / Lucro ()

50 +——+—= =
/ ............................................... Prego/VanrPatrim(x)
40 / ....................... OEV/EBITDA(X)

0 Z;Z;Z;I;/;ﬁ;ﬁ;ﬁ Z;I;I;Z;Z;Z;I;ﬁ;ﬁ;?;_;_;_ """ .
20 I_Z_Z_Z_/_I_Z_Z Z_I_Z_I_Z_Z_Z_I_Z_/_Z_I_i B
= = fzézfzézézézfzfzéZrﬁrﬁf i

2006
2007

Fonte: Economatica



APENDICE F

GAFISA — INDICADORES ECONOMICO-FINANCEIROS

Indicador endividamento — divida liquida/PL liquido

200
180
160
140
120
100
80
60
40
20

Indicador Endividamento

Divida Liquida/Patriménio Liquido da Gafisa S.A.
** Data de Pulverizagdo do capital 17/02/2006

=+ . . .

1999

2000

2001

2002

2003
2004

2005

Fonte: Economatica

Indicador endividamento — divida bruta/EBITDA

Indicador Endividamento

Divida Bruta/Ebitda da Gafisa S.A.
** Data de Pulverizagdo do capital 17/02/2006

Fonte:

Economatica
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APENDICE F A
GAFISA — INDICADORES ECONOMICO-FINANCEIROS

Dividendos

Dividendos

Gafisa S.A.

** Data de Pulverizac&o do capital 17/02/2006
30000

25000

20000

15000

10000

Valor (R$ mil)

5000

Fonte: Economatica

Valor de mercado

Valor de Mercado

Gafisa S.A.

** Data de Pulverizac&o do capital 17/02/2006
5000000

4000000

Valor (R$ mil)

2006
2007

Fonte: Economatica
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APENDICE F A
GAFISA — INDICADORES ECONOMICO-FINANCEIROS

Variagdo acumulada — VVolume negociado

Variacdo Acumulada
Gafisa ON
** Data de Pulverizac&o do capital 17/02/2006
120 T e e e e 400000
Bl Pulverizacdo/ Entradano NM RSN N = OSCILACAO
100 T — ——g 350000 ACUMULADA
GFSA3
80 H—— — — — ——{taa = 300000
| R S8 TR IR IO | | U A, Ly = | ——oscracio
P ¥ X LT SRR WY A . = ACUMULADA
e 60 H———= — W N X\ % 250000
s BOOOODDOOT JOtkai B BOE bk k0T 1" R0 A TAR 5 BOV
S koW AN T PN N LTI o
O 40 o — s i e —— 200000 © ~
.g """"" i . = OSCILACAO
(T . 0 P R ' A S ACUMULADA
> 20 ¥ W N T A N R T ~—— 150000 —=
| A AS A T 4B . g IGC
0 SN N gt T 100000 VOLUME
S S NEGOCIADO
205 ) 50000
~ ~ g
I ARl o . .
40 S 2% % IR .. S, e e SR SR SRS S M S el VY
Tempo

Fonte: Economatica

Liquidez em Bolsa

Liqguidez em Bolsa

Gafisa ON
** Data de Pulverizacéo do capital 17/02/2006

12

10 L LT Pulverizagéo/ Entrada no NIV |

17/2/2006
17/212007 %,
17/8/2007 {£*.
17/2/2008 {5

Fonte: Economatica
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APENDICE G: INVEST TUR- Indicadores econdmico-financeiros

Variacdo Acumulada e Volume Negociado

Variagdo %

Variagdo Acumulada

Invest tur ON
** Data da pulverizacdo do capital 16/07/2007

Pulverizacdo/ Entrada no NM

100000

/2 90000

-1 80000

Al 70000

60000

50000

40000
r 30000

20000

0

<14 10000

Volume (R$ mil)

== OSCILAGAO
ACUMULADA
NTT3

—— OSCILAGAO
ACUMULADA
IBOV

OSCILAGAO
ACUMULADA
IGC

—»— VOLUME
NEGOCIADO

Fonte: Economatica

Liquidez em Bolsa das a¢6eS

Liquidez em Bolsa
Invest tur ON
** Data da pulverizac&o do capital 16/07/2007
0,25
. Pulverizacdo/ Entrada no NM
0,2 —
0,15
0,1
0,05 -
0 - = - S T
~ ~ N~ [ee) [o'e]
o o o o o
o o o o o
o o o o o
~ )] — — ™
S < ) I 2]
— — © — —
—
Fonte: Economatica
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APENDICE H: RENNER- Indicadores econdmico-financeiros

Evolucéo do lucro liquido

Evolucdo do Lucro Liquido das Lojas Renner S.A.
** Data da pulverizacgdo de capital 01/07/2005

200000

150000

100000

50000

0 -

Valor (R$ mil)

-50000 +

-100000

-150000

Fonte: Economatica

Evolucédo do PL

Evolucdo do Patriménio Liquido das Lojas Renner S.A
** Data da pulverizacéo de capital 01/07/2005

700000

600000

500000

400000

300000

Valor (R$ mil)

200000

100000

0 A4

1992
1993
1994
1995 |
1996
1997
1998

Fonte: Economética
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APENDICE H A
RENNER- INDICADORES ECONOMICO-FINANCEIRO

Evolucéo do lucro operacional EBIT

Evolucdo do Lucro Operac EBIT das Lojas Renner S.A.
** Data da pulverizacéo de capital 01/07/2005

500000

400000

300000

200000

100000

Valor (R$ mil)

0

-100000

200000 At T T T T T T

Fonte: Economatica

Evolucdo do ativo total

Evolucao do Ativo Total das Lojas Renner S.A.
** Data da pulverizagdo de capital 01/07/2005
1600000
1400000
—~ 1200000
€ 1000000 - i
& \
& 800000 ]
s \
% 600000 - ] i
> . \
400000 I ‘l |
\
200000 i
o REHRESNE i
N ™ < [Te) < N~ [ee] (2] o ol N 92 < [Te) (o] N~
(2] (2] (2] (2] (2] [e2] (2] (2] o o o o o o o o
)] )] 9] 9] 9] 9] 9] 9] o o o o o o o o
— — — — - - - - N N N N N N N N

Fonte: Economética



APENDICE H A
RENNER- INDICADORES ECONOMICO-FINANCEIRO

Quadro geral — lucro liquido, lucro operacional EBIT e PL

192

Quadro Geral - Variacdo Base 1995

Lojas Renner S.A.
** Data da pulverizacéo de capital 01/07/2005

10000 T T T T T T T T T
800D i R T T T T e e e e
............................................................... W
............................................................... -
6000 @ Lucro Liquido

Kl Lucro Operac EBIT

i

O Patrimdnio Liquido
B Ativo Total

|

Fonte: Economatica

indices de rentabilidade

100%

50%

-100%

-150%

-250%

-300%

indices de Rentabilidade

Lojas Renner S.A.
** Data da pulverizacdo de capital 01/07/2005

0% Jem bl

0 ROE (Retorno Sobre

-50% -

Patrimdnio Liquido)

@ ROA (Retorno Sobre o

Ativo Total)

-200% ==

Fonte: Economética
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APENDICE H A
RENNER- INDICADORES ECONOMICO-FINANCEIRO

indices de liquidez

indices de Liquidez

Lojas Renner S.A.
** Data da pulverizacdo de capital 01/07/2005
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Fonte: Economatica

Indicador endividamento

Indicador Endividamento
Divida Liquida/Patrimdnio Liquido das Lojas Renner S.A.
** Data da pulverizacdo de capital 01/07/2005

Fonte: Economatica
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APENDICE H A
RENNER- INDICADORES ECONOMICO-FINANCEIRO

Endividamento — divida bruta/EBITDA

Indicador Endividamento
Divida Bruta/Ebitda das Lojas Renner S.A.
** Data da pulverizagdo de capital 01/07/2005

3,5

2,5

15

0,5

Fonte: Economatica

Dividendos

Dividendos

Lojas Renner S.A.

** Data da pulverizagdo de capital 01/07/200¢
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Fonte: Economatica

APENDICE H



RENNER- INDICADORES ECONOMICO-FINANCEIRO

Valor de mercado

5000000

Valor de Mercado
Lojas Renner S.A.

** Data da pulverizagdo de capital 01/07/2005
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Fonte: Economatica

Variacdo acumulado — volume negociado
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Variagcdo Acumulada
Lojas Renner ON

** Data da pulverizagéo de capital 01/07/2005
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Fonte: Economatica
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Ano |Empresa Segmento de listagem | Natureza da oferta | Volume RS milhdes' | N2 de corretoras? | N2 de investidores ?
2008|0OGX PETROLEO * Novo Mercado Primaria 5.873 55 N/D
2008|Le Lis Blanc Novo Mercado Primdria 150 63 273
2008|Hypermarcas Novo Mercado Primaria 612 64 13.008
2008|Nutriplant BOVESPA Mais Primaria 21 0 2
2007|Tempo Part Novo Mercado Mista 420 57 3.807
2007|MPX Energia Novo Mercado Primdria 2.035 58 164
2007{BMF Novo Mercado Secundaria 5.984 70 255.001
2007|Panamericano Nivel 1 Priméria 700 61 21.222
2007|Laep BDR Primaria 508 52 563
2007|Helbor Novo Mercado Primaria 252 60 723
2007 |Amil Novo Mercado Mista 1.401 69 4.398
2007|BR Brokers Novo Mercado Mista 699 55 13
2007|Bovespa Hld Novo Mercado Secunddria 6.626 69 64.775
2007|Agrenco BDR Primaria 666 55 805
2007|Marisa Novo Mercado Primaria 506 67 13.177
2007|SEB Nivel 2 Mista 413 61 3.709
2007|Tenda Novo Mercado Primdria 603 60 10.172
2007 |Trisul Novo Mercado Priméria 330 62 2.444
2007|BicBanco Nivel 1 Mista 822 62 5.197
2007|Sul America Nivel 2 Primaria 775 67 19.261
2007|Satipel Novo Mercado Mista 413 59 6.807
2007|Cosan Ltd** BDR Primdria 275 59 1.572
2007 |Estacio Part Nivel 2 Mista 447 64 10.890
2007|Generalshopp Novo Mercado Primaria 287 59 4.999
2007|Multiplan Nivel 2 Mista 925 66 24.419
2007|Providencia Novo Mercado Primdria 469 64 11.135
2007|Springs Novo Mercado Mista 656 69 7.383
2007|ABC Brasil Nivel 2 Mista 609 49 6.050
2007|Triunfo Part Novo Mercado Mista 513 59 7.139
2007|Guarani Novo Mercado Primaria 666 63 12.388
2007|Kroton Nivel 2 Mista 479 60 11.297
2007|MRV Novo Mercado Mista 1.193 60 15.657
2007|Patagonia** BDR Mista 76 56 2.846
2007|Minerva Novo Mercado Mista 444 62 11.660
2007]Invest Tur Novo Mercado Primaria 945 53 17
2007 |Redecard Novo Mercado Mista 4.643 67 29.766
2007 |Indusval Nivel 1 Mista 253 59 290
2007|Tegma Novo Mercado Mista 604 64 6.776
2007|Marfrig Novo Mercado Mista 1.021 62 4.933
2007|Daycoval Nivel 1 Mista 1.092 62 7.585
2007 [Cruzeiro Sul Nivel 1 Mista 574 61 4.221
2007 |EZTec Novo Mercado Priméria 542 62 5.553
2007|Log-In Novo Mercado Mista 848 67 26.898
2007(SLC Agricola Novo Mercado Mista 490 64 9.750
2007|Parana Nivel 1 Primdria 529 50 8.586
2007 [Inpar S/A Novo Mercado Primaria 756 60 9.614
2007|Tarpon BDR Primaria 444 56 10.714
2007|Sofisa Nivel 1 Mista 505 61 7.269
2007|Wilson Sons BDR Mista 706 57 11.915
2007|Cremer Novo Mercado Mista 552 58 9.419
2007|Agra Incorp Novo Mercado Mista 786 62 5.375
2007|CR2 Novo Mercado Priméria 308 58 2.810
2007|Bematech Novo Mercado Mista 407 60 8.718
2007|Metalfrio Novo Mercado Mista 453 65 9.672
2007 [JHSF Part Novo Mercado Priméria 432 66 4.561
2007|Fer Heringer Novo Mercado Mista 350 64 9.275
2007|BR Malls Par Novo Mercado Primaria 657 66 13.909
2007|Even Novo Mercado Primaria 460 65 11.366
2007{Pine Nivel 1 Mista 517 55 20.251
2007(JBS Novo Mercado Mista 1.617 61 22.984
2007|Anhanguera Nivel 2 Mista 512 60 13.742
2007|GVT Holding Novo Mercado Primaria 1.076 59 14.597
2007|Sao Martinho Novo Mercado Mista 424 64 24.686
2007|lguatemi Novo Mercado Primaria 549 64 16.889
2007|Tecnisa Novo Mercado Mista 791 66 17.436
2007|CC Des Imob Novo Mercado Mista 522 63 22.294
2007|Rodobensimob Novo Mercado Primaria 449 62 14.181
2007|PDG Realt Novo Mercado Mista 648 62 12.018
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Ano Empresa Segmento de listagem | Natureza da oferta | Volume RS milhdes' | N2 de corretoras? | N2 de investidores ®
2006|Dufrybras BDR Secunddria 850 60 10.177
2006|Lopes Brasil Novo Mercado Secunddria 475 59 9.930
2006|Positivo Inf Novo Mercado Mista 604 61 18.814
2006|0dontoprev Novo Mercado Mista 522 55 8.860
2006 |Ecodiesel Novo Mercado Priméria 379 58 9.446
2006(|Terna Part Nivel 2 Mista 627 52 6.509
2006|Profarma Novo Mercado Mista 401 53 4.609
2006|Brascan Res Novo Mercado Mista 1.188 54 4.319
2006{M.Diasbranco Novo Mercado Secundaria 411 56 3.460
2006(Santos Bras Nivel 2 Mista 933 54 4.209
2006|Klabinsegall Novo Mercado Mista 527 53 4.720
2006|Medial Saude Novo Mercado Mista 742 53 3.131
2006|Abyara Novo Mercado Primaria 164 41 6
2006|MMX Miner Novo Mercado Primdria 1.119 35 18
2006|Datasul Novo Mercado Mista 317 52 5.514
2006|GP Invest** BDR Primaria 706 49 2.373
2006|Lupatech Novo Mercado Mista 453 55 11.453
2006(BrasilAgro Novo Mercado Primdria 583 35 3
2006|CSU CardSyst Novo Mercado Mista 341 57 14.637
2006|ABnote Novo Mercado Secundaria 480 55 15.453
2006|Equatorial Nivel 2 Mista 540 56 7.521
2006|Totvs Novo Mercado Mista 460 57 16.322
2006|Company Novo Mercado Mista 282 55 13.166
2006|Gafisa Novo Mercado Mista 927 57 14.028
2006|Copasa Novo Mercado Primaria 813 60 15.802
2006|Vivax Nivel 2 Mista 529 50 7.916
2005|UOL Nivel 2 Mista 625 56 13.234
2005[Cosan Novo Mercado Primdria 886 52 9.079
2005|Nossa Caixa Novo Mercado Secundaria 954 54 7.666
2005|OHL Brasil Novo Mercado Mista 496 42 1.084
2005|Energias BR Novo Mercado Mista 1.185 44 468
2005[TAM S/A Nivel 2 Mista 548 48 1.212
2005(Localiza Novo Mercado Secunddria 265 48 809
2005|Submarino Novo Mercado Mista 473 52 4.022
2005|Renar Novo Mercado Priméria 16 42 1.698
2004 |Porto Seguro Novo Mercado Mista 377 51 5.919
2004|DASA Novo Mercado Mista 437 44 2.892
2004|Grendene Novo Mercado Secundaria 617 56 7.905
2004|CPFL Energia Novo Mercado Mista 821 47 2.750
2004|ALL Amer Lat Nivel 2 Mista 588 33 3.425
2004|Gol Nivel 2 Mista 878 40 11.397
2004 |Natura Novo Mercado Secundaria 768 32 4.445

Fonte: http://www.bovespa.com.br/Empresas/InstinfoEmpresas/AberturalPOsRecentes.asp?tit=5 (acesso

em 16/junho/2008)

* Dados Preliminares

** Dados referentes somente a ("Oferta Brasileira").

1. Volume financeiro total da operacéo

2. Numero de corretoras que participaram do consorcio de distribuicao
3. Numero de investidores participantes do varejo (pessoas fisicas + clubes de investimento)
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Baixar livros de Literatura

Baixar livros de Literatura de Cordel
Baixar livros de Literatura Infantil
Baixar livros de Matematica

Baixar livros de Medicina

Baixar livros de Medicina Veterinaria
Baixar livros de Meio Ambiente
Baixar livros de Meteorologia
Baixar Monografias e TCC

Baixar livros Multidisciplinar

Baixar livros de Musica

Baixar livros de Psicologia

Baixar livros de Quimica

Baixar livros de Saude Coletiva
Baixar livros de Servico Social
Baixar livros de Sociologia

Baixar livros de Teologia

Baixar livros de Trabalho

Baixar livros de Turismo
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