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Sobre o Estudo

A Governanca Corporativa e o Mercado de Capitais:
Um panorama atual das corporagoes brasileiras na
Bovespa e nas Bolsas norte-americanas

Entender como as empresas brasileiras vém evoluindo na adesao as chamadas
melhores praticas de governanca é um item fundamental para o aprimoramento
do mercado de capitais brasileiro. Com esse intuito, a KPMG no Brasil realiza
anualmente, desde 2006, o “Estudo sobre as Melhores Praticas de Governanga
Corporativa no Brasil e nos Estados Unidos — Relatério Anual 20-F”. O estudo
consiste em uma anadlise das praticas de governanca das empresas brasileiras
emissoras de ADRs Niveis 2 e 3, sujeitas as exigéncias da Lei Sarbanes-Oxley de
2002 (SOX) e as regras das Bolsas norte-americanas, especificamente a Bolsa de
Nova lorque e a NASDAQ, tendo por base as informagdes contidas no Relatorio
Anual 20-F.

Neste ano, com o objetivo de expandir esse estudo, a KPMG no Brasil passou a
atuar em conjunto com o Centro de Estudos em Governancga Corporativa (CEG),
da Fundacao Instituto de Pesquisas Contabeis, Atuariais e Financeiras (Fipecafi) de
forma a comparar as praticas de governanca das empresas brasileiras emissoras
de ADRs Niveis 2 e 3 com as 100 empresas que compunham o Novo Mercado

da Bovespa no inicio deste ano. Durante o estudo, percebemos que além dos
dois grupos de empresas (emissoras de ADRs e Novo Mercado), seria importante
também criarmos um grupo basico de comparacao, tendo em vista que nao

seria razoavel avaliar as praticas de governanca apenas das empresas que
voluntariamente j& haviam decidido se adequar a padroes superiores.

Como resultado, foi criado um terceiro grupo, formado por 100 empresas
sorteadas aleatoriamente dentre as cerca de 450 listadas na Bovespa. Tal
grupo, denominado “empresas da Bovespa”, representa os padroes de
governanga adotados em média pelas empresas da Bolsa brasileira, incluindo
as diferenciadas (Nivel |, Nivel [l e o Novo Mercado), as sem diferenciagao e as
empresas brasileiras emissoras de ADRs Niveis 2 e 3. Para uma maior precisao
estatistica, todas as empresas listadas na Bolsa foram incluidas na populacdo
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sorteada, inclusive as empresas do
Novo Mercado e as emissoras de
ADRs. Assim, o grupo de comparagao
eventualmente contém algumas
empresas pertencentes aos outros
grupos de analise.

Além do aumento no nimero de
empresas avaliadas, decidimos
também aumentar o escopo das
praticas de governanca analisadas
neste ano. Como resultado, criamos
um amplo questionario com 43
perguntas relativas aos temas de
Conselho de Administracdo, Comités
do Conselho, Conselho Fiscal, Cédigo
de Etica e Conduta, Auditorias Interna
e Independente, Gestao de Riscos,
Politica de Dividendos, Transagdes com
Partes Relacionadas, Remuneragao dos
Administradores e Controle Acionério.

Para proporcionar maior precisao

na coleta dos dados, elaboramos
critérios objetivos para pontuacéao

de cada pergunta e uma relacao de
documentos a serem consultados para
cada empresa objeto do estudo. Apds
um longo trabalho de coleta dos dados
de cerca de 200 empresas, chegamos
entdo a uma analise agregada dos
resultados dos trés grupos: “emissoras
de ADRs"”, “empresas do Novo
Mercado"” e “empresas da Bovespa“.

A andlise dos resultados, realizada
em conjunto por meio de diversas
reunioes entre representantes da
KPMG no Brasil e do CEG, destacou
dois grandes resultados gerais da
pesquisa. Em primeiro lugar, trata-se
de grupos com perfis demograficos

Agradecimentos

muito diferentes. Em relacdo ao porte,
0 grupo de empresas emissoras de
ADRs mostrou-se muito maior do que
os demais. Enquanto a mediana da
receita operacional liquida desse grupo
foi de cerca de R$ 10 bilhdes em 2007,
a mediana dos grupos de empresas do
Novo Mercado e sorteadas da Bovespa
foi de apenas R$ 500 milhées, ou cerca
de vinte vezes menor.

Sobre o setor de atuagao, percebe-

se outra distingao clara entre os
grupos. Enquanto as empresas de
telecomunicagdes compreendem
cerca de 1/4 do total de empresas
com ADRs 2 e 3, no Novo Mercado

é o setor de Construcao Civil que
apresenta uma predominancia em
proporcao similar. Ademais, percebe-
se outra nitida diferenca em relagédo ao
tipo de controle acionéario. Enquanto
cerca de 40% das empresas emissoras
de ADRs sao controladas de forma
compartilhada por meio de acordo de
acionistas, no grupo de empresas do
Novo Mercado ¢é o tradicional controle
familiar que predomina, com cerca de
50% das empresas submetidas a esse
tipo de acionista controlador.

Como porte, setor de atuacdo e
identidade do acionista controlador

sdo fatores que podem influenciar a
escolha das praticas de governanca a
serem adotadas, o primeiro resultado
geral indica ndo ser possivel uma
comparagao direta entre os grupos, em
razdo de terem perfis tdo distintos.

Como segundo grande resultado,
observamos que a adesdo as chamadas

Sidney Ito
Sécio-lider de Risk Advisory Services
da KPMG no Brasil

melhores praticas de governanca se
mostrou substancialmente maior nos
grupos de empresas com ADRs e
pertencentes ao Novo Mercado, do
que no grupo de controle composto
pelas empresas da Bovespa. Este
resultado corrobora a idéia de que as
empresas que aderem voluntariamente
a dupla listagem ou a tal segmento
diferenciado de listagem se
diferenciam positivamente em termos
de governanga corporativa.

Na avaliacdo dos dois grupos,
observamos uma aderéncia maior as
melhores préaticas das empresas com
ADRs do que das empresas do Novo
Mercado. Entretanto, ndo € possivel
afirmar que a sujeicdo das empresas
as regras norte-americanas resulta

em melhor governanca corporativa

por dois motivos fundamentais: (i)
conforme observado anteriormente,
estamos avaliando grupos de empresas
com porte e estagios de vida muito
distintos; e (ii) uma adesdo maior as
praticas de governanca por meio de
uma abordagem de “marcar caixinhas”
(como a empregada neste estudo),
nao assegura que tais empresas sejam
mais bem governadas no seu dia-a-dia,
0 que é virtualmente impossivel de
aferir apenas com dados publicos.

Convidamo-lo a conhecer em maiores
detalhes nas paginas a seguir 0s
resultados desse estudo pioneiro,

o qual acreditamos ser Util para um
melhor entendimento acerca das
praticas de governanca adotadas
atualmente pelas principais empresas
listadas do Pais.

Prof. Dr. Alexandre Di Miceli
da Silveira

Centro de Estudos em
Governancga Corporativa (CEG)
da Fipecafi

Pela coleta de dados e suporte na elaboragdo deste documento agradecemos a Cinthia Wang e Sarah Chinarelli, pesquisadoras do CEG e alunas da FEA-USP, e a
Louisa Magano e Angela Donaggio, profissionais da KPMG.

05



Sumario Executivo

Em razao da amplitude do estudo, dividimos os principais resultados com
base em quatro mecanismos de governanca analisados: (i) Estrutura e
Funcionamento do Conselho de Administracao; (ii) Comités do Conselho,
com énfase nos Comités de Auditoria e Remuneracao; (iii) Conselho Fiscal
e (iv) Disclosure [ Transparéncia.

Estrutura e Funcionamento do Conselho de Administracao

1. Os Conselhos de Administragcdo dos trés grupos possuem tamanhos
considerados adequados pelos principais codigos de governanga. O grupo de
empresas com ADRs, provavelmente em razdo do seu maior porte, apresenta
Conselhos com média de 9,0 membros, contra 7,2 e 6,6% membros dos grupos
do Novo Mercado e das empresas sorteadas da Bovespa, respectivamente.

2. A grande maioria das empresas segue a recomendacao da presenca de
pessoas distintas ocupando os cargos de diretor-presidente e presidente do
Conselho de Administracdo. O grupo de ADRs apresenta o maior nivel de
separacdo dos cargos (90,9% das empresas), seguido pelo grupo do Novo
Mercado (79,0%) e das empresas sorteadas da Bovespa (68,0%).

3. No geral, as empresas estao distantes da recomendagao por uma maioria

do Conselho composta por conselheiros independentes. Por outro lado,

os grupos das empresas com ADRs e do Novo Mercado apresentam um
percentual nitidamente superior de conselheiros independentes (34,7% e 32,0%
respectivamente), quando comparadas com o grupo de controle composto pelas
empresas sorteadas da Bovespa (20,8%).

4. As empresas do Novo Mercado apresentam um percentual substancialmente
superior de conselheiros indicados pelos acionistas minoritarios (29,9%) nos
seus Conselhos em relacdo aos grupos de empresas com ADRs e sorteadas na
Bovespa, nos quais tem-se 18,5% e 12%, respectivamente. Isso provavelmente
decorre do maior nimero de empresas com estrutura de propriedade pulverizada
no Novo Mercado, que torna, virtualmente, todos os conselheiros indicados por
acionistas minoritarios.

5. A freqliéncia de reunidées dos Conselhos de Administracdo das empresas
dos trés grupos pode ser considerada baixa. O nimero médio de reunides

por ano reportado apresentou 5,7 vezes (grupo do Novo Mercado), 5,9 vezes
(grupo das sorteadas na Bovespa) e 6,9 vezes (grupo de ADRs), indicando uma
predominancia de reunides bimestrais.
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Comités do Conselho de
Administracao

1. A pratica de comités do Conselho
de Administracao é comum apenas
nas grandes empresas emissoras

de ADRs. Neste grupo, observou-

se que cerca de 82% das empresas
j& possuem comités no Conselho,
contra uma média de apenas 25%
das empresas do Novo Mercado e um
baixo percentual de 12% das empresas
sorteadas aleatoriamente na Bovespa.
Em outra anélise, constatou-se um
numero médio de 3,1 comités por
empresa emissora de ADRs, contra
apenas 0,6 comités das empresas
pertencentes ao Novo Mercado.

2. Os Comités de Auditoria e

de remuneracao sao 0s mais
freqlientes dentre as empresas que
possuem comités do Conselho de
Administragao. Outros comités do
Conselho criados ocasionalmente

pelas empresas sdo os comités de
finangas/investimentos, governanca
corporativa, sustentabilidade, estratégia
e executivo.

3. Quase metade das empresas
(48%) com ADRs possuem Comités
de Auditoria constituidos. Quando
somados aos Conselhos Fiscais

com atribuicbes permitidas pela
Securities and Exchange Commission
(SEC) para atuar como o Comité de
Auditoria (os chamados Conselhos
Fiscais “Turbinados”), este percentual
chega a 100%, para atendimento a
SOX. Em contrapartida, apenas 20%
das empresas do Novo Mercado
reportaram ter Comités de Auditoria
constituidos. O resultado foi ainda pior
para o grupo sorteado dentre todas

as empresas da Bovespa (10% com
Comités de Auditoria).

4. Além do baixo numero de empresas
com Comités de Auditoria, a
composicédo destes Comités ainda se
encontra longe do ideal usualmente
preconizado pelos codigos de
governanga, de presenca exclusiva

de conselheiros independentes.

O grupo de empresas com ADRs
saiu-se um pouco melhor, com 63%
de conselheiros independentes nos

Comités de Auditoria contra apenas
31% no grupo do Novo Mercado e
23% no grupo de sorteio.

5. Em relagdo ao funcionamento dos
Comités de Auditoria, observou-se uma
freqliéncia maior de reunides no grupo
de empresas com ADRs, até pelas
exigéncias estabelecidas ao Comité
pela SOX (média de 10 reunides por
ano), em comparagao com o grupo do
Novo Mercado (6 reunides por ano) e
das empresas da Bovespa (4 por ano).

6. Cerca de metade (45%) das
empresas com ADRs possuem
comités de remuneracao (ou similares
com o mesmo propodsito) do Conselho
de Administracao. Para as empresas
do Novo Mercado, este percentual

se mostrou substancialmente inferior
(20%), bem como para o grupo

de empresas sorteadas (11%).

A composicao dos comités de
remuneracéo ainda se mostra distante
da recomendacao de, ao menos, uma
maioria de conselheiros independentes.
Para os trés grupos, observou-se uma
proporcao apenas cerca de 30% de
conselheiros independentes nesses
comités.

Conselho Fiscal

1. A grande maioria (cerca de 76%)
das empresas com ADRs possuem
Conselho Fiscal instalado. No outro
extremo, observou-se que menos da
metade das empresas pertencentes
ao Novo Mercado (cerca de 40%)
possuem tal érgao de fiscalizacdo em
funcionamento.

2. Em relagdo a composicao, observou-
se que cerca de 47% dos conselheiros
fiscais das empresas com ADRs foram
indicados por acionistas minoritarios,
contra 36% no grupo de empresas

do Novo Mercado e apenas 19% no
grupo de empresas representativas da
populacéo de listadas na Bovespa.

Disclosure / Transparéncia

1. As 33 companhias emissoras

de ADRs analisadas (100%)
disponibilizaram publicamente seus
Caodigos de Etica ou de Conduta. Em
contrapartida, esse percentual se

07



mostrou substancialmente inferior nas
empresas do Novo Mercado (41%) e
sorteadas da Bovespa (32%).

2. A divulgacdo de uma politica clara de
dividendos ja é amplamente difundida
entre as empresas emissoras de
ADRs e as do Novo Mercado (91% e
76% de aderéncia, respectivamente).
Por outro lado, este percentual
decresceu significativamente no grupo
de empresas da Bovespa sorteadas
aleatoriamente (34%).

3. A grande maioria das empresas

com ADRs (82%) disponibiliza ao
publico informacgbes substanciais sobre
suas praticas de gerenciamento de
riscos corporativos. Por outro lado, tal
pratica se mostrou incipiente no grupo
de empresas do Novo Mercado e
sorteadas da Bovespa, com 12% € 6%
de adogao, respectivamente.

4.Todas as empresas emissoras

de ADRs estudadas disponibilizam
publicamente (por meio dos seus
relatérios 20-F) informacbes sobre

os principais fatores de risco dos

seus negdécios, em razao das regras
estabelecidas pela SEC. Para as
empresas do Novo Mercado, este
percentual € de 68%. No outro
extremo, apenas 28% das companhias
representativas da populacdo da
Bovespa apresentam tais informacdes.
Entretanto, deve-se ressaltar que
muitas companhias do Novo Mercado
recém-listadas em Bolsa disponibilizam
ao mercado os fatores de risco que
foram apresentados nos prospectos
originais do langamento inicial

publico das agdes (IPO), o que ndo
necessariamente é atualizado pela
gestdo das empresas.

5. Cerca de 40% das empresas
emissoras de ADRs divulgam
informagdes sobre o funcionamento
de suas auditorias internas. Este
percentual foi de apenas 18% para as
empresas do Novo Mercado e infimos
6% para a amostra representativa das
empresas listadas na Bovespa.
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6. As transagdes com partes
relacionadas — Related Party
Transactions (RPTs) no jargéo
internacional — ainda permanecem

um ponto critico de governanca a ser
aprimorado no Pais. A existéncia de
regras claras ex-ante para lidar com
tais transacoes, algo recomendado por
diversos cédigos de boas préaticas de
governanga, ainda é algo a ser melhor
desenvolvido. Apenas cerca de 12%
das empresas emissoras de ADRs
possuem algumas regras definidas
neste sentido. Para as empresas do
Novo Mercado e do grupo de sorteio
este percentual se aproximou de zero.

Por outro lado, a divulgacdo ex-post
das transacoes realizadas no periodo
evoluiu e passou a ser algo bastante
difundido em razao de ser uma das
exigéncias para listagem nos niveis
diferenciados da Bovespa. Das
empresas do Novo Mercado, 80%
apresentam tal divulgacéo, contra cerca
de 49% das empresas com ADRs

e 34% das empresas sorteadas da
Bovespa.

7. A transparéncia sobre o sistema de
remuneracdo dos administradores é
outro tema critico de governanca a ser
aprimorado no Pais. Apenas cerca de
12% das empresas emissoras de ADRs
divulgam separadamente os montantes
pagos as suas Diretorias Executivas no
periodo. A informacédo da remuneracéao
da equipe de gestao foi ainda menor
para o grupo do Novo Mercado (5%) e
para o grupo sorteado (2%).

Em relagdo a remuneragao do Conselho
de Administragdo, menos de 10% das
empresas dos trés grupos divulgam

0S montantes pagos separadamente

a todos os conselheiros de forma
agregada no periodo. Por fim, menos
de 3% das empresas dos trés grupos
divulga de forma clara a proporgao paga
entre as remuneracoes fixa e variavel
aos seus executivos no periodo.



Estudo Comparativo das Companhias Brasileiras
Emissoras de ADRs, Niveis 2 e 3, e das Listadas na
Bovespa (Novo Mercado e 100 Companhias Sorteadas)

A composicdo destas empresas esta apresentada nas paginas 42 a 43 deste estudo.

Quantos membros compdem o Conselho de Administragao?

De acordo com o gréfico ao lado,
as empresas dos trés grupos
apresentaram um tamanho médio
dos Conselhos considerado
adequado, dentro da faixade 5a 9
Novo Mercado 12 membros recomendada pelo Cédigo
de Melhores Praticas de Governanga
Corporativa do IBGC.

Bovespa (1]

ADRsZe3l 9,0

0.0 0 40 60 a0 10,0

Em quantas empresas os cargos de diretor-presidente e presidente do Conselho de Administracao sdo ocupados por pessoas diferentes?

De acordo com o gréfico ao lado,

a grande maioria das empresas do
Novo Mercado e emissoras de ADRs
2 e 3 ja possuem pessoas diferentes
ocupando os cargos de diretor-
presidente e presidente do Conselho
de Administracao, em linha com

as recomendacgobes do Codigo de
Melhores Praticas de Governanca
Corporativa do IBGC.

Bovespa

Novo Mercado

ADRs2e3d

0,0% 100% 200% 300% 400% 500% 600% 700% BOO%  900%  1000%

Qual é o percentual de conselheiros independentes?

De acordo com o gréfico ao lado,
as empresas dos trés grupos ainda
estao distantes de uma maioria
de conselheiros independentes,
o que é recomendado pelos
32.0%/ 2.3 conselheiros principais codigos de governanca
internacionais e pelo Codigo de
Melhores Praticas de Governanca
Corporativa do IBGC. Em média,
as empresas emissoras de
ADRs possuem 3,1 conselheiros
0,0% 20,0% 40,0% 60.0% 80,0% 100,0% independentes, contra 2,3 nas
empresas do Novo Mercado e 1,4
nas empresas representativas da
populagao da Bovespa.

Bovespa

20,8% /1.4 conselheiros

Novo Mercado

ADRs2e3l 34,7% /3.1 conselheiros
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Qual é o percentual de conselheiros indicados pelos minoritarios?

De acordo com o grafico, observa-
se um percentual bem superior

de conselheiros indicados pelos
acionistas minoritarios no grupo de
empresas do Novo Mercado.

Bovespa

Novo Mercado

29.9%

ADRs2e3

0,0% 20,0% 40,0% 60,0% B0,0% 100,0%

Qual o nimero de reunides do Conselho de Administrag@o por ano?

De acordo com este grafico, observa-
se uma freqliéncia de reunides

entre 6 e 7 vezes ao ano nos trés
grupos de andlise, indicando

uma predominancia de reunides
bimestrais.

Bovespa

Novo Mercado

ADRs2e3

0,0 20 40 60 8.0 10,0

Quantas empresas possuem comités do Conselho de Administracao evidenciados em informagdes plblicas?

Virtualmente, oito em cada dez
empresas emissoras de ADRs 2 e
3 possuem comités do Conselho
instalados e evidenciados
publicamente. Este percentual

Bovespa

diminui substancialmente nos
grupos de empresas do Novo
Mercado e sorteadas da Bovespa.

Novo Mercado

ADRs2e3 81,8%

0.0% 20,0% 40,0% 60,0% 80,0% 100,0%
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Os Comités de Auditoria e de remuneragao sao os mais freqilientes entre as empresas que possuem comités do
Conselho de Administragao. Outros comités do Conselho criados ocasionalmente pelas empresas sao os comités de
finangas/investimentos, governanca corporativa, sustentabilidade, estratégia e executivo.

Qual é a quantidade de comités do Conselho de Administragao? Respostas Grupo Sorteado

Governanca e Etica  [0%
Governanga e 19
Sustentabilidade
Finangas / 2%

Investimentos

Estratégia 1%

Executivo  |0%

Remuneragao 1%

Auditoria 10%

0% 20% 40% 60% 80% 100%
Qual é a quantidade de comités do Conselho de Administragdo? Respostas Grupo Novo Mercado

Governanga e Etica 1%

Governanga e 2%
Sustentabilidade

Finangas /
Investimentos

Estratégia 2%

Executivo 3%

Remuneragao 0%
Auditoria 20%
0% 0% 40% 60% 80% 100%

Qual é a quantidade de comités do Conselho de Administracdo? Respostas ADR

Governancga e Etica

Governanga
Sustentabilidade

Finangas /
Investimentos

Estratégia

Executivo

Remuneragdo

Auditoria 100%

0% 20% 40% 60% 80% 100%
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Enquanto todas as empresas que possuem ADRs 2 e 3 estdo sujeitas a SOX e, portanto, possuem Comité de

Qual é a quantidade de comités do Conselho de Administragao?

Em média, cada empresa emissora

Bovespa 03

Novo Mercado

ADRs2e3d

de ADRs 2 e 3 possui 3,1 comités
do Conselho. Ja para as empresas
do Novo Mercado e sorteadas na
Bovespa, observa-se uma média de
menos de um comité do Conselho
por empresa.

Auditoria ou Conselho Fiscal atuando neste papel, de acordo com a autorizagao da SEC; apenas 20% das empresas

do Novo Mercado e 10% das empresas sorteadas disponibilizam publicamente informagdes sobre a existéncia de
Comités de Auditoria. No geral, os Comités das empresas dos trés grupos possuem trés membros.
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Quantas empresas possuem Comité de Auditoria?

Bovespa

Novo Mercado

ADRs2e3 100%

00% 10,0% 20,0% 300%  400%  500% 60,0% 700%  80,0% 90,0%  100,0%

Quantos membros compdem o Comité de Auditoria?

Bovespa

Novo Mercado

ADRs2e3

0.0 20 40

60

80



Qual é o percentual de conselheiros no Comité de Auditoria?

Bovespa

Novo Mercado

ADRs2e3 81.6%

0,0% 20,0% 40,0% 60,0% 80,0% 100,0%

Qual é o percentual de conselheiros independentes no Comité de Auditoria?

Bovespa

Novo Mercado

ADRs2e3 62,7%

0,0% 20,0% 40,0% 60,0% B0,0% 100,0%

Qual o nimero de reunides anuais do Comité de Auditoria?

Bovespa

Novo Mercado

ADRs2e3 10,0

0,0% 2,0 40 6,0 8,0 10,0

12,0

Muitas empresas possuem
executivos ou mesmo pessoas
externas como membros dos
Comités de Auditoria. Assim, uma
fragdo substancial de tais comités
nao é constituida por conselheiros
de administracao. Para as empresas
do Novo Mercado, tal fragao chega
a 40%.

De acordo com diversos cédigos de
governanga internacionais, o Comité
de Auditoria deveria ser composto
por conselheiros independentes,
entretanto, tal recomendacao ainda
nao constitui uma realidade para as
empresas dos trés grupos. Como
destaque positivo, nas empresas
com ADRs 2 e 3, cerca de 60% dos
postos dos Comités de Auditoria
sao ocupados por conselheiros
independentes.

Os resultados deste grafico
mostram uma maior freqliéncia
de funcionamento dos Comités de
Auditoria do grupo de empresas
sujeitas a SOX, com uma média de
quase uma reuniao por més. Para
as empresas do Novo Mercado,

a média aproxima-se de reunides
bimestrais.
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Quantas empresas possuem um comité de remuneragao (ou de RH, pessoas ou nome similar)?

Bovespa 11,0%

Novo Mercado 20,0%

IF

Apenas cerca de 1/10 das empresas
representativas da populagao

da Bovespa e cerca de 1/5 das
empresas do Novo Mercado
possuem comités de remuneragao
instalados. Este percentual se
mostra substancialmente maior
nas empresas com ADRs 2 e 3,

nas quais metade das empresas

ja constituiram tal érgao de

ADRs2e3 45,5% governanga.
0,0% 20,0% 40,0% 60,0% 80,0% 100,0%
Qual é o percentual de conselheiros independentes no comité de remuneracgao?
Em linha com os resultados
obtidos para o Comité de Auditoria,
Bovespa 29,3% ainda pode ser considerado baixo
o percentual de conselheiros
independentes nos comités de
remuneracdo. Em média, os trés
Novo Mercado 278% grupos possuem apenas cerca de
30% de conselheiros independentes
neste 6rgao de governanca.
ADRs2e3 28,0%
0,0% 20,0% 40,0% 60,0% 80,0% 100,0%
Quantas empresas possuem um Conselho Fiscal?
Cerca de 4/5 das companhias
emissoras de ADRs possuem
Conselho Fiscal instalado. Esse
Bovespa 53,0% L
percentual diminui para 53% nas
companhias representativas da
Bovespa e atinge apenas cerca
de 40% nas companhias do Novo
Novo Mercado 39,8% Mercado.
0,0% 20,0% 40,0% 60,0% 80,0% 100,09
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Em média, os Conselhos Fiscais sao formados por quatro pessoas. E importante destacar, entretanto, que a grande
maioria das empresas possui trés ou cinco membros em tal érgao fiscalizador. Estes foram os nUmeros de maior
ocorréncia que, quando agregados, resultaram em uma média proxima a quatro. Para as empresas emissoras de
ADRs, cerca de 47% dos membros sao indicados pelos minoritarios, contra 36% no grupo das empresas do Novo
Mercado.

Quantos membros compdem o Conselho Fiscal?

Bovespa

Novo Mercado

ADRs2e3 4,0

0,0% 1,0 20 30 40 50

Qual o percentual de membros indicados pelos acionistas minoritarios?

Bovespa 19,1%

Movo Mercado 35,6%

ADRs2e3 46,5%

0,0% 20,0% 40,0% 60,0% 80,0% 100,0%

Quantas empresas possuem um Cadigo de Etica e/ou Conduta disponivel publicamente?

Todas as empresas emissoras de
ADRs divulgaram publicamente
seus Codigos de Etica ou Conduta.
Este percentual se mostrou
substancialmente inferior nos outros
grupos, indicando que muitas
empresas provavelmente ainda

nao possuem esse documento de
governanca.

Bovespa

Novo Mercado

ADRs2e3 100%

0,0% 100%  20,0% 30,0%  40,0% 50,0%  60,0% 70,0%  80,0% 90,0% 100,0%
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Quantas empresas possuem uma politica clara de distribui¢cao de dividendos além das previsdes legais
(distribuicao do minimo de 25% do lucro liquido ajustado)?

Bovespa 34.0%

Novo Mercado

ADRs2e3 90,9%

0,0%

10,0%

20,0% 30,0%  40,0% 50,0%  60,0% 700%  B00%  90,0%

Quantas empresas divulgam informacdes substanciais sobre as préaticas de gerenciamento de riscos?

Bovespa 6,0%

Novo Mercado

12,0%

ADRs2e3 81,8%

|

0,0% 20,0% 40,0% 60,0% 80,0% 100,0%

Quantas empresas apresentam claramente os principais fatores de risco que podem afeta-las?

Bovespa

Novo Mercado

ADRs2e3

0.0%

10,0%

200%  300%  400%  500%  60,0%  700%  800%  900%  100,0%
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A existéncia de uma politica clara
de dividendos é importante para o
investidor. As empresas do Novo
Mercado e emissoras de ADRs

ja entenderam esta mensagem,
disponibilizando em sua grande
maioria essa politica. No entanto,
apenas cerca de 1/3 das empresas
representativas da populacao da
Bovespa apresenta uma politica clara
de dividendos.

100,0%

Cerca de 4/5 das empresas com
ADRs 2 e 3 apresentam informacoes
substanciais sobre suas praticas
de gerenciamento de riscos
corporativos. Este percentual se
reduziu drasticamente para os
grupos de empresas do Novo
Mercado e sorteadas da Bovespa,
indicando que este tema ainda
carece de maior aprofundamento
e formalizacao por parte das
companhias brasileiras.

Todas as empresas emissoras

de ADRs 2 e 3 disponibilizaram
publicamente (por meio dos seus
relatérios 20-F) informagdes sobre
os principais fatores de risco dos
seus negocios. Para as empresas do
Novo Mercado, este percentual é de
68%. No outro extremo, apenas 28%
das empresas representativas da
populacao da Bovespa apresentam
essas informacoes. Deve-se ressaltar
também que muitas companhias do
Novo Mercado recém-listadas em
Bolsa disponibilizam ao mercado

os fatores de risco descritos em
seus prospectos, o que nao é
necessariamente atualizado pela
gestao das empresas.



Quantas empresas disponibilizam publicamente informac@es sobre a existéncia de auditoria interna?

Cerca de 40% das empresas
emissoras de ADRs 2 e 3 divulgam
informacoes sobre a existéncia e
funcionamento de suas auditorias
internas. Este percentual foi de
apenas 18% para as empresas
Novo Mercado 18,0% do Novo Mercado e infimos 6%
para a amostra representativa das
empresas listadas na Bovespa.

Bovespa 6,0%

ADRs2e3 394%

0,0% 20,0% 40,0% 60,0% 80,0% 100,0%

As transagOes com partes relacionadas — Related Party Transactions (RPTs) no jargao internacional — ainda
permanecem um ponto critico de governancga a ser aprimorado no Pais. A existéncia de regras claras ex-ante para
lidar com tais transagoes, algo recomendado por diversos cédigos de boas praticas de governanca, ainda é algo

incipiente. Apenas cerca de 12% das empresas emissoras de ADRs possuiam algumas regras definidas neste sentido.

Para as empresas do Novo Mercado e do grupo de sorteio, este percentual se aproximou de zero. Por outro lado, a

divulgacao ex-post das transacoes realizadas no periodo evoluiu e passou a ser algo bastante difundido em razao de

ser uma das exigéncias para listagem nos niveis diferenciados da Bovespa. Das empresas do Novo Mercado, 80%
apresentaram tal divulgagao, contra cerca de 49% das empresas com ADRs e 34% das empresas da Bovespa.

Quantas empresas possuem regras claras e formais para as transacdes com partes relacionadas (RPTs)?

Bovespa

Novo Mercado

ADRs2e3 12,1%

0,0% 20,0% 40,0% 60,0% 80,0% 100,0%

Quantas empresas divulgam as transagdes com partes relacionadas (RPTs)
realizadas no periodo de forma clara e concisa?

Bovespa 34,0%
Novo Mercado 80,0%
ADRs2e3 48,5%
0,0% 20,0% 40,0% 60,0% 80,0% 100,0%
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A transparéncia sobre o sistema de remuneragao dos administradores é outro tema critico de governanca a ser
aprimorado no Pais. Apenas cerca de 12% das empresas emissoras de ADRs 2 e 3 divulgaram os montantes

pagos as suas Diretorias Executivas no periodo. A informagao da remuneracao da equipe de gestao foi ainda

menor para o grupo do Novo Mercado (5%) e para o grupo sorteado (2%). Em relagdo a remuneracao do Conselho
de Administracao, menos de 10% das empresas dos trés grupos divulgaram os montantes pagos a todos os
conselheiros de forma agregada no periodo. Por fim, menos de 3% das empresas dos trés grupos divulgou de forma
clara a proporgao paga entre remuneracgoes fixa e varidvel aos seus executivos no periodo.

Quantas empresas fornecem uma estimativa da remuneragao paga a Diretoria Executiva, ao menos de forma agregada?

Bovespa 2,0%
Novo Mercado 5,0%
ADRs2e3 12,1%
0,0% 20,0% 40,0% 60,0% 80,0% 100,0%

Quantas empresas fornecem uma estimativa clara da remuneracao paga ao
Conselho de Administracao, ao menos de forma agregada?

ovespa 5,0%
Jovo Mercado 8,0%
\DRs2e3 6,1%
0,0% 20,0% 40,0% 60,0% 80,0% 100,0%

Quantas empresas fornecem uma estimativa clara da proporc&o entre a remuneracao fixa e variavel paga
aos seus executivos (% de Remuneragdo Fixa e % de Remuneragao Variavel)?

Bovespa 2,0%
Novo Mercado 2,0%
ADRs2e3 3,0%
0,0% 20,0% 40,0% 60,0% 80,0% 100,0%
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Em relacao a estrutura de propriedade, observou-se uma diferenga entre as empresas emissoras de ADRs 2 e

3 e os demais grupos. Enquanto nas primeiras se constatou uma maior presenga de companhias com controle
compartilhado (muitas vezes por meio de acordo de acionistas), nos grupos de empresas do Novo Mercado e
sorteadas da Bovespa observou-se uma predominancia do tradicional controle familiar. Adicionalmente,

houve uma maior presenca de empresas com estrutura de propriedade pulverizada no Novo Mercado (10%), em
comparacao com os demais grupos.

Qual é o tipo de estrutura de propriedade da empresa? Resposta Grupo Sorteado

. Compartilhado

. Estatal
. Comiliai . Estrangeiro
nar

. Pulverizado

Qual é o tipo de estrutura de propriedade da empresa? Resposta Grupo Novo Mercado

Compartilhado
. P . Pulverizado

. Estatal
. Familiar . Estrangeiro

Qual é o tipo de estrutura de propriedade da empresa? Resposta ADR

B compartilhado

. Estatal
B Femiliar . Estrangeiro

. Pulverizado
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Qual é o percentual de free float das companhias?

Bovespa

Novo Mercado 50,6%

ADRs2e3 55,4%

0,0% 20,0% 40,0% 60,0%

80,0%

100,0%

Quantas empresas divulgam claramente sua estratégia de investimentos para os proximos 3-5 anos,

incluindo uma estimativa dos montantes a serem investidos anualmente?

iovespa 4,0%
love Mercado 2,0%
DRs2e3 9.1%
0,0% 20,0% 40,0% 60,0% 80,0% 100,0%

Qual é a receita operacional liquida das empresas? (mediana)

Bovespa RS 486.708

Novo Mercado RS 436.476

ADRs2e3 RS$ 9.772.262

RS RS 4.000.000 RS 8.000.000 R$ 12.000.000

20

Em linha com o argumento de que
boas praticas de governanca e
liquidez das acoes andam juntas,
observamos um maior free float
nos grupos de empresas que
voluntariamente se comprometeram
a padroes superiores de governanga
(Novo Mercado e ADRs). Em
comparacao com o grupo de
empresas sorteadas da Bovespa,
aqueles grupos apresentaram um
free float de 10% a 16% superior.

A divulgacao clara da estratégia

de investimentos da companhia

€ um aspecto importante para os
investidores, entretanto menos de
10% das empresas dos trés grupos
disponibilizaram publicamente
informacoes substanciais sobre seus
planos de investimentos para os
préximos trés a cinco anos.

Por fim, tem-se o gréafico das
receitas: um claro indicador de porte
dos negocios. Uma rapida inspecao
evidencia uma dramatica diferenca
de tamanho entre as empresas
emissoras de ADRs 2 e 3 e as dos
demais grupos. Enquanto a mediana
da receita deste grupo ficou em
cerca de R$ 10 bilhdes por ano, a
mediana da receita dos dois outros
grupos situou-se em torno de R$ 500
milhoes, ou vinte vezes menos.



Em relagao ao setor de atuacao, observou-se uma disparidade entre os trés grupos de analise. Para as empresas
com ADRs 2 e 3, quatro setores mostraram-se predominantes: telecomunicacoes, energia elétrica, instituicoes
financeiras e alimentos e bebidas. Para as empresas do Novo Mercado, os trés preponderantes foram: construgao
civil, alimentos e bebidas e transportes. Ja para o grupo de empresas sorteadas dentre as listadas na Bolsa, houve

uma maior dispersao setorial, sem setores predominantes.

Quais os setores de atuagao? Resposta Grupo Sorteado

. Construcao Civil

. Instituigdes Financeiras
. Energia Elétrica

. Mineragdo

I siderurgia

. Telecomunicagdes

. Transportes

B comércio

Quais os setores de atuacao? Resposta Grupo Novo Mercado

Quais os setores de atuacao? Resposta ADR

Construgdo Civil
InstituigGes Financeiras
Energia Elétrica
Mineragao

Siderurgia
Telecomunicagdes
Transportes

Comércio

Construgdo Civil
Instituigdes Financeiras
Energia Elétrica
Mineragdo

Siderurgia

Telecomunicagdes

[ IaRniniat 1 ] |

[ JaRniniat | 1

EETE

Alimentos e Bebidas
Indistria Téxtil
Eletroeletronicos
Tecnologia da Informagéao
Indistria Quimica
Agricultura

Maquinas Industriais
Outros

Alimentos e Bebidas
Indistria Téxtil
Eletroeletrinicos
Tecnologia da Informagao
Indistria Quimica
Agricultura

Maquinas Industriais
Outros

Alimentos e Bebidas
Indastria Quimica
Comércio
Transportes

Outros
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3° Estudo sobre as Melhores Préaticas de Governanca
Corporativa no Brasil e nos Estados Unidos - 2008
Base - Relatorio 20-F

Sumario executivo

Neste ano, 32 das 34 empresas brasileiras abertas nos EUA arquivaram o seu
formulario 20-F na SEC. A Telebras esté isenta e a COSAN arquivou o F-1, pois
abriu capital em 2007.

Um numero significativo de empresas brasileiras, apesar de atender as fortes
exigéncias de governancga corporativa estabelecidas pelas Bolsas norte-
americanas, esta enquadrado nos niveis diferenciados de governanga corporativa
da Bovespa - Nivel |, Nivel Il e Novo Mercado.

Houve um aumento de 5% nos gastos das companhias com honorério de
auditoria externa em relacado ao ano anterior.

Ha& um maior equilibrio entre 0 nUmero de empresas que optaram pela
constituicdo de um Comité de Auditoria distinto (16 empresas) e aquelas que
optaram por atribuir as funcdées do Comité de Auditoria ao Conselho Fiscal (17
empresas).

Em comparagado com o ano anterior, houve uma redugao no nimero de empresas
que divulgaram a existéncia de deficiéncias em seus controles internos: de trés
empresas no ano anterior para duas nesse ano. As deficiéncias nos controles
internos reportadas neste ano séo relacionadas a provisdes e depdsitos judiciais.

Uma empresa divulgou que ndo possui um financial expert em seu Comité de
Auditoria (Segdo 407 da SOX).

Todas as empresas estudadas declararam possuir um Codigo de Etica e Conduta.

Assim como no ano passado, as empresas dos setores de Recursos Naturais e
Telecomunicacgdes divulgaram o maior nimero de fatores de risco que poderiam
vir a afetar os seus negdécios e o valor de suas agoes.

Empresas brasileiras abertas nos Estados Unidos

Atualmente, entre as empresas que possuem acoes ou titulos negociados

nas Bolsas norte-americanas, New York Stock Exchange (NYSE) e National
Association of Securities Dealers Automated Quotations System (NASDAQ), e
que exigem o cumprimento as regras de divulgacdo da SEC, 34 sao brasileiras.
A seguir estdao as empresas brasileiras listadas por setor:

23



Recursos
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CSN
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Sa
VCP

Segundo as regras da SEC, as empresas estrangeiras que possuem capital aberto
nos Estados Unidos devem arquivar anualmente um relatério intitulado Formulario
20-F que contenha as suas demonstracdes financeiras e outras informacoes
relevantes como, estrutura organizacional, negocios, fatores de risco que afetam
as operacoOes, principais acionistas e aspectos relacionados a sua governanca.

Entre as 34 empresas listadas, 33 tém a obrigatoriedade de arquivar o Formulario
20-F; aTelebras foi permitida a isencao do arquivamento em razao do numero
reduzido de acionistas. Ademais, a COSAN abriu seu capital em 2007 e, deste
modo, o formulario utilizado para andlise das informacoes foi o F-1 (formulério
utilizado para a abertura de capital).

Ainda seguindo as regras da SEC, os 20-F devem ser arquivados pelas empresas
até 180 dias posteriores ao encerramento do seu exercicio fiscal. As empresas
que ndo cumprem esse prazo sdo consideradas delinquent filers, e devem assim
notificar a SEC e efetuar o arquivamento em até 60 dias posteriores, além de
estarem sujeitas a multas e a perda do direito de possuir agbes negociadas nas
Bolsas norte-americanas.

Neste ano, o prazo de arquivamento do 20-F para as empresas brasileiras
encerrava-se em 30 de junho de 2008, referente as demonstragdes financeiras de
31 de dezembro de 2007. Em 2007 cinco empresas brasileiras foram classificadas
como delinquent filers. Em 2008, somente uma empresa se apresentou nessa
situacgao.
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A estrutura do Formulario 20-F abrange alguns itens, tais como:

PARTE |

Management, Discussion & Analysis (MD&A)

Informacoes sobre o mercado e a empresa, riscos, projecoes,
conselheiros, controles internos, politicas de governanga corporativa e
informacoes sobre acionistas.

PARTE II

Informacgoes sobre controles internos, financial expert do Comité de
Auditoria, Codigo de Etica e Conduta e honorarios do auditor externo.

PARTE Ill

Demonstracgoes financeiras; notas explicativas e anexos

¢ Parecer dos auditores independentes;

e Certificacao do CEO/CFO sobre a divulgacao e
responsabilidade pelas informacdes (SOX 302 e 906).

Classificacao das empresas e prazos para
certificacao dos controles internos

No inicio do Formulario 20-F, as empresas devem indicar sua classificacdo de
acordo com seu Valor Agregado de Mercado (Aggregate Worldwide Market Value),
calculado com base no valor de mercado das agdes, excluindo-se aquelas em
poder de executivos da empresa e controladores. Seguindo esse conceito, as
empresas sao classificadas como:

Valor Agregado de Mercado

Large Accelerated Filers Maior que US$ 700 milhdes
Accelerated Filers Entre US$ 75 milhoes e US$ 700 milhdes
Non-Accelerated Filers Até US$ 75 milhdes

Das 32 empresas brasileiras que indicaram a sua classificacéo, 29 empresas
qualificaram-se como Large Accelerated Filers, duas como Accelerated Filers
e uma como Non-Accelerated Filer. Sera apresentado no quadro abaixo um
comparativo dessas classificagcbes nos Ultimos trés anos:

2008 2007 2006

. Large Accelerated . Non-Accelerated

I Accelerated ' Nao divulgaram
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Com base nessa classificacdo, a SEC
definiu os prazos em que as empresas
deveriam efetuar a certificacdo de seus
controles internos (Management'’s
Report on Internal Control Over
Financial Reporting), de acordo com a
Secéo 404 da Lei Sarbanes-Oxley (SOX
404). Por serem, em sua maioria, Large
Accelerated Filers e Accelerated Filers,
j& arquivam com os 20-F a certificagao
dos controles internos e o parecer do
auditor independente em relacdo aos
controles desde 2007

Ja no caso das empresas Non-
Accelerated Filers, a certificagao
emitida pela Administracao referente
aos controles internos (SOX 404) deve
ser arquivada no 20-F de 2009 e o
parecer do auditor independente sobre
estes controles somente no 20-F a ser
arquivado em 2010.

No caso da COSAN, que fez seu

IPO em 2008, o arquivamento da
certificacdo dos controles internos de
acordo com a SOX 404 e o respectivo
parecer do auditor independente sobre
esses controles internos deve ser
efetuado no ano subseqliente ao da
abertura de capital.

A seguir, detalhes adicionais sobre a
certificagdo SOX 404.

Certificacao SOX 404

Conforme estabelecido pela Secdo
404 da Lei Sarbanes-Oxley e pelas
regras de implementacéo da SEC, as
empresas estrangeiras devem arquivar
a certificagdo dos controles internos
anualmente, com o Formulario 20-F

O relatério emitido pela Administracao
para certificagdo dos controles
internos deve mencionar a

sua responsabilidade sobre o
estabelecimento e a manutencao de
uma estrutura adequada de controles
internos eficazes relacionados ao
financial reporting (demonstracoes
financeiras e respectivas informacoes
complementares); e ao framework
(estrutura de controle interno); na data
do encerramento do exercicio social da
empresa.
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Todas as empresas brasileiras
analisadas nesse estudo divulgaram
que utilizam como base para estrutura
de controles internos o framework

do Committee of Sponsoring
Organizations of the Treadway
Commission (COSO) - Internal
Control Framework, um conjunto de
melhores préaticas de controles internos
corporativos que se tornou referéncia
entre as empresas para a SOX 404.

E no Item 15 do 20-F Controls

and Procedures, que as empresas
informam o status de seus controles
internos, incluindo a certificagdo dos
controles internos, as deficiéncias
existentes e as mudangas em sua
estrutura de controles internos. O
parecer do auditor independente em
relacédo a eficécia operacional dos
controles internos € normalmente
nesse mesmo Iltem ou no Item 19,
Exhibits, anexo ao final do formulario.

Em 2008, 31 empresas brasileiras
tiveram que atender as exigéncias da
SOX 404 e emitiram a certificagado de
seus controles internos, referentes

ao exercicio social encerrado em

31 de dezembro de 2007 Dessas
empresas, 29 avaliaram seus controles
internos como eficazes, ja as outras
duas tiveram seus controles avaliados
como ineficazes pela Administragdo e
respectivos auditores independentes
em razao da existéncia de deficiéncias
significativas em seus controles
internos (material weaknesses).

Deficiéncias nos controles
internos relatadas pelas
empresas brasileiras

Deficiéncias nos controles

internos relacionados a revisao e
monitoramento das agdes judiciais e
respectivos depésitos que pudessem
afetar as provisdes para contingéncias
e respectivas notas foram basicamente
as responsaveis pelos material
weaknesses divulgados nesse ano.



Quantidade de empresas que Empresas com

emitiram a certificagdo SOX 404 material weakness
2008 31 2 6%
2007 31 3 10%

Governanca corporativa

Como forma de valorizar suas préticas de governanca e tornarem-se mais
atraentes perante os investidores e os analistas de mercado, grande parte das
empresas brasileiras com agdes negociadas nos Estados Unidos enquadraram-se
ou vém se enquadrando aos niveis diferenciados de governanca corporativa da
Bovespa.

Essas empresas nao buscam somente obter melhorias em relagéo a
transparéncia, a qualidade das informagdes divulgadas e aos direitos dos
acionistas, por meio da aderéncia aos niveis diferenciados, mas também para
cumprir os rigidos padrées norte-americanos de governanca.

Ao todo, 24 empresas dividem-se entre os Niveis |, Il e Novo Mercado, da
Bovespa, de acordo com o grau de exigéncias que optaram por cumprir, conforme
demonstrado na figura a seguir.

2008
6 empresas
Novo - Niveis l e Il

- Somente ONS

Mercado - Tag Along 100%
: 3 empresas

: - Nivell ABP
Nivel i - DFs em IFRS € US 67

Tag Along 80°%

- Czﬁna;a ge Arbitrage™ 15 empresas
Nivey 1 - Transparéncia

- Dispersao do Capital 9 empresas

4o g ant
e ern
€Nquadram nos Niveis Diferenciados de GOV

2007

5 empresas

3 empresas

14 empresas

10 empresas

2006

4 empresas

3 empresas

14 empresas

11 empresas




Base das Demostracoes Financeiras

Cédigo de Etica e Conduta

Uma das exigéncias da SOX e das
Bolsas de Valores norte-americanas é
a divulgacao da existéncia ou nao de
um Cédigo de Etica e Conduta aplicavel
aos diretores executivos e quaisquer
funcionarios que desempenhem
funcdes relevantes relacionadas a
preparacdo dos relatoérios financeiros
(financial reporting). Essa informacao
deve ser publicada no Item 16-B do
20-F

Um Cédigo de Etica e Conduta deve
estabelecer padrées que incentivem

a ética dentro da empresa e o
cumprimento as regras internas e as
legislacbes governamentais, além de
transparéncia e precisao na divulgacdo
das informacoes. Esse Codigo deve
ser aplicavel a todos os funciondrios e,
caso a empresa nao tenha adotado um,
deve informar a SEC a razao pela qual
nao segue essa exigéncia.

Assim como no ano passado, entre

as 33 empresas analisadas, todas
informaram no 20-F que possuem um
Cédigo de Etica e Conduta que esta
disponivel para investidores e quaisquer
interessados na area de Relacdo com
Investidores ou no préprio website da
empresa.

Diferencas entre as praticas
de governanca corporativa
brasileiras e norte-americanas

Conforme as exigéncias da SEC e das
Bolsas de Valores norte-americanas,
as empresas estrangeiras abertas
nos Estados Unidos devem divulgar
para os investidores as principais
diferencgas entre suas praticas locais
de governanca e aquelas exigidas as
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empresas norte-americanas.

As empresas brasileiras optaram
por divulgar essas informacdes no
20-F, pela disponibilizacdo em seu
website ou na area de Relagdo com
Investidores.

Principais diferencas relatadas:

* Aprovacao de acionistas para
planos de remuneracao em acoes
As regras da NYSE e da NASDAQ
exigem que os acionistas de uma
empresa listada tenham a oportunidade
de votar em todos os planos de
remuneracdo em acdes, sujeitos a
certas excegoes, e em eventuais
revisdes relevantes. De acordo com a
Lei das S.A. é também exigida, para as
empresas brasileiras, a pré-aprovacao
dos acionistas para a adogao de
qualquer plano de remuneracao que
envolva oferta de acoes.

¢ Auditoria interna

As normas da NYSE e da NASDAQ
exigem que empresas listadas
mantenham uma funcéo de auditoria
interna para fornecer a Administragéo
e ao Comité de Auditoria avaliacdoes
continuas sobre 0s processos de
gestao de riscos da empresa e

o sistema de controle interno. A
legislacédo brasileira ndo possui uma
exigéncia semelhante a esta, mas
grande parte das empresas brasileiras
optou pelo estabelecimento de

uma atividade de auditoria interna e
gerenciamento de riscos para atender
as regras norte-americanas.

¢ Codigo de Etica e Conduta

Segundo as exigéncias da Lei
Sarbanes-Oxley e das Bolsas norte-
americanas, uma empresa listada deve
adotar e divulgar seu Cédigo de Etica

No inicio do Formulario 20-F, as
empresas devem citar em qual

padrao contabil estdo relatando suas
demonstragdes financeiras. Das
empresas estudadas, nenhuma relatou
ou conciliou as suas demonstragdes
financeiras para as International
Financial Reporting Standards (IFRS),
que sera o padrao contabil a ser exigido
as empresas brasileiras até 2010.

e Conduta para seus conselheiros,
diretores e demais empregados,

além de prontamente apresentar
qualquer violacdo do Cédigo para seus
conselheiros ou diretores. Conforme
mencionado, todas as empresas
brasileiras informaram no Item 16-B do
20-F que implementaram e divulgaram
devidamente seu Codigo de Etica e
Conduta.

e Comité de Auditoria e outros
comités

A Secao 301 da Lei Sarbanes-Oxley e
as regras das Bolsas norte-americanas
estabelecem que uma empresa
listada deve possuir um Comité de
Auditoria composto por, no minimo,
trés membros do Conselho de
Administracdo e que todos devem

ser independentes, além de exigir um
regulamento interno que aborde certas
obrigacdes minimas. A SEC, em 2003,
permitiu que as empresas brasileiras
pudessem optar por estabelecer um
Comité de Auditoria nesses moldes
ou por atribuir as fungcdes do Comité
de Auditoria ao seu Conselho Fiscal.
Para detalhes adicionais, veja o item
“Comité de Auditoria e o Conselho de
Administragdo” a seguir.

Adicionalmente, segundo as regras da
NYSE e da NASDAQ, uma empresa
listada deve possuir um comité de
governanga corporativa e de nomeagao
€ um comité de remuneracao,
compostos, em sua totalidade,

por membros independentes, com
estatutos que abordem certas
obrigacdes especificas minimas
abrangendo estes assuntos. Para as
empresas estrangeiras, essa exigéncia
nao é aplicavel, embora algumas
implementem tais comités, como boas
praticas de governanga corporativa.



¢ Exigéncia de certificacao

O CEO de uma empresa listada deve
prontamente notificar a NYSE ou a
NASDAQ, por escrito, caso algum de
seus diretores tome conhecimento
de qualquer descumprimento material
dos termos aplicdveis dos padrées de
governanca corporativa da NYSE ou
da NASDAQ para empresas listadas
(Secédo 303A). Conforme divulgado
pelas empresas brasileiras, seus CEOs
se comprometeram a seguir essa
exigéncia.

¢ Independéncia dos membros do
Conselho

Os padrbes de governanga corporativa
da NYSE e da NASDAQ exigem que as
empresas listadas tenham a maioria
de conselheiros independentes e
estabelecem os principios por meio
dos quais uma empresa listada pode
determinar se um conselheiro é ou
nao independente. Apesar de a Lei

das S.A. e os estatutos sociais das
empresas estabelecerem normas
relacionadas a certas exigéncias quanto
a qualificacdo de conselheiros, ndo

ha determinacao legal que exija que

as empresas tenham conselheiros
independentes. Somente as empresas
brasileiras que integram o Nivel Il ou

o Novo Mercado da Bovespa devem
possuir um Conselho de Administracdo
com pelo menos 20% de membros
independentes.

¢ Niveis diferenciados de governanca
corporativa

A Bovespa possui niveis diferenciados
de governanca corporativa - Nivel |,
Nivel Il e Novo Mercado - nos quais
as empresas podem optar por seguir
padrdes superiores de transparéncia e
de direitos dos minoritarios. Algumas
empresas brasileiras divulgaram

no 20-F as principais diferencas

das regras norte-americanas que
estdo enquadradas nesses niveis
diferenciados, uma vez que a NYSE e a
NASDAQ nao possuem algo similar.

¢ Reunioes do Conselho de
Administracao

De acordo com as regras da NYSE e
da NASDAQ, os conselheiros que nao
exercem cargos executivos em uma
empresa listada devem comparecer

a reunides ordinarias sem a presenca
da diretoria executiva. Em razdo de a
legislacédo brasileira ndo possuir uma
exigéncia semelhante, apenas uma
peguena parte das empresas brasileiras
optou por seguir essa regra norte-
americana.

O Comité de Auditoria e o
Conselho de Administracao

Embora, em 2003, a SEC tenha
concedido uma permissao para que

o Conselho Fiscal de empresas
brasileiras abertas nos EUA exercesse
as funcdes do Comité de Auditoria,

as empresas continuam bastante
divididas entre aquelas que possuem
um Conselho Fiscal atuando na funcao
do Comité de Auditoria e outras que
optaram pela estruturacdo de um
Comité de Auditoria nos moldes
estabelecidos para empresas norte-
americanas.

A exigéncia relativa ao Comité de
Auditoria foi estabelecida pela Secao
301 da Lei Sarbanes-Oxley. O Comité
deve se subordinar ao Conselho de
Administragdo e ser composto por
no minimo trés membros desse
Conselho, entre os quais deve

haver pelo menos um especialista
financeiro. Todos os membros devem
atender as regras de independéncia
em relacdo aos auditores externos

Comité de
Auditoria

Empresas

Brasileiras

Listadas na SEC
Em 2008 16 empresas
Em 2007 15 empresas
Em 2006 13 empresas

e a Administracao da empresa. As
informacoes relacionadas ao Comité
de Auditoria sao divulgadas pelas
empresas estrangeiras no Item 6 do
20-F “Directors, Senior Management
and Employees”

Entre suas principais atribuicoes,
destacam-se a assessoria ao Conselho
de Administracdo no que tange ao
monitoramento das praticas contabeis
escolhidas pela Administracéao e a
analise das demonstragoes financeiras,
além de garantir um desempenho
adequado da auditoria interna e que
mecanismos de controles internos
confidveis sejam desenvolvidos. O
Comité de Auditoria é responsével
também por apontar os auditores
independentes e por monitorar
potenciais conflitos de interesse,

pelo cumprimento do Cédigo de Etica
e Conduta e quaisquer mudancas
relevantes nos principais indicadores
financeiros.

Entre as 33 empresas estudadas

em 2008, 16 optaram pelo Comité
de Auditoria (15 em 2007) e 17 pelo
apontamento do seu Conselho Fiscal
para exercer a funcao do Comité de
Auditoria. Essa situacdo indica uma
tendéncia de as empresas brasileiras
gradativamente criarem o Comité de
Auditoria, em substituicdo a figura do
Conselho Fiscal nesta fungao.

SEC US
Companies

US Audit
Committee

Conselho
Fiscal

17 empresas
17 empresas
19 empresas
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Ainda no Item 6 do 20-F, as empresas costumam divulgar os membros que
integram o Conselho de Administracao, a Diretoria Executiva e o Comité de
Auditoria.

O Conselho de Administragdo deve ter um regimento interno que estabeleca
parametros para sua composicao, além de seus objetivos e suas normas de
funcionamento.

De acordo com as informagdes divulgadas no 20-F a maioria das empresas
brasileiras tem um Conselho de Administragdo composto por 8 a 10 membros,
considerando que a legislacao societaria brasileira exige pelo menos 3 membros
para o Conselho de Administracéo.

Quantidade de membros no Conselho de Administracao
Membros no Conselho de Administracdo

4

1 empresa 10 empresas 2 emp S 7 empresas
- dempresas BN g J 5 empresa

No caso dos Comités de Auditoria, é requerido pelas normas de governanga

corporativa da NYSE e da NASDAQ que as empresas tenham no minimo trés
membros nesse Comité. Todas as empresas estdo de acordo com o minimo

determinado.

Membros no Comité de Auditoria

3 4

19 empresas 7 empresas
18 empresas 6 empresas




Audit Committee - financial expert

No Item 16-A do 20-F, as empresas brasileiras devem divulgar se possuem
financial experts (especialistas financeiros) no Comité de Auditoria, ou no
Conselho Fiscal, atuando como o Comité quando aplicavel, e os seus nomes.

A exigéncia de um especialista financeiro foi estabelecida pela Segao 407

da Lei Sarbanes-Oxley, que determina que o Comité de Auditoria tenha pelo
menos um membro especialista financeiro, que possua experiéncia profissional
e entendimento das demonstragdes financeiras, dos respectivos principios
contdbeis e das funcdes do Comité de Auditoria. Adicionalmente, a NYSE e a
NASDAQ também fazem esta exigéncia e estabelecem um prazo para que as
empresas se enquadrem nessa norma, além de impor sangbes que podem levar
a perda do direito de terem suas agoes listadas nessas Bolsas, no caso de seu

descumprimento.

Para as 32 empresas que arquivaram o 20-F neste ano, obtivemos as seguintes

informacoes:

A empresa possui apenas um financial expert

2008

k

2007
2006

A empresa considera todos os membros financial experts

. 2008
1

A empresa ndo possui um financial expert

. 2008
h
2007

J ) 2006

A empresa possui dois ou mais, mas nao divulgou os seus nomes

2008
b

2007
-«dl"‘

2006

Outros comités divulgados no 20-F

No ltem 6 do 20-F, as empresas costumam divulgar no tépico “Board Practices”
outros comités que fornecem suporte ao Conselho de Administragdo, composto
por membros do préprio Conselho e da Diretoria Executiva, existentes em sua
estrutura organizacional. A seguir, alguns desses comités divulgados nos 20-Fs.



Health, Safety & Environment
Committee

Manitora e implementa medidas preventivas para
promover a salde e a qualidade de vida das pessoas
nas comunidades em que opera, a sequranga dos
trabalhadores e outros envolvidos ou influenciados
nte dos recursos

pE!IIIS processos e o uso @
naturais.

Management Process
Committee

Avalia a administragdo global, o
perfil de risco e os controles
internos da empresa ou
subsidiarias e afiliadas.

Innovation and
Development Committee

e recomenda projetos
eqocios e
tecnolagica,

oportunidades de mercado

ou novas formas de negdcio

para fortalecer a estratégia de

crescimento e revisa o real

estado dos planos de expansaao.

Comité
mun

Conselho de
Administracéo

Ethics Committee

Revisa o Cadigo de Etica da
empresa e delibera questies
a respeito da interpretagao do
texto deste, Analisa relatorios

de violagdo e encaminha os

casos mais sérios a Diretoria

Strategy Committee

Foca em gia de mercado, visando a
fortalecer a empresa e torna-la mais flexivel
e agil para tomar decisoes, a fim de crescer
de maneira sustentavel e continua com o
processo de expansao internacional

Finance and Investor
Relations Committee

Dirige a estratégia financeira da

empresa e propie solugoes de

médio e longo prazos, procurando

as melhores pratic Ba.
iona e des

financeiros e politicas de

mercados de capitais.

Executive Development
Committee

politicas gerais de recursos humanos,
recomenda niveis de compensagao para 0s
executivos, estabelece diretrizes
para avaliagdo do desempenho dos
executivos e relata politicas relacionadas a
responsabilidade corporativa, tal como
ambiente, salde, seguranga e
responsabilidade social da empresa.

Gastos com auditor externo

Foi analisado no Item 16-C do 20-F das empresas brasileiras, “Principal
Accountant Fees and Services. o montante dos gastos das empresas com
servicos de auditoria e respectivos trabalhos adicionais de nao-auditoria,
prestados pelo auditor independente, em 2007

Das 32 empresas analisadas (esta informacgdo nao é disponibilizada no F1 e,
portanto, nao foi possivel incluir a COSAN no estudo desse Item), somente duas
informaram ter tido um gasto maior com servicos adicionais, em comparacao aos
honorarios de auditoria pagos ao seu auditor externo.

Na tabela abaixo sdo apresentados os gastos com auditoria externa e servicos
adicionais do auditor comparando os anos de 2006 e 2007, relatados nos arquivos
20-F de 2007 e 2008, respectivamente.

Gastos com
Auditoria
Externa

Gastos com outros
trabalhos do
Auditor Externo

(]

Audit/Fat *

Faturamento

- Media 2007 19,448,198 169,636 > 5% 2?,514> 5% 0,027%
2006 17,502,938 156,345 > 53% 48,883: 20% 0,029%
2005 16,021,184 88,793 35,428 0,021%

* % dos gastos com auditoria externa em relacdo ao faturamento da empresa.
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Riscos

No Item 3-D do relatério 20-F, “Risk Factors, as empresas devem divulgar os fatores de risco que podem afetar seus
negécios e o valor de suas acoes, incluindo os riscos especificos da empresa, da industria em que atua, dos negécios e do

Pais no qual esté localizada.

Fatores de Risco

Recursos
Naturais

Indiistria

32
29 29

B 2008
o 200
2006

Servigos Servigos

Financeiros

Telecom

Alguns exemplos de riscos divulgados:

Relacionados ao Brasil

e |nstabilidade politica e econémica
no Pafs.

* Mudancas na politica de impostos.

° Mudancas na taxa de juros.

¢ \olatilidade do cambio.

¢ [nflacéo.

Relacionados as industrias nas

quais atuam as empresas

° Aumento na competitividade dos
setores.

e Aumento dos impostos cobrados
sobre as bebidas no Brasil e altos
niveis de evaséo fiscal.

¢ Mudancas nas regulamentacoes das
operacgdes de bancos e seguradoras.

e Ajustes nas tarifas de importacao que
beneficiem concorrentes.

e Precos de mercado ciclicos.

e Desenvolvimento de novas

Relacionados as empresas

e seus negocios

e Aumento do prego dos insumos.

* Dependéncia em relagao a poucos
clientes e fornecedores-chave.

e Potenciais imposicoes restritivas
por autoridades antitruste quanto as
aprovacoes de transagoes.

e Falha na implementacéao de novas
tecnologias necessarias para
combater fraudes na rede.

e Término dos contratos de concessao.

e Downgrades nos ratings para
obtencéo de crédito.

* Mudancas nas leis trabalhistas.

e Desvalorizacao do Real.

e Controles cambiais ou restricdes
sobre remessas para fora do Pafs.

e Crescimento da economia local.

e Flutuacdo da moeda.

e Falta de energia elétrica.

tecnologias na industria global de

telecomunicagoes.

Reestruturacao das agéncias

reguladoras governamentais.

e Aumento da competicdo com os
provedores de telefonia celular.

e Dependéncia da obtencéo de licencas
ambientais e imposicao de novos
regulamentos.

¢ Desenvolvimento de outros
mercados, especialmente a China,
0 que pode ocasionar a queda da
demanda por produtos nacionais.

e Custo e resultados da estratégia de
expanséao de internet banking no
Brasil.

e Conflitos de interesses entre os
acionistas.

e Flutuagdes na demanda por aco.

e fFalta de cobertura para certos riscos
nas apodlices de seguro.

e Protestos ambientais (comunidades
indigenas).

e Participacdo em Sociedades de
Propdsito Especifico (SPEs).

e Grau de incerteza sobre a estimativa
de reservas de gas natural e 6leo.

e | iquidez do capital doméstico e do
lending market.

e Qutros desenvolvimentos politicos,
diplomaticos, sociais € econémicos
no Brasil.

e Estabelecimento de regras para
linhas de telefones fixos (Telecom).

e Estrutura do setor de energia
elétrica extremamente concentrada
na geracao hidroelétrica.

e Mudancas nas regulamentagdes da
aviagao civil brasileira e no controle
de trafego aéreo.

e Pirataria.

¢ Riscos de saude relacionada ao
mercado de alimentos.

e Regulamentacao da seguranga dos
alimentos.

¢ [ncéndios, acidentes aéreos e
desastres ambientais.

e Dependéncia de sistemas
automatizados.

e |ncapacidade de manter a cultura
corporativa com o crescimento da
empresa.

e Aumento no turnover de clientes.

e Requerimentos necessarios para ser
uma companhia aberta, impactando
a habilidade de atrair e reter
membros qualificados no Conselho.
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Anexo | — Questionario aplicado e critérios para
atribuicao das respostas

34

Dimensao de Governanca Corporativa

Conselho de
Administracao

Comités do CA

10

Pergunta

Quantos membros compdem o
Conselho de Administracdo?

Qual é o prazo do mandato dos
conselheiros?

Os conselheiros possuem mandatos
unificados? (eleicdo e substituicdo
simultanea - na mesma data - de todos?)

Os cargos de diretor-presidente e

presidente do Conselho de Administragao
sa0 ocupados por pessoas diferentes?

Quantos conselheiros sao externos?

Quantos conselheiros séo independentes?

Quantos sao indicados pelos
acionistas minoritarios?

Qual o nimero de reunides do Conselho
de Administracdo por ano?

A empresa possui comités do Conselho
de Administracdo evidenciados em
informacoes publicas?

Quantos comités do Conselho
de Administracdo?

Critério para coleta de dados

Numero de conselheiros efetivos
(ndo leva em consideragao suplentes).

Prazo em anos do mandato
dos conselheiros.

Sim = 1 caso todos tenham sido
eleitos na mesma data,
Nao = 0 caso contrério

Observar se diretor-presidente e
presidente do Conselho séo
pessoas diferentes.

Sim = 1 caso sejam

pessoas diferentes,

N&o = 0 caso contrério

Contabilizar o nUmero de
conselheiros classificados
como “Tipo 2" no IAN.

Leitura do: i) Quadro 02 do IAN

- Experiéncia Profissional e Formacéo
Académica de cada conselheiro; e

i) da descrigdo dos conselheiros na
area de Rl do website da empresa.
Classificar como conselheiros aqueles
que ndo sao executivos da empresa €
que também néo possuem relacdo
direta com o(s) acionista(s)
controlador(es).

Contabilizar o nimero de conselheiros
nao eleitos pelo controlador.

Numero de reunides do CA por ano.

Sim=1,Nao=0

Contabilizar o nUmero de comités.



Dimensao de Governanca Corporativa

Comités do CA

Conselho Fiscal

Codigo de Etica e
Conduta

11

12

13

14

15

16

17

18

19

20

21

22

23

25

Pergunta

Quais comités do Conselho de
Administracdo?

A empresa possui Comité de Auditoria?

Quantos membros compdem
o Comité de Auditoria?

Quantos membros do Comité de
Auditoria sdo conselheiros?

Quantos membros do Comité de
Auditoria sdo independentes?

Qual o niumero de reunides anuais
do Comité de Auditoria?

A empresa possui comité de
remuneragao (ou de RH, pessoas,
ou nome similar)?

Quantos membros compdem o
comité de remuneragdo?

Quantos membros do comité de
remuneracédo sdo conselheiros?

Quantos membros do comité de
remuneracédo sdo independentes?

Qual o nimero de reunides anuais
do comité de remuneragao?

Existe Conselho Fiscal?

Quantos membros compbdem
o Conselho Fiscal?

Quantos sao indicados pelos
acionistas minoritarios?

Existe um Codigo de Etica e/ou
Conduta disponivel publicamente?

Critério para coleta de dados

Descrever os nomes dos comités.

Sim=1,Nao=0

Contabilizar o nimero de membros
do Comité de Auditoria.

Verificar quantos membros do Comité
de Auditoria séo simultaneamente
membros efetivos do Conselho de
Administracao da companhia.
Verificar quantos membros do Comité
de Auditoria sdo simultaneamente
membros independentes (apds
classificacdo dos conselheiros oriunda
da questéo 6) do Conselho de
Administracao da companhia.

Numero de reunides do Comité
de Auditoria por ano.

Sim=1,Nao=0

Contabilizar o nUmero de membros
do comité de remuneracédo / RH.

Verificar quantos membros do comité
de remuneracao/RH séao
simultaneamente membros efetivos
do Conselho de Administracdo

da companhia.

Verificar quantos membros do comité
de remuneracao / RH sdo
simultaneamente membros
independentes (apods classificacdo
dos conselheiros oriunda da questéao
6) do Conselho de Administracédo

da companhia.

Numero de reunides do comité de
remuneracéo / RH por ano.

Sim=1,Nao=0

Numero de conselheiros fiscais.
Numero de conselheiros fiscais
indicados pelos acionistas

minoritarios - descrito no
Grupo 2, Quadro 01.02 do IAN.

Sim=1,Nao=0
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Pergunta

Critério para coleta de dados

36

Dimensao de Governanca Corporativa

Auditoria
Independente

Politica de
Dividendos

Gestao de Riscos

Auditoria Interna

Transacoes com
Partes Relacionadas
(RPTs)

Remuneracao
dos Administradores

26

27

28

29

30

31

32

33

34

85

36

A empresa divulga os gastos anuais
com a auditoria independente?

A empresa divulga os gastos anuais
com servicos adicionais prestados pela
firma de auditoria independente?

Qual é a empresa de auditoria
independente?

O parecer da auditoria independente
apresentou ressalva no ultimo ano?

Existe uma politica clara de distribuigao
de dividendos além das previsoes legais
(distribuicdo do minimo de 25%

do lucro liguido ajustado)?

Ha informacodes substanciais sobre as
praticas de gerenciamento de riscos?

A empresa apresenta claramente quais
sd0 os principais fatores de risco
que podem afeté-la?

A empresa possui auditoria interna?

Ha regras claras e formais para as
transacoes com partes relacionadas
(RPTs)?

Ha divulgacdo das RPTs realizadas no
periodo de forma clara e concisa?

A empresa fornece uma estimativa
clara da remuneracao paga a Diretoria
Executiva, ao menos de forma agregada?

Sim=1,Nao=0

Sim=1,Nao =0

Nome da empresa
de auditoria independente.

Sim=1,Nao=0

Sim = 1, Nao = 0. Atribuir pontuagao
positiva apenas caso a empresa
possua uma segao especifica na
area de Rl do website dedicada a
“Politica de Dividendos”

ou a "Politica de Distribuicao

de Dividendos".

Sim = 1, Nao = 0. Atribuir pontuagao
positiva apenas caso a empresa
possua uma secao especifica no
Relatério Anual ou na drea de Rl

do website dedicada a

“Gestao de Riscos” ou ao
“Gerenciamento de Riscos”.

Sim =1, Nao = 0. Atribuir pontuacao
positiva apenas caso a empresa cite
de forma clara no Relatério Anual ou
area de Rl do website seus

“fatores de risco”.

Sim=1,Nao=0

Sim =1, Nao = 0. Atribuir pontuacédo
apenas caso a empresa possua uma
regra clara para lidar ex-ante

(antes da deciséo) com RPTs.

Sim = 1, Nao = 0. Atribuir pontuagao
apenas caso, no site da CVM, a
empresa possua uma categoria
denominada “Contratos com Partes
Relacionadas”. Esta categoria deve
aparecer na mesma relagao de
opcoes onde estao disponiveis

o IAN e DFP, entre outros.

Sim=1,Nao =0



Pergunta Critério para coleta de dados

37 A empresa fornece uma estimativa
clara da remuneracao paga ao Conselho
de Administragao, ao menos de
forma agregada?

Sim=1,Nao=0

Remuneracao
dos Administradores 38 A empresa fornece uma estimativa clara
da proporgao entre a remuneracao fixa e
variavel paga aos seus executivos Sim=1,Nado =0
(% de Remuneracao Fixa e % de

Remuneracéo Variavel)?

39 Qual o tipo de estrutura de
propriedade da empresa? (controle estatal,

. o ) Estrutura
compartilhado, familiar, estrangeiro
Controle Acionario ou pulverizado)
40 Qual é o percentual de free Percentual do free float /
float da companhia? acdes em circulacao.

41 A empresa divulga claramente sua
estratégia de investimentos para os
Estratégia de proximos 3-5 anos, incluindo uma Sim=1,Nao=0
Investimentos . .
estimativa dos montantes
a serem investidos anualmente?

Dimensao de Governanca Corporativa

42 Qual o setor de atuacdo da empresa? Inserir nome do setor de atuacdo da
Setor (classificagcao da Bovespa) empresa segundo a classificagao
da Bovespa.
43 Qual é a receita operacional Montante da Receita Operacional
Porte liquida da empresa? Liguida referente ao ano de 2007

em R$ milhares.




Anexo |l — Resultados da pesquisa

Tabela 1 — Resultados quantitativos

38

Conselho de
Administracao

Comités do CA

Pergunta

Quantos membros compdéem o
Conselho de Administragdo?

Qual é o prazo do mandato dos
conselheiros?

Os conselheiros possuem
mandatos unificados? (eleicao
e substituicdo simultanea - na
mesma data - de todos?)

Os cargos de diretor
presidente e presidente do
Conselho de Administragao
s&o ocupados por pessoas
diferentes?

Quantos conselheiros
s&o externos?

Qual é o percentual de
conselheiros externos?

Quantos conselheiros
sdo independentes?

Qual é o percentual de
conselheiros independentes?

Quantos s&o indicados pelos
acionistas minoritarios?

Qual é o percentual de
conselheiros indicados
pelos minoritarios?

Qual o numero de reunides do
Conselho de Administracédo
por ano?

A empresa possui comités do
Conselho de Administragédo
evidenciados em informagoes
publicas?

Quantos comités do Conselho
de Administracdo?

Quais comités do Conselho de
Administracao?

A empresa possui Comité
de Auditoria?

Quantos membros compdem
o Comité de Auditoria?

ADRs

2e3 Mercado

9.0

8,5

94,6%

3.1

34,7%

18,5%

6,9

3.1

Para os resultados desta questao, vide Tabela 2 a seguir.

3.2

Novo

7.2

6,2

85,9%

2,3

32,0%

2,1

29,9%

5,7

0.6

3.4

Bovespa % ADRs
2e3

6,6

100%

90,9%

5,6

85,2%

20,8%

0,8

12,0%

59

81,8%

0.3

100%

3,5

% SIM
Novo

Mercado Bovespa

99,0%

79,0%

25,0%

20,0%

%
SIM

71,0%

68,0%

12,0%

10,0%



ADRs Novo Bovespa % ADRs % SIM %
Pergunta 2e3 Mercado 2e3 Novo SIM

Mercado Bovespa

14 Quantos membros do Comité

de Auditoria sao conselheiros? 2,6 21 1.7
14 Qual é o percentual de
conselheiros no Comité de 81,6% 59,7% 48,6%
Auditoria?
15 Quantos membros do Comité
de Auditoria sdo conselheiros 2,0 11 0,8

independentes?

15 Qual é o percentual de
conselheiros independentes no 62,7% 30,6% 22,9%
Comité de Auditoria?

16 Qual o numero de reunides
10,0 6,0 4,0

anuais do Comité de Auditoria? ' ' '

17 A empresa possui comité de
remuneracao (ou de RH, 45,5% 20,0% 11,0%
pessoas, ou home similar)?

Comités do CA

18 Ouantf)sA membros com~poem 36 36 3,7
o comité de remuneragao?

19 Quantos membros do comité
de remuneragéo 3,0 2,5 2,6
sdo conselheiros?

19  Qual é o percentual de
conselheiros no comité de 84% 70,5% 69,8%
remuneracao?

20  Quantos membros do comité
de remuneracgédo sao 1,0 1,0 1,1
independentes?

20  Qual é o percentual de
conselheiros independentes 28% 27,9% 29,3%
no comité de remuneracéo?

21 Qual o numero de reunides
anuais do comité de 4,0 9,3 5,0
remuneracgao?

22 Existe Conselho Fiscal? 75,8% 39,8% 53,0%

23 Quantos membros compdem

4 4 4
o Conselho Fiscal? 0 3 3

Conselho Fiscal
24 Quantos séo indicados pelos

. R 1,8 1,2 0,8
acionistas minoritarios?

24 Qual tual indicad

uaro p_erc.en ua |.n |(?a, 9 46,5% 35,6% 19,1%
pelos acionistas minoritarios?

25  Existe um Codigo de Etica

Codigo de Etica e e/ou Conduta disponivel 100% 41,4% 32,0%

Conduta publicamente?
26 A empresa divulga os gastos
anuais com a auditoria 97,0% 2,0% 3,0%
independente?
Auditoria 27  Aempresa divulga os gastos
Independente anuais com servicos adicionais 97,0% 2,0% 4,0%

prestados pela firma de
auditoria independente?

28  Qual é a empresa de auditoria

. Para os resultados desta questao, vide Tabela 2 a seguir.
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ADRs Novo Bovespa % ADRs % SIM %

Pergunta 2e3 Mercado 2e3 Novo SIM
Mercado Bovespa

Auditoria 29 O parecer da auditoria

Independente independente apresentou 0,0% 1,0% 3,0%
ressalva no ultimo ano?

30 Existe uma politica clara de
distribuicao de dividendos além
das previsoes legais 90,9% 76,0% 34,0%
(distribuicdo do minimo de
25% do lucro liquido ajustado)?

Politica de
Dividendos

31 Hé& informacdes substanciais
sobre as préticas de 81,8% 12,0% 6,0%
gerenciamento de riscos?
Gestao de
Riscos 32  Aempresa apresenta

claramente quais sao os 100% 68,0% 28,0%
principais fatores de risco

que podem afeta-la?

33 A empresa disponibiliza
Auditoria publicamente informacoes 39,4% 18,0% 6.0%
Interna sobre a existéncia de
auditoria interna?

34  Haregras claras e formais
para as Transagdes com 12,1% 2,0% 0,0%
Transacoes com Partes Relacionadas (RPRs)?
Partes
Relacionadas (RPTs) 35 Ha divulgacio das RPTs
realizadas no periodo de
forma clara e concisa?

48,5% 80,0% 34,0%

36 A empresa fornece uma
estimativa clara da remuneragao 12,1% 5,0% 2,0%
paga a Diretoria Executiva, ao
menos de forma agregada?

37 A empresa fornece uma
estimativa clara da remuneracao
paga ao Conselho de
Administracao, ao menos
de forma agregada?

6.1% 8,0% 5,0%
Remuneracao
dos
Administradores

38 A empresa fornece uma
estimativa clara da proporgao
entre a remuneracéo fixa e
variavel paga aos seus
executivos (% de Remuneragao
Fixa e % de Remuneracao
Variavel)?

3.0% 2,0% 2,0%

39  Qual o tipo de estrutura de
propriedade da empresa?
(controle estatal, compartilhado, Para os resultados desta questao, vide Tabela 2 a seguir.
Controle familiar, estrangeiro ou
Acionario pulverizado)

40 Qualéo percentgal de free 55,4% 50,6% 40.1%
float da companhia?
41 A empresa divulga claramente
L. sua estratégia de investimentos
EStrat_eg'a de para 0s préoximos 3-5 anos, 9,1% 2,0% 4,0%
Investimentos incluindo uma estimativa dos
montantes a serem investidos
anualmente?

42 Qual o setor de atuacao da
Setor empresa? (classificagdo da Para os resultados desta questao, vide Tabela 2 a seguir.
Bovespa)

43  Qual é a receita operacional g g g
Porte liqui ? i i i
fquida da empresa _ 9772262 436476 486708
(mediana em milhares de reais)



Tabela 2 — Resultados qualitativos

Resposta Resposta Resposta

Pergunta
ADRs NM Bovespa

11. Quais comités do Conselho de Administracao?

Auditoria 100% 20% 10%
Remuneracéo 45,5% 20% 1%
Executivo 6,1% 3% 0%
Estratégia 6,1% 2% 1%
Financgas / Investimentos 24,2 % 5% 2%
Governanca e Sustentabilidade 9,1% 3% 1%
Governanca e Etica 6.1% 1% 0%

28. Qual é a empresa de auditoria independente?

KPMG 24% 21% 21%
PWC 30% 17% 8%
Ernst&Young 21% 6% 9%
Deloitte 24% 38% 27%
Terco Grant Thornton 0% 15% 5%
Outras 0% 3% 30%

39. Qual é o tipo de estrutura de propriedade da empresa?

Familiar 30,3% 50% 58%
Estatal 12,1% 1% 9%
Compartilhado 39,4% 22% 23%
Estrangeiro 12,1% 14% 5%
Pulverizado 6,1% 10% 5%

42. Qual o setor de atuagao da empresa? (classificacao da Bovespa)

Construgao Civil 6,1% 23% 8%
Instituicdes Financeiras 9,1% 5% 12%
Energia Elétrica 9,1% 6% 6%
Mineragao 3% 4% 6%
Siderurgia 6,1% 1% 6%
Telecomunicagoes 24,2% 1% 8%
Transportes 6,1% 8% 7%
Comércio 3% 6% 5%
Alimentos e Bebidas 9,1% 8% 4%
Industria Textil 0% 5% 3%
Eletroeletronicos 0% 2% 2%
Tecnologia da Informacéo 0% 2% 2%
Industria Quimica 3% 2% 4%
Agricultura 0% 3% 1%
Maquinas Industriais 0% 3% 2%
Outros 21.2% 21% 24%
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Anexo Ill — Relacao das empresas avaliadas

Companhias do Novo Mercado

e Abyara Planejamento Imobilidrio S.A.
e Aclcar Guarani S.A.
e Agra Empreendimentos
Imobiliarios S.A.
e American Banknote S.A.
e Amil Participagdes S.A.
e B2\W - Companhia Global do Varejo
e Banco do Brasil S.A.
e Banco Nossa Caixa S.A.
e Bematech S.A.
¢ Bolsa de Mercadorias e
Futuros - BMF S.A.
e Bovespa Holding S.A.
e BR Malls Participacoes S.A.
e Brascan Residential Properties S.A.
e Brasil Brokers Participagées S.A.
e Brasil Ecodiesel Ind. Com.
Bio. Ol. Veg. S.A.
e Brasilagro - Cia Bras.
de Prop. Agricolas
e Camargo Corréa
Desenv. Imobiliario S.A.
¢ Cia. Concessoes Rodoviarias
e Cia. Hering
e Cia. Providéncia Industria e Comércio
e Cia. Saneamento Basico Est.
Sao Paulo
e Cia. Saneamento de Minas
Gerais - Copasa MG
e Company S.A.
e Construtora Tenda S.A.
e Cosan S.A. Industria e Comércio
e CPFL Energia S.A.
e CR2 Empreendimentos
Imobiliarios S.A.
e Cremer S.A.
e CSU Cardsystem S.A.
e Cyrela Brazil Realty S.A.
Empreend. e Part.
e Cyrela Commercial Propert. S.A.
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Empr. Part.

e Datasul S.A.

e Diagnoésticos da América S.A.

e Drogasil S.A.

e EDP - Energias do Brasil S.A.

e Embraer - Empresa Bras.
de Aerondutica S.A.

e Fquatorial Energia S.A.

e Eternit S.A.

e Even Construtora e
Incorporadora S.A.

e EZTec. Empreend. de
Participacoes S.A.

e Fertilizantes Heringer S.A.

e Gafisa S.A.

e General Shopping Brasil S.A.

e Grendene S.A.

e GVT (Holding) S.A.

e Helbor Empreendimentos S.A.

e Hypermarcas S.A.

e |deiasnet S.A.

e |guatemi Empresa de
Shopping Centers S.A.

e |Industrias Romi S.A.

e |npar S.A.

e [nvest Tur Brasil - Desenv. Imob.
Tur. S.A.

e lochpe Maxion S.A.

e JBS S.A.

e JHSF Participagoes S.A.

e Klabin Segall S.A.

e L e Lis Blanc Deux Com.
Confec. Roupas S.A.

e Light S.A.

e | ocaliza Rent a Car S.A.

e | og-in Logistica Intermodal S.A.

e | ojas Renner S.A.

e | PS Brasil - Consultoria de
Imoveis S.A.

e | upatech S.A.

e M. Dias Branco S.A. Ind.
Com. de Alimentos

* Magnesita Refratarios S.A.

e Marfrig Frigorificos e Com.
de Alim. S.A.

e Marisa S.A.

e Medial Saude S.A.

e Metalfrio Solutions S.A.

e Minerva S.A.

e MMX Mineracéo e Metdlicos S.A.

e MPX Energia S.A.

e MRV Engenharia e Participacdes S.A.

e Natura Cosméticos S.A.

e Obrascon Huarte Lain Brasil S.A.

e Odontoprev S.A.

e OGX Petréleo e Gas
Participacoes S.A.

e PDG Realty S.A. Empreend. e
Participacoes

¢ Perdigdo S.A.

e Porto Seguro S.A.

e Portobello S.A.

e Positivo Informatica S.A.

e Profarma Distrib. Prod.
Farmacéuticos S.A.

e Redecard S.A.

e Renar Magas S.A.

e Rodobens Negocios Imobilidrios S.A.

¢ Rossi Residencial S.A.

e Sao Carlos Empreend. e
Participacoes S.A.

e S0 Martinho S.A.

e Satipel Industrial S.A.

e SLC Agricola S.A.

e Springs Global Participacoes S.A.

e Tecnisa S.A.

e Tegma Gestao Logistica S.A.

e Tempo Participagoes S.A.

e Totvs S.A.

e TPI - Triunfo Particip. e Invest. S.A.

e Tractebel Energia S.A.

e Trisul S.A.

*\Weg S.A.



Companhias Sorteadas da Bovespa

e Acgos Villares S.A.
e Aetatis Securitizadora S.A.
e Agra Empreendimentos
Imobilidrios S.A.
e Agrenco Ltd.
e Amil Participagdes S.A.
e Anhanguera Educacional Part. S.A.
e Atmosfera Gest. e Higien.
de Téxteis S.A.
e Bardella S.A. IndUstrias Mecéanicas
e Banco Alfa de Investimento S.A.
e Banco Estado do Para S.A.
e Bematech S.A.
e Bicicletas Monark S.A.
e Bradespar S.A.
¢ Brascan Residential Properties S.A.
e Brasil Ecodiesel Ind. Com.
Bio. Ol. Veg. S.A.
e Brasil Telecom S.A.
e Celm Cia. Equip. Laborator. Modernos
e Cemig Geracao e Transmissao S.A.
e Centennial Asset Particip.
Logistica S.A.
e Centennial Asset Particip. Amapa S.A.
e Centrais Elet. do Pard S.A. - Celpa
e Cesp - Cia. Energética de Sao Paulo
¢ Cia. Bandeirantes de Armazéns
Gerais
e Cia. Brasileira de Distribuicdo
¢ Cia. Brasileira de Petréleo Ipiranga
e Cia. Brasiliana de Energia
e Cia. Concessodes Rodoviarias
e Cia. Leco de Produtos Alimenticios
e Cia. Saneamento de Minas
Gerais - Copasa - MG
e Cia. Seguros Minas Brasil
e Cia. Téxtil Ferreira Guimaraes
e Cia. Vale do Rio Doce
e Cims S.A.
e Confab Industrial S.A.

Companhias Brasileiras Emissoras
deADRs 2 e 3

e Aracruz Celulose S.A.

® Banco Bradesco S.A.

e Banco Itat Holding Financeira S.A.

e Brasil Telecom Participacoes

e Brasil Telecom S.A.

e Braskem S.A.

e Cia. Brasileira de Distribuicao

e Cia. de Bebidas das
Américas - Ambev

e Cia. Energética de Minas
Gerais - Cemig

e Cosan S.A. Industria e Comércio
e CSU Cardsystem S.A.
e Cyrela Commercial Propert.
S.A. Empr. Part.
e Distribuidora Prod. de
Petr. Ipiranga S.A.
e Dohler S.A.
e Drogasil S.A.
e Dtcom - Direct to Company S.A.
e Duratex S.A.
e Eletropaulo Metrop. Elet.
Sao Paulo S.A.
e Embratel Participacoes S.A.
e Eternit S.A.
e Ferrovia Centro - Atlantica S.A.
e Gerdau S.A.
e Globex Utilidades S.A.
e GPC Participacoes S.A.
e Grazziotin S.A.
e Haga S.A. Industria e Comércio
e |guatemi Empresa de
Shopping Centers S.A
e Imigrantes Cia. Sec. de
Cred. Imobiliarios
e Inepar S.A. IndUstria e Construcoes
e |nvest Tur. Brasil - Desenv. Imob.
Tur. S.A.
e |nvestco S.A.
e |nvestimentos Bemge S.A.
e |ochpe Maxion S.A.
e Josapar - Joaquim Oliveira S.A.
- Particip.
e Laep Investments Ltd.
e L ocaliza Rent a Car S.A.
e |PS Brasil - Consultoria de
Imoveis S.A.
* Magnesita Refratarios S.A.
e Mendes Junior Engenharia S.A.
e Mercantil Brasil Financ. S.A. C.El.
e Metalfrio Solutions S.A.
e Metallrgica Duque S.A.

e Metisa Metalurgica Timboense S.A.

e Cia. Paranaense de Energia - Copel
e Cia. Saneamento Basico Est.
Séao Paulo
e Cia. Siderurgia Nacional
e Cia. Vale do Rio Doce
e Cosan S.A. Industria e Comércio
e CPFL Energia S.A.
e Embraer - Empresa Bras.
de Aeronautica S.A.
e Gafisa S.A.
e Gerdau S.A.
e Gol Linhas Aéreas Inteligentes S.A.
e Net Servicos de Comunicacédo S.A.
e Perdigdo S.A.

e MRV Engenharia e Participagdes S.A.

e Nadir Figueiredo Ind. e Com. S.A.

e Nutriplant Industria e Comércio S.A.

e Petréleo Brasileiro S.A. -

e Petroquimica Unido S.A.

e Profarma Distrib. Prod.
Farmacéuticos S.A.

e Randon S.A. Implementos e
Participacoes

e Rodobens Negdcios Imobilidrios S.A.

e Rossi Residencial S.A.

e Sul América S.A.

e Suzano Petroquimica S.A.

e Tele Norte Celular Participagdes S.A.

e Telec Brasileiras S.A. - Telebréas

e Telec de Sao Paulo S.A. - Telesp

e Telefonica S.A.

e Telemig Celular Participacdes S.A.

e Telemig Celular S.A.

e TFA Securitizadora S.A.

e Totvs S.A.

¢ Trafo Equipamentos Elétricos S.A.

e Trevisa Investimentos S.A.

e Uni Cidade SPTrust. de
Recebiveis S.A.

e Universo Online S.A.

e Varig Partic. em Transportes
Aéreos S.A.

e \Wembley Sociedade Andnima

e Wetzel S.A.

¢ WLM - IndUstria e Comércio S.A.

e \Wtorre Fides Securitizadora
Cred. Imob. S.A.

e Wtorre NSBC Securitizadora
Cred. Imob. S.A.

e Wtorre TC Securitizadora Cred.
Imob. S.A.

e Wtorre VRJ Securitizadora Cred.
Imob. S.A.

e Yara Brasil Fertilizantes S.A.

e Petréleo Brasileiro S.A. - Petrobras

e Sadia S.A.

e Tam S.A.

¢ Tele Norte Celular Participagoes

e Tele Norte Leste Participagdes

e Telec. de Sdo Paulo S.A. -Telesp

e Telemig Celular Participagdes S.A.

e Tim Participagoes S.A.

e Ultrapar Participacdes S.A.

e Unibanco - Uniao de Bancos
Brasileiros S.A.

¢ Vivo Participagoes S.A.

e \/otorantim Celulose e Papel
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