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“A questéo principal deve ser como fortalecer os fundamentos legais do
capitalismo de livre mercado: os direitos de propriedade dos acionistas e
proprietarios de capital, ... Fraude e dolo séo roubos de propriedade”

“The critical issue should be how to strengthen the legal base of free market capitalism: the
property rights of shareholders and other owners of capital, ... Fraud and deception are thefts of

property.”

Alan Greenspan

“Quando eu era jovem, eu achava que o dinheiro era a coisa mais importante na
vida, agora que estou velho, eu sei que é”

“When I was young, I thought that money was the most important thing in life; now that I am old, 1
know it is”

Oscar Wilde



RESUMO

O presente trabalho tem por objetivo fazer um apanhado dos modelos de
remuneracdo comuns nas companhias brasileiras de capital aberto, com base nas
informagdes divulgadas no ambito das reformas instituidas pela Comissdo de
Valores Mobiliarios, através das Instrucbes CVM n° 480 e 481 de 2009. Para
tanto, expde a relevancia do tema da remuneracdo do ponto de vista da teoria da
agéncia e seus impactos na governancga corporativa, elemento fundamental para
protecdo aos investidores. Também s&o apresentados detalhes sobre as formas de
remuneracdo divulgadas por companhias de capital aberto de acordo com as
normas administrativas vigentes, com énfase nos mecanismos patrimoniais de
contraprestagdo. Por fim, é apresentado um levantamento da distribuicdo de
diferentes elementos de remuneragéo dos diretores e conselheiros de companhias
de capital aberto divulgados para os exercicios de 2007 até 2009, bem como

projecdes para 2010.
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1.Introducéao
A tendéncia recente de divulgacdo detalhada dos elementos que compdem

a remuneracdo de administradores de companhias abertas reflete o fato que, como
decorréncia da crise financeira global que afeta as principais economias do
mundo, as companhias passaram a enfrentar um problema de “legitimidade”
frente ao plblico’. Apesar de existirem opinides distintas quanto a relevancia da
remuneracdo dos administradores e sua contribuicdo para a crise mundial, nos
ultimos anos observa-se um aumento consideravel da regulacéo acerca deste tema
em diversos paises, como nos Estados Unidos, no Reino Unido e, mais

recentemente, no Brasil.

O assunto parece exercer especial interesse para a imprensa especializada,
tendo em vista a sua facilidade de compreensdo pelo grande publico e a
curiosidade que o tema desperta. Ndo é raro que sejam pagas a titulo de
contraprestacdo por servicos prestados, quantias fabulosas aos administradores,
muitas vezes sem que estas estejam vinculadas diretamente aos resultados® de
longo prazo. A publicacdo de matérias veiculando estes valores na imprensa
também se tornou fregliente nos paises onde foram adotadas regras impondo a

divulgacdo das informacdes sobre remuneracao.

Os doutrinadores nacionais de direito societario também manifestam
preocupacdo sobre o tema da remuneracdo, tendo em vista a possibilidade da
administracdo da companhia impor a assembléia geral a fixacdo de elevados

honorérios em seu favor®. A preocupacéo classica dos juristas brasileiros* com a

! O embate em busca de legitimidade enfrentado pelas companhias abertas é um tema recorrente
no noticiario especializado em paises onde a crise econdmica atual é mais severa. O tema foi
desenvolvido também por Jennifer G. Hill, em “New Trends in the Regulation of Executive
Remuneration”.

2 Ao longo do texto os termos “resultado”, “resultado operacional”, “lucros” e “dividendos” sdo
utilizados como referéncia comum ao desempenho financeiro da sociedade, sem que sejam feitas
as corretas distingdes para cada um destes elementos. Desta forma, dentro do escopo deste texto,
os termos podem ser entendidos como sindnimos, similares a expressdo “bottom-line” utilizada
pela doutrina americana.

* “Os abusos cometidos pelos diretores que, detendo o controle da sociedade, impunham a
assembléia geral a fixacdo de elevados honorarios em seu favor, esvaziando a conta de lucros a
distribuir aos acionistas, foi sempre motivo de reclamacdo das minorias e tema preocupante dos
especialistas.” (REQUIAO, 2010, p. 242)

* A preocupacdo com o desvio dos lucros e dividendos da companhia para pagamento de
honorérios excessivos foi regulada através dos limites impostos pelo art. 152, 81° da Lei.
6.404/1976, que diz: “O estatuto da companhia que fixar o dividendo obrigatério em 25% (vinte e
cinco por cento) ou mais do lucro liquido, pode atribuir aos administradores participacdo no lucro



remuneracao nas sociedades anénimas de capital aberto esta geralmente associada
ao modelo de propriedade concentrada tipico das sociedades com controle
definido. Isto pode ser identificado pelo tipo de abuso aos direitos dos
minoritarios que mais aparecem em textos de doutrinadores patrios, que se
preocupam com a fixacéo de elevados honorarios pelos controladores como meio

de desviar os lucros da empresa.

Para enfatizar a necessidade de divulgacdo das informacGes de
remuneracdo do ponto de vista da manutencdo do crescimento de longo prazo e
preservacdo dos interesses dos acionistas, o capitulo dois do presente trabalho
apresenta uma rapida introducdo a teoria da agéncia e a origem do conflito de
interesses entre agentes e principais. Como sera elaborado posteriormente, a
divulgacdo da remuneracdo dos administradores é essencial do ponto de vista da
governanca corporativa para maximizar a criacdo de valor e alinhar os interesses

de administradores e acionistas.

Diferentes estruturas de propriedade impactam de formas distintas o
gerenciamento das companhias abertas, sendo fator determinante para o
direcionamento decisGes das sociedades. Assim sendo, o capitulo trés apresenta
uma breve distincdo entre os impactos da teoria da agéncia em companhias de
controle concentrado ou disperso, enfatizando as diferencas entre cada modelo.
Apesar da modelo de propriedade concentrada ser mais comum no Brasil por
larga margem, as referéncias feitas ao longo do texto ndo restringem o impacto da

teoria da agéncia a um tipo especifico de estrutura de propriedade.

O alinhamento entre os interesses dos administradores e demais
interessados no desempenho das companhias é apresentado no capitulo quatro do
presente trabalho, que descreve as politicas e praticas de remuneracdo da
administracdo. A relevancia do topico € essencial para a compreensao da maneira
através da qual é possivel se motivar os gestores da companhia na direcéo correta,
além de complementar o entendimento da teoria da agéncia apresentado no

capitulo anterior.

da companhia, desde que o seu total ndo ultrapasse a remuneracdo anual dos administradores nem
0,1 (um décimo) dos lucros (artigo 190), prevalecendo o limite que for menor.”



O capitulo cinco relaciona cada um dos elementos que tipicamente
compdem a remuneragdo da administragdo, fazendo alusdo aos tipos de
remuneracdo elencados pela regulamentacdo administrativa brasileira, publicada
pela Comissdo de Valores Mobiliarios. Para tanto, sdo abordados cada um dos
elementos utilizados como contraprestacdo aos servicos prestados pelos
administradores, com referéncias aos itens do Formulario de Referéncia® em que

estes devem ser divulgados pelas companhias de capital aberto.

Dentre os objetivos da remuneracdo encontra-se 0 de maximizar o
desempenho dos administradores, efeito possivel atraves da instituicdo de
prémios. Os critérios para premiacdo do desempenho apresentam grande
diversidade entre as empresas, e muitas vezes demandam dos estudiosos
conhecimentos especializados sobre derivativos, em especial no que tange a
remuneracdo em acles, ou patrimonial. Assim sendo, de modo a facilitar a
compreensdo de alguns conceitos tipicos de financas, o trabalho apresenta em seu
capitulo seis uma anélise sucinta dos pontos fundamentais acerca dos principais
instrumentos de derivativos aplicados a remuneracdo, como opcles de compra de

acoes.

Cabe enfatizar ainda que, as referéncias feitas ao longo do texto a
administracdo da companhia devem ser entendidas como as pessoas investidas na
funcdo de administradores, ou seja, aquelas definidas assim pela legislacdo
societaria, sem distincdo explicita ao papel do conselho de administracdo ou da

diretoria estatutaria®.

Na Grécia helénica, os vencedores dos jogos olimpicos recebiam coroas de

louros e subiam no pddio, sendo inclusive homenageados com louros e poemas.

> O Formulario de Referéncia é um documento de divulgacio eletrdnica, instituido pelo art. 24 da
Instrucdo CVM n° 480/09, que, em sua se¢do 13, trata do tema da remuneragdo dos
administradores. O Anexo 13 da referida instrucdo determina o seu formato de apresentacéo, e o
Oficio-Circular CVM/SEP/n® 05/2010 disciplina o conteido de alguns de seus itens. O Formulario
de Referéncia substituiu o antigo Formulario de Informagdes Anuais — IAN e visa a divulgagéo
informagdes de toda sorte que diga respeito a emissores de valores mobiliarios, incluindo
companbhias de capital aberto.

® As referéncia aos diretores estatutarios e membros do conselho de administracdo podem ser
encontradas também na legislacao societaria (Lei 6.404/1976), que, em seu art. 138 determina que
a administracdo da companhia competird, conforme dispuser o estatuto ao conselho de
administracdo e a diretoria, ou somente a diretoria. Entretanto, vale ressaltar o que ensina Rubens
Requido: “... a Comissdo de Valores Mobiliarios detém, porém a faculdade de determinar a adogao
do conselho de administragdo pelas companhias abertas” (REQUIAQ; 2010; p. 229)



As homenagens do passado tinham valor simbolico, assim como ainda s&o
simbdlicos alguns incentivos da atualidade. A grande maioria dos incentivos, no
entanto, tem uma natureza de recompensa ou estimulo material. O mesmo pode
ser dito da estrutura de remuneracéo estabelecida em algumas companhias abertas,
onde os rendimentos elevados dos administradores servem também como

estimulo aos demais executivos que almejam ascender na hierarquia da empresa.

A titulo de complementacdo, o Anexo | do presente trabalho apresenta um
levantamento dos valores declarados pelas companhias abertas para a
remuneracdo dos administradores. Os dados utilizados para esta analise foram
divulgados através do atraves do Formulario de Referéncia e consideram somente
as companhias que fazem parte do indice Bovespa, ou Ibovespa’, e representam as

principais companhias com a¢6es negociadas na BM&FBovespa.

O presente trabalho pretende fazer um apanhado dos modelos de
remuneracdo comuns nas companhias brasileiras de capital aberto, com base nas
informacBes divulgadas no ambito das reformas instituidas pela Comissdo de
Valores Mobiliérios, através das Instru¢cbes CVM n° 480 e 481 de 2009. Para tanto
foram feitas diversas referéncias aos itens do Formulédrio de Referéncia,
documento de divulgacdo eletrbnica que, em sua secdo 13, trata do tema da
remuneracdo dos administradores. Os itens do Formulédrio de Referéncia que
tratam da remuneracdo dos administradores encontram-se listados taxativamente

no Anexo Il, conforme estabelecido pela referida norma administrativa.

2. Teoria da agéncia e a origem do conflito de interesses
Para melhor compreender o papel da remunera¢do como instrumento para

evitar possiveis conflitos de interesse entre a administracdo de uma companhia e
seus acionistas é essencial mencionar, ainda que brevemente, a teoria da agéncia.
O desenvolvimento da teoria da agéncia, fruto dos trabalhos de Jensen e Meckling

em 1976, encontra-se no cerne do pensamento moderno sobre governanca

" O indice Bovespa é o valor atual, em moeda corrente, de uma carteira teérica de acdes
constituida em 02.01.1968 (valor-base: 100 pontos), a partir de uma aplicacdo hipotética. Supfe-se
ndo ter sido efetuado nenhum investimento adicional desde entdo, considerando-se somente 0s
ajustes efetuados em decorréncia da distribuicdo de proventos pelas empresas emissoras.



corporativa, e foi amplamente recepcionado pelos estudiosos da matéria no Brasil

€ no mundo.

Por sua vez, o conceito de governanga corporativa, apesar de controverso,
pode ser entendido, de acordo com a definicdo proposta pela Comisséo de Valores
Mobilirios®, como “o conjunto de praticas que tém por finalidade maximizar o
desempenho de uma companhia ao proteger todas as partes interessadas, tais
como investidores, empregados e credores, facilitando o acesso ao capital”. Ou
ainda, nas palavras de Machado Filho®, a governanca corporativa trata da
minimizacdo de assimetrias e conflitos de interesse inerentes a delegacdo de

poder.

A teoria da agéncia considera a empresa como um nexo de contratos entre
fatores individuais de producéo. Segundo ela, os contratos regem a relagéo entre o
principal e o agente, em que certos poderes de decisdo sdo delegados ao agente no
ato da prestacdo de servicos ao principal. Ao considerar que as partes buscam a
maximizacdo de sua satisfacdo pessoal, caso o agente ndo haja no interesse do
principal, instalando um conflito de agéncia, este se cerca de garantias para evitar

um conflito de interesses.

Assim sendo, a teoria da agéncia analisa 0s conflitos existentes entre 0s
principais (proprietarios) e os agentes (administradores) considerando que 0s
interesses dos primeiros nem sempre estdo alinhados com o dos administradores.
Ainda de acordo com a teoria, para amenizar estas divergéncias 0s proprietarios
devem tomar as seguintes medidas fundamentais: (i) estabelecer incentivos para

gue o agente aja em favor do principal; e (ii) monitorar os atos dos agentes.

A importdncia da remuneracdo da administragdo como mecanismo de
alinhamento dos interesses dos administradores também encontra-se refletida nos

cédigos de governanca corporativa. No Brasil, o Instituto Brasileiro de

8 Ver cartilha de governanca corporativa da Comissao de Valores Mobiliarios.
® Ver Machado Filho, C. P. “Responsabilidade social e governanga. O debate e as implicagdes.”,
Sé&o Paulo, Pioneira Thompson Learning, 2006



10

Governanca Corporativa™ incorporou a divulgacdo da remuneracdo de gestores e
conselheiros em seu codigo de melhores praticas de governanca corporativa'’.

Desta forma, resta evidente a relevancia que a remuneragao possui, por ser
esta um dos principais instrumentos de incentivo aos administradores, que, em seu
papel de agente, devem orientar seus atos de acordo com os interesses dos
acionistas (proprietarios). Cabe enfatizar ainda que, se ambas as partes sdo
maximizadores de utilidade, € perfeitamente plausivel acreditar que o

administrador nem sempre ira agir de acordo com os interesses dos acionistas.

Adicionalmente, os tipos de conflitos de interesse explicados pela teoria da
agéncia possuem caracteristicas que variam de acordo com a estrutura de
propriedade de cada companhia. Neste sentido, enquanto nas companhias com
estrutura de capital disperso o conflito contrapde administradores e acionistas, nas
com estrutura de propriedade concentrada eles surgem entre 0s acionistas
majoritarios e os minoritarios. Esta diferenca serd explorada em maiores detalhes

no proximo capitulo.

0 IBGC é uma das principais entidades que se preocupam com o tema da governanca
corporativa no Brasil, sendo responsavel pela certificacio de membros de conselhos de
administracéo e fiscal. O objetivo do Instituto, conforme definido em seu Estatuto Social, é: “ser
referéncia em Governanga Corporativa, contribuindo para o desenvolvimento sustentavel das
organizac0es, influenciando os agentes sociais e estimulando a adeséo aos valores e principios de
Governanga Corporativa definidos pelo proprio Instituto.”

Wep remuneragdo dos conselheiros deve ser divulgada individualmente ou, ao menos, em bloco
separado do montante relativo a remuneragdo da gestdo” (IBGC; 2009; p. 40)

“A remuneragdo dos diretores deve ser divulgada individualmente ou, a0 menos, em bloco
separado do montante relativo ao Conselho de Administragcao” (IBGC; 2009; p. 57)
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3. A estrutura de propriedade e a remuneracéao
A composicdo acionaria de uma companhia e a distribuicdo de suas acoes

determinam sua estrutura de propriedade, ou seja, a forma e a efetividade com que
a vontade de seus proprietarios se manifesta. As acdes com direito a voto podem
estar concentradas com um ou poucos acionistas, chamado de acionista
controlador ou bloco de controle®’, ou dispersa pelo mercado entre Varios
investidores. Diversos aspectos de gestdo da sociedade sao afetados pela estrutura
de propriedades, entre eles encontra-se também a remuneracdo dos

administradores.

Um conhecido estudo elaborado por Rafael La Porta envolvendo 27
paises, incluindo o Brasil, demonstrou que existe a prevaléncia do modelo de
estrutura de propriedade concentrada no mundo, com concentragdo entre grandes
grupos familiares e o Estado™. O capital disperso de companhias abertas é um
modelo comum em paises anglo-saxfes, como os Estados Unidos e o Reino
Unido. Por outro lado, paises do continente europeu, como Franca, Italia e
Alemanha, caracterizam-se por forte concentracdo de propriedade e controle,

assim como o Brasil.

Desta forma, é razoavel que especial atencdo seja dada pela doutrina
americana ao modelo de propriedade de companhias com capital pulverizado™,
caracterizadas pelo chamado controle administrativo, onde, na auséncia da figura
do acionista controlador a administracdo adquire papel preponderante, restando

aos demais proprietarios recorrer aos mecanismos de controle'® e regulacéo™® para

12 A Lei 6.404/1976 define controlador como: “Art. 116. Entende-se por acionista controlador a
pessoa, natural ou juridica, ou o grupo de pessoas vinculadas por acordo de voto, ou sob controle
comum, que: (a) é titular de direitos de sdcio que lhe assegurem, de modo permanente, a maioria
dos votos nas deliberagbes da assembléia-geral e o poder de eleger a maioria dos administradores
da companhia; e (b) usa efetivamente seu poder para dirigir as atividades sociais e orientar o
funcionamento dos 6rgaos da companhia.”

13 para referéncia sobre a composicéo acionaria de companhias no mundo ver Rafael La Porta,
Law and Finance, “Journal of Political Economy”, v. 106, p. 1113-1155, 1998.

4 Diferencas na estrutura de propriedade das empresas ocasionam diferencas na modalidade dos
escandalos corporativos perpetrados. A propriedade dispersa, comum nos paises anglo-saxdes, cria
incentivos para 0s executivos manipularem os lucros visando uma maior remuneragao pessoal. Ja a
propriedade concentrada, mais comum na Europa continental e no Brasil, cria incentivos para o0s
controladores realizarem operagdes obscuras visando a extragdo de beneficios privados do
controle. Para mais detalhes sobre a estrutura de propriedade em companhias ver John Coffee, “A
Theory of corporate scandals: Why the U.S. and Europe differ”, Columbia Law and Economics
Working Paper n° 274, 2005.

> 0 controle interno da companhia é exercido por todos os 6rgdos societarios previstos pela Lei
6.404/1976, incluindo o conselho de administracdo, o conselho fiscal e a assembléia geral.
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evitar condutas abusivas. Entretanto, em companhias onde o modelo de
propriedade é marcado pela presenca de controle majoritario, com um controlador
ou grupo de controle definido, a remuneracdo dos administradores pode levar a
distorces de tipos diferentes que as encontradas em companhias com capital

pulverizado®’.

As companhias brasileiras, em sua grande maioria, apresentam forte
concentracdo das agdes com direito a voto, com auséncia quase total de empresas
com estrutura de capital pulverizada®®. Apresentam, portanto, estrutura de
propriedade concentrada, mais proxima dos modelos encontrados na Europa
continental. Esta concentragcdo do poder de decisdo leva, por sua vez, a uma
diferenciagdo do problema tratado pela doutrina americana quando considera a
teoria da agéncia, na medida em que o potencial conflito ocorre entre o acionista
controlador e os minoritarios, uma vez que os administradores muitas vezes agem

como prepostos dos controladores™®.

Segundo Calixto Salomdo Filho, além desta grande concentracédo
acionéria, a estrutura de propriedade do controle das empresas brasileiras: (i) é
caracterizado pelo controle familiar, compartilnado, ou exercido por
multinacionais; (ii) os acionistas minoritarios sdo pouco ativos e seus interesses
ndo sdo completamente conhecidos; e (iii) ha alta sobreposicdo entre propriedade
acionaria e gestdo executiva®®. Por outro lado, recentemente, com a evolugéo do
mercado de capitais no Brasil, houve o surgimento de algumas excecdes a regra
do controle majoritario, com algumas empresas optando por dispersar grande

parte ou mesmo a totalidade de seu capital entre inimeros investidores na bolsa de

% A regulacdo a que as companhias estdo sujeitas pode ter origem mandatéria ou voluntaria.
Regulacdo mandatoria decorre da lei em sentido amplo, incluindo os atos de o6rgdos
administrativos a que a companhia esteja sujeita, como a CVM, o Banco Central ou a SUSEP, por
exemplo. Por outro lado, a regulacdo voluntaria pode se originar de associa¢fes e acordos que a
companhia seja signataria, por exemplo, em iniciativas como os diferentes niveis de governanca
corporativa definidos pela BMF&Bovespa (Novo Mercado, Nivel 1 e Nivel 2).

" A estrutura de capital dispersa, também chamado de “free-float”, pode ser definida como a
parcela de capital que as companhias possuem sendo negociada na bolsa de valores, e, portanto,
fora do bloco de controle. O art. 137 da Lei 6.404/76 define o termo por exclusdo, a saber:
“disperséo, quando o acionista controlador, a sociedade controladora ou outras sociedades sob seu
controle detiverem menos da metade da espécie ou classe de ago;”

18 para referéncias sobre as estruturas de capital nas companhias brasileiras ver Alexandre di
Miceli da Silveira. Governanca Corporativa no Brasil e no Mundo, Rio de Janeiro, Elsevier, 2010
' para referéncias sobre a estrutura de capital e seu impacto na administragdo ver

2 \/er Calixto Salomao Filho, O Novo Direito Societério, 22 edicdo, S&o Paulo, Malheiros, 2002,
p. 63-64.
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valores, como foi o caso das Lojas Renner S.A., da Totvs S.A. e a Diagndsticos da
América S.A..

Portanto, estudos sobre a teoria da agéncia e o impacto dos conflitos de
interesses dentro de uma companhia podem ter enfoques distintos dependendo da
experiéncia que o autor do texto pretende enfatizar, seja a de mercados
caracterizados pelo controle concentrado ou disperso. Esta distingdo é necesséria
para a adequacdo das idéias de autores estrangeiros e sua correta interpretacdo a

realidade brasileira.
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4. Objetivos das politicas e praticas de remuneracéao da
administracéao
O administrador, como agente responsavel pela conducéo do dia-a-dia da

companhia, recebe a delegacdo de representar os interesses dos acionistas,
proprietarios do negécio. Este dever do administrador vai além daquele atribuido
pelo empregador ao empregado, trata-se de um conjunto de deveres para com toda
a sociedade, podendo afirma-se que o primeiro destes é o de bem administra-la®'.

O art. 152 da Lei 6.404/76% determina que a fixacio da remuneracéo dos
administradores cabe a assembléia geral que deve levar em conta suas
responsabilidades, o tempo dedicado as suas fungbes, sua competéncia e
reputagdo profissional e o valor dos seus servigos no mercado. Vé-se com isso a
relevancia que o legislador patrio dedicou ao assunto, determinando que sua

deliberacdo seja feita diretamente pelo 6rgdo maximo da sociedade.

Ainda que o administrador tenha sido apontado para exercer a funcéo pelo
controlador da companhia, uma vez investido nesta funcdo seus atos passam a
atingir todos os acionistas, os credores, 0s empregados e demais interessados na
administracdo da empresa. A doutrina americana chama estas pessoas interessadas

na administragdo da companhia genericamente de “stakeholders”?.

Conforme se pode concluir do capitulo anterior, o objetivo principal das
politicas e praticas de remuneracdo da administracdo pode ser definido como o
alinhamento dos interesses dos administradores aos dos acionistas®*. Entretanto,
este alinhamento pode ndo ser algo elementar, tendo em vista que diferentes
acionistas podem trabalhar com horizontes variados de tempo, taxas de juros e

21 «Os administradores tém varios deveres para com a sociedade, podendo-se afirmar que o
primeiro de todos esses deveres é o de bem administrd-la; deve o administrador agir com
competéncia, eficiéncia e honestidade que seriam de se esperar de um homem “ativo e probo” que
estivesse a cuidar de seu proprio negdcio.” (BORBA, 2010, p. 413)

22 «Art. 152. A assembléia-geral fixard o montante global ou individual da remuneracdo dos
administradores, inclusive beneficios de qualquer natureza e verbas de representagdo, tendo em
conta suas responsabilidades, o tempo dedicado as suas funcgdes, sua competéncia e reputacdo
profissional e o valor dos seus servigos no mercado.” (Lei 6.404/76)

% 0 termo “stakeholder”, amplamente utilizado pela doutrina americana, se refere genericamente
as pessoas que tenham algum interesse nos negécios da companhia, incluindo administradores,
empregados, acionistas, fornecedores, credores, clientes, reguladores e quaisquer outros grupos ou
individuos afetados pelos atos da empresa.

24 para alinhamento de interesses e o papel da administragdo ver Alberto Chilosi e Mirella Damiani
“Stakeholders vs. Shareholders in Corporate Governance”, texto eletrdonico disponivel em
[http://ssrn.com/abstract=975293]
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propensdo a suportar riscos. Assim sendo, a subjetividade e o gerenciamento de
interesses diversos pode afetar a estratégia temporal que uma empresa adota para

maximizar seus lucros.

Exemplificando, um acionista que resolve fazer um investimento em uma
companhia para depois retornar ao seu pais de origem com os lucros da operagao
pode ter um horizonte de tempo mais curto do que um fundo de pensdo. Isto
poderia levar a administragdo alinhada aos interesses dos acionistas a tomar
decisbes diferentes em matérias cruciais do ponte de vista financeiro, como a
forma de financiamento de projetos ou 0 momento ideal para a alienacdo de

participacdes ou ativos relevantes.

Entretanto, podemos dizer, de maneira geral, que o alinhamento dos
interesses da administracdo leva a geracdo de valor aos acionistas da empresa
considerados em conjunto. Esta geracdo de valor é normalmente mensurada
através do pagamento de dividendos e do aumento no valor das cotacGes das
acOes da companhia negociadas nas bolsas de valores. Cabe ressaltar, entretanto,
que diversos fatores externos a companhia influenciam a cotacdo dos papéis

negociados em bolsa.

Portanto, podemos dizer que, em linha com 0 que ensina a teoria da
agéncia e as melhores praticas de governanca corporativa, as politicas e praticas
de remuneracdo da administracdo adotadas por uma companhia devem buscar o
alinhamento dos interesses dos acionistas, controladores e minoritarios, credores,

empregados e demais interessados na gest&o correta dos negécios da entidade?.

4.1. Aremuneracdo além da mera contraprestacao
A legislagdo trabalhista®® define a remuneracdo como o conjunto de

prestacOes recebidas pelo empregado em razdo de servicos realizados, seja em
dinheiro ou utilidades, proveniente dos empregadores ou de terceiros. Nesse

sentido, o termo remuneracdo € género que inclui todas as contraprestacdes

% «Q objetivo é que a remuneragdo seja uma ferramenta efetiva de alinhamento dos interesses dos
diretores com os da organizagdo.” (IBGC; 2009; p. 56)
% Nesse sentido ver art. 457 e seguintes da Consolidacao das Leis do Trabalho.
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recebidas pelo empregado por seu servigo, como salérios, beneficios e todas as
demais vantagens e valores pagos pelo empregador.

Por outro lado, as relagbes entre as companhias e seus administradores
apresentam natureza comercial e ndo trabalhista®’; os chamados diretores-
empregados, ou seja, 0s empregados que se elevam a posicdo de diretores tém o
contrato de trabalho suspenso enquanto exercem a funcdo de diretores?®®. Assim
sendo, ao considerarmos a remuneracdo da administragdo de uma companhia,
devemos atentar para 0s aspectos inerentes a uma relagdo comercial, que, quando
comparada as restricdes impostas pela legislacdo trabalhista, possibilita maior

liberalidade em sua composicao as partes contratantes.

Cabe notar ainda que, a remuneracdo de administradores geralmente
adquire caracteristicas que ultrapassam sua fungdo primordial de garantir a
subsisténcia do agente. A competicéo, a especializacdo e a exigéncia constante de
se criar valor para os acionistas imp&em a criacdo de modelos remuneratorios que
maximizem o desempenho dos administradores, além de manter seus interesses

alinhados aos dos proprietarios.

Em principio, entende-se por desempenho® no trabalho como o resultado
gque uma pessoa consegue com a aplicacdo de algum esforco. O desempenho é
positivo quando o resultado cria beneficios para a propria pessoa, 0 grupo ou
organizacdo para qual ela trabalha. O desempenho na realizacdo de qualquer tipo
de tarefa ou objetivo é influenciado por forcas chamadas motivos. Sao as forgas
que produzem a motivagao para o trabalho.

Resta evidente que o desempenho e dedicacdo dos administradores € fator
determinante para a geracao de resultados da sociedade. Entretanto, os critérios de

afericdo do desempenho excepcional podem variar significativamente, em

2" «“Qual a natureza do vinculo entre diretor e sociedade? As caracteristicas da vinculagdo levam a

considerar que se trata de um contrato de prestacdo de servico, sem relagdo de dependéncia ou
subordinacdo (o que exclui seja relacdo de emprego); é um funcionario social que integra um
orgdo com atribuicdes e fungdes proprias frente aos demais oOrgdos da companhia.”
(LAZZARESCHI NETO, 2010, p. 338)

%8 Para a natureza comercial da relagdo entre os administradores e a companhia ver sentenca do
Recurso Extraordinario n® 100531-SP do Supremo Tribunal Federal.

% Para mais sobre desempenho e motivagdo ver, Antonio Cesar Maximiano, “Introdu¢do a
Administragdo”, 62 edicdo, p. 267-287, Sdo Paulo, Atlas, 2004
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especial para as posicOes de gestdo, onde o resultado final pode ser mais

importante que 0 comprometimento pessoal.

No caso especifico da avaliacdo do desempenho dos administradores de
companhias abertas, a exigéncia de divulgacdo de informacdes possibilita a
utilizacdo pelo mercado de elementos quantitativos para mensurar sua eficiéncia.
Assim sendo, critérios objetivos para compensacdo dos administradores podem
ser estabelecidos através de dados contabeis auditados, como aumentos de lucro
liquido, de lucro operacional, da receita operacional, ou através de indices
compostos como 0 LAJIDA® (“lucro antes de juros, impostos, depreciacdes e

amortizacdes™) ou 0 LAJIR (“lucro antes de juros e impostos”), entre outros.

Por todo o exposto, vé-se claramente que a remuneracdo da administracédo
é um tema que apresenta especialidades do ponto de vista do ordenamento
juridico e da doutrina, com potencial de impactar os resultados operacionais que a
sociedade gera para seus socios. Esta preocupacao se torna ainda mais relevante

guando se pensa na manutencao de lucros a longo prazo.

4.2. O equilibrio entre a busca por resultados e o crescimento de
longo prazo para a administracao
O crescimento sustentavel da companhia no longo prazo, bem como a

geracdo constante de resultados operacionais positivos que gerem ganhos aos
acionistas, pode por vezes ser deixado em segundo plano pelo administrador que
reage a incentivos de um plano de remuneracdo mal elaborado®. Este tema é
objeto de diversos trabalhos na doutrina americana, onde o papel do gestor na
companhia com capital disperso influi de maneira pode influir nas estratégias

financeiras a serem tomadas.

%0 Cabe ressaltar que as formulas utilizadas no célculo de indices compostos como o LAJIDA e o
LAJIR variam de acordo com as politicas contabeis utilizadas pelas companhias. Assim sendo,
uma empresa pode reconhecer em seus calculos receitas advindas de operagdes nao recorrentes,
enquanto outra considera apenas o lucro operacional. Para maiores informacdes sobre esta
dificuldade ver o Edital de Audiéncia Publica SNC N° 13/2010, publicado pela CVM em 18 de
outubro de 2010.

3131 para detalhes sobre planos de incentivos de longo prazo ver Lucian A. Bebchuk e Jesse M.
Fried, “Paying for long-term performance”, University of Pennsylvania Law Review, Vol. 158, p.
1915-1959, 2010.



18

Desta forma, existe o risco para companhias que ndo possuem um
majoritario definido de que a administracdo busque maximizar sua remuneracao
através de escolhas que impactardo a as financas da companhia no longo prazo.
Dai se infere, portanto, que o desempenho dos administradores esta ligado, ainda

que indiretamente, a estrutura de capital da companhia.

O crescimento de longo prazo deve ser estimulado por mecanismos de
remuneracdo de longo prazo, como os planos de remuneragdo baseados em acoes
e opcBes de compra de acOes. Tais planos podem ter estruturas complexas e seréo
detalhados posteriormente. Por enguanto resta saber que, de forma a manter o
incentivo da administragdo e o alinhamento com os acionistas, ndo basta

incrementar a quantidade de a¢Ges disponiveis no plano.

Em um estudo que gerou grande discussdo nos meios académicos, Mock
propGs que a parcela de ag¢Oes detidas pelos administradores influi diretamente na
valorizacdo das acbes de uma companhia. Assim sendo, quando os gestores
detinham entre 0 e 5% do capital social existia tendéncia de valorizacdo, mas
quando este montante estava entre 5 e 25% esta valoriza¢do diminuia, voltando a
crescer em quando a participacdo era maior que 25%. Uma possivel interpretacdo
para este estudo é que a motivacgdo € substituida pela inércia e entrincheiramento
da administracdo na companhia. Posteriormente, quando a parcela de se aproxima
de niveis mais elevados, a preocupacdo do gestor passa se assemelhar ao do

acionista controlador®2.

%2« firm value increases with managerial ownership if managers own between 0 and 5% of the

firm’s equity, decreases if managers own between 5 and 25%, and increases again (weakly) for
holdings above 25%. One interpretation of their findings is that the initial positive effect reflects
improving incentives, and the subsequent negative effect increasing managerial entrenchment.”
(MORCK; 1988; p. 293-315)
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5. Modelos de remuneracgéao da alta administracéao
Em termos gerais, a remuneragdo dos diretores e conselheiros de uma

companhia pode ser compreendida como a contraprestacdo por servicos prestados
por estes individuos em beneficio da empresa onde trabalham ou grupo
econdmico que estdo associados. Diversas formas de remuneragdo foram
desenvolvidas pelo mercado para manter o0s interesses de executivos e

administradores em linha com os objetivos dos acionistas.

E importante enfatizar que, a teoria mais aceita entende que os valores dos
prémios por desempenho ndo garantem o alinhamento dos interesses entre a
administracdo e os proprietéarios, sendo mais relevante a forma como estes sdo
pagos. Assim sendo, 0 mais importante para a consecucdo dos objetivos dos
proprietarios é a definicdo de critérios claros para premiacdo, e ndo 0 mero
incremento dos valores a serem recebidos®®. Portanto, torna-se fundamental para
0s acionistas a compreensdo detalhada dos planos de remuneracgdo e seus impactos

no comportamento futuro dos administradores.

Conforme dito anteriormente, a divulgacdo da remuneracdo da
administracdo de companhias abertas tornou-se mandatéria no Brasil com a
publicacdo da Instrucdo CVM n° 480/2009, que, em seu art. 24 instituiu o
Formulario de Referéncia, documento eletrénico que substituiu o Formulario de
Informacdes Anuais — IAN, e cujo conteudo encontra-se definido pelo Anexo 24
da referida norma. A secdo 13 do Formulario de Referéncia trata exclusivamente

da remuneracdo da administragéo.

A categorizacdo dos elementos de remuneracdo e sua fundamentagéo
tratada no restante deste capitulo buscam seguir o entendimento presente nas
instrucdes recém publicadas pela CVM para divulgacao de informac@es referentes
a remuneracdo da administracdo®, bem como suas normas administrativas

complementares, que regularam o contetdo das informacdes prestadas.

% para 0 impacto de modelos de remunerag&o no comportamento dos administradores ver Jensen e
Murphy, “CEO Incentives - It’s not how much you pay, but how”, Harvard Business Review, N°. 3,
1990, p. 138-153.

3 InstrugBes CVM n° 480 e 481 de 2009; Oficio-Circular CVM/SEP/n® 01/2010; Oficio-Circular
CVM/SEP/n° 05/2010.
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5.1. Remuneracao fixa ou variavel
Nas palavras do jurista Modesto Carvalhosa®, a remuneragéo fixa é aquela

deliberada pela assembléia geral e correspondente a contraprestacdo dos servicos
prestados pelo administrador a companhia. Neste sentido, conforme ensina o
eminente jurista, é essencial que exista equivaléncia juridico-econdémica entre o

valor pago e os servigos efetivamente prestados.

Por outro lado, a parcela variavel da remuneracdo ndo é paga em funcéo
dos meramente dos servicos prestados pelo administrador a companhia e, sim,
sobre o0s resultados atingidos naquele exercicio. A parcela variavel da
remuneracao inclui proventos referentes a participacdo nos lucros da companhia,
bénus e demais valores variaveis, podendo ser estatutarias ou deliberadas em

assembléia geral.

Diferentemente da parcela fixa da remuneracdo, os valores variaveis
recebidos pelos administradores possuem carater de prémio por desempenho
atingido, podendo ser fixados em funcdo de metas pessoais, de grupo ou da

empresa.

Por fim, a Instrucdo CVM n° 480/09 separa a remuneracdo em fixa e
variavel, devendo a primeira ser apresentada no item 13.2 e a segunda no item

13.3 do Formulario de Referéncia.

5.2. Remuneracdao voltada para o curto, médio ou longo prazo
A experiéncia do mercado® mostra que existe a tendéncia de se

categorizar os elementos que compBem a remuneracdo dos administradores de
varias maneiras, sendo comum a segmentacdo por lapso temporal. Assim, 0s
planos de remuneracdo das principais companhias brasileiras podem ser

segmentados em elementos voltados para o curto, médio e longo prazo®'.

% «3 remunera¢io fixa — direta e indireta — é aquela deliberada pela assembléia geral e

correspondente a contraprestacdo dos servicos prestados pelo administrador a companhia. Deve ter
equivaléncia juridico-econdmica com o valor objetivo dos servigos efetivamente prestados”.
(CARVALHOSA, 1998. p. 222)

*® Definicdes para as remuneragdes de curto, médio e longo prazo sdo utilizadas de maneiras
distintas nos Formuléarios de Referéncia das companhias abertas, com os elementos que as
compdem variando conforme a politica interna de cada empresa.

% A classificagdo temporal proposta foi apresentada pela consultoria especializada em recursos
humanos Towers Watson, apresentagdo “Praticas e tendéncias em remuneracao de administradores
e executivos”, Expomoney, S8o Paulo , em 26 de marco de 2010.
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A remuneracdo de curto prazo inclui os valores recebidos dentro de um
mesmo exercicio social ou ciclo operacional, e, portanto, anteriores a publicacdo
dos resultados nas demonstracdes financeiras. Nela se incluem os salérios e 0s
beneficios recebidos pelos administradores, podendo ainda incluir parcela variavel

conferida pela consecucdo de objetivos e metas definidas previamente.

Em regra, os rendimentos relacionados a remuneracdo de curto prazo
compdem o valor fixo e minimo a que os administradores tém direito pela
prestacdo de seus servicos. Ademais, se a0 empregado que ascende a posi¢édo de
administrador sdo asseguradas as condi¢des de seu contrato de trabalho, mantém-
se as provisdes da relacdo trabalhista. Neste caso, sujeita-se a empresa a
incidéncia de Imposto de Renda na fonte, e contribuicGes para o INSS e FGTS

sobre estes elementos da remuneragéo®®.

A remuneracdo de médio prazo € composta pelos valores recebidos apds a
publicacdo dos resultados do exercicio anterior, ou seja, depois que a atuacéo dos
administradores se torna de conhecimento dos acionistas. A remuneracdo de
médio prazo geralmente inclui parcelas variaveis de natureza financeira, com o
pagamento de gratificacdes por desempenho, também chamados de bonus, além
da participagdes nos lucros da companhia.

Por outro lado, a remuneracdo de longo prazo é aquela cujos beneficios ao
administrador somente se fardo sentir ap6s diversos exercicios sociais, e
caracteriza-se pela eventual participacdo no patriménio da companhia, através de
planos de remuneracdo baseados em acdes (“equity compensation”).* O
beneficio maior para os acionistas que deriva da remuneracao de longo prazo é a
retencdo de pessoal estratégico para o desenvolvimento da companhia. Assim
sendo, planos de remuneracdo baseado em acdes e opcBes de compra de acdes tém
por objetivo a retencdo de administradores capazes de gerar resultados
operacionais positivos de maneira continuada, maximizando o valor das acGes da

companhia®.

% Ver Tavares Borba, “Direito Societario”, p- 410, 12? edicdo, Rio de Janeiro, Renovar, 2010.

% Ppara detalhes sobre planos de incentivos de longo prazo ver Lucian A. Bebchuk e Jesse M.
Fried, “Paying for long-term performance”, University of Pennsylvania Law Review, Vol. 158, p.
1915-1959, 2010.

0 «“Equity compensation arrangements should, therefore, provide executives with incentives to
maximize long-term value, not the short-term stock price.” (BEBCHUK & FRIED, 2010, p. 6)
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E importante mencionar que esta classificagdo temporal para a
remuneraco, apesar de amplamente utilizada pelo mercado*!, encontra variagdo
entre os autores especializados, mesmo derivando de alguns conceitos financeiros
e contabeis importantes. Utiliza-se neste trabalho o conceito analogo a definicéo
contabil de curto prazo*, enquanto o longo prazo incluird somente os valores de
natureza patrimonial. Ao médio prazo admite-se uma combinagdo de elementos

financeiros e patrimoniais.

5.3. Contraprestacéo financeira ou patrimonial
Outra forma de categorizar os elementos do plano de remunera¢do em uma

companhia diz respeito ao tipo de contraprestacdo recebida pelos administradores,
podendo ser de natureza financeira ou patrimonial. Esta distingdo, mais comum na
doutrina americana, é muito Gtil para a analise dos planos de remuneracdo mais
complexos, onde a parcela patrimonial, geralmente composta por acdes ou opg¢des
de compra de agdes, pode constituir parcela significativa dos pagamentos por
servigos prestados pela administragéo.

Neste sentido, a contraprestacdo financeira abarca todos 0s pagamentos em
moeda que o administrador tem direito, como salarios e bdnus, podendo ser fixos
ou variaveis. Por outro lado, a contraprestacao patrimonial pode ser definida como
a remuneracdo feita pelo recebimento de um direito sobre um ativo qualquer, seja
ele potencial ou concreto, como a outorga de acdes ou de opcdes de compra de

aces, por exemplo.

Por outro lado, a contraprestacdo patrimonial (“equity compensation’)
engloba os pagamentos realizados em participagdo no patrimdnio das empresas,
como acdes e opcdes de compra de a¢bes. Nao se trata do conceito trabalhista do
salario in natura ou utilidade, visto que carece a contraprestacao patrimonial dos

requisitos de habitualidade e gratuidade.

* DefinigBes para as remuneracdes de curto, médio e longo prazo sdo utilizadas de maneiras
distintas nos Formuléarios de Referéncia das companhias abertas, com os elementos que as
compdem variando conforme a politica interna de cada empresa.

*2 para maiores detalhes sobre as definicdes contabeis de curto e longo prazo e ciclo operacional
ver José Carlos Marion, “Contabilidade Empresarial”, p. 269-271, 132 edi¢do, Sdo Paulo, Atlas,
2008.
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O papel da contraprestacdo patrimonial como ferramenta de estimulo a
criagdo de valor pela administracdo é amplamente defendida pela doutrina
especializada, assim como a estrutura de propriedade das companhias onde 0s
administradores atuam®. A remuneracdo patrimonial é chamada pela norma

administrativa da CVM de remuneracdo baseada em acdes.

5.4. Salério
O salario encontra-se definido pela doutrina trabalhista como espécie do

género remuneracdo. Também para efeitos da remuneracdo dos administradores
ele pode ser entendido desta forma, podendo ser definido, de acordo com as
praticas trabalhistas, seja por hora, dia, semana ou més**. No ambito da nova
regulamentacdo de divulgacdo de informacGes sobre remuneracdo da
administragdo das companhias de capital aberto, as informagfes sobre o salario
dos administradores devem estar presentes no item 13.2 do Formulério de
Referéncia.

E importante que se diga que o salario, assim como todos os valores
indicados para a remuneragdo fixa ou variavel, deve constar do Formulario de
Referéncia sempre em moeda corrente*, mesmo quando a remuneracéo atribuida
a titulo de bdnus ou participacdo nos resultados seja fixada com base em outro

critério, como por exemplo, nimero de salarios.

5.5. Beneficios
A remuneracdo através de beneficios é feita através da disponibilizacdo de

servicos e bens custeados pela empresa direcionados a manutencdo dos
administradores e suas familias. Nesta categoria estdo incluidos, por exemplo, 0
acesso a cartdes corporativos, automoveis da empresa, moradia e demais
utilidades.

O Oficio-Circular/CVM/SEP/N°05/2010 determina que as companhias

descrevam, no item 13.1 do Formulério de Referéncia, os beneficios diretos e

* Para detalhes sobre planos de incentivos de longo prazo ver Lucian A. Bebchuk e Jesse M.
Fried, “Paying for long-term performance”, University of Pennsylvania Law Review, Vol. 158, p.
1915-1959, 2010.

* Para maiores informagfes sobre a conceituacdo de salario ver Sergio Martins, Direito do
Trabalho, 172 ed., S&o Paulo: Atlas, 200, p. 219.

** Ver Oficio-Circular CVM/SEP/n° 05/2010.
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indiretos, divulgando seus componentes. Neste sentido, entende-se por beneficios
diretos ou indiretos o direito a planos de previdéncia privada, assisténcia médica,

odontoldgica, seguro de vida, automdvel, e etc.

A informacdo sobre beneficios também deve constar do item 13.2 do

Formulério de Referéncia, que descreve a parcela fixa a ser paga aos

administradores consolidada por 6rgéo societério.

5.6. Planos de Previdéncia

Os planos de previdéncia também devem ser divulgados através do

Formulario de Referéncia, devendo a administracao divulgar as informacdes sobre
eles no item 13.10 do documento. O Oficio-Circular/CVM/SEP/N°05/2010

estabeleceu um formato padronizado para envio das informagdes, conforme a

tabela abaixo:

Conselho de
Administracdo

Diretoria
Estatutaria

N° de membros

Nome do plano

Quantidade de administradores que retinem condi¢des para se
aposentar

CondicGes para se aposentar antecipadamente

Valor acumulado atualizado das contribui¢cGes acumuladas até o
encerramento do Gltimo exercicio social, descontada a parcela
relativa as contribuicdes feitas diretamente pelos administradores

Valor total acumulado das contribuices realizadas durante o Gltimo
exercicio social, descontada a parcela relativa a contribuicGes feitas
diretamente pelos administradores

Possibilidade de resgate antecipado e condices

5.7. BOnus por desempenho e participacdo nos lucros
A participagdo dos administradores nos lucros da companhia encontra-se

prevista pelo art. 152, 82° da Lei 6.404, que determina que: “os administradores
somente fardo jus a participacdo nos lucros do exercicio social em relacdo ao qual
for atribuido aos acionistas o dividendo obrigatorio, de que trata o artigo 202”.
Assim sendo, existindo lucro a ser distribuido na forma de dividendos, os

administradores participardo de sua distribuicao.

A remuneragdo variavel de natureza financeira foi reunida no item 13.3 do

Formulério de Referéncia, que a discrimina em boénus e participacdo nos
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resultados. A distin¢do entre as duas figuras € comum no mercado, tendo em vista
que o bdnus é geralmente associado ao cumprimento de algum objetivo ou meta,

enquanto a participacdo no resultado deriva dos lucros que a companhia aferiu no

periodo em questao.

O Oficio-Circular/CVM/SEP/N°05/2010 determina que a apresentacao
destas informacgdes deve ser feito seguindo o formato da tabela abaixo:

Conselho de
Administracdo

Diretoria
Estatutaria

Conselho
Fiscal

Total

N° de membros

Bo6nus

Valor minimo previsto no plano de
remuneracao

Valor méaximo previsto no plano de
remuneracao

Valor previsto no plano de remuneragéo, caso
as metas fossem atingidas

Valor efetivamente reconhecido no resultado
dos 3 Gltimos exercicios sociais

Participacdo nos resultados

Valor minimo previsto no plano de
remuneracao

Valor méximo previsto no plano de
remuneracao

Valor previsto no plano de remuneracéo, caso
as metas fossem atingidas

Valor efetivamente reconhecido no resultado
dos 3 Gltimos exercicios sociais

5.8. BOnus por contratacao (“hiring bonus”) e desligamento

(“golden parachute”)

O bo6nus por contratagdo (“hiring bonus™) é o pagamento antecipado feito

ao administrador recém contratado. E uma ferramenta que aumenta a capacidade
de atracdo da empresa para profissionais altamente capacitados e disputados pelo
mercado, bem como ajuda a contrabalancar possiveis multas por desligamento
antecipado a que estejam sujeitos estes administradores. Os bonus por contratacéo
tém por objetivo compensar 0s executivos contratados por beneficios e incentivos
que séo perdidos no desligamento do emprego anterior, assim como pelo risco que

a mudanga pode gerar.
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A divulgacgéo das informag0es sobre bonus de contratagdo sdo geralmente
incluidas pelas companhias no Formulédrio de Referéncia no item 13.16, que
permite que sejam tornadas publicas outras informacgdes ndo previstas na estrutura
do documento, entretanto sua divulgacdo é facultativa. Ndo foram encontrados
valores divulgados pelas companhias para bénus por desligamento na analise dos
Formularios de Referéncia incluida no Anexo Il deste trabalho.

A saida de um administrador competente e capaz de entregar resultados
palpaveis pode contrariar o interesse dos acionistas. Assim sendo, pode parecer
estranho que os pacotes de remuneracdo incluam ferramentas como bonus por
desligamento (“‘golden parachute”), pagos no momento em que o administrador
deixa a companhia.

Por outro lado, apesar de ndo auxiliar na retencdo destes executivos,
existem casos em que garantias como esta podem ser fundamentais para atracao
de profissionais disputados pelo mercado. Exemplos desta pratica podem ser
encontrados em companhias que enfrentam dificuldades financeiras que colocam
em duvida sua solvéncia, ou que atuam em mercados altamente competitivos em
situacBes desfavoréveis*®.

Os bonus por desligamento deve ser informado pelas companhias no item
13.12 do Formuléario de Referéncia, indicando as implicacdes que a destituicdo do

cargo ou aposentadoria podem ter para a empresa.

5.9. Remuneracao por participacdo em Comités
Comités séo estruturas de deliberacdo interna de cada sociedade que atuam

para enderecar topicos determinados como auditoria, de risco, financeiro e de
remuneracdo Ou quaisquer outros que a gestdo da companhia considerar
relevantes. Os comités podem ser previstos nos Estatutos Sociais das companhias
ou ndo, podendo ser compostos por administradores ou empregados das

empresas®’.

*® Sobre o custo de atracdo de executivos e seu impacto sobre os custos de uma companhia, ver
Michael C. Jensen e William H. Meckling, “Theory of the Firm: Managerial Behavior, Agency
Costs and Ownership Structure”, p. 48-51.

*" O Formulario de Referéncia exige a identificacdo dos participantes em comités em seu item
12.7, a saber: “Fornecer as informag¢des mencionadas no item 12.6 em relagdo aos membros dos
comités estatutarios, bem como dos comités de auditoria, de risco, financeiro e de remuneragéo,
ainda que tais comités ou estruturas nao sejam estatutario”
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A participagdo em comités pode também ser remunerada separadamente, 0
que impde a sua divulgacdo atraveés do Formulério de Referéncia. Para tanto, as
informacbes sobre a politica de remuneracdo devem abranger comités de
auditoria, de risco, financeiro e de remuneracdo, bem como estruturas
organizacionais assemelhadas, ainda que tais comités ou estruturas ndo sejam
estatutarios, desde que tais comités ou estruturas participem do processo de
deciséo dos 6rgdos de administracdo ou de gestdo do emissor como consultores ou

fiscais™.

5.10. Remuneracao por participacdo em reunido de Conselho de
Administracéo
De acordo com as praticas de governanca corporativa adotadas por

diferentes empresas, € possivel que as reunides do conselho de administracdo
ocorram em intervalos de alguns meses, sem que os conselheiros tenham contato
direto com os diretores da companhia. Para remunerar este trabalho ocasional é
comum o pagamento de conselheiros seja definido com base no ndmero de
reunides em que estes participaram.

Esta pratica é comum no mercado e, para efeito de divulgacdo de
informac@es, ndo foi detalhada dentro do Formulario de Referéncia. De acordo
com a estrutura do documento, as informacgdes de remuneracdo do conselho de

administracdo sdo prestadas de forma consolidada.

5.11. Remuneragao através de opcoes de compra de agdes (“stock
options”)
O pagamento através de opgdes de compra de agdes, ou “stock options”, &

realizado através da outorga aos administradores de opc¢des de compra de acGes
que se tornam exerciveis em determinado momento no futuro a um preco
definido.

Cabe ressaltar que a opgdo de compra de agdes ndo se enquadra no 81° do
art. 457 da CLT, pois ndo representa comissdo, percentagem, gratificacdo
ajustada, diarias para viagem ou abonos pagos pelo empregador. Ndo se trata de

gratificacdo pois o administrador paga para obter o direito de compra das agdes.

*8 \er nota de rodapé n° 23 do Anexo 24 da Instrugdo CVM n° 480/2009.
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Tampouco trata-se de prémio, pois ndo necessariamente decorre da consecucgéo de
objetivos. Como sua valoracdo ao empregado depende de fatores alheios a
companhia que afetam a cotacdo das acOes, também ndo se caracteriza como
participacdo nos lucros. A natureza juridica da opcdo de compra de acdes é
estritamente mercantil*.

Opcdes de compra séo derivativos que garantem a seus detentores o direito
de comprar um ativo a um valor definido no presente em uma data futura.
Observa-se que existe pode existir um incentivo consideravel para que 0s
administradores se esforcem para conseguir valorizar as a¢cdes acima de seu prego
de exercicio, de forma a maximizar seus ganhos. Entretanto, este mecanismo é de
fiscalizacdo mais complexa, visto que a volatilidade das cotacbes das acdes no
mercado secundario pode criar dificuldades na afericdo dos custos de planos de
remuneracao baseado em agoes.

Adicionalmente, é concebivel que um administrador mal intencionado se
veja tentado a divulgar informac6es ao mercado de maneira impropria préximo da

data de exercicio de suas opcdes.

A Instrucdo CVM n° 480/09 determina a divulgacdo detalhada dos planos
de remuneracdo baseados em a¢des com o preenchimento dos itens 13.6 até 13.9
do Formulario de Referéncia. Adicionalmente, copias dos planos de remuneragao
baseados em a¢des devem constar da documentacdo acessorio a assembléia que
deliberou sobre eles, conforme determina o art. 13 da Instrugdo CVM n° 481/09°°,

devendo a companhia incluir as informacgdes do Anexo 13 da referida norma.

* Nesse sentido ver Sergio Pinto Martins, Direito do Trabalho, 172 edigdo, S&o Paulo, Atlas, 2003,
p. 231-233.

%0 Art. 13 da Instrugdo CVM n° 481/09: Sempre que a assembléia geral dos acionistas for
convocada para aprovar plano de remuneracdo com base em ac¢Ges, a companhia deve fornecer, no
minimo, as informagdes indicadas no Anexo 13 a presente Instrugdo.
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6. Planos de remuneracao baseados em acoes
Resta evidente que um dos elementos de maior complexidade nos planos

de remuneracdo das companhias de capital aberto diz respeito a remuneracéo
baseada em acGes ou opgbes de compra de acdes. Neste sentido, a diversidade de
formas de estruturacdo destes planos pode facilitar o seu uso indevido pelos
administradores, que, na condicdo de gestores, podem render-se a tentacdo de

maximizar ganhos pessoais em detrimento de seus deveres fiduciarios.

O tema exige conhecimentos de natureza financeira que ultrapassam o
escopo deste trabalho, ainda assim, por seu detalhamento ter sido previsto pela
Instrucdo CVM n° 480/2009, é importante trazer a luz alguns conceitos que
podem ajudar ao seu melhor entendimento, em particular a defini¢cdo de opcéo de
compra de acgles. Primeiramente € importante conceituarmos alguns termos

amplamente utilizados pelo mercado de opcoes.

Primeiramente, cabe ressaltar que as opcdes de compra ou venda de acOes
sdo instrumentos para administracdo de risco no mercado financeiro. Neste
sentido, 0 mercado de opcGes permite que investidores institucionais e de pequeno
porte administrem o risco associado a suas carteiras de investimento, aumentando
a liquidez®* do mercado de acBes e, portanto, sua viabilidade como veiculo de

capitalizacdo das empresas.

Opcdes de compra de acdes sao instrumentos financeiros derivativos que
permitem a seus proprietarios adquirir determinada acdo em uma data futura a um
valor definido no passado mediante o pagamento antecipado de um prémio. Assim
sendo, é possivel estabelecer um valor maximo a ser pago pelo proprietéario da
opcdo para que tenha direito a troca da mesma em uma acdo determinada,
independente a variacdo da cotacdo do ativo no mercado. O momento em que 0
emissor emite a op¢ao ¢ chamado de “outorga”, enquanto que o momento em que

esta se converte em direito de aquisi¢cao do ativo € chamado de “exercicio”.

O exercicio do direito associado a uma opcao cabe somente ao seu titular,

devendo seu emissor honrar com os valores pactuados anteriormente na data de

51 A liquidez em um mercado é a medida pela circulacéo e disponibilidade de recursos financeiros,
podendo ser entendida, de maneira mais ampla, como a facilidade com a parte interessada em
investir encontra a parte que necessita de recursos, ou ainda, como a veclocidade da circulacdo de
moeda na cadeia produtiva.
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outorga. Com isso, caso a cotagdo em bolsa da acdo a que a opcao de refere esteja
acima do preco definido anteriormente, chamado ““preco de exercicio”, o exercicio
da opcdo ira beneficiar o titular. Por outro lado, caso a cotacdo de mercado da
acao estiver abaixo do preco de exercicio da opcéo, sera mais benéfico ao titular
ndo exercer o direito de conversdo. Neste caso, a op¢do de compra se encerra e

sem que seja exercida, ou, no jargdo do mercado, nesta hipotese a opgdo “virou

2

po”.

O mercado utiliza o termo “in the money” para opgdes cujo valor de face
esteja abaixo da cotacdo de mercado na data de exercicio, estas op¢des geram
ganhos aos seus proprietarios. O termo “out of the money” ¢ utilizado para as
opcdes que possuem valor de face abaixo da cotacdo de mercado, nestes casos 0s
ganhos ficam com seus emissores, que, no mercado financeiro, embolsam 0s
prémios associados a emissdo das opcdes. O Anexo Il do presente trabalho
apresenta em um grafico exemplificando as situacdes descritas nos paragrafos

anteriores.

Algumas distingbes devem ser feitas quando falamos de opcbes no
mercado financeiro ou como remuneragdo da administracdo, em particular no que
tange o seu momento de exercicio e outorga. No mercado financeiro, o exercicio
da opcdo ocorre com o pagamento da diferenca entre o preco de exercicio e 0
valor da cotacdo no mercado, sem que ocorra a efetiva entrega da agéo ao titular
da opcdo. Por outro lado, na maioria dos casos 0s planos remuneragdo com opgoes
de compra de ac¢des sao feitos com a efetiva entrega do ativo aos administradores,

0 que pode levar a companhia emitir acbes ou adquirir as mesmas no mercado.

Por outro lado, em determinados planos de remuneracédo atraves de opcdes
de compra, os administradores sdo remunerados com os valores a que teriam
direito caso tivessem recebido os ativos relacionados, sem que efetivamente tenha
havido a emissdo ou aquisi¢do de acdes em mercado pela companhia. Estes planos
apresentam vantagens evidentes para a companhia, tanto do ponto de vista
regulatorio quanto pela sua facilidade de administragdo, e, apesar de menos
comuns no mercado brasileiro, sd&o amplamente utilizados por empresas

americanas. Os planos de remuneracdo baseado em acdes que ndo exigem a troca
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dos referidos ativos sdo referidos na doutrina americana como planos de

“phantom shares”.

Diversos termos sdo utilizados para categorizar diferentes tipos de planos
de remuneracdo baseado em acOes, e ndo é objetivo deste trabalho detalhar cada
um deles. Ademais, a doutrina especializada e a criatividade dos administradores
criam continuamente variacOes para as formas de remuneracdo utilizando agdes,
aumentando continuamente a complexidade da categorizacdo. Resta saber que,
independentemente do tipos de plano de remuneracdo baseado em acdes, € sempre

possivel determinar seu custo para a companhia.

6.1. Custo daremuneracdo por op¢cdes para as companhias
Tendo em vista 0 que foi dito anteriormente e a variacdo continua da

cotacdo das acBes em bolsa de valores poderia parecer que a determinacdo dos
custos para a companhia de um plano de remuneracédo baseado em agdes néo seria
mensuravel previamente. Entretanto, utilizando as devidas ferramentas
financeiras, todo qualquer plano de opcGes pode ter seu custo determinado de
forma definitiva através de modelos de analise conhecidos no mercado como

“Black and Scholes” ou através do modelo “Binomial”.

A matemética envolvida no desenvolvimento dos referidos modelos de
precificacdo de opcbes ndo é algo elementar, sendo mais produtivo determinar
quais sdo as variaveis que devem ser definidas pela administracdo de forma a
tornar o custo de seus planos de opcBes conhecidos e determinados. Assim sendo,
0s seguintes elementos devem ser definidos de forma a tornar conhecidos 0s
custos de um plano de remuneracéo através de opg¢des de compra de aces: (i) 0
preco da acdo no mercado; (ii) o preco de exercicio da opcao; (iii) a taxa de juros
livre de risco anualizada, capitalizada continuamente; (iv) a volatilidade da acdo,
isto é, a variagdo em determinado periodo; e (v) o periodo de tempo até o
exercicio. Nota-se que todos os elementos que possibilitam a precificacdo de um
plano de opgOes séo de conhecimento da companhia no momento da elaboragéo

do plano.
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7. Conclusao
Conforme foi fundamentado anteriormente, a defini¢do clara das politicas

e praticas de remuneracdo das companhias abertas € mais importante para a
consecucdo dos objetivos dos proprietarios, superando em eficacia o mero
incremento  dos valores recebidos®. Assim sendo, o detalhamento das
informacdes imposta pelos reguladores dos mercados de capitais no Brasil e no
atenta para uma necessidade identificada pela doutrina especializada. As entidades
preocupadas com a governanga corporativa das empresas brasileiras de capital
aberto também reconheceram esta necessidade, impondo a seus membros a
determinacéo de divulgar, ainda que de maneira consolidada, os montantes pagos
aos diretores e conselheiros.

As inovag0es trazidas pela Instrugdo CVM n° 480/2009, que instituiu em
seu art. 24 o Formulario de Referéncia, impdem a divulgacdo das informacdes
sobre a remuneracdo da administracdo de maneira categorizada, distinguindo seus
diferentes elementos constitutivos. Ainda assim, a forma de divulgacdo
consolidada por 6rgdo societario ou exercicio adotada pela CVM impede a

identificacdo individual dos titulares dos valores pagos.

52 para 0 impacto de modelos de remunerag&o no comportamento dos administradores ver Jensen e
Murphy, “CEOQ Incentives - It’s not how much you pay, but how”, Harvard Business Review, N°.
3, 1990, p. 138-153.
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8. Anexo | — Remuneracédo dos administradores por 6rgéo
societéario.
Com base nas informacdes apresentadas até novembro de 2010 pelas

companhias que compdem o indice Bovespa, através do Sistema de Informacdes
Periodicas eventuais da Comissdo de Valores Mobiliarios, € possivel saber
detalhes a respeito das espécies de remuneracdo mais comuns no mercado
brasileiro e sua distribuicdo dentro da sociedade. A seguir serdo apresentadas
algumas interpretacdes possiveis e conclusdes fundamentadas nos valores

remuneracao apresentados por estas companhias.

8.1. Remuneracdo dos administradores por 6rgdo societario
E possivel afirmar que existe a remuneracdo total anual atribuida a

diretoria estatutaria € significativamente maior que aquela conferida ao conselho
de administracao e fiscal. O grafico abaixo relaciona a evolucdo da remuneracéo

nos exercicios sociais de 2007 até 2010 para cada 6rgdo societario.

Remuneragao média anual da administragdo por 6rgao societdrio
Evolucdo da remunerag¢do nas companhias que compdem o indice Bovespa (iBovespa)

R$ 25.000.000

B Conselho de Administragdo

R$ 20.000.000 m Conselho Fiscal
Diretoria

R$ 15.000.000 —

R$10.000.000 —

Remuneragdo Total Anual

R$ 5.000.000 —

RS0 4__—'_-_—,_.——'_.*

2007 2008 2009 2010

Exercicio Social

Conclui-se pelo grafico acima que as remunera¢fes pagas a diretores
podem ser muito maiores que aquelas a que fazem direito os conselheiros, tendo
em vista a diferenca significativa que as empresas remuneram seu pessoal
estratégico nestas condigdes. Os valores que compdem o grafico acima foram

divulgados através do Formulério de Referéncia, em seu item 13.2, letra “¢”. Os
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montantes relativos ao exercicio de 2010 dizem respeito as projecOes feitas pelas

companhias quando da apresentacao da referida documentacéo.

Valores médios da remuneracéo anual por 6rgéo societario

Exercicio Social Acd:%r}zeilst:?azgo Conselho Fiscal Diretoria
2007 810.159,54 207.891,86 10.978.734,70
2008 1.230.518,22 234.113,89 7.156.158,28
2009 2.672.862,51 326.658,05 17.398.394,42
2010 3.052.586,54 420.879,76 23.764.933,12
Total geral 2.420.242,87 335.978,96 17.608.851,34

8.2. Distribuicdo dos elementos de remuneracao da diretoria

estatutaria

Como foi mencionado anteriormente, a forma como a remuneracdo é

estruturada € essencial para o alinhamento entre a administracéo e os acionistas. O

gréafico abaixo apresenta a distribuicdo média dos elementos de remuneracao para

a diretoria estatutéria divulgado pelas companhias que comp&em o indice Bovespa

para o exercicio social de 2010.

44%

Tipos de Remuneragdo da Diretoria Estatutaria
Distribuicdo de elementos de remuneragao previsto para 2010

0%__ 1%

9%

M Remuneragdo Fixa

M Remuneragdo Variavel

I Beneficios Pds-emprego

M Beneficios de Cessagdo do Cargo

M Remuneragdo Baseada em Acbes

Os valores para a remuneracdo baseada em acgdes sdao mensurados com

base nos processos referidos previamente neste trabalho, ou seja, 0 montantes dos

planos de remuneracdo baseado em acdes sdo aferidos pelas companhias através
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de ferramentas financeiras como a equacdo de Black e Scholes ou o modelo

Binomial.

A distribuicdlo média dos elementos que compdem a remuneracao
conselho fiscal é apresentada abaixo. Observa-se a inexisténcia de remuneracéo

variavel para estes 6rgdos societarios em todas as companhias do indice Bovespa.

Tipos de Remunerag¢ao da Conselho de Administragao
Distribuicdo de elementos de remuneragao previsto para 2010

M Remuneragdo Fixa
M Remuneragdo Varidvel
[ Beneficios Pds-emprego

M Beneficios de Cessagdo do Cargo

B Remuneragdo Baseada em Agdes

90%

Podemos dizer que 0 a auséncia de remuneracgdo variavel para os membros
do conselho de administragdo estd em linha com as melhores praticas definidas
para a governanca corporativa®. O mesmo cuidado pode ser visto na distribuic&o
dos elementos de remuneracdo dos conselhos fiscais, onde existe somente a

parcela de remuneracdo fixa para todas as companhias analisadas™”.

% «Os conselheiros devem ser adequadamente remunerados, considerando o mercado, as
qualificagdes, o valor gerado a organizacdo e os riscos da atividade. Contudo, as estruturas de
incentivo da remuneracdo do Conselho devem ser diferentes daquelas empregadas para a gestéo,
dada a natureza distinta destas duas instdncias da organizagdo. A remuneracdo baseada em
resultados de curto prazo deve ser evitada para 0 Conselho.” e “O acesso do conselheiro a uma
eventual parcela da remuneracdo em ac¢des ou nelas referenciada s6 deve ser permitido em prazo
superior ao definido para os gestores.” (IBGC, 2009, p. 40-41)

* “Nio deve haver remuneragio variavel para Conselho Fiscal. O montante deve ser fixado em
funcdo da remuneracao total atribuida aos executivos, incluindo valores recebidos por estes através
de diferentes empresas de um mesmo grupo.” (IBGC, 2009, p. 65)
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8.3. Listadas companhias que compdem o indice Bovespa

O Indice Bovespa, ou lbovespa™, é o mais importante indicador do
desempenho médio das cotacdes do mercado de acBes brasileiro. Sua relevancia
advém do fato do Ibovespa retratar o comportamento dos principais papeis
negociados na principal bolsa do Brasil desde 1968. A tabela abaixo®® mostra as
companhias que atualmente compdem o Ibovespa e que serviram de base para 0s
dados apresentados para remuneragdo de companhias abertas nos graficos

apresentados anteriormente.

Codigo Companhia Tipo de Acéo Segmento Qtde. Teérica  Part. (%)
ALLL3 ALL AMER LAT ONEGNM Novo Mercado 48,57809681 1,104
AMBV4 AMBEV PN 2,903859711 0,979
BBAS3 BRASIL ON NM Novo Mercado 56,46155139 2,726
BBDC4 BRADESCO PN N1 Nivel 1 60,86524071 3,13
BISA3 BROOKFIELD ON NM Novo Mercado 48,33794669 0,622
BRAP4 BRADESPAR PN N1 Nivel 1 16,20426475 0,993
BRFS3 BRF FOODS ON NM Novo Mercado 39,00701223 1,341
BRKM5 BRASKEM PNA N1 Nivel 1 23,89977415 0,596
BRTO4 BRASIL TELEC PN 22,2724676 0,39
BTOW3 B2W VAREJO ON NM Novo Mercado 16,58125506 0,701
BVMF3 BMFBOVESPA ON NM Novo Mercado 196,0269302 3,902
CCRO3 CCR RODOVIAS ONNM Novo Mercado 12,7347319 0,802
CESP6 CESP PNB N1 Nivel 1 17,38535388 0,685
CIEL3 CIELO ON NM Novo Mercado 75,66436451 1,539
CMIG4 CEMIG PN N1 Nivel 1 27,47012284 1,134
CPFE3 CPFL ENERGIA ON NM Novo Mercado 7,657248354 0,441
CPLE6 COPEL PNB N1 Nivel 1 10,57356334 0,598
CRUZ3 SOUZA CRUZ ON 3,531960306 0,443
CSAN3 COSAN ON NM Novo Mercado 20,88130377 0,784
CSNA3 SID NACIONAL ON 57,79927459 2,359
CYRE3 CYRELA REALT ONNM Novo Mercado 57,40435365 1,866
DTEX3 DURATEX ON NM Novo Mercado 21,75101451 0,589
ECOD3 ECODIESEL ON NM Novo Mercado 729,1401429 1,311
ELET3 ELETROBRAS ON N1 Nivel 1 26,34730316 0,89
ELET6 ELETROBRAS PNB N1 Nivel 1 18,53720611 0,743
ELPL6 ELETROPAULO PNB N2 Nivel 2 12,57704075 0,53
EMBR3 EMBRAER ON NM Novo Mercado 44,13255018 0,755
FIBR3 FIBRIA ON NM Novo Mercado 36,9007164 1,498
GFSA3 GAFISA ON NM Novo Mercado 84,89737247 1,648
GGBR4 GERDAU PN N1 Nivel 1 86,84037557 2,574
GOAU4 GERDAU MET PN N1 Nivel 1 18,59002098 0,66
GOLL4 GOL PN N2 Nivel 2 28,68913463 1,211
ITSA4 ITAUSA PN N1 Nivel 1 118,7143361 2,315
ITUB4 ITAUUNIBANCO PN N1 Nivel 1 65,85626538 4,015
JBSS3 JBS ON NM Novo Mercado 100,8876674 0,934
KLBN4 KLABIN S/A PN N1 Nivel 1 59,71802676 0,404
LAME4 LOJAS AMERIC PN I10 49,23728775 1,207
LIGT3 LIGHT S/A ON NM Novo Mercado 17,53249991 0,541
LLXL3 LLX LOG ON NM Novo Mercado 69,08340566 0,914
LREN3 LOJAS RENNER ON NM Novo Mercado 11,85810999 1,098
MMXM3 MMX MINER ON NM Novo Mercado 73,98056458 1,44
MRFG3 MARFRIG ON NM Novo Mercado 25,24141597 0,546
MRVE3 MRV ON NM Novo Mercado 51,6410948 1,233
NATU3 NATURA ON NM Novo Mercado 12,46152661 0,845
OGXP3 OGX PETROLEO ON NM Novo Mercado 117,9064582 3,773

% Ppara mais detalhes sobre a composicio e histérico do Ibovespa ver

[http://www.bmfbovespa.com.br/indices/Resumolndice.aspx?Indice=1bovespa].
> A composicdo do Ibovespa apresentada na tabela foi retirada do site da BM&FBovespa em
21.10.2010.



Cadigo
PCAR5
PDGR3
PETR3
PETR4
RDCD3
RSID3
SANB11
SBSP3
TAMM4
TCSL3
TCSL4
TLPP4
TMARS5
TNLP3
TNLP4
TRPL4
UGPA4
USIM3
USIM5
VALE3
VALES
VIVO4
Quantidade Tedrica Total

Companhia
P.ACUCAR-CBD
PDG REALT
PETROBRAS
PETROBRAS
REDECARD
ROSSI RESID
SANTANDER BR
SABESP
TAM S/A
TIM PART S/A
TIM PART S/A
TELESP
TELEMAR N L
TELEMAR
TELEMAR
TRAN PAULIST
ULTRAPAR
USIMINAS
USIMINAS
VALE
VALE
VIVO

Tipo de Acéo
PNA N1
ON NM
ON

PN

ON NM
ON NM
UNT N2
ON NM
PN N2
ON

PN

PN

PNA

ON

PN

PN N1
PN N1
ON N1
PNA N1
ON EJ N1
PNA EJ N1
PN

Segmento
Nivel 1

Novo Mercado

Novo Mercado
Novo Mercado
Nivel 2
Novo Mercado
Nivel 2

Nivel 1
Nivel 1
Nivel 1
Nivel 1
Nivel 1
Nivel 1

Qtde. Teobrica
9,138564027
90,44912641
57,34338685
244,6015403
38,61181706
49,38271609

31,4769323
6,437681408
17,99374529
12,88115388
111,6614063
2,681030679

3,27370875
5,570923935
24,88646582
3,033960969
3,226906895
17,00004341

83,1244939
37,70053892
172,3211787
11,43883513

3.739,00

37

Part. (%0)
0,808
2,745
2,206
8,517
1,283
1,163
1,097
0,352
1,041
0,125

0,84
0,155
0,225
0,268
0,923
0,229
0,486
0,592
2,462
2,925

11,956
0,793
100

A composicdo da carteira do Ibovespa procura se aproximar da

configuracdo real das negociacfes que ocorrem na BM&FBovespa. Atualmente,

61 companhias abertas possuem acdes na carteira tedrica do indice, com algumas

apresentando mais de uma classe ou espécie na composic&o®’.

57 ~ ..
Como se pode ver na tabela do Ibovespa, algumas empresas possuem agGes preferenciais e
ordinarias na composigao do indice, como Petrobras, Vale S.A. e Usiminas, por exemplo.
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9. Anexo Il - Divulgacao daremuneracéo dos

administradores (Secédo 13 do Formuléario de Referéncia).
As informacgOes sobre a remuneragdo da administracdo adquiriram um

nivel de detalhamento elevado no Formulario de Referéncia, previsto pelo art. 24
da Instrucdo CVM n° 480/09 e definido pelo Anexo 24 da referida norma. Abaixo
segue a tabela com todos os itens sobre remuneracdo que devem ser divulgados
pelas companhias abertas no pais®®:

13. Remunerac¢do dos administradores

13.1. Descrever a politica ou préatica de remuneracéo do conselho de administragdo, da diretoria
estatutaria e ndo estatutdria, do conselho fiscal, dos comités estatutarios e dos comités de
auditoria, de risco, financeiro e de remuneracdo, abordando 0s seguintes aspectos:

a. objetivos da politica ou prética de remuneragdo

b. composi¢do da remuneracao, indicando:

i. descricdo dos elementos da remuneragdo e 0s objetivos de cada um deles

ii. qual a proporcéo de cada elemento na remunerago total

iii. metodologia de calculo e de reajuste de cada um dos elementos da remuneracéo

iv. razdes que justificam a composi¢do da remuneragdo

c. principais indicadores de desempenho que sdo levados em consideragdo na
determinacgdo de cada elemento da remuneracao

d. como a remuneracdo € estruturada para refletir a evolugdo dos indicadores de
desempenho

e. como a politica ou pratica de remuneracdo se alinha aos interesses do emissor de
curto, médio e longo prazo

f. existéncia de remuneragdo suportada por subsididrias, controladas ou controladores
diretos ou indiretos

g. existéncia de qualquer remuneracdo ou beneficio vinculado & ocorréncia de
determinado evento societario, tal como a alienagdo do controle societario do emissor

13.2. Em relagdo a remuneracgdo reconhecida no resultado dos 3 Gltimos exercicios sociais e a
prevista para o exercicio social corrente do conselho de administracdo, da diretoria estatutéria e
do conselho fiscal, elaborar tabela com o seguinte conteudo:

a. 0rgdo

b. nimero de membros

C. remuneracao segregada em:

i. remuneracdo fixa anual, segregada em:

» salario ou pro-labore

« beneficios diretos e indiretos

* remunerago por participagdo em comités

* outros

ii. remuneracdo variavel, segregada em:

* bonus

* participag@o nos resultados

* remuneragdo por participacdo em reunides

e comissoes

* outros

iii. beneficios pos-emprego

iv. beneficios motivados pela cessagdo do exercicio do cargo

V. remuneragao baseada em ac¢des

%8 Companhias abertas classificadas como categoria B estéo obrigadas a divulgar apenas os itens
13.2 e 13.13, sendo facultativa a informagdo prestada nos demais itens desta secdo. Companhias
categoria B estdo definidas no art. 2°, §2° da Instrucdo CVM n° 480/09 e caracterizam-se pela
proibicdo em negociar acBes e certificados de depoésito de agdes, seja diretamente ou através de
outros valores mobiliérios.
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d. valor, por 6rgdo, da remuneracdo do conselho de administracdo, da diretoria
estatutaria e do conselho fiscal

e. total da remuneragdo do conselho de administracdo, da diretoria estatutaria e do
conselho fiscal

13.3. Em relagéo a remuneragdo varidvel dos 3 Ultimos exercicios sociais e & prevista para o
exercicio social corrente do conselho de administracdo, da diretoria estatutaria e do conselho
fiscal, elaborar tabela com o seguinte conteldo:

a.6rgdo

b. nimero de membros em relagdo ao bonus:

i. valor minimo previsto no plano de remuneracdo

ii. valor maximo previsto no plano de remuneracéo

iii. valor previsto no plano de remuneracdo, caso as metas estabelecidas fossem atingidas

iv. valor efetivamente reconhecido no resultado dos 3 Gltimos exercicios sociais

d. em relacdo a participacdo no resultado:

i. valor minimo previsto no plano de remuneracdo

ii. valor maximo previsto no plano de remuneracéo

iii. valor previsto no plano de remuneragdo, caso as metas estabelecidas fossem atingidas

iv. valor efetivamente reconhecido no resultado dos 3 (ltimos exercicios sociais

13.4. Em relagdo ao plano de remuneracdo baseado em agdes do conselho de administracdo e da
diretoria estatutaria, em vigor no Gltimo exercicio social e previsto para o exercicio social
corrente, descrever:

a. termos e condicOes gerais

b. principais objetivos do plano

c¢. forma como o plano contribui para esses objetivos

d. como o plano se insere na politica de remuneragdo do emissor

e. como o plano alinha os interesses dos administradores e do emissor a curto, médio e
longo prazo

f. nlimero méximo de acdes abrangidas

g. nimero maximo de opgdes a serem outorgadas

h. condicBes de aquisi¢do de acbes

i. critérios para fixagdo do prego de aquisicdo ou exercicio

j. critérios para fixacdo do prazo de exercicio

k. forma de liquidagéo

I. restri¢Oes a transferéncia das a¢les

m. critérios e eventos que, quando verificados, ocasionardo a suspensdo, alteracdo ou
extin¢do do plano

n. efeitos da saida do administrador dos 6rgdos do emissor sobre seus direitos previstos
no plano de remuneragdo baseado em a¢Ges

13.5. Informar a quantidade de a¢Bes ou cotas direta ou indiretamente detidas, no Brasil ou no
exterior, e outros valores mobilidrios conversiveis em agdes ou cotas, emitidos pelo emissor, seus
controladores diretos ou indiretos, sociedades controladas ou sob controle comum, por membros
do conselho de administracdo, da diretoria estatutaria ou do conselho fiscal, agrupados por 6rgéo,
na data de encerramento do Ultimo exercicio social

13.6. Em relagdo a remuneracdo baseada em acles reconhecida no resultado dos 3 dltimos
exercicios sociais e a prevista para o exercicio social corrente, do conselho de administragéo e da
diretoria estatutaria, elaborar tabela com o seguinte contetdo:

a. orgdo

b. nimero de membros

c. em relacdo a cada outorga de opcdes de compra de agdes:

i. data de outorga

ii. quantidade de opg¢des outorgadas

iii. prazo para que as opgles se tornem exerciveis

iv. prazo maximo para exercicio das opgdes

v. prazo de restrigdo a transferéncia das a¢0es

vi. preco médio ponderado de exercicio de cada um dos seguintes grupos de opgoes:

» em aberto no inicio do exercicio social

* perdidas durante o exercicio social

« exercidas durante o exercicio social
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» expiradas durante o exercicio social

d. valor justo das op¢Bes na data de outorga

e. diluicao potencial em caso de exercicio de todas as op¢des outorgadas

13.7. Em relacéo as opgBes em aberto do conselho de administracéo e da diretoria estatutaria ao
final do Gltimo exercicio social, elaborar tabela com o seguinte contetdo:

a.0rgdo

b. nimero de membros

c. em relacdo as opgdes ainda ndo exerciveis

i. quantidade

ii. data em que se tornardo exerciveis

iii. prazo maximo para exercicio das opgdes

iv. prazo de restri¢éo a transferéncia das a¢des

v. preco médio ponderado de exercicio

vi. valor justo das opgdes no Ultimo dia do exercicio social

d. em relagdo as opgdes exerciveis

i. quantidade

ii. prazo méximo para exercicio das opcoes

iii. prazo de restri¢do a transferéncia das a¢des

iv. preco médio ponderado de exercicio

v. valor justo das op¢des no ultimo dia do exercicio social

vi. valor justo do total das opg¢des no Gltimo dia do exercicio social

13.8. Em relacdo as opcOes exercidas e agdes entregues relativas a remuneragdo baseada em agoes
do conselho de administracdo e da diretoria estatutaria, nos 3 Ultimos exercicios sociais, elaborar
tabela com o seguinte conteudo:

a.6rgdo

b. nimero de membros

c. em relagdo as opgdes exercidas informar:

i. nimero de acles

ii. preco médio ponderado de exercicio

iii. valor total da diferenca entre o valor de exercicio e o valor de mercado das agdes
relativas as opgdes exercidas

d. em relacgdo as a¢des entregues informar:

i. nimero de agles

ii. preco médio ponderado de aquisi¢do

iii. valor total da diferenca entre o valor de aquisicdo e o valor de mercado das agdes
adquiridas

13.9. Descricdo sumédria das informagdes necessarias para a compreensdo dos dados divulgados
nos itens 13.6 a 13.8, tal como a explicacdo do método de precificagdo do valor das a¢Bes e das
opgdes, indicando, no minimo:

a. modelo de precificacio

b. dados e premissas utilizadas no modelo de precificagdo, incluindo o preco médio
ponderado das acOes, preco de exercicio, volatilidade esperada, prazo de vida da opgéo,
dividendos esperados e a taxa de juros livre de risco

c. método utilizado e as premissas assumidas para incorporar os efeitos esperados de
exercicio antecipado

d. forma de determinacdo da volatilidade esperada

e. se alguma outra caracteristica da opc¢do foi incorporada na mensuragdo de seu valor
justo

13.10. Em relacéo aos planos de previdéncia em vigor conferidos aos membros do conselho de
administracao e aos diretores estatutarios, fornecer as seguintes informagdes em forma de tabela:

a.6rgdo

b. nimero de membros

c. nome do plano

d. quantidade de administradores que retinem as condi¢Bes para se aposentar

e. condi¢Bes para se aposentar antecipadamente

f. valor atualizado das contribuicbes acumuladas no plano de previdéncia até o
encerramento do Ultimo exercicio social, descontada a parcela relativa

a contribuicdes feitas diretamente pelos administradores
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g. valor total acumulado das contribuigdes realizadas durante o Gltimo exercicio social,
descontada a parcela relativa a contribuicGes feitas diretamente pelos administradores

h. se ha a possibilidade de resgate antecipado e quais as condi¢es

13.11. Em forma de tabela, indicar, para os 3 ultimos exercicios sociais, em relacao ao conselho
de administragdo, a diretoria estatutaria e ao conselho fiscal:

a.06rgdo

b. nimero de membros

c. valor da maior remuneracdo individual

d. valor da menor remuneracdo individual

e. valor médio de remuneracéo individual

13.12. Descrever arranjos contratuais, apélices de seguros ou outros instrumentos que estruturem
mecanismos de remuneracdo ou indenizacdo para os administradores em caso de destituicdo do
cargo ou de aposentadoria, indicando quais as consequéncias financeiras para 0 emissor

13.13. Em relacdo aos 3 Gltimos exercicios sociais, indicar o percentual da remuneracéo total de
cada 6rgdo reconhecida no resultado do emissor referente a membros do conselho de
administracdo, da diretoria estatutaria ou do conselho fiscal que sejam partes relacionadas aos
controladores, diretos ou indiretos, conforme definido pelas regras contabeis que tratam desse
assunto

13.14. Em relagdo aos 3 ultimos exercicios sociais, indicar os valores reconhecidos no resultado
do emissor como remuneragdo de membros do conselho de administracdo, da diretoria estatutaria
ou do conselho fiscal, agrupados por érgéo, por qualquer razdo que ndo a funcdo que ocupam,
como por exemplo, comissfes e servigos de consultoria ou assessoria prestados

13.15. Em relagdo aos 3 ultimos exercicios sociais, indicar os valores reconhecidos no resultado
de controladores, diretos ou indiretos, de sociedades sob controle comum e de controladas do
emissor, como remuneracdo de membros do conselho de administragéo, da diretoria estatutaria ou
do conselho fiscal do emissor, agrupados por 6rgdo, especificando a que titulo tais valores foram
atribuidos a tais individuos

13.16. Fornecer outras informagdes que o emissor julgue relevantes
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10. Anexo lll - Relacédo entre valores em opcdes: preco

de exercicio e pre¢co de outorga.
O grafico abaixo representa uma situacdo hipotética que ilustra alguns

conceitos essenciais a compreensao do funcionamento de opc¢des de compra de
acOes, em particular a relacdo que a cotacdo possui com o preco de exercicio e de

outorga nas referidas datas.

Exemplo: Opcoes de Acoes (Stock Options)

“in the Spread
R$ 40 \// /

money”

|

“underwater”

T T T T T T T T

0 1 2 3 4 5 10

6 7 8 9 11 12
i g anos
oment9 Vesting Exercicio m e
Concessao Opgéo
Periodo de Caréncia

[ Periodo de Exercicio >

Venda e

Glossério de termos utilizados no gréafico:

e “in the money”: cotagdo em mercado superior ao prego de exercicio.

e “underwater” ou “out of the money”: cotagdo de mercado inferior ao prego de
exercicio.

e ‘“vesting”: momento em que a opgdo se torna exercivel.

e Fim da opgdo: limite de tempo em que a opcdo pode ser exercida, pode ser
entendida como a validade da opcao.

e Periodo de caréncia: lapso temporal entre a concessdo, ou outorga, da op¢do e 0
momento em que ela se torna exercivel para seu titular.

e Periodo de exercicio: lapso temporal entre 0 momento em que a opgdo se torna
exercivel e o término da validade da opgdo, com seu encerramento sem exercicio.

e Venda: periodo em que o titular da opcdo pode fazer a sua alienacdo para

terceiros, desde que seja admissivel no plano de remuneracdo em questao.
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11. Anexo IV — Remuneracao divulgada pelas companhias do Ibovespa para os exercicios de 2009 e
2010.
~ . . 2009 Total para 2010 Total para
Razao Social da Companhia Aberta Conselho de Conselho . . Conselho de Conselho . .
Administragao Fiscal Diretoria 2009 Administragao Fiscal Diretoria 2010

ALL - AMERICA LATINA LOGISTICA S.A. 14.095.000,00 375.000,00 6.365.000,00 20.835.000,00 28.278.000,00 518.000,00 7.342.000,00 108.414.000,00
B2W - COMPANHIA GLOBAL DO VAREJO 8.231.211,00 351.763,00 8.582.974,00 13.427.211,00 144.000,00 586.896,00 42.474.321,00
BANCO BRADESCO SA 92.779.000,00 432.000,00 18.520.000,00 111.731.000,00 138.000.000,00 432.000,00 32.000.000,00 511.296.000,00
BANCO DO BRASIL S.A. 25.378.134,38 197.233,89 236.680,67 25.812.048,94 8.827.485,24 50.562,00 60.674,40 26.816.164,92
BANCO SANTANDER (BRASIL) S.A. 168.508.484,00 -1 168.508.484,00 242.420.000,00 4.140.000,00 493.120.000,00
ES/ITFBOVESPA S-A. BOLSA VALORES MERC 17.826.056,78 3.702.348,37 21.528.405,15 14.384.692,14 4.074.538,92 36.918.462,12
BRADESPAR S/A 2.616.000,00 87.600,00 - 2.703.600,00 4.500.000,00 262.800,00 120.000,00 14.648.400,00
grg‘csg_hﬁgofgfl%sn\\lliGigzgﬂszE 3.062.916,66 216.000,00 462.000,00 3.740.916,66 3.556.000,00 216.000,00 1.188.000,00 14.880.000,00
BRASIL TELECOM S/A 90.000,00 150.000,00 240.000,00 90.000,00 150.000,00 480.000,00
BRASKEM S.A. 17.515.441,12 324.380,00 1.608.000,00 19.447.821,12 24.462.364,24 417.060,00 1.663.200,00 79.627.872,72
BRF - BRASIL FOODS SA 16.769.132,10 32538100  2.645.590,13 19.740.103,23 13.760.385,35 35076371  3.261.597,23 52.118.238,87
BROOKFIELD INCORPORAGOES S.A. 17.561.396,00 653.697,00 18.215.093,00 27.648.495,00 800.000,00 56.896.990,00
CESP - CIA ENERGETICA DE SAO PAULO 1.476.638,59 192.400,00 1.243.200,00 2.912.238,59 1.476.638,59 192.400,00 1.243.200,00 8.736.715,77
CIA BRASILEIRA DE MEIOS DE PAGAMENTO 6.437.612,82 280.730,78 627.500,00 7.345.843,60 17.500.000,00 485.000,00 1.500.000,00 58.455.000,00
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2009 2010
Razdo Social da Companhia Aberta|  conselho de Conselho — Total para Conselho de E—— — Total para
Administragao Fiscal Diretoria 2009 Administragao Fiscal Diretoria 2010

CIA ENERG MINAS GE'RAIS - CEMIG ) 3.549.507,59 154.237,34 990.648,00 4.694.392,93

EJAAUSI_AONEAMENTO BASICO ESTADO SA0 1.842.376,08 192.420,00 961.482,00 2.996.278,08 1.842.376,08 192.420,00 961.482,00 8.988.834,24
CIA SIDERURGICA NACIONAL 20.537.085,00 1.464.000,00 22.001.085,00 58.246.734,00 1.752.000,00 119.997.468,00
COMPANHIA BRASILEIRA DE DISTRIIBUI(;/:\O 48.484.058,00 360.000,00 7.485.543,00 56.329.601,00 53.065.259,00 432.000,00 7.638.000,00 183.405.777,00
ET\)A'\I;IEP\?NHIA Or BERIDAS ?AS AMERIERS >6.825.029,00 1.062.896,00 10.535.577,00 68.423.502,00 >6.135.217,00 1.169.186,00  9.638.964,00 200.830.101,00
ESII\D/I(;)C::HR:QSDE CONCEROE 21.102.000,00 132.000,00 1.002.000,00 22.236.000,00 21.015.000,00 137.000,00 1.042.000,00 66.594.000,00
COMPANHIA PARANAENSE DE ENERGIA 5.643.743,35 644.864,32 895.665,44 7.184.273,11 6.021.089,01 639.901,34 896.221,35 22.671.635,10
E(F?IL\CIPANHIA PAULISTA DE FORCA LUZ - 4.467.000,00 60.000,00 29.000,00 4.556.000,00 4.453.000,00 30.000,00 8.966.000,00
COSAN SA INDUSTRIA E COMERCIO 9.825.433,88 157.405,59 781.772,56 10.764.612,03 8.827.108,65 183.445,56 746.394,72 29.270.846,79
CYRELA BRAZIL REALTY SA EMPRS E PARTS 8.729.000,00 531.206,00 9.260.206,00 9.080.425,00 919.575,00 20.000.000,00
DURATEX S.A. 16.286.815,50 54.000,00 2.099.584,40 18.440.399,90 33.300.000,00 2.700.000,00 72.000.000,00
EtEIEgEiQS PARTICIPAGOES 54 779.541,95 80.395,23 107.193,68 967.130,86

EtF;EESII,:\Cl)JI;?AMETROPOLITANA 7:341.202,00 505.200,00 345.600,00 8.192.002,00 10.667.758,00 576.000,00 1.386.720,00 37.891.434,00
FIBRIA CELULOSE S.A. 24.146.596,95 334.209,00 622.351,44 25.103.157,39 19.182.004,98 316.113,24 1.638.941,08 63.411.177,90
GAFISA SA 15.468.895,00 975.000,00 16.443.895,00 8.433.481,00 136.800,00 1.211.400,00 29.345.043,00
GERDAU SA 1.535.952,00 336.000,00 6.967.868,00 8.839.820,00 2.000.584,00 369.600,00 11.650.858,00 42.063.126,00
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GOL LINHAS AEREAS INTELIGENTES SA 19.799.179,04 960.000,00 20.759.179,04 28.015.871,54 1.200.000,00 58.431.743,08
ITAU UNIBANCO HOLDING S.A. 126.776.194,00 587.000,00 7.341.461,00 134.704.655,00 87.650.000,00 663.000,00 8.250.000,00 289.689.000,00
ITAUSA - INVESTIMENTOS ITAU S.A. 7.161.172,00 635.000,00 11.085.015,00 18.881.187,00 6.640.000,00 663.000,00 8.360.000,00 46.989.000,00
JBS SA 3.359.545,60 292.010,40 2.040.000,00 5.691.556,00

KLABIN S.A. 4.995.732,47 1.474.148,53 11.306.471,95 17.776.352,95 10.824.528,30 1.553.031,11 11.324.506,20 71.106.196,83
LIGHT SA 1.112.965,00 369.120,00 234.000,00 1.716.085,00 1.314.409,00 442.944,00 499.690,00 6.771.129,00
LLX LOGISTICA SA 5.169.341,11 144.000,00 4.396.205,83 9.709.546,94 5.500.171,24 180.000,00 585.000,00 18.795.513,72
LOJAS AMERICANAS SA 12.362.494,00 307.389,00 651.445,00 13.321.328,00 25.328.640,00 433.043,00 1.101.306,00 80.588.967,00
LOJAS RENNER SA 23.145.916,09 203.437,44 1.045.000,00 24.394.353,53 19.472.720,88 208.970,28 1.023.700,00 62.116.173,48
MARFRIG ALIMENTOS SA 5.219.946,00 2.194.494,00 7.414.440,00

METALURGICA GERDAU SA 94.792,00 280.000,00 3.499.567,00 3.874.359,00 66.667,00 330.000,00 2.458.667,00 8.566.002,00
MMX MINERAGAO E METALICOS S.A. 6.057.938,94 5.398.208,00 11.456.146,94 2.995.000,00 765.000,00 7.520.000,00
MRV ENGENHARIA E PARTICIPACOES S/A 5.989.000,00 555.000,00 6.544.000,00

NATURA COSMETICOS SA 7.988.700,00 5.497.900,00 13.486.600,00 10.130.100,00 5.250.100,00 30.760.400,00
OGX PETROLEO E GAS PARTICIPACOES S/A 69.080.288,00 16.586.562,00 85.666.850,00 51.242.279,00 12.783.061,00 128.050.680,00
EiRGTZEALTY SA EMPREENDIMENTOS E 17.949.198,25 36.000,00 791.633,50 18.776.831,75 56.387.766,14 120.000,00 1.100.000,00 172.823.298,42
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PETROLEO BRASILEIRO S.A. - PETROBRAS 6.509.074,41 372.117,85 590.197,40 7.471.389,66 9.727.505,44 419.376,85 693.136,68 32.520.056,91
REDECARD S/A 11.095.599,27 1.752.000,00 12.847.599,27 16.733.981,80 2.175.000,00 18.908.981,80
ROSSI RESIDENCIAL SA 6.691.599,78 76.050,00 1.240.834,23 8.008.484,01 7.643.173,92 202.800,00 1.484.573,89 27.991.643,43
SOUZA CRUZ SA 15.159.110,00 198.000,00 752.000,00 16.109.110,00

TAM S.A. 9.256.191,50 1.159.295,00 10.415.486,50

TELE NORTE LESTE~ PARTICIE’AC()ES SA - 299.040,00 2.000.000,04 2.299.040,04 - 536.825,03 3.590.322,61 12.381.442,92
¥EtE§POMUNICACOES DE SAO PAULO 5/A 17.269.551,72 598.804,94 3.664.126,00 21.532.482,66 17.972.484,21 607.121,32 3.706.394,47 66.858.000,00
TELEMAR NORTE LESTE SA 4.567.044,35 90.720,00 2.804.549,89 7.462.314,24 5.478.779,74 177.921,26 3.540.156,87 27.590.573,61
TIM PARTICIPACOES SA 3.020.751,26 690.000,00 468.000,00 4.178.751,26 3.650.000,00 750.000,00 672.000,00 15.216.000,00
ULTRAPAR PARTICIPACOES SA 16.041.160,66 480.000,00 2.188.000,00 18.709.160,66 19.575.056,07 574.800,00 2.351.040,00 67.502.688,21
;JASINAS SIDERURGICAS DE MINAS GERAIS 11.872.642,50 372.404,04 1.709.861,26 13.954.907,80 16.490.000,00 506.000,00 1.402.476,00 55.195.428,00
VALE S.A. 43.047.646,79 824.000,00 3.249.794,00 47.121.440,79 73.827.033,00 1.152.000,00  4.554.000,00 238.599.099,00
VIVO PARTICIPACOES SA 441.211,00 180.000,00 1.266.454,00 1.887.665,00 624.007,00 180.000,00 1.728.000,00 7.596.021,00
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