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RESUMO

O presente estudo propde uma andlise sobre o impacto da governanca corporativa no valor
das empresas negociadas na bolsa de valores brasileira, realizando uma comparagdo da
capitalizacdo de mercado e dos Q de Tobin das empresas que, em algum momento, passam a
integrar ou mudam de Nivel Diferenciado de Governanca Corporativa da B3, antes e depois da
ocorréncia de tal evento, no periodo entre 2002 e 2017. Foi observado um aumento
estatisticamente relevante no valor de mercado das empresas ap6s migracao ou adesdo ao Novo
Mercado, em se tratando da capitalizacdo de mercado. Demonstrando o impacto financeiro
positivo das boas praticas de governanca no valor das companhias negociadas em bolsa,
evidencia-se o beneficio da governanca ao acionista e o reconhecimento por parte do investidor

de sua importancia.

Palavras-chave: Governanca corporativa; capitalizacdo de mercado; Q de Tobin; Novo
Mercado; B3.

ABSTRACT

This study investigates the impact of corporate governance on the market value of Brazilian
stock exchange companies by comparing the market cap and Tobin’s Q of those which have
someday, between 2002 and 2017, adhered or changed from differentiated levels of corporate
governance from B3, before and after the occurrence of such event. A statistically significant
increase in the market value of companies after migration or adherence to Novo Mercado was
observed in the case of the market cap analysis. By demonstrating the positive financial impact
of good governance practices on the value of publicly traded companies, the benefits to the

shareholders and the recognition from investor of its importance gets evident.

Keywords: Corporate governance; market cap; Tobin’s Q; Novo Mercado; B3.
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1 SUMARIO EXECUTIVO

A pauta da governanga corporativa ganha forca ap6s cada crise econémica. Ferramentas
de controle para os stakeholders das companhias sdo demanda crescente, especialmente apds
esses momentos de crise. A boa governanga corporativa apresenta algumas importantes
ferramentas de controle para que a relagcdo entre companhia e seus stakeholders seja a mais
prolifica e alinhada possivel.

Nos mercados emergentes, a presenca da governanga nas discussdes sobre investimentos é
ainda mais forte. Apesar de apresentarem oportunidades de investimento muito relevantes no
contexto internacional, as constantes crises politicas e morais, escandalos de corrupgdo e
instabilidades no geral geram um comportamento cauteloso do investidor.

A bolsa de valores brasileira, a B3 instituiu trés niveis de governanga corporativa,
imputando a cada um desses niveis uma série de medidas obrigatdrias para que as companhias
possam neles negociar suas a¢bes. S&o o Nivel 1 de governanca, o Nivel 2 e o Novo Mercado,
e existem ainda empresas que ndo se adequam a nenhum desses niveis. A passagem por todos
0s niveis ndo é obrigatdria e uma companhia pode negociar suas a¢cdes sempre em apenas um
dos segmentos.

A finalidade da boa governanga corporativa, de preservar e otimizar o valor econdmico
de longo prazo da organizagdo, facilitando seu acesso a recursos e contribuindo para a
qualidade da gestdo, sua longevidade e o bem comum, tem como contraponto 0s custos de sua
implantacdo. Assim, o presente trabalho foi elaborado, para que fosse possivel analisar
pesquisas que buscaram demonstrar o impacto positivo das boas praticas de governanca
corporativa no valor das empresas negociadas em bolsa e apresentar novos indicios do valor
que a boa governanca gera para o acionista.

Foi aplicado um modelo estatistico a dados financeiros especificos, de modo a comparar o
valor de mercado das companhias nos periodos anterior e posterior a negocia¢do nos niveis
diferenciados de governanga corporativa da B3.Como parametros de valor de mercado das
empresas, foram considerados a capitalizagdo de mercado e o “Q de Tobin”, que compara a
capitalizacdo de mercado e o custo de reposic¢do dos ativos. A anélise contemplou dados desde
0 ano de 2002 de mais de cinquenta companhias e foram utilizados no modelo mecanismos
(variaveis) de controle para capturar o efeito de caracteristicas das empresas e do mercado

Concluso o trabalho, foi possivel identificar que, no longo prazo, ap6s o anuncio de

empresas de passarem a negociar suas agdes no Novo Mercado, nivel mais elevado de
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governanca da B3, o valor de mercado das empresas aumentou, em média, em
aproximadamente 58%.
Assim, o presente estudo, complementando pesquisas anteriores, apresenta indicios fortes

de que a exceléncia na governanca impacta positivamente o valor de mercado das companhias.



2 INTRODUCAO

A governancga corporativa, definida pelo Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa
(IBGC) como “o sistema pelo qual as empresas e demais organizacdes sdao dirigidas,
monitoradas e incentivadas, envolvendo os relacionamentos entre socios, conselho de
administragdo, diretoria, 6rgdos de fiscalizacdo e controle e demais partes interessadas™® , tem
em suas boas préaticas a proposta de contribuir com o mercado de capitais promovendo
sinalizacbes de um alinhamento de interesses entre acionistas minoritarios, controladores e
administracdo, com a finalidade de preservar e otimizar o valor econémico de longo prazo da
organizacao, facilitando seu acesso a recursos e contribuindo para a qualidade da gestéo, sua
longevidade e 0 bem comum.

Entretanto, existe o contraponto do 6nus de sua implantacdo que, ao final, é arcado pelos
préprios investidores. Criticos, tais como Larker e Tayan (2011) contestam a adogdo de tais
medidas, afirmando que decisdes sobre a estrutura e processos de um sistema de governanga
deveriam se basear em evidéncias concretas e ndo em “palpites académicos de autointitulados
experts”. Entendem que boas praticas de governanga uniformes ndo existem, ja que companhias
sdo sistemas complexos e um checklist a ser seguido como uma receita de bolo traz prejuizos
ao invés de beneficios.

Assim, é muito importante buscar evidéncias concretas do valor que traz a boa governanca
corporativa ao acionista, bem como analisar quanto os investidores estdo dispostos a pagar para
terem a protecdo que as praticas oferecem, sendo este um importante indicativo do alinhamento
de interesses que a boa governanca essencialmente busca. Apesar de a boa governanga ir muito
além do que cumprir requisitos minimos previamente definidos, a adogdo por empresas destes
é uma sinalizagdo positiva e uma seguranca basica valorizada pelo investidor.

Contudo, estudos sobre o valor da adogdo de boas praticas de governanga corporativa
encontram desafios relevantes para chegar a conclusdes solidas. A provavel correlacdo entre a
escolha da estrutura de governanga e outras caracteristicas das companhias prejudica pesquisas
que fazem comparages entre as empresas que adotam e as empresas que nao adotam as praticas
consideradas positivas. Por esse motivo, é dificil tirar conclusdes no sentido de que exista uma
relacdo de causalidade entre a governanca e variaveis que indicam o valor de mercado das

empresas.

1 http://www.ibgc.org.br/index.php/governanca/governanca-corporativa; pag. 1
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A proposta do presente estudo ¢ analisar o valor de mercado de companhias negociadas na
bolsa de valores nos periodos anterior e posterior a decisdo de melhoria em suas praticas de
governanca. O modelo utilizado, tendo em vista que ndo compara empresas com caracteristicas
diferentes, mas sim cada empresa nos mencionados periodos, apesar de apresentar outros
desafios, conforme explorado a seguir, ndo apresenta a possibilidade de endogeneidade mais
comum nos estudos anteriores, relacionada a comparacdo entre diferentes empresas,
evidentemente com caracteristicas distintas.

O modelo tem como varidvel dependente o valor de mercado das companhias negociadas
na bolsa de valores brasileira, antiga Bovespa e hoje denominada B3 — Brasil, Bolsa, Balcédo
(“B3”), medido pela capitalizacdo de mercado e Q de Tobin, analisado nos periodos anterior e
posterior a adesdo ou migracdo para os Niveis Diferenciados de Governanca Corporativa por
ela criados. Os niveis foram utilizados como parametros de boa governanca ja que garantem
para as empresas que decidem por adotar boas praticas a vantagem adicional de terem a
certificacao.

No geral, 0 momento considerado como mudanca na governanga € a data do andncio da
decisdo de ingressar no nivel, de modo a captar a0 maximo a incorporacao das expectativas no
preco das acdes. Quando nao foi possivel identificar uma data de andncio, foi utilizada a data
do inicio de negociacdo das a¢des no nivel. O periodo analisado foi entre 2002, primeiro ano
no qual passaram a existir companhias negociadas em todos os niveis, e 2017. Em casos nos
quais a expectativa de melhoria de governanca ja vinha sendo incorporada anteriormente ao
momento considerado, como por exemplo em casos de realizacdo de diversos anuncios sobre o
assunto ou de condicionantes que impediram a efetivacdo da adesdo/migragdo no curto prazo,
ndo é possivel capturar integralmente o efeito no valor das empresas. Assim, o estudo pode
apresentar resultados conservadores.

Quando comparada aos estudos anteriores, analise realizada, como compara a evolugéo do
valor de mercado da empresa antes e depois da melhora na governanca ao inves de comparar
as empresas entre si, resolve um problema de endogeneidade comum nas pesquisas anteriores
de ndo conseguirem distinguir (apenas mitigar em alguns casos, conforme exposto acima) o
efeito das caracteristicas diferentes entre as empresas do efeito da governanga no preco das
acOes, ndo sendo possivel ter certeza se empresas com caracteristicas que lhes atribui valor
maior optam por melhor governanga ou se de fato a governanga melhora o valor de mercado da
companhia. Assim, trata-se de uma contribuicdo importante no sentido de reforcar o
entendimento de que a governanca traz ganhos as empresas que decidem adota-la e seus

acionistas.
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Entretanto, ainda ndo é possivel ter uma garantia de que 0 aumento no valor de mercado das
empresas de cada grupo analisado se deu realmente pela governanca ou por questdes de
mercado, do setor, ou outras mudangas nas caracteristicas das empresas. Foram utilizadas
variaveis de controle para mitigar a questdo, como o retorno do Ibovespa, para controlar o efeito
das oscilacGes do mercado de a¢des no geral, e, como caracteristicas das empresas, 0 tamanho
(Ln do Ativo), endividamento (Divida/Ativo), resultado (ROE), distribuicdo de dividendos e
crescimento das vendas.

Os resultados mostraram fortes indicios de que a melhora na governanca impacta
positivamente o valor de mercado das empresas, ja que no periodo apos inicio de negociacao
no Novo Mercado a capitalizacdo de mercado €, em média, 58% maior, controlado por
variagcdes do mercado, tamanho, crescimento de receita, ROE, pagamento de dividendos e
endividamento. Com relacdo aos demais niveis, os resultados ndo mostraram relevancia
estatistica. Isso pode indicar que outros niveis de governancga corporativa, que ndo o mais
elevado, ndo possuem grande relevancia para o investidor. Tampouco o Q de Tobin das
empresas teve resultados conclusivos, o que pode estar associado ao fato de que os ganhos
obtidos podem estar relacionados a uma melhoria na estrutura de capital das empresas, 0 que
por sua vez também pode estar associado a melhor governanca, sendo este um possivel objeto

de pesquisa futura.



3 REVISAO DA LITERATURA

Um dos primeiros estudos importantes, amplamente citado em pesquisas posteriores, foi o
de Gomepers, Ishii e Metrick (2003), sobre a governanca corporativa e o valor das acgoes
negociadas nos Estados Unidos entre 1990 e 1999. Nele, comparam as companhias com
republicas, separando-as em 10 categorias, sendo as com melhor governanga as “democracias”
e as com pior governanga as “ditaduras”. Primeiramente, utilizando o modelo Fama-French
(1993), calculam os retornos anormais em cada categoria e observam seu aumento quanto maior
o nivel de governanca. Em seguida, analisam por meio de cross sections anuais as alteragdes
de governanca/valor durante os anos 90, utilizando como variavel explicativa o Q de Tobin das
companhias, calculado pela razédo entre o valor de mercado dos ativos e o seu valor contabil.
Percebem que. a cada 1 nivel de governanca mais proximo da “ditadura”, mais baixo era o valor
do Q. Em 1990, por exemplo, a queda do Q de Tobin era de, em média, de 2,2%, e em 1999,
de 11,4%, sendo que tal percentual de decréscimo foi aumentando gradativamente ao longo dos
anos analisados.

Posteriormente, Bebchuk, Cohen e Ferrell (2004), Cremers e Nair (2004) e Brown e Caylor
(2006), analisam o estudo de Gompers, Ishii e Metrick (2003), no sentido de identificar as
caracteristicas de boa governanca mais relevantes. Este ultimo aborda também a questdo da
possibilidade de endogeneidade nas analises que comparam empresas e sua governanga, ja que
nédo se pode concluir com firmeza se a melhor governanga aumentou o valor das firmas ou se
firmas mais valiosas optam por uma melhor governanca. Para tentar mitigar o problema e, de
forma limitada, encontrar uma relacdo de causalidade, utilizam como varidvel de controle a
média ajustada do Q de Tobin do setor. Ndo utiliza, entretanto, dados longitudinais, mas apenas
dados transversais do ano de 2003.

No Brasil, Carvalhal da Silva e Leal (2005a) analisaram as companhias negociadas na
Bovespa entre 1998 e 2002. Assim como Gompers, Ishii e Metrick (2003), constroem um
indice de acordo com critérios que indicariam melhores préaticas de governanca e analisam o
efeito de melhor governancga no Q de Tobin por meio de um modelo dindmico com dados em
painel de efeitos aleatdrios. O resultado mostra um Q de Tobin positivamente relacionado com
0 indice de governanca criado, porém ndo estatisticamente relevante. No mesmo ano,
Carvalhal da Silva e Leal (2005b), realizam estudo equivalente utilizando dados transversais,
mas ressaltam que os resultados sugerem a possibilidade de endogeneidade tendo em vista os

resultados inconclusivos do seu estudo anterior com dados longitudinais.
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Algumas pesquisas posteriores, tanto nacionais como estrangeiras, abordam a questao da
endogeneidade nos estudos sobre o valor da governanga corporativa é abordada com maior
profundidade. No estudo de Cufat, Gine e Guadalupe (2012) foi realizada uma analise na qual
buscam capturar o efeito no valor das acGes de decisbes em assembleia de acionistas de
companhias americanas, que aprovam alteracdes na governanca das empresas entre 1997 e
2007. A metodologia utilizada é a regressdo descontinuada, com o Q de Tobin e Book-to-
Market como variaveis dependentes. Consideram apenas assembleias nas quais houve pequena
diferenca no namero de votos a favor e contra, de modo que a informacdo ndo estaria
incorporada anteriormente no preco por meio das expectativas de aprovacao. Os resultados da
pesquisa mostram que a aprovacgdo de medidas de governanga provoca retorno anormal de 1,3%
com relacdo a ndo aprovacdo no dia da votagdo. No acumulado de uma semana a diferenca é
de 2,4%. Os resultados sdo mais consideraveis quando se trata de decisdo que elimina poison
pills? e mais fracos quando relacionados & independéncia do conselho.

No Brasil, Carvalho e Pennacchi (2010) realizam um estudo semelhante, buscando analisar
0 impacto no excesso de retorno das a¢cdes do anuncio de adesdo ou migracdo aos segmentos
especiais de companhias negociadas na B3 entre 2001 e 2006. Utilizam como metodologia
dados em painel, com efeitos fixos e aleatorios, por estimador GLS. Separam 0s niveis entre
Nivel 1, que seria menos rigoroso com os critérios de governanca, e o Nivel 2 e Novo Mercado,
analisados em conjunto. Além da separacdo dos niveis, utilizam como variavel de controle a
listagem prévia na NYSE, ja que empresas com essa caracteristica ja& cumpririam certas
obrigacBes impostas pela bolsa estrangeira. Os resultados mostraram um excesso de retorno
médio positivo de 3,3% para empresas que ndo eram previamente listadas na NYSE e 1,03%
para as demais. No caso de empresas que passam a integrar Nivel 1, o excesso de retorno foi
em média de 2,33% e para Nivel 2 e Novo Mercado, de 3,9%.

Em outros paises emergentes, também sdo relevantes os estudos sobre o valor da
governanca corporativa, tais como Ararat, Black e Yurtoglu (2016), sobre a Turquia, Black,
Love e Rachinsky (2006), sobre a Russia, Connelly et al (2017), sobre o Vietn, entre outros.

Chama especial atencdo o estudo de Dharmapal e Khanna (2013), por utilizar métodos de
selecdo em ndo observaveis, fazendo uma analise de valor das companhias indianas antes e
depois de normas que as obrigaram a implementar melhores praticas de governancga tanto pelo

método da regressdo descontinua como das diferencas em diferencas. Os resultados mostram

2 poison pills sdo mecanismos presentes em algumas empresas para evitar perda de controle, normalmente
obrigando adquirentes a realizar ofertas pdblicas de a¢6es, 0 que encarece a transagao.
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um aumento do Q de Tobin das companhias negociadas na India entre 1996 e 2006 de pelo
menos 6%.

Outros estudos importantes sobre o valor da governanga em paises emergentes sdo Klapper,
Leora e Love (2004); Braga-Alves e Morey (2012); Black, de Carvalho e Gorga (2012) e Black,
de Carvalho, Khanna, Kim e Yurtoglu (2016). A riqueza na literatura é reflexo da especial
importancia do assunto nos mercados mais jovens, tendo em vista seu maior risco e, portanto,
maior valorizacdo de indicativos de alinhamento de interesses e mecanismos de protecdo aos
investidores.

Doidge et al. (2007) analisou a influéncia de caracteristicas dos paises, tais como protecédo
aos investidores, custo de acessar o0 mercado e custo de implementacédo, na adocao de praticas
de boa governanca e os resultados mostram serem mais relevantes do que as caracteristicas das
empresas em si. Uma melhor governanca reduz o custo de captacdo de uma empresa apenas na
medida em que os investidores esperam que a empresa seja bem governada apds os fundos
terem sido levantado. Portanto, € importante que a empresa encontre maneiras de se
comprometer com uma governanga de maior qualidade. No entanto, mecanismos para isso
podem estar indisponiveis ou serem proibitivamente caros em paises com fraca protecdo dos
investidores ou com fraco desenvolvimento financeiro. De acordo com o estudo, tais
caracteristicas do pais explicam muito mais a variacdo de governanca (de 39% para 73%) do
que as caracteristicas observaveis das empresas (de 4% a 22%).

No Brasil, como forma de comprometimento voluntario das empresas mesmo apds as
captacdes, a B3 criou os Niveis Diferenciados de Governancga Corporativa (NDGC) que sdo
objeto da nossa andlise como proxy de boa governanca. Estabelecem praticas, descritas
resumidamente no Anexo |, a serem seguidas obrigatoriamente por companhias que optam pela
adesdo a eles, sendo o Novo Mercado o nivel mais alto.

Os NDGC, especialmente o Novo Mercado, sdo extremamente relevantes para o0 mercado
acionario brasileiro. Quando observamos as ofertas de ingresso de companhias na bolsa, os
chamados IPOs, a opcdo para que ocorram nos segmentos diferenciados € notéria. Nos IPOS
realizados no Brasil dos Gltimos 15 anos é evidente a predominancia dos Niveis Diferenciados
de Governanga Corporativa, especialmente o0 Novo Mercado. Foram 108 no total, sendo 88%

no Novo Mercado, 2% no Nivel 1, 8% no Nivel 2 e 2% no segmento basico.
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Sobre a importancia do Novo Mercado no ambito dos IPOs, Hoffmann, Bortoluzzo e
Machado (2011), ao analisarem fatores que impactam o ajuste parcial de precos (APP)3 das
acOes de empresas ao irem a publico, identificaram que “emissdes de empresas que pertencem
ao Novo Mercado estdo associadas a APP positivos™. A relagdo ¢ de 8,46%, em média, mantidas
as demais varidveis constantes. Foram coletados dados de 88 empresas, nao financeiras, que
realizaram 1PO no periodo de 2004 a 2007, dentre as quais 78,16% no Novo Mercado.

Lameira, Ness Junior e Macedo-Soares (2007) utilizam regressdo linear multipla com o Q
de Tobin das companhias que apresentam liquidez e volatilidade de precos na bolsa de valores
brasileira em abril de 2005 como variavel independente e varidveis dependentes que
representariam a governancga corporativa nas empresas. Com relagdo as varidveis explicativas,
foram utilizadas na pesquisa varidveis dummies para participacdo da empresa nos NDGC e no
Novo Mercado (NM). Entre as hipOteses que a pesquisa procurou testar, estavam as seguintes:

e Se a empresa participa do NM, o valor da empresa sera maior. Positivamente
relacionada (+).

e Se a empresa participa de algum dos NDGC, o valor da empresa ser4 maior.
Positivamente relacionada (+).

A pesquisa teve resultados estatisticos muito significativos para a variavel de NM, em
relacdo ao Q de Tobin, maior em 1,227 em média comparado as empresas que ndo estavam no
Novo Mercado, sugerindo que a melhoria de préaticas de governanca corporativa promove
impacto no valor das companhias abertas listadas em bolsa cujas a¢des apresentem liquidez e
volatilidade de pregos. Interessante observar que mesmo em um estudo possivelmente afetado
por problemas de endogeneidade com relagdo a correlacdo de estrutura de governanca com
outras caracteristicas da empresa, ndo houve significancia estatistica para a variavel NDGC,
mas apenas para o Novo Mercado.

Considerando a caracteristica singular no Brasil de maioria das empresas com acionista
controlador, uma pesquisa tal como a de Cufiat, Gine e Guadalupe (2012) para empresas
brasileiras ndo seria possivel por falta de observagdes. A implantacdo de governanga costuma
ocorrer por iniciativa do proprio acionista controlador e ndo ocorreria uma aprovagdo em
assembleia com relevancia dos votos dos demais acionistas. Por esse motivo, optamos em nossa
estudo por analisar o momento no qual é anunciada a intencdo de adesdo/migracdo de

companhias para 0s NDGC. N&o haveria neste caso o problema de incorporagéo da informagéo

3 De acordo com os autores “Durante o processo de bookbuilding, o coordenador estima a demanda para as agdes
gue serdo emitidas e define o preco final de langamento, o qual é normalmente distinto do pre¢co médio do prospecto
preliminar”, diferenga esta que seria o APP.
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ao preco em momento diferente pois, tendo em vista a presenca de controlador, apds o anincio

ter-se-ia quase a certeza de aprovacao.
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4 METODOLOGIA

4.1 Dados

As companhias objeto do presente estudo sdo todas aquelas ndo financeiras que pertencem
hoje a algum dos NDGC da B3, excluidas 107 as que ja fizeram seu IPO em um NDGC. A
amostra, portanto, tem um total de 52 empresas, listadas no Anexo II.

Os dados das empresas (trimestrais), utilizados como variaveis de controle, foram extraidos
da plataforma Bloomberg com relacdo a (i) tamanho (ativo total); (ii) ROE, que, apesar de
comumente apresentar alta correlacdo com a divida, isso ndo foi observado na matriz de
correlacdo (Tabela 1) abaixo; (iii) divida total, ou seja, divida de curto prazo somada a divida
de longo prazo; (iv) dividend yield e (v) crescimento de receita (de um trimestre para 0 mesmo
trimestre no ano anterior, de modo a evitar efeitos de sazonalidade). Da mesma plataforma
foram extraidos os valores diarios dos retornos do Ibovespa. Ja para os valores de mercado
diarios das companbhias listadas na B3 desde o ano de 2002, foi utilizada a base de dados da
Thomson Reuters Eikon.

As informacOes sobre a adesdo ou migracdo para 0 Novo Mercado sdo disponibilizadas

pelas préprias empresas e foram retiradas das publicacdes oficiais disponiveis no site da B3.

4.2 Descricdo das Variaveis

As variaveis dependentes do modelo adotado, como parametros de valor de mercado, sdo o
logaritmo natural da capitalizacdo de mercado (MktCap) das companhias e uma aproximacéao
do Q de Tobin. O MktCap é calculado multiplicando-se o nimero de valores mobiliarios de
renda varidvel que compdem seu capital pelos seus respectivos pregos de fechamento. Apesar
de ndo ser uma variavel comumente utilizada para fins de pesquisa, ja que pode apresentar um
viés relativo ao tamanho, é de grande relevancia para demonstrar valor de mercado de empresas
e em nosso modelo sdo comparadas as empresas comparadas a elas mesmas em um momento
anterior, de modo que tal efeito acaba sendo mitigado. O Q foi calculado conforme Chung e
Pruit (1994):

Q = MktCap + Divida Liquida Q)
Ativo Total
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Em (1), as informacdes s@o obtidas dos balangos das empresas. A Divida Liquida é a divida
de curto prazo, subtraido o caixa e quivalentes e somada a divida de longo prazo.

As variaveis explicativas sdo os niveis de governancga aos quais as companhias pertencem,
NM para o Novo Mercado, N2 para o nivel 2 e N1 para o Nivel 1, e o periodo anterior e posterior
ao momento considerado no qual a companhia passou a pertencer aquele determinado nivel,
representado por Z. O N1 é o mais baixo entre 0s niveis de governanca e possui poucos
diferenciais com relacdo as empresas que ndo estdo em nenhum dos niveis, tais como
porcentagem minima de acfes em circulacdo no mercado (free float), ndo cumulacdo dos
principais cargos executivos da empresa na mesma pessoa, mandato de até 3 anos, reuniao
publica obrigatéria e algumas politicas obrigatérias. O N2 j& acrescenta alguns pontos
importantes, como a ades&o obrigatoria ao tribunal arbitral da B3 e o tag along* de 100%. O
Novo Mercado, nivel mais alto de governanca da B3, tem como principal diferencial ndo
permitir que o capital das companhias tenha acdes preferenciais em sua composicdo. O Bovespa
Mais e o0 Bovespa Mais Nivel 2, denominados “mercados de acesso” e criados pela B3 para
atrair empresas menores que desejam acessar o0 mercado de capitais, ndo foram considerados
na analise por ndo haver nimero relevante de empresas efetivamente negociadas em tais niveis.
A tabela completa com as diferencas de cada nivel, conforme ja mencionado, estdo no Anexo
l.

Como variaveis de controle, sdo utilizadas caracteristicas das empresas e os valores diarios
do retorno do Ibovespa (escala de 10.000.000), portfolio teérico com as a¢fes mais liquidas da
bolsa, como utilizado por Carvalho e Pennacchi (2010). As caracteristicas da empresa utilizadas,
sdo: Ln do Ativo Total (LnAtivo) e Divida sobre o Ativo (Endiv), tal como a expressiva maioria
dos estudos analisados, crescimento das vendas em R$ (CRESC), tal como, por exemplo, Black,
de Carvalho e Gorga (2012), Braga-Alves e Morey (2012) e Doidge et al. (2007), o ROE em
R$ (sigla em inglés para lucros divididos pelo patriménio liquido, calculado utilizando tais
informacdes disponiveis no balan¢o das empresas), também analisado por Gompers, Ishii e
Metrick (2003) e o pagamento de dividendos com relacéo aos lucros da empresa em percentual
(DIV), também utilizado por Lameira, Ness Junior e Macedo-Soares (2007). Também sao
utilizadas dummies para os casos de companhias que ja pertenciam a algum nivel, que assumem
valor zero, ou que pertenciam ao segmento basico, que assumem valor 1, j que se espera uma
variacdo menor quando a companhia ja era de um nivel e apenas migra para um mais elevado
(TIPO).

4 Direito de participar de ofertas plblicas de aquisicdo de controle de companhia aberta pelo mesmo preco do
alienante do controle.
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A Tabela 2 resume as variaveis do modelo e exemplos de correspondéncia com pesquisas
anteriores. Também constam os sinais esperados dos resultados com relacdo a cada variavel,

tendo em vista as referéncias de utilizagdo de cada uma em estudos anteriores.

Variaveis Sinal esperado - | Sinal esperado
explicativas | Q — LnMktCap
NM#Z + +
N2#Z + +
N1#Z + +
Variaveis de Estudos anteriores
controle
IBOV + + Carvalho e Pennacchi (2010)
IBX + + Carvalho e Pennacchi (2010)

Black, de Carvalho e Gorga (2012),
Braga-Alves e Morey (2012),
LN ATIVO® + - Carvalhal da Silva e Leal (2005a),
Doidge et al. (2007), Gompers, Ishii
e Metrick (2003)

Black, de Carvalho e Gorga (2012),
Braga-Alves e Morey (2012),

Endiv - - )
Carvalhal da Silva e Leal (2005a),
Doidge et al. (2007)
Black, de Carvalho e Gorga (2012),
CRESC + + Braga-Alves e Morey (2012),
Doidge et al. (2007)
ROE + + Gompers, Ishii e Metrick (2003)
Lameira, Ness Junior e Macedo-
DIV + +
Soares (2007)
TIPO + + Carvalho e Pennacchi (2010)

Tabela 2 — Sinal esperado das variaveis explicativas no Q de Tobin e no MktCap e referéncias

5> A diferenca de sinal esperado com relagéo ao Ln Ativo se da tendo em vista que na formula utilizada para o
calculo do Q de Tobin o Ativo consta no denominado, de modo que quanto maior é o seu valor, menos o Q de
Tobin.
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4.3 Modelo Estatistico

O modelo utilizado compara, utilizando regressdo com dados longitudinais e o estimador
GLS, os grupos de empresas de cada um dos niveis, sendo 0 N1 o nivel de referéncia, antes e

depois do anuncio de migragdo/ades&o.

Yit = Bo+ B1 Zit + B2Zit*NMi + BaZie*N2i + BsNM; + BaNai + yXit + ai + it

“Z” ¢é avariavel que representa o periodo posterior a migracdo. Assume valor 0 se antes e 1
se depois de a empresa anunciar ingresso no segmento da B3.

Os coeficientes de interesse sdo Bl, B2 e B3, que deverdo apontar o efeito da
adesdo/migracdo respectivamente nos niveis N1, N2 e NM. A varidvel dependente Y sera ou o
MktCaps ou 0 Q de Tobin.

Deste modo, analisaremos as companhias que passam a integrar os niveis “NM” ou “N2”
(que assumem valor 0 e 1 para cada caso) em determinado dia de negociacdo, sendo o N1 a
referéncia. Serdo avaliadas um total de 52 ades6es/migracdes.

A variavel a; representa o efeito especifico da firma no intercepto do modelo e eit o erro
associado a empresa i no tempo t.

A estimacao por efeitos aleatdrios é a mais adequada para esta anélise, tendo em vista que
0s grupos de empresas ndo se alteram. Apoés realizado teste Skewness-Kurtosis, foi descartada
a hipotese de normalidade dos erros, entretanto, a amostra efetiva € considerada grande o
suficiente para os resultados serem robustos.

Ainda, de modo a garantir a eficiéncia dos estimadores e evitar variancia dos estimadores
dos coeficientes viesada por motivo de eventual heterocedasticidade, optamos por realizar a

estimacdo com erros-padrdes robustos.
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5 RESULTADOS

O mercado de acdes brasileiro de 2018 € composto por um total 223 de empresas, das quais
60 ndo estdo em nenhum NDGC, 15 em algum momento entre 2002 e 2017 passam a integrar
o Nivel 1, 9 ao Nivel 2 e 32 ao Novo Mercado. A Figura 1 as as adesdes/migragcdes por ano
para cada um dos niveis. Conforme ja mencionado anteriormente, 107 empresas ja fizeram IPO
em algum NDGC.

ADESOES - MIGRACOES
(EVOLUGAO HISTORICA)

()
2 2
5 3 3
2 2

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

H Nivel1 ™ Nivel2 ® Novo Mercado

Figura 1 - Adesdes/Migracfes das companhias abertas brasileiras aos NDGC (evolugéo

historica)

Na Figura 2 é possivel observar a evolugdo histérica do MktCap médio de cada um dos
grupos analisados. O Nivel 2 mostra evolugdo de MktCap médio mais discreta, e valor mais
baixo, ja que as empresas que o integram, com excecao da Petrobras, sdo empresas menores.
O Nivel 1 tem uma evolucdo mais forte até por volta de 2011 e, em seguida, observa-se uma
depreciacdo do seu MktCap, que volta a crescer depois de 2016 porém de forma discreta. O

Novo Mercado mostra uma clara evolugdo superior & das empresas dos demais grupos.
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Figura 2 — evolucio da média de MktCap de cada grupo®

Na Figura 3 é possivel observar a evolucgéo historica do Q de Tobin médio de cada um dos
grupos analisados. O Q de Tobin médio das empresas do Novo Mercado € mais alto durante
todo o periodo. As empresas do Nivel 1 e Nivel 2 apresentam um Q de Tobin médio

equivalente, que depois de 2010 passa a ser melhor para as empresas do Nivel 1.

——N1 ——N2 Novo Mercado

Figura 3 — evolucdo da meédia do Q de Tobin de cada grupo

A Tabela 1 mostra as correlagdes entre as variaveis utilizadas no modelo.
‘ LnMktCap Q IBOV Cres Divid ROE LnAtivo Endiv
LnMktCap ‘ 1,00

® Ndo foram consideradas para a elaboragdo do grafico as empresas que ja fizeram IPO em algum dos NDGC e
tendo em vista 0 pequeno nimero de empresas no Nivel 1, foi excluida a Petrobras na elaboragdo do grafico por
seu tamanho desproporcional.



Q
IBOV

Cres
Divid
ROE
LnAtivo
Endiv

0,20
0,01
0,08
0,12
0,22
0,75
0,07

1,00
-0,25
0,09
-0,01
0,31
-0,29
-0,02

1,00
-0,12
0,10
-0,28
0,22
0,08

Tabela 1 — Matriz de correlacdes

1,00
-0,01
0,13
-0,005
-0,04

1,00
0,04
0,10
0,12

1,00

-0,13 1,00
-0,17 0,19

1,00
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As correlagfes observadas entre as variaveis explicativas utilizadas sdo baixas, de modo

que ndo temos na anélise realizada possibilidade de um problema de multicolinearidade, que

poderia afetar os erros-padrdo do modelo.

Com relacgdo aos sinais observados, surpreende uma relacdo negativa entre o Q de Tobin e

a variavel de controle IBOV, bem como, apesar de baixa, com o pagamento de dividendos.

Com relacdo ao LnMktCap, a correlagdo positiva com o endividamento também ndo era

esperada, apesar de poder ser explicada pelo beneficio fiscal da divida para as empresas.

A Tabela 2 sintetiza informac6es descritivas relativas a cada variavel por grupo analisado
(N1, N2 ou NM).

Variavel NDGC n Média DP Min Max
LnMktCap NM 30 22,00 1,69 9,90 26,51
N2 8 21,61 2,12 17,06 26,95
N1 14 22,32 1,32 18,37 24,60
Q NM 30 2,028 1,89 0,16 17,40
N2 8 1,112 0,83 0,17 4,85
N1 14 1,113 1,00 0,21 11,78
Endiv NM 30 0,30 0,16 0,00 1,18
N2 8 0,31 0,17 0,01 0,86
N1 14 0,27 0,17 0,00 1,34
LnAtivo NM 30 22,02 1,52 17,01 26,69
N2 8 22,32 1,93 19,16 27,56
N1 14 22,96 1,63 18,98 25,89
Divid NM 30 85,41 109,47 0,00 662,14
N2 8 96,17 224,11 0,00 1.045,56




Cres

ROE

IBovespa

N1
NM
N2
N1
NM
N2
N1
NM
N2
N1

14
30
8
14
30
8
14
30
8
14

109,76
17,72
14,59
14,88
12,80

5,68
11,39
59.965,61
58.569,42
58.641,08

286,25
46,24
49,79
58,67
30,43
40,04
21,90

31.691,46
31.898,01
31.872,17

0,00
-75,47
-43,49
-88,94
-282,04
-187,19
-81,22
8.370,88
8.370,88
8.370,88
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2.277,50
604,74
772,13

1.373,15
187,14

68,99
78,27
144.518,20
144.518,20
144.518,20

Tabela 2 — Medidas descritivas das variaveis por nivel de governanga corporativa.

Os resultados obtidos das regressdes constam na Tabela 4 e mostram relevancia estatistica,
para o LnMktCap, das varidveis NM#Z, N1#Z, Endiv, ROE, Ibovespa e N1 (constante). Com

relagdo aos demais niveis e ao Q de Tobin, os resultados ndo mostraram relevancia estatistica

para nenhuma das variaveis de interesse, apenas para LnAtivo, Endiv e N1.
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Variaveis LnMktCap Q Tobin
NM#Z 0, 5880** -0, 2411
(0, 2647) (0, 2935)
N2#Z 0, 5811 0, 0436
(0, 5364) (0, 5145)
Z -0, 4896*** 0, 4128*
(0, 1860) (0, 2408)
LnAtivo 0, 2387** -1,4625***
(0,1112) (0,2366)
Endiv -1,078** 1,0934**
(0, 4923) (0,4445)
Divid 0,0001 -0,0000
(0,0001) (0,0002)
Cres 0,0009* 0,0006
(0,0005) (0,0005)
ROE 0,0071** 0,0008
(0,0027) (0,0021)
Tipo -0,3100 -0,7430
(0,5490) (0,9207)
Ibovespa -1,62e-06* 5,89e-06**
(2,56e-06) (2,06e-06)
NM -0,7104 -0,9151
(0,5407) (0,8686)
N2 -0,7883 -0,8183
(0,7209) (1,1349)
constante 17,6725*** 34,7195***
(2,7952) (5,5095)
n 147.744 147.744
R? 0,5403 0,0696

Tabela 4 - Resultados

*** o valor-p é significativo a um nivel de significancia de 1%
** 0 valor-p é significativo a um nivel de significancia de 5%
*0 valor-p é significativo a um nivel de significancia de 10%

O resultado mais importante observado é um aumento no MktCap das empresas apds adesao

ou migracdo para o0 Novo Mercado de, em média, 58,8%. Ainda com relacdo as variaveis de
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interesse, quanto Nivel 1 de governanga corporativa, observa-se uma queda no MktCap no
periodo posterior a adesdo, de, em média, 48,96%.

O resultado demonstra apenas o0 mais alto nivel de governanca como apresentando impacto
positivo relevante no valor de mercado das empresas. 1sso pode estar associado ao fato de exigir
que nao sejam emitidas aces preferenciais das companhias ou apenas pelo fato de que a
governanca é relevante quando se busca o nivel maximo.

Com relacéo ao que se esperava dos resultados para o MktCap como variavel dependente,
surpreende os sinais obtidos para o periodo apds adesdo/migracdo para o Nivel 1 e a relacao
com o IBOVESPA. No caso do Nivel 1, o resultado apresentado pode estar associado a
problemas de governancga, especialmente tendo em vista que tal NDGC néo impde muitas
exigéncias e que dentre as empresas deste grupo, varias sdo empresas estatais. Isto pode indicar
que as exigéncias do Nivel 1 ndo trazem vantagens representativas para a governanca das
empresas e que a governanca de estatais merece especial atencdo. Com relacdo a governanca
de estatais, tendo em vista os desafios particulares a ela relacionados, foi criado recentemente
pela B3 o programa Destague em Governanca de Estatais’. Quanto a relagdo negativa com o
retorno do Ibovespa, que mostra uma queda média no MktCap de 0,000162% a cada 1,00R$ de
aumento, € possivel que em momentos de mercado em baixa e pouco interesse por empresas
mais negociadas, haja um destaque para as que possuem um nivel de governanca corporativa
mais elevado, tendo em vista as protecdes e sinaliza¢des de alinhamento que oferecem.

Quanto as variaveis de controle que mostraram relevancia estatistica, observamos que (i) o
aumento em 0,1 no endividamento, esta associada, em média, a uma queda de 10,7% no
MktCap; (ii) crescimento de receita em R$ 1,00 esté associado a um aumento médio de 0,009%
no MktCap; e (iii) um crescimento de 1 unidade no ROE aumenta, em média, o0 MktCap em
0,71%.

Os resultados quanto ao Q de Tobin foram inconclusivos, haja vista que nenhuma das
variaveis de interesse apresentou significancia estatistica de pelo menos 5%. Mesmo entre as
variaveis de controle, so apresentaram relevancia o LnAtivo e o endividamento que compdem
a formula utilizada para calculo dessa variavel dependente. A variavel Z, que indicaria o
aumento em Q em periodo posterior ao ingresso no Nivel 1 de governanga corporativa
apresentou significancia de 10%, ndo sendo contudo, resultado importante o suficiente para que

seja possivel tirar conclusées com relacéo a efeitos de uma melhora de governanca.

7 http://www.b3.com.br/pt_br/regulacao/regulacao-de-emissores/atuacao-normativa/programa-destaque-em-
governanca-de-estatais.htm
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6 CONCLUSAO

Os resultados mostraram, com alta relevancia estatistica, que em periodo ap6s uma melhora
na governanga das empresas seu MktCap é significativamente mais alto. Contudo, isto apenas
especificamente com relacdo “aquelas que passam a integrar o Novo Mercado. Com relacdo aos
demais niveis e ao Q de Tobin, os resultados séo inconclusivos. Isso pode indicar que outros
niveis de governanca corporativa, que ndo o mais elevado, ndo possuem grande relevancia, bem
como que os ganhos obtidos podem estar relacionados a uma melhoria na estrutura de capital
das empresas, 0 que por sua vez também pode estar associado a melhor governanca, sendo este
um possivel objeto de pesquisa futura.

Considerando a relevancia do aumento do LnMktCap das empresas analisadas depois de
sua adesdo ou migracdo ao Novo Mercado, podemos dizer que os resultados corroboram com
0s estudos anteriores no sentido de apresentar evidéncias de que a melhor governancga, no caso
a adesdo especificamente ao nivel de governanca mais elevado da B3, gera valor ao acionista,
que esta disposto a pagar um preco maior pela acdo de empresas com essa caracteristica.

Os resultados sdo também coerentes com os dados apresentados sobre a realizagdo de IPOs,
em sua maioria ocorrendo no Novo Mercado, bem como com a pesquisa sobre IPOs realizada
por Hoffmann, Bortoluzzo e Machado (2011).

Considerando a possibilidade de endogeneidade presente em estudos relevantes como os de
Gompers, Ishii e Metrick (2003) e Carvalhal da Silva e Leal (2005a), tendo em vista que
comparam empresas com caracteristicas diferentes, nosso estudo é complementar no sentido
de mostrar uma geracdo de valor em uma comparacao de cada empresas nos periodos antes e
apos a adesdo ou migracao ao nivel mais elevado de governanca corporativa da B3.

Com relacéo a estudos que analisam dados de corte transversal, tais como Carvalhal da
Silva e Leal (2005a) e Lameira, Ness Junior e Macedo-Soares (2007), nossa pesquisa tem a
vantagem de utilizar dados longitudinais, o que é especialmente positivo no sentido de
controlar de forma mais eficiente os efeitos das varidveis explicativas com as variaveis
indicativas de variacdes do mercado e caracteristicas das empresas.

Ja estudos como Cufat, Gine e Guadalupe (2012) e Carvalho e Pennacchi (2010), que
mostram um aumento relevante nos precos das acGes em periodos curtos no entorno de eventos
de melhoria de governancga, nosso estudo é relevante no sentido de mostrar que a geracdo de

valor se consolida no longo prazo.
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Apesar do resultado relevante no sentido de mostrar indicios de que a boa governanca tém
impacto positivo sobre o valor de mercado das empresas, nosso modelo nao resolve algumas
limitacbes também presentes nos estudos anteriores, como a endogeneidade de outras
caracteristicas das empresas ou do mercado, mensuraveis ou ndo, que possuem um efeito sobre
0 MktCap e Q de Tobin das empresas. Ademais, com relacéo a opgéo de utilizar o MktCap para
mensurar o0 valor de mercado das companhias, conforme anteriormente mencionado, tal
variavel pode apresentar um vies devido ao diferente tamanho de cada empresa, viés mitigado
pelo tipo de modelo utilizado porém néo solucionado.

Para pesquisas futuras seria interessante acrescentar, por exemplo, o Beta® do setor, de
modo a capturar o efeito do risco do setor no qual a empresa se enquadra, € 0 volume diario
negociado em bolsa, de modo a capturar o efeito de liquidez da acéo, bem como, eventualmente,
utilizar algum método de selecdo em nédo observaveis.

Também seria interessante uma analise do Q de Tobin utilizando a governanga como
variavel instrumental e 0 WACC® como variavel explicativa, ja que os resultados com relagéo
ao Q de Tobin foram inconclusivos quando analisados de forma direta e este tem como principal
vantagem a captura de variacdes possivelmente originadas por questdes de estrutura de capital.
Em situacBes de captacdo, a assimetria de informacdo tem um papel mais relevante entre
investidor e companhia, de modo que as sinaliza¢des de alinhamento de interesses que as boas
praticas de governanca oferecem tendem a ser mais valorizadas. Assim, conforme mencionado
anteriormente, a governanca das empresas € especialmente importante quando existe a
necessidade de captacdo de equity para melhorar a estrutura de capital e promover um

crescimento sustentavel.

8 O beta é calculado conforme o modelo CAPM, desenvolvido por varios autores na década de 60 com base na
Teoria Moderna do Portfolio, de Harry Markowitz (1954). Sua formula é: E(Ri)=Rf+Bi(E(Rm)-Rf), sendo Ri o
retorno da acdo “i”, Rf o retorno de ativo sem risco ¢ Rm o retorno dos ativos de mercado diversificados.

® O WACC e a sigla em inglés para o custo de capital ponderado da empresa, calculado pela seguinte formula:
[(MktCap/V) * Re)] + [((Divida/V) * Rd)*(1-T)], na qual V é a soma do MktCap com a Divida, Re é o custo do
equity, calculado pelo modelo CAPM acima citado, Rd é o custo da divida, ou seja, 0s juros pagos pela empresa
divididos pela Divida e T € a taxa de imposto que incide sobre a empresa.
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Comparativo dos segmentos de listagem

Mivel

Acdes ONe PN Acdes ON e PN Agdes ON e PN

Capital social fc’g;"éeN (com direitos  (conforme (conforme
¢ adicionais) legislacao) legislagao)
Percentual 25% ou 15%, caso o ADTV
minimo de 25% a partir 25% a partir do (average daily trading volume) N&o ha reara
agbes em do 7° ano de 7° ano de 25% seja superior a R$ 25 milhdes 25% 25% s ec[ﬂcag
circulag3o (free listagem listagem P
float)
Ofertas Esforgos de disperséo acionaria,
Publicas de I:Ié?ahé MN&o héa regra ;ssfoerfso;ode exceto para ofertas ICVM 476 Sissfc:r;;:asode ‘Iiissforsso;ode Néo ha regra
Distribuicéo de eara especifica perse Sperse Sperse especifica
acdes especifica acionaria aciondria acionaria
Limitagdo de voto Limitagdo de voto
Qudrum Cudrum inferior a 5% do L . ) " inferior a 5% do
Vedagdoa . iificado e qualiicado e capital, querum  -IMitB¢A0 de volo inferior a 5% do| iy qusrum  Naoharegra  N&o ha regra
disposicies capital, quérum qualificado e
estatutarias “clausulas  "clausulas qualificado e "claus l:” as pétreas” qualificado e especifica especifica
péireas” pétreas” “clausulas P "clausulas
péireas” pétreas”
Minimo de 3 Minimo de 5 Minima de 5
membros m:::g?oie 2 g:::rir;bgzjodos Minimo de 3 membros (conforme ;n:;;b?:bdos rﬂ:r:rt;?oie 3
Composicao do{;’gggg;g} (conforme legisl menos, 20% ﬁg‘ﬁfﬁ%"gﬁg&:f}'z-uzet'gr menos, 20%  (conforme m”r:n”;‘r’o‘;e 3
aaminisagio M s independentes, Malon devem ser independentes, {BEE L [T AN O (conforme
mandald e Unificado de até com mandato SO Mmandato unfieado de a8 2 gom mandato ' unificado de ate °9'*12¢3)
até 2 anos 2 anos unificado de até 2 unificado de até 2 2 anos
anos anos
Presidente do Presidente do conselho e diretor Presidente do Presidente do
Vedacdo a NZo ha conselho e diretor presidente ou principal executivo conselho e diretor conselho e
acum?]la(;éo de reara N&o ha regra  presidente ou pela mesma pessoa. Em caso de presidente ou diretor N&o ha regra
learaos ezg ecifica especifica principal vacancia que culmine em principal presidente ou  especifica
g P executivo pela acumulagdo de cargos, sdo executivo pela principal

mesma pessoa

mesma pessoa

executivo pela

Comparativo dos segmentos de listagem

Obrigacao do
conselho de
administragao

Demonstragoe
s financeiras
Informacdes
em inglés,
simultaneas a
divulgagédo em
portugués

Reunigo
publica anual

Calendario de
eventos
corporativos

Nao ha

regra
especifica

Conforme
legislagdo

N&o ha

regra
especifica

Facultativa

Obrigatario

Mao ha regra
especifica

Conforme
legislagdo

MNao ha regra
especifica

Facultativa

Obrigatério

(caréncia de 3
anos a partir da
adesdo)

Manifestacao
sobre qualquer
oferta pablica de
aquisicio de
acbes de emissao
da companhia
(com conteldo
minima)
Traduzidas para o
inglés

MN&o ha regra
especifica, além
das DFs (vide
item acima)

Obrigatéria
(presencial)

Obrigatério

divulgacges.

Manifestacdo sobre qualguer
oferta publica de aquisicdo de
acbes de emissdo da companhia
{com contetido minimo, incluindo
alternativas & aceitagdo da OPA
disponiveis no mercado)

Conforme legislagio

Fatos relevantes, informactes
sobre proventos (aviso aos
acionistas ou comunicado ao
mercado) e press release de
resultados

Realizagdo, em até 5 dias Uteis
apas a divulgacio de resultados
trimestrais ou das demonstracbes
financeiras, de apresentagdo
publica (presencial, por meio de
teleconferéncia, videoconferéncia
ou outro meio que permita a
participagdo a distancia) sobre as
informagtes divulgadas

Obrigatdrio

Nivel

(caréncia de 3
anos a partir da
adesio)

Manifestacao
sobre qualquer

oferta pablica de

aquisicao de

mesma pessoa
(caréncia de 3
anos a partir da
adesdo)

MN&o ha regra

agbes de emissfo especifica

da companhia
(com conteddo
minima)

Traduzidas para o Conforme

inglés
N&o ha regra

legislacao

especifica, além MN&o ha regra

das DFs (vide
item acima)

Obrigataria
(presencial)

Obrigatario

especifica

Obrigatéria
(presencial)

Obrigatério

N&o ha regra
especifica

Conforme
legislagdo

MNao ha regra
especifica

Facultativa

Facultativo
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Politica de  Politica de Politica de
Divulgagéo negotiagdc negociagao negociagio de
ﬁ]‘:ﬁ;’;‘z&z de valores de valores ;ﬂog::iaogg'ém

mobilidrios  mobilidrios conduta
Concessao de 100% para 100% para 100% para agdes
Tag Along agbes ON  agdes OM e PN ON
Salda do Realizagdo Realizacdo de .
segmento/Ofert de OPA, no OPA, na gg?z:?:n:;q 5
aPablicade  minimo, pelo minimo, pelo ' !

Administragdo, de seus comités
de assessoramento e do
Conselho Fiscal, quando
instalado

Cadigo de conduta (com
contetdo minimo)

Politicas de (i) remuneragao; (ii)
indicagdo de membros do
Conselho de Administragdo, seus
comités de assessoramento e
diretoria estatutaria; (jii)
gerenciamento de riscos; (iv)
transacgdo com partes
relacionadas; e (v) negociacao de
valores mobilidrios, com conteddo
minimo, exceto a de remuneracio

Divulgacao (i) anual de relatdrio
resumido do comité de auditoria
estatutario contemplando os
pontos indicados no requlamentao;
ou (i) rimestral de ata de reunido
do Conselho de Administragao,
informando o reporte do comité
de auditoria ndo estatutario

100% para agtes ON

Realizagdo de OPA por preco
justo, com guérum de aceitagdo
ou concordancia com a salda do

Politica de Politica de
negociagdo de  negociagdo de
valores mobilidrio valores mobiliari
s e cidigo de os e codigo de
conduta conduta

N&o ha regra
especifica

80% para acbes 80% para acbes
ONM (conforme  (ON (conforme
legislagao) legislacao)

100% para acgdes
OMN e PN

Realizagio de

OPA, no minimo, a0 aplicavel

Nao aplicavel

Comparativo dos segmentos de listagem

IV

Aquisicdo de  valor valor econémico pelo valor
Acbes (OPA) econdmico em caso de econbmico
em caso de cancelamento  em caso de
cancelament de registro ou  cancelamento de
o de registro saida do registro ou saida
ol saida do segmento, do segmento
segmento, exceto se
exceto se  houver migragao
houver para Novo
migragao Mercado ou
para Novo  Mivel 2
Mercado
Adesdo a
if;{‘tf;;eﬁ 4o Obrigatéria Obrigatéria  Obrigatoria
Mercado
iﬁg’n'fﬂge Facultativo Facultativo  Facultativo
ﬁ?:r':;"a Facultativa Facultativa Facultativa
Compliance Facultative Facultativo Facultativo

Fonte: B31°

10

segmento de mais de 1/3 dos
fitulares das agdes em circulagdo
(ou percentual maior previsio no
Estatuto Social)

Obrigatdria

Obrigatdria a instalagdo de comité
de auditoria, estatutario ou n3o
estatutario, que deve atender aos
requisitos indicados no
requlamento: composicio e
atribuiges

Obrigatdria a existéncia de area
de auditoria interna que deve
atender aos requisitos indicados
no regulamento

Obrigatdria a implementagao de
fungdes de compliance, controles
internos e riscos corporativos,
sendo vedada a acumulagio com
atividades operacionais

Niv

pelo valor
econdmico

em caso de
cancelamento de
registro ou saida
do segmento,
exceto se houver
migragao para
Novo Mercado

Obrigataria Facultativa Facultativa
Facultativo Facultativo Facultativo
Facultativa Facultativa Facultativa
Facultativo Facultativo Facultativo
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Alpargatas S.A.

Braskem S.A.

BRF S.A.

Centrais Elétricas Brasileiras S.A.

Centrais Elétricas de Santa Catarina S.A. - Celesc

CESP Companhia Energética de Sao Paulo

Cia Hering

Companhia Brasileira de Distribui¢cao

Companhia de Ferro Ligas da Bahia Ferbasa

Companhia de Saneamento Bdsico do Estado de Sdo Paulo - SABESP

Companhia de Saneamento do Parana Sanepar

Companhia Paranaense de Energia

CTEEP Companhia de Transmissdo de Energia Elétrica Paulista

Cyrela Brazil Realty S.A. - Empreendimentos e ParticipacGes

Eletropaulo Metropolitana Eletricidade de Sdo Paulo S.A.

Embraer S.A.

Energisa Mato Grosso Distribuidora de Energia S.A.

Engie Brasil Energia S.A.

Equatorial Energia S.A.

Estacio Participacdes S.A.

Eternit S.A.

Eucatex S.A. Industria e Comercio

Fibria Celulose S.A.

Forjas Taurus S.A.

Fras Le S.A.

Industrias Romi S.A.

lochpe Maxion S.A.

Klabin S.A.

Kroton Educacional S.A.

Liq Participacdes S.A.

Lojas Americanas S.A.

Lojas Renner S.A.

Magnesita Refratarios S.A.

Mahle Metal Leve S.A.

Marcopolo S.A.

Metalurgica Gerdau S.A.

Oi S.A.

Paranapanema S.A.

Petrdleo Brasileiro S.A. Petrobras

Rossi Residencial S.A.

Santos Brasil Participa¢des S.A.

Sao Carlos Empreendimentos e Participacdes S.A.

Saraiva S.A. Livreiros Editores

Senior Solution S.A.
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Somos Educacgdo S.A.

Tim Participagdes S.A.

Tupy S.A.

Ultrapar Participagdes S.A.

Usinas Siderurgicas de Minas Gerais S.A. Usiminas

Vale S.A.

Vulcabras Azaleia S.A.

WEG S.A.
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