GOVERNANCA CORPORATIVA
E OFERTAS PUBLICAS INICIAIS
NO BRASIL (2007-2011)

\' FUNDAGAO
GETULIO VARGAS

DIREITOGV

ESCOLA DE DIREITO DE SAO PAULO

T
[
S
s
v
&
&




PEsSTIsS®DIREITOGV

GOVERNANCA CORPORATIVA E OFERTAS
PUBLICAS INICIAIS NO BRASIL (2007-2011)

Mario Engler Pinto Junior e Angela Rita Franco Donaggio - coordenadores

Caio Siemionko, Cristina Liu e Paloma Caetano Silva Almeida - assistentes de pesquisa

\' FUNDAGAO
GETULIO VARGAS

DIREITOGV

ESCOLA DE DIREITO DE SAO PAULO

Souza, Ces RIEU & FLESCH




A SERIE PESQUISA DIREITO GV TEM COMO OBJETIVO PUBLICAR PESQUISAS E TEXTOS DEBATIDOS NA ESCOLA
DE DIREITO DE SAO PAULO DA FUNDAGCAO GETULIO VARGAS SOB A FORMA DE LIVROS. A SELECAQ DOS TEXTOS
E DE RESPONSABILIDADE DA COORDENADORIA DE PUBLICACOES.

ESTA OBRA PODE SER UTILIZADA DE FORMA LIVRE: 0 DOWNLOAD, A COPIA, 0 COMPARTILHAMENTO,
A IMPRESSAO E A CITACAO SAO PERMITIDOS PARA FINS NAO COMERCIAIS.

EDITOR
JOSE RODRIGO RODRIGUEZ

ASSISTENTE EDITORIAL
BRUNO BORTOLI BRIGATTO

PROJETO GRAFICO E EDITORACAO
ULTRAVIOLETA DESIGN

PREPARACAQ DE TEXTO
MARIANA AMARAL

Dados Internacionais de Cataloga¢io na Publicag¢ao (CIP)
(Camara Brasileira do Livro, SP, Brasil)

4 N
Governanga corporativa e ofertas pablicas iniciais no Brasil (2007-2011) [livroeletronico] /
Mario Engler Pinto Junior e Angela Rita Franco Donaggio, coordenadores. -- Sio Paulo : Direito GV, 2013.
—- (Série pesquisa Direito GV) 4 Mb ; PDF

Bibliografia.
ISBN 978-85-64678-12-5

1. Direito econdmico 2. Direito empresarial 3. Governanga corporativa - Brasil 4. Mercado de capitais -
Brasil 5. Negdcios 6. Ofertas ptblicas iniciais I. Pinto Junior, Mario Engler. II. Donaggio, Angela Rita Franco.
III. Série.

13-12933 CDU-34:336.764:347.72(81)
- J
Indices para catilogo sistemitico:
1. Brasil : Governanca corporativa e ofertas publicas iniciais : Direito 34:336.764:347.72(81)
DIREITO GV

COORDENADORIA DE PUBLICACOES

RUA ROCHA, 233, 11° ANDAR

BELA VISTA - SAQ PAULO - SP

CEP: 01330-000

TEL.: (11) 3799-2172

E-MAIL: PUBLICACOESDIREITOGV@FGV.BR
DIREITOGV.FGV.BR



COORDENADORES

MARIO ENGLER PINTO JUNIOR
DouTor EM DIREITO COMERCIAL PELA USP. PROFESSOR DA DIREITO GV £ COORDENADOR DO MESTRADO
PROFISSIONAL. MEMBRO DA CAMARA DE ARBITRAGEM DA BM&FBOVESPA.

ANGELA RITA FRANCO DONAGGIO
DouTORANDA EM DIREITO COMERCIAL PELA USP. MESTRE EM DIREITO E DESENVOLVIMENTO PELA DIREITO GV.
PEsauisaDoRrA DA DIREITO GV, PRoFESSORA DA FECAP E CONSULTORA EM GOVERNANCA CORPORATIVA.



ASSISTENTES DE PESQUISA

CAIO SIEMIONKO
ADMINISTRADOR PELA EAESP-FGV E ALUNO DE GRADUACAO DA DIREITO GV.

CRISTINA LIU
ALUNA DE GRADUACAO DA DIREITO GV.

PALOMA CAETANO SILVA ALMEIDA
ALUNA DE GRADUACAO DA FACULDADE DE DIREITO DA USP.



SUMARIO

1. SOBRE 0 PROJETO E SEUS OBJETIVOS

2. ASPECTOS METODOLOGICOS

3. PESQUISA TEORICA

3.1. ESTRUTURA ACIONARIA, TIPO DE CONTROLE E FREE FLOAT

3.2. TOMADA DE CONTROLE E POISON PILLS

3.3. TAG ALONG

3.4. ORGANIZACAO DE ASSEMBLEIAS, DIREITO DE VOTO
E PARTICIPACAO DE ACIONISTAS MINORITARIOS

3.5. CONFLITOS DE INTERESSES E TRANSACOES COM PARTES RELACIONADAS

3.6. REMUNERACAO DE ACIONISTAS E POLITICA DE DIVIDENDOS

3.7. COMPQSICAO DE CONSELHO DE ADMINISTRACAOQ,
DIRETORIA E CUMULACAO DE CARGOS DE DIRETOR-PRESIDENTE
E PRESIDENTE DO CONSELHO

3.8. COMITES DE ASSESSORAMENTO DO CONSELHO

3.9. REMUNERACAO DE ADMINISTRADORES E POLITICAS DE REMUNERACAOQ

3.10. PRATICAS CONTABEIS INTERNACIONAIS

3.11. POLITICA DE DIVULGACAO DE INFORMACOES

3.12. BANCO COORDENADOR E AUDITORES

"

13

15

17

21

23

24

26

27

29

31

32



4. PESQUISA EMPIRICA

4.1. POPULACAQ E AMOSTRA

4.2. COLETA DE DADOS

4.3. FORMA DE CALCULO

5. TEMAS ESPECIFICOS DE ANALISE EMPIRICA - PARTE |

5.1. ANO DE FUNDACAQ E IDADE DAS COMPANHIAS EM SEUS IPOS

5.2. RECEITA LIQUIDA OPERACIONAL (NO ULTIMO EXERCICIO ANTES DO IPO)

5.3. TIPO DE OFERTA

5.4. SETOR DE ATUACAO DAS COMPANHIAS

5.5. LISTAGEM NO EXTERIOR

5.6. DIVULGACAO DE PROJECAO DE LUCROS NO PROSPECTO

5.7. PRECO DA ACAO NO PROSPECTO

5.8. DIVULGACAO DE DEMONSTRACOES FINANCEIRAS DE ACORDO COM O IFRS

5.9. PLANEJAMENTO DE ADEQUACAQ AO IFRS

5.10. RELACIONAMENTO ENTRE COMPANHIAS E BANCO COORDENADOR

5.11. REMUNERACAO DOS BANCOS COORDENADORES

5.12. RELACIONAMENTO ENTRE COMPANHIAS E AUDITORES
E GASTOS ANUAIS COM AUDITORIA INDEPENDENTE

5.13. RESSALVA NOS PARECERES DE AUDITORIA

35

35

35

36

39

39

4

43

44

46

46

46

47

48

49

50

51

51



5.14. RETORNO DAS ACOES

6. TEMAS ESPECIFICOS DE ANALISE EMPIRICA - PARTE II

6.1. CONSELHO DE ADMINISTRACAOQ

6.2.COMITES DE ASSESSORAMENTO

6.3.COMITE DE AUDITORIA

6.4. CONSELHO FISCAL

6.5. POLITICAS DE REMUNERACAO DE ADMINISTRADORES

6.6. PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR DA CVM

6.7. REORGANIZACAO SOCIETARIA

7. TEMAS ESPECIFICOS DE ANALISE EMPIRICA - PARTE IlI

7.1. SEGMENTO DE LISTAGEM

7.2. PERCENTUAL DE ACOES EM CIRCULACAO (FREE FLOAT)

7.3. EMISSAO DE ACOES PREFERENCIAIS

7.4. POLITICA DE DIVIDENDOS

7.5. TAG ALONG

7.6. POISON PILL

7.7. ESTRUTURA DE PROPRIEDADE E PODER DE CONTROLE

7.8. POLITICAS DE TRANSACAO COM PARTES RELACIONADAS

52

57

57

58

60

61

61

63

64

67

67

69

70

72

73

74

78

79



8. CONCLUSOES 83

NOTAS 87

REFERENCIAS 103



PESQUISA DIREITO GV

1. SOBRE O PROJETO E SEUS OBJETIVOS

O tema “governang¢a corporativa” e as boas praticas de governancga
comegaram a se disseminar no Brasil a partir da década de 1990, mas
apenas apos a década de 2000 o tema passou a receber a atengdo neces-
saria. De certa forma, pode-se atribuir essa mudanga ao desenvolvimento
do mercado de capitais brasileiro e a0 aumento do numero de compa-
nhias listadas na BM&FBovespa durante a década.

As praticas de governanga corporativa tém como fun¢io primor-
dial: (1) dirimir “problemas de agéncia”, que nada mais sio do que
problemas gerados por conflitos de interesses entre controladores e
minoritarios ou entre gestores e acionistas; (2) estabelecer pesos e con-
trapesos na administracdo das companhias de forma a propiciar sua
perenidade; (3) incrementar a transparéncia das companhias e de sua
gestio; e (4) aumentar o acesso a capital a um custo mais baixo.?

De forma geral, as boas praticas de governancga corporativa visam
a promover a consecu¢io de dois grandes objetivos do mercado de
capitais: de um lado, o fornecimento de fonte de investimento alter-
nativa e a um custo mais baixo as companbhias e, de outro, a tutela
dos direitos dos investidores, a fim de criar um ambiente de con-
fianca necessario ao investimento.

A despeito da importancia do tema para o desenvolvimento do mer-
cado de valores mobiliarios, estudos empiricos juridicos’ ainda sio
escassos. Assim, trata-se de area que carece destes para demonstrar a
evolugdo das companhias em relagido as praticas efetivamente aplica-
das, mormente em relagio as companhias que voluntariamente se
comprometeram a melhorar suas praticas. Espera-se suprir, com o pre-
sente estudo, parte dessa lacuna que envolve tema tdo relevante para
o mercado de capitais brasileiro e, consequentemente, para o desen-
volvimento do pais.

Assim, este estudo se constitui em uma analise acerca das praticas
de governanca das companhias brasileiras e também em relagio ao
posicionamento da doutrina brasileira no que diz respeito aos temas e
aos problemas levantados.

Para tanto, esta pesquisa apresenta diversas questdes de governan-
ca aplicadas as companhias brasileiras e as retine em trés grandes temas:
(1) aspectos estruturais das companhias brasileiras; (2) aspectos de ali-
nhamento de interesses; e (3) aspectos de fiscalizagio, englobando as
praticas contabeis adotadas.
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Assim, a fim de contemplar esses topicos e abordar tema de cres-
cente relevancia no cenario nacional, esta pesquisa teve como objetivo
empirico mapear as praticas de governanga corporativa adotadas por
todas as companhias que realizaram oferta publica inicial de a¢des? no
periodo compreendido entre janeiro de 2007 e dezembro de 2011.7

Pode-se aferir, ainda, a evolu¢io de algumas praticas durante o
periodo analisado e verificar uma relacio entre essa evolu¢io e influén-
cias externas, tais como normativos emitidos pelo regulador — a
Comissao de Valores Mobiliarios (CVM).
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2. ASPECTOS METODOLOGICOS
Como mencionado, a presente pesquisa analisou as praticas das compa-
nhias que realizaram ofertas publicas iniciais (IPOs) na BM&FBovespa
nos ultimos cinco anos, de 2007 a 2011.

Ao todo, 96 companhias efetuaram seus IPOs durante todo esse
periodo, e este estudo optou por nio selecionar amostras dessa popu-
lagdo, mas analisa-la em sua totalidade.

Considerando essas 96 companhias, ressalta-se a existéncia de duas
realidades diametralmente opostas no periodo analisado: um momen-
to de euforia durante o ano de 2007 e um momento mais duradouro
de escassez de crédito de 2008 a 2011. A euforia do primeiro momen-
to é resultado de um periodo que ficou conhecido no Brasil como “boom
de IPOs”, que compreendeu os anos de 2004 a 2007.6 O segundo
momento, de 2008 a 2011, abarca o periodo de profunda crise mun-
dial no qual poucas companhias realizaram ofertas publicas (durante
ou apos a crise).

A pesquisa conjugou, de um lado, fontes doutrinarias referentes aos
temas tratados e, de outro, aprofundado levantamento de informagdes
contidas em diversos documentos publicos. Primordialmente, foram
utilizados prospectos de oferta publica inicial de agdes de 2007 a 2011
e outros documentos publicos, tais como: formularios de referéncia e
acordos de acionistas disponiveis no website da CVM, politicas de tran-
sagdo com partes relacionadas consultadas no website das companhias
analisadas e cotacio das agdes disponiveis no website da BM&FBovespa.
A pesquisa ainda contou com informag¢des produzidas pela midia espe-
cializada a fim de ilustrar e contextualizar algumas das questdes de
governanga analisadas. Fontes como revista Capital Aberto,jornal Valor
Economico e revista Exame foram consultadas. O periodo de coleta
de todas essas informacgdes envolveu os meses de janeiro, fevereiro e
marco de 2013.
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3. PESQUISA TEORICA

A pesquisa teorica realizada neste estudo envolveu assuntos que pode-
riam ser conjugados de diversas formas. Optou-se por separa-los em
trés grandes temas, quais sejam: os aspectos estruturais das compa-
nhias brasileiras; os aspectos de alinhamento de interesses e os aspectos
de fiscalizacao.

Esses temas foram subdivididos da seguinte forma: (1) estrutura
acionaria, tipo de controle e free float; (2) tomada de controle e poison
pills; (3) tag along; (4) organizacio de assembleias, direito a voto e par-
ticipagdo de acionistas minoritarios; (5) conflitos de interesses e
transagOes com partes relacionadas; (6) remuneracio de acionistas e
politica de dividendos; (7) composi¢ao do conselho de administragcdo
e da diretoria e cumulac¢ao dos cargos de presidente do conselho e dire-
tor-presidente; (8) comités do conselho de administracdo (estatutarios
e nao estatutarios); (9) remuneracio de administradores e politicas de
remuneracio; (10) praticas contabeis internacionais; (11) politica de
divulgacdo de informagdes; (12) auditoria independente e (13) banco
coordenador. Todos esses temas estao diretamente relacionados e, na
pratica, seria impossivel trata-los separadamente. Todavia, buscou-se
separa-los para fins didaticos quanto a parte teorica.

3.I. ESTRUTURA ACIONARIA, TIPO DE CONTROLE E FREE FLOAT
Muito se discute na doutrina acerca da conceituacio de controle da
companhia.” Por um lado, em obra de COMPARATO e SALOMAO
FILHO (2008) depreende-se o conceito de poder de controle como:
(1) originario quando nio derivado de nenhum outro (interna ou
externamente); (2) uno ou exclusivo quando nio admite concorrente
(pela sua propria natureza); e (3) geral quando é exercido em todos os
campos e todos os setores, sem encontrar nem admitir dominios reser-
vados, por parte dos Orgdos societarios.

Esses autores definem os seguintes tipos de controle: (1) quase tota-
litario, (2) majoritario, (3) minoritario, (4) gerencial e (5) externo.’
Dentre esses tipos, o controle majoritario e o minoritario sio os de
maior relevancia no Brasil, uma vez que sdo os mais frequentes.

A relevancia do tema deriva do nucleo da defini¢io de controle na
sociedade andnima; segundo COMPARATO e SALOMAO FILHO
(2008), 0 poder de determinar as deliberagGes da assembleia geral seria
suficiente para caracterizar tal controle.
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Por outro lado, CARVALHOSA (2008) preceitua que o conceito de
poder de controle ndo seria mais aquele apregoado pelo Decreto-Lei
2.627/1949 — parcialmente revogado pela Lei das Sociedades por
Acdes (Lei 6.404/1976,“LSA”) —, qual seja, o principio majoritario,
mas sim o principio do controlador. O controle deveria ser ativo, ndo
se confundindo, pois, com o acionista majoritario, que se limita a arris-
car seu investimento pessoal em a¢des da companhia sem, no entanto,
exercer poder efetivo sobre ela.

Dessa forma, Carvalhosa defende que, considerando a mudancga de
principios e o fato de a Lei das Sociedades por A¢oes (“LSA”) ter aban-
donado o critério quantitativo do capital investido na sociedade como
suscetivel de configurar esse dominio, ter-se-ia retirado a soberania efe-
tiva da assembleia geral.

Para o autor, os requisitos do artigo 116 da LSA? ndo poderiam ser
entendidos como cumulativos, ja que se pode ter o controle interno da
companhia exercendo apenas um deles. Assim, basta que haja o poder
de eleger a maioria dos administradores para que seja caracterizado o
controle interno da companhia. Da mesma forma, é suficiente a pre-
valéncia da vontade de um grupo nas demais delibera¢cdes societarias
para se caracterizar o controle.

Reside ai a importancia do terceiro “requisito” mencionado na ali-
nea “b” do artigo 116, pois, embora seja requisito complementar dos
outros dois, € fundamental para que se identifique o controle. Trata-se
da efetividade na conduc¢io dos negodcios sociais e, consequentemen-
te, no funcionamento dos 6rgaos da companhia. Compreender o poder
de controle possibilita, portanto, uma adequada analise da companhia
e de sua estrutura interna, uma vez que o poder de controle permite
deliberacdes no sentido de conduzir os negocios.

A relevancia do free float — isto €, do percentual de circulagdo das
acdes —, por sua vez, deriva da necessidade de liquidez das a¢des no
ambito do mercado de valores mobiliarios estabelecida para as com-
panhias que voluntariamente aderem a segmentos especiais de listagem
que requerem percentual minimo de a¢des em circulagio.??

Sua importancia decorre de alguns fatores, dentre eles da premissa
de que quanto maior o percentual de circulagio de a¢des, menores
seriam os riscos de manipulagdo por parte dos administradores.

Considerando que o mercado de capitais ¢ um ambiente suscetivel
a fraudes, pesquisas tais como a de IMISIKER e TAS (2011) evidenciam
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que em companhias cujo percentual de free float ¢ menor, os manipula-
dores necessitam de menos esfor¢os para artificialmente criar aparéncia
de um mercado ativo ou, entido, monopoliza-lo.

Depreende-se, assim, que o custo de criar aparéncias no mercado &
maior quanto maior for o percentual de free float, o que inviabilizaria
economicamente tentativas de intervenc¢io. Portanto, o percentual de
free float € inversamente proporcional a probabilidade de uma compa-
nhia ser manipulada e também é um importante fator de influéncia na
suscetibilidade inerente ao mercado.

3.2, TOMADA DE CONTROLE E POISON PILLS
O tema “tomada de controle” é muito discutido, devido a sua grande
capacidade de alterar toda uma realidade estabelecida da companhia e
de gerar muita polémica. Segundo EIZIRIK ef al. (2011), a alienagio
do controle acionario de uma companhia aberta ndo se trata de mera
cessdao de agdes, mas da transferéncia do poder de dominagio sobre a
atividade empresarial exercida pela companhia.!?

Pressupde também — e necessariamente — a efetiva transferéncia
do poder de comandar as atividades da companhia. LEAES (2010, p. 292)

ensina que

a alienagio de controle nio decorre simplesmente da
transferéncia de valores mobiliarios emitidos pela companhia,
mas da transferéncia de valores mobiliarios que provoque
necessariamente a migracao do poder de comando do titular
anterior para um novo titular.

Existem diversas formas pelas quais se concretiza a transferéncia
de acdes geradora da migragdo do poder de comando da companhia.
A aquisi¢ao pode ser voluntaria ou involuntaria, originaria ou deri-
vada, decorrente de opera¢io isolada ou de opera¢des conjuntas. Ela
também pode ser amigavel ou hostil e, em relacido a isso, consiste em
oferta publica realizada pelo ofertante a pluralidade dos demais acio-
nistas da companhia-alvo. Cabe aos acionistas aceitar ou nao referida
oferta e aos administradores se envolver nessas discussdes e se posi-
cionar a respeito.!?

Em relacio a essas ofertas publicas de aquisi¢do de controle, exis-
tem mecanismos de protecdo a tomada de controle. Esses mecanismos
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“podem ser aceitaveis, desde que se prestem a finalidade clara de oti-
mizacgio e preservacio de valor” (IBGC, 2009, p.26) e sejam aplicados
em companhias cujo capital é pulverizado e em que nio existe con-
trolador definido. Nos casos em que existe controlador definido
(majoritario, minoritario ou compartilhado), esses mecanismos aca-
bam funcionamento como forma de perpetuagio do poder, mesmo
que seja ineficiente, e, por isso, ndo sao considerados como sendo boa
pratica de governanca.

De acordo com NASCIMENTO (2011, p.47),“a existéncia da dis-
persao acionaria é premissa essencial para a tomada de controle”, uma
vez que a tomada de controle deve ser “entendida como operagio rea-
lizada a revelia de acionistas relevantes e/ou administradores”, nao
descartando sobremaneira hipoteses nas quais a tomada de controle
ocorra amigavelmente com a cooperagio de administradores e grupos
relevantes no ambito da companhia-alvo.

Em relagio ao poder de controle e a realidade de estrutura de pro-
priedade predominante no Brasil, que é essencialmente marcada pela
concentragio, resta claro o motivo pelo qual ndo ha muitas ocorréncias
de “tomada de controle”, embora de forma controversa existam mui-
tas medidas defensivas.

Certamente nio se tem no Brasil uma realidade na qual a disper-
sdo acionaria é aregra.Ao contrario, companhias cujo capital é disperso
consistem em exceg¢des, mas surpreendentemente a ado¢do de meca-
nismos de prote¢do a tomada de controle nido sio raras e parecem ter
outra finalidade no mercado acionario brasileiro.

Dentre os diversos mecanismos de prote¢do a tomada de controle
existentes (conhecidos como fakeover defenses), o mais conhecido em
nosso mercado ¢ a poison pill. 1’ Trata-se de mecanismo que visa a impe-
dir ou evitar tentativas de tomada hostil de controle.#

Em vez de desestimular tomada hostil do controle por aventurei-
ros corporativos que seja prejudicial aos acionistas, esse mecanismo —
quando adotado por companhia com controle definido (majoritario,
minoritario ou compartilhado) — acaba sendo utilizado por adminis-
tradores para impedir mudangas de controle que poderiam ser salutares
a companbhia e, assim, lucrativas aos acionistas.

Outra questdo controversa trazida pela ado¢do de mecanismos de pro-
tecdo a tomada de controle por companhias com controle definido ¢é o
aumento do custo de aquisi¢do, o que pode desestimular investidores.
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Tais clausulas de protecdo a tomada de controle tendem a ocorrer
de duas formas no estatuto social das companhias brasileiras: (1) uma
versio que enseja consequéncias extremas — muito comum no pais —
prevé que qualquer acionista ou terceiro que adquirir determinado per-
centual de a¢des devera realizar oferta publica de aquisi¢ao de agdes a
fim de adquirir a totalidade das a¢Ges emitidas pela companhia-alvo;
(2) uma versdao que determina que, em vez de realizar a oferta publi-
ca, o acionista devera comunicar a intencio de realiza-la ao diretor de
Relagio com Investidores da companhia. Essa Gltima versao nio é tio
comum, mas existe ainda a combina¢ao dos dois tipos mencionados.

Portanto, ao tornar demasiadamente oneroso o aumento de partici-
pacgdo acionaria, essa disposi¢do estatutaria tende a proteger a companhia
contra ofertas hostis, mas a experiéncia pratica brasileira ainda nao colo-
cou a prova a efetiva necessidade de realizacdo de oferta publica em
decorréncia de uma dessas medidas de protecao.

3.3. TAG ALONG

O direito de saida conjunta da companhia, o conhecido tag along, foi
retirado da LSA pela Lei 9.457/1997 em decorréncia das privatizacdes
e reintroduzido no direito brasileiro pela Lei 10.303/2001. Esse insti-
tuto decorre da hipotese de alienaciao do controle de companhia aberta
de forma a condicionar a eficacia do negdcio juridico a oferta publica,
pelo adquirente do controle, de aquisi¢do das a¢cdes dos demais acionis-
tas nio controladores com direito de voto, por um pre¢o nio inferior a
80% daquele pago pelas a¢des do controlador.?’

Ao contrario do disposto no artigo 257 da LSA, que regula a ofer-
ta publica voluntaria tendo em mente a aquisicio do controle, o fag
along versa sobre a oferta publica derivada da aquisi¢do de controle,
que de forma alguma é facultativa, mas, antes, condi¢io de eficacia do
negocio em questao.

Conforme explicitado por EIZIRIK et al. (2011) tal obrigatorieda-
de esta relacionada a necessidade de compartilhamento do agio (prémio
de controle — sharing rule) decorrente da venda do controle. Dessa
forma, respeita e garante os direitos dos acionistas minoritarios, que
também foram responsaveis pela valorizacio da companhia, e ainda
decorre do fato de que o valor de venda do controle inclui nio apenas
o poder de dirigir a companhia, mas os fatores intangiveis e outros ati-
vos que também pertencem a esses acionistas. Dessa forma, estes devem
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receber ao menos parte do prémio apurado na operagio de transferén-
cia de controle.

Esse instituto ainda tem como finalidade precipua garantir forma
de saida (way out) do acionista nao controlador quando da alienagio de
controle,nio se podendo impor ao acionista minoritario um novo con-
trolador com o qual ele nio mantém uma relagdo fiduciaria.’¢

Nesse sentido, os autores DAVIES e HOPT (2004) alegam que,
mesmo que o adquirente nio vise ao prejuizo da companbhia, ele pode
adotar estratégias diversas e menos satisfatorias para o futuro desta ou,
ainda, nao respeitar os direitos dos acionistas minoritarios na mesma
medida que o controlador anterior, por exemplo.

3.4. ORGANIZACAO DE ASSEMBLEIAS, DIREITO DE VOTO
E PARTICIPACAO DE ACIONISTAS MINORITARIOS
A assembleia geral, para PONTES DE MIRANDA (1954-1969), ¢ o
6rgiao que exprime a vontade social. Nesse sentido, CUNHA (2006)
explica que é por meio desse 6rgao que se reinem os acionistas para
emitir seus votos e proceder as mais elementares deliberagdes sociais.
Assim, a assembleia geral, quando tida como 6rgio primario ou ime-
diato da companhia que investe todos os outros e constitui a ultima
instancia decisoria, é aquele no qual se exprime a vontade da maioria.
Conforme TEIXEIRA e GUERREIRO (1979) trata-se do centro deci-
sorio da companhia e dele derivam as diretrizes fundamentais que
informardo o comportamento concreto da sociedade, projetando-se
especiais efeitos sobre sua composicao administrativa.
Ainda, os interesses sociais da assembleia geral devem, ao menos na
teoria, ser alcancados de forma democratica.!” Nesse sentido, susten-
ta COMPARATO (1995, p. 160):

O ideal da democracia acionaria tem, na assembleia geral, o
seu ato de mais solene celebrac¢io liturgica. O comparecimento
do acionista em assembleia representa, assim, de acordo com

a filosofia moral que o anima, respeito a uma espécie de festa
da obrigacio, durante o qual o acionista se investe das
prerrogativas inalienaveis da soberania, tal como o cidadao
exercendo as fun¢des do eleitor, na sociedade politica.

Depreende-se que, para alguns autores, tais como COMPARATO
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e SALOMAO FILHO (2008), a importancia desse 6rgio deliberativo
¢ tamanha que inclusive o poder de determinar as delibera¢des nessa
instancia corresponde ao nuacleo da definicio de controle no ambito
da sociedade an6nima.

Por outro lado, parte da doutrina entende a importancia da assem-
bleia geral como sendo derivada de sua relagio com o conselho de
administragcdo. Tendo por base a experiéncia legislativa francesa,
PAILLUSSEAU (1967) afirma que a extensdo dos poderes da assem-
bleia geral ocorreu para facilitar a tarefa dos controladores, que podem
impor sua vontade sem tantos obstaculos.’”¥ Um indicio que corro-
bora essa afirmacgido é a reducio do quorum para deliberagio.

Nesse sentido e em face da redug¢do do quérum, na pratica, ao
namero de a¢des possuidas pelos controladores, CARVALHOSA
(2008) ressalta que a assembleia geral perdeu completamente seu cara-
ter de 6rgao soberano. De acordo com esse entendimento, a assembleia
geral limitar-se-ia, haja vista a hegemonia dos controladores, a decla-
rar os procedimentos periddicos e modificativos do pacto social.

Especificamente em relacdo a esse contexto deliberativo, entende-
se que a assembleia geral possui importancia impar, sendo o voto
elemento fundamental para os acionistas manifestarem seus interesses
e influenciarem a condugéo da sociedade (cf. BELTOLDI, 2001).

Contudo, o direito de voto nio é inerente a todas as acdes no orde-
namento juridico brasileiro, uma vez que a sociedade pode emitir agcdes
preferenciais no limite de 50% do capital social,’”? as quais o estatuto
pode garantir algumas das preferéncias previstas no artigo 17 da LSA.
Ressalta-se que existem situagdes em que se confere direito a voto a
a¢Oes preferenciais sem direito a voto. Exemplifica-se com o estabele-
cido no artigo 111, § 1°, que determina que as a¢des preferenciais sem
direito de voto adquirirao o exercicio desse direito se a companhia dei-
xar de pagar dividendos fixos ou minimos a que fizerem jus no prazo
previsto no estatuto (nio superior a trés exercicios consecutivos).?’

Assim, é delegado aos acionistas um poder-dever representado pelo
direito de voto que deve ser exercido em convergéncia com o interes-
se social. Eventuais praticas abusivas desse direito sio vedadas (e sido
tratadas em item proprio neste trabalho).

No que tange a participagcdo dos acionistas nas assembleias gerais
e a manifestacdo de interesses particulares mediante o exercicio do
direito de voto, TEIXEIRA e GUERREIRO (1979, p. 286) afirmam
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ser o artigo 110 da LSA?? principiolégico. Um mecanismo de que os
acionistas dispdem ¢ a possibilidade de celebrac¢iao de acordos de acio-
nistas, a fim de fazer prevalecer seus interesses diante da assembleia
e de forma que as partes passem a votar em um mesmo sentido para
determinada matéria.

Esse tema é especificamente delicado porque determinados acor-
dos prevéem vinculagdo de voto dos conselheiros de administracio.
Certamente ndo se trata de boa pratica de governanc¢a,?? embora ocor-
ra frequentemente.

Profundamente relacionado aos temas da organizacido das assem-
bleias e do direito de voto encontra-se o da participacdo dos acionistas
minoritarios, cujos direitos devem ser assegurados por um mercado de
capitais tendente a recep¢io e ao desenvolvimento de praticas de gover-
nanga corporativa.

Desta feita, acionista minoritario é aquele que, por possuir agdes em
quantidade insuficiente para definir as delibera¢des societarias, nao tem
o controle da companhia. Como consequéncia dessa pequena partici-
pacio, acaba ocorrendo um esvaziamento das assembleias em grandes
companhias; os minoritarios se ausentam destas, cientes da ineficacia de
seu voto.

Nesse sentido, GUERREIRO (1990) aponta que o exercicio do
poder de voto nas assembleias gerais brasileiras representa um exercicio
simulado no qual os controladores dominam amplamente as atividades
da companbhia.

A fim de impedir o abuso de poder do controlador, a Lei Societaria
procurou estabelecer principios minimos, prevendo medidas tais como:
a votagdo em separado em caso de conflitos de interesses; dividendos
minimos obrigatorios; e direito de retirada em alguns casos.

Apesar da ado¢ido do principio majoritario no ambito das delibe-
ragdes,nosso ordenamento exige quorum qualificado apenas para casos
especificos nos quais haja significativa alteracio dos direitos dos acio-
nistas ou da estrutura da sociedade.

Assim, companhias que adotam boas praticas de governanga cor-
porativa nas quais ha a necessidade de publicagcido de informacgdes
com melhor qualidade, em maior quantidade e respeitando os direi-
tos dos minoritarios tendem a ser mais bem avaliadas pelo investidor
no longo prazo.
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3.5. CONFLITOS DE INTERESSES E TRANSACOES

COM PARTES RELACIONADAS

O conflito de interesses € visto por muitos como sendo inerente a con-
di¢do humana em qualquer contexto social, podendo ser tido, inclusive,

como verdadeiro pressuposto das relagdes sociais.
Nesse sentido, ressalta LEAES (2004, p. 1486):

O conflito entre os varios interesses envolvidos numa empresa
é algo natural a ela mesma, ja que, a rigor, dar solugio ao
conflito entre as varias pessoas que nela atuam ¢é a propria
funciao de toda empresa organizada.

A despeito disso, para muitos, a 16gica seria outra: os interesses dos
acionistas encontrar-se-iam em sintonia no momento de constituicio
da companhia, mas apos sua constitui¢ao eles entrariam em colisdo,
sobretudo em virtude de vontades e posi¢des distintas.

Assim, COMPARATO e SALOMAO FILHO (2008, p. 55) apon-
tam que,“na verdade, o comportamento cooperativo e o cumprimento
de regras éticas entre acionistas é algo absolutamente insito ao con-
ceito de sociedade”. Contudo, o conflito deriva do fato de que o
cumprimento do comportamento cooperativo nio & espontaneo, em
razido da existéncia de estruturas de poder aptas a impedir esses com-
portamentos e a estimular praticas autointeressadas. O abuso de direito
ocorre quando a hierarquia substitui o direito no ambito de uma com-
panhia. Dessa forma, o abuso, de exce¢do, passa a ser regra de
comportamento e, portanto, comportamento natural e intrinseco a
racionalidade de agentes econdémicos.

Essa mudanc¢a de parametros esta associada, basicamente, as rela-
¢Oes individuais (e ndo tanto a desigualdade de poder dentro de uma
sociedade),uma vez que o individuo,ao tomar decisGes, se pauta na repu-
tacdo (boa ou ruim) de cooperagio criada pelo outro. A fim de dirimir
os conflitos de interesses,?’ a Lei Societaria procurou assegurar mais
estabilidade juridica nas rela¢des internas e externas da sociedade, prin-
cipalmente nos casos de conflitos cronicos.

Sendo assim, o caput do artigo 115 da LSA prescreveu que o direi-
to de voto deve ser exercido no interesse da companhia e definiu como
sendo voto abusivo aquele exercido com fim de causar dano a compa-
nhia (ou a outros acionistas) ou de obter para si ou para outrem
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vantagem a que nao faz jus e que resulte (ou possa resultar) em pre-
juizo para a companhia ou para outros acionistas.

No que se refere a interpretagido do ultimo item do § 1° do arti-
go 115,%% a doutrina brasileira divide-se em duas correntes: a primeira
entende existir uma orientacao genérica para um conflito formal,
verificado ex ante, pela posi¢io precisa dos envolvidos em determi-
nada relagdo juridica (conflito formal); ao passo que a segunda
defende a necessidade de analise substancial do voto em questio, a
qual seria realizada ex post (conflito material) (cf. CUNHA, 2006).
Trata-se, em grande parte, de divergéncia quanto ao momento de
verificacao do conflito.

Por um lado, os defensores da corrente formalista, dentre eles
Carvalhosa e Salomio Filho, argumentam em defesa da tese acerca da
ocorréncia do conflito formal como advindo das disposi¢des do § 1°
do artigo 115.2% Para configurar o conflito — e o impedimento — bas-
taria a existéncia de interesses divergentes entre acionista e sociedade,
nio necessariamente contrapostos.?® Sustentam, ainda, que a criacdo
de excegdes a regra geral de impedimento viria confirmar a orienta-
¢do legal abstrata.

Por outro lado, a corrente da existéncia de conflito material defen-
de anecessidade de analise substancial do voto. Sendo assim, a existéncia
do conflito deveria ser verificada a posteriori, ou seja, mediante a anali-
se de seu conteudo.?”

Existe ainda uma posi¢do tedrica intermediaria defendida por
Comparato que aceita, a depender de situagdes especificas, o controle
do conflito ex ante ou ex post. Embora a existéncia de conflito deva ser
apreciada concretamente, ocorrera também impedimento de voto na
medida em que o conflito de interesses transparega a priori da propria
estrutura da relagdo ou do negodcio sobre o qual se delibere.

Especificamente quanto as transagdes com partes relacionadas, a
transparéncia deve ser sempre assegurada de forma a reduzir as assi-
metrias de informacio. Assim, para que as relagdes e as negociagdes no
mercado, sobretudo aquelas voltadas para a maximizacio de valor de
agentes econdmicos, ocorram sem sobressaltos, é importante informar
e informar implica transparéncia (cf. SADDI, 2007).

Teoria consagrada a respeito do tema da transparéncia de informa-
¢Oes € a de COASE (1988), segundo a qual o pre¢o de um ativo varia
em func¢do do risco que se pode prever — o que esta diretamente
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relacionado ao grau de informagio que se tem sobre a companhia.
Assim, quanto menor o grau de informa¢ao de um ativo, maior sera o
desconhecimento do investidor e, por conseguinte, o risco associado a
esse ativo. Como resultado, o pre¢o sera, entio, mais baixo.

A prestagao de informacgao (disclosure) tem como objetivo primor-
dial aumentar a previsibilidade e reduzir a complexidade da descoberta
de informacgdes, ja que esta incorre em elevados custos de transagio.
Busca-se, assim, reduzir a assimetria informacional entre os agentes
do mercado.?$

Depreende-se dai a importancia do papel do ente regulador — a
CVM —, que ¢ assegurar a ampla informacgio, garantindo o marco ins-
titucional e a igualdade de participacao dos agentes. Para tanto, &
imprescindivel que o regulador busque: (1) reduzir os custos de tran-
sacdo de operagdes futuras e (2) proteger os minoritarios.

3.6. REMUNERACAO DE ACIONISTAS E POLiTICA DE DIVIDENDOS
O tema “remuneracio de acionistas e politica de dividendos de uma
companhia” tem sido objeto de constante evolucio na legislacdo socie-
taria desde o Decreto-Lei 2.627, de 1940.

Segundo OLIVEIRA (2007, p. 308), essa evolucio

sempre buscou um equilibrio entre (i) a necessidade de

se proteger o capital social e, consequentemente, terceiros
credores da sociedade, contra distribui¢des irregulares com
base em dividendos ficticios e (ii) os direitos dos acionistas
em perceberem tais valores de maneira justa e sem a
influéncia determinante de uma maioria preocupada em
autofinanciar a companhia, ou mesmo, em manter valores
retidos de forma discricionaria.

Dentre os direitos dos acionistas, o artigo 109?? da Lei Societaria
define os direitos essenciais como sendo aqueles intangiveis — aos quais
a lei pretendeu atribuir a qualidade de serem de ordem publica, irre-
nunciaveis e inderrogaveis por estatuto ou assembleia. Assim, a lei torna
indisponiveis os direitos de participar dos lucros e do acervo em caso
de liquidacio, de fiscalizar os negocios, de ter preferéncia na subscri¢ao
e de se retirar da sociedade, de forma que eles prevalecerio indepen-
dentemente das manobras constantes do estatuto ou da assembleia.
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A distribui¢io de dividendos,’’ pela qual se da o direito de o
acionista participar dos lucros, deve sempre corresponder a um
equilibrio entre o atendimento ao principio da intangibilidade do
capital social’! e ao percentual minimo normalmente fixado em
25% do lucro liquido (cf. Art. 202, da LSA). O dividendo obriga-
torio é devido a todos os acionistas, de forma indistinta quanto a
classe da acdo, seja ela ordinaria, seja preferencial.

Ressalta-se, ainda, a relevancia do tema em virtude da impu-
tabilidade de responsabilidade solidaria dos administradores em
face de uma distribuicao de dividendos sem a observancia das nor-
mas legais.??

Ao tratar do tema, COMPARATO (1990) observa a essenciali-
dade da geracio de lucros pela atividade empresarial e da reparti¢iao
destes entre os que financiaram tal atividade. Assim, o objetivo de
lucro é sempre comum aos socios, de modo que o beneficio econ6-
mico de uma das partes nio resulta da prestacio da outra, mas sim
da conjugacio dos esfor¢cos ou dos recursos de todas, levando em
consideracio o respectivo objetivo social.

A despeito disso, o lucro nao é sempre o resultado certo de um
negocio, uma vez que, considerando que a assung¢io dos riscos é
comum a todos os envolvidos, o prejuizo pode ser o resultado do
empreendimento. Associado ao aqui exposto esta também um argu-
mento de ordem econdmica relevante: para o mercado, o reinvesti-
mento talvez nio seja o mais adequado, principalmente no caso de
uma companhia que ainda gera lucros mas com niimeros nao mais tao
bons. Para o investidor, ao contrario do que ocorre com o controlador,
o mais eficiente seria, por exemplo, receber tais dividendos e, poste-
riormente, realocar seus recursos em outro investimento.?’

3.7. COMPOSICAO DE CONSELHO DE ADMINISTRACAO,

DIRETORIA E CUMULACAO DE CARGOS DE

DIRETOR-PRESIDENTE E PRESIDENTE DO CONSELHO

Diversos sdo os mecanismos de alinhamento de interesses que podem
ser aplicados a gestio das companhias. Nesse sentido, a pesquisa dou-
trinaria do presente trabalho foca em trés aspectos internos de gerén-
cia: (1) composi¢ido do conselho de administracio e da diretoria e
cumulag¢io de cargos de diretor-presidente (CEO) e presidente do
conselho; (2) comités do conselho de administragido, estatutarios ou
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nio; (3) remuneragio dos administradores e politicas de remuneragio
adotadas pelas companhias.

Segundo SILVEIRA (2010, p. 258), o conselho de administragido “é
o elo entre os acionistas e a gestdo diaria das companhias. O 6rgao tem
como grande missdo procurar maximizar o valor de longo prazo da
companhia, assegurando, assim, aumento sustentavel do patrimoénio de
todos os acionistas”. Esse orgido também ¢é visto como o guardido do
sistema de governan¢a de uma companhia pelo Instituto Brasileiro de
Governanga Corporativa.’#

Levando em consideragdo essa fun¢dao primordial, lhe sio conce-
didas duas atribui¢des fundamentais: (1) decidir sobre as questdes
principais do negocio, tais como estratégias de investimentos e financia-
mentos; (2) monitorar a gestdo dos executivos em favor dos acionistas,
zelando para que o proposito da companhia seja respeitado, ou seja, rea-
lizar avaliacoes de desempenho, ajudar na defini¢ao da remuneracio e
da substituicido de executivos e também verificar constantemente os sis-
temas de controle da companhia.

Considerando essas func¢des fundamentais para a companhia, a
composi¢io do conselho de administragdo é essencial para o bom
desempenho de suas atribui¢ées. E por essa razio que surge a figura
do conselheiro independente’” como sendo aquele que estaria mais
apto a tomar decisdes de modo imparcial, levando em consideragio
somente o melhor interesse da companhia, uma vez que se define por
nio possuir qualquer vinculo especial com acionistas que possuam
participagdo acionaria relevante ou com outros executivos, isto ¢, ndo
deter quaisquer relacdes que possam configurar conflitos de interes-
ses. Além do conselheiro independente, existe ainda o conselheiro
externo, que nao possui vinculo atual com a companhia mas nio é con-
siderado independente.’¢

De forma geral, os manuais e os codigos de boas praticas de gover-
nanga corporativa recomendam que o conselho de administragio seja
composto somente por conselheiros independentes ou externos, uma
vez que estes possuem menos chances de terem suas decisdes “captu-
radas” por partes interessadas. Além disso, conselheiros independentes
e externos conseguiriam proteger melhor os acionistas minoritarios de
eventuais abusos gerados por tais conflitos de interesses.

Quanto ao relacionamento entre os conselheiros e os acionistas que
os elegeram, trabalhos cientificos tais como o de MILGRAM (1963)37
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sugerem que o conselheiro tem sentimentos positivos quando age com
lealdade aquele que o elegeu (controlador, por exemplo, ou presiden-
te, no caso de companhias norte-americanas). Por tal razido, muitos
doutrinadores afirmam que a figura do conselheiro independente niao
seria eficaz em seu objetivo de tornar as decisdes do conselho mais
imparciais, visto que ele também acabaria por ceder aos interesses do
controlador que o elegeu ou do diretor-presidente.

No que tange a composi¢do da diretoria, as boas praticas de gover-
nanga corporativa recomendam que o diretor-presidente nio ocupe
o cargo de presidente do conselho de administragao, visto que a con-
centracao de poder nas mios de um administrador (que tem a func¢io
de fiscalizar o outro) pode acarretar prejuizos na supervisio da ges-
tao da companbhia.

Seguindo tal recomendacio, os regulamentos especiais de listagem
Novo Mercado, Nivel 2 e Nivel 1 da BM&FBovespa vedam a acumu-
lagdo de cargos para as companhias listadas, havendo uma caréncia de
trés anos contados a partir da adesao da companhia ao segmento.

Todavia, CAMARGOS (2006) verificou, em pesquisa realizada em
2004, que cerca de 40% das 161 companhias abertas com maior liqui-
dez na entdo Bovespa tinham a mesma pessoa ocupando os cargos de
presidente do conselho de administracido e diretor-presidente, o que
contraria a recomendac¢io de diversas cartilhas de governanga corpo-
rativa. No entanto, surpreendentemente tais companhias apresentavam
boa cotagao na bolsa e a principio ndo parecia haver desconto no preco
da acdo. Dessa forma, resta questionamento relevante sobre o fato de
ser efetivamente avaliada negativamente pelo investidor brasileiro a
cumulagido de cargos de presidente do conselho e diretor-presidente.

3.8. COMITES DE ASSESSORAMENTO DO CONSELHO
Para auxiliar o conselho de administragido, os codigos de governancga
recomendam a constitui¢do de comités de assessoramento, os quais
teriam duas caracteristicas fundamentais: (1) ndo seriam deliberativos,
ou seja, apenas fariam recomendagdes; e (2) seriam compostos exclu-
sivamente por conselheiros que, idealmente, seriam independentes.
O fundamento para a criagdo de comités de assessoramento é pro-
porcionar a analise de temas mais especificos e, com isso, assegurar que
a decisao tomada pelo conselho de administracio seja mais bem deba-
tida, mais técnica e, consequentemente melhor para a companhia.
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Melhores decisdes tenderiam a vir em decorréncia da especializagio
dos membros de cada comité, do maior interesse por temas especificos
e debates aprofundados e de maior disponibilidade de tempo dos mem-
bros dos comités de assessoramento do conselho para se debrugarem
sobre certas matérias.

Os comités de assessoramento podem ser constituidos por for¢a do
estatuto e, sendo assim, tém as mesmas responsabilidades de adminis-
tradores como conselheiros, diretores e conselheiros fiscais.’é Eles
também podem ser criados por decisio da assembleia ou até serem
informais, sendo considerados comités nao estatutarios.

3.9. REMUNERACAO DE ADMINISTRADORES

E POLiTICAS DE REMUNERACAO

A remunerac¢io de administradores € questao de grande importancia no
que diz respeito as boas praticas de governanga. A LSA brasileira, em
seu artigo 152, encarrega a assembleia geral de fixar o montante de
remunerac¢io concedido aos administradores, levando em consideraciao
a questao ressaltada por RIZZARDO (2009, p. 540):

Costuma-se conceder beneficios indiretos aos
administradores, desde que permitidos no estatuto, sendo
exemplos a moradia, o uso de veiculos para fins pessoais,
viagens de passeio, plano de assisténcia de saude, verba de
representacio. Inconcebivel que fique a cargo da diretoria
ou dos conselheiros decidir a respeito, porquanto a faculdade
ensejaria abusos e formas de desvio de valores.

De forma a mitigar os conflitos de interesse entre acionistas e exe-
cutivos, CARMO e SILVEIRA (2011, p. 174) ressaltam que:

Na modelagem da remunera¢io dos administradores,
consoante as preferéncias dos proprios acionistas, podem ser
incluidos elementos capazes de mitigar os conflitos de interesse,
influenciar o horizonte temporal das decisdes, e induzir

comportamentos de maior propensio ou aversio a riscos.

Portanto, existem diversas formas de remuneracio de administra-
dores,?? as quais se dividem basicamente em dois componentes: o fixo
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e o variavel. O componente fixo (salarios ou pro labore) tem a finali-
dade de dar ao administrador a percep¢do de possuir rendimentos
mais estaveis e menos influenciados por fatores macroecondémicos ou
que nio estejam sob seu controle, enquanto o componente variavel
(bonus, op¢ao de compras de agdes e agdes) visa a estimular que o
administrador n3o se acomode no exercicio de suas funcdes, isto €, a
evitar que, devido ao componente fixo, o administrador nio tenha
mais incentivos para continuar perseguindo as metas para o cresci-
mento da companhia.

Além de importante, o tema “remuneracao de administradores” se
tornou um problema quando se refere a remuneragdes excessivas, pois
segundo diversas pesquisas?’ esse problema esta relacionado a praticas
de governanca ruins. Para autores como LLEWELLYN (2004), a remu-
neracio excessiva demonstra que os administradores estio influenciando
os acionistas de modo que estes lhes concedam pagamentos cada vez
maiores, ainda que o crescimento da companhia nao tenha sido compa-
rativamente tdo alto — o que seria um indicio de que as praticas de boa
governancga nio estio adequadas.

Para outros autores, essa ndo € a questiao central do problema
de remuneracio de administradores. JENSEN e MURPHY (1990)
ressaltam que o importante nido é o valor efetivamente pago ao
diretor-presidente, mas a forma como ¢ realizado o pagamento.
Deve-se considerar que um dos efeitos da remunerag¢io variavel
baseada em resultados de curto prazo é a indug¢io dos administra-
dores a incorrer em mais riscos em busca de retornos mais altos no
curto prazo, enquanto a remuneracao fixa os incentiva a nio
tomarem riscos, ja que ha a certeza de recebimento. Portanto, é
necessario que se faca a ponderacido entre os interesses dos acio-
nistas quanto ao futuro desejado para a companhia e os métodos
que geram melhores incentivos aos administradores em relagio a
esses resultados desejados.

Ressalta-se, ainda, que atualmente ha um movimento com vistas
a divulgacio da remuneraciao dos executivos, pois, como detectado
por BEBCHUK e FRIED (2003), dado que o desenho dos métodos
de remuneracio ¢é influenciado pela percep¢io que terceiros pos-
suam deste, os administradores tendem a camuflar o pagamento
excessivo.#! Nesse sentido, a transparéncia das informag¢des quanto a
remunera¢io ¢ cada vez mais relevante.
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3.10. PRATICAS CONTABEIS INTERNACIONAIS

As praticas contabeis tém assumido importancia maior no mercado
cada vez mais globalizado. O assunto é de significativa importancia
para o mercado de capitais,na medida em que trata da busca por padro-
nizac¢io de informag¢des contabeis em escala mundial, a fim de facilitar
investimentos internacionais, aumentando, assim, a eficiéncia do mer-
cado com a reducgio dos custos de captagdo de recursos.#?

Os primeiros esfor¢os no sentido dessa padronizagdo vieram com a
criagdo do International Accounting Standards Committee (IASC), que
se tornou International Accounting Standards Board (IASB) em 2001 e
passou a editar normas com a finalidade de padronizar informac¢des
financeiras de companhias abertas.* Em 2005, as normas passaram a
receber o nome de International Financial Reporting Standards (IFRS)
e ja em 2008 foram adotadas por 80 paises. Também foi criado o
Framework for the Preparation and Presentation of Financial Statements
(“the Framework™).##

A necessidade da adequacgio a padrdes internacionais ja podia ser
sentida no Brasil quando surgiu o Projeto de Lei 3.741 em 2000, que
pressionava por mudancgas legislativas a fim de que o pais se tornasse
adepto de tais praticas.*” Em 2007, o Projeto de Lei 3.741 tornou-se
realidade com a aprovagio da Lei 11.638, que modificou o artigo 177,
§ 5°,da LSA, passando a ter a seguinte redagio:

§5° As normas expedidas pela Comissao de Valores
Mobiliarios a que se refere o § 30 deste artigo deverao ser
elaboradas em consonincia com os padrdes internacionais
de contabilidade adotados nos principais mercados de
valores mobiliarios.

Também no ano de 2007, a CVM divulgou a Instru¢io Normativa
457, que impOs as companhias abertas o dever de apresentar suas
demonstragdes financeiras de acordo com IFRS a partir do ano de 2010.
Em 2010, emitiu-se nova instru¢do normativa, a 485, alterando a ante-
rior e atribuindo a obrigatoriedade de seguir os padrdes emitidos pelo
Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC).

Vale atentar para os reais motivos da ado¢io dos padrdes interna-
cionais. Segundo CARDOSO (2008, p. 4), a contabilidade é “a set of
mechanisms dedicated to reduce information asymmetric, to help in
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designing incentives structures and signaling them, and to develop per-
formance measurement process and models”.

Tal redugio da assimetria de informacgdes € preceito basico em qual-
quer mercado de capitais que se julgue minimamente eficiente e
desenvolvido, sendo desde ja um conceito esclarecedor das motivagdes
a padronizagio contabil.#¢

Para PADOVEZE et al. (2012), seis motivos justificam ser extrema-
mente necessaria a harmonizagao das praticas contabeis, a saber:

(1) melhora e aumenta a transparéncia, compreensio e
comparabilidade das informag¢des divulgadas no mercado;
(2) reduz custos de elaboragio, divulgacio e auditoria;

(3) elimina significativamente as diferencas em resultados
gerados pelo reconhecimento contabil das operagdes a
partir de um Gnico conjunto de normas; (4) viabiliza
investimentos diretos estrangeiros e o fluxo de capitais
internacionais; (5) facilita e simplifica o processo de
consolidacdo das demonstra¢cdes financeiras; e (6) melhora
a comunicagcdo da empresa com seus investidores.

Portanto, no intuito de evitar anomalias tais como resultados dis-
torcidos e desconfianca do investidor,#” a Lei 11.638, de 2007, trouxe
diversas mudancas.#$ Vale ressaltar que o IFRS é baseado em princi-
pios, e nio em regras, o que delega a contadores e auditores mais
responsabilidade quanto as decisdes durante as elaboragdes das
demonstra¢des financeiras.#’

Isso implica dizer que os contadores passaram a ser tomadores de
decisdes, e essa maior delegacio de poderes requer preparo para lidar
com situagdes multidisciplinares e inéditas na pratica brasileira, o que
pode, eventualmente, ser um problema a convergéncia de fato do Brasil
aos padrdes internacionais.?

Foram percebidos beneficios na adog¢do desse padrio no Brasil, tal
como uma maior integracio da area contabil na area operacional das
companhias.’! Essa obrigatoriedade exige que a area contabil entenda
do negoécio da companhia para poder avaliar seus ativos de maneira
adequada. Além disso, a padroniza¢do contabil também ajuda a avalia-
¢do das companhias (valuation), ja que permite comparar companhias
brasileiras com estrangeiras.
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Dessa forma, em termos de governanga corporativa, as mudangas
ocorridas no pais facilitam o entendimento das demonstracdes finan-
ceiras por possiveis investidores estrangeiros, diminuindo a assimetria
informacional e concorrendo para uma maior propensio ao investimen-
to, principalmente estrangeiro. Ademais, essas mudancas efetivamente
inseriram o Brasil na agenda econ6mica mundial no que se refere a ado-
¢ao de praticas contabeis internacionais.

3.11. POLITICA DE DIVULGACAO DE INFORMACOES

E importante frisar a relevincia do tema “politica de divulgagio de infor-
magdes”, uma vez que trata do direito a informacgio, indispensavel para
que os acionistas exercam o poder de fiscalizacdo sobre a gestio dos
negocios das companhias abertas e de tomada de decisio no momento
de seus investimentos.”? Nas palavras de ADAMEK (2009, p. 171) “a
informacao ¢ indispensavel para que os acionistas possam manifestar-se
com conhecimento de causa”. Na mesma linha, o diretor Eli Loria, em
decisio da CVM no Processo RJ-12818/200373, afirma que:

A transparéncia € um dos pilares do mercado de valores
mobiliarios, e, conforme ja mencionado, é fung¢io institucional
desta autarquia zelar para que o publico investidor disponha de
todas as informagdes necessarias para formar sua convicgio, de
modo consciente, a respeito de determinado investimento.

Esse dever de informar das companhias esta previsto no artigo 157
da LSA,’# o que implica dizer que a pretendida transparéncia resultan-
te dessa prescrigdo legal se apresenta como um dos pilares do mercado
de valores mobiliarios. Por outro lado, sua limitacio encontra-se fun-
dada no dever de sigilo dos administradores contra fatos que, se
divulgados, possam prejudicar a propria companhia, conforme § 5° do
mesmo dispositivo.

Do exposto, tem-se que o dever de informar concretiza-se de duas
formas: a primeira, por meio da prestagio de informag¢des aos acionistas
(via termo de posse dos administradores e revelagdes a Assembleia Geral
Ordinaria, “AGO”); e a segunda, por meio da divulgagdo de fatos rele-
vantes aos investidores.”” E importante notar que a informagio é dirigida
nido sO aos acionistas, mas também a todo o mercado, dado que dentro
dele se encontram potenciais investidores. Segundo EIZIRIK et al. (2011,
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p- 450), “tal dever de ‘disclosure’ existe com relagdo a propria companhia
e seus acionistas minoritarios e, no caso da companhia aberta, com rela-
¢a0 ao mercado e investidores em geral”.

Portanto, para que o mercado detenha melhores condi¢des de ava-
liar e fiscalizar a gestdo das companhias nele presentes, faz-se mister
que a politica de divulgagio de informagdes seja abrangente em con-
formidade com a lei e sob a supervisao de uma autarquia reguladora tal
como a CVM.’¢

Esse tema tem relevancia pratica impar para a presente pesquisa na
medida em que ficam claramente visiveis as mudancas ocorridas ao longo
dos ultimos cinco anos, especialmente no que tange a quantidade e a qua-
lidade de informagdes divulgadas ao mercado ja no prospecto de abertura
de capital das companhias, conforme podera ser observado na parte empi-
rica deste trabalho. Por fim, apesar de o dever de informar ja ser previsto
na Lei Societaria ha muito tempo, nunca teve sua abrangéncia plenamen-
te definida, cabendo sempre ao 6rgio regulador impor seu alcance.

O modo pelo qual se gera a prestacao de informag¢des no Brasil é
assunto que deve ser mais bem compreendido em estudos futuros, mas
que, aparentemente — e de acordo com a verificagio da evolugio do
disclosure de companhias durante os cinco anos compreendidos por este
estudo —, depende exclusivamente de prescricdo legal que impode
obrigacdo de prestacio de informagdes para que tal ato ou fato seja
divulgado, nunca da livre vontade das companhias.

3.12. BANCO COORDENADOR E AUDITORES

A comecar pelos bancos coordenadores, faz-se necessario esclarecer
que, para realizar a emissdo publica dos seus valores mobiliarios, uma
companhia deve obter a autoriza¢io prévia da CVM e buscar servigos
de intermedia¢ao de uma institui¢do financeira, sob pena de ser carac-
terizada uma infracao grave pelo artigo 59,§1°,da Instru¢ao Normativa
CVM 400, de 2003.

Essa intermediagao financeira ¢ denominada “underwriting” e visa a
distribuir os valores mobiliarios no mercado. Seu principal papel é
diminuir a assimetria informacional entre companhia emissora e pos-
siveis investidores.’” Nas palavras de EIZIRIK ef al. (2011, p. 165):

A fun¢io econdmica fundamental do underwriter é a de servir
como um elo de aproximacio entre a empresa que emite
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publicamente os titulos e os investidores, prestando assessoria
a companhia emissora em todas as etapas do lancamento ao
publico de seus valores mobiliarios.

A redugio da assimetria informacional ocorre por meio de proces-
so de due diligence acerca da veracidade e da consisténcia de todas as
informagdes prestadas pela companhia, tornando o banco coordena-
dor corresponsavel pelas informagdes divulgadas.’$

O artigo 37 da Instru¢do Normativa CVM 400, de 2003, contém uma
lista de deveres dos bancos coordenadores, tais como: (1) avaliar a via-
bilidade da distribui¢éo e suas condi¢oes; (2) solicitar o registro da oferta
e assessorar o emissor em todas as etapas da distribui¢édo; (3) participar
ativamente, em conjunto com o ofertante, na elaboracio do prospecto e
na verificagdo da consisténcia, da qualidade e da suficiéncia das infor-
magOes nele constantes; e (4) acompanhar e controlar o plano de
distribuicio da oferta. Além disso, vale ressaltar que o banco fica respon-
savel por realizar o processo de formagio do preco da oferta e a
apresentagio ao mercado (roadshow).

Uma operagio tal como a de abertura de capital é coberta por ris-
cos que devem ser devidamente alocados por meio do contrato entre
banco e companhia emissora. Para EIZIRIK et al. (2011, p. 165),?
existem trés principais riscos em uma emissido: (1) o risco de espera,
(2) o risco de precificagdo e (3) o risco de distribui¢do. Afirmam os
autores que, por meio do underwriting, a companhia emissora so assu-
me o risco de espera, ao passo que os bancos coordenadores assumem
os demais.

Em seu assessoramento as companhias, o underwriter realiza estudo
de viabilidade da distribuicio, analisando a companhia e as condi¢des
do mercado, e realiza a montagem da operagio, na qual o volume de
titulos, as condi¢des de liquidez e a possibilidade de absor¢iao pelos
investidores sdo avaliados.

Os bancos também assessoram as companhias na realizagcio das
assembleias gerais e das reunides de conselho de administragao, no regis-
tro perante o regulador e no marketing da operagio — por exemplo, na
elaboracio do prospecto e na divulgagio publicitaria.6?

Portanto, a conducio de todo o processo de abertura de capital
de uma companhia ou de emissio de quaisquer valores mobiliarios
¢ acompanhada de perto pelo banco coordenador da oferta. Esse
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acompanhamento é formalizado por meio de um contrato de underw-
riting, o que pode ser feito tanto por meio de uma clausula de “garan-
tia firme” de colocagdo dos valores mobiliarios no mercado quanto
por meio de “melhores esfor¢os”.¢! A relevincia de uma clausula des-
sas no contrato é reconhecida pela doutrina por influenciar a atitude
dos investidores ante a operagido quando se leva em conta a reputagio
do banco coordenador no mercado:

De fato, o investidor, ao tomar conhecimento que um banco
de solida reputagdo prestou garantia firme em determinada
emissdo publica de valores mobiliarios, levara tal informacgao
em conta, como um fator importante para a decisdo de
adquirir tais titulos.62

No que tange ao papel dos auditores nas ofertas publicas iniciais,
eles tanto apresentam um papel informacional, pois visam a diminuir
a assimetria informacional existente entre companhias e investidores,
quanto de certa forma “asseguram” a veracidade das informagdes, uma
vez que podem ser responsabilizados caso existam falhas no processo
de auditoria. Nesse caso,a informacao em tela ¢ a contabil, que é divul-
gada via demonstra¢des financeiras. 5’

Nesse sentido, a Instrucio Normativa CVM 308, de 1999, deixa
claro que a func¢do da auditoria € atestar a veracidade e a qualidade das
demonstragdes financeiras da companhia emissora, a fim de que tais
dados possam ser utilizados para minimizar a assimetria informacional
entre emissor e investidor, podendo este confiar nas informag¢oes que
dardo base para suas decisoes.

A auditoria também oferece ao banco coordenador uma “comfort
letter”, assegurando a veracidade das demonstragdes financeiras for-
necidas pela companhia e auxiliando-o no processo de due diligence.
Além disso, podem os auditores prestar outros servigos, como a asses-
soria estratégica no planejamento da operacio, a orientagdo quanto
a questdes contabeis e tributarias e o auxilio em relagio a exigéncias
do regulador.

Por fim, percebe-se que auditores e bancos coordenadores estao for-
temente ligados a um papel informacional durante todo o processo de
abertura de capital de uma companbhia.
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4. PESQUISA EMPIRICA

Os dados foram coletados mediante o uso de fontes secundarias de
forma a abordar questdes como: ano de fundacgio, receita liquida
operacional, segmento de listagem na BM&FBovespa (Novo Mer-
cado, Nivel 2, Nivel 1 e BovespaMais), listagem no exterior, natureza
da oferta, retorno dos ativos, realizacdo de reorganizagio societaria
(e contestacio de minoritarios as reorganizacdes ao regulador), exis-
téncia de processos administrativos sancionadores, percentual de free
float, emissdo de a¢des preferenciais, politica de dividendos, tipo e
estrutura de controle acionario, existéncia ou nao de regras de
conduta, politicas referentes a conflitos de interesses e transagdes
com partes relacionadas, estrutura organizacional de governanca
(composi¢ao e remuneragcio do conselho de administracao, exis-
téncia de comités e conselho fiscal), previsio de tag along, existéncia
de poison pills, remuneracido dos executivos, adesdo aos padrdes
contabeis internacionais (IFRS), banco coordenador, auditores e
sua remuneragao.

4.1. POPULACAO E AMOSTRA

Nio foi necessario selecionar amostra, uma vez que se analisou toda a
populagio de companhias (96, no total) que realizaram oferta publica
inicial de a¢des na BM&FBovespa durante os cinco anos estudados
(entre 2007 e 2011).

Dessas 96 companhias, 64 realizaram seu IPO em 2007, enquanto
as 32 restantes abriram seu capital entre os anos de 2008 e 2011, ou seja,
durante ou apos a crise financeira norte-americana: quatro em 2008,
seis em 2009, 11 em 2010 e 11 em 2011.

4.2. COLETA DE DADOS
A coleta de dados foi realizada nos meses de janeiro, fevereiro e mar¢o
de 2013 por meio de diversas fontes.

A fonte primordial de pesquisa foi o prospecto de distribuicio
publica das companhias (encontrado tanto no website da Comissao
de Valores Mobiliarios como nos proprios websites das companhias).
Além disso, de forma subsidiaria, foram utilizados documentos e
informacgdes disponibilizados pela CVM e pela BM&FBovespa refe-
rentes as companhias analisadas, dados da Economatica acerca de
preco das agdes no periodo estudado e noticias veiculadas pela midia
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especializada, tais como a revista Capital Aberto, o jornal Valor Eco-
ndémico e a revista Exame.

4.3. FORMA DE CALCULO

Os calculos desta pesquisa foram realizados, na maior parte dos cri-
térios avaliados, atribuindo-se o valor de 1 ou 0 a cada um deles,
sendo 1 correspondente a respostas positivas (indicando, portanto,
a presenc¢a do item avaliado) e 0 a respostas negativas (indicando a
inexisténcia do item avaliado em cada companhia), o que configu-
ra, portanto, um sistema binario de avaliacao. Exemplificando: se a
companhia possuisse clausula de fag along para as agdes ordinarias,
a resposta deveria ser igual a 1; caso contrario, a 0.

Para a coleta de dados de outros critérios (por exemplo, os dados
sobre a receita liquida operacional das companhias, os retornos da aciao
e a remuneraciao de administradores), optou-se pela forma nominal.

Para analisar os dados obtidos foi necessario variar os tipos de cal-
culo,uma vez que em cada topico estudado buscou-se utilizar a melhor
Otica de avaliaciao possivel.

Um dos calculos primordialmente utilizados para a analise de
cada questiao foi a média aritmética simples, na qual se somavam as
informagdes especificas de cada companhia com relagdo a uma per-
gunta especifica explicitada na pesquisa empirica quantitativa para,
entdo, dividir o resultado dessa soma por 96, que é o namero total
de companhias analisadas no periodo. Seu calculo pode ser feito da
seguinte forma:

SOMA DE X
96

MEDIA SIMPLES =

*Sendo x = informacgdes especificas das companhias.

Também foi necessaria a utilizacio de calculos que melhor mapeas-
sem a situacdo de cada companhia analisada, mesmo diante de dados
muito discrepantes, os quais sio comuns em uma populacio ampla. O
presente trabalho nido se pautou apenas em calculos de média, minima
e maxima, mas também em mediana, percentis e desvio-padrao. Os
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percentis dividem o conjunto de dados em 100 partes iguais. Seu cal-
culo pode ser feito da seguinte forma:

PERCENTIL DO VALOR = NUMERO DE VALORES INFERIORES A X X 100

NUMERO TOTAL DE VALORES

*Sendo x = soma dos dados coletados para cada critério.

A mediana, por sua vez, equivale ao percentil 50, significan-
do que, dentre uma amostra dividida por ordem crescente dos
dados em 100 partes, o namero que se encontra na 50 posi¢io
era, entdo, separado dos demais. Os dados das medianas sido
extremamente importantes para se avaliar as questdes referentes
a remuneracao dos administradores, por exemplo, uma vez que
permite que os extremos (minimo e maximo) sejam desconside-
rados. Assim, obtém-se um resultado menos influenciado pelos
extremos, que podem ser exce¢des na populagio. A mediana pode
ser calculada da seguinte forma:

Se a série dada possuir um niumero impar de termos, o valor mediano sera
o termo de ordem dado por:

MEDIANA =

(n+1)
2

Se possuir um numero par de termos:

[(3)+(5+1)]

MEDIANA =

*Sendo n = soma dos dados coletados para cada critério.

Além das formas de calculo mencionadas, efetuou-se, também, a
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comparagido dos resultados obtidos ano a ano e por periodo, qual seja:
de 2007 a 2011.
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5. TEMAS ESPECIFICOS DE ANALISE EMPIRICA -
PARTE I
A analise dos dados coletados nessa primeira parte do relatorio de pes-
quisa empirica foi realizada por Caio Siemionko,?# que descreve e analisa
os resultados relacionados ao tipo da oferta e suas caracteristicas, ao tipo
de companhia e suas caracteristicas e ao desempenho das a¢oes.
Trata-se dos seguintes quesitos: (1) ano de fundagio e idade das
companbhias na ocasiao da oferta publica inicial; (2) receita liquida ope-
racional (no altimo exercicio antes do IPO); (3) tipo de oferta; (4) setor
de atuacio das companhias; (5) listagem no exterior; (6) divulgacao
de projecio de lucros no prospecto; (7) preco da acdo no prospecto;
(8) divulgagdo de demonstragdes financeiras de acordo com o IFRS;
(9) planejamento de adequagdo ao IFRS; (10) relacionamento entre
companhias e banco coordenador; (11) remunerac¢io dos bancos coor-
denadores; (12) relacionamento entre companhias e auditores e gastos
anuais com auditoria independente; (13) ressalva nos pareceres de audi-
toria; e (14) retorno das ag¢des.

5.I. ANO DE FUNDACAO E IDADE DAS COMPANHIAS EM SEUS IPOs
Para o periodo analisado, a média do ano de funda¢do das companhias
foi 1983, totalizando uma meédia de idade de 24,5 anos quando reali-
zada a abertura de capital.
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GRAFICO I: MEDIA DO ANO DE FUNDACAO E MEDIA DE IDADE
DAS COMPANHIAS QUE REALIZARAM IPOs DE 2007 A 2011
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E valido ressaltar que, no ano de 2007, 70% das companhias pos-

suiam mais de 10 anos de idade e que, das 64 companhias que abriram

capital, 47% possuiam idade acima da média de 24,5 anos de existén-

cia.Ja nos anos seguintes, de 2008 a 2011, o percentual de companhias

com mais de 10 anos caiu para 54%. De uma forma geral, os anos de

2010 e 2011 foram os que apresentaram companhias com as menores

idades dentre todo o periodo pesquisado.5’
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GRAFICO 2: IDADE DAS COMPANHIAS QUE REALIZARAM IPOs
DE 2007 A 2011
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Pode-se depreender que esses dados refutam a hipotese de que
grande parte das companhias que abriam capital na bolsa antes da crise
financeira de 2008 era composta por “novatas” que estariam “aprovei-
tando” o bom momento no mercado de capitais.®®

5.2. RECEITA LIQUIDA OPERACIONAL

(NO ULTIMO EXERCICIO ANTES DO IPO)

Foi analisada a receita liquida operacional média das companhias
pesquisadas no periodo. A média da receita liquida operacional de
dois anos em especial saltou aos olhos: a menor média foi em 2008,
com R$ 72.468.000,00, enquanto a maior média foi em 2009, com
R$4.719.138.000,00.A tabela 1, a seguir, mostra o resumo das médias
de receita liquida operacional por ano:
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TABELA I: MEDIA DAS RECEITAS LIQUIDAS OPERACIONAIS
DAS COMPANHIAS QUE REALIZARAM OFERTA PUBLICA INICIAL
NOS ANOS DE 2007 A 2011

MEDIA 2007 R$ 653.322.255,58
MEDIA 2008 R$ 72.468.000,00
MEDIA 2009 R$ 4.719.138.000,00
MEDIA 2010 R$ 2.069.780.909,09
MEDIA 2011 R$ 2.554.275.454,55
MEDIA DOS ANOS DE 2008 A 2011 R$ 2.483.416.250,00

Como 66% das companhias pesquisadas abriram capital em 2007,
esse grande numero, em comparacio com os dos outros anos, pode-
ria enviesar os resultados. Por isso, optou-se por observar o resultado
das medianas: em 2007 a mediana da receita liquida operacional foi
de R$ 160.792.000,00, ao passo que entre 2008 e 2011 o valor subiu
para R$ 461.132.000,00.

Esses dados apontam que, apos o ano de 2007, companhias maio-
res (em geral) passaram pelo processo de abertura de capital. No
entanto, em conformidade com o apresentado no item anterior (refe-
rente a idade das companhias na ocasido de seus IPOs), o tamanho da
companhia (medido em termos de receita liquida operacional) nao
parece ter relagdo com a sua idade.
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GRAFICO 3: RELACAO DA MEDIA DE IDADE DAS COMPANHIAS
E DA MEDIA DA RECEITA LIQUIDA OPERACIONAL (EM R$ MiIL)
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Isso quer dizer que, apos a crise de 2008, as companhias que reali-
zaram oferta publica inicial eram, em geral, mais robustas em termos
financeiros, mas nao necessariamente mais antigas.

5.3. TIPO DE OFERTA
As ofertas passiveis de analise sdo de trés tipos: primarias, secundarias
ou combinadas. Nas ofertas primarias, novas agdes da companhia siao
emitidas para os investidores; nas secundarias, emitem-se para o mer-
cado ag¢les ja existentes da companhia; e, nas ofertas combinadas,
realiza-se a oferta de novas acdes e de acdes existentes.

No periodo pesquisado, houve a predominancia das ofertas com-
binadas, realizadas em 58% dos IPOs, seguidas das ofertas primarias,
com 38%.
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GRAFICO 4: TIPOS DE OFERTA DAS COMPANHIAS
QUE REALIZARAM IPO ENTRE 2007 E 2011
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5.4. SETOR DE ATUACAO DAS COMPANHIAS

Os setores de atuagdo das companhias foram classificados de acordo
com a divisao subsetorial de 26 tipos estabelecida pela BM&FBovespa

e disponivel em seu website.6”

Destacam-se, sobretudo, os setores de construcao e engenharia, que

representam 18% da populacio de companhias, e de intermediarios

financeiros, que representam 11%. Companhias do setor de alimentos

processados representam 7%, ao passo que companhias de setores como

exploragio de imoveis, servigos financeiros diversos e transporte repre-

sentam 6% dos IPOs. Os demais setores representam 5% ou menos das

companhias durante o periodo de 2007 a 2011.
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GRAFICO 5: SETORES DE ATUACAO DAS COMPANHIAS
QUE REALIZARAM IPO ENTRE 2007 E 2011
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Percebe-se que houve um movimento de abertura de capital por
parte de (1) companhias relacionadas ao ramo imobiliario (“constru-
¢do e engenharia” e “exploracio de imoéveis”, que, juntos, representam
24% dos IPOs no periodo) e de (2) companhias relacionadas ao mer-
cado financeiro (“intermediarios financeiros” e “servigos financeiros
diversos”, que, juntos, representam 17% dos IPOs).%$

Vale ressaltar que algumas das companhias desses setores que rea-
lizaram oferta publica no periodo apresentaram problemas, tais como:
Banco Cruzeiro do Sul (cuja faléncia foi decretada em 2012), Cons-
trutora Camargo Correa Desenvolvimento Imobiliario (que passou
por um processo de fechamento de capital em 2012) e Banco Paname-
ricano (que provavelmente teria ido a faléncia se a Caixa Econ6mica
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Federal nao tivesse se tornado acionista relevante em 2009 e se o
Banco BTG Pactual nio tivesse adquirido seu controle em 2011).

5.5. LISTAGEM NO EXTERIOR

As teorias que envolvem a listagem de companhias no exterior eviden-
ciam dois possiveis aspectos: um positivo, que demonstra a vontade de
investidores internacionais de financiar companhias nacionais devido
ao ambiente mercadologico interno; e outro negativo, que indica que
essas companhias — em especial, as maiores — realizam listagens no
exterior em resposta a um fraco mercado de capitais interno que nao
supre sua necessidade de financiamento.

Os dados mostram que, das 96 companhias que realizaram oferta
publica inicial entre 2007 e 2011, apenas 2,2% realizaram oferta publi-
cano exterior.Assim, o baixo nimero de companhias listadas em bolsas
de valores no exterior, dentre as 96 companhias pesquisadas, pode ser
indicio de que (1) o mercado de capitais brasileiro esta desenvolvido
o suficiente em termos de necessidade de financiamento das compa-
nhias aqui listadas; (2) o financiamento proporcionado as companhias
brasileiras pela Bolsa ndo seria suficiente, mas as companhias teriam
outras fontes de financiamento e niao precisariam buscar financiamen-
to em mercados no exterior; ou (3) as companhias brasileiras que
abriram capital entre 2007 e 2011 ndo possuiam porte nem condi¢des
suficientes para uma listagem em pais estrangeiro.

5.6. DIVULGACAO DE PROJECAO DE LUCROS NO PROSPECTO

A divulgacio de projeciao de lucros é informacio relevante para os
investidores. Contudo, a analise dos dados dos prospectos de oferta
publica mostra que apenas 2,1% das companhias que realizaram ofer-
ta publica inicial entre 2007 e 2011 apresentaram projecao de lucros
no prospecto.

5.7. PRECO DA ACAO NO PROSPECTO
Os prospectos definitivos de oferta publica de a¢des trazem o prego da
acido a ser ofertada no mercado, valor esse elaborado pela companhia
em conjunto com os bancos coordenadores da oferta.

Para o periodo analisado, a média do preco da ag¢do nos prospectos
foide R$ 62,81. Nota-se,no entanto, a presenga de outliers, ou seja, dados
muito discrepantes dos demais. Nesse caso, podem ser considerados

Lé ! SUMARIO



PESQUISA DIREITO GV

como outliers os pregos de agdo no prospecto com valor superior a
R$ 1.000,00. Quando se desconsideram os outliers, encontra-se uma
média de R$ 16,76 para os precos das agcdes nos prospectos.

Curiosamente, o ano de 2008 apresentou a maior média de preco
da acdo (R$ 291,00) e também a menor média, quando se desconside-
ram os outliers.

GRAFICO 6: MEDIA DO PRECO DA ACAO NOS PROSPECTOS DAS
COMPANHIAS QUE REALIZARAM IPOs NOS ANOs DE 2007 A 2011
(SEM OUTLIERS)
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5.8. DIVULGACAO DE DEMONSTRACOES FINANCEIRAS

DE ACORDO com O IFRS

Durante o periodo pesquisado, verificou-se que apenas 24% das com-

panhias divulgavam suas demonstra¢des financeiras em padrio IFRS

no momento da abertura de capital. Contudo, faz-se a ressalva de que,

a partir de 2011, 100% das companhias que realizaram oferta publica

inicial ja divulgavam os resultados do exercicio anterior nesse padrao.
Isso porque, com a aprovagio da Lei 11.638,de 2007, e a edi¢iao da

Instru¢io Normativa CVM 457, de 2007 (alterada pela Instrucio
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Normativa CVM 485 em 2010), as companhias de capital aberto bra-
sileiras deveriam passar a adotar o padrio internacional a partir do
exercicio de 2010.

GRAFICO 7: DIVULGACAO DAS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS
DAS COMPANHIAS QUE REALIZARAM IPO EM PADRAO IFRS
(DE 2007 A 2011)
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Esses padroes contabeis (IFRS) emitidos pelo IASB — que, no Brasil,
sao incorporados pelos pronunciamentos do CPC — fazem parte dos
esfor¢os mundiais para padronizagio das demonstragdes financeiras com
o intuito de facilitar a demanda de investimentos em nivel global.?’

Assim, ao passar a adotar tais padroes por imposi¢do legal, o Brasil
avanca em termos de boas praticas de governanga, facilitando a divul-
gacio de informacdes relevantes e padronizadas para uma melhor
tomada de decisdo dos investidores e com a consequéncia benéfica do
aumento do fluxo de investimento estrangeiro no pais.

5.9. PLANEJAMENTO DE ADEQUACAO AO IFRS
Apos analisar as companhias que ja adotavam o padriao IFRS, esta
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pesquisa investigou se as companhias que nio adotavam o padrio no
momento da abertura de capital planejavam adota-lo nos anos poste-
riores.Verificou-se que as companhias detentoras de planejamento, no
momento da oferta publica, para adotar o padrao passaram de 37% em
2007 para 100% em 2010.7 Ademais, nota-se que o ano de 2011 foi
excluido na composi¢io do grafico 8 pois a totalidade das companhias
jadivulgava suas demonstra¢des financeiras em padriao IFRS em decor-
réncia de obrigatoriedade legal.

GRAFICO 8: PLANEJAMENTO DE ADEQUACAO AOS PADROES IFRS
PELAS COMPANHIAS QUE REALIZARAM IPO DE 2007 A 2010
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5.I0. RELACIONAMENTO ENTRE COMPANHIAS

E BANCO COORDENADOR

Do total de companhias analisadas nesta pesquisa, 42% ja possuiam
algum tipo de relacio com o banco coordenador da oferta antes da
realizacdo do IPO. Esse tipo de relacionamento pode ser decorrente de
empréstimos, investimentos ou qualquer outro vinculo existente e deve
constar obrigatoriamente dos prospectos (cf. Anexo III da Instrugio
Normativa CVM 400, de 2003).
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5.1I. REMUNERACAO DOS BANCOS COORDENADORES

Esta pesquisa avaliou se a remunera¢iao dos bancos coordenadores da
oferta publica estava atrelada ao sucesso da oferta, ou seja, se havia ou
nio um contrato de garantia firme de distribui¢cdo das agdes ofertadas.
Nesse tipo de contrato, o banco garante a companhia que todas as agdes
oferecidas ao mercado serio adquiridas. Nesse caso, o banco tem o
compromisso de subscrever totalmente as acdes emitidas para poste-
rior revenda ao publico. Nesse sentido, EIZIRIK et al. (2011, p. 176)
ressaltam que um compromisso de tamanha monta, prestado por um
banco com uma boa reputagao no mercado, é bem-visto aos olhos dos
possiveis investidores, sendo, portanto, um fator importante na toma-
da de decisdo do mercado.

A analise dos prospectos resultou em apenas uma companhia cuja
oferta realizada pelo banco coordenador apresentava garantia firme.
Isso quer dizer que 1% das companhias investigadas apresentou essa
garantia em sua relacdo com o banco coordenador.

O fendémeno da alavancagem das companhias antes de seus IPOs,
por parte dos bancos coordenadores, o chamado equity kicking, ¢ outra
questio relevante sobre o tema. Nesse sentido, SANTOS et al. (2009)71
investigaram os IPOs realizados entre 2004 e 2007 (contabilizando a
analise de 106 companhias). O trabalho tem a seguinte conclusao:

avaliamos todos os IPOs realizados no Brasil e observamos
que, em 28% deles, os bancos coordenadores forneceram
capital as companhias para viabilizar ou acelerar sua ida ao
mercado. Separamos as companhias que vieram a mercado
em dois grupos: com e sem equity kicking. Percebemos
que, um ano apo6s os IPOs, as empresas que receberam
empréstimos dos seus coordenadores apresentaram
resultados substancialmente piores, tanto operacionalmente
(retorno sobre o patrimoénio liquido de 8,5%, contra 20,8%
do outro grupo), quanto no desempenho de suas agdes
(retorno negativo de 36%, contra um retorno positivo de
8% do outro grupo). Em suma, tais companhias parecem
ter vindo a mercado de forma prematura, isto €, sem
possibilidade de entregar os resultados prometidos e/ou a
um preco muito elevado, gerando maior queda no retorno
das a¢des apds os [POs.72
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Segundo SILVEIRA (2010, p. 188), as operagdes de equity kicking
e os problemas resultantes podem diminuir ap6s a defini¢ao de novas
regras para ofertas publicas da ANBID, em abril de 2009. A institui-
¢do determinou que um banco lider da oferta que detenha mais de
10% de participag¢ao acionaria na ofertante ou que receba mais de 20%
do volume captado seja obrigado a dividir sua fun¢io com uma ins-
titui¢do financeira que nao tenha esse vinculo. Esses critérios visam a
minimizar os conflitos de interesses nos financiamentos pré-IPOs dos
bancos coordenadores.

5.12. RELACIONAMENTO ENTRE COMPANHIAS E AUDITORES

E GASTOS ANUAIS COM AUDITORIA INDEPENDENTE

A investigacido acerca das companhias pesquisadas que divulgaram os
gastos anuais com auditoria independente no prospecto mostra que o
gasto meédio foi de R$ 806.317,77.

De todas as companhias analisadas, apenas 9% declararam possuir
relacionamento com os auditores independentes além dos servigos de
auditoria, tais como servicos de consultoria.

Dentre as companhias que divulgaram existir relacionamento outro
com auditores exceto o de auditoria,a média dos gastos anuais com audi-
toria independente aumentou para R$ 1.073.265,73.

Também foi investigada a propor¢do entre a remuneracio pelos ser-
vicos de auditoria e a remunerag¢io por outros servicos prestados. Dentre
as companhias pesquisadas que apresentam a informagao sobre remune-
rag¢do por outros servi¢cos prestados pelos auditores, constatou-se que, em
média, a remuneragdo por esses outros servi¢os (que niao apenas o servi-
¢o de auditoria) representa 32% da remuneracio total dos auditores.

5.13. RESSALVA NOS PARECERES DE AUDITORIA

Os pareceres de auditoria expressam as opinides dos auditores referen-
tes aos exames das demonstracdes contabeis. A existéncia de uma
ressalva dos auditores indica que ha uma discordancia por parte deles
sobre a elaboracio dessas demonstragdes, em sua parte ou no todo, o
que de uma forma geral é malvisto pelo mercado.

Assim, foi pesquisada a existéncia de ressalva dos auditores em seus
pareceres nos prospectos das 96 companhias pesquisadas e verificou-se
que apenas trés delas apresentaram ressalva da auditoria em suas
demonstracdes financeiras.
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5.14. RETORNO DAS ACOES

Um dos pontos de analise abrangido por esta pesquisa foi o retorno
das agdes em quatro momentos distintos: (1) no final do primeiro dia
de pregio da agio, (2) no final do trigésimo dia apos o IPO; (3) 60 dias
apos o IPO e (4) 12 meses apOs a abertura de capital. Como as opera-
¢oes se deram em datas distintas, com condi¢des externas que poderiam
enviesar os dados, optou-se por coletar as informagdes sobre o Ibovespa
nos exatos quatro momentos aqui descritos.

Com os dados do Ibovespa, indicador do desempenho do mercado
brasileiro,”? pode-se calcular a diferenca entre o retorno do papel ana-
lisado e o retorno do Ibovespa, chegando a um valor que seria o retorno
da acido de certa forma isolado em relacdo a volatilidade do mercado,
isto ¢, investigou-se o retorno da a¢do descontado o retorno do
Ibovespa. Essa informagdo permite uma analise comparativa da agido
em relacdo ao mercado, independentemente da situagcido conjuntural
do momento, ja que todo o Ibovespa sofre com as mesmas circunstan-
cias macroeconOmicas.

A analise do primeiro momento (o retorno da a¢do no final do pri-
meiro dia de pregio) indica que, em média, houve uma perda de valor
de 1,9%, ou seja, em média ocorreu underpricing de 1,9% no primeiro
dia. A analise dos trés momentos seguintes (30 dias, 60 dias e 12 meses
apos a oferta publica) mostra que a média dos retornos para as a¢des,
descontando-se a média de retorno do Ibovespa no periodo, foi nega-
tiva: 18,4% menor do que o mercado.

52 ! SUMARIO



PESQUISA DIREITO GV

GRAFICO 9: MEDIA DO RETORNO DAS ACOES DAS COMPANHIAS QUE
REALIZARAM IPO, DESCONTADA A MEDIA DO RETORNO DO IBOVESPA,
DE 2007 A 2011
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Dentre o periodo estudado, o ano de 2007 se destaca negativamen-
te.A analise das acdes de companhias que realizaram oferta publica em
2007 mostra que a média de todos os retornos, descontada da meédia
dos retornos do Ibovespa nos quatro periodos, apresentou o pior resul-
tado em relaciao aos cinco anos estudados.

O ano de 2010 se destaca positivamente, principalmente no com-
parativo do 12° més, mostrando que as a¢cdes que realizaram oferta
publica no periodo obtiveram um melhor desempenho em relagio aos
outros anos estudados.
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GRAFICO 10: MEDIA DO RETORNO DAS ACOES DESCONTADA
A MEDIA DO RETORNO DO IBOVESPA (COMPARATIVO ENTRE
AS OFERTAS REALIZADAS DE 2007 A 2011)
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A analise desses dados permite a formulacao de algumas hipoteses
para explicar essa situacido tdo discrepante entre os retornos médios
das companhias que realizaram oferta publica em 2007 e em 2010, lem-
brando sempre que foi descontada a média do Ibovespa.

Os resultados podem sugerir que as companhias que abriram capi-
tal em 2007 estavam despreparadas, em termos financeiros ou em sua
capacidade de gestao, para abrir o capital e s6 o fizeram devido ao boom
de IPOs do periodo. Também podem sugerir que a crise do ano subse-
quente abalou as companhias que abriram o capital em 2007 de forma
unica, apesar de se ter buscado neutralizar os efeitos macroecondmicos
do mercado com o desconto da média do Ibovespa — que também
“sofreu” com a crise no periodo.

Essas e outras hipoteses acerca das potenciais causas dessa diferenca
de retorno entre as companhias que realizaram oferta em 2007 e em 2010
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dependem de analises aprofundadas que nio estio compreendidas no
escopo da presente pesquisa e poderao ser realizadas oportunamente.

Outro aspecto relevante da pesquisa em relacio aos retornos das
agOes foi verificar se os retornos das companhias tém alguma relaciao
com seu “tamanho”, em termos de receita liquida operacional.

Dessa forma, foram selecionadas apenas as companhias que inte-
gravam os percentis 25 e 75 em termos de receita liquida operacional,
isto é,as companhias pertencentes ao primeiro quartil (os 25% de com-
panhias com menor receita) e as pertencentes ao quarto quartil (os
25% de companhias com maior receita). Esses dois grupos, de maior e
de menor receita liquida operacional, foram entdo analisados em rela-
¢a0 a seus respectivos retornos. Dessa analise concluiu-se que as maiores
companhias (representadas no grafico pela expressao “25% +”) apre-
sentaram um retorno mais estavel e, no longo prazo, acabaram mesmo
superando o retorno do mercado. As companhias menores (represen-
tadas no grafico pela expressio “25% -") apresentaram, em meédia,
maiores perspectivas de queda.
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GRAFICO II: MEDIA DO RETORNO DAS ACOES DESCONTADA A
MEDIA DO RETORNO DO IBOVESPA (EM RELACAO A RECEITA LIQUIDA
OPERACIONAL DAS 25% MAIORES COMPANHIAS E DAS 25% MENORES
COMPANHIAS EM TERMOS DE RECEITA LIQUIDA OPERACIONAL)
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6. TEMAS ESPECIFICOS DE ANALISE EMPIRICA -
PARTE II
A analise dos dados coletados na segunda parte do relatorio de pes-
quisa empirica foi realizada por Cristina Liu, que descreve e analisa os
resultados relacionados ao perfil de governanga corporativa das com-
panhias, enfocando-se o 6rgio considerado nevralgico na estrutura de
governanc¢a de qualquer companhia: o conselho de administragao.
Trata-se dos seguintes quesitos: (15) conselho de administragio (quan-
tidade de membros, percentual de conselheiros independentes e externos,
cumulagio de cargos de diretor-presidente e presidente do conselho);
(16) comités de assessoramento; (17) comité de auditoria; (18) conselho
fiscal; (19) politicas de remuneragdo de administradores; (20) existéncia
de processo administrativo sancionador da CVM (em relagao a compa-
nhia ou ao controlador) durante os cinco anos ap0s a oferta publica inicial;
(21) realizagdo de reorganizacio societaria apos a oferta publica (perio-
do da reorganizagio e eventual contestagido por parte de minoritarios).

6.1. CONSELHO DE ADMINISTRACAO

Os dados das companhias analisadas mostram que, no que diz respei-
to a composi¢ao do conselho de administragdo, tem-se em média 6,9
conselheiros, dos quais 1,9 sdo independentes, 2,5 sdo externos e 2 sio
nio independentes. Verificou-se, ainda, que a porcentagem de conse-
lheiros independentes é de apenas 28,3%.7#

No que diz respeito as reunides do conselho, verificou-se que, em
meédia sio realizadas 5,2 por ano.

Observa-se que os conselhos das companhias listadas que realiza-
ram oferta publica entre os anos de 2007 e 2011 ndo atingem os padrdes
desejados pelos codigos de boas praticas de governanga corporativa,
no que tange a sua composi¢io, posto que nio primam pela maioria
de conselheiros independentes, isto €, existem mais conselheiros nao
independentes do que independentes. Com relacio a presenca de con-
selheiros com interesses potencialmente conflitantes, eles podem
influenciar no funcionamento desse 6rgao, visto que participam tanto
da fiscalizagdo da gestio quanto da tomada de decisdes. Quanto a toma-
da de decisdes, existe a possibilidade de que tais conselheiros consigam
fazer valer seus proprios interesses (ou do controlador) em detrimen-
to do melhor interesse da companhia, potencialmente acarretando
abuso de poder.
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Contrapondo-se a baixa porcentagem de independentes, observou-se
participagdo de conselheiros externos, que sdo aqueles que nio possuem
vinculo atual com a companhia, mas que ja tiveram algum tipo de rela-
¢do com ela, com o controlador, o diretor-presidente ou qualquer outra
parte interessada. Nesse sentido, ndo € possivel afirmar categoricamen-
te que eles sempre serdo imparciais em suas decisdes. Diante disso, a baixa
participagdo de conselheiros independentes pode ser preocupante, uma
vez que indica potencial parcialidade do 6rgao.

E importante frisar que a maior parte das companhias analisadas se
listou no Novo Mercado, enquanto outras se listaram no Nivel 2. Logo,
de acordo com os regulamentos desses segmentos de listagem, aplica-
se a regra de que o conselho deve conter no minimo cinco membros
dos quais pelo menos 20% sejam independentes e com mandato unifi-
cado de no maximo dois anos. Assim, mesmo que 28,3% de conselheiros
independentes seja um numero relativamente baixo, percebe-se que
houve um crescimento de 8,3% em comparagio ao exigido pelas regras
dos segmentos de listagem. Isso pode indicar um lento caminho de ade-
sdo a pratica de se ter conselheiros independentes, questio fundamental
de governanga corporativa.

Evitar a cumulagao de cargos de presidente do conselho de admi-
nistragdo e diretor-presidente é considerado boa pratica de gover-
nang¢a. Observou-se que em média 73,7% das companhias investigadas
detinham os cargos de presidente do conselho de administracio e
diretor-presidente ocupados por pessoas diferentes . Essa alta incidén-
cia pode ser explicada pelo fato de os regulamentos dos segmentos do
Novo Mercado, Nivel 2 e Nivel 1 vedarem a cumulagido desses cargos
(com caréncia de trés anos a partir da adesio aos segmentos).”’

Outra boa pratica de governan¢a em relagio ao conselho de admi-
nistracio € a nomeac¢io de um conselheiro independente para a
presidéncia do conselho. A analise dos dados mostrou que essa pratica
ainda néo foi internalizada pelas companhias, uma vez que apenas 1%
delas a acolheu.”¢

6.2. COMITES DE ASSESSORAMENTO

Verificou-se na pesquisa a existéncia de comités de assessoramento do
conselho de administracdo e seu status estatutario ou nao. Em meédia,
8,3% das companhias que realizaram oferta publica inicial entre 2007
e 2011 possuiam comités do conselho em seus estatutos. A ocorréncia
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de comités de assessoramento nio estatutarios foi maior: em média
21,1% das companhias da pesquisa.

Os dados mostram que o numero de companhias que adotavam
comités de assessoramento nao era muito expressivo. Esse numero pode
ser indicio de que o cenario da tomada de decisao nos conselhos de
administragdo brasileiros pode melhorar muito se forem assessorados
por comités com expertise e tempo dedicados para o aprofundamento
de temas de relevancia para as companhias. A tabela a seguir mostra os
comités de assessoramento estatutarios e nio estatutarios mais recor-
rentes nas companhias analisadas.

TABELA 2: COMITES DE ASSESSORAMENTO DO CONSELHO DE
ADMINISTRACAO: TIPOS E QUANTIDADE NAS COMPANHIAS QUE
REALIZARAM OFERTA PUBLICA INICIAL NOS ANOS DE 2007 A 2011

COMITES NUMERO DE COMPANHIAS

COMITE DE REMUNERACAOQ

(TAMBEM NOMEADO DE "COMITE DE AVALIACAQ E

REMUNERACAOQ", "COMITE DE REMUNERACAOQ E BENEFICIOS”,

“COMITE DE NOMEACAO E REMUNERACAQ") 13

COMITE DE GESTAO DE RISCOS
(TAMBEM NOMEADO DE “COMITE DE RISCO EMISSOR”,

“COMITE DE CONTROLE DE RISC0S”) 5
COMITE DE GOVERNANCA CORPORATIVA 5
COMITE DE INVESTIMENTOS 5

COMITE DE FINANCAS

(TAMBEM NOMEADO DE “COMITE DE FINANCAS E RISCO",
“COMITE DE GESTAO E FINANCAS", “COMITE FINANCEIRO") 5

COMITE DE RECURSOS HUMANOS
(TAMBEM NOMEADO DE “COMITE DE PESSOAS” "COMITE DE
GESTAO", “COMITE DE GENTE E GESTAQ”) 5

COMITE DE ETICA 3

Obs.: Os comités que apareceram em apenas uma companhia nio constam

dessa tabela. Sdo eles: comités de estratégia, executivo, de incorporacio, de grandes
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negocios, de relacionamento com o cliente, de prevengio a lavagem de dinheiro, de
operagodes, de responsabilidade socioambiental corporativa, de seguranga na infor-
matica, de precificacio, de gestio de servico de cimaras, de compliance, de sistemas,
de qualidade, de normas.

Percebe-se que o comité de remuneragio, além de ser essencial, &
o mais adotado, pois entre as suas atribui¢des estdo: a elaboragio de
propostas de politicas de remuneragao para altos executivos, a avalia-
¢ao formal de desempenho dos diretores e a coordenagio do processo
de defini¢io do pacote de remuneragio.”’

6.3. COMITE DE AUDITORIA

Constatou-se a existéncia de comité de auditoria em 28,4% das com-

panhias que realizaram oferta publica entre os anos de 2007 e 2011.
Levando em considera¢do a importancia do comité de auditoria na

fiscalizacio da gestio das companhias,’® o fato de apenas 28,4% delas

terem tal pratica nao parece demonstrar um cenario promissor. Com

relagdo a esse tema, SILVEIRA (2010, p. 264) afirma:

Dentre os comités do conselho, o comité de auditoria é o
de maior consenso em todo o mundo, sendo recomendado
pelos principais codigos de governanga. O o6rgiao ganhou
proeminéncia apos os escandalos contabeis no inicio da
década de 2000, e seu papel foi refor¢cado em virtude dos
problemas de gerenciamento de riscos em diversas
companhias durante a crise financeira de 2008.

Dada a sua importancia, construiu-se a hipotese de o advento da
crise de 2008 ter algum efeito relacionado a criacio de novos comités
de auditoria. Os dados mostram que nio houve mudangas relevantes a
respeito das companhias que realizaram suas ofertas publicas pos-crise.

Isso porque a média dos dois periodos continuou a mesma. Isto é,
tanto nos IPOs que ocorreram em 2007 como naqueles do periodo de
2008 a 2011, a média de companhias que tinham instituido o comité
de auditoria foi de 28%. Ressalta-se um dado curioso acerca das ofer-
tas de 2008: nenhuma das companhias possuia comité de auditoria.
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GRAFICO 12: COMPANHIAS QUE APRESENTARAM COMITE
DE AUDITORIA EM SEUS IPOs
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6.4. CONSELHO FISCAL

Investigou-se também outro 6rgio de governan¢a do mercado brasi-
leiro: o conselho fiscal. De acordo com os dados coletados, é possivel
averiguar que,em média, somente 5,2% das companhias analisadas pos-
suiam conselho fiscal instalado.

Pode-se considerar essa porcentagem relativamente baixa, o que
€ um possivel indicio de desuso do 6rgao ou mera liberalidade, uma
vez que a Lei Societaria permite, em seu artigo 161, que o orgao
seja permanente ou temporario. Outra explicagio para o baixo ntiime-
ro de companhias com conselho fiscal seria o fato de os acionistas
minoritarios serem mais bem representados no conselho de admi-
nistracdo, nio sendo mais tio necessaria a sua utilizagdo como 6rgio
fiscalizador.”?

6.5. POLITICAS DE REMUNERACAO DE ADMINISTRADORES

Em se tratando da remuneraciao dos administradores, constatou-se que
somente 29,5% das companhias divulgaram a propor¢ao entre a remu-
neracgio fixa e variavel dos executivos. A tabela 3, a seguir, mostra que
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os valores pagos aos administradores passaram a ser publicados apenas
apos 2009.

TABELA 3: NUMERO DE COMPANHIAS QUE DIVULGARAM A
PROPORCAO DA REMUNERACAO DOS ADMINISTRADORES POR ANO.

NUMERO DE COMPANHIAS % DE COMPANHIAS
QUE DIVULGARAM A R QUE DIVULGARAM A
ANO DA OFERTA PROPORCAO DA REMUNERACAO REMUNERACAO EM
PUBLICA INICIAL DOS ADMINISTRADORES RELACAO AO TOTAL
2007 3 4,5%
2008 0 0%
2009 3 50%
2010 10 90,9%
2011 1" 100%

Obs.: Em 2010 apenas uma companhia que realizou oferta publica deixou de
divulgar a remuneragdo: a OSX Brasil, que se utilizou de medida liminar do IBEF,

explicada a seguir.

Percebe-se claramente uma mudan¢a do padriao de comportamen-
to das companhias antes e depois de 2009. Esse fato nao é resultado de
liberalidade das companhias em informar seus acionistas e o mercado,
mas sim da Instru¢do Normativa CVM 480, de 2009, que estabelece a
necessidade da divulgagdo dessas informag¢des no formulario de refe-
rénciad’ apresentado pelas companhias.8?

Assim, a partir desse momento comeg¢ou a existir a obrigatoriedade
legal de se divulgar informac¢des sobre a politica de remunera¢io ado-
tada e ainda os valores especificos concedidos a titulo de participagio
em comités, as remuneracOes fixas anuais, as variaveis, os beneficios
pOs-emprego, entre outros.

Diante dessa obrigatoriedade de divulgacio, o Instituto Brasileiro
dos Executivos de Finangas (Ibef) ingressou com pedido na Justi¢a com
a alegacdo de visava a proteger os direitos dos executivos a garantias

62 ! SUMARIO



PESQUISA DIREITO GV

constitucionais tais como a privacidade, a intimidade e o sigilo de dados
de sua remunerac¢io. O Tribunal Regional Federal da 2* Regiao do Rio
de Janeiro decidiu inicialmente que a exigéncia da CVM era totalmen-
te amparada pelo principio do full disclosure que trata da transparéncia
de informagdes e, portanto, nao vislumbraria qualquer tipo de viola-
¢a0 aos direitos a privacidade e a intimidade. Contudo, em outubro de
2010, 0 Supremo Tribunal de Justica concedeu medida liminar ao Ibef?®?
valida a todos os executivos associados a entidade.

Por conseguinte, até o momento de realizacio desta pesquisa —
2013 — muitas companhias abertas se valem dessa medida liminar para
se absterem da divulgacao de informagdes referentes a remuneragcio
dos executivos.

O tema ¢é muito controverso no Brasil, como o foi em outros pai-
ses antes de sua adogio plena.’? Ainda assim, percebe-se um aumento
crescente na politica de divulgagdo de tais informagdes. Nesse senti-
do, todas as companhias que abriram seu capital em 2011 cumpriram
com a exigéncia da CVM.

No que diz respeito especificamente a remuneraciao dos diretores,
verificou-se que a remuneracio média anual é de R$2.414.824,61. A
remuneragdo variavel compreende em média 42% desse valor.8# Ja a
meédia da remuneracio dos conselheiros é de R$ 746.233,74, enquan-
to sua remuneracao variavel é de 45% (seja em bonus, seja em agdes,
seja em opg¢des de agdes ou outros).5?

De acordo com o Codigo das Melhores Praticas de Governanga
Corporativa do IBGC (“Coédigo do IBGC”,2009),a remuneragio varia-
vel com base em resultados de curto prazo deve ser evitada quando se
trata de conselheiros. Isso porque, ao conferi-las aos conselheiros, estes
sdo incentivados a tomar decisdes que envolvam risco mais alto e, mui-
tas vezes,nio relacionado ao melhor interesse da sociedade, simplesmente
para poder aumentar os seus retornos em curto periodo de tempo. Por
conseguinte, praticas de remunera¢do variavel por meio de boénus e
outros métodos de curto prazo para conselheiros gerariam incentivos
contrarios ao melhor interesse da companhia. Sendo assim, as politicas de
remunerac¢io ainda devem ser aprimoradas pelas companhias brasileiras.

6.6. PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR DA CVM
A pesquisa também investigou se as companhias que realizaram ofertas
publicas iniciais foram parte em processos administrativos sancionadores
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instaurados pela CVM nos cinco anos apos a realizacao da oferta. Da
populagdo de 96 companhias analisadas, verificou-se que, em meédia,
22% delas foram autuadas pela autarquia.

Essa porcentagem relativamente baixa de companhias que sio parte
em processo administrativo pode, por um lado, sinalizar que a maioria
delas esta agindo em conformidade com o aparato normativo a elas apli-
cavel, ou seja, que ha certa obediéncia ao ordenamento juridico.

Por outro lado, existe a possibilidade também de que essa baixa por-
centagem seja produto da ineficiéncia ou mesmo da falta de fiscalizacio
do regulador acerca dos atos empresariais. Embora a analise sobre a efi-
ciéncia do orgio regulador nio faga parte do objetivo da pesquisa, essa
hipotese nao pode ser descartada para eventuais futuros estudos. Outra
possibilidade é que o instrumento “processo administrativo sanciona-
dor” esteja ultrapassado?®® e nio consiga combater os problemas atuais.
Tal potencial insuficiéncia do instrumento investigativo e punitivo do
regulador parece ter sido constatada pela propria CVM, que, em janei-
ro de 2013, realizou audiéncia publica para discutir minuta de nova
instru¢ao normativa, dispondo sobre o processo administrativo sancio-
nador de rito sumario, no sentido de atualizar os dispositivos enumerados
pela Instrucao Normativa CVM 251, de 1996.

6.7. REORGANIZACAO SOCIETARIA
Com base nos dados coletados, descobriu-se que em média 34,4% das
companhias passaram por reorganizagdo societaria antes de dois anos
(1,88 ano) apos suas ofertas publicas iniciais. Percebe-se que um name-
ro razoavel de companhias sofreu mudangas em sua estrutura societaria
pouco tempo apOs a oferta publica.

Esse dado pode ser um indicio de que as companhias que realiza-
ram oferta publica ndo estavam preparadas para esse movimento de
abertura de capital. Uma vez listadas, (1) podem ter tido dificuldades
em manter essa posi¢do ou (2) podem ter tido dificuldades legais ou
mesmo contratuais (por exemplo, periodo de lock-up) que impediram
os acionistas controladores de vender suas a¢des. No que diz respeito
a primeira hipotese, aparentemente muitas companhias nio estavam
preparadas para a abertura de capital, seja porque ndo estavam efetiva-
mente adaptadas a praticas de governanga corporativa, seja porque nio
conseguiram se capitalizar por meio da venda de a¢des (ao invés de
aumentar de valor, podem ter sofrido desvaloriza¢des) que, como con-
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sequéncia, acarretaram problemas econdmicos. Ja a segunda hipotese
abarca acionistas, controladores ou nio, que possuem grande parcela
de acdes da companhia e que, por diversos fatores, nio puderam alie-
nar a totalidade de suas a¢des, permanecendo na companhia. Nesse
sentido, fazem parte desse grupo, por exemplo, acionistas controlado-
res que nio puderam vender todas as suas agdes logo na abertura de
capital, talvez por razdes reputacionais.®”

Uma dessas hipoteses pode ser sustentada devido ao lock-up exigi-
do as companhias listadas no Novo Mercado — isto €, os acionistas
controladores sao proibidos de negociar a¢des da companhia por um
periodo de seis meses apos a realizagio do IPO. Essa restri¢ao, junta-
mente com os acordos de lock-up (em geral assinados por acionistas,
diretores e conselheiros) refere-se a nio disposi¢do de agdes por um
periodo de 180 dias apos a oferta publica inicial.

Outro fato pode ter influenciado o alto nimero de reorganizagdes
societarias pouco tempo apos o [IPO: muitas companhias aceleraram o
processo de incorporagdo de controladas em 2009,%¢ pois havia incer-
tezas quanto ao sistema tributario de 2010 em diante. Portanto, o receio
de haver mudancas no sistema tributario em relacio a amortizaciao de
agio, por exemplo, pode ter sido um relevante incentivo para compa-
nhias realizarem operagdes de reorganizagio. Tem-se um relevante
indicio de que essa hipotese seja verdadeira, pois mais da metade das
companhias sofreu reorganizac¢io societaria no ano de 2009.
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GRAFICO 13: NUMERO DE COMPANHIAS QUE REALIZARAM
REORGANIZACOES SOCIETARIAS NOS ANOS POSTERIORES AO IPO
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Também foi objeto de investigacdo da pesquisa o fato de, no caso
de reorganizagiao societaria, ter havido contestagio dessa operagcio por
parte dos minoritarios. Isso porque algumas situagdes de alteracgio,
principalmente de controle, podem gerar descontentamento entre os
minoritarios e viola¢do de seus direitos.

Contudo, verificou-se que, em média, somente em 6% das compa-
nhias que realizaram oferta publica e reorganizagio societaria houve
contestacao por parte dos minoritarios (na esfera administrativa). Um
dos motivos para esse baixo ntimero de contestagdes pode ser o fato
de a CVM ter instituido o Parecer de Orientacio 35 em setembro de
2008. Como esse parecer trata dos deveres fiduciarios dos administra-
dores em operag¢des de incorporagio, fusio e incorporacio de agdes
que envolvam a companhia controlada e suas controladoras sob um
controle comum, os minoritarios podem ter se sentido mais protegi-
dos ou até nio ter sofrido nenhuma violagio em seus direitos nas
operagodes realizadas.
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7. TEMAS ESPECIFICOS DE ANALISE EMPIRICA -
PARTE III

A analise dos dados coletados na terceira parte do relatorio de pes-
quisa empirica foi realizada por Paloma Almeida, que descreve e
analisa os resultados relacionados ao grande tema “estrutura de pro-
priedade”, tais como a¢des preferenciais, acdes em circulacio, poison
pills, tag along e politicas de transagdes com partes relacionadas —
questdes de altissima relevancia no que tange ao relacionamento
com investidores.

Trata-se dos seguintes quesitos: (22) segmento de listagem; (23)
percentual de acdes em circulagiao (free floaf), (24) emissao de ac¢des
preferenciais; (25) politica de dividendos; (26) tag along; (27) poison pill;
(28) estrutura de propriedade e poder de controle; e (29) politicas de
transacao com partes relacionadas.

7.1. SEGMENTO DE LISTAGEM

Em 2000, a Bovespa introduziu trés segmentos de negociagio, deno-
minados Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado, com o objetivo de estimular
as companbhias a seguirem melhores praticas de governanga corporati-
va e a adotarem um nivel de divulgacio de informagdes adicional ao
previsto na legislacao societaria. Esses segmentos visam ao aumento da
transparéncia e a maior igualdade de condi¢des entre agentes de mer-
cado, sejam eles acionistas, sejam investidores em potencial, e estao
inseridos em um contexto de maior desenvolvimento do mercado de
capitais no Brasil.

A adesio a esses segmentos é voluntaria,®’ de forma que as com-
panhias listadas — ou que visem a listagem — devem observar praticas
de governancga corporativa e exigéncias de divulgacio de informagdes
além daquelas ja impostas pela legislacio brasileira. Em geral, tais regras
ampliam os direitos dos acionistas minoritarios e elevam a qualidade
das informacoes fornecidas.

O Novo Mercado é o mais rigoroso deles, exigindo o maximo
de praticas de governancga corporativa dentre os trés segmentos, tais
como: (1) a emissdo de apenas a¢des ordinarias; (2) um percentual
minimo de 25% das a¢des do capital da companhia em circulagio;
e (3) disponibilizacio das demonstra¢des financeiras anuais em
inglés e baseadas em principios de contabilidade internacionalmen-
te aceitos.
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A despeito dessas exigéncias, 74% das companhias que realizaram
oferta publica inicial no periodo analisado o fizeram no segmento Novo
Mercado. Os segmentos de listagem Nivel 2 e BovespaMais contaram
respectivamente com 9,4% e 3,1% das companhias que realizaram IPOs
no periodo de 2007 a 2011.Vale ressaltar que,de 2008 a 2011,n30 houve
qualquer oferta publica inicial no Nivel 1 e em oferta de Brazilian depo-
sitory receipts (BDRs).?0

GRAFICO 14: PORCENTAGEM DE COMPANHIAS QUE REALIZARAM IPO
(POR ANO E SEGMENTO DE LISTAGEM)
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O fato de a grande maioria das companhias abrir seu capital em
um segmento de listagem mais rigido do que a Lei Societaria poderia,
em um primeiro momento, causar certo estranhamento. No entanto, a
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avaliacdo do valor das companhias que voluntariamente se listam no
segmento mais exigente da BM&FBovespa melhora perante os inves-
tidores, e o preco da agdo costuma refletir essa valorizacao.

Diante disso, pode-se afirmar que a razdo de ser e os objetivos alme-
jados por esses segmentos resumem-se a — e derivam da — propria
esséncia do mercado de capitais, a qual busca (1) fornecer as compa-
nhias fonte de investimento a um custo mais baixo e (2) tutelar os
direitos dos investidores, a fim de neles criar a credibilidade necessaria
ao investimento. Afinal, como defende Ronald Coase, uma companhia
vale o quanto se sabe dela.

7.2. PERCENTUAL DE ACOES EM CIRCULACAO (FREE FLOAT)

A fim de assegurar mais liquidez ao mercado, a BM&FBovespa prevé
em seus regulamentos de listagem especial a obrigatoriedade de manu-
tencdo de percentual minimo de circulacio de ac¢des (free float). As
companhias que, voluntariamente, aderem a um dos segmentos de lis-
tagem da Bolsa devem manter free float de 25% no minimo. Essa
determinagido visa a impedir que acionistas minoritarios, ao estarem
desprovidos de liquidez, tornem-se suscetiveis a operagdes desvanta-
josas realizadas com o acionista controlador, que, potencialmente, sera
o unico interessado na aquisi¢do das agdes.

Em decorréncia dessa obrigatoriedade e do fato de grande parte
das companhias terem se listado no Novo Mercado, o percentual
meédio de free float em todo o periodo analisado foi de 36,9%. Os anos
de 2010 e 2011 se destacam por terem apresentado as maiores médias
de free float: 38,6% e 39,2%, respectivamente. Esses numeros podem
corroborar a hipotese de que agentes externos exercem uma efetiva
influéncia na recep¢io das praticas de governanga corporativa por
parte das companhias.??
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GRAFICO 15: PORCENTAGEM DE ACOES EM CIRCULACAO
DAS COMPANHIAS QUE REALIZARAM [PO (POR ANO)
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7.3. EMISSAO DE ACOES PREFERENCIAIS
As agdes preferenciais tém a caracteristica de nio garantirem direito a
voto ao acionista no ambito da assembleia geral da companhia ou de,
a0 menos, restringirem o direito de voto a apenas algumas ocasides.
Em troca disso, os titulares de agdes preferenciais adquirem algumas
prioridades, que podem ser preferéncia na distribui¢do de dividendo,
fixo ou minimo, e no reembolso do capital, por exemplo.
Investigou-se nas 96 companhias analisadas qual a porcentagem de
companhias que ofertaram preferenciais e verificou-se que 19,4% das
que realizaram IPO no periodo emitiram a¢des preferenciais. A maior
parte delas esta listada no Nivel 2 da BM&FBovespa.

70 ! SUMARIO



PESQUISA DIREITO GV

GRAFICO 16: PERCENTUAL DE COMPANHIAS QUE EMITIRAM ACOES
PREFERENCIAIS EM SEUS IPOs (DE 2007 A 2011)
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Esse baixo numero pode ser explicado em razao de 74% das com-
panhias estudadas terem se listado no Novo Mercado, que veda a
emissdo de agdes preferenciais.?? Outro, portanto, nio poderia ser o
resultado da presente pesquisa. Pode-se ressaltar a inexisténcia de com-
panhias com a¢des preferenciais que tenham se listado em 2008 (o que
pode ser explicado pelo niimero reduzido de companhias que se lista-
ram no ano: quatro).

Apos o primeiro semestre de 2008 — justamente quando a crise
comecou a ser sentida no mundo —, nenhuma companbhia abriu o capi-
tal. Nesse sentido, a mediana de 2008 da pontuag¢io do Ibovespa no dia
em que a oferta completou seis meses (38.811,65), quando compara-
da a mediana de todo o periodo analisado (62.537,08), permite
concluir que a queda do niimero de companhias foi consequéncia da
crise econdmica global.??
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GRAFICO 17: VARIACAO DA MEDIANA DO IBOVESPA
APOS 6 MESES DE IPO
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7.4. POLITICA DE DIVIDENDOS

No que tange a politica de dividendos, a presente pesquisa buscou veri-
ficar se companhias que realizaram IPOs de 2007 a 2011 apresentavam
politica de dividendos na qual se comprometeriam a pagar mais de 25%
do lucro liquido do exercicio.

A analise dos dados consolidados mostrou que o percentual médio
de companhias que adotavam politica de dividendos nesses termos foi
de apenas 4,2%. Corroborando esse resultado, estudo publicado pela
Fundagdo Instituto de Pesquisas Contabeis, Atuariais e Financeiras
(Fipecafi, 2005) conclui:

Speranzini (1994:94) afirma que as companhias brasileiras
distribuem poucos dividendos e o fazem sem seguir um
padrdo. O autor atribui a causa desse fato as dificuldades

de captar novos recursos e ao receio por parte do acionista
controlador da possibilidade de dilui¢ao do capital e possivel
perda do controle da empresa.
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O referido estudo aponta que existem fortes evidéncias de que
companhias com controle familiar retenham mais lucros do que aque-
las com controle pulverizado.?# Essa conclusdo se coaduna de certa
forma com o encontrado na presente pesquisa,na qual as 52% das com-

hi lisadas sdo d le famili 1% del
panhias analisadas sdo de controle familiar enquanto apenas 1% delas
tém controle pulverizado.?’

7.5. TAG ALONG

Para o periodo analisado, todas as companhias (100%) concediam fag
along e divulgavam essa informac¢do em seus prospectos. Ressalta-se
que a reforma da LSA realizada em 2001 pela Lei 10.303 previa esse
direito aos minoritarios.

E valido ressaltar que a analise do periodo mostra cenarios muito
diversos: enquanto em 2007 o percentual de companhias que assegu-
ravam o direito de saida conjunta aos titulares de agOes preferenciais
correspondia a 23,4%, no ano de 2011 verificou essa pratica em ape-
nas 9% das companhias. Pode-se explicar essa diferenca pela crescente
listagem de companhias no Novo Mercado, segmento que prevé a obri-
gatoriedade de a¢des ordinarias.
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GRAFICO 18: PERCENTUAL DE COMPANHIAS QUE CONCEDIAM TAG
ALONG PARA ACOES PREFERENCIAIS VS. COMPANHIAS QUE REALIZARAM
SEU [PO NO NOVO MERCADO
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7.6. POISON PILL

A pesquisa buscou investigar a incidéncia de companhias que apresen-
tavam clausulas conhecidas como poison pills (detalhadas na parte tedrica
desta pesquisa). Os dados mostraram que 59,4% das 96 companhias ana-
lisadas apresentavam poison pills em seus estatutos (as quais poderiam
também apresentar poison pill com clausula pétrea).

A adocgido da referida medida obteve sua maior média em 2007:
67,2% das companhias que abriram capital nesse ano as detinham em
seus estatutos. Em 2009, a porcentagem de companhias que realizaram
oferta publica inicial e apresentaram poison pill em seu estatuto foi de
16,7%.Jano ano de 2010, a porcentagem passou para 63,6%, e em 2011
36,4% das companhias realizaram IPO com essa clausula.
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Como no Brasil ndo ha predominancia de ambiente de dispersao
acionaria, nao ha market for corporate control nem recorréncia de ofertas
hostis de aquisicao de controle e, portanto, ndo haveria motivo para
utilizar as poison pills com a mesma fun¢io que tém em outros merca-
dos, notadamente o norte-americano. Contudo, isso nao impede que
elas estejam presentes nos estatutos sociais de companhias brasileiras.?¢

Assim, depreende-se que, no Brasil, as poison pills sio relacionadas
diretamente com controle definido:?7 elas permitem que o controla-
dor mantenha o controle com menos a¢des do que o necessario em
um ambiente apenas com ag¢des ordinarias. Curiosamente, o grafico
comparativo a seguir mostra que as companhias organizadas de forma
pulverizada niao apresentavam poison pills; as companhias que mais
apresentavam esses mecanismos no momento de sua oferta publica ini-
cial eram aquelas cujo controle é classificado como definido
(majoritario ou compartilhado), situagdo que ndo geraria a necessida-
de de mecanismo de protegdo a dispersido acionaria.
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GRAFICO 19: TIPO DE CONTROLE RELACIONADO AO USO DA POISON PILL
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Uma variante dessa clausula é a poison pill com clausula pétrea. Os
dados das companhias mostram que 36% em média das companhias que
realizaram ofertas publicas iniciais em 2007 tinham essa clausula pétrea.
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GRAFICO 20: POISON PILL COM CLAUSULA PETREA
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Todos os codigos de boas praticas de governanga corporativa sao
contrarios a medidas defensivas de dificil remog¢do ou que represen-
tem formas de perpetuar os administradores, tais como existéncia de
parametros definitivos ou irreais de preco e acionamento mediante
aquisi¢ao de participagdo acionaria nao relevante ou que niao configu-
re tomada de controle.?8 Nesse sentido,a CVM se manifestou em abril
de 2009 por meio da edi¢ido do Parecer de Orientagdo 36, concluindo
que a aplicagdo concreta dessas disposi¢oes € incompativel com diver-
sos principios e normas da Lei Societaria, em especial os dispositivos
previstos nos artigos 115,121,122, 1, e 129.%?

Assim, essas clausulas de defesa nao podem representar impedimen-
to absoluto a tomada de controle da companhia, mas devem ser sempre
estabelecidas com razoabilidade, de modo a consistir em obstaculo pro-
porcional ao ataque contra o qual serio utilizadas. Ademais, esse elemento
de equilibrio é fundamental na exoneracio de responsabilidade da admi-
nistragdo da companhia, segundo ALLEN e KRAAKMAN (2003).
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7.7. ESTRUTURA DE PROPRIEDADE E PODER DE CONTROLE
Analisou-se a estrutura de propriedade das 96 companbhias, e o resul-
tado foi o seguinte: 80% das companhias possuiam controle definido;
19%, controle difuso; e apenas 1% apresentou estrutura de proprieda-
de pulverizada (que se restringiu apenas a ofertas publicas de 2007).

GRAFICO 21: TIPOS DE CONTROLE DAS COMPANHIAS
QUE REALIZARAM IPO ENTRE 2007 E 2011
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Referido dado confirma que a estrutura de propriedade das com-
panhias brasileiras continua a ser predominantemente concentrada,’??
apesar de se divulgar bastante a emergéncia de algumas poucas com-
panhias com estrutura dispersa ou pulverizada.

Quanto ao tipo de controle, nas companhias que realizaram ofer-
ta publica inicial no periodo o controle familiar ainda é majoritario,
seguido do controle compartilhado. Em 2008, as companhias com con-
trole familiar representaram 75% das ofertas e em 2009 representaram
40%, uma vez que companhias com controle estrangeiro e institucional
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abriram o capital naquele ano. Ressalta-se que nenhuma companhia
com participagdo do Estado abriu capital durante todo o periodo com-
preendido pelo estudo.

GRAFICO 22: TIPOS DE ESTRUTURA DE PROPRIEDADE DAS
COMPANHIAS QUE REALIZARAM IPO DE 2007 A 2011
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7.8. POLITICAS DE TRANSACAO COM PARTES RELACIONADAS

Regras que tratem de transagdes com partes relacionadas sdo essen-
ciais para a credibilidade da companhia perante seus acionistas, no
sentido de comprovar que tais transagoes sao realizadas de forma
equitativa e em condi¢des de mercado, sugerindo uma menor proba-
bilidade de extragao, do controle, de beneficios privados. Um maior
namero de companhias que, no evento da oferta publica, apresentam
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regras ou politicas de transa¢cdes com partes relacionadas representa-
ria um avango significativo em termos de governancga corporativa das
companhias brasileiras.

Ressalta-se que a existéncia dessas politicas ndo é obrigatoria por
lei; apenas a divulgacao das proprias transagdes — ja ocorridas — deve
obrigatoriamente constar do prospecto, das notas explicativas das
demonstra¢des financeiras e dos formularios de referéncia (obrigato-
rio desde 2010). Contudo, a divulgacido das transagdes com partes
relacionadas difere da divulgacido de politicas acerca do tratamento
interno dessas transa¢cdes antes de sua ocorréncia, isto é, refere-se a
politicas internas da companhia que deem tratamento especifico a tais
transagoes, tais como a sujei¢do a aprovacio do conselho de adminis-
tracdo ou apenas dos conselheiros independentes, por exemplo.

Os dados das companhias que realizaram oferta puablica inicial de
acOes mostram que apenas 30,21% delas possuiam — no momento da
abertura de capital — regras ou politicas para transa¢cdes com partes
relacionadas. A analise feita ano a ano evidencia um aumento da divul-
gacdo dessas politicas: em 2009, 33% das companhias que realizaram
IPOs empregaram tais politicas. enquanto em 2010 e 2011 as compa-
nhias que realizaram oferta publica e apresentaram regras ou politicas
de transacdes com partes computaram 73% e 55%, respectivamente.
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GRAFICO 23: EXISTENCIA DE POLITICA PARA TRANSACOES
COM PARTES RELACIONADAS NAS COMPANHIAS QUE REALIZARAM
IPOs NOs ANOS 2007 a 2011
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Os temas “transparéncia” e “existéncia de regras acerca de transagdes
com partes relacionadas” ganham cada vez mais destaque no mercado
de capitais e, no Brasil, estio diretamente relacionados aos beneficios pri-
vados decorrentes do controle!?? (dado que a maior parte dessas
transagcOes se da entre controlador e controlada ou coligada), ou seja,
beneficios exclusivos dos controladores em razio de seu status dentro da
companhia e que nao abrangem, por exemplo, os minoritarios.

Como a existéncia de regras ou politicas de transagdes com partes
relacionadas nido é obrigatoria as companhias, pode-se depreender que,
apesar da melhora no quadro nos ultimos anos, as companhias brasi-
leiras preferem, em média, ater-se as obriga¢des legais, evitando aderir
a praticas de governanga corporativa que excedam ao modelo regula-
torio proposto.
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8. CONCLUSOES

Esta pesquisa buscou descrever as caracteristicas das companhias que
realizaram ofertas publicas iniciais entre os anos de 2007 e 2011 no
Brasil. O fio de Ariadne que conduziu o estudo foi a governanga cor-
porativa, isto &, o conjunto de boas praticas que visam a: dirimir
problemas de agéncia gerados por conflitos de interesses (conflitos em
grande parte entre controladores e minoritarios, no contexto brasilei-
ro); estabelecer pesos e contrapesos na administracio da companhia,
de forma a garantir sua perenidade; incrementar a transparéncia das
companhias e de sua gestdo; e, por fim, aumentar o acesso a capital a
custo mais baixo.

Além de uma mera descri¢io, que pode ser de grande valia devido
a escassez de trabalhos referentes ao mercado de capitais brasileiro, em
comparag¢ido a outros mercados, buscou-se formular algumas hipoteses
a serem confirmadas ou refutadas durante a pesquisa. A descri¢cao das
praticas de governanga das companhias que efetuaram seus IPOs no
periodo pode ser de interesse de operadores de mercado, advogados,
juristas e reguladores.

Devido a limitagdao de qualquer trabalho académico, é impossivel
responder a todas as perguntas ou a todas as hipoteses que surgiram
no decorrer do trabalho, podendo ser estudadas por pesquisas ulte-
riores. Contudo, este trabalho conseguiu responder a perguntas
importantes e também colocar em davida algumas suposi¢des prove-
nientes do “senso comum”.

Foi possivel, por meio da pesquisa empirica, contradizer o enten-
dimento, amplamente disseminado, de que as companhias que
realizaram seu IPO antes da crise de 2008 eram “novatas” e “oportu-
nistas” por ir a mercado no periodo de supervalorizagao. Verificou-se
que a grande maioria dos IPOs de 2007 foi de companhias com mais
idade do que a média, razdo pela qual nio podiam ser consideradas
“novatas”. Por outro lado, percebeu-se que muitas companhias talvez
nio tivessem o perfil adequado para se tornarem companbhias listadas,
mas, atendendo aos interesses de um mercado aquecido que superva-
lorizava a¢des e com auxilio de bancos coordenadores que realizavam
equity kicking, acabaram optando por fazer prematuramente o IPO. O
resultado de uma desvalorizacio de mais de 40% permite indagar se
essas companhias tinham de fato o perfil para se tornarem abertas ou
se foram simplesmente supervalorizadas.
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A analise empirica também mostra que os setores mais recorrentes
nas ofertas de 2007 a 2011, notadamente o de construc¢io e engenharia
e o de intermediac¢io financeira, foram afetados por crises posteriores,
incluindo problemas de insolvéncia e aquisi¢des nos anos seguintes.

Os achados em relagdo ao funcionamento do conselho de adminis-
tragdo coloca em davida a efetiva adog¢ido de boas praticas previstas nos
codigos de governancga. Em geral, ha reunides bimensais e os comités
de assessoramento sdo nio estatutarios — o que pode dificultar a res-
ponsabilizacio (accountability) dos membros desses orgaos.

Também se conseguiu comprovar, com os dados, que as companhias
que detinham poison pills eram relacionadas diretamente com controle
definido, com a finalidade de perpetuar o controle sobre a companhia
com menos a¢des do que o necessario — mesmo em ambiente que exige
apenas a¢oes ordinarias, como o Novo Mercado. O oposto também foi
verificado: companhias com estrutura pulverizada nio apresentavam
poison pills.

A informac¢ao de que as companhias brasileiras estaio mudando sua
estrutura de propriedade e de que o mercado brasileiro esta se “desen-
volvendo a luz das corporations norte-americanas” mostrou-se passivel de
contestacdo. A analise da estrutura de propriedade das 96 companhias
evidenciou que 80% delas possuiam controle definido e 19%, controle
difuso, sendo que apenas 1% apresentou estrutura de propriedade pul-
verizada (restrita a ofertas publicas de 2007). Assim, a afirmagio de que
o mercado brasileiro se modificou por conta da ascensio de companhias
pulverizadas pode ser questionada, em decorréncia de sua excepciona-
lidade em nosso mercado. Adicionalmente, o controle que prevalece nos
IPOs é o familiar, seguido do controle compartilhado.

Finalmente, percebe-se uma mudanca de paradigma na postura das
companhias abertas, no que tange a disponibilizacio de informacgdes.
Essa mudanga ocorreu apos o advento da Instru¢ao Normativa CVM
480, de 2009, que instituiu a obrigatoriedade do preenchimento de for-
mulario de referéncia, bem como da divulgacio de remuneragio de
administradores. Outro exemplo referente a divulgacdo de informacgdes
por norma cogente foi a necessidade de divulgacio de informacgdes
financeiras no padrao IFRS.

As alteragdes ocorridas no marco regulatorio, no sentido de for-
talecer e aprofundar a abrangéncia e a qualidade da informacgio pres-
tada pelas companhias abertas, faz presumir que a evolug¢io positiva
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observada nesse sentido pode ser fruto primordialmente de imposi-
¢ao legislativa, e ndo de resposta voluntaria a pressio do mercado de
capitais.Vale dizer, a analise empirica sugere que as companhias par-
ticipantes da amostra consideraram a transparéncia das informacdes
financeiras e nao financeiras como um fator importante apenas quan-
do sob norma cogente.

As informacgdes acerca das caracteristicas de nossas companhias e
de nosso mercado sido fundamentais para se buscar uma evolug¢io no
sentido da aplicacido e da exigéncia de melhores praticas. Para tanto,
sao imprescindiveis outros trabalhos que facam refletir acerca da rea-
lidade que temos e daquela que buscamos.
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NOTAS

1 Considera-se que o tema “governanca corporativa” foi “inaugurado”
no Brasil em 1995 com a criacido do Instituto Brasileiro de Governanca
Corporativa (IBGC), entdo Instituto Brasileiro de Conselheiros de
Administracio (IBCA). Contudo, a problematica envolvida pelo tema ¢é
natural de qualquer organizacido e certamente ja existia, mais ainda em
relacdo as grandes companhias.

2 Os conflitos de interesses sdo inerentes a quaisquer companhias —
independentemente de sua estrutura de propriedade ser concentrada ou
dispersa — e advém de comportamentos voltados para interesses individuais
em detrimento de um contexto social. Esses conflitos estio diretamente
relacionados ao que se chama “agency problem”. Os “problemas de agéncia”
geram custos, e a fun¢do das praticas de governanga corporativa € tentar
reduzi-los ao maximo. JENSEN e MECKLING (1976, p. 6) define agency
problem da seguinte forma: “the problem of inducing an ‘agent’ to behave
as if he were maximizing the ‘principal’s’ welfare is quite general. It exists
in all organizations and in all cooperative efforts — at every level of
management firms, in universities, in mutual companies, in cooperatives,
in governmental authorities and bureaus, in unions, and in relationships
normally classified as agency relationships such as those common in
performing arts and the market for real estate”.

3 Faz-se essa ressalva pois existem diversos estudos empiricos sobre
praticas de governanca corporativa, estrutura de propriedade, transparéncia
e desempenho realizados por pesquisadores das areas de administracio,
economia e contabilidade, tais como LEAL et al. (2005), CARVALHAL DA
SILVA e LEAL (2003), SILVEIRA e BARROS (2007), SILVEIRA et al.
(2007) entre muitos outros. Contudo, ainda sio raros os estudos empiricos
que abordem o tema sob o aspecto juridico: ver SILVEIRA, PRADO e
SASSO (2008), BLACK, CARVALHO e GORGA (2009), DONAGGIO
(2012) e GELMAN (2012).

4 As operagoes de oferta publica inicial de agdes (OPA) também sio
mencionadas pelo seu termo em inglés: “initial public offerings” (IPOs).

5 Esta pesquisa foi conduzida entre 2012 e 2013, analisando-se, portanto,
os dados disponiveis em 2012 referentes as ofertas publicas iniciais que
ocorreram até o final de 2011. Esta pesquisa também nido desconsiderou
o periodo em que se iniciou a crise do setor financeiro, a partir do final
do ano 2008, que resultou em um divisor de aguas no mercado de capitais
brasileiro. Por isso, este estudo leva em conta essa distingdo de periodos e,
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quando necessario, ressalta as diferencas entre as praticas das companhias
antes e depois da crise, durante o periodo estudado.

6 O periodo de 2004 a 2007 foi de grande euforia no mercado
acionario brasileiro em consequéncia de alguns fatores, tais como a
conjuntura econdmica favoravel do pais, a facilidade de acesso ao crédito
(nacional e internacionalmente) e a “popularizacio” dos niveis especiais
de listagem da BM&FBovespa. Conjuntamente, esses fatores atribuiram
credibilidade as companhias que abriram seu capital nesses niveis durante
o periodo. Consequentemente, esse foi o periodo em que um maior numero
de companhias realizou suas ofertas publicas iniciais: 113 companhias,
namero cerca de 20 vezes superior as companhias que abriram seu capital
nos oito anos anteriores no Brasil. Ver DONAGGIO (2012, p. 72).

7 Apesar de a defini¢io de acionista controlador estar presente na Lei das
Sociedades Andnimas (art. 116 e 117, Lei 6.404/1976), até o advento da Lei
6.404/1976 nao havia no direito brasileiro uma defini¢io legal de controle.

8  COMPARATO e SALOMAO FILHO (2008) explicam ser o controle
externo aquele exercido por alguém que nio é acionista nem ocupa cargos
em Orgaos de administracdo ou fiscalizagio da companhia, isto ¢é, o
controlador nio é seu administrador e muito menos seu acionista.

9 LSA, art. 116: “Entende-se por acionista controlador a pessoa,
natural ou juridica, ou o grupo de pessoas vinculadas por acordo de voto,
ou sob controle comum, que: a) é titular de direitos de socio que lhe
assegurem, de modo permanente, a maioria dos votos nas delibera¢des da
assembléia-geral e o poder de eleger a maioria dos administradores da
companhia; e b) usa efetivamente seu poder para dirigir as atividades sociais
e orientar o funcionamento dos 6rgaos da companhia. Paragrafo tinico. O
acionista controlador deve usar o poder com o fim de fazer a companhia
realizar o seu objeto e cumprir sua func¢ido social, e tem deveres e
responsabilidades para com os demais acionistas da companhia, os que
nela trabalham e para com a comunidade em que atua, cujos direitos e
interesses deve lealmente respeitar e atender”.

10 Enquanto no ambito tradicional da BM&FBovespa niao ha percentual
minimo de manuten¢io de a¢des em circulagio, existe a exigéncia minima
de 25% de free float para os trés niveis especiais de listagem (Novo Mercado,
Nivel 2 e Nivel 1) e também para companhias listadas no nivel “de acesso”
(BovespaMais), que é de 25% até o sétimo ano de listagem.

11 Conferir, ainda, COMPARATO e SALOMAO FILHO (2008).
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12 O Codigo das Melhores Praticas de Governanga Corporativa do
IBGC (“Codigo do IBGC”) prevé que mecanismos de protecio a tomada
de controle “devem atender aos principios da boa governanc¢a corporativa
e prever, de maneira explicita, que o Conselho de Administracido se envolva
nas discussdes e se posicione a respeito”. Ver Codigo IBGC (2009, p. 26).

13 O que foi comumente chamado no Brasil de “poison pill” é na verdade
fruto de uma impropriedade terminologica em relagio a outros mecanismos
(takeover defenses). Os objetivos de coibir as praticas hostis sio os mesmos, mas
o “efeito venenoso” da clausula de protecio a dispersdo acionaria utilizada no
Brasil é diverso dos efeitos das poison pills “classicas”. De acordo com
NASCIMENTO (2011, p. 49), “De um lado, as poison pill classicas estabelecem
que o acionista que ensejou o ‘disparo’ da poison pill estara excluido do plano
de direitos atribuiveis aos acionistas, nio lhe sendo permitido exercer direitos
de aquisi¢do ou subscricdo de ac¢des a precos inferiores aqueles praticados pelo
mercado. De outro lado, as clausulas estatutarias de protecio a dispersio
acionaria estabelecem que o acionista que adquirir acdes em quantidade igual
ou superior a determinado percentual de participagido acionaria devera realizar
oferta publica para aquisi¢io da totalidade das demais acdes de emissdo de tal
companhia”. Os mecanismos utilizados na pratica no Brasil sio conhecidos no
exterior como medidas “afasta-tubardo” (shark repellents) ou disposi¢cdes
“porco-espinho” (porcupine provisions).

14 A poison pill foi criada nos Estados Unidos na década de 1980 por
Martin Lipton, um dos socios-fundadores do escritorio de advocacia Watchell,
Lipton, Rosen & Katz.

15 Conforme previsto na LSA, Art. 254-A, §§ 2° e 3°, cabe a CVM
autorizar essa alienacdo de controle — desde que respeitadas suas condi¢des
—, além de estabelecer as normas a serem observadas.

16 O direito de saida (exit rule) pode ser justificado pelas caracteristicas
pessoais que motivariam o vinculo entre controlador e demais acionistas,
uma vez que, quando estes decidiram participar da companhia, possivelmente
depositaram a sua confian¢a na base de controle anterior da companhia
(uma verdadeira relacdo de intuitu personae).

17 No mais, as respectivas deliberacdes devem observar os preceitos
legais e estatuarios de convocagio, instalacio e quorum, a fim de possuir
validade e eficacia.

18 Ademais, PAILLUSSEAU (1967, p. 46-47) conclui o autor, de forma
contraria ao apregoado por COMPARATO (1995), que: “La conception
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démocratique de la société a eu une vogue certaine pendant les premiéres
décennies de ce siécle. On s’est aper¢u depuis qu’elle était fausse et
I’évolution du droit des sociétés tend au contraire a concentrer et a unifier
le pouvoir aux mains de certaines personnes. Une telle évolution de la
pensée et du droit état parfaitement normale car ’homogénéité des
actionnaires que postulait cette construction n’existe pas. En fait, certains
actionnaires dirigent seuls les affaires sociales et ils ont réussi a faire
admettre leur droit au controle”.

19 LSA, art. 15: “As agdes, conforme a natureza dos direitos ou vantagens
que confiram a seus titulares, s3o ordinarias, preferenciais, ou de frui¢ao. §1°
As ag¢des ordinarias da companhia fechada e as a¢des preferenciais da
companhia aberta e fechada poderdo ser de uma ou mais classes. §2° O
namero de a¢des preferenciais sem direito a voto, ou sujeitas a restri¢do
no exercicio desse direito, nio pode ultrapassar 50% (cinquenta por cento)
do total das a¢cdes emitidas™.

20 LSA, art. 111: “O estatuto podera deixar de conferir as ac¢des
preferenciais algum ou alguns dos direitos reconhecidos as a¢des ordinarias,
inclusive o de voto, ou conferi-lo com restri¢des, observado o disposto no
artigo 109. §1° As a¢des preferenciais sem direito de voto adquirirdo o
exercicio desse direito se a companhia, pelo prazo previsto no estatuto, nio
superior a 3 (trés) exercicios consecutivos, deixar de pagar os dividendos
fixos ou minimos a que fizerem jus, direito que conservardo até o
pagamento, se tais dividendos nio forem cumulativos, ou até que sejam
pagos os cumulativos em atraso. §2° Na mesma hipotese e sob a mesma
condigdo do § 1°, as a¢des preferenciais com direito de voto restrito terio
suspensas as limitacdes ao exercicio desse direito. §3° O estatuto podera
estipular que o disposto nos §§ 1° e 2° vigorara a partir do término da
implantacio do empreendimento inicial da companhia”.

21 LSA, art. 110: “A cada a¢do ordinaria corresponde 1 (um) voto nas
deliberagdes da assembleia-geral. {1° O estatuto pode estabelecer limitacio
ao ntimero de votos de cada acionista. §2° E vedado atribuir voto plural a
qualquer classe de acdes”.

22 Codigo do IBGC (2009), item 1.3, “Acordos entre os sécios”: “Os
acordos entre socios que tratem de compra e venda de suas participagdes,
preferéncia para adquiri-las, exercicio do direito a voto ou do poder de
controle: Devem estar disponiveis e acessiveis a todos os demais socios.
Nas companbhias abertas, deverido ser publicos e divulgados no website da
organizacido e da Comissio de Valores Mobiliarios (CVM); Devem conter
mecanismos para resolucio de casos de conflito de interesses (vide 6.2) e
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as condi¢oes de saida de socios (vide 1.7); Nao devem vincular ou
restringir o exercicio do direito de voto de quaisquer membros do
Conselho de Administracido, os quais deverdo cumprir fielmente seu dever
de lealdade e diligéncia para com a organizacio. Esse dever deve sobrepor
os interesses particulares daqueles que os indicaram (vide 2.1); Devem
abster-se de tratar sobre a indicacio de quaisquer diretores para a
organizacio (vide 3.2)”.

23 Segundo classificagio de CUNHA (2006), os conflitos podem
ser divididos em: (1) conflitos entre o acionista controlador e o acionista
minoritario; (2) conflitos entre os acionistas controlador e minoritario
e a companhia; e (3) conflitos entre os administradores e a companhia.

24 O disposto no §1° do Art. 115 da LSA prevé hipotese de conflitos de
interesses, em que a lei vai além do prescrito a respeito do exercicio de voto
no interesse da sociedade, na medida em que proibe o acionista de exercé-lo
em virtude do conflito: “§1° o acionista nio podera votar nas deliberacdes da
assembleia-geral relativas ao laudo de avaliagio de bens com que concorrer
para a formacdo do capital social e a aprovacido de suas contas como
administrador, nem em quaisquer outras que puderem beneficia-lo de modo
particular, ou em que tiver interesse conflitante com o da companhia”.

25 Para COMPARATO e SALOMAO FILHO (2008), diante de uma
realidade de desconcentracio do controle, o mais viavel seria a ado¢cio de uma
solu¢do organizativa (tentativa de resolver nos 6rgios societarios o problema
de conflito), ao passo que, ante uma realidade de concentracio, o mais viavel
seria a regra de contflito, ainda que nio seja essa a mais eficaz das formulas, ja
que envolve menos mudangas estruturais.

26 Nesse sentido, ver Inquérito Administrativo CVM n° TA/RJ2001/4977.
27 Nesse sentido, ver Inquérito Administrativo CVM n° TA/RJ2002/1153.

28 Além disso, por meio da reduc¢io dos custos de transagio, as trocas
sdo facilitadas e evita-se o comportamento oportunista — motor dos
conflitos de interesses.

29 LSA, art. 109: “Nem o estatuto social nem a assembleia geral
poderio privar o acionista dos direitos de: I - participar dos lucros sociais; II -
participar do acervo da companhia, em caso de liquidagio; III - fiscalizar, na
forma prevista nesta Lei, a gestio dos negocios sociais; IV - preferéncia para
a subscri¢do de agdes, partes beneficiarias conversiveis em a¢des, debéntures
conversiveis em a¢des e bonus de subscri¢do, observado o disposto nos artigos
171 e 172;V - retirar-se da sociedade nos casos previstos nesta Lei”.
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30 Do ponto de vista legal, o dividendo é parte do lucro da companhia
que cabe a cada acio, a conta de lucro liquido do exercicio, de lucros
acumulados e de reservas de lucros e, em se tratando de preferenciais, a
conta de reserva de capital, caso o lucro do exercicio seja insuficiente (art. 17,
§ 5°, LSA).

31 A lei nido permite que sejam distribuidos dividendos se, efetivamente,
nio observado lucro liquido no respectivo periodo.

32 De forma que ficam obrigados a repor a companhia a importancia
distribuida, excluidos apenas aqueles que manifestaram expressamente sua
discordancia, nos termos da lei, assim como os acionistas que tenham recebido
os dividendos de boa-fé, que, portanto, nio estio obrigados a restitui-los.

33 Ainda mais se diante de desconfianca em relacdo a capacidade da
administracao de gerar lucros.

34 Cf. Codigo do IBGC (2009, p. 29).

35 Conforme disposto no Cédigo do IBGC (2009, p. 37), “o
conselheiro independente caracteriza-se por: 1. Nio ter qualquer vinculo
com a organizagdo, exceto participagdo nio relevante no capital; 2. Nao ser
socio controlador, membro do grupo de controle ou de outro grupo com
participacido relevante, cOnjuge ou parente até segundo grau destes, ou
ligado a organizacdes relacionadas ao socio controlador; 3. Nio estar
vinculado por acordo de acionistas; 4. Nao ter sido empregado ou diretor
da organizacio (ou de suas subsidiarias) ha pelo menos, 3 (trés) anos; 5.
Nio ser ou ter sido, hda menos de 3 (trés) anos, conselheiro de organizacio
controlada; 6. Nao estar fornecendo, comprando ou oferecendo (negociando),
direta ou indiretamente, servicos e/ou produtos a organizacio em escala
relevante para o conselheiro ou a organizacio; 7. Nio ser cdnjuge ou
parente até segundo grau de algum diretor ou gerente da organizacio; 8.
Nio receber outra remuneracio da organizagdo, além dos honorarios de
conselheiro (dividendos oriundos de participagido nio relevante no capital
estdo excluidos desta restricdo); 9. Nao ter sido socio, nos ultimos 3 (trés)
anos, de firma de auditoria que audite ou tenha auditado a organizacio
neste mesmo periodo; 10. Ndo ser membro de entidade sem fins lucrativos
que receba recursos financeiros significativos da organizag¢io ou de suas
partes relacionadas; 11. Manter-se independente em relagio ao CEO; 12.
Nio depender financeiramente da remunerag¢io da organizagio”.

36 Defini¢do de “conselheiro externo” retirada do Codigo do IBGC
(2009, p. 36).

92 ! SUMARIO



PESQUISA DIREITO GV

37 Stanley Milgram, da Universidade de Yale, publicou em 1963, diversos
experimentos que consistiam em analisar a acdo de duas pessoas, sendo uma
delas um ator profissional pago para realizar o experimento, denominado de
“learner”, e outra uma pessoa desconhecida (voluntario — o teacher) a quem
era dito, falsamente, que o learner era, na verdade, o objeto do referido
estudo. O teste consiste na realizacdo de perguntas ao learner e, em caso de
erro, na aplicacido de choques elétricos cada vez mais fortes pelo voluntario
(teacher). Caso o teacher se recusasse a aplicar os choques, o responsavel pela
pesquisa deveria dizer que o experimento deveria continuar. A maior parte
dos teachers nio se importou em dar choques elétricos de alta voltagem em
desconhecidos. Esses experimentos foram refeitos em diversos paises € os
resultados foram muito semelhantes ao encontrado por Milgram. O resultado
principal do experimento foi Milgram ter comprovado que as pessoas
possuem uma natureza de obediéncia a uma autoridade, uma vez que “self-
perceptions of ‘duty’ and ‘loyalty’ seemed to induce positive feelings and this
promoted obedience”. Ver também MORCK (2007).

38 LSA, art. 160: “As normas desta Se¢io aplicam-se aos membros de
quaisquer orgios, criados pelo estatuto, com fung¢des técnicas ou destinados
a aconselhar os administradores”.

39 Para uma divisdo mais especifica sobre as principais formas de
remunera¢io existentes, ver CARMO e SILVEIRA (2011, p. 172).

40 Nesse sentido, ver LLEWELLYN (2004).

41 De acordo com BEBCHUK e FRIED (2003, p. 76), “To avoid or
minimize outrage resulting from outsiders’ recognizing the presence of rent
extraction, managers have a substantial incentive to obscure and to try to
legitimize — or, more generally, to camouflage — their extraction of rents”.

42 Sobre o assunto, MIRZA et al. (2008, p. 21) afirmam que: “The
adoption of standards that require high-quality, transparent, and comparable
information is welcomed by investors, creditors, financial analysts, and other
users of financial statements. Without common standards, it is difficult to
compare financial information prepared by entities located in different parts
of the world. In an increasingly global economy, the use of a single set of
high-quality accounting standards facilitates investment and other economic
decisions across borders, increases market efficiency, and reduces the cost of
raising capital”.

43 O IASC era composto por entidades de contabilidade de todo o
mundo que emitiam os chamados International Accounting Standards (IAS).
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Em 2001, com a adog¢do dessas normas pela Unido Europeia, o IASC

tornou-se IASB e manteve mesma estrutura e as mesmas responsabilidades.
O IASB passou a revisar as antigas normas e a editar novas, com o mesmo
intuito de padronizacido das informacgdes financeiras de companhias abertas.

44 Esse “Framework” lida com os objetivos das demonstragdes financeiras,
com suas premissas, com caracteristicas qualitativas que determinam sua
utilidade, com a defini¢cdao, o reconhecimento e a mensuracio de elementos
que as constroem, entre outros conceitos. Ele serve como guia para os
contadores lidarem com problemas do dia a dia para os quais nio haja
norma especifica regulada.

45 Em 2005, foi criado por resolu¢io do Conselho Federal de
Contabilidade (CFC) o Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC),
responsavel por emitir normas contabeis adequadas aos padrdes internacionais.

46 Prova disso esta no fato de que, para o investidor, s6 é viavel operar
em mercados em que se sente confiante com as informagdes disponiveis. Assim,
sobre o tema, PADOVEZE ef al. (2012, p. 9) afirmam que: “Os investidores
sdo atraidos para mercados que conhecem e nos quais confiam. Por essa razio,
os paises que adotam normas contabeis reconhecidas internacionalmente, e por
eles entendidas, terdo significativa vantagem sobre os demais”.

47  Um exemplo basico de como a diferenca dos padrdes contabeis pode
gerar resultados distorcidos e, consequentemente, desconfianga do investidor, &
o da companhia Telemar. Em 1999, a companhia divulgou no Brasil prejuizo
de 286 milhdes de reais. No entanto, pelo padrido americano de contabilidade,
o prejuizo ultrapassava 1 bilhdo de reais.

48 Dentre as mudancas, pode-se destacar: (1) a proibi¢do de reavaliagcio de
ativos; (2) a necessidade de ajuste a valor presente de ativos de longo prazo; (3)
a imposicdo da divulgacio do fluxo de caixa no lugar da demonstracido das
origens e aplica¢des de recursos (DOAR); e (4) a possibilidade de a CVM
adotar normas contabeis de acordo com os padrdes internacionais.

49  Sobre o assunto, o Guia PwC/IBRI (2010, p. 10) aponta que: “O
IFRS ¢é baseado em principios, nio em regras detalhadas, por isso permite
varios tratamentos contabeis para as mesmas circunstincias. Aparentemente,
essa caracteristica poderia ser interpretada como uma fragilidade. No entanto,
¢ muito mais dificil nio refletir a esséncia econémica em normativos baseados
em principios do que em normativos baseados em regras, dado que, no
IFRS, deve necessariamente observar o conceito da prevaléncia da esséncia
sobre a forma”.
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50 Tal problematica ja foi percebida pelo mercado brasileiro. Na
Conferéncia IFRS, realizada em 16 de abril de 2013, Alexsandro Broedel,
diretor de controle financeiro do Itau Unibanco e professor da Universidade
de Sio Paulo (USP), alertava para a falta de profissionais preparados para o
nivel de especializacio e mudang¢a de paradigma da contabilidade orientada
pelo IFRS: “o IFRS exige todo um arcabougo institucional. E onde o abismo
entre a norma e o profissional que as universidades brasileiras vém formando
se mostra mais gritante”.VIRI (2013). Em mesma reportagem, o autor
comenta, com base na fala de Broedel na referida conferéncia, o “avanco
inegavel da qualidade das demonstra¢des financeiras apos a adogdo do IFRS”.

51 Por exemplo, pela obrigatoriedade da avaliagio de ativos pelo seu
valor justo ou valor presente.

52 Em artigo a Texas Law Review, HU (2012) afirma também que o
“[disclosure] would both help investors make better decisions and help deter
abusive behaviour”.

53 CVM, Processo n. RJ-12818/2003, Rel. Dir. Eli Loria, v.u., j. 15-
10-2004.

54 LSA, art. 157: “O administrador de companhia aberta deve declarar,
ao firmar o termo de posse, o numero de a¢des, bonus de subscricido, op¢des
de compra de a¢des e debéntures conversiveis em ac¢des, de emissido da
companhia e de sociedades controladas ou do mesmo grupo, de que seja
titular. §1° O administrador de companhia aberta é obrigado a revelar a
assembléia-geral ordinaria, a pedido de acionistas que representem 5% ou
mais do capital social: a) o ntimero dos valores mobiliarios de emissio da
companhia ou de sociedades controladas, ou do mesmo grupo, que tiver
adquirido ou alienado, diretamente ou através de outras pessoas, no exercicio
anterior; b) as op¢des de compra de agcdes que tiver contratado ou exercido
no exercicio anterior; c) os beneficios ou vantagens, indiretas ou
complementares, que tenha recebido ou esteja recebendo da companhia e
de sociedades coligadas, controladas ou do mesmo grupo; d) as condi¢des
dos contratos de trabalho que tenham sido firmados pela companhia com
os diretores e empregados de alto nivel; e) quaisquer atos ou fatos relevantes
nas atividades da companhia. §2° Os esclarecimentos prestados pelo
administrador poderao, a pedido de qualquer acionista, ser reduzidos a escrito,
autenticados pela mesa da assembléia, e fornecidos por copia aos solicitantes.
§3° A revelagido dos atos ou fatos de que trata este artigo s6 podera ser
utilizada no legitimo interesse da companhia ou do acionista, respondendo os
solicitantes pelos abusos que praticarem. §4° Os administradores da companhia
aberta sdo obrigados a comunicar imediatamente a bolsa de valores e a
divulgar pela imprensa qualquer deliberacdo da assembléia-geral ou dos
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orgios de administracio da companhia, ou fato relevante ocorrido nos seus
negocios, que possa influir, de modo ponderavel, na decisio dos investidores
do mercado de vender ou comprar valores mobiliarios emitidos pela
companhia. §5° Os administradores poderio recusar-se a prestar a informacio
(§ 1°, alinea e), ou deixar de divulga-la (§4°), se entenderem que sua revelagio
pora em risco interesse legitimo da companhia, cabendo a Comissdo de
Valores Mobiliarios, a pedido dos administradores, de qualquer acionista,

ou por iniciativa propria, decidir sobre a prestagio de informagio e
responsabilizar os administradores, se for o caso. §6° Os administradores da
companhia aberta deveriao informar imediatamente, nos termos e na forma
determinados pela Comissdo de Valores Mobiliarios, a esta e as bolsas de
valores ou entidades do mercado de balcdo organizado nas quais os valores
mobiliarios de emissdo da companhia estejam admitidos a negociagio, as
modificacdes em suas posi¢des acionarias na companhia”.

55 Uma lista exemplificativa de decisdes que sdo consideradas relevantes
pode ser encontrada na Instrucio CVM 358/2002, art. 2°.

56 Em seus Cadernos explicativos, a CVM expde claramente sua fun¢io
no mercado no que se refere a esse tema: “Ao determinar, em suas normas,
que os diversos protagonistas do mercado prestem um amplo conjunto de
informagdes sobre seus negocios e suas atividades, a CVM assegura aquele
que procura o mercado as condi¢les essenciais para a avaliacio do risco das
operagdes, sem incidir em perigosos julgamentos de valor” (Ver Cadernos
CVM, A divulgacio de informacgdes. Disponivel em: <http://www.cvm.gov.br/
port/protinv/cadernol (new).asp#divulg>. Acesso em: 10 abr. 2013).

57 Sobre o assunto, artigo de GYGAX e ONG (2011, p. 125) ja
afirmava que: “This [mitigating problems arisen from assymetric information
and hence increasing the amount of capital that outside investors are willing
to contribute] can occur when investment banks, which act as underwriters,
conduct the due-diligence process to uncover information about the firm’s
future prospects and value. This information production role might decrease
the information gap between underwriters, the issuer and the potential
investor pool”..

58 Tal premissa esta presente na se¢io 11 do Securities Act norte-
americano, de 1933, e no artigo 56 da IN/CVM 400/2003.

59 Conforme os autores, o risco de espera é proveniente das possiveis
mudangas das condigées do mercado entre o momento em que a companhia
verifica a necessidade de captar recurso e a efetiva emissdo dos seus valores
mobiliarios; o risco de precificacio envolve a valoracio de seu valor de
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mercado; e o risco de distribui¢do é proveniente da “dificuldade de venda
dos papéis por quem nio possui estrutura especializada”.

60 Ver EIZIRIK (2011, p. 166).

61 Na clausula de garantia firme ha o compromisso, por parte do
banco, de subscrever totalmente os valores mobiliarios a serem emitidos para
posterior revenda ao publico, ao passo que na colocagio com melhores
esforcos nio existe tal compromisso. Isso quer dizer que, quando ha a
clausula de garantia firme do banco na operag¢io, a companhia tem certeza
de que vendera a totalidade das acdes ofertadas — por exemplo, ficando
a cargo do banco o risco de essas acdes nio serem vendidas no mercado.

62 Ver EIZIRIK (2011, p. 173).

63 Cf. WILLENBORG (1999, p. 266), “The auditor’s primary
responsibility in an IPO is to express an opinion on the financial
statements” ..

64 O assistente de pesquisa Caio Siemionko também foi responsavel pela
analise dos dados relacionados a existéncia de politicas de transacdo com
partes relacionadas que foram alocados na parte III deste relatorio, a qual trata
de questdes relacionadas a estrutura de propriedade, no item 7.7.

65 Ressalta-se, porém, que algumas dessas companhias podem ter sido
criadas recentemente, sendo fruto de transformacdes societarias, tais como
fusdo ou incorporagio. Contudo, isso nio exclui a possibilidade de seus
negocios serem maduros no advento do IPO. Essa hipotese pode ganhar
for¢ca com o fato de essas companhias terem tido maior valorizacdo nos 12
meses seguintes (ver item 14, “Retorno das a¢cdes”).

66 Ver artigos da Revista Capital Aberto, tais como: “A conta & do
mercado” (Ano 4, N 45, Maio/2007, p. 12-16); “A peneira comegou a
funcionar” (Ano 5, N 51, Novembro/2007, p. 12-16); “Sem sucesso por
enquanto (Ano 4, N 43, Mar¢o/2007, p. 22-25); “Do céu ao inferno” (Ano
5, N 54, Fevereiro/2008, p. 28-31), entre outras.

67 A populacio de companhias analisadas nesta pesquisa foi classificada
nos 26 tipos estabelecidos pela BM&FBovespa: (1) constru¢do e engenharia;
(2) intermediarios financeiros; (3) alimentos processados; (4) exploracio de
imoveis; (5) servigos financeiros diversos; (6) transporte; (7) servigos
educacionais; (8) comércio e distribuigdo; (9) petroleo, gas e biocombustiveis;
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(10) saade; (11) previdéncia e seguros; (12) tecido, vestuario e calgcados;
(13) comeércio; (14) energia elétrica; (15) programa e servigos; (16) servigos;
(17) quimicos; (18) agropecuaria; (19) computadores e equipamentos; (20)
equipamentos elétricos; (21) hotéis e restaurantes; (22) madeira e papel;
(23) maquinas e equipamentos; (24) telefonia fixa; (25) materiais diversos;

e (26) diversos.

68  Analise posterior podera verificar se ha relacido entre setor e
volume de captagdo. Esses dados poderiam confirmar ou refutar algumas
hipoteses, tais como a existéncia de uma tendéncia de saturacio de um
setor ou a possibilidade de um IPO ter, isoladamente, influenciado a
amostra em decorréncia de seu grande volume de captagio.

69  Estudos realizados em 2002, um ano apos a institui¢io do IASB,
apontavam que, para 71% dos maiores investidores institucionais do mundo,
uma contabilidade transparente era fator determinante na escolha de novos
investimentos.

70 A falta de divulgacdo de planejamento sobre a adequag¢io ao padrio
IFRS pode ter ocorrido devido a auséncia — a época — de normas claras
sobre a forma de contabilizar combina¢des de negocios. Faz-se tal ressalva
uma vez que ocorreram muitas fusdes e aquisicdes no periodo, antes e
depois de companhias realizarem seus IPOs. A verificacio desses casos pode,
eventualmente, ser objeto de estudo de nova pesquisa.

71 Segundo SANTOS et al. (2009, p. 1), “Our results strongly support
the conflict of interest hypothesis on pre-IPO loans, by showing that this
lending practice is negatively related to post-IPO long run performance.
Specifically, we observe that firms that go public by borrowing money from
their underwriters experience an additional negative stock return of about
36% one year after their IPO and still a worse stock performance two and
three years after going public. We also find some evidence of market timing
activity by firms characterized by financial ties with their underwriting
banks, especially when investment banks have significant shareholdings. The
results have a direct policy implication for regulators, since they evidence
how a loose regulation allowing conflict of interest by investment banks
could harm both companies and their investors, contributing to undermine
the long term credibility of capital markets”.

72 SILVEIRA (2009).

73 A carteira tedrica do Ibovespa ¢é reavaliada ao final de cada
quadrimestre a fim de manter no indice apenas a¢cdes de companhias que
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atendam cumulativamente aos seguintes requisitos (com relagcio aos 12 meses
anteriores a formacgao da carteira): “(i) estar incluida em uma relagido de ag¢des
cujos indices de negociabilidade somados representem 80% do valor acumulado
de todos os indices individuais; (ii) apresentar participacdo, em termos de
volume, superior a 0,1% do total; (iii) ter sido negociada em mais de 80%
do total de pregdes do periodo”. Ver BOVESPA. Indice Bovespa: definigio e
metodologia. jan. 2008. Disponivel em <http://www.bmfbovespa.com.br/
Pdf/Indices/IBovespa.pdf>. Acesso em: 12 jun. 2013.

74 A classificagio dos conselheiros foi feita segundo defini¢io do Codigo
do IBGC (2009, p. 36-37). Nesse sentido, consideraram-se conselheiros
independentes aqueles que se adequavam ao previsto no Codigo do IBGC:
“O conselheiro independente caracteriza-se por: 1. Nido ter qualquer vinculo
com a organizacio, exceto participacdo nio relevante no capital; 2. Nao ser
socio controlador, membro do grupo de controle ou de outro grupo com
participacio relevante, conjuge ou parente até segundo grau destes, ou ligado
a organiza¢des relacionadas ao socio controlador; 3. Nio estar vinculado por
acordo de acionistas; 4. Nio ter sido empregado ou diretor da organizagio
(ou de suas subsidiarias) ha pelo menos, 3 (trés) anos; 5. Nido ser ou ter sido,
ha menos de 3 (trés) anos, conselheiro de organizacido controlada; 6. Nio estar
fornecendo, comprando ou oferecendo (negociando), direta ou indiretamente,
servicos e/ou produtos a organizacdo em escala relevante para o conselheiro
ou a organizacio; 7. Ndo ser cOnjuge ou parente até segundo grau de algum
diretor ou gerente da organizagio; 8. Nao receber outra remuneragio da
organizac¢io, além dos honorarios de conselheiro (dividendos oriundos de
participacdo nio relevante no capital estio excluidos desta restri¢do); 9. Nao
ter sido socio, nos ultimos 3 (trés) anos, de firma de auditoria que audite ou
tenha auditado a organizacdo neste mesmo periodo; 10. Ndo ser membro de
entidade sem fins lucrativos que receba recursos financeiros significativos da
organizacdo ou de suas partes relacionadas; 11. Manter-se independente em
relacdio ao CEO; 12. Nio depender financeiramente da remuneragio da
organizacdo”. A classificacdo de conselheiros externos ocorreu também
segundo o Codigo do IBGC, isto ¢, sao conselheiros externos aqueles “que
nio tém vinculo atual com a organiza¢io, mas nio sio independentes. Por ex:
ex-diretores e ex-funcionarios, advogados e consultores que prestam servigos
a empresa, socios ou funcionarios do grupo controlador e seus parentes
proximos, etc.”.

75 Todas as companhias que realizaram oferta publica no periodo
analisado deviam cumprir essa exigéncia no periodo de até trés anos do
registro na Bolsa. As exce¢des foram: uma companhia que realizou IPO
mas nio em um dos segmentos especiais e cinco companhias que emitiram
Brazilian depository receipts (BDRs), por serem consideradas estrangeiras.
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76 A boa pratica de se ter como presidente do conselho um conselheiro
independente so6 foi verificada na ocasiio da oferta publica de uma dentre as
96 companhias: Magazine Luiza S.A.

77  Para mais atribui¢des do comité de remuneracio, ver SILVEIRA
(2010).

78 De acordo com o Coédigo do IBGC (2009)), recomenda-se que
o comité de auditoria seja instituido com o objetivo de analisar as
demonstracdes financeiras, fiscalizar e supervisionar a area financeira da
companhia e garantir que o trabalho da auditoria interna seja realizado
de maneira satisfatoria.

79 Desenvolvendo o argumento, quando os minoritarios se sentem mais
bem representados ou protegidos de possiveis abusos do controlador por
meio da presenca de conselheiros independentes ou representantes dos
proprios minoritarios no conselho, a necessidade de fiscaliza¢do dos atos
empresariais a posteriori diminui ou deixa de existir, visto que os minoritarios
estio participando mais diretamente do processo decisorio da sociedade.

80 Ver Anexo 24 da Instru¢ao da CVM 480/2009, item 13.

81 No momento da publicacdo da referida instrucio, estabeleceu-se o
dia 30 de junho de 2010 como prazo para que as companhias entregassem
seus formularios de referéncia, de forma que aquelas que nio cumpriram
com essas exigéncias foram multadas pela autarquia.

82 Ver HAIDAR (2010).

83 A repercussido e a controvérsia envolvidas na questido sdo tamanhas
que, em mar¢o de 2013, em audiéncia puablica da CVM que tratava de
propostas de mudanc¢a no formulario de referéncia, esse ponto especifico
sequer foi discutido. Ver NEDER (2013).

84 Diante desses dados, é possivel afirmar que a politica de
remuneragcio para os membros da diretoria parece estar balanceada, isto é,
um pouco mais da metade do valor recebido possui carater fixo, dando a
eles seguranca e certeza do recebimento deste, enquanto o restante, que
representa quase a metade do total, serve para incentivar que os diretores
assumam alguns riscos com relacio a investimentos na companhia.

85 [Essa porcentagem relativamente alta pode ser um fator preocupante,
uma vez que, diferentemente da diretoria, o conselho niao deve se valer dos
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mesmos incentivos financeiros empregados em relagdo aos 6rgios de gestio.

86 O processo administrativo sancionador é regulado pela Resolucgido
1657, de 1989, do Conselho Monetario Nacional, e suas hipoteses de
aplicacdo sdo numerus clausus e estdo listadas na Instrucdo Normativa CVM

251, de 1996.

87 Uma das hipoteses € a de os controladores nio poderem se desfazer
de suas a¢cdes (0 quanto gostariam) visto que isso nido geraria uma boa
imagem da companhia aos futuros investidores, que poderiam ter receio de
investir em uma companhia na qual o proprio controlador nio tivesse mais
interesse em participar.

88 Tem-se que a legislacido vigente a época concedia incentivos fiscais
que permitiam a amortiza¢io do agio de aquisi¢des. Ver noticia de Jornal
Valor Econémico de 19 nov. 2009, “Empresas Aceleram Incorporagdes”.

89 A adesao ao Novo Mercado (ou qualquer outro nivel de listagem da
BM&FBovespa) se da por meio da assinatura de contrato entre a companbhia,
seus administradores e acionistas controladores e a Bolsa, além da adaptacdo
do estatuto da companhia de acordo com as regras contidas no
Regulamento do Novo Mercado.

90  Os BDRs sdo certificados representativos de agdes de emissdo de
companhias abertas com sede no exterior e sio emitidos por institui¢do
depositaria no Brasil. E, portanto, uma opg¢do para a companhia estrangeira
que deseja captar recursos e/ou ser negociada no Brasil.

91 Deve-se ressaltar, contudo, que algumas companhias listadas no
Novo Mercado ficaram com seu percentual de free float abaixo dos 25%
exigidos pelo regulamento. Um desses casos € analisado em DONAGGIO
(2012) Outros casos podem ser objeto de investigacdo posterior.

92 Tal proibicio justifica-se pelo fato de que a valorizacio e a liquidez
das agdes siao influenciadas positivamente pelo grau de segurancga oferecido
pelos direitos concedidos aos acionistas e pela qualidade das informacgdes
prestadas pelas companhias. Portanto, as acdes ordinarias, ao assegurarem a
seus titulares o direito de voto, apresentam maior grau de seguranca, o que as
aproxima de maneira mais nitida dos principios da governanc¢a corporativa.

93 Ademais, o fato de a Bolsa de Valores ter realizado a fusio com a
Bolsa de Mercadorias & Futuros no periodo também pode ter influenciado
essa queda e a cautela do mercado e das companhias em ofertar novos
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valores. O periodo conturbado de escassez de crédito e de pouca credibilidade
com o setor financeiro fez com que investidores e companhias agissem com
mais cautela acerca de seus empreendimentos e de eventuais novos IPOs.

94 Ver ainda, FAMA e IOVINE (2012).

95 Nesse sentido, ver o item 7.7, a seguir, que trata da estrutura de
propriedade e poder de controle.

96  Cf. CARVALHOSA (2008).
97  Cf. NASCIMENTO (2011), vide rodapé 13.

98 De acordo com o Coédigo do IBGC (2009, p. 26), ndo sdo
“recomendadas clausulas de dificil remog¢do ou que representem formas de
perpetuar os administradores, tais como parimetros definitivos ou irreais
de preco e acionamento mediante aquisicdo de participagdo acionaria nido
relevante ou que nido configure tomada de controle”.

99  Os artigos 121 e 122, inciso I, ao regularem os poderes outorgados
a assembleia geral, dispdem que esta é soberana para deliberar sobre todos
os negocios relativos ao objeto social, assim como pode ela alterar o estatuto
social sempre que o interesse social assim o exigir. Referida soberania estaria
sendo limitada pela disposi¢do acessOria que impde um Onus significativo aos
acionistas que aprovarem a supressido ou a alteracido da poison pill. Ademais,
o caput do artigo 115 determina que o acionista deve exercer seu direito
de voto no interesse da companhia, o que seria violado pela disposi¢ao
acessoria, quando impde 6nus econdmico ao acionista, impedindo-o de
suprimir a poison pill no interesse da propria companhia.

100 Nesse sentido, Calixto Salomio Filho, ao comparar o Brasil e a
Alemanha aos Estados Unidos, onde ha maior desconcentracio acionaria,
ressalta que naqueles predomina a concentragio, o que é confirmado pela
presente pesquisa. Inclusive, conforme descrito por Calixto, parte da
doutrina vé a concentragio como forma de diminuir agency costs.

101 Ver NENOVA (2000).
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