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O NOVO MERCADO

Por Maria Helena Santana (junho de 2006)

RESUMO

A premissa basica que norteou a criagdo, em dezembro de 2000, do Novo Mercado, segmento
especial de listagem da Bolsa de Valores de Sao Paulo (BOVESPA) destinado a empresas que se
comprometem com a adocdo de padrdes elevados de governanca corporativa, foi de que a redu-
cao da percepcéo de risco por parte dos investidores influenciaria positivamente a valorizagao e a
liquidez das acdes. A BOVESPA considerou que a percepcao de menor risco ocorreria gragas a direi-
tos e garantias adicionais concedidos aos acionistas e a uma reducdo na assimetria de informacoes
entre controladores /administradores das empresas e participantes do mercado. Companhias lis-
tadas no Novo Mercado adotam, voluntariamente, praticas de governanca corporativa adicionais
as que sdo exigidas pela legislagao brasileira, incluindo regras societérias que ampliam os direitos
dos acionistas, além da adogao de uma politica de divulgacdo de informagdes mais transparente e
abrangente. Essas companhias podem emitir somente acdes ordinarias, sendo vedada a emisséo
de acoes preferenciais. Dois segmentos intermediarios (Nivel 1 e Nivel 2) entre o mercado tradicio-
nal ou basico da BOVESPA e o Novo Mercado foram criados com a finalidade de funcionar como
degraus, facilitando a adaptacao gradual das companhias ja listadas nos casos em que a migracéo
direta para o nivel maximo néo fosse considerada vidvel. Muitos apostavam que a BOVESPA néo co-
Iheria bons resultados, pois havia sido ousada demais em suas proposicoes. Direcionando esforcos
a participantes estratégicos do mercado, a BOVESPA buscou a mudanca cultural da comunidade
empresarial, contando com o apoio decisivo de parceiros para responder ao ceticismo de diversos
setores do mercado. O Novo Mercado somente seria uma realidade se os investidores e outros
fornecedores de capital exigissem mudancas relacionadas a governanca corporativa e se as com-
panhias as considerassem vantajosas. A partir da primeira listagem, o Novo Mercado rapidamente
tornou-se o padrao demandado pelos investidores para as novas aberturas de capital. Maria He-
lena Santana atribui parte do sucesso a “rede de parcerias — e de iniciativas concretas — envolven-
do agentes dos setores publico e privado... Estas podem indicar algumas alternativas de politicas
publicas e privadas com o objetivo de contribuir para que iniciativas que dependam de forcas de
mercado florescam, mesmo em condicdes de mercado desfavoraveis ou até em paises que ainda
ndo possuam um mercado de capitais suficientemente desenvolvido” Investidores estrangeiros fo-
ram atraidos e as companhias realizaram mais ofertas de acées. Estudos demonstram que o indice
do Novo Mercado [Indice de Acdes com Governanca Corporativa Diferenciada — IGC] apresentou
um desempenho melhor que o indice das a¢des mais liquidas da BOVESPA [0 Ibovespal. Ao final de
junho de 2006, 31 companhias encontravam-se listadas no Novo Mercado, 13 no Nivel 2, e 34 no
Nivel 1, representando 52,99% da capitalizacdo de mercado e 53,85% do volume negociado.
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O NOVO MERCADO

De fato, a emissdo de titulos de divida ou de acbes para a ob-

10 Con teXto tengao de recursos de longo prazo, pelas empresas brasileiras,

nunca havia alcancado niveis significativos como propor¢éo do
1.1. Situagéo Conjuntural PIB do pais (gréfico 1). Como regra, esse tipo de capital vinha

do re-investimento de recursos proprios ou de créditos obtidos
junto ao BNDES — Banco Nacional de Desenvolvimento Econé-
mico e Social, praticamente o Unico financiador de longo prazo
da atividade econémica no Brasil.

O mercado brasileiro de capitais, ainda que sempre tivesse sido
claramente menos desenvolvido e representativo que a propria
economia do pals, enfrentava no final da década de 1990 um
momento dos mais desoladores.
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Fontes:

Emissoes de agoes e debéntures; PIB (USS$ milhdes) - 1980-1998
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*Nao foi considerada a emissao do Banco do Brasil, de US$8.029,59 milhdes, por nao ter sido efetivamente uma colocacao publica.
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Mas, a partir do inicio da década de 1990, estimulado pela pers-
pectiva de privatizacdo de empresas estatais de grande porte,
o mercado de capitais do pais havia recebido um significativo
influxo de investimento estrangeiro de portfolio. Ocorre que o
novo patamar de volume negociado nas bolsas brasileiras nao
se mostrou sustentavel diante das sucessivas crises que atingi-
ram os mercados emergentes e o proprio Brasil, especialmente a
partir da segunda metade de 1997.

Como pode ser observado por meio dos dados apresentados
no gréfico 2, os volumes negociados na Bolsa de Valores de Séo
Paulo — BOVESPA decresceram a partir de julho de 1997 algo da
ordem de 46,76%, até o final do ano 2000. Também os precos das
acées negociadas sofreram desvalorizacdo acentuada, 34,32%
entre julho de 1997 e dezembro de 2000, refletida no desempe-

nho do Ibovespa, indice que mede o comportamento das acoes
mais liquidas do mercado brasileiro (gréfico 3).

No que se refere ao mercado primério, o nimero de novas com-
panhias que procuraram a listagem em bolsa foi insignificante
nesse periodo e apenas conseguiram realizar colocacbes de
acdes as empresas que realizaram simultaneamente uma lista-
gem no mercado americano. Esse fato realca a fraqueza do mer-
cado brasileiro naquela conjuntura, na medida em que nossas
companhias nao tinham outra opgao a néo ser ‘alugar’a credibi-
lidade e a profundidade de outro mercado mais bem avaliado se
desejassem ter acesso a capital por meio da emisséao de agdes.
Cabe mencionar ainda que, no final dos anos 90, grande parte
da liquidez do mercado brasileiro ja havia sido exportada para as
bolsas americanas.

Volume Mensal Negociado (US$ milhares)
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O NOVO MERCADO

Evolucao dos Programas de ADR de Empresas Brasileiras de Valores

Volume Negociado em ADRs /

Periodo Companhias com ADRs VolumeNegociadaina Bavespa
1996* 02 0,3%
1997 08 1,2%
1998 21 2,9%
1999 23 10,3%
2000 28 33,2%

* O primeiro programa de ADR de empresa brasileira foi registrado em 1996.

Os dados da tabela 1 séo eloglentes, ao demonstrar que o vo-
lume negociado no mercado americano em 2000 por apenas
28 companbhias listadas brasileiras, que representavam 5,65% do
total de 495 empresas registradas na BOVESPA naquele momen-
to, j& equivalia a um terco de todo o volume negociado na bolsa
brasileira.

Estimulados pelo baixo nivel de precos praticados no mercado
secundario, muitos controladores optaram por retirar as com-
panhias do mercado de acées, fechando seu capital. Entre eles,
merecem destaque os controladores estrangeiros, que haviam
adquirido o controle de empresas nos processos de privatizacao,
pagando grandes prémios na compra desses blocos de contro-
le. A l6gica econdmica de curto prazo certamente determinava
que esse era 0 movimento mais vantajoso a ser feito, ja que a
regulamentacao em vigor permitia a realizacdo da oferta publica
de aquisicdo de acoes (OPA) por precos inferiores ao valor eco-
némico da empresa.

O gréfico 4, a sequir, contém o nimero de novas empresas re-
gistradas e de cancelamentos de registro nas bolsas brasileiras.
Para melhor compreensao dos dados da tabela, cabe notar que
a grande maioria dos novos registros de companhias abertas ali

refletidos refere-se a trés tipos de situacdo: empresas estatais
em processo de privatizacdo que eram registradas em bolsa
para esse fim; cisbes de empresas estatais, que em muitos ca-
s0s tiveram seus patrimoénios divididos para viabilizar sua venda
e, por ultimo, companhias de proposito especifico interessadas
na compra de estatais privatizadas, meros veiculos que eram re-
gistrados em bolsa para atenderem a exigéncia dos editais dos
leildes de privatizacdo. Na verdade, por exemplo, no periodo en-
tre 1995 e 2000, houve apenas 8 verdadeiros IPOs (Initial Public
Offerings), ou seja, listagem de novas empresas com colocacao
de agdes no mercado.

A situacao econdmico-financeira das bolsas de valores brasileiras
também refletia aquela conjuntura com nitidez. Seguindo um pe-
riodo de enfraquecimento e reducao nos volumes negociados em
seus pregdes (naquele momento, mais de 90% de todo o volume
negociado no pais eram negociados na BOVESPA, e uma parcela
inferior a 10% era executada nas demais 8 bolsas existentes), no
inicio do ano 2000 foram firmados acordos de‘integracado’entre as
9 bolsas de valores que existiam entéo no Brasil. Os acordos pre-
viam a concentracéo da listagem e negociacao de acdes de com-
panhias abertas na BOVESPA, ficando as demais bolsas dedicadas
apenas a atividades de fomento do mercado em suas regioes.

Registros de Novas Companhias e Cancelamentos de Registro em Bolsa de Valores

83
50
o i l l I L
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

‘ M Registradas [l Canceladas
Fonte: BOVESPA
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Na prética, como ndo houve aquisicdo das demais bolsas pela
BOVESPA, os acordos garantiram que os membros de cada uma
delas pudessem também se tornar membros da bolsa de Sao
Paulo e negociar em seus sistemas.

Essa consolidacdo do mercado brasileiro em torno do mercado
paulista foi a conclusdo de um processo de transferéncia de li-
quidez que se intensificou fortemente a partir da ocorréncia de
um grande escandalo no mercado brasileiro de op¢des, no final
da década de 1980. Os fatos, que culminaram com a quebra do
maior especulador nesse mercado na época, trouxeram graves
problemas para a saude financeira da Bolsa de Valores do Rio de
Janeiro, que era entdo a principal bolsa brasileira em termos de
volume negociado.

Mas néo apenas aquela bolsa e diversos de seus membros per-
deram dinheiro com aquele episddio, ele afetou profundamente
sua credibilidade, no que dizia respeito a capacidade de manter
um mercado ordenado e sadio, em que os riscos fossem contro-
lados. Isso ficou evidente quando, a partir de meados da década
de 1990, a BOVESPA veio a ser o pélo de atracao de praticamente
todo o volume trazido por investidores estrangeiros para o mer-
cado brasileiro.

De fato, mesmo nos piores momentos do final da década de
1990, apesar da reducdo nos volumes negociados, a bolsa de
Séo Paulo pode continuar a manter o equilibrio em suas contas.
Quanto ao seu futuro, havia clara percepgao sobre a importancia
que a credibilidade poderia ter como fator de atratividade para
seu mercado.

E diante de um cenario de extremo enfragquecimento do merca-
do de capitais no Brasil, enfrentando perspectivas que, no limite,
poderiam vir a ameacar sua prépria sobrevivéncia, conforme de-
monstram os dados apresentados, a BOVESPA buscou identificar
alternativas que Ihe permitissem alterar essa trajetéria declinan-
te, que parecia quase inexoravel.

Para tanto, era importante localizar de forma precisa os fatores
que prejudicavam a atratividade do mercado de capitais no Bra-
sil. A partir de um trabalho encomendado a profissionais expe-
rientes e de grande renome’, para o qual foram entrevistados
importantes agentes do mercado (empresarios, investidores, or-
ganismos de fomento e de regulacdo), o diagnostico ficou claro
e foram propostas medidas concretas a serem implementadas
pela Bolsa.

Merecem destaque, na elaboracdo do quadro dos problemas
que prejudicavam o mercado brasileiro, os comentarios e criticas
recebidos dos representantes da International Finance Corpora-
tion (IFC) / World Bank e da OCDE, que naquela época j& promo-
viam no Brasil a 12 Mesa Redonda Latino-Americana de Gover-

nanca Corporativa. Esses organismos nao apenas transmitiram
criticas formuladas por investidores institucionais estrangeiros
acerca do ambiente regulatério do pafs, mas contribuiram tam-
bém apresentando a experiéncia internacional e um referencial
de melhores praticas.

Sem deixar de considerar outras limitagdes de corte mais estru-
tural ou mesmo aquelas relacionadas a problemas de ordem
macroecondmica, o diagndstico apontou para a inadequacao da
regulamentacao do mercado brasileiro de capitais, que néo ofe-
recia garantias e direitos suficientes aos investidores em acgoes.

Diante da percepgao dos investidores globais acerca do aumen-
to dos riscos macroecondmicos a que estavam expostos, nos
mercados emergentes, a partir das crises ocorridas no final dos
anos 1990, a qualidade do ambiente regulatério no qual se in-
seria 0 mercado de capitais ganhou importancia destacada. No
caso brasileiro, parece ter crescido a consciéncia dos investidores
acerca dos riscos de natureza societdria e, em conseqUéncia, sua
seletividade.

1.2. Diagnostico - Principais
problemas

Um dos principais problemas da realidade brasileira, conforme
apontado pelos préprios investidores domésticos e internacio-
nais, consistia na predominancia, entre as agdes em circulagao
no mercado, da classe de agdes sem direito a voto, denominadas
preferenciais. A lei das sociedades anénimas brasileira autorizava
as companhias abertas a emitirem até 2/3 de seu capital social
em acodes preferenciais, com o que era possivel aos acionistas
detentores das agcdes votantes controlarem as companhias pos-
suindo, no limite, apenas 17% do capital total.

Em alguns casos, havia inclusive estruturas piramidais de con-
trole, permitindo que ele fosse exercido com a propriedade de
uma parcela ainda menor do capital acionario e trazendo um
desalinhamento fundamental de interesses entre os acionistas
detentores das acoes preferenciais e aqueles controladores das
companhias®.

A par deste desequilibrio estrutural entre os dois grupos de acio-
nistas, havia algumas situacdes envolvendo mudancas estrutu-
rais nas companhias em que claramente os acionistas investido-
res ndo tinham direito a um tratamento equitativo.

Por exemplo, no momento do fechamento de capital, a oferta
publica de aquisicao de acdes dirigida aos minoritarios nao Ihes
assegurava um preco baseado no valor econémico da compa-
nhia. Além disso, a regulamentacdo permitia o squeeze out da
minoria a um preco aviltado, ao autorizar o enxugamento da li-
quidez pelo controlador mesmo quando nao alcangava quorum
para promover o fechamento de capital da companhia.

' MB Associados (Barros, J. R. M. de, Scheinkman J. A, Cantidiano, L. L.). Desafios e oportunidades para o mercado de capitais brasileiro. Sdo Paulo: Bovespa —

Bolsa de Valores de Séo Paulo, junho:2000. 52 p.

2 As companhias que abriram seu capital apds a reforma legislativa que vigora desde setembro de 2002 tiveram essa capacidade de alavancagem reduzida. Para as
novas companhias abertas, a Lei passou a permitir a emissao de apenas 50% do seu capital em acdes preferenciais, sem direito a voto. No entanto, as empresas que ja
eram abertas por ocasido da alteracao da Lei mantiveram o direito de utilizar preferenciais até o limite de 2/3 do capital total, inclusive por meio de novas emissoes de
acoes. Isso fez com que a situacao de desequilibrio entre direitos politicos e direitos sobre o fluxo de caixa tenha sido mantida para a grande maioria das companhias

listadas brasileiras.
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Em outra situacdo de extrema relevancia, como é a mudanca do
controle da empresa aberta, a Lei das SAs também nao outor-
gava protecdo adequada aos minoritarios. Esses acionistas nao
tinham direito a uma oferta de compra de suas acdes que lhes
permitisse acompanhar o controlador na venda de seu bloco de
acdes. Porisso, eram comuns as transferéncias de controle envol-
vendo prémios extremamente elevados, que eram pagos pelas
acoes dos acionistas controladores e deixavam os demais acio-
nistas da companhia sem alternativa (a ndo ser eventualmente
vender suas acdes no mercado por um preco bastante inferior).

Tratou-se aqui de mencionar apenas os problemas mais relevan-
tes que afetavam os acionistas investidores, mas é fato que essas
e outras deficiéncias do ambiente regulatério e das préticas de
governanca das empresas estavam cobrando seu preco’.

Naqguele contexto, era necessario encontrar safdas que nao de-
pendessem das grandes reformas estruturais ainda por terminar
- reformas tributaria, da previdéncia social e do poder judiciario,
além da prépria alteracéo da Lei das Sociedades Andnimas, afinal
implementada em 2002, com resultado muito aquém do que
seria necessario. A BOVESPA procurou instrumentos que pudes-
sem ser por ela acionados, como agente privado, com menor
dependéncia em relacéo a evolucéo das condigcdes institucionais
do mercado brasileiro.

Assim, decidiu estabelecer regras de listagem préprias, que con-
tribufssem para a melhoria da governanca das companhias lista-
das e, em decorréncia, para a elevacao da atratividade do merca-
do para os investidores. Posteriormente, adotou também outras
medidas voltadas para o reforco da importancia institucional da
bolsa no contexto da sociedade brasileira, para o alargamento
da base de investidores domésticos no mercado acionario e para
o reforco de sua propria competitividade e eficiéncia.

A premissa basica que norteou a criacdo do Novo Mercado, seg-
mento especial de listagem da BOVESPA para empresas que se
comprometem com a adocdo de padrées elevados de gover-
nanca corporativa, foi de que a reducéo da percepcéo de risco
por parte dos investidores influenciaria positivamente a valoriza-
cao e a liquidez das acdes. Especificamente, a Bolsa considerou
que a percepg¢ao de menor risco ocorreria gragas a direitos e ga-
rantias adicionais concedidos aos acionistas e a uma reducao na
assimetria de informacdes entre controladores / administradores
das empresas e participantes do mercado.

Uma precificacdo mais adequada, por sua vez, estimularia aber-
turas de capital, assim como novas emissdes por parte das em-
presas ja listadas, fortalecendo o mercado acionario como al-
ternativa de financiamento para as companhias e contribuindo
para aproximar os interesses de empreendedores e investidores.
A baixissima ocorréncia de aberturas de capital no mercado bra-
sileiro, na década de 1990, mostra a distancia que existia entre a

O NOVO MERCADO

percepcao dos empresarios acerca do valor de seus negdcios e
a dos investidores, que levavam também em conta os riscos de
natureza societdria a que estavam expostos.

Nesse sentido, € interessante comentar que havia uma percep-
cao bastante disseminada no Brasil, que considerava elevados
0s custos envolvidos na abertura de capital e na manutencéo
da condicado de companhia aberta, e avaliava ser essa a principal
causa para o desinteresse de empresas pelo mercado de agdes.
A BOVESPA entendia que o maior ‘custo’ de todos, e sobre o qual
deveria ser concentrado seu foco pelo carater determinante que
possuia, era a precificacdo das agdes. Em outras palavras, era o
desconto atribuido pelos investidores em razao de riscos nao as-
sociados ao negdcio, a que estavam expostos.

2. 0 Novo Mercado
e os Niveis 1 e 2 de
Governanca Corporativa

O Novo Mercado foi langado em dezembro de 2000 como um
segmento especial de listagem do mercado principal da BOVES-
PA. E uma secao destinada a negociacdo de acdes de empresas
que adotem, voluntariamente, praticas de governanca corpo-
rativa adicionais as que sao exigidas pela legislacao brasileira.
A listagem nesse segmento especial implica a vinculagao a um
conjunto de regras societarias que ampliam os direitos dos acio-
nistas, além da ado¢éo de uma politica de divulgacao de infor-
magdes mais transparente e abrangente.

As companhias do Novo Mercado destacam-se das demais, an-
tes de tudo, por emitirem apenas a¢oes ordindrias e assumirem o
compromisso de ndo emitir agdes preferenciais no futuro.

E claro que uma mudanca dessa magnitude na composicao do
capital das empresas, embora perfeitamente possivel para em-
presas que fossem abrir o capital, ndo seria tdo simples para as
companbhias ja listadas na BOVESPA, muitas delas com 2/3 do seu
capital total representado por a¢des preferenciais em circulacao
no mercado.

Nesse ponto, faz-se necessario tecer comentérios sobre algu-
mas reagdes as regras propostas. O Novo Mercado foi visto com
grande receio por alguns emissores e intermediarios. Algumas
grandes companhias, com presenca significativa no concentra-
do mercado de capitais brasileiro, viram nele poucas vantagens.
Executivos e acionistas controladores dessas companhias pare-
ciam temer que os investidores pudessem pressiona-los a migrar
para o Novo Mercado, ou mesmo puni-los por ndo fazé-lo. Ja que
essas companhias blue chip contavam com acesso privilegiado

> Embora houvesse em 2000 e haja, ainda hoje, espaco para melhorias na lei de sociedades anénimas e na regulamentacao editada pela Comisséo de Valores Mobili-
arios (CVM), 6rgao regulador do mercado de capitais brasileiro, é importante reconhecer que houve avangos significativos no ambiente regulatério desde entdo. Em
2002, foi aprovada uma reforma da lei de SAs que assegurou alguns importantes direitos aos acionistas minoritarios, como o tag along a 80% do preco da venda para
os detentores de agbes ordindrias, o direito de eleger um membro do conselho de administracéo para detentores de agbes preferenciais representando 10% do capi-
tal da empresa, entre outros. Essa mesma reforma promoveu o fortalecimento da CVM, ao conferir-lhe autonomia administrativa e orcamentaria e atribuir mandatos
fixos a seus diretores. A lei também favoreceu o enforcement, ao caracterizar como crimes a manipulagdo de mercado e o insider trading. Na regulamentagdo das novas
disposi¢oes da lei, foram promovidos pela CVM aperfeicoamentos muito significativos nas regras sobre ofertas publicas de aquisicao de a¢des, por exemplo.
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T

aos mercados devido ao seu tamanho e a sua histéria, o Novo
Mercado representava, para elas, meramente a possibilidade de
serem forcadas a limitar sua flexibilidade (especialmente no que
tange a emissdo de acdes sem direito de voto): se ndo optassem
pelo Novo Mercado, essas companhias correriam o risco de se-
rem criticadas por insuficiéncia de governanga.

Outras também expressaram o receio de que o Novo Mercado
pudesse fixar padrées inflexiveis, resultando em injusta punicédo
as companhias que nao tivessem como atendé-los. Essa percep-
cao foi externada, em particular, pelas companhias com agdes
preferenciais e respectivos intermediarios financeiros. Os que ad-
vogavam essa tese enfatizavam que critérios como “uma acao-
um voto” (one share one vote) e demonstrativos financeiros em
padrdes internacionais ndo eram garantia de boa governanca.
Algumas companhias temiam que a adogéo a arbitragem (priva-
da) poderia resultar em uma outra fonte potencial de abuso, sem
o respaldo da justica comum.

Naturalmente, a BOVESPA ndo podia ignorar as preocupagdes
(algumas das quais legitimas) das empresas ja listadas. Nesse
sentido, foi conduzido um processo de envolvimento, acultura-
mento e didlogo que se mostrou importante na configuracédo
dos trés segmentos de governanga corporativa (Novo Mercado,
Nivel 1 e Nivel 2), finalmente adotada. A criacdo do Nivel 2 sa-
tisfez as preocupagdes das companhias cuja principal objecao
ao Novo Mercado era a de ndo permitir companhias com agdes
preferenciais j& emitidas demonstrarem seu comprometimento
com a boa governanca. Os requisitos, relativamente modestos,
do Nivel 1 (que focam a transparéncia e ndo incluem a adocao a
arbitragem privada) proporcionaram as companhias uma opor-
tunidade de sinalizar ao menos algum compromisso com a boa
governanca corporativa, sem limitar fundamentalmente a sua
flexibilidade em organizar a sua estrutura de controle ou exp6-la
a algum outro forum legal para solu¢do de disputas entre acio-
nistas.

Para garantir que todas elas tivessern um caminho a percorrer em
direcdo ao patamar de governanca corporativa demandado pe-
los investidores, foram criados também os Niveis Diferenciados
de Governanca Corporativa 1 e 2. Estes dois segmentos interme-
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didrios entre o mercado tradicional da BOVESPA e o Novo Merca-
do tém por fim funcionar como degraus, facilitando a adaptacao
gradual das companhias ja listadas nos casos em que a migragao
direta para o nivel maximo nao seja considerada vidvel.

Em termos de regras de listagem, o Nivel 1 de Governanca Cor-
porativa é aquele cujas exigéncias estdo mais proximas da regu-
lamentacao brasileira. Ele estabelece, basicamente, obrigacoes
relacionadas a divulgacdo de informacées adicionais, enquanto
o Nivel 2 exige das empresas a adesdo a quase todas as obriga-
¢oes previstas no regulamento do Novo Mercado, exceto pela
possibilidade de manutencdo das acées preferenciais. A essas
acoes preferenciais, no entanto, sdo assegurados tag along a 80%
do preco da venda do controle e direito de voto em algumas
situacoes relevantes.

As principais regras de listagem de cada segmento estao descri-
tas no quadro 1. No entanto, cabe um comentario a respeito do
principal objetivo pretendido com o conjunto especifico de re-
gras escolhido para o Novo Mercado. Diante do que foi apontado
nas entrevistas realizadas para o diagnéstico, melhorar a gover-
nanca corporativa no Brasil estava mais relacionado a equidade
no tratamento a todos os acionistas do que com a composicao e
praticas de conselho de administracao.

Dado que a realidade das empresas brasileiras é, em geral, a da
existéncia de grande concentragao do poder de voto, com gru-
pos de controle claramente definidos, praticamente nao existe
a situagado em que 0s acionistas estao ausentes da direcdo da
empresa e predomina o poder dos administradores, como se
vé sobretudo nos mercados anglo-saxées. Assim, o conflito de
agéncia ndo é o que caracteriza o ambiente corporativo no Bra-
sil, mas sim aquele que contrapde acionistas controladores e mi-
NOTitarios.

Esse é o motivo pelo qual o regulamento de listagem do Novo
Mercado néao se concentra em disposi¢cdes sobre independéncia
do conselho de administracao, por exemplo, para dar maior des-
taque a medidas que garantem tratamento equitativo a todos
0s acionistas.
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Quadro 1 - Principais requisitos para companhias listadas nos
segmentos especiais de Governanca Corporativa da BOVESPA

W

/)
Transparéncia: melhoria nas informacoées financeiras prestadas, incluindo nos demonstra- //’/
tivos financeiros trimestrais, as demonstracoes financeiras consolidadas e a demonstracao , / Novo
dos fluxos de caixa, revisadas por auditores independentes. Apresentacao de demonstracoes M E RCADO
financeiras anuais de acordo com padrdes internacionais IFRS ou US GAAP. Divulgacéo, em
bases mensais, das negociacdes de valores mobilidrios e derivativos de emisséo da compa-
nhia por parte dos acionistas controladores. Divulgacédo, em bases mensais, das negocia-
cdes de valores mobilidrios e derivativos de emissdo da companhia por parte dos acionistas
controladores. Divulgacao dos termos dos contratos firmados entre a companhia e partes
relacionadas que excedam R$ 200 mil ou 1% do patriménio liquido da companhia, dentro
do perfodo de 1 ano®.

BOVESPA BRASIL

Governanca corporativa e direitos dos acionistas: emissao de acdes ordinarias exclusi-
vamente; extensao para todos os acionistas das mesmas condicdes obtidas pelos controla-
dores quando da alienacdo do controle da companhia (tag along); realizacdo de uma oferta
publica de aquisicdo de todas as agdes em circulagcdo, no minimo, pelo valor econémico, nas
hipéteses de fechamento do capital ou cancelamento do registro de negociagao no Novo
Mercado; Conselho de Administracdo com minimo de 5 (cinco) membros e mandato unifica-
do de até 2 (dois) anos, permitida a reeleicdo. No minimo, 20% (vinte por cento) dos membros
deverdo ser conselheiros independentes; solugao, por meio de arbitragem, de conflitos entre
acionistas relacionados aos regulamentos de listagem, ao estatuto social da companhia, a lei
societdria e a outras normas aplicaveis ao mercado de capitais brasileiro.

A companhia também assume o compromisso de manter, no minimo, 25% de acées em
circulagéo (free float).

)

Requer que as companhias atendam a regras similares as do Novo Mercado, com algumas // 4
importantes excecdes. Em primeiro lugar, as companhias do Nivel 2 dispéem do direito de / NIVEL 2
manter as acdes preferenciais existentes e emitir mais até o limite permitido pela lei societa- BOVESPA BRASIL
ria. Importante mencionar que as acoes preferenciais gozam de direito ao tag along, com o

minimo de 80% do preco recebido pelos acionistas controladores alienantes, além do direito

de voto em algumas importantes situacoes, tais como, fusdes, incorporacoes e aprovagao de

contratos entre acionistas controladores e a companhia, desde que deliberados em assem-

- N

N

bléia geral.
7 )
 Nivell Y
7/ )
Requer que as companhias se tornem mais transparentes mediante divulgagao de informa- // N iVEL 1
¢6es adicionais, tais como, demonstrativos financeiros mais completos (incluindo informa-
tivos trimestrais com fluxo de caixa e demonstrativos consolidados, revisados por auditores BOVESPA BRASIL

independentes). Divulgagao, em bases mensais, das negociacdes de valores mobilidrios e
derivativos de emissao da companhia por parte dos acionistas controladores. Divulgagcao dos
termos dos contratos firmados entre a companhia e partes relacionadas que excedam RS 200
mil ou 1% do patriménio liquido da companhia, dentro do periodo de 1 ano. Manutencao de
25%, no minimo, de free float.

Em 2002, o conselho de administracdo da BOVESPA aditou o seu regulamento de listagem
de forma que qualguer nova listagem, envolvendo distribuicdo publica de a¢des, ocorresse,
no minimo, no Nivel 1.

4Todas as informacgoes adicionais requeridas pelos segmentos especiais encontram-se no site da BOVESPA.
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Além de adotarem praticas de governanga corpora-
tiva mais avancadas e oferecerem a seus acionistas
garantias adicionais aquelas previstas na legislacéo,
as companhias assumem a obrigacdo de assegurar
a continuidade dessas praticas. O compromisso das
companhias com o cumprimento dos requisitos adi-
cionais de listagem esta firmado num contrato com
a BOVESPA, que |he confere poderes para fiscalizar e
fazer cumprir suas clausulas, inclusive aplicando pu-
nicdes quando necessario.

No limite, a BOVESPA pode excluir a companhia do
segmento em que estiver listada, se os descumpri-
mentos de regras forem suficientemente relevantes
ou reiterados. Como decorréncia desse cancelamen-
to do contrato, o controlador de empresa que venha
a ser excluida do Novo Mercado ou do Nivel 2 dever3
realizar oferta para recomprar todas as agdes em cir-
culagdo a um preco equivalente, no minimo, ao valor
econdmico das acdes. Ademais, quaisquer punicoes
eventualmente aplicadas devem ser divulgadas pela
Bolsa.

A justica brasileira, além de muito lenta, ndo conta
com grande numero de varas especializadas em as-
suntos empresariais e especialmente assuntos socie-
tarios, 0 que também traz para os investidores inse-
guranca em relacdo a exequibilidade de seus direitos.
Essa inseguranca teria, sem duvida, contribuido para
reduzir o valor das companhias listadas nos segmen-
tos especiais.

Por tal razdo, a Bolsa decidiu, entre os requisitos es-
tabelecidos pelo Novo Mercado e pelo Nivel 2, ins-
tituir o uso obrigatério de arbitragem para a solucdo
de controvérsias relacionadas a questdes societarias
e de mercado de capitais envolvendo a companhia,
seus acionistas (inclusive controladores), seus admi-
nistradores, membros do conselho fiscal e a propria
BOVESPA.

Em complemento as regras de listagem e aos pode-
res conferidos a BOVESPA para garantir seu enforce-
ment, avaliou-se que era necessaria a criacdo de uma
camara de arbitragem, contando com um corpo de
arbitros especializados nas questdes que se preten-
dia ver julgadas nesse ambiente. A Camara de Arbi-
tragem do Mercado foi instituida pela BOVESPA em
2001 e conta com autonomia operacional e com do-
tacdo de recursos assegurada.

3. Implementacdo

No momento do lancamento do Novo Mercado e
dos Niveis 1 e 2, no final do ano 2000, previa-se para
0 Brasil um cendrio de retomada do crescimento eco-
ndmico, com o inicio do declinio das elevadissimas
taxas de juros no pals. Essa premissa era muito im-
portante para o sucesso do langcamento, na medida
em que o Novo Mercado era a aposta da BOVESPA
para a construcdo de um mercado para IPOs, o que
nunca antes havia existido de forma sustentavel no
pais. Vale lembrar que, naquele periodo, a taxa basi-
ca de juros brasileira era simplesmente a mais alta do
mundo, em termos reais.

Foi bastante diferente a conjuntura que caracterizou
0 ano de 2001, e ndo apenas em termos da econo-
mia. Desde o acirramento da crise argentina, passan-
do por uma crise energética doméstica que exigiu
meses de racionamento de energia, e culminando
com os ataques ao World Trade Center em 11 de se-
tembro, 0 ano foi marcado pelos chogues que atingi-
ram a economia.

Da mesma forma, em 2002, somou-se a esse cenario
areacdo dos investidores domésticos e internacionais
a possibilidade de mudanca da politica econémica
brasileira apds a eleicdo presidencial, pelo crescimen-

Segmentos de Listagem da BOVESPA

Atender 2
regulamentagio

Fonte: BOVESPA

Tradicional

+ Requisitos
Societarios

+ Requisitos de
Transparéncia

Nivel 1 Nivel 2

+ Ter somente
agdes ON

Novo Mercado
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to da chance de vitdria de forcas mais a esquerda no espectro
politico. A moeda brasileira sofreu brutal desvalorizacdo e o
risco-pafs, medido pelo Emerging Markets Bond Index (EMBI+),
demonstrava toda a preocupacao dos investidores®.

As regras para a listagem no Novo Mercado, como j& comenta-
do, eram bastante distantes da realidade das companhias aber-
tas brasileiras, sobretudo por proibirem a existéncia de acdes
preferenciais. A BOVESPA, por isso, previa que esse segmento de
listagem seria integrado, basicamente, por novas companhias
abertas, dispostas a aderir a suas regras exigentes em troca de
uma melhor precificagdo no momento do IPO.

Diante de uma conjuntura econdmica tédo desfavoravel, pratica-
mente todos os planos de abertura de capital de empresas foram
postergados. Assim, apds o seu lancamento, a viabilidade ou nao
do Novo Mercado acabou sendo uma grande incégnita para a
maioria dos participantes do mercado brasileiro de capitais, além
da prépria imprensa especializada.

Grande parte dos que analisavam a iniciativa e suas chances
de sucesso avaliavam que as companhias, seus acionistas e a
propria comunidade empresarial, ndo estavam culturalmente
preparados para assumir regras de governanga corporativa tao
avancadas. Muitos apostavam que a BOVESPA nédo colheria bons
resultados, pois havia sido ousada demais em suas proposicoes.
Outros apoiavam o conjunto de regras de listagem que estava
sendo proposto, mas consideravam muito pequena a chance de
sua adocado pelas empresas.

Aimprensa, obviamente, ecoava essas dlvidas e questionamen-
tos, trazendo matérias abordando o ‘fracasso’ do Novo Mercado.

De fato, a dramatica mudanca ocorrida nas condicbes de mer-
cado levou o projeto a ter uma evolucao bem distinta do que
se havia previsto. Se os planos originais previam que seria mais
facil atrair as companbhias listadas a partir da ocorréncia, no Novo
Mercado, de casos bem-sucedidos de lancamento de acbes de
novas empresas, diante da total auséncia de IPOs — no novo ou
no velho modelo — foram as companbhias listadas que vieram a
inaugurar 0s segmentos especiais.

A BOVESPA dirigia, naguele momento, parte consideravel de seus
esforcos para a atracdo de companhias ja listadas para um dos
trés novos segmentos de listagem. Julgou-se que seria funda-
mental essa migracao para os segmentos com niveis diferencia-
dos de governanga, para que aquelas empresas que concentra-
vam a liquidez do mercado brasileiro participassem do processo
de evolucdo que era proposto pela BOVESPA.

Mas a maior parte do trabalho da Bolsa continuava sendo o de
divulgar o Novo Mercado e as vantagens da adogao de melhor
governanca corporativa pelas empresas. Esse trabalho se dirigia
principalmente a empresarios, underwriters, investidores institu-
cionais domésticos e estrangeiros, aos investidores em private
equity e venture capital (PE / VC), bem como a suas empresas in-
vestidas.

O NOVO MERCADO

Nesse esforco, buscando a mudanca cultural da comunidade
empresarial e dar resposta ao ceticismo de diversos setores do
mercado, a BOVESPA contou com o apoio decisivo de parceiros
de primeira hora.

O primeiro desses parceiros que cabe mencionar é o Instituto
Brasileiro de Governanca Corporativa — IBGC, ao qual a BOVESPA
ja havia se aliado em diversos projetos desde sua fundacéo, em
1995. O IBGC, por intermédio de seus cursos e palestras, além do
proprio Codigo das Melhores Praticas de Governanca Corporati-
va, contribuiu de forma significativa ao difundir e prestigiar toda
a idéia do Novo Mercado.

Do lado do setor publico, o programa recebeu o endosso da Co-
misséo de Valores Mobilidrios e do organismo responsavel pela
supervisao dos fundos de penséo brasileiros (Secretaria de Pre-
vidéncia Complementar). Esses dois érgaos foram decisivos para
que a regulamentacao que tratava do investimento dos ativos
dos fundos de pensao passasse a autorizar um limite maior para
a aplicacdo em acbes, caso a companhia emissora fosse listada
no Novo Mercado. A mesma regra estabeleceu que essas insti-
tuicoes s6 poderiam adquirir acdes em IPOs de empresas que se
listassem no Novo Mercado ou, ao menos, no Nivel 2.

As disposicoes dessa regulamentacao dos investimentos dos fun-
dos de pensédo nao tiveram efeito pratico, pois esses investidores
possufam na época — e ainda hoje — uma exposicao a renda va-
ridvel muito aquém dos limites ali estabelecidos. Mesmo assim,
essas regras foram extremamente importantes, por ajudarem a
institucionalizar e por darem reconhecimento oficial a existéncia
do Novo Mercado e dos demais segmentos especiais.

Também o Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e
Social = BNDES garantiu um apoio fundamental ao projeto, com
o qual havia contribuido desde a formulagdo. O BNDES passou a
conferir incentivos concretos para a adesao de companhias ao
Novo Mercado e, em alguns casos, até a colocar essa adesdo entre
as condicoes para o fechamento de operacoes de financiamento.

Nestes casos, tanto os reguladores quanto o banco de fomen-
to visavam sem duvida a reducédo do risco dos fornecedores de
capital, resultante da melhoria das praticas de governanca das
empresas.

Merece mais uma vez destaque a contribuicdo dada pelo Banco
Mundial, por meio da International Finance Corporation - IFC,
e pela OCDE, ambos coordenadores do Private Sector Advisory
Group on Corporate Governance - PSAG. Esse grupo de gran-
des investidores globais dirigiu-se a imprensa internacional para
divulgar seu apoio ao Novo Mercado e as vantagens que trazia
para os investidores em empresas brasileiras, agregando seu
enorme prestigio e todo o seu peso econdmico ao esforco de
consolidacdo da iniciativa.

Grandes investidores institucionais domésticos® também contri-
buiram para que o projeto se viabilizasse, ao oficialmente apoia-
lo e endossé-lo nessa fase inicial to dificil.

> O Real - a moeda brasileira — desvalorizou-se mais de 70% durante 2002 (71,47% em 22/10/02), enquanto o EMBI+ atingiu seu pico em setembro, tendo chegado

a 2443 pontos.

© Os apoiadores oficiais do Novo Mercado, desde o seu langamento, foram: BNDES, Bradesco Templeton (asset manager), IFC, OECD/WB PSAG, Petros (pension fund).
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Houve ainda um outro agente privado, de extrema relevancia
para 0 mercado, que se empenhou na consolidacdo dos seg-
mentos especiais de listagem. Foi a Associacdo Nacional dos
Bancos de Investimento — ANBID, que congrega os underwriters
mais ativos. Como parte de seu Cédigo de Auto-Regulacéao para
Ofertas Publicas de Valores Mobilidrios, estabeleceu que seus
membros sé poderiam liderar ofertas cujos emissores fossem
registrados, no minimo, no Nivel 1 da BOVESPA.

O projeto do Novo Mercado é baseado num mecanismo de mer-
cado e, é importante dizé-lo por mais dbvio que seja, dependia
assim da existéncia de um mercado para que se viabilizasse. Por
ser baseado na adeséo voluntdria das companhias a suas regras,
somente seria uma realidade se essa adesao fosse uma exigéncia
dos investidores, dos fornecedores de capital, e fosse considera-
da vantajosa pelas empresas. Como implementar esse projeto
- ou qualquer outro baseado nos incentivos de mercado e nao
em determinagdes dos reguladores - numa conjuntura em que
0 mercado estava completamente fechado’ para emissées de
acoes no Brasil?

Esse é o motivo pelo qual me pareceu importante registrar neste
artigo a rede de parcerias - e de iniciativas concretas — envolven-
do agentes dos setores publico e privado, formada espontanea-
mente, no Brasil, em torno da idéia do Novo Mercado. Estas po-
dem indicar algumas alternativas de politicas publicas e privadas
com o objetivo de contribuir para que iniciativas que dependam
das forcas de mercado florescam, mesmo em condicdes de mer-
cado desfavordveis ou até em paises que ainda ndo possuam um
mercado de capitais suficientemente desenvolvido.

Como se podera observar a partir dos dados apresentados nas
préximas segdes, o Novo Mercado superou a fase de incertezas
quanto a seu futuro. Mas talvez ndo tivesse chegado a esse es-
tdgio — nao tivesse sobrevivido a conjuntura negativa para po-
der ser testado no momento de retomada do mercado - se nao

tivesse contado com um grande esforco coordenado de apoio
em sua fase inicial.

4. Resultados nos
primeiros anos

As primeiras adesdes de empresas aos segmentos especiais
de listagem da BOVESPA ocorreram em junho de 2001, com o
ingresso de 15 companhias listadas no Nivel 1 de Governanca
Corporativa. Ao final de 2001, havia 19 empresas no Nivel 1, re-
presentando 19,13% da capitalizacdo de mercado da Bolsa e
14,39% do volume negociado. Ndo houve nenhuma listagem no
Novo Mercado ou no Nivel 2, os dois mais relevantes em termos
de regras de listagem, e ndo aconteceu nenhum IPO no Brasil,
naquele ano.

Em fevereiro de 2002, foi listada a primeira companhia no Novo
Mercado, a partir do primeiro IPO ocorrido apds a criacéo do
segmento. Essa operacao, da Companhia de Concessées Rodo-
viarias — CCR, deixou claro que o Novo Mercado seria o padrao
exigido das novas companhias abertas pelos investidores. No
final de 2002, a BOVESPA contava com 2 empresas no Novo Mer-
cado, 2 no Nivel 2 de Governanca Corporativa e 24 no Nivel 1.
Esses segmentos representavam, entéo, 23,28% da capitalizacao
de mercado e 23,25% do volume negociado.

Em 2003, novamente, ndo houve nenhuma abertura de capital
com oferta de agdes no Brasil. Mas, a partir da melhora do cené-
rio econdmico ao longo do ano, algumas companhias ja abertas
realizaram ofertas de a¢cdes com razodvel sucesso. Os segmentos
especiais de listagem contavam, no final do ano, com 36 em-
presas listadas, que representavam 34,98% da capitalizacéo de
mercado e 24,55% do volume negociado na Bolsa.

Evolucao de segmentos de listagem da BOVESPA

40
18
36
14 %
2002 2003 2004 2005 2006 * 21/set/07*

2001

Novo Mercado ENivel 2 W Nivel 1

Fonte: BOVESPA
* Dados atualizados por IFC
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5. O ponto de inflexdo e
a fase de consolida¢dao

O ano de 2004 trouxe uma inflexdo para o mercado brasileiro de
capitais. Pela primeira vez depois de mais de uma década, houve
uma sequéncia de aberturas de capital de companhias lideres
em seus respectivos setores. Foram 7 novas listagens, sendo 5
delas no Novo Mercado e 2 no Nivel 2 de GC. As 2 empresas que
aderiram ao Nivel 2 sdo concessionérias de servicos publicos e
ndo puderam optar pelo Novo Mercado em funcdo de restricdes
especificas, seja da regulamenta¢do ou do contrato de conces-
s&o, em relacdo a titularidade de seu capital votante.

Entre as companhias ja listadas na BOVESPA, 8 realizaram distri-
buicdes publicas de agdes em 2004, sendo 2 delas ja registradas
no Novo Mercado (follow-on), uma empresa no Nivel 2 e as ou-
tras 5 no Nivel 1 de Governanga Corporativa.

A BOVESPA pode encerrar 0 ano computando 7 companhias lis-
tadas no Novo Mercado, 7 no Nivel 2 e 33 no Nivel 1, represen-
tando 39,48% da capitalizacdo de mercado e 33,81% do volume
negociado na Bolsa.

2005 foi um ano esplendoroso, que trouxe para a BOVESPA, para
0s agentes do mercado e formadores de opinido em geral a cer-
teza da viabilidade do modelo proposto pelo Novo Mercado e
demais segmentos. Ocorreram ofertas publicas iniciais de agdes
de 9 empresas, sendo 7 registradas diretamente no Novo Merca-
do e as outras 2, no Nivel 2.

Nesse mesmo ano, 10 companhias ja listadas também coloca-
ram acdes no mercado. Entre essas, 3 merecem um comentario
especifico, por revelarem mais uma forma encontrada pelas em-
presas (e seus acionistas controladores) de se apropriar de bene-
ficios resultantes da listagem no Novo Mercado.

Nesses 3 casos, as distribuicdes de a¢des realizadas significaram,
praticamente, o IPO das empresas: todas estavam bastante dis-
tantes do mercado, com baixissimo free float e com pouco in-

teresse em investir o necessario na atividade de relagdes com
investidores. Elas transformaram todo o seu capital em acoes
ordindrias (com direito a voto), convertendo para isso as agdes
preferenciais emitidas, e aderiram ao Novo Mercado. E depois re-
alizaram as ofertas de acdes, obtendo precos muito superiores as
suas cotagdes no mercado, no periodo precedente.

O ano de 2005 encerrou-se com um total de 19 companhias lis-
tadas no Novo Mercado, 10 no Nivel 2 e 36 no Nivel 1, represen-
tando 48,15% da capitalizacdo de mercado e 45,95% do volume
negociado na BOVESPA.

Quanto ao ano de 2006, ja é possivel avaliar seus resultados
até o final do primeiro semestre. Apenas nesse periodo, 11 no-
vas empresas realizaram seus IPOs, sendo 9 delas registradas
no Novo Mercado e 2, no Nivel 2. Mas também houve 9 co-
locagbes publicas de agoes feitas por companhias ja listadas,
das quais 4 fazem parte do Novo Mercado, 2 sdo registradas no
Nivel 2 e 3 no Nivel 1.

Sao resultados superlativos em diversos aspectos, especialmente
se confrontados com a histéria do mercado brasileiro de capitais
até este momento. Houve outros periodos em que o mercado pri-
mario esteve muito ativo, em que diversas companhias abriram
seu capital, mas nunca como agora, obedecendo a uma légica
exclusivamente de mercado, com a existéncia de incentivos ade-
quados para isso. No momento em que se observou o maior nu-
mero de novas listagens em bolsa no Brasil, na década de 70, havia
incentivos fiscais para as companhias de capital aberto e para os
investidores em a¢des dessas empresas, ambos ja extintos.

Ao final de junho de 2006, ja existiam 31 companhias listadas
no Novo Mercado, 13 no Nivel 2 e 34 no Nivel 1, representando
52,99% da capitalizagdo de mercado e 53,85% do volume nego-
ciado na BOVESPA.

E possivel, sem excesso de otimismo, afirmar que o Novo Merca-
do e demais segmentos especiais j& estdo em processo de con-
solidacédo, tendo superado largamente qualquer previsdo feita
por aqueles que os idealizaram, seja quanto a velocidade ou a
intensidade desse movimento.

BM&FBOVESPA#// 17

A Nova Bolsa



O NOVO MERCADO

Grdfico7

Participacao das Companhias Listadas nos Segmentos Especiais, 2001-2006
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Tabela 2

Distribuicao de A¢oes, 2004-2006

Volume Participacao Volume Participacdo
Companhias Distribuicao Segmento Ofertado (USS) Investidqres Companhias Distribuicao Segmento Ofertado (USS) Investidqres
Estrangeiros Estrangeiros
(R Primaria Novo Mercado 120,003,842 75% Cyrela Mista Novo Mercado 396,525,580 72%
Natura* Secunddria Novo Mercado 243,230,094 67% Nossa Caixa* Secundaria Novo Mercado 418,546,775 71%
Gol* Mista Nivel 2 282,996,616 75% Cosan* Primaria Novo Mercado 399,228,074 72%
ALL* Mista Nivel 2 189,164,201 71% Tractebel Secundaria Novo Mercado 468,546,734 55%
Weg Secundaria Nivel 1 109,596,047 41% uoL* Mista Nivel 2 267,460,432 71%
Braskem Mista Nivel 1 421,419,871 74% --
CPFL Energia* Mista Novo Mercado 287,029,639 69% lochpe Secundaria Nivel 1 153,127,689 47%
Grendene* Secundaria Novo Mercado 215,963,592 64% Copasa* Primaria Novo Mercado 370,496,231 74%
Sabesp Secunddria | Novo Mercado 251,071,814 81% Vivax* Mista Nivel 2 241,027,510 69%
DASA* Mista Novo Mercado 158,260,310 68% Rossi Mista Novo Mercado 472,358,293 80%
Porto Sequro* Mista Novo Mercado 136,330,120 71% Gafisa® Mista Novo Mercado 437,547,791 72%
Gerdau Secundaria Nivel 1 148,790,791 79% Company* Mista Novo Mercado 133,245,008 64%
Gerdau Metalurgica | Secundaria Nivel 1 31,814,479 28% Totvs* Mista Novo Mercado 212,962,963 69%
Bradespar Primaria Nivel 1 379,724,543 66% TAM Mista Nivel 2 728,562,165 80%
Suzano Pet. Mista Nivel 2 65,563,181 35% DASA Mista Novo Mercado 306,658,923 85%
- - Equatorial* Mista Nivel 2 251,288,372 7%
Unibanco Secundaria Nivel 1 273,656,700 57% Saraiva Mista Nivel 2 85,326,743 86%
Renar Magés* Priméria Novo Mercado 6,165,703 5% Duratex Mista Nivel 1 284,579,439 46%
ALL Secundaria Nivel 2 235,326,671 80% Submarino Mista Novo Mercado 435,450,375 91%
Submarino* Mista Novo Mercado 176,416,555 75% Localiza Mista Novo Mercado 185,552,493 74%
Ultrapar Mista Tradicional 141,419,205 75% Abnote* Secundaria Novo Mercado 227,694,213 80%
Gol Mista Nivel 2 235,437,840 79% Randon Mista Nivel 1 112,535,984 57%
Localiza* Secundaria | Novo Mercado 108,113,640 93% U Mista Novo Mercado 164,721,052 83%
TAM® Mista Nivel 2 225,948,012 74% BrasilAgro* Primaria Novo Mercado 281,739,130 82%
AESTieté Seundiria | Traditional 433,383,800 80% Wpmzd i beniEEdn | S ot
Lojas Renner Mista Novo Mercado 377,692,464 86% Datasul* Mista Novo Mercado 140,271,021 80%
EDP* Mista NovoIereatn 504,515,256 26% Banco do Brasil Secunddria | Novo Mercado 1,021,207,974 51%
OHL* Mista Novo Mercado 211,721,514 70% TOTAL 2006 - -
Unibanco Secundaria Nivel 1 757,595,466 80% TR G 15:352,168.315
Bradespar Secundéria Nivel 1 219,476,473 67%
Fonte: Bovespa *1POs

**|POs até Junho/2006

Nota: Os percentuais de participa¢do estrangeira sdo aproximados. Dados disponiveis no site da BOVESPA
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6. Aspectos a destacar

Além da relevancia do atual ciclo do mercado brasileiro de ca-
pitais do ponto de vista quantitativo, pelo notavel nivel de ativi-
dade no mercado primario que se observa, este processo conta
também com outros aspectos que merecem ser comentados,
por representarem saltos importantes na evolu¢do do setor no
Brasil.

6.1. A participacao dos investidores
estrangeiros

Entre os aspectos mais notdveis do processo que se relaciona
com a implantacdo do Novo Mercado estd o fato de as ofertas
de acdes realizadas terem contado com grande aceitacdo por
parte dos investidores estrangeiros. Esse publico subscreveu, em
média, proporcao superior a 70% dos montantes ofertados, em-
bora muito poucas das companhias tenham buscado registro
em algum mercado estrangeiro.

Entre as 27 companhias que fizeram seu IPO desde 2004, apenas
2 foram listadas simultaneamente na New York Stock Exchange
- NYSE. Em todos os demais casos, as acdes foram oferecidas a
investidores institucionais estrangeiros sem que tenha sido feito
registro na Securities and Exchange Commission - SEC americana
ou em qualquer outro mercado estrangeiro. Esses investidores
trouxeram recursos para o pais para liquidar suas compras e con-
tam apenas com o mercado brasileiro como centro de liquidez.

Sem duvida, a grande receptividade por parte desse publico de-
monstra sua avaliacdo positiva a respeito das regras do Novo Mer-
cado e das préticas de governanca observadas pelas empresas.

Além de viabilizar a colocacdo de operacdes em montantes mui-
to relevantes, que seriam invidveis no ambito apenas doméstico,
essa destacada participacao de estrangeiros foi fundamental na
precificacdo dos papéis. Mais da metade das empresas que abri-
ram capital pertencem a setores econdmicos que nao estavam
representados na bolsa brasileira. Nao havia, portanto, compara-
veis no mercado local que pudessem referenciar sua formacéo
de precos, embora houvesse empresas e setores similares em
outras bolsas internacionais.

Ademais, a possibilidade de ter acesso a capital estrangeiro sem
anecessidade de buscar uma listagem em outro mercado trouxe
significativa reducdo de custos para as empresas, tanto 0s asso-
ciados ao processo de abertura de capital como aqueles relati-
vos a manutencao do registro de companhia aberta.

E contribuiu para a ampliacdo do leque de empresas que po-
deréo realizar um IPO de sucesso, na medida em que permitiu
uma reducdo do tamanho minimo da operacéo. No cendrio que
prevalecia na década de 1990, o qual envolvia necessariamente
uma listagem simultanea em bolsa estrangeira, o valor absoluto
das colocacgdes teria que ser grande o suficiente para garantir
um minimo de liquidez em cada um dos mercados em que o
papel fosse negociado. Com a possibilidade de concentracdo da
liquidez apenas no mercado doméstico, certamente esse valor
considerado minimo para as operacdes foi reduzido.

6.2. Receptividade a ofertas
secundarias

Outra caracteristica das ofertas recentes que merece destaque
¢ a boa aceitacdo, por parte dos investidores, de ofertas secun-
darias. Houve, inclusive, IPOs de sucesso em que foram vendidas
apenas acoes ja existentes, sem que fosse destinado um Unico
centavo a empresa.

Embora seja l6gica a preferéncia dos mercados pela venda de
novas agdes emitidas, com o ingresso de recursos que viabiliza-
réo investimentos por parte da companhia emissora, a rejeicao
liminar e acima de qualquer consideracao a colocagdes secun-
dérias pode prejudicar estratégias legitimas e acabar privando
os investidores de se associarem a bons negécios. Até o adven-
to do Novo Mercado, havia esse grau de rejeicao a operagoes
de oferta secundaria por parte dos investidores em empresas
brasileiras.

Ao que parece, a melhoria nas regras de governanga as quais
as companhias estdo submetidas trouxe maior confianca aos
investidores, a ponto de terem sido observadas 23 ofertas
com componente secundaria entre 0s 27 IPOs realizados nes-
te ciclo.

Esse resgate das ofertas secundarias permitiu a safda (geralmen-
te parcial) de investidores em PE/ VC, viabilizando a reciclagem
de seus portfolios e dando um novo alento a toda a industria
de capital de risco no Brasil. Também foram observadas opera-
¢6es em que familias desinvestiram parcialmente, diversificando
e liberando recursos para outros investimentos, ou mesmo fo-
ram resolvidos conflitos familiares pela saida de determinados
sOCIos.

6.3. Participacao das
pessoas fisicas

Os poucos IPOs ocorridos no Brasil durante os anos 90 ca-
racterizaram-se por serem destinados apenas a investidores
institucionais, basicamente estrangeiros. Em funcdo da pro-
fundidade reduzida do mercado local, apenas grandes ope-
racdes — que viabilizassem a listagem simultanea numa bol-
sa estrangeira — eram efetivadas. Isso acabou por determinar
que apenas grandes instituicdes financeiras, com capacida-
de de distribuicao junto ao publico institucional e, sobretu-
do, no exterior, coordenassem e distribuissem as ofertas.

Nas operac¢des ocorridas a partir do final de 2003, observou-
se uma preocupacao dos emissores e underwriters em atrair
também os investidores individuais, visando a uma maior di-
versificacdo das bases acionarias das companhias e melhores
condicdes de liquidez apds a listagem. Os préprios regula-
mentos de listagem do Novo Mercado e dos demais segmen-
tos estabelecem a obrigacdo de, em qualquer distribuicdo
publica, a companhia realizar esforcos para alcancgar dispersao
na colocacao.

Assim, acabaram sendo montados grandes pools de instituicdes
financeiras, alguns com mais de 50 intermedidrios, para auxiliar
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os lideres da operacéo na distribuicdo ao publico de varejo. Es-
ses consorcios tém sido integrados por muitas das corretoras
de porte médio e pequeno em atividade no Brasil, e tém sido
responsaveis pela colocacéo de algo em torno de 8% dos mon-
tantes ofertados.

Embora essa possa parecer uma participacdo pouco relevan-
te no conjunto das operagdes, teve grande importancia sob
outro aspecto. Além de oferecerem aos individuos a possi-
bilidade de participar de ofertas iniciais, contribuindo para a
ampliacdo da cultura do investimento em agdes no pafs, es-
sas tranches de varejo permitiram importante revitalizacdo de
todo um setor da industria de intermediacao, as instituicdes
de menor porte.

Esse tipo de intermediério, mais qualificado a partir das experi-
éncias recentes, podera vir a coordenar as ofertas de acdes de
companhias pequenas e médias, que se acredita deverao voltar
a ocorrer no Brasil como um dos desenvolvimentos deste pro-
CeSSO Virtuoso.

Na verdade, ja se observa que o porte das companhias que tém
aberto seu capital tem sido progressivamente menor, reforcando
essa expectativa. A estratégia da BOVESPA para a atracéo de pe-
quenas e médias empresas passa pelo lancamento do BOVESPA
MAIS, um segmento de listagem destacado dentro do mercado
de balcao organizado administrado pela Bolsa. Esse segmento
especial também contempla regras bastante rigidas de gover-
nanca e de protecdo ao acionista, mas podera oferecer maior
suporte as companhias listadas.

7. Reflexos das regras de
governanca nos precos

A partir dos primeiros registros de empresas nos segmentos es-
peciais, comecando pelo Nivel 1 de Governanca Corporativa em
junho de 2001, a BOVESPA passou a calcular o IGC - Indice de
Acdes com Governanca Corporativa Diferenciada. Assim que as
companhias sdo registradas dentro de algum dos 3 segmentos,
suas acdes passam a integrar a carteira do IGC, cuja metodologia
atribui pesos diferenciados as acdes de empresas do Novo Mer-
cado ou dos demais Niveis’.

Por meio do gréfico 8 pode-se observar o desempenho mais fa-
voravel desse indice de precos desde sua criacdo, comparado a
evolucao do Ibovespa, o indice das acdes mais liquidas do mer-
cado brasileiro. O IGC subiu 327% desde 26 de junho de 2001,
enguanto o Ibovespa se valorizou 168% no mesmo periodo.

Embora este artigo ndo pretenda trazer evidéncias de valor cien-
tifico acerca da influéncia das praticas de governancga sobre a
precificacado das agcdes, é importante apenas apresentar alguns
dados relativos aos multiplos obtidos pelas companhias do Novo
Mercado e do Nivel 2 em seus IPOs. Nesse momento da primeira
colocacado de agdes, situacdo em que a experiéncia internacional
tem demonstrado que sdo aplicados descontos na avaliacdo das
empresas, a maioria das companhias que recentemente abriram
seu capital no Brasil obteve patamares de precos superiores aos
médios de mercado.

Comparacao da Rentabilidade do Ibovespa e do
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Fonte: BOVESPA

7 A carteira do IGC é composta por todas as empresas admitidas a negociacdo n

o Novo Mercado e nos Niveis 1 e 2 da BOVESPA. As acdes integrantes da carteira do

indice sdo ponderadas pela multiplicacao de seu respectivo valor de mercado (considerando as agdes disponiveis para negociacao) por um fator de governanca. Esse

fator é igual a 2 para as agcdes do Novo Mercado; 1,5 para os papéis do Nivel 2; e
papéis de sua emissdo inclusos na carteira tedrica) no IGC ndo poderéa ser supe
serao efetuados ajustes para adequar o peso do papel a esse limite.

1 para os titulos do Nivel 1. A participacado de uma empresa (considerando todos os
rior a 20% quando de sua inclusdo ou nas reavaliacdes periddicas. Caso isso ocorra,
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Tabela 3
Multiplos dos IPOs
Segmento P/E P/EBITDA
o o 0 0 of ; A
0 O D pro DO
2004 Natura Novo Mercado 30,1 93
Gol Level 2 25,7 15,2
ALL Level 2 38,5 7.1
CPFL Novo Mercado 50,4 4,7
Grendene Novo Mercado 20,3 11,4
DASA® Novo Mercado - 23,1
Porto Seguro @ Novo Mercado 11,2 -
Média das 30 Companhias mais
liquidas em Dezembro/2004
2005 Renar Novo Mercado 62,4 10,0
Submarino Novo Mercado 155,4 36,6
Localiza Novo Mercado 6,4 23
TAM Level 2 6,9 6,0
Energias Br Novo Mercado 11,2 3,7
OHL Novo Mercado 25,4 59
Nossa Caixa @ Novo Mercado 49 -
Cosan @ Novo Mercado - 11,4
UoL Level 2 8,2 23,3
Média das 30 Companhias mais
liquidas em Dezembro/2005
2006 * Copasa Novo Mercado 91 4,6
Vivax Level 2 69,8 29,9
Gafisa Novo Mercado 74,2 32,5
Company Novo Mercado 55,2 8,8
Totvs Novo Mercado 59,6 29,5
Equatorial Level 2 13,4 16,5
Abnote Novo Mercado 14,3 8,9
CSu Novo Mercado 52,8 13,5
BrasilAgro® Novo Mercado = =
Lupatech Novo Mercado 16,5 99
Datasul Novo Mercado 24,5 14,5
o O 0 0 D /
o o D pro D06
*Até junho

Para a sele¢éo das 30 companhias mais liquidas, foi considerado o volume negociado no ano respectivo.
(1) Dasa apresentou prejuizo liquido de USS 6,38 milhées nos 4 trimestres anteriores a oferta.

(2) Porto Seguro é uma companhia seguradora.

(3) Nossa Caixa é uma institui¢do financeira.

(4) Cosan apresentou lucro liquido de US$ 0,921 milhdes nos 4 trimestres anteriores a oferta.
(5) BrasilAgro era uma empresa pré-operacional na ocasido da oferta.

Fonte: Economatica
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Também apds o infcio da negociacéo das agcdes em bolsa pode-
se perceber um desempenho geralmente superior das agdes dos
IPOs que ocorreram nesse periodo. O Grafico 9 compara a evo-
lucdo dos indices lbovespa e IBrX® com um indice hipotético de
desempenho dos IPOs, que utiliza como critério de ponderacao
o volume das ofertas. O retorno absoluto desse indice entre 30 de
maio de 2004 (logo apds a listagem da primeira empresa do ciclo
de ofertas aqui comentado) e 05 de julho de 2006 foi de 209% em
Reais nominais, contra 116% do IBrX e 86% do Ibovespa.

8. Desafios

Diante de tudo que j& foi conquistado pela BOVESPA e pelo
mercado brasileiro de capitais, nesse processo, 0 mais dbvio dos
desafios é manter o novo ambiente adequado as mudangas na
realidade e as novas necessidades trazidas por investidores e
empresas.

Nesse sentido, no inicio de 2006, a BOVESPA promoveu a primei-
ra revisao dos regulamentos de listagem do Novo Mercado e dos
Niveis 1 e 2 desde sua criagao. Seu objetivo foi atualizar as regras
e manter sua atratividade. N&o foi uma reformulacéo abrangen-
te das regras, tendo envolvido algumas mudangas de conteldo
e alguns aperfeicoamentos, decorrentes da experiéncia da BO-
VESPA na aplicagao das regras de listagem nesses 5 anos. Houve
também, nesse perfodo, a incorporacao de alguns dos requisitos
pela lei ou pela requlamentacao da CVM, o que permitiu sua ex-
cluséo dos regulamentos da BOVESPA.

Quanto ao conteldo, as principais alteracdes dizem respeito aos
conselhos de administracao, tendo sido incluida a exigéncia de
ao menos 20% de conselheiros independentes e a possibilidade
de ampliagao dos mandatos para até 2 anos.

Mas o fato novo mais significativo que aparece no cenario do
mercado brasileiro, em grande parte como decorréncia da pré-
pria criacdo do Novo Mercado, € o surgimento de companhias
sem um acionista controlador definido, chamadas nos regula-
mentos de listagem de ‘companhias com controle difuso!

Como ja comentado, a imensa maioria das empresas brasileiras
tem o capital votante concentrado, seja nas maos de familias ou
grupos familiares, do Estado brasileiro, de grupos estrangeiros ou
mesmo de alguns investidores financeiros vinculados por acor-
dos de acionistas. Até muito pouco tempo atrds, praticamente
ndo havia nenhuma empresa listada sem um acionista (ou gru-
po) que controlasse a maioria absoluta do seu capital votante.

A partir da retomada do mercado de IPOs no pais, e com a preci-
ficacdo favoravel que vem sendo obtida nessas ofertas, a venda
até de blocos de controle por meio de ofertas publicas ao mer-
cado passou a ser uma possibilidade concreta. Esse tipo de ope-
ragcao ja ocorreu, com sucesso, permitindo o desinvestimento
dos acionistas controladores, e ndo apenas daqueles que eram
investidores financeiros nas empresas.

Houve também casos em que os antigos controladores, por ve-
zes o proprio empreendedor que construiu o negdcio, vende-
ram uma parcela de sua participagdo, tornando-se minoritarios
no capital dessas empresas apods o IPO. De acordo com o teste-
munho trazido por esses préprios acionistas, as regras de gover-
nanca estabelecidas pelo Novo Mercado lhes deram suficiente
conforto para que permanecam na condicdo de minoritarios nas
companhias que fundaram.

Essa nova realidade traz desafios novos para a Bolsa, para os regu-
ladores do mercado brasileiro de capitais e para os investidores.
Em funcao da conceituacéo legal quanto ao exercicio do poder

Comparacao da Rentabilidade do Ibovespa, IBrX e indice de IPOs
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80 IBrX - Indice Brasil ¢ um indice de precos que mede o retorno de uma carteira teérica composta por 100 acoes selecionadas entre as mais negociadas na BOVESPA,
em termos de nimero de negdcios e volume financeiro. Essas acoes séo ponderadas na carteira do indice pelo seu respectivo nimero de agoes disponiveis a nego-
ciacdo no mercado (free float). J4 o Ibovespa - Indice Bovespa, o indice mais tradicional do mercado de acdes brasileiro, tem em sua carteira tedrica acdes que atinjam
determinados critérios de liquidez. O Ibovespa é ponderado pelo nimero de negécios e pelo volume financeiro negociado.
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de controle nas companhias e do principal conflito que o Novo
Mercado buscou minimizar quando de sua criacdo, seu regula-
mento de listagem atribui diversas obrigacdes aos controlado-
res. Caso ndo exista esse acionista detentor de mais da metade
do capital votante, como ainda assim garantir aos investidores os
direitos que eles créem haver conquistado ao adquirir uma acao
listada no Novo Mercado?

A BOVESPA tem procurado lidar com as situagdes em que o
controle da companhia seja exercido de forma difusa (com
menos de 50% do capital votante), ou aquelas em que real-
mente ndo exista nenhum acionista (Ou grupo) que possa ser
considerado detentor do controle, exigindo adaptagdes nas
cldusulas dos estatutos das companhias. Essas clausulas tém
sido adaptadas a partir das préprias regras constantes dos re-
gulamentos.

Pode-se dizer que esse é um problema que caracteriza a transi-
cao daregulamentacéo - de um ambiente em que o controlador
das companhias era sempre definido e conhecido para um ou-
tro, em que esse controle pode inclusive ndo existir. Mas existe
uma outra ordem de novos desafios, que podem ser considera-
dos novos para o ambiente brasileiro, embora sejam ha muito
realidade em mercados mais desenvolvidos.

Sao os ligados ao célebre conflito de agéncia®, agravado pelo dis-
tanciamento dos acionistas detentores de posicdes pouco rele-
vantes, com a consequente predominancia dos administradores
das companhias. Nao apenas a BOVESPA, mas todos os principais

agentes do mercado brasileiro estdo bastante atentos para que
haja estruturas e praticas de governanga que contribuam para
prevenir e enfrentar os problemas decorrentes desse conflito.
Nesse sentido, o contato com a experiéncia internacional ser3,
novamente, imprescindivel.

Por fim, cabe um comentario sobre algo que vai além da regula-
mentacao e dos requisitos de listagem estabelecidos pela Bolsa.
Trata-se de destacar a importancia da conscientizacao efetiva das
companhias, de seus acionistas e dos executivos que prestam
servigos as empresas nas mais diferentes esferas sobre a enorme
vantagem que pode trazer a adocao das melhores praticas de
governanca corporativa. Essa convicgao ird traduzir-se em poli-
ticas de médio e de longo prazo e em préaticas cotidianas, com
reflexos positivos no desempenho das empresas e no retorno
que entregam a seus acionistas.

Mais do que produzir e divulgar toneladas de informacoes, é ne-
cessario que os executivos das companhias tenham o desejo de
informar com qualidade, refletido na preocupacao com a clareza
e a veracidade do que é disseminado. Muito mais importante do
que apenas obedecer a listas de regras é garantir que as estrutu-
ras e processos de governanca funcionem efetivamente em be-
neficio da companhia. O Novo Mercado e os demais segmentos
contém algumas medidas basicas voltadas para o alinhamento
de interesses entre acionistas. E possivel e desejavel que esses
instrumentos sejam utilizados como o inicio de um processo
continuo de evolucéo, baseada nos principios da boa governan-
ca: transparéncia, equidade e prestacao de contas.

° Nota: Tensdo entre acionistas e administradores (0s agents) contratados para conduzir a companhia em beneficio dos primeiros.
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APOIO DO IFC EM ATIVIDADES DE MELHORIA EM GOVERNANCA CORPORATIVA NO BRASIL

Linha do Tempo de eventos ocorridos até 2006

Abril/2000

IFC organiza, em conjunto com a OCDE - Orga-
nizagdo para a Cooperacdo e Desenvolvimen-
to Econémico e Banco Mundial, a primeira Me-
sa-Redonda Latino-Americana de Governanca
Corporativa, em Sao Paulo.

Julho/2000

Entrega do estudo elaborado por IFC e Banco
Mundial - “Corporate Governance Issues in Capi-
tal Market Developmen” - ao ministro da eco-
nomia, ao presidente do Banco Central e ao
presidente da CVM.

Setembro/2000

IFC organiza encontro entre o PSAG’S Investor
Task Force (incluindo TIAA-CREF, Capital In-
ternational, CalPERS, New York State Pension
Fund, New York City Pension Fund) e CEOs de
oito das maiores companbhias brasileiras.

Novembro/2000

PSAG e IFC comentam por escrito as reformas
regulatérias/legais e a minuta das regras do
Novo Mercado.

Maio/2001

IFC organiza Road Show em Nova lorque para
apresentar o Novo Mercado, no qual o PSAG
Investor Task Force (incluindo TIAA-CREF, Fide-
lity, New York City Pension Fund, General Mo-
tors Pension Fund, Morgan Stanley, Deutsche
Bank e Foreign & Colonial) tem um encontro
com o CEO da BOVESPA, no TIAA-CREF em
Nova lorque. O evento foi coberto por The Wall
Street Journal.

Junho/2001
PSAG e IFC co-patrocinam a inauguracdo do
Nivel 1 em Sao Paulo.

Setembro/2001

IFC promove o encontro GC e HR Manage-
ment Seminar para executivos no Rio de Janei-
ro (com a participagao do US NACD).

Outubro/2001

IFC envia carta para todas as suas companhias
listadas investidas questionando sobre suas
intencdes com relacdo ao Novo Mercado e en-
corajando a adesdo as suas regras.

November/2001

PSAG e IFC falam no congresso anual do IBGC
e na BOVESPA para promover o Novo Mercado.
IFC desenvolve programas para a melhoria da
governanga corporativa nessas companhias.

Fevereiro/2002

CCR, uma companhia de concessdes rodovia-
rias, realiza o primeiro IPO no Novo Mercado
com uma oferta de R$305 milhoes.

Conselho do IFC aprova o patrocinio do Fun-

do Brasileiro de Governanca Corporativa, bem
como o investimento nele.

Abril/2002

IFC co-organiza 3° encontro OCDE / Banco
Mundial na 32 Mesa-Redonda Latino-Ameri-
cana de Governanga Corporativa, e organiza
(com o suporte do Férum Global de Gover-
nanca Corportativa) o primeiro encontro dos
Institutos de Conselheiros da América Latina
(incluindo IBGQ).

Junho/2002

A SABESP — Companhia de Saneamento Bési-
co do Estado de Sao Paulo, torna-se a segunda
companhia a aderir ao Novo Mercado, com
uma oferta de agdes de R$527 milhdes.

Novembro/2002

O 20 encontro do Instituto de Conselheiros
da América Latina é sediado pelo IBGC. Vinte
e sete experts de sete institutos latino-ameri-
canos compartilham experiéncias e aborda-
gens de treinamento. O encontro conta com
o patrocinio do Férum Global de Governanca
Corporativa, organizagdo do IFC, organizagdo e
participacdo do IRTF.

Palestrantes do IRTF, Yale, e do IFC discursam no
30 Congresso Anual do IBGC. O Férum patroci-
na os palestrantes do IRTF e Yale. Membros dos
institutos dos demais paises da América Latina
também participam.

Mar¢o/2003

Representantes do IBGC e do IFC encontram-se
com a SEC - Securities and Exchange Commis-
sion - para manifestarem sua oposicdo a deci-
sao de isentar as companhias brasileiras quan-
to a obrigatoriedade de constituir o comité de
auditoria previsto na lei Sarbanes-Oxley.

Agosto/2003

Delegacao do IBGC participa do Programa de
Lideranca do Férum Global de Governanga
Corporativa, em Washington.

Julho/2004

IFC e OECD organizam e moderam painel so-
bre aperfeicoamento da governanga corporta-
tiva na regido, durante o encontro do Interna-
tional Corporate Governance Network (ICGN),
no Rio de Janeiro.

Setembro/2004

IFC investe US$20 milhdes no Puma II Fund,
administrado pela Dynamo. O fundo investe
em companhias sub-avaliadas cujos adminis-
tradores e controladores estejam comprometi-
dos com melhorias nas préticas de governanga
corporativa.

CPFL (companhia investida pelo IFC) se lista no
Novo Mercado.

Outubro/2004

IFC fornece uma linha de crédito de US$50
milhdes ao ABN AMRO para financiar compa-
nhias com visdo de sustentabilidade, incluindo
créditos para empresas familiares e empresas
de médio porte aprimorarem seus padroes de
governanga corporativa.

IFC co-organiza a 52 Mesa-Redonda Latino-
Americana de Governanca Corporativa no Rio
de Janeiro, com patrocinio do Global CG Fo-
rum. Evento foca questdes de enforcement e
ativismo do investidor institucional.

Novembro/2004
Diretor do IFC para a América Latina e Caribe
discursa no 5° Congresso Anual do IBGC.

Maio/2005

E realizado em Sao Paulo o encontro da Forca-
Tarefa da Mesa-Redonda Latino-Americana
de Governanga Corporativa, patrocinado pelo
Global CG Forum .

Encontro inaugural em Sdo Paulo do Circulo
de Companhias da Mesa-Redonda Latino-
Americana de Governanca Corporativa com
suporte do Global CG Forum. Os sete membros
iniciais acordam um plano de acéo que inclui
a criagao de um manual sobre como iniciar o
aperfeicoamento do processo de governancga
corporativa e o didlogo com investidores.

IFC organiza apresentacdo do novo “Mercado
de Acesso” da BOVESPA para clientes do IFC e
outras empresas potencialmente interessadas
em se listarem neste novo segmento de lista-
gem.

Novembro/2005

Encontro do 10° Aniversario do IBGC, no qual
é distribuido “Estudos de Caso de Boa Gover-
nanca Corporativa” do Circulo de Companhias
da Mesa-Redonda Latino-Americana.

Primavera/2006
Marcopolo e Embraer se juntam ao Circulo de
Companhias.

Junho/2006

CCR, Natura, Suzano (membros do Circulo de
Companhias) e IFC participam no semindrio
APIMEC de Governanca Corporativa e Acesso
a Capital.

Novembro/2006

Em Séo Paulo, acontece o 3° encontro do
Circulo de Companhias, coincidindo com o
Congresso Anual do IBGC. Langamento da
segunda edicdo do “Estudos de Caso de Boa
Governanga Corporativa”
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ATENCAO

Este texto visa a fornecer informagoes institucionais sobre
aeconomia e o mercado de valores mobilidrios brasileiros.
Ndo é uma recomendacdo de investimento em qualquer
ativo financeiro especifico.

Para maiores esclarecimentos, procure sua Corretora.

Ela pode ajudd-lo a avaliar os riscos e beneficios potenciais
das negociag¢ées com valores mobilidrios e, se for o caso,
fornecer-lhe cépia de prospectos e outras informagées
sobre as companhias abertas.

Publicacéo da BM&FBOVESPA. E expressamente proibida
a reproducdo de parte ou da totalidade de seu conteudo,
mediante qualquer forma ou meio, sem prévia e formal
autorizacdo, nos termos da Lei 9.610/98.

Impresso em setembro/2008.
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