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RESUMO

Esta pesquisa procura identificar qual o segmento de governancga corporativa diferenciada da
Bovespa que obteve o melhor desempenho em 2010, analisando principalmente a variacdo
nominal dos pregos das acdes, 0 pagamento de dividendos e a correcdo dos resultados pela
inflac&o registrada no periodo. O estudo, classificado descritivo e exploratério, foi delimitado
em 155 ac0es, utilizando-se para levantamento, tratamento e anélise de dados material cedido
pela BM&FBovespa S.A., o software Microsoft Office Excel 2010® e o Home Broker da
Spinelli S.A. Corretora de Valores Mobiliarios e Cambio. A fundamentacéo tedrica embasou-
se sobre pesquisa bibliografica em livros, periddicos e trabalhos monograficos que trataram o
tema e em sitios da BM&FBovespa, CVM e IBGC, principalmente. A atual conjuntura
econémica e a popularizacdo do mercado de capitais no Brasil favorece a entrada de novos
investidores no mercado a vista de acBes na Bovespa e estes podem perceber resultados
diferentes daqueles vislumbrados por ndo possuirem conhecimento minimo para efetuar
negociagdo nesse mercado. Com o intuito de servir como fonte para a tomada de deciséo, a
pesquisa concluiu que o segmento de governanca corporativa que obteve melhor desempenho
em 2010 foi o Novo Mercado, com valorizacdo real igual a 11,86%.

Palavras-chave: Acdes. BM&FBovespa. Governanga Corporativa. Segmentos especiais.

ABSTRACT

This research tries to identify which segment of Bovespa’s differentiated corporate
governance had the best performance in 2010, mainly by analyzing the nominal variation of
stock prices, dividend payments and correctness of the results for inflation registered in the
period. The study classified as descriptive and exploratory was defined in 155 stocks, using
for collecting, treatment and analysis of data, material disposed by BM&FBovespa S.A., the
software Microsoft Office Excel 2010® and Home Broker of Spinelli S.A. Brokerage
Securities and Exchange. The theoretical basement was based on bibliographical research in
books, journals and monographs that talked about the theme and in sites of BM&FBovespa,
CVM and IBGC, mainly. The current economic climate and the popularization of the capital
market in Brazil favor the entry of new investors in the cash market of stocks in Bovespa and
they can see results different from those ones envisioned by not having a minimum
knowledge to make trading on that market. In order to serve as source for decision making,
the research concluded that the segment of corporate governance that had the best
performance in 2010 was the New Market, with real appreciation equal to 11.86%.

Keywords: Stocks. BM&FBovespa. Corporate Governance. Special segments.
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1 INTRODUCAO

Para muitos, o mercado de a¢es no Brasil pode ser enigmatico porque ainda hoje
é pouco difundido. Talvez por esta razdo ele seja interpretado de maneira errbnea, em que se
cré que, quem o adentra, locupletara rapidamente ou, a mesma cadéncia, empobrecerad. Outro
fator relevante para que esse modelo de investimento ndo seja a preferéncia da maioria dos
investidores — aproximadamente 0,32% da populacdo (SALGADO e SUZIN, 2010), vem da
fase em que o pais passava por inimeras desordens na economia, com superinflacdo, taxa de
juros muito elevada e risco-pais exorbitante, atraindo investidores aos investimentos de renda
fixa, pois, além de mais seguros, rendiam satisfatoriamente. Pela Gtica legal, a baixa protecdo
contra praticas dolosas aos investidores, principalmente aos minoritarios, tendia a causar
repulsa de demandas para 0 mercado de capitais. Isso pode ter criado a cultura de evitar
investimentos no mercado flutuante. Ao tempo em que o0s planos econdmicos dos governos
brasileiros conseguiam equilibrar a economia e 0s aspectos legais expunham maior seguranga,
os investimentos em renda fixa foram, pausadamente, perdendo sua atratividade e os
investidores comecaram, a0 mesmo passo, a buscar em outros mercados melhores formas de
majorar seu patriménio. Uma dessas formas fora o mercado de acGes, que entre 2004 e 2009
registrou crescimento de 545% no Brasil (SALGADO e SUZIN, 2010). Para empresas, esse
mercado € um modo prosaico de angariar fundos para investimentos ou crescimento das
atividades como: construcdo de novas plantas industriais, inovagdo tecnoldgica, expansao da
capacidade, aquisicdo de outras empresas ou mesmo o alongamento do prazo de suas dividas
(CVM, 2011). A captacdo de recursos financeiros de longo prazo pelo mercado de capitais é
convictamente mais atraente para empresas, ante as taxas de juros praticadas na maioria dos
paises, inclusive no Brasil, onde a fonte de financiamento que cobra menor taxa de juros € o
Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social - BNDES, porém seus recursos sao
limitados (BARBOSA, 2006).

No mundo, a maioria das empresas, incluindo as do Brasil, possui estrutura de
capital concentrada, sob o poder de ricos grupos familiares e do Estado. Entretanto, em alguns
paises, como Estados Unidos e Reino Unido, essa estrutura é mais difusa, contribuindo para
que o poder acionario seja pulverizado, sob o poder de um namero maior de acionistas,
excluindo a figura do acionista proprietario e acolhendo a do agente que atua para o interesse

do proprietério e dos stakeholders®. Parte dai, entdo, a necessidade de praticas de governanca

!Stakeholder: Termo utilizado para definir as partes interessadas as préticas executadas por organizacoes.
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corporativa, pois nesta relagdo, proprietario/administrador, pode ocorrer o denominado
conflito ou problema de agency?. Os problemas de agency sdo questdes que divergem entre os
interesses dos que compdem o corpo organizacional. O Instituto Brasileiro de Governanca
Corporativa, por meio do Codigo das Melhores Préaticas de Governanga Corporativa (2009,
p.67) assevera que ha conflito de interesses quando “alguém ndo é independente em relagéo a
matéria em discussdo e pode influenciar ou tomar decisdes motivadas por interesses distintos
daqueles da organizacao.” Boas praticas de governancga corporativa equalizam tais problemas,
pois criam métodos para monitorar 0 comportamento dos administradores, evitando préaticas
administrativas desonestas.

Este trabalho objetiva identificar a rentabilidade das carteiras tedricas das acdes
dos segmentos diferenciados de governanga corporativa da Bovespa Nivel 1, Nivel 2 e Novo
Mercado no ano de 2010, no intuito de identificar se o grau de transparéncia e exigibilidade
de cada segmento condiz com o resultado real de ganho, haja vista a hipdtese de que os
investidores estdo dispostos a pagar precos mais elevados pelas acbes de empresas que
busquem boas praticas administrativas e lhes assegurem maiores direitos. Sendo esta pesquisa
classificada como bibliografica, descritiva e exploratoria, substancialmente utilizou-se para
levantamento de dados e informagbes arquivo digital fornecido pela BM&FBovespa.
Justifica-se a pesquisa pela necessidade de um maior esclarecimento do tema diante crescente
interesse de investidores individuais a lancar-se no mercado de capitais levados pela
conjuntura econdmica favoravel, mas que muitas vezes os levam a prejuizos por ndo terem

conhecimento minimo para tal.

1.1 Situacdo Problematica

Lakatos e Marconi (2000, p.76) expressam que “toda investigagdo nasce de algum
problema teorico/pratico sentido. Ele dird o que é relevante ou irrelevante observar, os dados
que devem ser selecionados”. A recente conjuntura do mercado de agdes no Brasil traz
certezas dubias as pessoas que planejam investir neste tipo de mercado. “Nos tultimos seis
anos, o mercado de agdes atraiu, em média, nove investidores por hora” (SALGADO e
SUZIN, 2010, p.6). Segundo esses autores, 0 grande crescimento do nimero de investidores
individuais na bolsa faz parte do planejamento feito por Edemir Pinto — presidente da

BM&FBovespa, para alcancar a meta de cinco milhdes de investidores e 664 empresas

Conflito de agency: Probabilidade de que os administradores coloquem seus interesses pessoais acima dos
objetivos da empresa (GITMAN, 2010, p.17).
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listadas® até 2015. Junto ao crescimento do nimero de investidores vem o de companhias que
se lancam no mercado para captar recursos no mercado de capitais. Das ofertas publicas
iniciais de ages em 2010, destacou-se a do Banco do Brasil, captando 9,7 bilhdes de reais
(SALGADO e SUZIN, 2010) e a da Petrobras, com capitalizacdo de 120,3 bilhGes de reais
(KAHIL e PORTUGAL, 2010). Por outro lado, para Napolitano e Bronzatto (2011), o indice
Bovespa passa por um periodo de estagnacdo desde 2009, com alta de apenas 2%, enquanto
algumas bolsas pelo mundo valorizaram cerca de 30% no mesmo periodo.

Para as companhias listadas no mercado a vista’ da Bolsa de Valores de S&o Paulo
— Bovespa, existem o0s segmentos especiais de praticas de governanca corporativa
denominados Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado. Esses segmentos exigem das empresas, entre
outros, obediéncia a Lei das Sociedades por Ac¢des e divulgacdo mais completa de resultados
e garante aos acionistas maiores direitos e garantias. A principal finalidade da criacdo destes
segmentos é que, ao sentirem-se mais seguros, os investidores serdo atraidos buscar retorno
financeiro no mercado de acgdes (BM&FBOVESPA, 2011). Mas para os investidores
minoritarios, que tendem a ser expropriados, as acdes das empresas aderidas aos segmentos de
governanga corporativa Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado tiveram rendimento, em 2010,
condizente as caracteristicas e ao grau de exigibilidade que cada um propde? Desse modo
questiona-se:

Qual a carteira de segmento de governanca corporativa diferenciada da

Bovespa obteve maior desempenho no ano 20107?

1.2 Metodologia

Nesta secdo serdo descritos os procedimentos metodoldgicos, o0s passos, e a
tipografia da pesquisa. Para Guedes (2000, p.104), “os procedimentos metodolégicos sdo
descricGes minuciosas de tudo que diz respeito a execucdo da pesquisa. Sdo detalhamentos
das agdes do pesquisador”. Considera-se a pesquisa como bibliografica, descritiva e
exploratéria. Corrobora Santos (2004, p.20), que a pesquisa bibliografica “¢ aquela que ¢
desenvolvida a partir de material ja elaborado, constituido principalmente de livros e artigos
cientificos”. De acordo com Cervo e Bervian (1996), na pesquisa descritiva os fatos séo

apenas observados, registrados, analisados e correlacionados, sem manipulacdo do

®Listada: Termo utilizado para definir a empresa que possui agdes negociadas em bolsa de valores.
* Mercado & Vista: Entrega dos titulos do vendedor ao comprador é efetuada no segundo dia Gtil apés o
fechamento do negdécio em bolsa e 0 pagamento pelo comprador no terceiro dia Util.
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pesquisador. Convergindo com este autor, Barros e Lehfeld (2000, p.70) afirma que a
pesquisa descritiva “procura descobrir a frequéncia com que um fendmeno ocorre, sua
natureza, caracteristicas, causas, relagdes e conexdes com outros fendmenos”. Gil (1999,
p.43) diz que “as pesquisas exploratérias tem como principal finalidade desenvolver,
esclarecer e modificar conceitos e idéias, tendo em vista, a formulagdo de problemas mais
precisos ou hipdteses pesquisdveis para estudos posteriores”. A execucdo da pesquisa foi
realizada por amostragem, ja que nem todos os papéis° negociados no exercicio de 2010
fizeram parte das carteiras em andlise. Amostragem é um subconjunto da totalidade de
elementos que possuem em comum determinadas caracteristicas de interesse para uma
pesquisa e dependem das circunstancias que o estudo deseja realizar (CORRAR e
THEOPHILO, 2004).

As fontes utilizadas para obtencdo dos dados que serviram como objeto desta
pesquisa foram: 1°) Arquivo digital intitulado “COTAHIST_A2010.TXT”, contendo os dados
historicos de todos os papeis negociados na BM&FBovespa entre 04/01/2010 e 30/12/2010. O
referido arquivo foi angariado em 29 de setembro de 2011 no sitio da BM&FBovespa apos
realizacdo de registro cadastral. Por meio de filtros executados atraves do software Microsoft
Office Excel 2010® foram selecionadas as empresas e as agdes que atendiam aos critérios de
avaliacdo da pesquisa, estes foram agrupados em carteiras por segmento de governanca
corporativa Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado. 2°) De posse dos codigos das empresas
selecionadas, cada um foi inserido no Home Broker® da Spinelli S/A Corretora de Valores
Mobiliarios e Cambio, obtendo-se os precos de fechamento de cada papel nos 247 pregbes
realizados em 2010. Essas informacdes foram novamente tratadas no Microsoft Office Excel
2010°, calculando-se diariamente o valor de mercado do conjunto de papéis de cada carteira,
observando o preco unitario de cada papel. Para execucao do estudo foram utilizadas, ainda:

e Pesquisas em livros, periddicos, codigos, artigos cientificos e monografias que

abordaram o tema;

Sitio da Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros — BM&FBovespa;

Sitio da Comissao de Valores Mobiliarios — CVM;

Sitio do Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa — IBGC.

*Papéis e AcBes sio termos sindnimos e serdo utilizados de modo intercambiavel.
®Home Broker: Sistema que permite conexdo ao pregdo eletronico da bolsa de valores, permitindo o envio de
ordens de compra e de venda de acgles as corretoras via internet.
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1.3 Objetivos

Para Boaventura (2011, p.42), “o objetivo geral devera explicar de modo claro,
precos e delimitado os fins pretendidos com a pesquisa, tendo em vista o problema”. Ainda
segundo o proprio autor, “os objetivos especificos derivam do objetivo geral e apresentam as

distintas a¢des que devem ser desenvolvidas”. E através dos objetivos que o autor da pesquisa

dira o que pretende alcancar (GONCALVES, 2005).

1.3.1 Objetivo geral

e Comparar o desempenho dos papéis negociados no mercado a vista das
carteiras dos segmentos diferenciados de governanca corporativa da Bovespa

Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado no ano de 2010.

1.3.2 Objetivos especificos

e Verificar a variagdo dos precos das acdes das empresas aderidas
espontaneamente aos segmentos diferenciados de governancga corporativa da
Bovespa Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado nos pregdes entre 04/01/2010 e
30/12/2010;

e Calcular a rentabilidade das acbes, no periodo estudado, incluindo o
pagamento de dividendos;

e Convalidar a rentabilidade das acdes ap0s correcdo da inflagdo no ano civil
2010.

1.4 Justificativa

Para Hilb (2009), governanca corporativa € daqueles conceitos que quase todos 0s
empreendedores e gestores ao redor do planeta acham belo, mas que poucos conseguem
realmente entendé-lo. O tema ganhou proeminéncia apds grande nimero de crises ocorridas
ao redor do mundo e de escandalos corporativos. Para Fogaca (2010), aquele que considera
investimento um entretenimento, provavelmente ndo ganha dinheiro. Para Napolitano (2011),

alguns erros como entrar em panico, perseguir boatos e analisar pouco antes de investir
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podem levar investidores a perderem dinheiro no mercado de agdes. Os motivos pelo qual se
escolheu o tema para servir como objeto de estudo foram: o fato de o tema governanca
corporativa ser relativamente novo, apresentando-se como incognita no critério de muitos
(HILB, 2009) e o crescimento do interesse de investidores em negociar acées na Bovespa,
para que este sirva como fonte de orientacdo na escolha das varias opg¢bes que o mercado de

capitais oferece.

1.5 Delimitagéao

A pesquisa foi realizada observando o desempenho das acOes de empresas
aderidas espontaneamente aos segmentos diferenciados de governanca corporativa Nivel 1,
Nivel 2 e Novo Mercado da Bovespa entre 04/01/2010 a 30/12/2010 e foram negociadas no
mercado a vista. Durante o exercicio 2010, o nimero de empresas que participaram dos
segmentos diferenciados de governanca corporativa variou a cada més. A média ponderada de
empresas participantes foi 161, sendo 35 e 19, respectivamente, empresas aderidas ao Nivel 1
e Nivel 2 de governanca corporativa e 107 pertencentes ao Novo Mercado
(BM&FBOVESPA, 2011). Na pesquisa, foi necessaria a exclusdo de alguns papéis e esta se
deu por ndo haver total condicdo de andlise estatistica das carteiras se eles, assim,
permanecessem. Para Guedes (2000, p.109), “o tratamento estatistico ¢ uma necessidade para
conferir aos resultados o significado que eles podem ter, mediante a amostra estudada”. Os
critérios para exclusdo dos papéis da pesquisa foram:
e Realizar oferta publica inicial (IPO’) apds 04/01/2010;
e Deixar de ser negociada na Bovespa apos 04/01/2010;
e Deixar de participar das carteiras de segmento diferenciado de governanca
corporativa da Bovespa antes de 30/12/2010;
e Migrar entre os segmentos diferenciados de governanga corporativa da
Bovespa entre 04/01/2010 e 30/12/2010;
e Participar de menos de 80% dos pregdes da Bovespa entre 04/01/2010 e
30/12/2010.
O universo da pesquisa conteve 139 empresas — 32 pertencentes ao Nivel 1 de
governanga corporativa, 15 ao Nivel 2 de governanca corporativa e 92 pertencentes ao Novo

Mercado. O total de agbes que fizeram parte da pesquisa foram 155, pois das companhias

"IPO: Initial Public Offer, em inglés.
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selecionadas 14 e 2, respectivamente, aderidas aos segmentos Nivel 1 e Nivel 2 de
governanca corporativa negociaram acgdes ordinarias nominativas e preferenciais nominativas.
As empresas que participaram da pesquisa, seus codigos para negocia¢cdo na Bovespa, 0s tipos
das acdes e 0s segmentos de governanga corporativa a que pertencem estdo listados em
Apéndices.

2 FUNDAMENTACAO TEORICA

Nesta secdo serdo abordados os principais conceitos e informacGes inerentes ao
tema da pesquisa. Guedes (2000, p.103) advoga que na fundamentagio teorica “o pesquisador
deve procurar 0 maximo de fundamentos tedricos para levantar as suas hipoteses”. Afirma o
autor, ainda, que neste momento devem ser apresentadas todas as concepcOes teoricas
pertinente a tematica ou campo teorico escolhido, especialmente sobre a lacuna ou problema

detectado, pois, segundo ele, é dessa forma que o conhecimento cientifico se constroi.
2.1 Mercado de Capitais

O mercado de capitais € aquele que permite transacdes entre ofertantes e
demandantes de recursos (GITMAN 2010, p.20), por meio de operacdes financeiras entre
companhias e investidores (CVM, 2011). Para a BM&FBovespa (2011),

O mercado de capitais é um sistema de distribuicdo de valores mobiliérios
que visa proporcionar liquidez aos titulos de emissdo de empresas e
viabilizar seu processo de capitalizagdo. E constituido pelas bolsas,
corretoras e outras instituicbes financeiras autorizadas. O mercado de
capitais abrange ainda as negociacdes com direitos e recibos de subscricdo
de valores mobiliarios, certificados de depdsitos de acbes e demais
derivativos autorizados a negociacao.

Os “valores mobiliarios sdo, predominantemente, acdes debéntures e quotas de
fundos de investimentos” (ASSAF NETO e LIMA, 2009, p.38). O Art. 2° da Lei 6.385/76
define valores mobiliarios como os bbnus de subscricdo, os cupons, direitos, recibos de
subscricao e certificados de desdobramentos relativos aos valores mobiliarios, as células de
debéntures, os contratos futuros, de opg¢des e outros derivativos. No Brasil as primeiras regras
para 0 mercado de capitais foi instituida em 1964, com a Lei n° 4.595/64, também conhecida
como a lei da reforma bancéria. Mas foi com a Lei n° 4.728, de 14 de abril de 1965 que o

mercado de capitais foi intensivamente disciplinado e desenvolvido. Esta lei reformulou
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matérias inerentes as bolsas de valores, aos corretores de valores e aos bancos e fundos de
investimentos. Em 1976, com a instituicdo da Comissdo de Valores Mobiliarios — CVM, pela
Lei 6.385/76, todas as matérias ligadas ao mercado de capitais € de incumbéncia dela julgar.
De acordo com Assaf Neto e Lima (2009, p.38), “nenhuma emissdo publica de valores
mobiliarios podera ser distribuida, no mercado, sem prévio registro na CVM, entendendo-se
por atos de distribuicdo a venda, promessa de venda, oferta a venda ou subscrigdo, aceitagdo
de pedido de venda ou subscricdo de valores mobiliarios”. Destarte, atribui-se a CVM, em
consonancia com o Banco Central do Brasil - BACEN e a Lei das Sociedades por Agdes —
Lei n° 6.404/76, gerar condi¢cdes que assegurem a estabilidade e a equidade das companhias,

dos acionistas, do mercado de capitais e da economia.

2.2 Agles

Para Correia (2008, p.28), agdes “sdo titulos negociaveis de renda variavel que
representam a menor parcela do capital social da empresa que os emitiu”. Sendo assim ao
adquirir acdes, os acionistas tomam posse de um percentual daquela companhia. Tornam-se
socios dela. As acOes podem ser de dois tipos: as Ordinarias Nominativas, representadas pela
sigla. “ON” e as Preferenciais Nominativas, simbolizadas pela sigla “PN”. Os acionistas
ordinarios, de acordo com Gitman (2010, p.288), sdo denominados “proprictarios residuais
porque recebem o que sobra — o residuo — depois de atendidos todos os demais direitos sobre
resultados e ativos da empresa”, mas tem direito a votacdo nas assembléias da empresa. As
acOes preferenciais nominativas ndo dao, aos acionistas, direito a votacdo, porém garantem a
eles o favoritismo no recebimento de dividendos pagos, caso a companhia tenha lucro
(CORREIA, 2008, p.28). Para o IBGC (2011), confere aos detentores de acdes preferenciais
nominativas “determinadas vantagens de natureza financeira ou politica em troca de restrigdes
parciais ou totais no exercicio do poder de voto”. Para Assaf Neto e Lima (2009, p. 40), “o
rendimento das acdes sdo variaveis, dependendo principalmente dos resultados apurados pela
sociedade emitente ¢ das condi¢des de mercado e da economia”.

Na Bovespa, a negociacdo dos papéis é feita por meio de cddigos alfanuméricos.
De acordo com Correia (2008, p.29), “as letras indicam 0 nome da empresa e 0 nimero

representa o tipo da agédo”.
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Acéo da Vale S.A.

Exemplo: VALE, 3 3-ON

/ \ 4 - PN
5...n-Classes

Codigo da Acédo Tipo da Acéo Especiais

Figura 1 - Exemplo de Codificacéo de Acéo
Fonte: Adaptado de Correia, 2008

2.2.1Classes especiais de acoes

Apesar de os tipos das acdes negociadas no mercado a vista da Bovespa serem
ordinarias nominativas ou preferenciais nominativas, as companhias emitem ativos com
caracteristicas especiais para compra e/ou venda. E comum a oferta de ativos denominados
PNA e PNB — agOes preferenciais nominativas classe A e B, respectivamente e, em menor
quantidade as denominadas Unit (UNT) — acdes negociadas em unidades. As acdes PNA e
PNB sé@o desdobramentos das a¢des PN, possuindo as acbes PNA preferéncia no recebimento
de direitos sobre as acdes PNB (CVM, 2011). Segundo a BM&FBovespa (2011), "Units sdo
ativos compostos por mais de uma classe de valores mobiliarios, como uma acgéo ordinaria e
um bdnus de subscri¢do, por exemplo, negociados em conjunto”. EStes papéis possuem na

terminacgéo de suas codificacbes o nimero 11 para tal identificacéo.

Nome de Pregédo Cadigo Composicao
ABRIL EDUCA ABRE11 1 acdo ON +2 agdes PN
ENERGISA ENGI11 1 acdo ON + 4 acbes PN
KROTON KROT11 1 acdo ON + 6 acBes PN
RENOVA RNEW11 1 acdo ON + 2 acBes PN

SANTANDER BR SANB11 55 acdes ON + 50 acoes PN

SANTOS BRP STBP11 1 acdo ON + 4 acBes PN
SEB SEBB11 1 acdo ON + 6 acdes PN
SUL AMERICA SULA11 1 acdo ON + 2 acBes PN
TERNA PART TRNA11 1 acdo ON + 2 acdes PN

Quadro 1 - Ativos Unit
Fonte: BM&FBovespa, 2011

2.3 Dividendos

O pagamento de dividendos aos acionistas, afirma Gitman (2010, p.290), ocorre a

critério do conselho de administracdo da empresa. Para Assaf Neto e Lima (2009, p.40),
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“dividendos representam parcelas dos resultados liquidos de uma sociedade apurados em
determinado exercicio social e distribuidos em dinheiro aos acionistas”. Correia (2008, p.34)
diz que o dividendo € a parte do lucro da empresa que € distribuido aos seus acionistas. Atesta
ainda este autor que no Brasil é de obrigacdo o pagamento de, no minimo, 25% do lucro da
empresa em dividendos. Pode-se mensurar o grau de distribuicdo de dividendos de uma
companhia aos seus acionistas pelo indicador Dividend Yield — Rentabilidade de Dividendos,
em uma traducdo livre. Este indicador mede a rentabilidade dos dividendos pagos em relacéo

ao preco de mercado por acdo. A seguinte formula expressa-o com maior clareza:

Dividendo pago por acao
Preco da acdo

DY = x 100

Férmula 1 - Dividend Yield
Fonte: Adaptado de Correia, 2008

2.4 Bolsa de Valores

Bolsa de valores € uma instituicdo administradora de mercado e também centro de
negociacdo de valores mobiliarios. A principal funcdo de uma bolsa de valores € proporcionar
um ambiente adequado a realizacdo de negdcios com valores mobiliarios. Por intermédio de
uma corretora de valores, o0s investidores tem acesso aos sistemas de negociacdo para
efetuarem transacGes de compra e venda desses valores (CVM, 2011). Para Gitman (2010,
p.21), as bolsas de valores sdo “organizagdes que fornecem o local para as empresas
levantarem fundos por meio da emissao de titulos e os investidores revenderem seus papéis”.
O Brasil ja chegou a possuir nove bolsas de valores operando, mas atualmente apenas a
BM&FBovespa S.A. — Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros, criada em maio de 2008 a
partir da integracdo das operacdes da Bolsa de Mercadorias & Futuros — BM&F e da Bolsa de
Valores de Sdo Paulo — Bovespa, atua na intermediacéo e negociacdo de acOes, derivativos de
acoes, titulos de renda fixa, titulos pablicos federais, derivativos financeiros, moedas a vista e
commodities agropecuarias, na listagem, registro, compensacdo e liquidacdo de ativos e
valores mobiliarios transacionados, no licenciamento de softwares e indices, no fomento do
mercado de capitais brasileiro e no gerenciamento de risco das operacdes realizadas, estando
sujeita a regulacdo e a supervisdo da CVM e do Banco Central do Brasil — BACEN
(BM&FBOVESPA, 2011). Ainda antes da integragdo, em 2007, a BM&F e a Bovespa

deixaram de ser instituicGes sem fins lucrativos para tornarem-se sociedades por agoes.
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De acordo com a BM&FBovespa (2011), integram o grupo, além da
BM&FBovespa S.A.: a) o Banco BM&F de Servicos de Liquidagdo e Custddia S.A., que
“tem como finalidade facilitar a compensacdo e a liquidacdo financeira das operacdes
realizadas em seus ambientes de negociacdo e funcionar como importante mecanismo de
mitigacdo de risco e de suporte operacional”; b) a BM&F USA Inc. e a BM&FBovespa UK
Ltd., escritorios em Nova lorque, com representacdo também em Xangai, na China, que
oferecem a companhia infra-estrutura e suporte para desenvolver atividades relacionadas a
clientes, 6rgdos reguladores, governo e captacdo de recursos estrangeiros; ¢) a Bolsa de
Valores do Rio de Janeiro — BVRJ, primeira bolsa brasileira que desde o ano 2000 transferiu
suas negociacdes para a Bovespa; d) a Bolsa Brasileira de Mercadorias — BBM, “associagédo
civil sem fins lucrativos que retne, além da BM&FBovespa, as bolsas de mercadorias dos
estados de Goiés, Mato Grosso do Sul, Ceara, Minas Gerais, Parana e Rio Grande do Sul e da
cidade de Uberlandia (MG)”, com a finalidade de prover negociagdes de mercadorias, bens,
servicos e titulos, nas modalidades a vista, a prazo e a termo de commodities agropecuarias; e)
a BM&FBovespa Supervisdo de Mercado — BSM, “responsavel pela fiscalizacdo das
operacdes e das atividades dos participantes do mercado e dos agentes de compensacgédo e/ou
custddia perante a CBLC, bem como pela administracdo do Mecanismo de Ressarcimento de
Prejuizos”; f) o Instituto BM&FBovespa, criado em 2007 para integrar e coordenar 0s

projetos de investimento social da Companbhia.

BM&FBovespa S.A.
I
[ T T T T 1
Bolsa Banco BM&F
BM&FBovespa o - Bolsa de BM&F USA
Supervis&o de Brasileirade | | de Servigos de Valores do <‘|§ch.US BM&IEI?_%?Spa

Mercadorias Liquidacéoe
Mercada GBS (BBM) Custédia S.A.

Instituto
BM&FBovespa

Figura 2 - Estrutura Societaria da BM&FBovespa S.A.
Fonte: BM&FBovespa, 2011

Rio de Janeiro

Escritdrio de
Representacéo
em Xangai

De acordo com Cavalcante Filho e Misumi (2001), a BM&FBovespa € o maior
centro de negociacGes de valores mobiliarios da América Latina. Com o desenvolvimento da

informatica e da internet, as negocia¢gdes do mercado mobilidrio na Bovespa ndo sdo mais
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realizadas presencialmente e sim através de softwares especificos, podendo o investidor, pelo
pregdo On-line, acompanhar e/ou executar operacdes de compra e de venda em qualquer

lugar, utilizando apenas um computador conectado a internet com um Home Broker.

2.5 Governanca Corporativa

No inicio dos anos 90, acionistas despertaram para a necessidade de novas regras
para a protecdo de abusos da diretoria das empresas, da imobilidade dos conselhos de
administracdo ineficazes e das omissfes das auditorias externas. Surge dai, enraizada nos
Estados Unidos e no Reino Unido, a Governanga Corporativa, preocupando-se em criar um
conjunto habil de mecanismos que assegurem a equalizacdo dos interesses dos executivos e
dos acionistas (IBGC, 2011). O termo Governanga Corporativa, derivado, em uma traducao
livre, da expressao inglesa Corporate Governance, esta relacionado a maneira, fato ou ato de
como as corporagdes ou grandes empresas sdo governadas (BEDICKS, 2010). O Banco
Mundial e o Fundo Monetéario Internacional — FMI consideram a adogé@o de boas préticas de
Governanca Corporativa como parte da recuperacdo dos mercados mundiais, fragilizados por
sucessivas crises em seus mercados de capitais, priorizando-a e relacionando-a a um ambiente
institucional equilibrado e a politica macroecondmica de boa qualidade (IBGC, 2011).

Para a Comisséo de Valores Mobiliarios,

Governanga corporativa € o conjunto de praticas que tem por finalidade
otimizar o desempenho de uma companhia ao proteger todas as partes
interessadas, tais como investidores, empregados e credores, facilitando o
acesso ao capital. A analise das praticas de governanca corporativa aplicada
ao mercado de capitais envolve, principalmente: transparéncia, equidade de
tratamento dos acionistas e prestacao de contas. (CVM, 2011)

De acordo com o Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa,

Governanga Corporativa é o sistema pelo qual as organizagdes sdo dirigidas,
monitoradas e incentivadas, envolvendo os relacionamentos entre
proprietarios, conselho de administracdo, diretoria e 6rgdos de controle. As
boas praticas de governanga corporativa convertem principios em
recomendacdes objetivas, aliando interesses com a finalidade de preservar e
otimizar o valor da organizagdo, facilitando seu acesso ao capital e
contribuindo para a sua longevidade. (IBGC, 2011)

Gitman (2010, p.14), atesta que a governanga corporativa “define os direitos e
responsabilidades dos principais agentes da empresa, como acionistas, conselhos de
administracado, diretores e gestores, e demais interessados, além de regras e procedimentos de

tomada de decisdo empresarial”. Para Cadbury (2002, p.1), “governanca corporativa é o



23

sistema por meio do qual empresas sdo direcionadas e controladas”. Hilb (2009, p.19) define
governanga corporativa como um “sistema pelo qual empresas sdo estrategicamente dirigidas,
integrativamente gerenciadas e holisticamente controladas, de forma empreendedora e ética e
de maneira apropriada para cada contexto especifico”.

O Cddigo da Caixa de Previdéncia dos Funcionarios do Banco do Brasil - PREVI
apregoa que boas praticas de governanga corporativa visam a facilitar o acesso da companhia
ao mercado de capitais, orientando a empresa para um crescimento sustentado e uma postura
socialmente responsavel (PREVI, 2011). A Bolsa de Valores de Sdo Paulo, ao criar os niveis
de segmentos diferenciados de governangca corporativa, teve como principal objetivo
estimular o interesse dos investidores e a valorizacdo das empresas listadas. A exigibilidade
dos segmentos diferenciados de governancga corporativa estd diretamente relacionada, entre
outros, as praticas adicionais de liquidez das acdes, disclosure®, aos direitos dos acionistas e

dos conselhos de administragdo e do direito a votagdo (IBGC, 2011).

2.6 Nivel 1 de Governanca Corporativa

As normas, clausulas e exigéncias da Bovespa para empresas negociarem valores
mobilidrios no Nivel 1 de governanca corporativa estdo dispostos no Regulamento de
Listagem do Nivel 1 de Governanca Corporativa, criado pela BM&FBovespa. Em sintese, 0s
requisitos sdo:

e EXxibir relatorios financeiros mais completos e traduzidos para o inglés;

e Expor informacGes além das exigidas pela Lei das Sociedades por Ac¢oes;

e Manter a existéncia de acdes ordinarias nominativas — ON e preferenciais

nominativas — PN, conforme as exigéncias da legislacéo;

e Manter, no minimo, 25% das acGes em livre circulacdo (free float);

e Manter, no minimo, trés membros na composicdo do Conselho de

Administracéo.

®Disclosure: Divulgagdo. Termo utilizado no mercado de capitais para fins da tomada de decisdo baseado na
revelacdo de informagdes contabeis.
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2.7 Nivel 2 de Governanca Corporativa

Deve as empresas aderidas ao Nivel 2 de governanga corporativa, além dos ja
supracitados:
e Manter, com direitos adicionais, a existéncia de a¢des ordinrias nominativas -
ON e preferenciais nominativas — PN;
e Manter, no minimo, cinco membros na composicdo do Conselho de
Administragéo;
e Manter, no minimo, 20% dos membros do Conselho de Administracdo
independentes e com mandato de dois anos.
As exigéncias da Bovespa para empresas negociarem valores mobiliarios no Nivel
2 de governanca corporativa estdo dispostos no Regulamento de Listagem do Nivel 2 de
Governanca Corporativa, criado pela BM&FBovespa.

2.8 Novo Mercado

Este € o mais elevado padrdo de governanca corporativa criado pela
BM&FBovespa. Por provocar relevante mudanca na estrutura de capital e crer-se que pela
maior exigibilidade e seguranca aos acionistas — estes percebem maior valor, € comum as
companhias optarem por este segmento ao fazerem IPO. A principal caracteristica do Novo
Mercado, alem das exigidas pelo Nivel 1 e Nivel 2 é manter 100% das acGes ordinarias
nominativas — ON, com direito a votacdo. Todas as regras para a entrada e permanéncia no
Novo Mercado para as companhias listadas encontram-se dispostas, integralmente, no

Regulamento de Listagem do Novo Mercado, criado pela BM&FBovespa.

2.9 Indices

Debastiani e Russo (2008) definem indices como termdmetros que indicam o grau
de equilibrio entre a oferta e a demanda. A variacdo destes pode apresentar comportamento
distinto em um mesmo periodo, origina-se de inameros fatores e devem ser considerados em
avaliaces de mercado. “Os indices da BM&FBovespa sdo indicadores de desempenho de um
conjunto de acles, ou seja, mostram a valorizacdo de um determinado grupo de papéis ao
longo do tempo” (BM&FBOVESPA, 2011). Para o estudo serdo analisados os indices
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Ibovespa, IGC e IBrX. O indice Bovespa — Ibovespa é uma carteira tedrica composta por
acOes que representam, aproximadamente, 70% de todo o capital bursatil e 80% do volume
financeiro do mercado a vista da Bovespa. Sua principal finalidade é servir como indicador
médio do mercado (BM&FBOVESPA, 2011). O indice de AcBes com Governanca
Corporativa Diferenciada — IGC mede o desempenho das acfes de empresas com boas
praticas de governanca corporativa. Participa dele todas as empresas autorizadas pela
BM&FBovespa a negociar valores mobiliarios nos segmentos diferenciados Nivel 1 e Nivel 2
ou no Novo Mercado (BM&FBOVESPA, 2011). O indice Brasil — IBrX mede o desempenho
de uma carteira tedrica composta pelas 100 a¢cdes mais negociadas na Bovespa em termos de
nimero de negocios e volume financeiro. Para participar do indice é preciso estar,
cumulativamente, entre as 100 primeiras a¢cfes com maior liquidez, participar de, no minimo,
70% dos pregdes ocorridos nos doze meses precedentes a formagdo do indice e ndo estar,

entre outros, em processo falimentar ou recuperacéo judicial (BM&FBOVESPA, 2011).

3 ESTADO DA ARTE

Silva (2008), com trabalho intitulado Aberturas de Capital em Niveis de
Governanca Corporativa da Bovespa: Uma Analise Comparativa do Desempenho das
Acdes objetivou verificar em qual nivel de governanca corporativa as acGes das empresas
brasileiras, que realizaram abertura de capital na BOVESPA em 2007, tiveram o melhor
desempenho. Sua pesquisa englobou 58 empresas que realizaram oferta publica inicial em
2007. Para levantamento de dados utilizou-se principalmente do software AE BroadCast® e
concluiu que o segmento Novo Mercado foi 0 que obteve melhor desempenho em 2007.

Santos e Silva (2008), com trabalho intitulado Governanca Corporativa:
Percepcdo das Empresas Quanto as Praticas de Governanca Corporativa e a Entrada no
Novo Mercado da Bovespa visou identificar a percepgdo das empresas no Novo Mercado da
Bovespa, abordando os impactos da governanca corporativa. Pela aplicacdo de questionarios
esta pesquisa concluiu que as empresas, ao adotarem praticas de governanga corporativa
possuem expectativa de valorizacdo e aumento de liquidez das acbes, porém apds a
implantacdo dessas praticas, nota-se que existem entraves quanto a implantacdo e manutencéo
da governanca como a conscientizacdo de colaboradores, tempo e excesso de exigéncias

legais para atuacdo nos seguimentos diferenciados de listagem.
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Rolim (2009) em pesquisa intitulada Governanga Corporativa, Desempenho e
Valor: estudo comparativo entre empresas familiares e ndo-familiares de Capital Aberto
no Brasil, objetivou obter evidéncias empiricas de que o desempenho financeiro e o valor de
mercado das empresas familiares de capital aberto podem ser influenciados por adesdo as
praticas de governanga corporativa. A pesquisa resultou que as companhias familiares
brasileiras presentes em segmentos diferenciados apresentam maior valor de mercado frente

as empresas ndo familiares.

4 RESULTADOS DA PESQUISA

Nesta secdo serdo apresentados os produtos da pesquisa nas carteiras de
segmentos diferenciados de governanca corporativa da Bovespa Nivel 1, Nivel 2 e Novo
Mercado entre os pregdes realizados de 04/01/2011 a 30/12/2011. As variaveis analisadas
foram: NUmero de agdes por segmento de governanca corporativa; Volume de negdécios;
Variacdo dos precos; Pagamento de dividendos; Desempenho entre 0s segmentos
diferenciados de governanca corporativa Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado; Impacto da
inflacdo sobre os resultados; Comparacao entre os indices Ibovespa, IGC e IBrX. Para
Guedes (2000, p.109), “Apos todos os dados coletados, tabulados, classificados e tratados
estatisticamente, € chegada a hora de apresentar e analisar os dados, verificando a
comprovagdo ou ndo das hipoteses testadas, identificando as implicacbes teoricas que 0S
novos dados revelam e concluindo a pesquisa que deve ser organizada em forma de relatorio”.

As expressdes numéricas representam valores em reais, exceto quando
identificado diferentemente. O nome das companhias ndo representa a razao social delas e sim

0 que as identificam para negociacao em pregdes.
4.1 Numero de Ac¢bes por Segmentos Pesquisados em 2010

Em carater geral, foram negociados na Bovespa em 2010 papéis de 465
companhias, 35 empresas do Nivel 1, 19 do Nivel 2 e 107 do Novo Mercado. A pesquisa
englobou, de acordo com os critérios classificatdrios, 139 companhias que negociaram valores
mobiliarios nos segmentos diferenciados de governanca corporativa da Bovespa Nivel 1,

Nivel 2 e Novo Mercado no ano de 2010. Como é caracteristico dos segmentos Nivel 1 e
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Nivel 2, algumas empresas possuiram para negociacdo papéis tipo ON e PN ou UNT,

totalizando 155 a¢des pesquisadas.

Nimero de A¢oes Pesquisadas por Segmento
| | | | | |
Nivel 1 46
Nivel 2 17
Novo Mercado 92
0 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100

Gréfico 1 - Nimero de Agles Pesquisadas por Segmento
Fonte: Pesquisa de Campo, 2011

Pelo grafico acima percebe-se que do total de papéis pesquisados, 29,68%
pertencem ao Nivel 1 de governanca corporativa, apenas 10, 97% s&o Nivel 2 de governanca

corporativa e a grande maioria, 59,35%, sdo concernentes ao Novo Mercado.

4.2 VVolume Financeiro

A seguinte tabela mostra o volume financeiro médio diario dos negdcios

realizados em cada segmento de governanca corporativa. Os valores expressam milhdes de

reais.
2010 - VOLUME FINANCEIRO DE NEGOCIOS (Milhdes de R$)
Data/Mercado Nivel 1 Nivel 2 Novo Mercado

Janeiro 2.120 295 1.977
Fevereiro 2.074 273 1.880
Marco 2.027 236 1.791
Abril 2.293 264 1.885
Maio 2.598 243 2.124
Junho 1.864 200 1.553
Julho 1.940 213 1.754
Agosto 1.796 312 1.758
Setembro 2.044 261 1.977
Outubro 2.275 259 2.457
Novembro 1.969 228 2.236
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Data/Mercado Nivel 1 Nivel 2 Novo Mercado
Dezembro 1.916 199 2.286
Média Simples 2.076 249 1.973

Tabela 1 — Volume financeiro médio diario por segmento de listagem
Fonte: BM&FBovespa, 2011

Volvendo-se os valores das médias simples dos volumes financeiros de cada

segmento de governanga corporativa, obter-se-80 0s seguintes percentuais:

% Volume Financeiro por Segmento
| | | | | |

Nivel 1 48,31%

Nivel2 [ 5,78%

Novo Mercado 45,91%

0,00% 10,00% 20,00% 30,00% 40,00% 50,00% 60,00%

Grafico 2 - % Volume Financeiro por Segmento em 2010
Fonte: Pesquisa de Campo, 2011

Percebe-se, pelo grafico acima, que de todo o volume financeiro realizado pelos
segmentos de governanca corporativa pesquisados em 2010 o Nivel 2 de governanca
corporativa foi o menos negociado. Os segmentos Nivel 1 e Novo Mercado tiveram seus
percentuais de participacdo proximo, mas com superioridade do Nivel 1 de governanga
corporativa. Observa-se que, apesar de 0 numero de papéis do Nivel 1 ser inferior ao Novo
Mercado, ele apresenta maior atra¢do para os acionistas. Em um ranking das dez a¢cdes mais
negociadas na Bovespa em 2010, a VALE, empresa pertencente ao segmento Nivel 1,
encontra-se como a mais negociada na Bovespa. Percebe-se que 60% do ranking é formado
por acBes deste segmento. Observa-se que a Unica empresa ndo pertencente a nenhum
segmento de governanca corporativa e que também compde a lista das mais negociadas € a
Petrobras. A seguinte tabela expde em ordem decrescente o volume financeiro das dez acdes

mais negociadas na Bovespa no ano de 2010.
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2010 - ACOES MAIS NEGOCIADAS

Acdo Caodigo Tipo GC Volume (R$) Part. (%0)*
VALE VALES PNA N1 185.877.285.809 13,16
PETROBRAS PETR4 PN 160.520.429.163 11,37
OGX PETROLEO OGXP3 ON NM 70.595.112.818 5,00
ITAUUNIBANCO ITUB4 PN N1 50.036.622.438 3,54
BMFBOVESPA BVMF3 ON NM 41.207.024.123 2,92
PETROBRAS PETR3 ON 40.959.711.357 2,90
VALE VALE3 ON N1 38.339.925.160 2,71
BRADESCO BBDC4 PN N1 34.648.933.967 2,45
USIMINAS USIM5 PNA N1 34.096.610.135 2,41
GERDAU GGBR4 PN N1 33.132.879.759 2,35

Tabela 2 — Dez a¢6es mais negociadas em 2010

Fonte: BM&FBovespa, 2011

*Sobre o valor total negociado no mercado a vista.

4.3 indices Ibovespa, IGC e IBrX

Obtendo-se a cotacdo desses trés indices, visualiza-se que a carteira tedrica
formada por empresas com niveis de governanca corporativa diferenciada ofereceu aos
investidores a maior rentabilidade em 2010. O indice Bovespa, termdmetro do mercado,
finalizou 0 ano de 2010 com pequena desvalorizagdo acima de um ponto percentual. O indice
Brasil, carteira tedrica que contém as 100 acGes mais negociadas na Bovespa, fechou 2010

com resultado positivo, porém infimo em relagéo ao IGC.

2010 - VARIACAO DE INDICES

Data/Mercado IGC Ibovespa IBrX
04/01/2010 6.930,15 70.045,08 22.154,41
30/12/2010 7.629,88 69.304,81 22.239,51

Variacao (%) 10,10% -1,06% 0,38%

Tabela 3 — Variacao dos indices IGC, Ibovespa e IBrX em 2010

Fonte: BM&FBovespa, 2011

De modo geral, o mercado de acdes sofreu expressiva queda entre janeiro e

meados de maio de 2010 — aproximadamente -17%. Contudo, no cenario de recuperacédo, as
acOes com governanga corporativa diferenciada possuiram exponencial crescimento ante o

Ibovespa e o IBrX.
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Gréfico 3 - Variagao dos indices IGC, Ibovespa e IBrX em 2010
Fonte: Pesquisa de campo, 2011

4.4 Variagao dos Precos das Acdes
Nesta secdo serdo apresentadas, quando possivel, as dez maiores e as dez menores
variacdes nos precos das acdes dos segmentos diferenciados de governanga corporativa

estudados.

4.4.1Nivel 1 de governanga corporativa

MAIORES BAIXAS

. ) Cod. _ Preco da Acgado Variagép
n° | NomedePregdo | pyvegpa | TPO | 0410172010 | 30/12/2010 Prego /'\igg;'”a'
1 | UNIPAR UNIP3 | ON | 224 0,70 68,75%
2 [PANAMERICANO | BPNM4 | PN | 10,63 4,05 61,90%
3 | UNIPAR UNIP6 |PNB | 1,14 0,58 -49,12%
4 [PARANAPANEMA | PMAM3 | ON | 651 4,80 -26,27%
5 | GERDAU GGBR3 | ON | 2169 16,51 -23,88%
6 | GERDAU MET GOAU4 | PN | 3448 26,34 -23,61%
7 [USIMINAS USIM5 | PNA | 24,71 19,02 -23,03%
8 | MANGELS INDL | MGEL4 | PN | 13.42 10,42 -22,35%
9 | GERDAU GGBR& | PN | 28,75 2237 -22,19%
10 | GERDAU MET GOAU3 | ON | 29,60 23,14 -21,82%

Tabela 4 - Maiores baixas das a¢des Nivel 1 de governanca corporativa
Fonte: Pesquisa de campo, 2011

As dez acBGes que mais se desvalorizaram em 2010 do segmento Nivel 1 de

governanga corporativa registraram perda media de 34,29%, com dispersdo em relacdo a
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média de 18,34 pontos percentuais (p.p.). Destacam-se nesse grupo, com 0s piores
resultados, as companhias dos segmentos Petroquimico e de Bancos, respectivamente, a
UNIPAR e o PANAMERICANO, que protagonizou escandalo corporativo em auditoria

contabil.
MAIORES ALTAS

) ) Cod. _ Preco da Agédo Variagé_o
n° | NomedePregao | gyegpa | TIPO | 0410172010 | 3071212010 reco xgg;ma'
1 | ALPARGATAS ALPA4 PN 5,47 10,54 92,69%
2 | INDUSVAL IDVL4 PN 7,25 13,62 87,86%
3 | FRAS-LE FRAS4 PN 2,56 3,90 52,34%
4 | PINE PINE4 PN 9,52 14,04 47,48%
5 | DAYCOVAL DAYC4 PN 8,66 12,39 43,07%
6 | BRASKEM BRKM5 | PNA 13,73 19,63 42,97%
7 | BRASKEM BRKM3 ON 11,91 16,98 42,57%
8 | PARANA PRBC4 PN 9,36 12,59 34,51%
9 | BANRISUL BRSR6 PNB 13,57 17,19 26,68%
10 | CRUZEIRO SUL CZRS4 PN 11,53 14,57 26,37%

Tabela 5 - Maiores altas das a¢6es Nivel 1 de governanca corporativa
Fonte: Pesquisa de campo, 2011

As companhias que obtiveram os melhores resultados na variacdo de preco das
acOes Nivel 1 de governanca corporativa foram a ALPARGATAS, empresa do segmento de
Calcados e a intermediaria financeira INDUSVAL. Em média a valorizacdo desse grupo foi

49,65%, com desvio padréo de 23 p.p.

4.4.2Nivel 2 de governanga corporativa

O Nivel 2 de governanca corporativa apresentou apenas quatro acbes que
fecharam o ano de 2010 com resultado negativo. Analisando desempenho das acdes desse
segmento observou-se que estes resultados exprimiram desvalorizacdo média de 9,48% e o
distanciamento dos resultados em relacdo a média variou, aproximadamente, 7,15 p.p. As
empresas que encabecaram esse grupo sdo dos segmentos de Armas e Muni¢des e de Bancos.

Ressalta-se que na pesquisa foram examinados 17 papéis desse segmento.
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MAIORES BAIXAS
Cod Preco da Agdo Variacao
(0] 3 . 1 .
| Nomede Pregao | pyegpa | TIPO | g401/2010 | 30/12/2010 Preco ';{gg;'”a'
1 | FORJATAURUS | FJTA4 | PN | 352 2,86 118,75%
2 | SANTANDERBR | SANB4 | PN | 0,20 0,18 210,00%
3 NET NETC4 | PN | 2450 22,61 771%
4 GOL GOLL4 | PN | 2525 24,88 1,47%

Tabela 6 - Maiores baixas das a¢des Nivel 2 de governanga corporativa
Fonte: Pesquisa de campo, 2011

As empresas autorizadas a negociar valores mobiliarios no Nivel 2 de governanga
corporativa que registraram os dez melhores resultados em 2010 apresentaram valorizagdo

média de 42,17%, observando desvio padrdo de 36,83 p.p. em relacdo a esta média.

MAIORES ALTAS

. ) Cod. _ Preco da Agédo Variagé_o
| NomedePregao | goyespa | TIPO | 0410172010 | 3071212010 reco xgg;'”a'
1| MARCOPOLO | POMO4 | PN | 327 6,90 111,01%
2 | MARCOPOLO | POMO3 | ON | 2,86 5,95 108,04%
3 UoL UOLL4 | PN 9,28 13.26 42,89%
4| SANTOSBRP | STBPIL |UNT| 16,78 22,84 36,11%
5 | SARAIVALIVR | SLED4 | PN | 33.28 44,07 32,42%
6 | SULAMERICA | SULAIL |UNT| 1564 19,65 25,64%
7 | ABC BRASIL ABCB4 | PN | 1142 13,91 21,80%
8 KROTON KROTI1 | UNT | 18,39 21,85 18,81%
9 CELESC CLSC6 |PNB| 3317 37,90 14,26%
10| MULTIPLAN MULT3 | ON | 3273 36,25 10,75%

Tabela 7 - Maiores altas das a¢6es Nivel 2 de governanca corporativa
Fonte: Pesquisa de campo, 2011

Destaca-se nesse grupo a companhia do subsetor de Material de Transporte
MARCOPOLO, encabecando suas acdes PN e ON com o primeiro e o segundo melhor
resultado, respectivamente. Esses papéis valorizaram-se aproximadamente 2,5 vezes em
relacdo a acdo da empresa do setor de Tecnologia da Informacdo UOL, terceiro melhor

resultado no grupo.
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4.4.3Novo Mercado

MAIORES BAIXAS

) ) Cod. _ Preco da Agdo Variagép
n° | Nomede Pregao | gyegpa | TIPO | 4012010 | 30/12/2010 Preco xggg'”a'
1| POSITIVO INF POSI3 | ON | 20,97 9,40 '55,17%
2 LLX LOG LLXL3 | ON | 945 4,73 ~49,95%
3 RENAR RNAR3 | ON | 0,99 0,63 236,36%
4| LUPATECH LUPA3 | ON | 28,80 19,28 -33,06%
5 | MAGNESITASA | MAGG3 | ON | 1517 10,20 232,76%
6 | B2WVAREJO | BTOW3 | ON | 4581 31,11 -32,09%
7 IDEIASNET IDNT3 | ON | 540 3,82 229,26%
8 IBS JBSS3 | ON | 9,64 717 225,62%
9 | CSUCARDSYST | CARD3 | ON | 836 6,53 -21,89%
10|  REDECARD RDCD3 | ON | 24,92 10,61 21,31%

Tabela 8 - Maiores baixas das a¢es Novo Mercado
Fonte: Pesquisa de campo, 2011

As maiores baixas do segmento Novo Mercado foram de companhias do setor de
Computadores e Equipamentos e de Construcdo e Transporte. A média dos piores do Novo

Mercado foi 33,75% e o desvio desta média foi de 11,13 p.p.

MAIORES ALTAS
. ) Cod. _ Preco da Acgado Varia(;ép
n° | NomedePregdo | pyespa | TP0 | 041012010 | 30/12/2010 reco xgg;'”a'
1| TARPON INV TRPN3 | ON | 4,67 14,89 218,84%
2 | CIAHERING HGTX3 | ON | 945 26,61 181,59%
3 | LE LIS BLANC LLIS3 | ON | 6,30 17,10 171,43%
4 | DIRECIONAL DIRR3 | ON | 11,04 22,36 102,54%
5 | IOCHP-MAXION | MYPK3 | ON | 12,26 23,29 89,97%
6 | ODONTOPREV | ODPV3 | ON | 13.15 24,62 87,22%
7 | TRIUNFOPART | TPIS3 | ON | 534 9,56 79,03%
8 TEGMA TGMA3 | ON | 13,87 24,67 77.87%
9 | OHL BRASIL OHLB3 | ON | 3358 59,09 75.97%
10| LOPESBRASIL | LPSB3 | ON | 22,41 38,58 72,16%

Tabela 9 - Maiores altas das a¢es Novo Mercado
Fonte: Pesquisa de campo, 2011

A valorizacdo média dos precos das acdes Novo Mercado que registraram os dez

melhores resultados foi 115,66% e dessa média o valor de dispersdo foi de 53,73 p.p. Os
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destaques desse grupo pertencem ao segmento de Gestdo de Recursos e Investimentos e de
Vestuério.
Em um comparativo médio das acbes que registraram as maiores baixas e as

melhores altas dos segmentos Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado observa-se:
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Gréfico 4 - Comparativo médio das maiores variagdes de prego por segmento
Fonte: Pesquisa de campo, 2011

4.5 Pagamento de Dividendos

Nesta secdo serdo apresentadas as acdes que obtiveram os maiores Dividend Yield
no periodo de 2010. Para a mensuracdo dos valores utilizou-se o preco de cotacdo do pregao
realizado em 30 de dezembro de 2010. Ressalta-se que 0 nome das empresas cujos valores de

dividendos pagos se igualaram a zero serdo dispostos fora da tabela.

4.5.1Nivel 1 de governanga corporativa

Nesse segmento, das 46 companhias examinadas, a BRASKEM,
PARANAPANEMA e UNIPAR nao efetuaram pagamento de dividendos em 2010.

MELHORES DIVIDENDOS
| Nome de Pregao Cod. Tipo DividendoNPago Dividepd Y_ield
BOVESPA por A¢ao (Cotacéo Final)
1 ELETROBRAS ELET3 ON 11,7023 54,8888%
2 CEMIG CMIG3 ON 2,6835 13,8898%
3 CEMIG CMIG4 PN 2,6837 10,6243%
4 | TRAN PAULIST TRPL4 PN 5,0098 10,1970%




35

© | Nome de Pregao Cod. Tipo DividendoNPago Dividepd Yield
BOVESPA por Agao (Cotacéo Final)

5 ELETROBRAS ELET6 PNB 1,8484 7,3671%

6 DAYCOVAL DAYC4 PN 0,8959 7,2308%

7 PINE PINE4 PN 0,8432 6,0057%

8 FRAS-LE FRAS4 PN 0,1983 5,0846%

9 BICBANCO BICB4 PN 0,6304 4,6285%

10 INDUSVAL IDVL4 PN 0,6072 4,4581%

Tabela 10 - Melhores Dividend Yield Nivel 1 de governancga corporativa
Fonte: Pesquisa de campo, 2011

dividendos por acdo do Nivel 1 de governanca corporativa foi 12,44%.

Em média o Dividend Yield das dez companhias que pagaram os melhores

4.5.2Nivel 2 de governanga corporativa

As companhias KROTON e NET, respectivamente do segmento de Servigos

Educacionais e de Produgdo e Difusdo de Filmes e Programas.

MELHORES DIVIDENDOS

~ Cad. . Dividendo Pago Dividend Yield
n° | Nome de Pregao BOVESPA Tipo por Acao ) (Cotacéo Final)
1 SOFISA SFSA4 PN 0,66 14,2522%
2 CELESC CLSC6 PNB 3,07 8,1087%
3 MARCOPOLO POMO3 ON 0,33 5,6218%
4 MARCOPOLO POMO4 PN 0,33 4,8493%
5 | FORJA TAURUS FITA4 PN 0,12 4,2587%
6 TAM S/A TAMM4 PN 1,58 4,2107%
7 | SANTANDER BR SANB4 PN 0,01 3,8889%
8 ABC BRASIL ABCB4 PN 0,54 3,8821%
9 SUL AMERICA SULAI11 | UNT 0,71 3,6280%
10 SANTOS BRP STBP11 | UNT 0,71 3,1278%

Tabela 11 - Melhores Dividend Yield Nivel 2 de governanca corporativa

Fonte: Pesquisa de campo, 2011

Em média esse grupo registrou Dividend Yield aproximado a 5,58%.
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4.5.3Novo Mercado

Esse foi o segmento em que uma maior quantidade de empresas — dezesseis das
92 pesquisadas, ndo efetuou pagamento de dividendos no ano de 2010. Foram elas:
BRASILAGRO, ECODIESEL, FER HERINGER, GENERALSHOPP, HYPERMARCAS,
IDEIASNET, LOG-IN, LUPATECH, MAGNESITA SA, MINERVA, MMX MINER, MPX
ENERGIA, OGX PETROLEO, PORTOBELLO, RENAR e TEMPO PART.

MELHORES DIVIDENDOS

x Cad. : Dividendo Pago Dividend Yield
n° | Nome de Pregao BOVESPA Tipo por Agao ) (Cotacéo Final)
1 SOFISA SFSA4 PN 0,66 14,2522%
2 CELESC CLSC6 PNB 3,07 8,1087%
3 MARCOPOLO POMO3 ON 0,33 5,6218%
4 MARCOPOLO POMO4 PN 0,33 4,8493%
5 FORJA TAURUS FITA4 PN 0,12 4,2587%
6 TAM S/A TAMM4 PN 1,58 4,2107%
7 | SANTANDER BR SANB4 PN 0,01 3,8889%
8 ABC BRASIL ABCB4 PN 0,54 3,8821%
9 SUL AMERICA SULA1l1 | UNT 0,71 3,6280%
10 SANTOS BRP STBP11 | UNT 0,71 3,1278%

Tabela 12 - Melhores Dividend Yield Novo Mercado
Fonte: Pesquisa de campo, 2011

A média do Dividend Yield das dez acGes pertencentes ao Novo Mercado que
melhor pagou dividendos em 2010 foi 14,29%.
Comparando-se as médias dos valores dos Dividend Yield registrados dentre as

acOes que mais pagaram dividendos aos seus acionistas no ano de 2010, observa-se:
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Gréfico 5 - Dividend Yield médio por segmento
Fonte: Pesquisa de campo, 2011
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Percebe-se que desses grupos, as agdes do segmento Novo Mercado foram as que
mais pagaram dividendo por acdo em relacdo ao preco final de cotacdo no periodo estudado.

O Nivel 2 de governanca corporativa pagou 0 menor percentual.

4.6 Desempenho entre Segmentos de Governancga Corporativa

Nessa secdo serd apresentado o comparativo de desempenho entre 0s segmentos
de governanca corporativa da Bovespa pesquisados, visando a variacdo nominal de preco do
conjunto de acGes das carteiras tedricas criadas para a pesquisa entre 04 de janeiro e 30 de
dezembro de 2010 e a corregdo dos valores resultantes do Gltimo pregéo pelo indice de Precos
ao Consumidor Amplo — IPCA do exercicio 2010. Esse indice mede a inflacdo efetiva no

Brasil, destacando-se que em 2010 o IPCA registrou valor igual a 5,91%.

4.6.1Variacao nominal de pregos por segmento
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Gréfico 6 - % Variagdo dos segmentos de Governanga Corporativa
Fonte: Pesquisa de campo, 2011

Assim como na comparacao entre os indices IGC, Ibovespa e IBrX, os segmentos
de governanga corporativa diferenciada da Bovespa Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado
registraram forte queda de precos desde o inicio de 2010 até o quinto més do ano —
aproximadamente perdas de 16,8% no segmento Nivel 1, 21,2% no segmento Nivel 2 e
13,4% no Novo Mercado. Apoés este periodo, os trés segmentos tendenciaram alta, porém os
segmentos Nivel 1 e Nivel 2 ndo suportaram tal tendéncia e em meados de julho ainda

registravam perdas proximas a 13,5%. Nessa mesma fase o Novo Mercado ja apresentava
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ganhos de 2,3%. A partir de entdo a inclinacdo de alta tornou-se mais expressiva no Nivel 2 e
no Novo Mercado e mais lateralizado mostrou-se o Nivel 1. No més de novembro o0s
segmentos Nivel 1 e Novo Mercado alcangaram aqueles que seriam seus melhores resultados
no ano com ganhos de 7,15% e 19,5%, respectivamente. Para esses dois segmentos houve
uma pequena retracdo entre o fim de novembro e 0 més dezembro, registrando o Nivel 1 de
governanga corporativa o menor desempenho na variacdo de preco dentre 0s segmentos
pesquisados, igualando 4,14%. O Novo Mercado fechou o Gltimo pregdo com valorizagdo de
18,47% e o Nivel 2 de governanca corporativa marcou ganhos de 16,69% nesse mesmo dia,

maior desempenho dele no ano.

4.6.2Desempenho real dos segmentos de governanga corporativa

Corrigindo os resultados dos ganhos dos segmentos de governanga corporativa

analisados pela inflagdo registrada em 2010 observa-se:

Resultado Nominal  H Resultado Inflacionado
18,47%
20,00% 16,69% o
15,00%
10,00%
5,00% 4,14%
, (]
0,00% _j— '
-5,00% -1,67%
Nivel 1 Nivel 2 Novo Mercado

Grafico 7 - Desempenho real das carteiras por segmento
Fonte: Pesquisa de campo, 2011

Percebe-se pelo grafico que apods retificar os desempenhos das carteiras dos
segmentos pela inflacdo em 2010, o segmento Nivel 1 apresentou resultado negativo em
comparacdo ao seu valor no inicio do periodo. Dentre os trés segmentos pesquisados, 0 Novo
Mercado apresentou o melhor desempenho real do ano, valorizando-se 1,68 p.p. acima do

Nivel 2 de governanca corporativa.
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5 CONCLUSOES E SUGESTOES

Esta pesquisa analisou o desempenho de trés carteiras teodricas de acdes de
empresas pertencentes aos segmentos diferenciados de governanca corporativa Nivel 1, Nivel
2 e Novo Mercado criados pela BM&FBovespa no ano de 2010. Esses segmentos orientam as
companhias a praticarem gestdo que assegurem maior transparéncia na divulgacdo de
informacdes e garantem aos acionistas direitos além dos exigidos pela legislacdo. As carteiras
criadas para a pesquisa agruparam 139 empresas e 155 acdes. Com 0 objetivo de responder
“Qual a carteira de segmento de governanca corporativa diferenciada da Bovespa
obteve maior desempenho no ano 2010?”, por fundamentacdo tedrica e cruzamento de
dados conclui-se que em termos de liquidez a carteira Nivel 1 de governanga corporativa
atende melhor as expectativas dos acionistas ao negociarem no mercado a vista de agdes. Este
segmento apresentou-se como o segundo melhor em um comparativo que agrupou as dez
acOes gque obtiveram as maiores médias de valorizacdo de precos no periodo. Nesta avaliacdo
o Nivel 2 de governanca corporativa registrou o pior desempenho, sendo o Novo Mercado o
mais valorizado. Na distribuicdo média de lucros aos acionistas, o Nivel 2 mostrou-se 0 mais
prostrado e o Novo Mercado o superior dentre as dez companhias que pagaram os melhores
dividendos. Porém, em carater geral, 0 Novo Mercado ndo suportou tal marca, fechando 2010
com o menor indice. O Nivel 1 foi aquele que mais remunerou seus acionistas com
dividendos. Na analise geral de desempenho de todas as 155 a¢fes pesquisadas, obteve o pior
resultado o Nivel 1 de governanca corporativa com valorizacao de apenas 4,14%. O segundo
melhor resultado foi o do segmento Nivel 2 com 16,69% de valorizacdo. O segmento de
governanga corporativa diferenciada da Bovespa que obteve o0 melhor desempenho em 2010
foi o Novo Mercado, sobrepujando os outros com valorizacdo de 18,47% no periodo. Apds
correcdo dos resultados pelo IPCA, os trés segmentos mantiveram suas posicdes, ressaltando
que o Nivel 1 foi o Unico que ndo conseguiu suplantar a inflacdo de 5,91% registrada em
2010.

Pela amplitude do tema a pesquisa tratou especificamente de identificar o melhor
desempenho entre os segmentos Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado em 2010. Sugere-se para
pesquisas futuras aqueles interessados que abordem:

e Comparativo entre agdes com governanca corporativa e as tradicionais;

e Comparativo entre investimentos em acdes e renda fixa,;

e Fatores psicoldgicos na tomada de decisdo no mercado de capitais.
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Apéndice A — Empresas e A¢bes Contidas na Pesquisa
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n° | Nome de Pregdo | Cddigo | Tipo | GC | n° | Nome de Pregdo | Codigo | Tipo | GC
1 ABC BRASIL ABCB4 | PN N2 ITUB3 ON | N1
2 ALPARGATAS ALPA4 | PN N1 e ITAUUNIBANCO ITUB4 PN N1
3 AMIL AMIL3 | ON | NM | 70 JBS JBSS3 ON | NM
4 B2W VAREJO BTOW3 | ON |NM | 71 JHSF PART JHSF3 ON | NM
5 BANRISUL BRSR6 | PNB | N1 | 72 KLABIN S/A KLBN4 PN N1
6 BEMATECH BEMA3 | ON | NM | 73 KROTON KROT11 | UNT | N2
7 BICBANCO BICB4 PN N1 | 74 LE LIS BLANC LLIS3 ON | NM
8 BMFBOVESPA BVMF3 | ON | NM | 75 LIGHT S/A LIGT3 ON | NM
9 BR BROKERS BBRK3 | ON | NM | 76 LLX LOG LLXL3 ON | NM
10 | BRMALLSPAR | BRML3 | ON | NM | 77 LOCALIZA RENT3 ON | NM

BBDC3 | ON | N1 | 78 LOG-IN LOGN3 ON | NM
L BRADESCO BBDC4 | PN N1 | 79 LOJAS RENNER LREN3 ON | NM

BRAP3 | ON | N1 | 80 LOPES BRASIL LPSB3 ON | NM
12 BRADESPAR BRAP4 | PN N1 | 81 LUPATECH LUPA3 ON | NM
13 BRASIL BBAS3 | ON | NM | 82 M.DIASBRANCO MDIA3 ON | NM
14 BRASILAGRO AGRO3 | ON | NM | 83 MAGNESITA SA MAGG3 | ON | NM

BRKM3 | ON | N1 | 84 MANGELS INDL MGEL4 PN N1
19 BRASKEM BRKM5 | PNA | N1 85 MARCOPOLO POMO3 | ON | N2
16 BRF FOODS BRFS3 | ON | NM POMOA4 PN N2
17 BROOKFIELD BISA3 ON | NM | 86 MARFRIG MRFG3 ON | NM
18 CC DES IMOB CCIM3 | ON | NM | 87 METALFRIO FRIO3 ON | NM
19 CCR SA CCRO3 | ON | NM | 88 MINERVA BEEF3 ON | NM
20 CELESC CLSC6 | PNB | N2 | 89 MMX MINER MMXM3 | ON | NM
21 CEMIG CMIG3 | ON | N1 | 90 MPX ENERGIA MPXE3 | ON | NM

CMIG4 | PN N1 | 91 MRV MRVE3 | ON | NM
29 CESP CESP3 | ON | N1 | 92 MULTIPLAN MULT3 | ON | N2

CESP6 | PNB | N1 | 93 NATURA NATU3 ON | NM
23 CETIP CTIP3 ON | NM | 94 NET NETC4 PN | N2
24 CIA HERING HGTX3 | ON | NM | 95 ODONTOPREV ODPV3 ON | NM
25 CIELO CIEL3 | ON | NM | 96 | OGX PETROLEO OGXP3 | ON | NM
26 CONFAB CNFB4 | PN N1 | 97 OHL BRASIL OHLB3 ON | NM
27 COPASA CSMG3 | ON | NM | 98 P.ACUCAR-CBD PCAR5 | PNA | N1
28 COPEL CPLE3 | ON | N1 | 99 | PANAMERICANO | BPNM4 PN | N1

CPLE6 | PNB | N1 | 100 PARANA PRBC4 PN | N1
29 COSAN CSAN3 | ON | NM | 101 | PARANAPANEMA | PMAM3 | ON | N1
30 | CPFL ENERGIA | CPFE3 | ON | NM | 102 PDG REALT PDGR3 ON | NM
31 CR2 CRDE3 | ON | NM | 103 PINE PINE4 PN | N1
32 CREMER CREM3 | ON | NM | 104 | PORTO SEGURO PSSA3 ON | NM
33| CRUZEIROSUL | CZRS4 | PN N1 | 105 PORTOBELLO PTBL3 ON | NM
34 | CSU CARDSYST | CARD3 | ON | NM | 106 POSITIVO INF POSI3 ON | NM
35| CYRECOM-CCP | CCPR3 | ON | NM | 107 PROFARMA PFRM3 ON | NM
36 | CYRELAREALT | CYRE3 | ON | NM | 108 PROVIDENCIA PRVI3 ON | NM
37 DASA DASA3 | ON | NM | 109 | RANDON PART RAPT4 PN | N1
38 DAYCOVAL DAYC4 | PN N1 | 110 REDECARD RDCD3 | ON | NM
39 DIRECIONAL DIRR3 | ON | NM | 111 RENAR RNAR3 | ON | NM
40 DROGASIL DROG3 | ON | NM | 112 | RODOBENSIMOB | RDNI3 ON | NM
41 DURATEX DTEX3 | ON | NM | 113 ROSSI RESID RSID3 ON | NM
42 ECODIESEL ECOD3 | ON | NM | 114 SABESP SBSP3 ON | NM

ELET3 | ON | N1 SANB4 PN N2
43 ELETROBRAS ELET6 | PNB | N1 115 | SANTANDER BR SANB3 ON N2
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n° | Nome de Pregdo | Cdodigo | Tipo | GC | n° | Nome de Pregdo | Codigo | Tipo | GC
44 EMBRAER EMBR3 | ON | NM | 116 SANTOS BRP STBP11 | UNT | N2
45 ENERGIAS BR ENBR3 | ON | NM | 117 SAO CARLOS SCAR3 ON | NM
46 EQUATORIAL EQTL3 | ON | NM | 118 | SAO MARTINHO SMTO3 ON | NM
47 | ESTACIO PART ESTC3 | ON | NM | 119 SARAIVA LIVR SLED4 PN N2
48 ETERNIT ETER3 | ON | NM | 120 | SLC AGRICOLA SLCE3 ON | NM
49 EVEN EVEN3 | ON | NM | 121 SOFISA SFSA4 PN N2
50 EZTEC EZTC3 | ON | NM | 122 SPRINGS SGPS3 ON | NM
51 | FERHERINGER | FHER3 | ON | NM | 123 SUL AMERICA SULA11 | UNT | N2
52 FLEURY FLRY3 | ON | NM | 124 | SUZANO PAPEL SUZB5 | PNA | N1
53 | FORJA TAURUS FITA4 PN N2 | 125 TAM S/A TAMM4 | PN N2
54 FRAS-LE FRAS4 PN N1 | 126 TARPON INV TRPN3 ON | NM
55 GAFISA GFSA3 | ON | NM | 127 TECNISA TCSA3 ON | NM
56 | GENERALSHOPP | GSHP3 | ON | NM | 128 TEGMA TGMA3 | ON | NM
GGBR3 | ON | N1 | 129 TEMPO PART TEMP3 ON | NM
= GERDAU GGBR4 | PN N1 | 130 TOTVS TOTS3 ON | NM
GOAU3 | ON | N1 | 131 TRACTEBEL TBLE3 ON | NM
S GERDAUMET GOAU4 | PN N1 | 132 | TRAN PAULIST TRPL4 PN N1
59 GOL GOLL4 | PN N2 | 133 TRISUL TRIS3 ON | NM
60 GRENDENE GRND3 | ON | NM | 134 | TRIUNFO PART TPIS3 ON | NM
61 HELBOR HBOR3 | ON | NM UNIP3 ON | N1
62 | HYPERMARCAS | HYPE3 | ON | NM L UNIPAR UNIP6 PNB | N1
63 IDEIASNET IDNT3 | ON | NM | 136 UOL uoLL4 PN N2
64 IGUATEMI IGTA3 | ON | NM USIM3 ON | N1
65 INDS ROMI ROMI3 | ON | NM 137 USIMINAS USIM5 | PNA | N1
66 INDUSVAL IDVL4 PN N1 138 VALE VALE3 ON | N1
67 | IOCHP-MAXION | MYPK3 | ON | NM VALE5 | PNA | N1
ITSA3 | ON | N1 | 139 WEG WEGE3 | ON | NM

68 ITAUSA ITSA4 PN N1

Quadro 2 - Empresas e Ac¢des da Pesquisa
Fonte: Adaptado de BM&FBovespa, 2011




Apéndice B — Desempenho das A¢bes Nivel 1 de Governanga Corporativa

a7

PRECO DA ACAO VARIACOES
n° Raz#o Social Nome de Pregao |  S°% | Tipo Dividendo | prego Nominaida | Dividend Vit
Bovespa 04/01/2010 | 30/12/2010 Pago Nominal Agao + Yield (Cot. | | £ANEEE0
da Acgéo Dividendo Final)
Pago
1 ALPARGATAS S.A. ALPARGATAS ALPA4 PN 547 10,54 0,1903 92,69% 96,17% 1,8055% 85,22%
2 BCO BRADESCO S.A. BRADESCO BBDC3 | ON 24,44 2533 0,7891 3,64% 6.87% 3,1153% 0.91%
3 BCO BRADESCO S.A. BRADESCO BBDC4 | PN 29,78 32,22 0,8663 8,19% 11,10% 2,6887% 4,90%
4 BCO CRUZEIRO DO SUL S.A. CRUZEIRO SUL CzRS4 | PN 11,53 14,57 0,5315 26,37% 30,98% 3,6479% 23,67%
5 BCO DAYCOVAL SA. DAYCOVAL DAYC4 | PN 8,66 12,39 0,8959 43,07% 53,42% 7,2308% 44,86%
6 | BCOESTADO DO RIO GRANDE DO SUL S.A. BANRISUL BRSR6 | PNB 13,57 17,19 0,7228 26,68% 32,00% 4,2048% 24,64%
7 BCO INDUSTRIAL E COMERCIAL S.A. BICBANCO BICB4 | PN 11,25 13,62 0,6304 21,07% 26,67% 4,6285% 19,60%
8 BCO INDUSVAL S.A. INDUSVAL IDVL4 | PN 7,25 13,62 0,6072 87,86% 96,24% 4,4581% 85,29%
9 BCO PANAMERICANO S.A, PANAMERICANO | BPNM4 | PN 10,63 4,05 0,0312 -61,90% -61,61% 0,7704% -63,75%
10 BCO PINE S.A. PINE PINE4 PN 9,52 14,04 0,8432 47,48% 56,34% 6,0057% 47,61%
11 BRADESPAR S.A. BRADESPAR BRAP3 | ON 38,13 4311 09247 13,06% 15,49% 2,1450% 9,04%
12 BRADESPAR S.A. BRADESPAR BRAP4 | PN 37,37 42,32 1,0171 13,25% 15,97% 2,4034% 9,50%
13 BRASKEM S.A. BRASKEM BRKM3 | ON 11,91 16,98 0,0000 42,57% 42,57% 0,0000% 34,61%
14 BRASKEM S.A. BRASKEM BRKM5 | PNA 13,73 19,63 0,0000 42.97% 42,97% 0,0000% 34,99%
15 | CENTRAIS ELET BRAS S.A. - ELETROBRAS ELETROBRAS ELET3 | ON 25,51 21,32 11,7023 -16,42% 29,45% 54,8888% 22,22%
16 | CENTRAIS ELET BRAS S.A. - ELETROBRAS ELETROBRAS ELET6 | PNB 29,08 25,09 1,8484 -13,72% -7,36% 7,3671% -12,53%
17 |  CESP - CIA ENERGETICA DE SAO PAULO CESP CESP3 | ON 18,91 21,30 0,2965 12,64% 14,21% 1,3920% 7.83%
18 | CESP - CIA ENERGETICA DE SAO PAULO CESP CESP6 | PNB 23,60 26,36 0,2949 11,69% 12,94% 1,1187% 6,64%
19 CIA BRASILEIRA DE DISTRIBUICAO P.ACUCAR-CBD PCAR5 | PNA 65,42 69,30 0,6383 5,93% 6.91% 0,9211% 0,94%
20 CIA ENERGET'CéE?AEGM'NAS GERAIS - CEMIG CMIG3 | ON 18,25 19,32 2,6835 5,86% 20,57% 13,8898% 13,84%
21 CIA ENERGET'C(’?E?AEIGM'NAS GERAIS - CEMIG CMIG4 | PN 24,52 25,26 2,6837 3,02% 13,96% 10,6243% 7,60%
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PRECO DA ACAO VARIACOES
ne Razao Social Nome de Preg&o Céd. Tipo Dividendo | prego No;riigl) da | Dividend | . .
Bovespa 04/01/2010 | 30/12/2010 Pago Nominal Agao + Yield (Cot. | | £AREEE0
da Acgéo Dividendo Final)
Pago

22 CIA PARANAENSE DE ENERGIA - COPEL COPEL CPLE3 ON 35,60 36,47 0,5613 2,44% 4,02% 1,5391% -1,78%
23 CIA PARANAENSE DE ENERGIA - COPEL COPEL CPLE6 PNB 36,07 39,81 0,6400 10,37% 12,14% 1,6076% 5,89%

24 CONFAB INDUSTRIAL S.A. CONFAB CNFB4 PN 4,81 5,94 0,1518 23,49% 26,65% 2,5556% 19,58%
25 CTEEP - g@;g@xspl\ﬂgﬁégiv\lmem TRAN PAULIST TRPL4 | PN 41,50 49,13 5,0098 18,39% 30,46% 10,1970% |  23,18%
26 FRAS-LE S.A. FRAS-LE FRAS4 | PN 2,56 3,90 0,1983 52,34% 60,09% 5,0846% 51,16%
27 GERDAU S.A. GERDAU GGBR3 | ON 21,69 16,51 0,3800 -23,88% -22,13% 2,3016% -26,48%
28 GERDAU S.A. GERDAU GGBR4 | PN 28,75 22,37 0,3800 -22,19% -20,87% 1,6987% -25,29%
29 ITAU UNIBANCO HOLDING S.A. ITAUUNIBANCO ITUB3 | ON 29,21 29,93 09741 2,46% 5,80% 3,2546% -0,10%
30 ITAU UNIBANCO HOLDING S.A. ITAUUNIBANCO ITUB4 PN 38,19 38,65 0,9768 1,20% 3,76% 2,5273% -2,03%
31 ITAUSA INVESTIMENTOS ITAU S.A. ITAUSA ITSA3 ON 12,43 14,03 0,3943 12,87% 16,04% 2,8104% 9,57%

32 ITAUSA INVESTIMENTOS ITAU S.A. ITAUSA ITSA4 PN 11,63 12,76 0,3940 9,72% 13,10% 3,0878% 6,79%

33 KLABIN S.A. KLABIN S/A KLBN4 | PN 4,89 5,61 0,2018 14,72% 18,85% 3,5971% 12,22%
34 MANGELS INDUSTRIAL S.A. MANGELS INDL | MGEL4 | PN 13,42 10,42 0,2395 -22,35% -2057% 2,2985% -25,00%
35 METALURGICA GERDAU S.A. GERDAU MET GOAU3 | ON 29,60 23,14 0,5600 -21,82% -19,93% 2,4201% -24,40%
36 METALURGICA GERDAU S.A. GERDAU MET GOAU4 | PN 34,48 26,34 0,5600 -23,61% -21,98% 2,1260% -26,34%
37 PARANA BCO S.A. PARANA PRBC4 | PN 9,36 12,59 0,4373 34,51% 39,18% 3,4734% 31,41%
38 PARANAPANEMA S.A. PARANAPANEMA | PMAM3 | ON 6,51 4,80 0,0000 -26,27% -26,27% 0,0000% -30,38%
39 RANDOF’,\‘ASR'TAI' C”I\QPA'-CEO'VE'ENTOS E RANDON PART RAPT4 | PN 10,03 12,05 0,2677 20,14% 22,81% 2,2216% 15,96%
40 SUZANO PAPEL E CELULOSE S.A. SUZANO PAPEL SuzB5 | PNA 15,98 14,71 05671 -7,95% -4,40% 3,8552% -9,73%

41 UNIPAR PARTICIPAGOES S.A. UNIPAR UNIP3 | ON 2,24 0,70 0,0000 -68,75% -68,75% 0,0000% -70,49%
42 UNIPAR PARTICIPAGOES S.A. UNIPAR UNIP6 | PNB 1,14 0,58 0,0000 -49,12% -49,12% 0,0000% -51,96%
43 USINAS SID EL’JESI’V'N:I'\,‘\I’ZSSGERA'S SA- USIMINAS USIM3 | ON 24,89 21,25 0,4639 -14,62% -12,76% 2,1831% -17,63%
44 USINAS SID %ESI’V'N:I’\,‘\I’ZSSGERA'S SA- USIMINAS USIM5 | PNA 24,71 19,02 0,5097 -23,03% -20,96% 2,6798% -25,37%
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PRECO DA ACAO VARIACOES

a . Preco

ne Razao Social Nome de Pregéo Cad. Tipo D'\Sdendo Prego Nominal da pividend Variagdo
Bovespa 04/01/2010 | 30/12/2010 ago Nominal Acdo + Yield (Cot. | | oo da
da Acéo Dividendo Final)
Pago
45 VALE S.A. VALE VALE3 ON 47,54 51,98 0,9614 9,34% 11,36% 1,8496% 5,15%
46 VALE S.A. VALE VALES PNA 39,85 45,31 0,9386 13,70% 16,06% 2,0715% 9,58%
Tabela 13 - Desempenho geral das Acoes Nivel 1
Fonte: Adaptado de BM&FBovespa, 2011
Apéndice C — Desempenho das Ac¢des Nivel 2 de Governanca Corporativa
PREGCO DA AGAO VARIACOES

z . Preco

e Raz3o Social Nome de Pregdo Cad. Tipo Dl\sdendo Preco Nominalda | Dividend Variagdo
Bovespa 04/01/2010 | 30/12/2010 ago Nominal Agdo + Yield (Cot. | | o da
da Ac¢éo Dividendo Final)
Pago

1 BCO ABC BRASIL S.A. ABC BRASIL ABCB4 PN 11,42 13,91 0,5400 21,80% 26,53% 3,8821% 19,47%
2 | CENTRAIS ELET DE SANTA CATARINA S.A. CELESC CLSC6 | PNB 33,17 37,90 3,0732 14,26% 23,52% 8,1087% 16,63%
3 FORJAS TAURUS S.A. FORJA TAURUS FITA4 PN 3,52 2,86 0,1218 -18,75% -15,29% 4,2587% -20,02%
4 | GOLLINHAS AEREAS INTELIGENTES S.A. GOL GOLL4 PN 25,25 24,88 0,6992 -1,47% 1,30% 2,8103% -4,35%
5 KROTON EDUCACIONAL S.A. KROTON KROT11 | UNT 18,39 21,85 0,0000 18,81% 18,81% 0,0000% 12,18%
8 | MULTIPLAN - EMPREEND IMOBILIARIOS S.A. MULTIPLAN MULT3 | ON 32,73 36,25 0,3403 10,75% 11,79% 0,9388% 5,56%
9 NET SERVICOS DE COMUNICACAO S.A. NET NETC4 PN 24,50 22,61 0,0000 7,71% 7,71% 0,0000% -12,86%
6 MARCOPOLO S.A. MARCOPOLO POMO3 | ON 2,86 5,95 0,3345 108,04% 119,74% 5,6218% 107,48%
7 MARCOPOLO S.A. MARCOPOLO POMO4 | PN 3,27 6,90 0,3346 111,01% 121,24% 4,8493% 108,90%
11 BCO SANTANDER (BRASIL) S.A. SANTANDER BR SANB3 | ON 0,22 023 0,0064 4,55% 7,45% 2,7826% 1,46%
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PRECO DA ACAO VARIACOES

a . Preco

ne Razao Social Nome de Pregéo Cad. Tipo D'\Sdendo Prego Nominal da Dividend Variagdo
Bovespa 04/01/2010 | 30/12/2010 ago Nominal Acdo + Yield (Cot. | | o da
da Acgéo Dividendo Final)
Pago
10 BCO SANTANDER (BRASIL) S.A. SANTANDER BR SANB4 PN 0,20 0,18 0,0070 -10,00% -6,50% 3,8889% -11,72%
14 BCO SOFISA S.A. SOFISA SFSA4 PN 4,30 4,64 0,6613 7,91% 23,29% 14,2522% 16,41%
13 SARAIVA S.A. LIVREIROS EDITORES SARAIVA LIVR SLED4 PN 33,28 44,07 0,7862 32,42% 34,78% 1,7840% 27,26%
12 SANTOS BRASIL PARTICIPACC)ES S.A. SANTOS BRP STBP11 UNT 16,78 22,84 0,7144 36,11% 40,37% 3,1278% 32,54%
15 SUL AMERICA S.A. SUL AMERICA SULA11 UNT 15,64 19,65 0,7129 25,64% 30,20% 3,6280% 22,93%
16 TAM S.A. TAM S/A TAMM4 | PN 35,58 37,55 1,5811 5,54% 9,98% 4,2107% 3,84%
17 UNIVERSO ONLINE S.A. uoL uoLL4 PN 9,28 13,26 0,0108 42,89% 43,00% 0,0814% 35,02%
Tabela 14 - Desempenho geral das Acoes Nivel 2
Fonte: Adaptado de BM&FBovespa, 2011
Apéndice D — Desempenho das A¢bes Novo Mercado
PRECO DA ACAO VARIACOES

2 .. Preco

e Raz3o Social Nome de Preg&o Cod. Tipo Dl\gdendo Preco Nominal da | Dividend Variagdo
Bovespa 04/01/2010 | 30/12/2010 g Nominal Agdo + Yield (Cot. | | oo da
da Acgéo Dividendo Final)
Pago

1 AMIL PARTICIPACOES S.A. AMIL AMIL3 ON 13,95 17,69 0,0600 26,81% 27,24% 0,3392% 20,14%
2 B2W - COMPANHIA GLOBAL DO VAREJO B2W VAREIO BTOW3 | ON 45,81 31,11 0,1010 -32,09% -31,87% 0,3247% -35,67%
3 BEMATECH S.A. BEMATECH BEMA3 | ON 7,94 8,25 0,4026 3,90% 8,97% 4,8800% 2,89%
4 | BMFBOVESPASA. ?:%';SA VALORES MERC BMFBOVESPA BVMF3 | ON 11,92 12,59 0,4916 5,62% 9,74% 3,9047% 3,62%
5 BRASIL BROKERS PARTICIPACOES S.A. BR BROKERS BBRK3 | ON 6,13 9,35 0,1278 52,53% 54,61% 1,3668% 45,99%
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PRECO DA ACAO VARIACOES
, . Preco
~ . ~ Cad. . D n g fof
ne Razao Social Nome de Pregéo Tipo '\Sde do Prego Nominal da I?lwdend Variagdo
Bovespa 04/01/2010 | 30/12/2010 ago Nominal Acdo + Yield (Cot. | | o
- . . nflacionada
da Acgéo Dividendo Final)
Pago
6 BR MALLS PARTICIPACOES S.A. BR MALLS PAR BRML3 ON 10,58 16,93 0,1219 60,02% 61,17% 0,7200% 52,18%
7 BCO BRASIL S.A. BRASIL BBAS3 | ON 26,37 20,76 1,8500 12,86% 19,87% 6,2164% 13,18%
8 BRAS'LAGF;%;QICC'SLBE:S DE PROP BRASILAGRO AGRO3 | ON 10,20 11,00 0,0000 7.84% 7.84% 0,0000% 1,83%
9 BRF - BRASIL FOODS S.A. BRF FOODS BRFS3 | ON 2236 27,00 0,3011 20,75% 22.10% 1,1152% 15,28%
10 BROOKFIELD |NCORPORACOES S.A. BROOKFIELD BISA3 ON 7,34 8,39 0,1097 14,31% 15,80% 1,3075% 9,34%
11 | CAMARGO CORREASDESENV' IMOBILIARIO CC DES IMOB cciMz | oN 5,31 7,64 2,8030 43,88% 96,67% 36,6885% 85,69%
12 CCRSA. CCR SA ccroz | oN 36,81 4510 1,9316 22520 27.77% 4,2829% 20,64%
13| CETIPSA ;AI?I'?\L_S?S SERG]CN'ZADO DE CETIP cTIP3 | ON 13,64 2343 0,3120 71.77% 74,06% 1,3316% 64,35%
14 CIA HERING CIA HERING HGTX3 | ON 13,64 23.43 0,4683 71,77% 75.21% 1,9987% 65,43%
15 CIELO S.A. CIELO CIEL3 | ON 34,28 3143 2,7686 8,31% -0,24% 8,8088% -5,80%
16| CA SANEAMESKSDAEA;"&NAS GERAIS- COPASA CSMG3 | ON 29,30 2741 1,8338 -6,45% -0,19% 6,6903% 5,76%
17 COSAN S.A. INDUSTRIA E COMERCIO COSAN CSAN3 | ON 24,48 27,04 04911 10,46% 12.46% 1,8162% 6,19%
18 CPFL ENERGIA S.A. CPFL ENERGIA CPFE3 | ON 15,98 19,42 1,4859 21,53% 30,83% 7.6514% 23,53%
19| CR? EMPREEND'ME'\ATOS IMOBILIARIOS CR2 CRDE3 | ON 5,39 6,90 0,4535 28,01% 36,43% 6,5725% 28,82%
20 CREMER S.A. CREMER CREM3 | ON 12,28 17,31 3,0072 40,96% 66,18% 17.8925% |  56,91%
21 CSU CARDSYSTEM S.A. CSUCARDSYST | CARD3 | ON 8,36 6,53 0,2189 -21,89% -19,27% 3,3522% -23,78%
2 | CYRELA COMMERCFEQ'F;TP ROPERTSA.EMPR | ~vpecom-ccP | ccPrs | ON 11,61 14,23 01716 22.57% 24,04% 1,2059% 17.12%
23 | CYRELABRAZIL RE’;\'&TTY SAEMPREENDE | ~ype| AREALT | CYRE3 | ON 2318 21,40 0,4700 7.68% 5,65% 2,1963% -10,92%
24 DIAGNOSTICOS DA AMERICA S.A. DASA DASA3 | ON 14,21 2236 0,1312 57,35% 58,28% 0,5868% 49.45%
25 DIRECIONAL ENGENHARIA S.A. DIRECIONAL DIRR3 | ON 11,04 2236 0,1409 102,54% 103,81% 0,6301% 92,44%
26 DROGASIL S.A. DROGASIL DROG3 | ON 9,25 13,38 0,1627 44,65% 46,41% 1,2160% 38,24%
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PRECO DA ACAO VARIACOES
a . Preco
~ . ~ Cad. . D n g fof
ne Razao Social Nome de Pregéo Tipo '\Sde do Prego Nominal da I?lwdend Variagdo
Bovespa 04/01/2010 | 30/12/2010 ago Nominal Acdo + Yield (Cot. | | o
- . . nflacionada
da Acgéo Dividendo Final)
Pago
27 DURATEX S.A. DURATEX DTEX3 ON 13,71 14,68 0,2417 7,08% 8,84% 1,6465% 2,76%
28 BRAS'EIEOCSLD '\ESELS';‘D coM ECODIESEL ECOD3 | ON 123,00 100,00 0,0000 -18,70% -18,70% 0,0000% -23,24%
29 EMBRAER S.A. EMBRAER EMBR3 ON 9,37 11,56 0,3543 23,37% 27,15% 3,0649% 20,06%
30 EDP - ENERGIAS DO BRASIL S.A. ENERGIAS BR ENBR3 ON 30,03 37,11 2,5401 23,58% 32,03% 6,8448% 24.67%
31 EQUATORIAL ENERGIA S.A. EQUATORIAL EQTL3 ON 10,43 9,87 0,2782 -5,37% -2,70% 2,8186% -8,13%
32 ESTACIO PARTICIPACOES S.A. ESTACIO PART ESTC3 ON 23,30 26,46 0,3886 13,56% 15,23% 1,4686% 8,80%
33 ETERNIT S.A. ETERNIT ETER3 ON 7,31 11,30 0,8209 54,58% 65,81% 7,2646% 56,56%
34 | EVEN CONSTRUTOF;AAE INCORPORADORA EVEN EVEN3 | ON 785 8,34 0,1681 6,24% 8,38% 2,0156% 2,34%
35 | EZ TEC EMPREEND. E PARTICIPACOES S.A. EZTEC EZTC3 ON 8,17 13,69 0,2696 67,56% 70,86% 1,9693% 61,33%
36 FERTILIZANTES HERINGER S.A. FER HERINGER FHER3 ON 10,80 9,27 0,0000 -14,17% -14,17% 0,0000% -18,96%
37 FLEURY S.A. FLEURY FLRY3 ON 17,74 26,47 0,3045 49,21% 50,93% 1,1504% 4251%
38 GAFISA S.A. GAFISA GFSA3 ON 13,43 11,75 0,1210 -12,51% -11,61% 1,0298% -16,54%
39 GENERAL SHOPPING BRASIL S.A. GENERALSHOPP GSHP3 ON 8,78 13,09 0,0000 49,09% 49,09% 0,0000% 40,77%
40 GRENDENE S.A. GRENDENE GRND3 ON 8,88 8,89 0,3499 0,11% 4,05% 3,9359% -1,75%
41 HELBOR EMPREENDIMENTOS S.A. HELBOR HBOR3 ON 11,77 20,18 0,3442 71,45% 74,38% 1,7056% 64,65%
42 HYPERMARCAS S.A. HYPERMARCAS HYPE3 ON 20,36 22,40 0,0000 10,02% 10,02% 0,0000% 3,88%
43 IDEIASNET S.A. IDEIASNET IDNT3 ON 5,40 3,82 0,0000 -29,26% -29,26% 0,0000% -33,21%
44 IGUATEMI E'E",E?EESQSE SHOPPING IGUATEMI IGTA3 ON 32,15 41,19 0,6678 28,12% 30,20% 1,6213% 22,93%
45 INDUSTRIAS ROMI S.A. INDS ROMI ROMI3 ON 10,76 13,89 0,5000 29,09% 33,74% 3,5997% 26,27%
46 IOCHPE MAXION S.A. IOCHP-MAXION MYPK3 ON 12,26 23,29 0,2150 89,97% 91,72% 0,9231% 81,02%
47 JBSS.A. JBS JBSS3 ON 9,64 7,17 0,0253 -25,62% -25,36% 0,3529% -29,53%
48 JHSF PARTICIPACOES S.A. JHSF PART JHSF3 ON 3,34 3,31 0,1821 -0,90% 4,55% 5,5015% -1,28%
a9 | RESTOQUE Co“é'gﬁg'fs'zs CAONFECCOES DE LE LIS BLANC LLIS3 ON 6,30 17,10 0,5411 171,43% 180,02% 3,1643% 164,39%
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PRECO DA ACAO VARIACOES
ne Razao Social Nome de Preg&o Céd. Tipo Dividendo | prego No;riigl) da | Dividend | . .
Bovespa 04/01/2010 | 30/12/2010 Pago Nominal Agao + Yield (Cot. | | £AREEE0
da Acgéo Dividendo Final)
Pago
50 LIGHT S.A. LIGHT S/A LIGT3 | ON 20,53 23,88 3,9032 16,32% 35,33% 16,3451% 27,78%
51 LLX LOGISTICA S.A. LLX LOG LLXL3 | ON 9,45 473 0,0643 -49,95% -49,27% 1,3594% -52,10%
52 LOCALIZA RENT A CAR S.A. LOCALIZA RENT3 ON 19,05 26,50 0,2768 39,11% 40,56% 1,0445% 32,72%
53 LOG-IN LOGISTICA INTERMODAL S.A. LOG-IN LOGN3 | ON 8,30 10,40 0,0000 25,30% 25,30% 0,0000% 18,31%
54 LOJAS RENNER S.A. LOJAS RENNER LREN3 ON 37,81 54,57 1,3715 44,33% 47,95% 2,5133% 39,70%
55 | LPSBRASIL- CONSSUkTOR'A DE IMOVEIS LOPES BRASIL LPSB3 | ON 22,41 38,58 0,8342 72,16% 75,88% 2,1623% 66,06%
56 LUPATECH S.A. LUPATECH LUPA3 | ON 28,80 19,28 0,0000 -33,06% -33,06% 0,0000% -36,79%
57 MDIAS BRANCE S JNID COMDE M.DIASBRANCO | MDIA3 | ON 39,23 38,73 0,6723 1.27% 0,44% 1,7359% 5,17%
58 MAGNESITA REFRATARIOS S.A. MAGNESITASA | MAGG3 | ON 1517 10,20 0,0000 -32,76% -32,76% 0,0000% -36,51%
59 MARFRIG ALIMENTOS S/A MARFRIG MRFG3 | ON 19,21 15,39 0,1435 -19,89% -19,14% 0,9324% -23,65%
60 METALFRIO SOLUTIONS S.A. METALFRIO FRIO3 | ON 8,78 13,18 0,5931 50,11% 56,87% 4,5000% 48,12%
61 MINERVA S.A. MINERVA BEEF3 | ON 5,76 6,91 0,0000 19,97% 19,97% 0,0000% 1327%
62 MMX MINERACAO E METALICOS S.A. MMX MINER MMXM3 | ON 10,31 11,23 0,0000 8,92% 8,92% 0,0000% 2,85%
63 MPX ENERGIA S.A. MPX ENERGIA MPXE3 | ON 23,00 26,34 0,0000 14,52% 14,52% 0,0000% 8,13%
64 | MRV ENGENHARIA E PARTICIPACOES S.A. MRV MRVE3 | ON 13,23 15,42 0,3269 16,55% 19,02% 2,1200% 12,38%
65 NATURA COSMETICOS S.A. NATURA NATU3 | ON 3476 45,53 1,5029 30,98% 35,31% 3,3009% 27,76%
66 ODONTOPREV S.A. ODONTOPREV ODPV3 | ON 13,15 24,62 3,0423 87,22% 110,36% 12,3570% 98,62%
67 | OGX PETROLEO E GAS PARTICIPACOESS.A. | OGXPETROLEO | OGXP3 | ON 17,67 20,00 0,0000 13,19% 13,19% 0,0000% 6,87%
68 | OBRASCON HUARTE LAIN BRASIL S.A. OHL BRASIL OHLB3 | ON 33,58 59,09 0,6074 75,97% 77,78% 1,0279% 67,86%
69 PDG REQX;}’IE'I’;'AEC“SEEEEND E PDG REALT PDGR3 | ON 7,95 9,98 0,1036 25,53% 26,84% 1,0381% 19,76%
70 PORTO SEGURO S.A. PORTO SEGURO PSSA3 | ON 20,03 27,83 0,5400 38,94% 41,64% 1,9404% 33,73%
71 PORTOBELLO S.A. PORTOBELLO PTBL3 | ON 1,40 2,03 0,0000 45,00% 45,00% 0,0000% 36,91%
72 POSITIVO INFORMATICA S.A. POSITIVO INF POSI3 | ON 20,07 9,40 0,5817 55,17% 52,40% 6,1883% -55,06%
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PRECO DA ACAO VARIACOES
ne Razao Social Nome de Preg&o Céd. Tipo Dividendo | prego No;riigl) da | Dividend | . .
Bovespa 04/01/2010 | 30/12/2010 Pago Nominal Agao + Yield (Cot. | | £AREEE0
da Acgéo Dividendo Final)
Pago

73 PRE:QSX'&'S?ES? : NG PROFARMA PFRM3 | ON 16,46 15,37 0,2611 6,62% 5,04% 1,6988% -10,34%
74 | CIAPROVIDENCIA INDUSTRIA E COMERCIO PROVIDENCIA PRVI3 ON 7,22 7,05 0,3096 -2,35% 1,93% 4,3915% -3,75%

75 REDECARD S.A. REDECARD RDCD3 ON 24,92 19,61 2,1157 -21,31% -12,82% 10,7889% -17,68%
76 RENAR MACAS S.A., RENAR RNAR3 | ON 0,99 0,63 0,0000 -36,36% -36,36% 0,0000% -39,91%
77 RODOBENS NEGOCIOS IMOBILIARIOS S.A. RODOBENSIMOB RDNI3 ON 17,67 16,25 0,1356 -8,04% -7,27% 0,8345% -12,44%
78 ROSSI RESIDENCIAL S.A. ROSSI RESID RSID3 | ON 1513 14,48 0,1956 -4,30% -3,00% 1,3508% -8,42%

79 | CIA SANEAMENTO BASICO EST SAO PAULO SABESP SBSP3 | ON 32,26 42,59 2,1510 32,02% 38,69% 5,0505% 30,95%
go | SAQCARLOS EMPREEAD EPARTICIPACOES | 50 carLOS SCAR3 | ON 15,85 23,25 0,7476 46,69% 51,40% 3,2155% 42,96%
81 SAO MARTINHO S.A. SAO MARTINHO | SMTO3 | ON 17,53 26,18 0,7126 49,34% 53,41% 2,7219% 44,85%
82 SLC AGRICOLA S.A. SLC AGRICOLA SLCE3 | ON 16,19 21,83 0,0726 34,84% 35,28% 0,3326% 27,74%
83 | SPRINGS GLOBAL PARTICIPACOES S.A. SPRINGS SGPS3 | ON 4,69 5,40 0,0810 15,14% 16,87% 1,5000% 10,34%
84 TARPON INVESTIMENTOS S.A. TARPON INV TRPN3 | ON 4,67 14,89 2,7172 218,84% 277,03% | 182485% | 255,99%
85 TECNISA S.A. TECNISA TCSA3 | ON 9,97 10,85 0,1803 8,83% 10,63% 1,6618% 4,46%

86 TEGMA GESTAO LOGISTICA S.A. TEGMA TGMA3 | ON 13,87 24,67 0,9463 77,87% 84,69% 3,8358% 74,38%
87 TEMPO PARTICIPACOES S.A. TEMPO PART TEMP3 | ON 3,68 5,13 0,0000 39,40% 39,40% 0,0000% 31,62%
88 TOTVSS.A. TOTVS TOTS3 | ON 23,17 33,41 0,4900 44,20% 46,31% 1,4666% 38,15%
89 TRACTEBEL ENERGIA S.A. TRACTEBEL TBLE3 | ON 19,82 26,14 0,9003 31,89% 36,43% 3,4441% 28,82%
90 TRISUL S.A. TRISUL TRIS3 | ON 5,62 6,86 0,1312 22,06% 24,40% 1,9125% 17,46%
91 |  TPI-TRIUNFO PARTICIP. E INVEST. S.A. TRIUNFO PART TPIS3 | ON 5,34 9,56 0,1824 79,03% 82,44% 1,9079% 72,26%
92 WEG S.A. WEG WEGE3 | ON 17,55 21,26 0,5344 21,14% 24,18% 2,5136% 17,25%

Tabela 15 - Desempenho geral das A¢des Novo Mercado
Fonte: Adaptado de BM&FBovespa, 2011
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Anexo A — Comparativo dos segmentos diferenciados de Governanca

Corporativa

NOVO MERCADO

NIVEL 2

NIVEL 1

BOVESPA MAIS

TRADICIONAL

Caracteristicas das
Ac0bes Emitidas

Permite a existéncia
somente de a¢des
ON

Permite a existéncia
de agdes ON e PN
(comdireitos
adicionais)

Permite a existéncia
de acBes ON e PN
(conforme legislacéo)

Somente agdes ON
podemser
negociadas e
emitidas, mas é
permitida a
existéncia de PN

Permite a existéncia
de acBes ON e PN
(conforme legislacéo)

Percentual Minimo de
Acdes em Circulagdo
(free float)

No minimo 25% de free float

25% de free float
até o 7°ano de
listagem, ou
condigdes minimas
de liquidez

N&o hé regra

Distribuicdes pablicas
de aces

Esforcos de dispersdo acionaria

N&o hé regra

Vedagdo a disposicdes
estatutarias (apartir
de 10/05/2011)

Limitagcdo de voto inferior a 5% do
capital, quorum qualificado e "clausulas
pétreas”

Nao ha regra

Composigéo do
Conselho de
Administracéo

Minimo de 5 membros, dos quais pelo
menos 20% devem ser independentes
commandato unificado de até 2 anos

Minimo de 3 membros (conforme legislagéo)

Vedagdo a acumulacéo
de cargos (a partir de

Presidente do conselho e diretor presidente ou principal
executivo pela mesma pessoa (caréncia de 3 anos a partir da

Né&o haregra

Administracdo (a
partir de 10/05/2011)

10/05/2011) adesdo)
Obrigacéo do . ~
Conselho de Manifestacéo sobre qualquer oferta

publica de aquisi¢do de a¢Oes da
companhia

Nao ha regra

Demonstragdes
Financeiras

Traduzidas para o inglés

Conforme legislacéo

Reunido pdblica anual
e calendario de
eventos corporativos

Obrigatério

Facultativo

Diwlgagao adicional
de informagoes (a

Politica de negociacdo de valores mobiliarios e cédigo de

N&o hé regra

ON e 80% para PN
(até 09/05/2011)

. conduta
partir de 10/05/2011)
100% para agdes
Concesséo de Tag 100% para a¢des 1 0005) N;:aN Sos 80% para acfes ON | 100% para agdes | 80% para acdes ON
Along ON °p ¢ (conforme legislacéo) ON (conforme legislacéo)

Oferta pablica de
aquisicdo de acles no
minimo pelo valor

Obrigatoriedade emcaso de fechamento
de capital ou saida do segmento

Conforme legislacéo

Obrigatoriedade em
caso de
fechamento de
capital ou saida do

Conforme legislacéo

econdmico
segmento
Adesdo a Camara de
Arbitragem do Obrigatério Facultativo Obrigatério Facultativo
Mercado

Quadro 3 - Comparativo dos segmentos de governanga corporativa
Fonte: BM&FBovespa 2011



