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Apéndice 2: Organizacdes envolvidas com

governanca corporativa’

ARGENTINA

Bolsa de Comercio de Buenos Aires
www.bcba.sba.com.ar

Cémara de Sociedades Andnimas
WWW.Camsocanon.com

Centro para la Estabilidad Econémica
www.cefargentina.org

Comision Nacional de Valores Buenos Aires
www.cnv.gov.ar

Fondos Argentina
www.fondosargentina.org.ar

Fundacion Empresarial para la Calidad y la
Excelencia
www.fundece.org.ar

Instituto Argentino de Responsabilidad Social
Empresarial
www.iarse.org

Instituto Argentino para el Gobierno de las
Organizaciones
www.iago.org.ar

Mercado de valores de Buenos Aires
www.merval.sba.com.ar

BOLIVIA

Bolsa de Valores de Bolivia
www.bbv.com.bo

Superintendencia de Bancos y Entidades
Financieras de Bolivia
www.sbef.gov.bo

BRASIL
Associagao de Investidores no Mercado

de Capitais
www.amecbrasil.org.br

BM&FBovespa Bolsa de Valores, Q\
Mercadorias e Futuros X
www.bmfbovespa.com.br O
C
Centro de Estudos em Governanca (O]
Corporativa Q
www.ceg.org.br 2—
Comisséo de Valores Mobilidrios
www.cvm.gov.br
Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa
www.ibgc.org.br
CHILE g
5]
Centro de Gobierno Corporativo y Mercado b
de Capitales N
www.cgcuchile.cl %
2
Centro para el Gobierno de la Empresa o
www.gobiernodelaempresa.cl 0
@)

Superintendencia de Pensiones
www.spensiones.cl

Superintendencia Valores y Seguros
Wwww.svs.cl

CcOLOMBIA

Asociacion Colombiana de Administradoras
de Fondos de Pensiones y Cesantias
www.asofondos.org.co

Asociacion Nacional de Empresarios de
Colombia
www.andi.com.co

Asociacion Nacional de Fiduciarias
www.asofiduciarias.org.co

Asociacion Nacional de Instituciones
Financieras
www.anif.com.co

T Observe que esta lista ndo tem a intencdo de ser completa, refletindo as organizacbes ativas na &rea de governanca

corporativa na América Latina.
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Auto-regulador del Mercado de Valores
www.amvcolombia.org.co

Bolsa de Valores de Colombia
www.bvc.com.co

Céamara de Comercio de Medellin
www.camaramedellin.com.co

Confederacion Colombiana de Cdmaras
de Comercio

www.confecamaras. org.co

Superintendencia Financiera de Colombia
www.superfinanciera.gov.co

Superintendencia de Sociedades
www.supersociedades.gov.co

COSTA RICA

Bolsa de Valores de Costa Rica
www.bolsacr.com

Superintendencia General de Valores
www.sugeval.fi.cr

REPUBLICA DOMINICANA

Superintendencia de Valores de la Republica

Dominicana
WWW.Siv.gov.do

EQUADOR

Bolsa de valores de Quito
www.bolsadequito.com

Buen Gobierno Corporativo
www.gobiernocorporativo.com.ec

Superintendencia de Companias
WWW.supercias.gov.ec

EL SALVADOR

Bolsa de Valores de El Salvador
WWW.bves.com.sv

Superintendencia de Valores
www.superval.gob.sv

MEXICO
Asociacion de Bancos de México
www.abm.org.mx

Asociacion Mexicana de Intermediarios
Bursatiles
www.amib.com.mx

Bolsa Mexicana de Valores
www.bmv.com.mx

Centro de Excelencia en Gobierno
Corporativo
www.uas.mx/cegc

Comision Nacional Bancaria y de Valores
www.cnbv.gob.mx

Consejo Coordinador Empresarial
WWW.CCe.0rg.mx

NICARAGUA

Bolsa de Valores de Nicaragua
www.bolsanic.com

Superintendencia de Bancos y Otras
Instituciones Financieras
www.siboif.gob.ni

PANAMA

Asociacion de Administradoras de Fondos
de Pension
www.asociacionafp.com.pe

Bolsa de valores de Panama
www.panabolsa.com

Comision Nacional de Valores
www.conaval.gob.pa

Instituto de Gobierno Coporativo Panaméa
WWW.IgC-panama.org

PERU

Bolsa de valores de Lima
www.bvl.com.pe

Comision Nacional Supervisora Empresas y
Valores
www.conasev.gob.pe

Procapitales
www.invertir.org.pe/procapitales.asp
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EUA

Center for International Private Enterprise
www.cipe.org

Council of the Americas
www.counciloftheamericas.org

Council of Institutional Investors
www.cil.org

Latin American Venture Capital Association
www.lavca.org

EStandards Forum (Financial Standards
Foundation)
www.estandardsforum.org

VENEZUELA

Asociacion Venezolana de Ejecutivos
www.ave.org.ve

Comision Nacional de Valores
WWW.cnv.gov.ve

INTERNACIONAIS

Corporacién Andina de Fomento
www.caf.com

Foérum Global de Governancga Corporativa
www.gcgf.org

Federacao Ibero-Americana de Bolsas
www.fiabnet.org

Instituto Ibero-Americano de Mercados de
Valores
www.iimv.org

Banco Interamericano de Desenvolvimento
www.iadb.org

International Corporate Governance
Network (Rede Internacional de Governanca
Corporativa)

www.icgn.org

Corporacao Financeira Internacional
www.ifc.org/corporategovernance

Fundo Monetério Internacional
www.imf.org

Circulo de Companhias da Organizacao para a
Cooperacéao e Desenvolvimento Econémicos

(OCDE)
www.oecd.org/daf/companiescircle

Mesa Redonda de Governanca Corporativa da

América Latina — OCDE
www.oecd.org/daf/corporate-affairs/
roundtables

Banco Mundial
www.worldbank.org

Federacao Mundial de Bolsas
www.world-exchanges.org
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Apéndice 3: Questionario sobre os padroes
de referéncia de governanca corporativa’

Também disponivel em: www.oecd.org/daf/companiescircle

T O Questionério de Referéncia foi criado pela Better Governance Consulting Services — uma empresa sediada no Brasil
— com o apoio da IFC, da OCDE e do Férum Global de GC.
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Apéndice 3: Questionario sobre os padroes
de referéncia de governanca corporativa

Tépico Principal

“Uma agdo = Um voto”

Acordo de acionistas

Normas internas

Planejamento de sucessao

Assembleia Geral Anual
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Este questionéario de referéncia de 100 pontos foi elaborado para servir como uma referéncia
para a autoavaliacdo de praticas de governanca corporativa nas empresas listadas. Este Guia
parte da ideia de que a abordagem individual de uma empresa depende do seu préprio conjunto
de circunstancias, mas observa que existem semelhangas entre as companhias consideradas
como valiosas pelos agentes de mercado. Nesse contexto, essa ferramenta de autoavaliagcéo
facilita a identificacdo de lacunas e ajuda a melhorar a tomada de decisdes. Certamente pode
servir para orientar a discussao entre os lideres das empresas.

Pergunta Sim | Nao | NA | Comentarios

A empresa s possui acoes ordinarias*? O O O

Caso a empresa possua agoes preferen- O O O
ciais* (sem direito a voto), os papéis ad-

quirem poder de voto em matérias rele-
vantes, tais como fuséo, cisdo, compra de
ativos significativos, aprovacdo de contra-
tos importantes entre empresas do
mesmo grupo etc.?

Caso a empresa tenha um acordo de acio- O O O
nistas, ele é divulgado para todos os ou-

tros acionistas publicamente?

O acordo de acionistas vincula ou res-
tringe algum dos direitos de voto dos
membros do conselho?

O
O
O

A empresa possui codigo, politica, carta
ou diretrizes de governanca corporativa
que descrevam as praticas de governanca
da empresa e, em particular, o papel do
conselho?

O
O
O

A empresa possui uma politica por escrito
sobre o planejamento da sucessao apro-
vada pelo conselho — pelo menos para a
posicdo de presidente executivo (CEO)?

O conselho tem um plano de sucessao
formal e atualizado para o presidente
executivo?

Sao anunciados avisos publicos da assem-
bleia geral anual no prazo minimo de 30
dias?

Os relatérios e outros documentos relati-
vos a agenda sao disponibilizados para to-
dos os acionistas na data em que a agenda
¢é divulgada pela primeira vez?

A empresa envia uma declaracéo para pro-
curacao detalhada aos seus investidores
antes da assembleia de acionistas?

O O O Of O
O O O Of O
O O] O Of O
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Toépico Principal

Assembleia Geral Anual
(continuacéo)

Codigo de conduta

Presidente do conselho e
presidente executivo

Numero de membros
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Pergunta

Os acionistas podem votar por procura-
¢ao* ou por outros métodos alternativos
a presencga fisica nas assembleias de
acionistas?

Sim

00O

Nao

NA | Comentarios

Existe um mecanismo para permitir indi-
cacgoes ao conselho pelos acionistas mi-
noritarios, tais como voto cumulativo*,
voto em bloco ou algo semelhante?

O

O

O

Existe um mecanismo que permita que os
acionistas minoritarios apresentem pro-
postas para discussao e votem nas as-
sembleias de acionistas?

A empresa possui um cédigo de conduta/
ética preparado pela administracao e apro-
vado pelo conselho de administracao*?

A empresa divulga no relatério anual o seu
cédigo de ética, as principais disposicoes
do programa de implementagdo e o seu
grau de conformidade?

A empresa tem um executivo designado
ou um comité especifico responsével por
garantir a conformidade com as politicas e
0 codigo de governanga corporativa e com
0 seu codigo de ética/conduta, subordi-
nado ao conselho de administracdo?

As posicoes de presidente do conselho e
presidente executivo sao ocupadas por
pessoas diferentes?

Caso o presidente executivo seja também
um conselheiro, o conselho realiza ses-
sbes executivas sem a presenga de
executivos?

Quantos membros fazem parte do conse-
lho de administragcao da empresa?
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Tépico Principal

Conselheiros independentes
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Pergunta

O conselho de administragcdo tem pelo
menos dois membros do conselho que
sejam independentes da administracdo e
dos acionistas controladores?

Sim | Nao

NA | Comentarios

00O

O conselho de administragdo é com-
posto por uma maioria de membros
independentes?

O 0O

Usando a préoxima coluna para inserir nd-
meros, detalhe a composigao do conselho
de administragao por tipo de conselheiro:

a. Conselheiros independentes

b. Conselheiros externos que represen-
tam acionistas controladores

c. Conselheiros internos (executivos da
empresa)

Usando a préxima coluna para inserir nime-
ros, descreva a composicdo do conselho de
administracao por tipo de conselheiro:

a. Conselheiros indicados por acionistas
controladores

b. Conselheiros indicados por outros gru-
pos de acionistas

c. Conselheiros indicados por funcionarios

d. Outros

Para empresas de controle familiar, des-
creva a composicao do conselho de admi-
nistragdo usando a proxima coluna para
inserir nUmeros:
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Topico Principal Tema [\\[o)

Conselheiros independentes
(continuacéo)

Mandato

Remuneracao
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Pergunta

a. Conselheiros da familia controladora

Sim | Nao NA | Comentarios

b. Conselheiros que representam a fami-
lia controladora, mas nao sao parentes

c. Conselheiros independentes

d. Outros

Se aplicavel, algum acionista minoritéario
(como um investidor institucional) ou um
bloco deles atualmente indica algum
membro do conselho?

O 0O

O conselho é integralmente eleito em
uma base anual ou semestral?

00O

A reeleicdo é permitida somente apods
uma avaliagao formal do desempenho dos
conselheiros?

O OO

Existe um procedimento formal para sele-
cao de novos conselheiros que evite, ou
pelo menos limite, a intervencdo de exe-
cutivos nesse processo?

A empresa divulga a remuneragéo e os be-
neficios da equipe da administragcdo (mon-
tante em dinheiro, agdes, pacote total,
etc.)?

O 0O

A empresa divulga a remuneracéao e os be-
neficios dos conselheiros (montante em
dinheiro, acdes, pacote total, etc.)?

00O
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Topico Principal

Remuneracéo (continuacao)

Orgamento do conselho e dos
consultores externos

Comités

Secretaria corporativa
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Pergunta

A empresa tem um procedimento trans-
parente e formal implementado para
desenvolver politicas de remuneragao e
definir pacotes de remuneragdo para a
administracao?

Sim

O 0O

Nao

NA | Comentarios

Orgamento do conselho e dos consulto-
res externos

O

O

O

Os membros do conselho tém direito a
consultar profissionais externos (advoga-
dos, auditores, especialistas, entre outros)
pagos pela empresa para consultoria es-
pecifica em assuntos relevantes?

O
O
O

O conselho tem comités formados so-
mente por conselheiros, tais como comité
de Auditoria, comité de Remuneracao e
comité de Governancga Corporativa?

O
@)
O

Os comités possuem estatutos*/regimen-
tos que definam sua formagao e os méto-
dos de operagao?

Os comités sédo presididos por conselhei-
ros independentes?

Os regimentos proibem a participagao de
executivos e da alta administracdo nos co-
mités do conselho?

Existe uma condicao de que é necessario
um comité do conselho composto inteira-
mente por conselheiros independentes
para aprovar todas as transagdes materiais
com afiliadas dos acionistas controlado-
res, conselheiros ou a alta administragao?

o O O O
o O O O
Oof O O O

A empresa tem uma secretaria corpora-
tiva, cujas responsabilidades incluam a or-
ganizagédo e o funcionamento do conselho
de administracéo?

Guia Prético de Governanca Corporativa

221

Questionario de Referéncia h Apéndice 3



Topico Principal

Secretaria corporativa
(continuagéo)

Conflito de interesse

Reunides do conselho

Avaliacao do conselho e dos
conselheiros
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Pergunta

O trabalho como secretario corporativo € a
fungao exclusiva desse funcionario?

Sim

00O

Nao

NA | Comentarios

Os regimentos proilbem empréstimos
ao acionista controlador e as partes
relacionadas?

O

O

O

Nos ultimos cinco anos, a empresa foi in-
vestigada por alguma autoridade regula-
dora ou bolsa de valores em relagdo ao
tratamento dos acionistas?

O

O

O

Existem regras formais sobre como lidar
com conflitos de interesses no conselho
de administracdo e entre os membros da
equipe da administracdo?

(@)
(@)
O

Existe uma politica por escrito sobre nego-
ciacdo e aprovagdo de transacdoes com
partes relacionadas?

O conselho se retine com frequéncia: no
mé&ximo uma vez por més ou Nno minimo
seis vezes por ano?

O conselho tem uma agenda anual das
reunioes?

Existe um calendério anual de reunides do
conselho, detalhando os topicos de cada
reunido? Exemplo: Recursos Humanos
serao examinados na reunido de fevereiro;
a gestdo de riscos sera revisada na reu-
nido de maio.

O O O O
O O O O
O Ol O O

Os conselheiros recebem toda a docu-
mentagao pelo menos sete dias antes da
reunido?

O conselho de administracdo avalia for-
malmente o seu desempenho ou faz uma
revisdo formal da sua eficacia?
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Tépico Principal

Avaliacao do conselho e dos
conselheiros (continuacao)

Avaliagao dos diretores

Nomeagéo de executivos

Controles internos

Comité de Auditoria
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Pergunta

O conselho de administracédo faz uma ava-
liacdo formal do desempenho individual
dos conselheiros?

Z
[

NA | Comentarios

O

(o]

As avaliagbes do conselho e dos conse-
Iheiros sdo conduzidas por um terceiro
independente?

O conselho de administragdo conduz uma
avaliagdo formal anual do presidente
executivo?

A avaliagdo do presidente executivo é feita
por um terceiro independente?

Os diretores participam de autoavaliagdes e
avaliam o desempenho dos seus colegas?

A empresa usa medidas de valor econo-
mico agregado para avaliar o desempenho
(ex. EVA, GVA, etc.)?

O conselho aprova a lista de executivos
indicados pelo presidente executivo?

A empresa possui um sistema apropriado
de controles internos e auditoria interna
que interaja regularmente com os auditores
externos e seja subordinado ao conselho?

O Of O Ol O O] O O

o 0o O 0O O O O
O Of O 0O O O

O conselho monitora sistematicamente a
gestao de riscos da empresa e as politicas
e procedimentos de conformidade?

O
O
O

A empresa tem um comité de Auditoria?

O

O comité de Auditoria é formado por con-
selheiros ndo executivos?

O|O
O|O
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Tépico Principal

Comité de Auditoria
(continuacéo)

Auditoria independente
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Pergunta

O comité de Auditoria é formado somente
por conselheiros independentes?

Sim

O 0O

Nao

NA | Comentarios

O comité de Auditoria retne-se regular-
mente com o presidente executivo, outros
executivos e auditores?

O

O

O

O comité de Auditoria reéine-se junto e se-
paradamente com os auditores internos e
externos?

O

O

O comité de Auditoria avalia a qualidade das
informacgdes de subsididrias, empresas as-
sociadas e terceiros, que podem afetar os
demonstrativos financeiros consolidados?

O conselho de administracdo/comité de
Auditoria seleciona os auditores indepen-
dentes e faz uma avaliagao formal e perié-
dica do seu trabalho?

Os auditores sdo contratados por um peri-
odo preestabelecido, com a possibilidade
de renovacao de contrato apés uma avalia-
¢do formal e documentada feita pelo co-
mité de Auditoria e/ou o conselho de
administragéao?

A empresa exige rodizio das empresas de
auditoria?

(@)
(@)
O

Caso a empresa nao exija rodizio de em-
presas de auditoria, ela exige o rodizio do
parceiro de auditoria?

Os auditores independentes reportaram
alguma discordancia em relagdo aos de-
monstrativos financeiros da empresa nos
ultimos cinco anos?
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Topico Principal

Auditoria independente
(continuagéo)

Auditoria interna

Outros 6rgaos fiscais

Gestéo de riscos

Divulgacéo de informacdes
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Pergunta

No caso de o auditor independente forne-
cer outros servigos profissionais, o comité
de Auditoria e/ou o conselho de adminis-
tracédo estdo cientes de todos os servigos
e das remuneragdes?

Sim | Nao | NA | Comentarios

00O

A unidade de auditoria interna se reporta
diretamente ao comité de Auditoria ou ao
conselho de administracao?

A unidade de auditoria interna tem uma
carta aprovada pelo comité de Auditoria
ou pelo conselho de administragdo?

Os programas e planos de trabalho sao
consistentes com as estruturas de con-
trole interno locais ou internacionais rele-
vantes e com as normas de auditoria
interna?

Caso a empresa ndo tenha um comité de
Auditoria, foi estabelecido um érgéao perma-
nente e independente com funcao similar?

O conselho examina periodicamente os
sistemas de gestao de riscos da empresa?

O conselho e a alta administracdo avaliam
os riscos adequadamente ao fazer o pla-
nejamento de novas estratégias, ativida-
des e produtos?

No relatério anual, a empresa divulga os
principais fatores de risco que podem afe-
tar o fluxo de caixa das empresas?

O relatério anual* reserva um capitulo ou
uma secéo especifica para as préaticas de
governanga corporativa da empresa que
estdao sendo usadas ou que serao imple-
mentadas em breve?
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Topico Principal

Divulgacéo de informacgdes
(continuagéo)
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Pergunta

Os regimentos, o relatério anual ou outro
documento corporativo explicam o modelo
de governanca corporativa da empresa?

NA | Comentarios

00O

Sim | Nao

A empresa divulga periodicamente aos acio-
nistas o codigo e as préticas de governanca
corporativa, e até que ponto essas praticas
estdo em conformidade com o cdédigo vo-
luntério de melhores préticas do pais?

O 0O

A empresa divulga no relatério anual o seu
codigo de ética, as principais disposicoes
do seu programa de implementagao e o
grau de conformidade alcangado?

00O

O relatério anual fornece informacgbes so-
bre a remuneracdo dos membros do con-
selho e dos diretores executivos de forma
individual ou agregada?

O 0O

A empresa publica relatérios trimestrais
significativos, contendo andlises dos seg-
mentos (relatérios por unidade de negoé-
cios) bem como resultados por acdo?

00O

Todas as divulgagbes e comunicagoes
com os acionistas sao disponibilizadas na
Internet no prazo oportuno?

O 0O

A empresa tem uma politica e uma prética
bem compreendidas de divulgagao total e
oportuna aos acionistas de todas as tran-
sacdes materiais com afiliadas dos acio-
nistas controladores, membros do conse-
Iho ou a alta administracdo?

00O

Os acionistas recebem informacoes pre-
cisas e oportunas no site da web em re
lacdo ao numero de acoes de todas as
classes mantidas pelos acionistas contro-
ladores e suas afiliadas (concentracao de
propriedade)?

O 0O
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Toépico Principal

Divulgacéo de informacgdes
(continuacéo)

Uso de informacoes
privilegiadas

Aquisicao de controle

Questodes familiares (caso a
empresa seja controlada ou
tenha sido fundada por uma
familia)
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Pergunta

O relatério anual divulga aos acionistas mi-
noritarios os principais riscos associados a
identidade dos acionistas controladores
da empresa?

Sim

00O

Nao

NA | Comentarios

A empresa prepara e apresenta todos os
demonstrativos e relatérios financeiros de
acordo com o IFRS ou os Principios Conté-
beis Geralmente Aceitos dos EUA?

O

O

O

O comité de Auditoria é informado dos
principais itens ndo cobertos no Balango
Patrimonial e do impacto potencial caso
eles sejam incluidos nos demonstrativos
financeiros?

A empresa possui uma politica de divulga-
cao de informacdes importantes para o
mercado?

Existe uma politica de negociacao de titu-
los que inclua periodos em que a negocia-
¢ao de acoes por parte de executivos ou
outras pessoas com informacgdes privile-
giadas seja proibida?

A empresa concede diretos de tag-along
(de usufruir das mesmas condicbes ofere-
cidas aos acionistas controladores) aos
acionistas minoritarios* (um item obriga-
tério no caso de transferéncia de controle
aciondrio da empresa) que ultrapassem as
exigéncias legais?

O
O
O

A empresa concede 100% de tag-along as
acoes sem direito a voto?

Existe uma politica que exija a aprovagao
dos acionistas antes da adogcado de uma
pilula de veneno*?

Os acionistas tém um conselho de
familia?

As atividades do conselho de familia estao
formalizadas em algum documento?

O O] OO
O O] OO
O O] OO
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Tépico Principal

Tema No

Questodes familiares (caso a 97
empresa seja controlada ou
tenha sido fundada por uma
familia) (continuacéo)

98
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Pergunta

Existem normas claras para os familiares
que trabalham na empresa?

Sim | Nao NA | Comentarios

00O

H& uma clara separacdo de funcdes entre
o conselho de familia e a diretoria?

00O

H& um escritério da familia para gerenciar
0s negocios, rigueza e outros assuntos da
familia?

O 0O

Se ndo houver um escritério da familia, as
despesas pessoais, investimentos e
quaisquer outros servicos pessoais sao
gerenciados fora da empresa?

00O
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Apéndice 4: Definicao indicativa de
conselheiro independente da Corporacéao
Financeira Internacional (IFC)

O propodsito de identificar e indicar conselheiros independentes é assegurar que o conselho de
administracédo inclua dirigentes capazes de por em pratica com eficacia o melhor juizo em bene-
ficio exclusivo da Empresa, juizo esse que ndo seja nublado por conflitos de interesse reais ou
percebidos. A IFC espera que em todos os casos em que um diretor seja identificado como “in-
dependente’ o conselho de administracdo determine afirmativamente que esse diretor atenda
aos requisitos estabelecidos pelo conselho de administracao e ndo tenha relacionamento ma-
terial com a direcao da empresa, controladores ou outras pessoas que razoavelmente se possa
esperar que venham a interferir no exercicio independente de seu melhor arbitrio no interesse
exclusivo da Empresa. E apresentada, a seguir, uma definicao indicativa. Caso a caso, a empresa
e a IFC devem considerar mudancas adaptaveis ao tipo de relacionamento que possa impedir
a independéncia de um diretor, levando em conta as circunstancias de uma determinada com-
panhia.

"Conselheiro Independente” significa um membro do conselho que nao tenha relaciona-
mento direto nem indireto nem material com a empresa, a nao ser como membro do conselho
de administracao e que:

a. Nao seja nem tenha sido nos ultimos cinco (5) anos empregado da empresa ou suas afili-
adas;

b. Nao tenha e nado tenha tido nos ultimos cinco (5) anos um relacionamento com a empresa
ou suas afiliadas (seja diretamente ou como parceiro, acionista (exceto na medida em que
essas acoes sejam mantidas por esse diretor em conformidade com um requisito da lei
aplicavel no pais para diretores de modo geral), diretor, executivo ou diretor executivo de
uma pessoa que tenha ou ja tenha tido tal relacionamento);

c. Nao seja afiliado a nenhuma organizacdo sem fins lucrativos que receba financiamento
significativo da empresa ou de seus afiliados;

d. Nao receba nem tenha recebido qualquer remuneracao adicional da empresa ou de seus
afiliados, salvo seus honorarios como diretor e contanto que tais honorarios nao constituam
parcela significativa de sua renda anual;

e. Nao participe de qualquer opgéo de acao [esquemal/[plano] ou pensdolesquemal/[plano] da
empresa ou de qualquer de suas afiliadas;

f. Nao seja empregado como executivo de qualquer empresa na qual qualquer dos executi-
vos da empresa sejam membros do conselho de administracao;

g. Nao seja nem tenha sido nos ultimos cinco (5) afiliado a um auditor atual ou anterior da
empresa ou de qualquer de suas afiliadas ou empregado das mesmas;

h. Nao tenha interesse material na empresa ou em suas afiliadas (seja diretamente ou como

parceiro, acionista, diretor, executivo ou diretor executivo de uma pessoa que tenha tal
interesse);
N&o pertenca a familia imediata (e ndo seja o testamenteiro, administrador ou represen-
tante pessoal de qualquer pessoa falecida ou legalmente incompetente) de qualquer indi-
viduo que ndo cumpra qualquer dos requisitos estipulados nas alineas a ou i acima (caso
seja diretor da empresa); e

j. Néo tenha sido membro do conselho de administracdo por mais de dez (10) anos.

Para fins desta definicdo, “interesse material” significaré propriedade direta ou indireta de
acdes com direito a voto que representem pelo menos 2% do nimero de votos restante ou do
capital da empresa ou de qualquer de suas afiliadas.
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Apéndice 5: Metodologia da analise do
Capitulo 7

Este apéndice descreve a metodologia seguida em todas as andlises quantitativas apresentadas
no Capitulo 7 a qual avalia a hipétese geral de que a adocao de boas praticas de governanca
corporativa por parte das integrantes do Circulo de Companhias influenciou positivamente seu
desempenho global. Essa anélise é realizada mediante a aplicagéo de cinco enfoques diferentes.
Os dados foram obtidos junto ao banco de dados Economatica®, um sistema com foco em em-
presas latino-americanas amplamente utilizado por profissionais do mercado e pesquisadores
académicos da regido. O sistema compila o preco de acdes e outros dados corporativos direta-
mente das bolsas de valores, evitando assim erros potenciais da coleta de dados. O grupo de
empresas latino-americanas semelhantes representa todas as empresas listadas da regiao, in-
cluidas no Economatica® e com acgodes ativas até margo de 2009'. Para facilitar as comparacoes,
todos os dados foram coletados em dolares norte-americanos, convertidos a taxa de cambio
oficial na respectiva data a que se referem dos dados?. Os detalhes metodoldgicos séo apresen-
tados separadamente para cada um dos cinco enfoques usados no capitulo.

Enfoque 1 — Comparacao de indicadores operacionais escolhidos referentes as
empresas do Circulo de Companhias frente as empresas latino-americanas listadas

Grafico correlato: Grafico 1
Detalhes metodolégicos:

> O Gréfico 1 compara os resultados médios das catorze integrantes do Circulo de Compa-
nhias em comparacao ao grupo de 1.078 empresas latino-americanas.

> Os dados referem-se aos anos 2005-2007.

> As cifras constantes do grafico referem-se a média de trés anos de cada grupo.

> Para evitar qualquer distorcdo em relacdo aos dados extremos, foram excluidos valores ati-
picos do grupo latino-americano (resultados 2,5% mais altos e 2,5% mais baixos).

" Nem todas as empresas do Circulo de Companhias foram utilizadas em todas as andlises. O Grupo Suzano é tratado
como duas empresas separadas, Suzano Papel e Celulose e Suzano Petroquimica, uma vez que as duas empresas foram
listadas separadamente na bolsa de valores, apesar de terem participado do Circulo como uma s6 empresa e de ambas
as entidades pertencerem ao mesmo grupo controlador. A Suzano Petrogquimica foi excluida dos dados de 2008 apds sua
aquisicéo pela Petrobras em 2007 A anélise néo inclui a Atlas, que foi listada na Costa Rica antes de sua aquisicdo, em
2008, pela Mabe do México, uma vez que o banco de dados da Economatica ® nao abrange empresas listadas no mercado
de acoes da Costa Rica.

2 Por exemplo, quando os dados de capitalizacdo de mercado de uma empresa brasileira sao fornecidos em relagédo a 31
de dezembro de 1997, a capitalizagcdo de mercado é calculada em Reais brasileiros (BRL) daquela ocasido e dividida pela
taxa de cambio oficial entre BRL / USD em 31 de dezembro de 1997

3 Os fatores discrepantes das empresas do Circulo de Companhias ndo foram excluidos por causa do pequeno tamanho
da amostra, o que poderia acarretar distorcées maiores nos dados. Como teste de robustez, todas as anélises foram re-
feitas excluindo-se as companhias do Circulo com melhor e pior desempenho, obtendo-se resultados gerais e conclusoes
semelhantes. Para investigar mais o possivel efeito dos fatores discrepantes, foram comparados os valores medianos dos
dois grupos, além dos valores médios. Nesse caso, os resultados favoreceram ainda mais claramente as empresas do
Circulo de Companbhias.
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Enfoque 2 — Evolugdo do lucro econémico anual (versao simplificada de EVA®) das
companhias do Circulo em comparacao as latino-americanas listadas

Grafico correlato: Grafico 2
Detalhes metodolégicos:

> O Gréfico 2 analisa a evolugdo do lucro econémico (por meio de um substituto de EVA®) do
grupo de catorze companhias do Circulo em comparacédo com o grupo de 1.078 empresas
latino-americanas listadas de 1995 a 2007.

> Banco de dados Economatica® forneceu os dados financeiros.

> As taxas de desconto (custo de capital e custo de capital de terceiros) foram fornecidas
pelo website especializado Damodaran Online (www.stern.nyu.edu/~adamodar/).

» Os dados do indice de Titulos de Mercados Emergentes (EMBI+)* foram fornecidos pelo
site http://www.cbonds.info/.

> As taxas tributarias de cada pais foram fornecidas pela KPMG Tax Rate Survey.

> As cifras do gréafico referem-se a média de todas as empresas do Circulo de Companhias; a
média de todas as 1.078 empresas latino-americanas foi fornecida pelo Economatica®.

> O substituto EVA® foi calculado como Renda Liquida + Despesa de Juros * (1 — Taxa Tribu-
taria Corporativa) - WACC * Capital Investido.

> O Capital Investido foi calculado como: Ativos Totais — Ativo Diferido — Investimentos /
holdings em afiliados / empresas controladas — Passivos de Longo Prazo + Divida Finan-
ceira de Curto e Longo Prazos + Obrigagdes de Curto e Longo Prazo a Pagar + Dividas a
Pagar a afiliados/empresas controladas.

> O WACC foi estimado usando-se o valor patrimonial do capital e o valor contabil da divida
(curto e longo prazos, incluindo obrigacoes).

> O custo do capital de terceiros e o custo do capital préprio foram estimados como custo do
capital préprio e o custo do capital de terceiros da industria nos EUA (fornecido diretamente
pela Damodaran Online) mais o risco do pais para o respectivo ano (medido pelo spread
entre o EMBI+ de cada pals e os titulos do Tesouro dos EUA).

> Para evitar qualquer distorcdo em relacéo aos dados extremos, foram excluidos valores ati-
picos do grupo latino-americano (resultados dos 2,5% mais altos e mais baixos)®.

Enfoque 3 — Comparacao de indicadores de mercado escolhidos referentes as
empresas do Circulo frente as latino-americanas listadas

Grafico correlato: Grafico 3
Detalhes metodolégicos:
> O Gréfico 3 compara os resultados médios do grupo de catorze companhias do Circulo em

relacado ao grupo de 1.078 empresas latino-americanas.
> Os dados referem-se aos anos 2005-2007.

4 EMBI+ é um indice de referéncia do mercado de titulos produzido pelo banco de investimentos J.PMorgan. Ele acom-
panha os retornos totais dos instrumentos de divida externa negociados nos mercados emergentes. Como indica as taxas
de juros pagas pelos paises emergentes sobre seus titulos externos, € amplamente considerado com um substituto para
medir o risco pafs.

5 WACC é o Custo médio ponderado de capital. E o custo total do capital proprio de uma empresa baseado nos custos
de capital préprio e no custo de capital de terceiros. E entendido também como a taxa que a empresa devera pagar para
financiar seus ativos ou o rendimento minimo que uma empresa deve obter sobre a base de ativos existente para satisfazer
seus credores, acionistas e outros provedores de capital. E calculado utilizando a seguinte equagao: WACC = (E/(E+D) *
ke) + (D/(E+D) * kd)(1 - Tc), onde: E = Valor de mercado do patriménio da empresa; D = Valor de mercado da divida da
empresa; ke = Custo do capital proprio; kd = Custo do capital de terceiros; e, Tc = taxa de imposto da empresa.

6 Semelhante a explicacdo na Nota de Rodapé 1, refizemos todas as anélises sem excluir os fatores discrepantes, com os
resultados gerais permanecendo qualitativamente semelhantes.
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> As cifras constantes do grafico referem-se a média de trés anos de cada grupo.
> Para evitar qualquer distorcdo em relacéo aos dados extremos, foram excluidos valores ati-
picos do grupo latino-americano (resultados 2,5% mais altos e mais baixos)”.

Enfoque 4 — Analise do impacto de antincios imprevistos de melhorias nas praticas de
governancga corporativa sobre o preco das agoes

Grafico correlato: Grafico 4
Detalhes metodolégicos:

> O Gréfico 4 apresenta resultados agregados do anuincio de melhorias na governanca corpo-
rativa das companhias do Circulo de 1998 a 2007.

> Apods exclusbes devidas a falta de liquidez de acdes ou de acdes cotizadas durante o peri-
odo do evento, foram identificados doze diferentes eventos de oito do Circulo de Compa-
nhias.

> Naéo foram identificados eventos claros para a Atlas, Cemento Argos, Ferreyros, ISA, Mar
copolo, NET and Ultrapar.

> Foi estabelecida uma janela de eventos de dezesseis dias, com cinco dias antes da publica-
¢éo (D-5) e dez dias apds a publicacao (D+10).

> O modelo de mercado, usado no célculo de rendimentos previstos, mediu rendimentos
anormais.

> A janela de estimativa incluiu 50 dias de negociacdo antes da janela do evento (de -55
a —b6).

> A tabela abaixo apresenta um resumo de todos os eventos analisados. Os eventos foram
selecionados com base em seu potencial de melhoria nas praticas de governanga corpora-
tiva das empresas do Circulo de Companhias:

Tabela 1 — Resumo de todos os eventos analisados

Data do Fundamento da
Manchete da noticia
evento governanca corporativa

Buenaventura Peru 18/12/95 Buenaventura langard ADRs A listagem cruzada em ambientes
na NYSE com requisitos mais altos de gover-

nanca corporativa indica um claro

compromisso com mais divulgacao

de informacdes e melhores praticas

2 1/4/02 Buenaventura combina Clas- A consolidacdo de acbes em um Uni-
ses de Acoes A e Bemum co tipo, adotando a norma de “uma
Unico tipo acao um voto” estd de acordo com as

recomendacoes da maioria dos codi-
gos da governanca corporativa.

3 CCR Rodovias  Brasil 3/4/07 CCR elege um conselheiro in- A elei¢do de um conselheiro indepen-
dependente para seu conselho  dente assinala a intencdo de passar
de administracao para uma estrutura do conselho de

administracdo com supervisao inde-
pendente da gestao.

4 CPFL Energia Brasil 15/3/07 CPFL simplifica a estrutura de Uma simplificacdo da estrutura de
propriedade propriedade facilita aos investidores
externos a compreensao dos fluxos
financeiros internos e externos da
empresa

5 Embraer Brasil 21/7/00 Embraer terda ADRs emitidas Ver as razdes para o Evento 1
na NYSE

7 Semelhante a explicagcao da Nota de Rodapé 1, todas as anélises foram refeitas como um teste de robustez, excluindo-
se a companhia de desempenho mais alto e o de desempenho mais baixo do Circulo e obtendo-se as mesmas conclusées
gerais. Comparamos também os valores medianos dos dois grupos, além dos valores médios, e os resultados continuaram
semelhantes.
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Data do Fundamento da
Manchete da noticia
evento governanca corporativa

10

1

12

13/1/06 Embraer prepara-se para a re- \Ver as razdes para o Evento 2
estruturacdo e conversao acio-
nérias de acoes sem direito a
voto

Homex Meéxico 10/10/06 Homex elege um conselheiro  Ver as razdes para o Evento 3
independente para seu conse-
Iho de administracao

Natura Brasil 28/2/05 Natura anuncia um novo dire- A sucessao planejada de um pre-
tor executivo profissional em sidente executivo (CEO), especial-
coeréncia com seu plano de mente sem vinculos de familia com
sucessao 0s acionistas controladores, pode ser

vista como um sinal de ambiente me-
ritocratico e bem governado

2/12/05 Natura une-se ao Indice A selecdo de um indice que inclua
BM&FBOVESPA-ISE empresas comprometidas com os

padroes de governanca corporativa

e sustentabilidade demonstra um es-

forgo real da empresa neste sentido

Suzano Papel Brasil 9/5/03 Suzano anuncia um novo mo- O anuncio de melhorias na composi-
e Celulose delo de governanca corpora- ¢éo e funcionamento do conselho de
tiva administracao é sinal de sérios esfor

¢os, por parte da empresa, no sentido
de melhores préticas de governanca

2/6/06 Suzano anuncia um novo dire-  Ver as razoes para o Evento 8
tor executivo fora do controle
acionario da familia

Suzano Petro-  Brasil 25/10/04 Suzano Petroguimica une-se A migragdo para um segmento de lis-
quimica ao Nivel 2 da governanca cor tagem com requisitos mais rigorosos
porativa da BM&FBOVESPA de governanga corporativa demons-
tra intencdo de adotar melhores préti-

cas de governangca corporativa

Abordagem 5 — Analise de retornos anuais de acdes das empresas do Circulo de
Companhias em comparacao a diferentes referéncias

Graficos correlatos: Graficos 5a, 5b, 5¢, and 5d

Detalhes metodolégicos:

>
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O Gréfico ba apresenta os retornos anuais compostos de acdes das empresas do Circulo
de Companhias em comparagdo a uma carteira igualmente ponderada com 1.073 empre-
sas latino-americanas.

O Gréfico bb apresenta os retornos anuais compostos de agdes das empresas do Circulo
de Companhias em comparagao com uma carteira igualmente ponderado com 113 empre-
sas latino-americanas com ADRs.

O Gréfico bc apresenta os retornos anuais compostos de acdes das empresas do Circulo
de Companhias em comparagdo com uma carteira igualmente ponderada com 1.073 em-
presas latino-americanas, depois do reajuste a ponderacdes nacionais.

O retornos anual de cada agéo foi calculado dividindo o preco da acdo no ultimo dia de ne-
gociacao do ano pelo preco do papel no primeiro dia de negociacdo do ano determinado.
Os precos das acoes sdo reajustados pelo sistema Economatica® para todas as atividades
corporativas (tais como desdobramentos de acdes, ajustes de capital, reducoes de capital,
desdobramentos reversos), incluindo dividendos em dinheiro. Este ajuste é feito para evi-
tar a contabilidade de acdes corporativas que provoquem mudancas abruptas na série de
precos das agdes e que nao representem realmente a valorizacao ou a desvalorizacdo das
acoes. O retorno da carteira foi calculado como o rendimento médio de todas as empresas
com agoes negociadas em cada ano.
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> Para a anédlise de ponderacdo nacional (Grafico 5c¢), o peso de cada pais na carteira do
Circulo de Companhias de um determinado ano foi replicado no tocante a duas carteiras:
todas as empresas latino-americanas e todas as empresas com ADRSs. Por exemplo, em
2007 o rendimento da carteira com todas as empresas latino-americanas foi assim calcu-
lado: Rendimento médio de todas as empresas brasileiras listadas * peso das empresas
brasileiras (neste caso 9/14, peso das empresas brasileiras na carteira do Circulo em 2007)
+ rendimento médio de todas as empresas peruanas listadas * peso das empresas peru-
anas (neste caso 2/14) + rendimento médio de todas as empresas colombianas listadas *
peso das empresas colombiana (neste caso 2/14) + rendimento médio de todas as empre-
sas mexicanas listadas * peso das empresas mexicanas (neste caso 1/14).

Detalhes sobre a andlise ajustada ao risco
Graficos correlatos: Grafico 5d, 5e e 5f
Detalhes metodolégicos:

> Os gréficos 5d, be e bf apresentam os resultados da anélise de ajustada ao risco, compa-
rando o indice de Sharpe, o indice de Treynor e o Alfa de Jensen das empresas do Circulo
de Companhias a uma ampla carteira de 1.073 empresas latino-americanas listadas de
1998 a 2008. Foram utilizadas trés medidas ajustadas ao risco destacadas nas publicacoes
e amplamente usadas pelos profissionais do mercado: indice de Sharpe, o indice de Trey-
nor e o Alfa de Jensen.
» O indice de Sharpe (SR) ¢ calculado com a seguinte equacao:
SR = (retorno da carteira — taxa livre de risco) / volatilidade da carteira
ou
SR = (retorno do ativo — taxa livre de risco) / volatilidade da carteira

O indice de Sharpe compara o retorno do ativo, descontando a taxa livre de risco na qual
se mantém o ativo (o risco sistémico) e sua volatilidade (o risco idiossincratico). De acordo
com a Investopedia®:

O indice de Sharpe indica se os retornos de uma carteira sao devidos a decisdes de um
investimento inteligente ou resultado de risco excessivo. Esta medida é muito Util porque,
embora uma carteira ou fundo possa produzir rendimentos mais altos do que seus concor
rentes, sera um bom investimento somente se os rendimentos mais altos nao implicarem
risco demasiadamente alto. Quanto maior o SR da carteira, tanto melhor foi seu desem-
penho ajustado ao risco. Um SR negativo indica que um ativo de menor risco teria melhor
desempenho do que o titulo sob andlise.

8 www.investopedia.com.
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Grafico 5d — Analise ajustada ao risco: o indice de Sharpe das empresas do Circulo
de Companhias em comparacao a uma ampla carteira de 1.073 empresas latino-
americanas listadas de 1998 a 2008
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Il Membros do Circulo indice de Sharpe anual médio (mediana) de uma carteira das acées das empresa do
de Campanhias Circulo de Companhias de 1998 a 2008 = 0,65(0,38)
Empresas latino-americanas indice de Sharpe anual médio (mediana) de uma carteira das agées das de todos as
listadas empresas latino-americanas de 1998 a 2008 = 0,21(0,05.)

O indice de Treynor (TR) é calculado com a seguinte equac&o:

(retorno da carteira — taxa livre de risco

beta da carteira

ou

(retorno do ativo — taxa livre de risco
TR =

beta do ativo

O indice de Treynor ¢ semelhante ao Indice de Sharpe. A diferenca é a medida do risco
especifico ou idiossincratico. Enquanto o indice Sharpe utiliza a volatilidade anual das acoes
(desvio padrao de rendimentos), o indice de Treynor usa o beta do ativo, uma medida de
correlagao entre o ativo e os rendimentos do mercado.
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Grafico 5e — Analise ajustada ao risco: o indice de Treynor das empresas do Circulo
de Companhias em comparacao a uma ampla carteira de 1.073 empresas latino-
americanas listadas de 1998 a 2008
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Il Membros do Circulo indice de Treyor anual médio (mediana) de uma carteira das agées das empresa do
de Companhias Circulo de Companhias de 1998 a 2008 = 0,35(0,13)
Empresas latino-americanas indice de Treyor anual médio (mediana) de uma carteira das agées das de todos as
listadas empresas latino-americanas de 1998 a 2008 = 0,09(0,04.)

O Alfa de Jensen (J) é calculado com a seguinte equacao:

J = retorno dos ativos — [taxa livre de risco + beta dos ativos * (retorno referencial — taxa
livre de risco)]

O Alfa de Jensen procura medir o rendimento “extra” que receberia um investidor ao in-
vestir em um determinado ativo. E a diferenca entre o retorno de um ativo e o rendimento
previsto do ativo. O rendimento previsto do ativo € apresentado pelo Modelo de Formacéo
de Precos de Ativos Financeiros (CAPM), um método de preco de ativos amplamente utili-
zado. De acordo com a Investopedia:

A ideia basica é a seguinte: para analisar o desempenho de um gestor de investimentos, é
preciso examinar ndo somente o rendimento global de uma carteira, mas também o risco
dessa carteira. Por exemplo, se houver dois fundos mutuos, ambos com um rendimento
de 12%, um investidor racional desejard que esse fundo tenha menos risco. A medida de
Jensen € um dos meios para ajudar a determinar se uma carteira estéa produzindo o rendi-
mento devido para seu nivel de risco. Se o valor for positivo, a carteira estara produzindo
um rendimento excedente ou “anormal’ Em outras palavras, um valor positivo do Alfa de
Jensen significa que um gestor de fundo “ganhou do mercado” gragas as suas aptidoes
de escolher acoes.
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Grafico 5f — Andlise ajustada ao risco: o Alfa de Jensen das empresas do Circulo de
Companhias em comparacao a uma ampla carteira de 1.073 empresas
latino-americanas listadas de 1998 a 2008
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Il Membros do Circulo Alfa de Jensen anual médio (mediana) de uma carteira das agdes das empresa do
de Companhias Circulo de Companhias de 1998 a 2008 = 0,65(0,38)
Empresas latino-americanas Alfa de Jensen anual médio (mediana) de uma carteira das acoes das de todos as
listadas empresas latino-americanas de 1998 a 2008 = 0,08%(-1,08%.)

Para calcular os trés indicadores ajustado ao risco, foram adotadas as seguintes premissas:

> Retorno do ativo: rendimento anual das agoées, dividindo os precos das acdes no fim de um
determinado ano pelos precos no fim do ano anterior

> Taxas livres de risco: A média anual de lucro de um titulo de dez anos do Tesouro dos EUA
+ média anual do EMBI do pais onde a empresa esté sediada (por exemplo, a taxa livre de
risco de uma empresa brasileira em 2005 foi calculada pela risco médio do pais durante
0 ano, medida de maneira aproximada pelo EMBI+) o lucro médio anual de titulos de dez
anos do Tesouro dos EUA em 2005

> Volatilidade dos ativos: desvio padrao de rendimentos anuais de ativos

> Beta dos ativos: baseado nos 36 meses anteriores em comparacdo ao indice global do
mercado de agdes local. Por exemplo, o beta dos ativos de uma empresa brasileira em
2005 foi calculado usando rendimentos de agcbes dos Ultimos 36 meses em comparacao
ao IBOVESPA

> Retorno da carteira de mercado: o retorno anual do indice de mercado da bolsa de valores
local onde opera a empresa. Por exemplo, para uma empresa brasileira em 2005 o rendi-
mento do mercado foi calculado pelo rendimento anual do IBOVESPA em 2005

246 Apéndice 5 Metodologia da anélise do Capitulo 7



Secao 4: Beneficios da boa governanca durante a recente crise financeira
Graficos relacionados: Graficos 6a, 6b, 6¢, 6d e Tabela 6e

Detalhes metodolégicos:

Os graficos 6a e 6b comparam os resultados médios do grupo de do Circulo de Compa-
nhias a um grupo de 1.073 empresas listadas da América Latina.

Os dados referem-se ao resultado médio de ambos os grupos no final de 2008.

Os graficos sdo montados segundo o mesmo procedimento utilizado para os Graficos 1
e 3, que comparam os indicadores operacionais e de mercado para o periodo 2005-2007.
Assim como esses graficos, os fatores discrepantes do grupo da América Latina foram
excluidos (2,5% dos resultados mais altos e mais baixos) para evitar qualquer tendenciosi-
dade de dados extremos.

Os gréficos 6¢ e 6d apresentam a reacao do mercado de acdes das empresas do Circulo
de Companhias apds o surgimento da crise financeira global de 2008, comparada com trés
carteiras: 1.073 empresas latino-americanas, um grupo de controle combinado formado por
treze empresas relativamente semelhantes as empresas do Circulo® e os indices oficiais
dos mercados de capitais dos paises aos quais pertencem as empresas do Circulo.
ATabela 6e apresenta os resultados de varias regressoes utilizando a metodologia dos Mi-
nimos Quadrados Ordinarios (OLS) executados para explorar as possiveis determinantes
de um baixo rendimento das acdes durante a crise financeira de 2008.

Criar um grupo controle utilizado como grupo de referéncia para o Gréafico 6d: para cada
empresa do Circulo, foi selecionado um equivalente com as mais maiores semelhancas de
capitalizacdo de mercado e rentabilidade operacional do mesmo pais e ramo da industria.
Mas devido as restricoes acerca do numero de empresas listadas em alguns paises, nem
sempre foi possivel encontrar uma empresa listada comparavel do mesmo ramo da in-
dustria e/ou de mesmo tamanho que a companhia do Circulo. Nesses casos, foi escolhida
uma empresa com receitas totais compardveis que operasse em ambientes de mercado
semelhantes aos da companhia do Circulo. A tabela abaixo apresenta a empresa que cor
responde a cada integrante do Circulo:

m Membro do Circulo Empresa Correspondente

Peru Buenaventura Soc. Min. Cerro Verde
Brasil CCR Rodovias OHL

Colémbia Cementos Argos Paz del Rio

Brasil CPFL Energia Cemig

Brasil Embraer TAM

Peru Ferreyros Alicorp SA

Meéxico Homex Urbi Desarollos
Colémbia ISA Interconex Elec Isagen SA

Brasil Marcopolo Randon Participacoes
Brasil Natura P&o de Acucar — CBD
Brasil NET uoL

Brasil Suzano Papel VCP

Brasil Ultrapar Braskem

9 Como a Suzano Petroquimica foi adquirida em agosto de 2007 pela Petrobras (a empresa estatal brasileira de petréleo),

nao foi incluida na carteira do Circulo para a anélise de 2008.
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> No Gréfico 6d, os resultados do Circulo de Companhias sdo comparados aos resultados dos
indices oficiais do mercado de acdes dos paises de origem das empresas do Circulo. A ana-
lise utilizou o IBOVESPA do Brasil, o IGVBL do Peru, IGBC da Colémbia e IPyC do México.
> ATabela 6e reproduz a metodologia mais complexa utilizada em pesquisa académica ante-
rior, particularmente o estudo realizado por Baek, Kang e Park (2004) na crise financeira do
Leste Asiadtico na década de 1990. Ela inclui regresséo estatistica multipla para identificar
0s atributos corporativos que estdo associados ao desempenho comparativamente melhor
das acdes durante um choque econdmico. Além da filiacdo ao grupo do Circulo e da emis-
sdo de ADRs de nivel 2 ou 3, os seguintes atributos foram obtidos e levados em conta:

-+
-+

Tamanho da empresa, medido por receitas operacionais totais e pelo total de ativos
Rentabilidade da empresa, medida pelo rendimento sobre os ativos (ROA — Return
on Assets - ganhos antes da deducao de juros e impostos divididos pelo total de ati-
vos) e retorno sobre o patriménio (ROE — lucro liquido/patriménio liquido)

Valor da empresa, medida pelo coeficiente preco-valor patrimonial (PVP — Preco /
Valor patrimonial por acéo) e pelo valor total da empresa (divida mais capital) dividido
pela EBITDA (EVEBITDA)

Alavancagem financeira medida pelo indice de endividamento (a divida financeira da
empresa dividida pelo valor patrimonial de suas acoes)

Solvéncia da empresa no curto prazo, medida pelo quociente de caixa (relacdo entre
as disponibilidades de caixa e os titulos de liquidez e todo o passivo) e o indice de
liquidez corrente (ativo circulante/passivo circulante)

IndUstria, medida por dezoito industrias baseadas na classificacdo fornecida pelo
banco de dados Economatica®

Risco das acdes medido pelo coeficiente beta (covaridncia dos rendimentos das acoes
e os retornos do indice oficial do mercado de agdes dividido pela varidncia das acoes)
e pela volatilidade das acdes (desvio padrao anual dos rendimentos das ac¢oes)
Liquidez das acoes medida pelo coeficiente de liquidez fornecido pela Economatica®
e pelo free float (agdes negociadas livremente em bolsa) da empresa

Estrutura de propriedade, medida pela concentracao de direitos de voto detidos pelos
trés acionistas principais

> A amostra para executar as regressoes apresentadas no Grafico 6¢ é formada por 471 em-
presas listadas do Brasil, Peru, Colombia e México, os paises com empresas no grupo do
Circulo de Companhias.

> A tabela abaixo apresenta o resultado de diferentes regressoes:

10

Essas empresas foram escolhidas porque os emissores de ADRs 2 e 3 estao sujeitos as exigéncias da Lei Sarbanes-

Oxley e, portanto, sujeitos a regras mais rigorosas de divulgacdo de informacdes e controles internos.
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Tabela 6e regressao multipla de Quadrados Minimos Ordinarios (OLS)
A regressdo OLS dos retornos das acdes durante o surgimento da crise financeira global de
2008 e os atributos corporativos, inclusive, a filiacdo ao grupo do Circulo de Companhias

OLS regression of stocks returns during the emergence of 2008 global financial crisis and corporate at-
tributes, including affiliation to Companies Circle group.

Periodo critico de HPR HPR Segundo semestre de 2008
(01/09/2008 a 1/12/2008) (01/07/2008 a 31/12/2008)
Variaveis
explicativas (1) (2) (3) (1) (2) (3)
Membro do 0,057** 0,074** 0,060* 0,116*** 0,105*** 0,083**
Circulor (2,02) (2,31) (1,77) (3,23) (2,64) (2,07)
0,051%** 0,083***
ADR23 ' ’ (2,02) i i (2,83)
-0,009** -0,009** -0,006** -0,008**
InREV ’ (2,22) (2,13) ) (-1,30) (1,57)
ROA ) 0,215*** 0,238*** ) 0,260%*** 0,278***
(2,73) (2,85) (2,76) (2,95)
Valor patmorial - - 0000 - 0,000
P (0,19) (:0,24)
por acao)
Coeficiente de i -0,001 0,001 i -0,003 -0,001
endividamento (0,31) (0,26) (1,12) (0,18)
Coeficiente de ) -0,007 -0,005 i -0,004 -0,001
caixa (-1,61) (-1,06) (-0,69) (-0,29)
Industrias do SIM SIM SIM SIM SIM SIM
grupo de ficticias
Intercentar -0,417*** -0,373*** -0,306* ** -0,603*** -0,484* ** -0,477***
P (-5,47) (-4,64) (-3,07) (-8,47) (-4,95) (-4,54)
R2 18,45% 25,41% 2767 % 18,31% 21,64% 23,87%
Amostra (n) 444 354 338 453 366 350

> Esta tabela apresenta o resultado das regressdes multiplas de OLS calculando os efeitos
dos atributos corporativos selecionados (inclusive filiacdo ao Grupo do Circulo) sobre os
rendimentos das acdes durante o surgimento da crise financeira global de 2008. As varia-
veis dependentes sao o retorno durante o prazo de manutencao (HPR — o rendimento total
de um investidor que detém as agdes) durante duas janelas de tempo diferentes:

a. O chamado “Periodo Critico” a partir de 1° de setembro de 2008, imediatamente
anterior ao colapso do Lehman Brothers e dos prestamistas de hipotecas Fannie Mae
and Freddie Mac nos EUA, até 1° de dezembro de 2008, quando o National Bureau of
Economic Research anunciou formalmente que os EUA estavam em recessao

b. Todo o segundo semestre de 2008
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As variaveis explicativas incluem:

+ Membro do Circulo é uma variavel ficticia que adota o valor 1, se a empresa for do
Circulo e 0 se nao for

+ ADR23 é uma variavel ficticia que adota o valor 1 se a empresa comercializar ADRs
de niveis Il e lll nos mercados dos EUA e zero em outras situacoes

+ InREV ¢é o logaritmo natural das receitas operacionais totais para 2007

+ ROA ¢ o rendimento sobre os ativos para 0 ano de 2007, medido pelos ganhos antes
da deducéo de juros e impostos divididos pelo total de ativos

+ PVP é o coeficiente entre o prego e o valor patrimonial no final de 2007, medido pelo
preco de mercado das agdes dividido pelo seu valor patrimonial

+ Coeficiente de endividamento é a divida financeira da empresa dividida pelo valor pa-
trimonial de suas acdes no final de 2007

+ Coeficiente de caixa ¢ uma medida de liquidez de curto prazo. E calculada pelo co-
eficiente entre as disponibilidades de caixa e os titulos de liquidez e todo o passivo
corrente no final de 2007

E importante observar que foram utilizadas nas regressoes dezoito industrias ficticias (clas-
sificacao dada pelo banco de dados da Economatica®), que ndo form incluidas na tabela devido a
limitacdo de espaco. A amostra € formada por 471 empresas listadas do Brasil, Peru, Coldmbia
e México, os paises com empresas representadas no grupo do Circulo de Companhias.

+ Os numeros (1), (2) e (3) referem-se a trés modelos econométricos diferentes em-
pregados para analise.

+ Os valores p™ sdo apresentados entre parénteses

+ *¥** *¥* o ¥ representam significado estatistico nos niveis de 1%, 5% e 10%, res-
pectivamente

+ Todos os modelos foram calculados com erros padrdo de heterocedasticidade ajusta-
dos, o que significa que a metodologia diferencia a dispersao dos retornos das agoes
das empresas da amostra junto com o periodo analisado.

> Em linhas gerais, o Gréfico 6e indica que ser do grupo do Circulo de Companhias é um fa-
tor positivo durante periodos de retracdo do mercado, apds a filtragem de outros atributos
corporativos capazes de afetar o desempenho das acoes, tais como o setor da industria,
o tamanho, a rentabilidade, valor de mercado, divida e indices de solvéncia. Os resultados
sdo sempre significativos em termos de estatistica, principalmente no nivel de 5%. O sig-
nificado econémico dos coeficientes indica, por exemplo, que o fato de pertencer ao grupo
do Circulo de Companhias diminuiria a queda das acoes em 6% em relacéo as outras em-
presas durante o periodo critico de 1° de setembro a 1° de dezembro de 2008 (com base no
coeficiente do Modelo 3, regressoes contra o Retorno durante o Prazo de Manutencédo™,
HPR — Periodo Critico).

> Além dos resultados do Gréfico 6e, também foi testada a robustez de vérias outras especi-
ficacdes do modelo, tais como:

O valor “p" esta associado a um teste de estatistica, oferecendo uma base conveniente para a extragao de conclusoes
em aplicagdes de testes de hipoteses. Quanto menor for o valor “p’ mais o teste rejeita a hipdtese nula, ou seja, a hipo-
tese que estd sendo testada. No caso analisado na tabela 6e, um valor “p” de 0,05 ou menos rejeita a hipdtese nula “no
nivel de 5% " de que a varidvel explicativa é estatisticamente diferente de zero. Geralmente, um valor “p” abaixo de 10%
ou 5% (para sermos mais conservadores) corrobora a opinido de que uma determinada varidvel explicativa (por exemplo,
“filiacdo ao grupo do Circulo”) seja relevante para o resultado da varidvel dependente (por exemplo, total do rendimento
das agbes no “periodo critico”).

2 Heterocedasticidade € uma situacdo em que a variancia da variavel dependente varia entre os dados. Ela complica a
andlise, uma vez que as regressoes OLS baseiam-se em uma premissa de varidncia constante.

'3 O Retorno durante o Prazo de Manutencao (HPR) é o retorno total de uma acéo durante o periodo em que foi mantida.
E calculado como a soma do fluxo de renda e dos ganhos de capital de uma determinada acéo dividida pelo preco da agéo
no inicio do periodo.
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Trés outras janelas de tempo: terceiro trimestre de 2008, quarto trimestre de 2008 e
todo o ano de 2008

Dados de 2006 para todas as varidveis explicativas em vez de dados do final de
2007

Outras definicoes operacionais para as variaveis explicativas, tais como: Valor da em-
presa dividido por EBITDA como substituto do valor relativo em vez do PVP (Preco
/ Valor patrimonial por acao); logaritmo natural dos ativos totais como substituto do
tamanho da empresa em vez das receitas totais; e indice de liquidez corrente (ativo
circulante/passivo circulante) como substituto da solvéncia de curto prazo em vez do
coeficiente de caixa. Em todas as especificacdes, os resultados qualitativos se man-
tiveram. Finalmente, foram acrescentadas outras possiveis varidveis explicativas, tais
como medidas de risco (beta e volatilidade das agdes), liquidez das acdes e estrutura
de propriedade. Como essas varidveis ndo estavam disponiveis para diversas empre-
sas, elas reduzem significativamente a amostra, prejudicando, assim, o significado
estatistico de alguns coeficientes.

Os resultados qualitativos permanecem os mesmos, sem sinais de alteragao nas conclu-

sbes gerais.
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Glossario

Acionistas controladores: Acionistas que detém um volume de capital com direito a voto de
uma empresa suficiente para controlar a composicao do conselho de administracdo — geral-
mente, 30% ou mais.

Acionistas minoritarios: Acionistas com participacdo minoritaria em uma empresa controlada
por um acionista majoritario — participagao geralmente inferior a 5%.

Acionistas: Detentores das acoes emitidas pelas empresas.

Acoes com direito a voto: Acoes que conferem ao acionista o direito de votar sobre questdes
de politica corporativa, inclusive nas eleigoes para o conselho de administragao.

Acoes negociadas livremente em bolsa (free float): Parcela do capital acionario que é nego-
ciada no mercado, conferindo liquidez as acdes. Esses papéis ndo pertencem a grandes acionis-
tas e ndo sdo agdbes mantidas na tesouraria da empresa.

Acoes ordinarias: Titulos de participacdo que representam a propriedade de uma empresa e
fornecem aos seus detentores o direito de voto e o direito a uma participacéo nos lucros residu-
ais de uma empresa por intermédio de dividendos e/ou valorizacao do capital.

Acoes preferenciais: Titulos de participacao que representam a propriedade em uma empresa
com direitos preferenciais sobre outros titulos quanto ao pagamento de dividendos e distribui-
cao dos ativos no momento da liquidacdo. As acoes preferenciais geralmente nao tém direito
a voto.

Acoes sem direito a voto: Acionistas que detém esta classe de acdes normalmente nao tém
direitos a voto na AGO, exceto em alguns assuntos de grande importancia. Em geral, os acionis-
tas sem direito a voto tém direitos preferenciais para o recebimento de dividendos.

Acordo de acionistas: Documento escrito que rege as relagées entre os acionistas e define de
que modo a empresa serd administrada e controlada. O acordo ajuda a alinhar os objetivos dos
acionistas controladores para proteger interesses comuns.

Aderéncia / conformidade (compliance): Concordéncia e cumprimento das normas e regu-
lamentos. De modo geral, aderéncia (compliance) significa obedecer a uma especificagdo ou
politica (interna ou externa), padréo ou lei que tenha sido definida claramente.

ADR (American Depositary Receipt): Valor mobilidrio emitido por um banco norte-americano
em lugar de acdes de empresas estrangeiras em fideicomisso por aquele banco, facilitando,
dessa forma, a negociacao de acdes estrangeiras nos mercados norte-americanos.

Aquisicao hostil: Busca continua pela aquisicao de uma empresa depois que o conselho da
empresa-alvo rejeita a oferta ou uma situacdo na qual o licitante faz uma oferta sem a prévia
notificacdo do conselho da empresa-alvo.

Aquisicao: A compra de uma empresa de capital aberto (alvo) por outra empresa (comprador
ou licitante).
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Aquisicao: Obtencéo de controle de outra empresa por compra ou troca de participacao socie-
taria. Uma aquisicao pode ser hostil ou amigavel.

Assembleia Geral Anual (AGO) ou Assembleia Geral de Acionistas: Reunido de acionistas,
geralmente realizada no final de cada exercicio financeiro, na qual os acionistas e a diretoria
executiva discutem o ano anterior e as perspectivas de futuro, os conselheiros séo eleitos e sao
tratadas outras questdes relevantes. A AGO é a melhor oportunidade para os acionistas faze-
rem perguntas diretamente aos membros do conselho de administracdo da empresa e exercer
seu direito de voto e poder decisério.

Auditores independentes: Profissionais de uma empresa de auditoria externa encarregados
de fiscalizar os relatérios financeiros. Nao devem ter qualquer interesse pessoal nos demons-
trativos financeiros para poder oferecer um julgamento isento sobre a posicdo financeira da
empresa.

Auditoria interna: Avaliagcdo da saude financeira das operagbes da empresa feita por seus
préprios funcionérios, que sao chamados de auditores internos.

Auditoria: Exame e verificacdo dos registros financeiros e contadbeis de uma empresa e docu-
mentos de apoio preparados por um profissional e auditor externo independente.

Bloco de controle: Grupo combinado de acoes que representa a maioria das agdbes com direito
a voto da empresa.

Capitalizacao de mercado: Valor de mercado de uma empresa definido pelo nimero de acoes
em circulacdo multiplicado pelo preco de mercado da acéo.

CNBV (Comision Nacional Bancaria y de Valores): Comissdo de Valores Mobilidrios do
México.

CNFV ou Conasev (Comision Nacional de Rescate de Valores): Comissao de Valores Mobi-
ligrios do Peru.

Caddigos de conduta/ética: Desenvolvidos e adotados pelas organizacoes para definir o curso
de acao adequado para assuntos relevantes e potencialmente delicados.

Comissao de Valores Mobiliarios (CVM): Comissao de Valores Mobilidrios do Brasil.

Comité de Auditoria: Comité constituido pelo conselho de administracdo, geralmente encar
regado da supervisao dos relatérios financeiros e divulgacdo de informacdes financeiras e ndo
financeiras para as partes interessadas. O comité é em geral responséavel pela selecdo da em-
presa de auditoria a ser aprovada pelos acionistas do conselho de administracao.

Comités do conselho: Formados por membros do conselho e criados para auxiliar a andlise de
assuntos especificos fora das reunides regulares do érgéo.

Conflitos de agéncia: Problemas que podem surgir quando o principal (o acionista) contrata um
agente (executivo) para agir em seu nome, dando a este poder de deciséo.

Conflitos de interesse(s): Quando uma pessoa ou grupo nao € independente em relagao ao
topico que esta em discussao e pode influenciar ou tomar decisdes motivadas por interesses
que talvez sejam diferentes daqueles da organizacédo. Fonte: Cédigo das Melhores Préticas de
Governanca Corporativa, IBGC, Sdo Paulo, 2004. Publicado pelo IBGC — www.ibgc.org.br).
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Conselheiro independente: Integrante do conselho cuja ligagdo profissional, familiar ou finan-
ceira com a empresa, seu presidente, presidente executivo ou qualquer outro executivo se
dé apenas por intermédio de sua fungao de conselheiro. Para obter a definicdo de conselheiro
independente, consulte o Apéndice 4 desse Guia.

Conselheiro-lider: Conselheiro independente que deve contrabalancar o poder do presidente
executivo e que assegura que as responsabilidades de fiscalizacdo do conselho estdo sendo
cumpridas. O cargo é geralmente designado quando uma pessoa exerce 0s cargos de presi-
dente executivo e presidente do conselho.

Conselho de administracao: Grupo de pessoas eleitas pelos acionistas de uma empresa para
definir a visdo e a misséo, estabelecer a estratégia e supervisionar a administracdo da empresa.
O conselho tem a responsabilidade de selecionar o presidente executivo (CEO), definir o pacote
de remuneracao dos executivos e estabelecer os objetivos de longo prazo da empresa.

Conselho de familia: Forum organizado para que os familiares se reinam e discutam a situ-
acao atual e futura do negdcio. Os herdeiros podem participar, ou ndo, diretamente das ope-
racdes didrias da empresa. O conselho de familia € uma forma de criar a unidade e a coeséo
dos parentes por meio de uma visao compartilhada dos principios orientadores e para separar a
diretoria executiva profissional da empresa das questdes pessoais da familia.

Conselho fiscal: Entidade corporativa definida pelas regulamentacdes brasileiras. O conselho
tem a responsabilidade de analisar, revisar e aprovar os demonstrativos financeiros da empresa
e & composto por membros eleitos pela AGO. As regulamentacdes em outros paises da Amé-
rica Latina exigem a criacdo de entidades semelhantes como parte do sistema de governanca
corporativa.

Constituicao familiar: Diretrizes acerca dos direitos e deveres dos familiares que com-
partilhardo os recursos, principalmente aqueles associados as empresas que receberam
investimento.

Custo de capital de terceiros: Custo dos recursos financeiros tomados de empréstimo as
atuais taxas de mercado.

Custo de capital: Taxa de rendimento esperada que o mercado exige para atrair recursos para
um determinado investimento.

Custo do capital proprio: Taxa minima de rendimento que uma empresa deve oferecer aos
seus acionistas como compensagao por um atraso no retorno sobre o investimento e por as-
sumir o risco.

Custo médio ponderado de capital (WACC): Medida do rendimento de um investimento
potencial. A medida inclui o custo do capital de terceiros e o custo do capital préprio ponderado
de acordo com sua contribuicao relativa para os custos em proporcao ao financiamento total e
o custo dos juros relacionados ou pagamento de dividendos.

Custos de agéncia: Custos incorridos por uma organizagdo por causa de problemas relaciona-
dos a divergéncia de objetivos entre diretoria executiva e os acionistas. Os custos originam-se
em duas fontes principais: custos inerentemente associados ao uso de agentes (ex.: o risco de
0s agentes utilizarem recursos da organizacao em seu préprio beneficio) e custos de técnicas
utilizadas para atenuar os problemas relacionados ao uso de agentes (ex.: os custos de produzir
demonstrativos financeiros ou o uso opcdes de compra de acdes para alinhar os interesses dos
executivos com os dos acionistas).
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Direitos de acionistas: Direitos oriundos da propriedade de acdes. Existem dois tipos: direitos
de voto e direitos de fluxo de caixa.

Direitos a usufruir das mesmas condicoes oferecidas aos acionistas controladores, no
caso de venda do controle da companhia (tag-along): Se a maioria dos acionistas vender sua
participacdo, os minoritarios tém o direito de participar da venda e vender sua participacao nos
mesmos termos e condicdes que 0s acionistas majoritarios. Este direito protege os acionistas
minoritarios e € um aspecto-padrdo dos acordos de acionistas.

Direitos de voto: Direito de votar nas assembleias ordindrias acerca de questoes de importan-
Cia para a empresa.

Direitos sobre o fluxo de caixa: Direito de receber uma parcela especifica dos lucros da em-
presa. Os direitos sobre o fluxo de caixa para os acionistas sdo determinados pela empresa,
com base no volume investido e a propriedade da classe especifica de acoes.

Dividendos / Preco de mercado de acao (dividend yield): Razéo entre os dividendos anu-
alizados e o preco da acao. Os precos de mercado das acdes sdo amplamente utilizados para
medir o rendimento de uma acao.

Divulgacao de informacao: Disseminacdo publica de material, informacao capaz de afetar o
mercado de acordo com os requisitos de uma autoridade reguladora ou de acordo com contra-
tos de autorregulacdo. E um dos mais importantes principios de governancga corporativa.

Empresa familiar: Empresas e projetos nos quais 0s acionistas controladores pertencem a
mesma familia ou grupo de familias.

Empresas controladas: Empresas nas quais uma entidade individual ou juridica detém a maio-
ria dos direitos de voto.

Equidade: Respeito pelos direitos de todas as partes interessadas. Um dos principios de go-
vernancga corporativa.

Escritorio da familia: Grupo de servigcos financeiros destinados as familias com um conjunto
de ativos muito grandes e complexos. O escritério protege os interesses dos familiares, ba-
seando-se na independéncia absoluta por meio de gestéo eficiente e ampla coordenacédo dos
componentes do patrimoénio individual. O escritério familiar pode ser uma ferramenta para im-
plementar planos mais abrangentes de sucesséo, lideranca e governanca corporativa.

Estatuto: Documento oficial registrado junto ao érgao do governo pertinente no pais onde a
empresa € incorporada. O estatuto traca o objetivo da empresa, os poderes nos termos da
lei, as classes de titulos autorizadas a serem emitidas e os direitos e deveres dos acionistas e
membros do conselho.

Estatuto: Documento escrito que expressa as regras de governanga corporativa internas de
uma empresa adotadas por seu conselho de administracéo ou acionistas. Incluem tdépicos como
eleicao dos membros do conselho, deveres dos executivos e como devem ser conduzidas as
transferéncias de acdes.

Estrutura de propriedade: A forma como as acdes da empresa sao distribuidas entre os
acionistas.
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EVA (Valor Economico Adicionado): Medida financeira que calcula o verdadeiro lucro econé-
mico apds as correcoes contabeis para deduzir o custo do capital acionario. A medida chega ao
valor criado, acima do rendimento necessario, para os acionistas da empresa.

Gestao Baseada em Valor: VBM (Value Based Management) é a abordagem de gestao que
assegura que as empresas sejam geridas de acordo com o valor (geralmente: maximizando o
valor para os acionistas). Os trés elementos da VBM séo: criacdo de valor — de que modo a
empresa pode aumentar ou gerar o méaximo valor futuro, semelhante a uma estratégia; admi-
nistragdo para o valor — governanca corporativa, gestdo da mudanga, cultura organizacional,
comunicacao e lideranca; medida do valor — valorizacéo.

Gestao do risco: Processo de analisar a exposicdo de uma empresa ao risco e de determinar
as abordagens ideais para administrar essa exposicao.

indice de pagamento de dividendos (dividendo por acdo / lucro por a¢ao): uma medida dos
dividendos pagos pela empresa tomando por base seu lucro liquido.

indice de endividamento (dividas de curto + longo prazos / total de ativos): Medida da
alavancagem financeira da empresa no longo prazo.

indice de liquidez corrente (ativo circulante / passivo circulante): Medida de solvéncia da
empresa em curto prazo — a capacidade de pagar o passivo no curto prazo.

indice de liquidez: Criado pelos mercados de acées para oferecer uma indicacdo ampla do
percentual do volume negociado de uma determinada acdo em comparacdo com o volume total
negociado de todas as acdes no periodo.

indice de solvéncia (Ebit / Despesas com Juros): Medida da capacidade de uma empresa de
pagar as despesas com juros em um determinado periodo.

indice P/L — Preco /Lucro por acao: Medida de valorizacao relativa de uma empresa determi-
nada pelo preco atual das acoes dividido pelo ganho projetado por agao.

indice S&P 500: indice das 500 maiores empresas dos Estados Unidos, responsaveis por 85%
do valor em dolares de todas as acdes listadas na Bolsa de Valores de Nova York (NYSE). O
indice fornece uma medida geral do desempenho geral do mercado de acdes dos Estados
Unidos.

Lei Sarbanes-Oxley: Legislacdo dos Estados Unidos que estabeleceu regras mais rigorosas
para os relatérios financeiros, langcou um conselho federal de supervisao contabil e responsabili-
dade criminal para os executivos que comprovadamente tiverem falsificado as contas.

Lucro economico (lucro residual): Lucro obtido apés as deducdes do custo de todo o capital
investido. O lucro econdmico € igual ao lucro operacional apés a deducéao de imposto de renda
menos o custo do capital investido.

Margem EBITDA — EBITDA / receita operacional: Medida de rentabilidade indicando a mar
gem de rendimento dos lucros antes da deducéo de juros, impostos, desvalorizacdo e amortiza-
cdo (Earnings Before Interest, Tax, Depreciation and Amortization).

Multiplos de acoes: Coeficiente destinado a medir as solicitagbes dos acionistas no que

se refere a ganhos (fluxo de caixa por acéo) e patrimoénio (valor patrimonial por agdo) de uma
empresa.
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Niveis 1 e 2 — Segmentos especiais de listagem de governanca corporativa da
BM&FBOVESPA: Segmentos de listagem de acdes destinados a emissédo de papéis por em-
presas que adotam voluntariamente praticas de governanca corporativa e requisitos de transpa-
réncia, além das exigéncias da legislacéo brasileira e da CVM.

Novo Mercado: Segmento brasileiro de listagem destinado as agbes emitidas por empresas
que adotam voluntariamente praticas de governanga corporativa e requisitos de transparéncia
além das exigéncias da legislacdo brasileira e da CVM. Para que uma empresa seja listada no
Novo Mercado, seu capital social deve ser representado somente por acdes nominais, com
direito a voto.

Opcao de acdes: Acordo - ou privilégio — que transfere o direito de comprar ou vender um
titulo ou propriedade por um preco especifico em uma data determinada. As opcdes de compra
de acdes mais comuns sao os resgates — o direito de comprar uma quantidade especificada
de uma agao ao preco de exercicio predeterminado no momento ou antes do prazo final — e
opcoes de venda — o direito de vender uma quantidade especificada de uma agéo ao preco de
exercicio predeterminado no momento ou antes do prazo final.

Padroes contabeis (ver também Principios Contabeis Geralmente Aceitos, GAAP): Con-
junto de regras, convencdes, padroes e procedimentos amplamente aceitos para o relato de
informacoes financeiras, conforme estabelecido pelos organismos de normalizacdo contabil.

Parte interessada: Pessoa ou organizacao que tem interesse legitimo em um projeto ou uma
empresa. Em um sentido mais geral, refere-se a fornecedores, credores, clientes, empregados
e a comunidade local — todos aqueles que sao afetados pelas acdes da empresa.

Partes relacionadas: Uma subsidiaria, um parceiro em uma joint venture, um familiar ou uma
empresa de propriedade ou afiliada a algum dos individuos relacionados.

Pilula de veneno: Dispositivo destinado a evitar uma aquisicdo hostil mediante a elevacdo do
custo da aquisicdo, geralmente por meio da emissao de novas acdes preferenciais que conte-
nham dispositivos de resgate rigorosos.

Politica de negociacao de ac6es: Termos e condicdes que especificam as condicdes em que
pessoas com acesso a informacoes privilegiadas (insiders), geralmente membros do conselho
e diretores executivos de uma empresa, podem negociar as acdes da empresa.

Presidente do conselho de administracao: membro mais elevado em um conselho de admi-
nistracao O presidente é responséavel pela elaboragao da agenda do conselho e por garantir que
0s negdcios sejam conduzidos no interesse de todos os acionistas.

Presidente executivo (CEOQ): O executivo com o nivel mais elevado da empresa que se reporta
ao conselho de administragdo. O presidente executivo, ou principal executivo, tem a tarefa de
tomar decisdes de curto prazo, enquanto o conselho de administracdo estabelece os objetivos
de longo prazo.

Prestacao de contas: A obrigacdo de um conselho de administracdo de prestar contas aos
acionistas e partes interessadas sobre o desempenho corporativo e acdes da empresa. E o
conceito de ser responsavel por todas as acoes realizadas pela diretoria executiva da empresa
e por relatar essas informacoes as partes interessadas.

Principios contabeis geralmente aceitos (GAAP): Regras, convencbes e padroes de con-

tabilidade para empresas dos Estados Unidos criadas pela Financial Accounting Standards
Board — FASB (Diretoria de Normas de Contabilidade Financeira).
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Principios de Governanca Corporativa da OCDE: os Principios de Governanca Corporativa
definidos pela Organizagao para a Cooperacdo e Desenvolvimento Econémicos.

Procuracao: Documento por meio do qual o acionista pode enviar seus votos em iniciativas
corporativas propostas sem comparecer fisicamente a assembleia geral.

Propriedade concentrada: Forma de propriedade na qual um Unico acionista (ou um pequeno
grupo de acionistas, unidos por um contrato) detém a maioria das agdes com direito a voto de
uma empresa.

Propriedade dispersa: Estrutura de propriedade na qual ndo ha um bloco de controle de acio-
nistas — as acdes sao pulverizadas e detidas por muitos acionistas, cada um dos quais possui
apenas um pequeno percentual das acdes e nenhum deles pode tomar decisdes sobre ques-
tdes corporativas sozinho.

Propriedade pulverizada (totalmente dispersa): Estrutura de propriedade na qual ndo exis-
tem acionistas controladores. Empresas com capital totalmente disperso sédo chamadas de
corporacoes.

Q de Tobin: Substituto para o valor de mercado de uma empresa, geralmente, utilizado na
literatura académica. E calculado como o valor de mercado dos ativos de uma empresa dividido
pelo valor de substituicdo dos ativos. O indicador recebeu este nome em homenagem a James
Tobin, economista da Universidade de Yale, detentor de um prémio Nobel, que o criou.

Regimento do conselho: Documento que descreve detalhadamente papéis, responsabilida-
des e funcionamento do conselho de administracdo e seus comités.

Relac6es com investidores: Departamento de comunicacdes corporativas da empresa, espe-
cializado na gestédo das informacodes e na divulgacdo de dados de empresas publicas e privadas
quando se comunicam com a comunidade de investidores como um todo.

Relatorio anual: Documento emitido anualmente pelas empresas e enviado aos seus acionis-
tas e partes interessadas. Contém informacdes sobre os resultados financeiros e o desempenho
geral durante o exercicio financeiro anterior e comentarios sobre as perspectivas de futuro.

ROE - Retorno sobre o patrimonio (lucro liquido / patriménio liquido): Do inglés, Return on
Equity: Rendimento liquido / valor patrimonial do patriménio d& uma medida de rentabilidade,
indicando o percentual de retorno do capital investido pelos acionistas.

SEC (Securities Exchange Commission): Orgao do governo dos Estados Unidos com autori-
zagao para regulamentar os mercados financeiros norte-americanos a fim de proteger os inves-
tidores. Todas as empresas listadas nas bolsas de valores dos Estados Unidos devem cumprir
as regras e regulamentos da SEC.

Sessao executiva: Parte da reunido do conselho de administracao que exclui o presidente exe-
cutivo ou qualguer outro executivo.

Superintendéncia Financiera de Colombia (Superfinanciera): Comissao de Valores Mobilia-
rios da Colémbia.

Teoria da agéncia: Estrutura teorica utilizada para descrever a relagdo de poder e interesses

entre o principal (o acionista) que contrata uma segunda pessoa, um executivo (0 agente) para
agir em seu nome.
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Transparéncia: Principio de governanca corporativa relativo a publicacdo e divulgacdo de infor-
macoes relevantes para as partes interessadas.

Valor patrimonial da acao: Medida de valorizagédo relativa de uma empresa determinada pelo
preco atual das acoes dividido pelo valor patrimonial de suas agoes.

VBM — Value Based Management: \/eja o verbete Gestdo Baseada em Valor

Volume diario de agoes negociadas: Volume de uma determinada acdo negociada no mer
cado financeiro todos os dias.

Voto cumulativo: Sistema de votacdo que confere mais poder aos acionistas minoritarios,
permitindo-lhes dar todos os seus votos no conselho de administracao a um Unico candidato,
em 0posicao a votacdo regular ou estatutdria, na qual os acionistas devem votar em um candi-
dato diferente para cada vaga disponivel ou distribuir seus votos entre um determinado nimero
de candidatos.
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A

Acionistas, direitos de (veja Direitos de
acionistas)

Acionistas controladores 18, 21-28, 39-53,
67-78, 90, 99-101, 106-109, 129-130,
145-164, 169-173, 201, 205, 261
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43, 67106, 107, 167, 170, 261

Acoes negociadas livremente em bolsa (free
float) 22-23, 67, 131, 248, 261
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53, 107,108, 170, 184, 188, 261

Acordo de acionistas 21-22, 32, 145, 261
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Assembleia familiar 138, 141
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Auditoria interna 81, 110-114, 133, 139, 205,
262

Avaliacdo do conselho de administragao
71-88
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159, 162, 170, 173, 207, 242, 266

Buenaventura 13-14, 25, 29, 41-42, 46,
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241, 247

C

Capitalizacédo de mercado (numero de acoes
em circulacao x preco das acoes) 15, 129,
168, 186, 187 195, 239, 247 262

Carteira do Circulo de Companhias 190-193,
243

CCR 18, 22-23, 31, b4, 80, 86, 88, 109, 157,
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CEO (veja Presidente executivo)
Classificacao de crédito (ratings) 20, 121

Cédigos de conduta / ética 40, 47, 55-56, 61,
65-70, 73, 109, 119, 151, 205, 214, 262

Comités do conselho de administracdo
78-82, 95, 221, 262

Compliance (veja Padroes de conformidade)

Composigdo do conselho de administracao
73-75

Comunicagdo das mudancas 164-169

CONASEV — Comision Nacional Supervisora
de Empresas y Valores 59, 173, 208, 262,
269

Confederacéo de primos 136, 138
Conflito de interesses 75, 92, 109

Conselheiro independente 67, 75, 78, 163,
237 241-242, 263

Conselheiro-lider 93-94, 263

Conselheiro de administragdo 67-94, 215, 264

Conselho de administracdo 57 61, 65-95,
205, 214, 237, 241, 263, 266

Conselho de familia 136-141, 233, 263

Conselho fiscal 80-86, 158-160, 162, 263

Conselho fiscal turbinado 81-82

Constituicado familiar 140, 263

Controladores (veja Acionistas controladores)

Controles internos 21, 32, 46, 53, 58, 68,
79-81, 110-111, 114-116, 133, 160, 171,
199, 205, 224, 248

Copresidente do conselho de administragao
27 41, 55, 201

CPFL 11, 16-17 21-22, 32, 40, 43, 46, 67,
73, 77-80, 83, 90-91, 98, 158-162, 171-
172, 241, 247

Crise financeira 71, 179-180, 185-186, 190,
193, 196-198, 247-249

Custo de capital 13, 20, 179-182, 184-186,
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CVM — Comisséao de Valores Mobiliarios 15,
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D

Desempenho da acao 15-16, 41, 108, 129,
196-199, 241, 243, 248-250
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