UNIVERSIDADE FEDERAL DO RIO GRANDE DO SUL
ESCOLA DE ADMINISTRACAO
DEPARTAMENTO DE CIENCIAS ADMINISTRATIVAS

Leandro Ricardo Petzhold

Anélise da entrada do Banco do Brasil no Novo Mercado da Bovespa

Porto Alegre
2006



Leandro Ricardo Petzhold

Anélise da entrada do Banco do Brasil no Novo Mercado da Bovespa

Trabalho de conclusdo de curso de graduacio
apresentado ao  Departamento de  Ciéncias
Administrativas da Universidade Federal do Rio
Grande do Sul, como requisito parcial para obtenc¢do

do grau de Bacharel em Ciéncias Administrativas.

Orientador: Prof. Gilberto de Oliveira Kloeckner

Porto Alegre
2006



1.1
1.2
1.3
1.4
1.5
1.5.1
1.5.2

2.1
2.1.1
2.1.2
2.13
22
2.2.1
23
2.3.1
2.3.2
24
2.5
2.6
2.7

3.1
3.2
33
34
3.5

3.6

SUMARIO
INTRODUGAO .....oooiiiiiiieeeeeeeeeeeeeeee e, 5
JUSTIFICATIVA DA ESCOLHA DO TEMAL.......coiiiiiiiieieeeee e 5
DELIMITACAO DO TEMA ......cocviviiiiieieeeeeeeee et 7
BANCO DO BRASIL — HISTORICO .........oooviuieeeeeieeeeeeeeeeeeee e, 7
FORMULACAO DO PROBLEMA ...........ootuiuiiiiieeeeeieeeeeeeeeeeee e 9
OBIETIVOS ... oottt et ettt sttt b e ettt et enee e 9
ODbjJetivo Geral .............cccoiiiiiiiiiiee et tee e et e et e e etae e e esbeeeeens 9
ODbjetivos ESPecifiCos .............ccccooiiiiiiiiiiiiiiiiie e 10
MERCADO ACIONARIO ..ot 11
ACOES ...ttt 11
Bonificaco...........cooiiiiiiiiiiiiii e 12
Investimentos permanentes e investimentos temporarios.................................. 12
Subscricao de NOVAS ACOES ...........ccueiiiiiiiiiiiiiiie ettt e 13
BOVESPA ..ottt e st 13
IDOVESPA ...t e et e e e e e et e e e e e e e nntrraaeaeeeeanens 15
GOVERNANCA CORPORATIVA .....ciiiiiititiie et 16
Niveis Diferenciados de Governanca Corporativa da Bovespa.......................... 17
Indice de Governanga Corporativa................ccoeeiiiiiiiiiiiiiiecee e 20
NOVO MERCADO ...ttt s 21
PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS..........cocooviueiereeeeeieeeieereeeseeeenenenans 25
BOVESPA ANTES DO NOVO MERCADO .....ccc.coviiiiiiiiieiieiieeceeee e 25
BOVESPA DEPOIS DO NOVO MERCADO ........coviiiiiiiiieiienieeieeeeee e 26
BANCO DO BRASIL NO NOVO MERCADO.........cccociiiiiiniiiiiiiiiceee 29
CONSELHO DE ADMINISTRACAO .......cooovviiiieeeeeeee e 31
CONSELHO FISCAL ....ooiiiiiiiiiitciteee ettt et s 33
COMITE DE AUDITORIA .......oooiririrririeiereneiinseiseses s ssesiseees 33
AUDITORIA INTERNA ......ooitiiitiiiiiteitcete ettt et s 33
PERCENTUAL MINIMO DE ACOES EM CIRCULACAO APOS AUMENTO DE
CAPITAILS ..ottt et et sne e 34

RESTRICOES A ATIVIDADES ESTRANHAS AOS INTERESSES SOCIAIS ...34



3.7

3.8
39
3.10
3.11

3.12
3.13
3.14
3.15
3.16
3.16.1
3.16.2

3.16.3

3.16.4
3.16.5
3.16.6
3.16.7
3.16.8

4.1

RESTRICOES A REALIZACAO DE DETERMINADAS OPERACOES POR

ACIONISTAS CONTROLADORES, CONSELHEIROS E DIRETORES............. 35
ARBITRAGEM.....coiiiiiiiiie ittt et et 36
ALIENACAO DO CONTROLE..........cocvoviiiiiiiiiceeiee e 37

AQUISICAO DE CONTROLE POR MEIO DE AQUISICOES SUCESSIVAS ....37
NEGOCIACOES DE VALORES MOBILIARIOS E SEUS DERIVADOS POR

ACIONISTA CONTROLADOR ........c.coiuivimieeeeeeeeeeeeeeeeseee s eneses s 38
CANCELAMENTO DE REGISTRO DE COMPANHIA ABERTA...................... 38
SAIDA O NOVO MERCADO .......coooomiieeiiieeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e, 39
POLITICAS DE DIVULGACAO E NEGOCIACAO .......cccocoovviveieeeeeereeennnn 40
RELACOES COM INVESTIDORES ..........cccooouiiiueeieeeeesieeseeeeseseseseesenennas 41
INFORMACOES PERIODICAS ........coouiviveeeeeeeeeeeeeeeeeee e enesen s 42
Demonstracoes de Fluxo de Caixa................occcoeiiiiiiiiiiini e 42

Demonstracoes Financeiras Elaboradas de Acordo com Padrdes Internacionais

.............................................................................................................................. 42
Informacodes Trimestrais em Inglés ou elaborada de Acordo com Padroes

INternacionais ............ccoccooiiiiiiiiiiiii e 43
Requisitos Adicionais para as Informacoes Trimestrais — ITR ........................ 43
Requisitos Adicionais para as Informacoes Anuais — IAN................................ 44
Reunido Puiblica com Analistas ..............ccocooiiiiiiiiiiiiiiiicec e 44
CalendArio ANUAL..............coooiiiiiiiiiiiii e 44
Contratos com 0 MESIMO GIUPO.......ccc..eeriiirriuiirniieinieeaieeenteesieeenaeeeereesaeesnaeees 45

ANALISE DO PROCESSO DE ENTRADA DO BB NO NOVO MERCADO .46
ANALISE DA EVOLUCAO DO BANCO DO BRASIL EM RELACAO AO

IBOVESPA, IGC E CONCORRENTES .........cooviiiviiieeeeeeeeeeeeeseeeeeees e 49
CONCLUSAO. ... 51
REFERENCIAS.........ooooiiiiiioeoeeeeeeeeeeeeeeeee e 53
ANEXO A - RESUMO MENSAL - MERCADO A VISTA (BBAS3)............... 55

ANEXO B - VOLUME DE NEGOCIACAO BOVESPA JAN/05 A OUT/06...56



1 INTRODUCAO

“O aumento da competitividade global acelerou a importdncia do mercado de
capitais para a economia em geral e, assim para os agentes que nele atuam: as
empresas por necessitarem de recursos ndo exigiveis para viabilizar investimentos
em escala e qualidade para competir com éxito; e os individuos, por precisarem
formar poupanga de longo prazo no mundo de juros declinantes.” (Reis, 2005)

Para os investidores, a andlise das priticas de governanca auxilia na decisdo de
investimento, pois a governanca determina o nivel e as formas de atuac@o que estes podem ter
na companhia, possibilitando-lhes exercer influéncia no desempenho da mesma. O objetivo é
o aumento do valor da companhia, pois boas praticas de governanca corporativa repercutem
na reducdo de seu custo de capital, o que aumenta a viabilidade do mercado de capitais como
alternativa de capitalizacdo.

De acordo com estudo da CVM (2002), quando investidores financiam companhias,
eles sujeitam-se ao risco de apropriagdo indevida, por parte de acionistas controladores ou de
administradores da companhia, de parcela do lucro do seu investimento. A ado¢do de boas
praticas de governanca corporativa constitui, também, um conjunto de mecanismos através
dos quais investidores, incluindo controladores, se protegem contra desvios de ativos por
individuos que tém poder de influenciar ou tomar decisdes em nome da companhia.

Segundo dados da Bovespa, a vantagem para as empresas que aderem ao Novo
Mercado € a possibilidade de obter do mercado uma melhor precificacdo de suas acdes,
conseguindo, com isso, menores custos de captacdo. Este pressuposto, se baseia, em diversos
estudos e avaliacdes empiricas, que demonstram que os investidores estdo dispostos a pagar
mais pelas acdes das empresas que adotam melhores praticas de governancga corporativa e

apresenta maior grau de transparéncia.

1.1 JUSTIFICATIVA DA ESCOLHA DO TEMA

Em dezembro de 2000, foi implantado pela Bolsa de Valores de Sdao Paulo, os Niveis

Diferenciados de Governanca Corporativa, que sdo segmentos especiais de listagem. Foram



desenvolvidos com o objetivo de proporcionar um ambiente de negociagdo que estimulasse,
simultaneamente, o interesse dos investidores e a valorizagdo das companhias.

Segmentos diferenciados de Governanga Corporativa da Bovespa:

As Companhias Nivel 1 se comprometem, principalmente, com melhorias na
prestacdo de informacdes ao mercado e com a dispersao aciondria.

As Companhias Nivel 2 se comprometem a cumprir as regras aplicaveis ao Nivel 1 e,
adicionalmente, um conjunto mais amplo de priticas de governanca relativas aos direitos
societdrios dos acionistas minoritarios.

O Novo Mercado, o mais alto entre os trés niveis de governanga corporativa da
Bovespa, também foi criado nesta época, com o objetivo de criar um ambiente mais adequado
para que as empresas possam, a partir de melhores praticas de governanca corporativa e maior
transparéncia das informagdes, proporcionar maior seguranca aos investidores e,
conseqiientemente, reduzir seus custos de captacdo de recursos.

A idéia de criar um mercado com regras de listagem diferenciadas surgiu,
inicialmente, do estudo "Desafios e Oportunidades para o Mercado de Capitais Brasileiro". A
equipe constatou que, o aprimoramento do mercado de capitais é decisivo para que este possa
cumprir seu papel de financiador do crescimento econOmico. Este estudo apontou a
experiéncia do Neuer Markt alemao como uma referéncia importante por utilizar um contrato
privado celebrado entre a empresa e a Bolsa como forma de estabelecer regras adicionais. No
entanto, ao contrario do Neuer e de outros mercados similares na Europa, que foram criados
com o objetivo exclusivo de atrair empresas de setores de rdpido crescimento e alta
tecnologia, como internet, telecomunicagdes, midia, biotecnologia, etc, o Novo Mercado nao
faz qualquer restricdo com relacdo ao setor nem se destina somente a pequenas empresas.
(Bovespa,2006)

A Bovespa realizou um minucioso trabalho para definir as regras a serem seguidas
pelas empresas listadas no Novo Mercado. Por este motivo, o ingresso no segmento especial
de negociacdo de valores mobilidrios da Bovespa, pode trazer melhoria para a gestdo

corporativa e valoriza as a¢gdes da empresa.



1.2 DELIMITACAO DO TEMA

O Banco do Brasil (BB) foi a primeira empresa publica federal, incluida no grupo de
companhias classificadas pela Bovespa, como as que possuem as melhores préticas de
governanca. Este fato visou dar maior credibilidade e transparéncia a gestdo de uma empresa
de economia mista, objetivando mostrar aos investidores, de uma forma clara, os fundamentos
ja preconizados pelo banco nos ultimos anos, como, eficiéncia operacional, controle, praticas

de negdcios sustentdveis e exceléncia no atendimento.

Com a entrada do BB no Novo Mercado, o banco assume o compromisso de sustentar

uma gestao por praticas socialmente responsaveis, mas que persegue o lucro.

1.3 BANCO DO BRASIL — HISTORICO'

“O Banco do Brasil tem como missao ser a solucio em servicos e intermediacao
financeira, atender as expectativas de clientes e acionistas, fortalecer o
compromisso entre os funciondrios e a Empresa e contribuir para o

desenvolvimento do Pais.”

Em 12 de outubro de 1808, através de um alvard do principe regente D. Jodo, foi
criado o Banco do Brasil.

Em 1819, D. Jodo VI determinou a constru¢do de uma sede para a Bolsa do Rio de
Janeiro. Esta foi mais uma das sélidas vinculagdes do Banco do Brasil com o nascente
mercado de capitais do Pais. O Banco financiou integralmente a constru¢cdo da primeira Bolsa
brasileira.

Com a proclamacdo da Republica, em 1889, o Banco do Brasil foi chamado a
cooperar na gestdo financeira do novo regime politico e se destacou como agente saneador

das finangas, abaladas pela crise do fim da Monarquia. Em 18 de setembro, foi autorizado por

! Este tépico foi baseado em informagdes contidas no site do Banco do Brasil. (www.bb.com.br)



decreto o funcionamento de uma nova instituicdo financeira emissora, o0 Banco Nacional do
Brasil.

Desde 1906, as agdes ordindrias da Empresa sdo transacionadas publicamente nas
bolsas de valores. Em 1921, as a¢des do Banco do Brasil foram admitidas a cotagdo na Bolsa
de Valores de Sao Paulo, no dia 18 de junho.

Em 1973, as a¢des preferenciais do Banco do Brasil comecaram a ser negociadas na
Bolsa de Valores.

Com uma série de medidas, adotadas ao longo dos anos, para garantir mais seguranca
e transparéncia de gestdo da empresa, o Banco do Brasil comecou a se adaptar as importantes
exigéncias do Novo Mercado. Em 2001, foi dado o primeiro passo do BB neste sentido,
quando das alteragdes no estatuto que garantiram maior protecio dos acionistas, definindo que
as decisdes importantes, para o futuro da Institui¢do, s6 poderiam ser aprovadas com pelo
menos um voto dos representantes dos acionistas minoritdrios no Conselho de Administracao
ou do representante dos clubes de investimentos formados, se houver.

Em 2002, o Estatuto Social foi adequado para garantir maior transparéncia e melhores
préticas de Governanga Corporativa, como parte dos avangos em direcdo ao Novo Mercado
da Bovespa, inclusive efetuando a conversdo das agdes preferenciais do Banco, em agdes
ordindrias. Também, foram ampliados os direitos dos acionistas minoritarios, incluindo pelo
menos uma reunido anual com analistas de mercado, divulgacdo de resultados pela Internet,
mandato unificado de um ano para o Conselho de Administracio, demonstragdes financeiras
em inglés, 100% de tag along (direito de alienacdo de acdes conferido a acionistas
minoritdrios, em caso de alienacdo de acdes realizada pelos controladores da companhia),
entre outros.

Sdo 6rgdos de administracio do Banco do Brasil o Conselho de Administracio,
assessorado pelo Comité de Auditoria, e a Diretoria Executiva, composta pelo Conselho
Diretor (presidente e sete Vice-Presidentes) e por 22 diretores estatutdrios. O Banco mantém
ainda um Conselho Fiscal permanente. As decisdes administrativas e estratégicas, em
qualquer nivel do Banco do Brasil, sdo tomadas de forma colegiada. Com o propdsito de
envolver todos os executivos na definicdo de estratégias e aprovacdo de propostas para os
diferentes negécios do Banco do Brasil, sua administracdo utiliza comités, subcomités e
comissoes de nivel estratégico.

Bernard Appy (2006), secretdrio executivo do Ministério da Fazenda e presidente do

conselho de administracdo do BB, assim se expressou:



O ingresso no Novo Mercado de uma empresa com a representatividade do BB
significa que determinados 6rgdos de administracdo federal podem conjugar a
fungdo publica com o compromisso de pautar a atuagdo por métodos de gestdo
amplamente aceitos pelos investidores e pela Sociedade.

Segundo Magliano Filho (2006), Presidente da Bovespa:

No caso de empresas publicas, a adogdo deste tipo de postura gera beneficios ainda
maiores para os acionistas, que sabem que, a despeito do ambiente politico, a
companhia é bem conduzida e que o dinheiro publico € muito bem administrado.
Esta maior transparéncia funciona como uma blindagem, que protege a empresa e
gera mais valor para suas acdes a longo prazo.

1.4 FORMULACAO DO PROBLEMA

O fato de o BB fazer parte do grupo de empresas listadas no Novo Mercado pode gerar
uma percepg¢do favordvel entre os investidores.
A fim de verificar se houve vantagens apds a entrada do BB no Novo Mercado, e

analisar a possivel valorizagdo das acgdes, realizou-se este trabalho.

1.5 OBJETIVOS

1.5.1 Objetivo Geral

Avaliar a entrada do Banco do Brasil no Novo Mercado da Bovespa.
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1.5.2 Objetivos Especificos

- Identificar todos os passos adotados pelo BB para adequar-se as normas do Novo
Mercado.

- Analisar o comportamento das acdes do BB durante o processo de adequacio ds
normas do Novo Mercado.

- Identificar as vantagens obtidas pelo Banco, ao ter suas acdes negociadas no

Novo Mercado.
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2 MERCADO ACIONARIO

2.1 ACOES

As Acgdes sdo unidades de titulos emitidos por empresas de capital aberto.
Representam a menor fragdo do Capital Social destas empresas, ou seja, é o resultado da
divisdo do capital social em partes iguais. Sdo negociados em bolsa de valores.
(Wikipédia,2006)

O mercado de acdes pode ser dividido em duas etapas: o mercado primdrio, onde a
propria empresa emite acdes ou debéntures que sdo ofertadas através de um banco. A empresa
terd seu capital aberto através da emissdo desses titulos. E o mercado secundério, onde o
banco € contratado para colocar acdes ou debéntures ji emitidos e pertencentes a uma
determinada pessoa fisica ou juridica. (Fortuna, 1997)

O investidor torna-se portanto, s6cio da empresa da qual adquiriu agdes, e os poderes a
ele atribuidos, sdo limitados pelo tipo de acdo que comprou e também pela quantidade de
acoes que possui. (Wikipédia, 2006)

Segundo Fortuna (1997), o preco de uma agdo em bolsa € fruto das condicdes de
mercado (oferta e demanda), que reflitam as condi¢cdes estruturais e comportamentais da
economia do pais e especificas da empresa e de seu setor econdomico.

Conforme Cavalcante (2005), o preco das acdes refletem as expectativas dos agentes
econdmicos com relacdo as perspectivas do pais e ao desempenho das empresas. As
mudanc¢as que ocorrem no pafs aumentam ou diminuem a confianca nas empresas abertas e
influenciam no preco de suas acdes.

No mercado brasileiro existem dois tipos de acdo:

¢ Ordinarias Nominativas (ON) - A¢do que proporciona participagdo nos resultados
econdmicos de uma empresa. Confere a seu titular o direito de voto em assembléia.

e Preferenciais Nominativas (PN) - Acdo que oferece a seu detentor prioridades no
recebimento de dividendos e/ou, no caso de dissolu¢do da empresa, no reembolso de
capital. Em geral, ndo concede direito a voto em assembléia. Podem existir em uma

mesma empresa mais de um tipo de acdes PN, geralmente denominadas PNA e PNB.

A acdo preferencial € um tipo de parcela representativa do capital social de uma
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empresa, sem direito a voto, e com prioridade na distribui¢do de dividendos, que

correspondem a parcela de lucro liquido distribuida aos acionistas, na propor¢ao da

quantidade de a¢des detida, ao fim de cada exercicio social.

Para a Bovespa as acdes, ordindrias ou preferenciais, sdo sempre nominativas,
originando-se do fato a notagdo ON ou PN depois do nome da empresa.

Na Bovespa as agdes, também, podem ser diferenciadas por classes: A, B, C ou
alguma outra letra que apareca ap6s o "ON" ou o "PN". As caracteristicas de cada classe sdo
estabelecidas pela empresa emissora da acdo, em seu estatuto social. Essas diferencas variam
de empresa para empresa, portanto, nao € possivel fazer uma definicao geral das classes de

acoes.

2.1.1 Bonificacido

Corresponde a distribuicao de novas a¢des para os atuais acionistas. Excepcionalmente

pode ocorrer a distribui¢do de bonificagdo em dinheiro.

2.1.2 Investimentos permanentes e investimentos temporarios

As acdes podem ser convertidas em dinheiro a qualquer momento (desde que haja
procura no mercado), por intermédio de uma Sociedade Corretora, através da negociagdo em
bolsa de valores ou no mercado de balcao.

No Brasil, contabilmente os custos de investimentos em agdes, no qual, ndo haja a
intencdo de permanéncia (Ativo Permanente), devem ser classificados no Ativo Realizavel
(Investimentos Tempordrios). Dessa forma, o fato de poderem ser convertidas em dinheiro a
qualquer momento, ndo as habilita a figurarem no grupo do Ativo Disponivel (ou
Disponibilidades) do Balango, em fung¢@o do cariter de investimento de alto risco.

Em um investimento temporario ou de risco, a liquidez de cada ac@o dependerd da lei
de oferta e procura, que no mercado aciondrio estd intimamente ligada a0 momento presente
da companhia e do cendrio global. As principais influéncias nos precos sdo: aquisi¢des,

vendas e fusGes de companhias, sendo no entanto, comum a oscilagdo de preco devido a, até
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mesmo, fendmenos climaticos ou geopoliticos, especialmente em empresas petroliferas.

(Wikipédia, 2006)

2.1.3 Subscricoes de novas acoes

Os acionistas t€m preferéncia na compra de novas acdes emitidas ou direito de
preferéncia na subscricdo. Além de garantir a possibilidade de manter a mesma participacao
no capital total, esse direito pode significar ganho adicional, dependendo das condicdes do

lancamento. Por fim, se ndo exercido, o direito pode ser vendido a terceiros.

2.2 BOVESPA?

Bolsa de Valores é o local onde se compram e se vendem as a¢des de companhias.

Em 23 de agosto de 1890, foi fundada, por Emilio Rangel Pestana, Bolsa de Valores
de Sdo Paulo (Bovespa), tendo uma longa histéria de servicos prestados ao mercado de
capitais e a economia brasileira.

Desde a década de 60, tem sido constante o desenvolvimento da Bovespa, seja no
campo tecnoldgico, seja no plano da qualidade dos servigos prestados aos investidores, aos
intermedidrios do mercado e as companhias abertas.

Com as reformas do sistema financeiro nacional e do mercado de -capitais
implementadas nos anos de 1965 e 1966, as bolsas assumiram a caracteristica institucional
que se mantém até hoje, transformando-se em associagdes civis sem fins lucrativos, com
autonomia administrativa, financeira e patrimonial.

A Bolsa de Valores de Sao Paulo é uma entidade auto-reguladora que opera sob a
supervisdo da Comissdao de Valores Mobilidrios (CVM) que foi criado hd mais de trinta anos
para ser 6rgao regulador do mercado.

Em 1972, a Bovespa passou a disseminar informacgdes on-line e em real time, através

de uma ampla rede de terminais de computador. No final da década de 70, introduziu, no

? Este tépico foi baseado em informacdes contidas no site da Bovespa (www.bovespa.com.br).
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Brasil, as operacdes com opgdes sobre acdes. Nos anos 80 implantou o Sistema Privado de
Operagdes por Telefone (SPOT).

Em 1990, foram iniciadas as negociacdes através do Sistema de Negociacdo
Eletrdnica - CATS (Computer Assisted Trading Sistem) que operava simultaneamente com o
sistema tradicional de Pregdo Viva Voz.

Em 1997, foi implantado o novo sistema de negociacdo eletrdnica da BOVESPA, o
Mega Bolsa, que amplia o volume potencial de processamento de informagdes e permitiu, que
a Instituicdo, consolidasse sua posicio como o mais importante centro de negdécios do
mercado latino-americano.

O lancamento do Home Broker, que permitiu ao investidor transmitir sua ordem de
compra ou de venda diretamente ao Sistema de Negociacdo da Bovespa, e do After-Market,
que oferece a sessdo noturna de negociacdo eletronica, foi a marca das atividades da Bovespa
em 1999, ampliando o uso da informdtica. Esses meios tiveram o objetivo de facilitar e tornar
vidvel a desejada participacdo do pequeno e médio investidor no mercado.

Com a assinatura dos acordos de integracdo, no inicio do ano 2000, que uniram as
Bolsas de Valores de Sao Paulo, do Rio de Janeiro, de Minas-Espirito Santo - Brasilia, do
Extremo Sul, de Santos, da Bahia-Sergipe-Alagoas, de Pernambuco e Paraiba, e da
incorporagdo da Bolsa do Parand (em 2005) e da Bolsa Regional (em 2006), o mercado de
valores mobilidrios brasileiro passou a estar integrado, em &ambito nacional, com a
participacdo de Sociedades Corretoras de todas as regides do pafs.

A integracdo foi vista pelo mercado como uma evolucdo natural. Além de gerar o
crescimento do mercado aciondrio como um todo, a integracdo também trouxe ganhos de
produtividade para todos os participantes do mercado: para a Bolsa, que passou a ter um tnico
sistema de negociacdo, de telefonia, de liquidacdo e custddia, e para os investidores e
intermedidrios, uma vez que a concorréncia entre as corretoras estimula a prestacdo de
servicos mais eficientes e a reducdo de custos para todo o mercado.

Desta forma, a Bovespa passou a concentrar toda a negociacdo de acdes, que hoje é
realizada, no Brasil, exclusivamente por meio de seu sistema eletronico.

A Bovespa é dotada do Poder de Auto-Regulacdo, que lhe confere a faculdade para
estabelecer normas e procedimentos (inclusive de conduta) e para fiscalizar seu cumprimento,
que deverdo ser observados pelas corretoras, empresas listadas e investidores. O
descumprimento as normas e procedimentos estabelecidos pela Bovespa, sujeita o infrator as
penalidades que podem ser por ela aplicadas, que sdo: adverténcia, multa, suspensao, exclusdo

e inabilitacdo para o exercicio de certas funcdes na propria Bolsa e em corretora.
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Na Bovespa, sdo regularmente negociadas a¢des de companhias abertas, op¢des sobre
acoes, direitos e recibos de subscri¢do, bonus de subscri¢do e quotas de fundos, debéntures e
notas promissorias. Além disso, também sdo negociados os Brazilian Depository Receipts
(BDRs), que sdo certificados representativos de valores mobilidrios de emissdo de companhia
aberta ou assemelhada com sede no exterior, emitidos por instituicdo depositdria no Brasil.

Podem, ainda, ser negociados opg¢des nao-padronizadas (‘warrants') emitidas de
acordo com as Instrucdes CVM n° 223 de 10/11/1994 e 328 de18/02/2000, e certificados de
depdsitos de agdes lancados por empresas sediadas nos paises que integram o Acordo do

Mercado Comum do Sul (MERCOSUL).

2.2.1 Ibovespa

O indice que compreende as principais a¢des negociadas na Bovespa é o IBOVESPA,
o valor atual, em moeda corrente, de uma carteira tedrica de a¢des constituida em 02/01/1968.
Dessa forma, o indice reflete ndo apenas as variacdes dos precos das agdes, mas também o
impacto da distribui¢do dos proventos, sendo considerado um indicador que avalia o retorno
total de suas a¢des componentes.

A finalidade bésica deste indice € servir como indicador médio do comportamento do
mercado. Para tanto, sua composicdo procura aproximar-se o mais possivel da real
configuracdo das negociacdes a vista (lote-padrdo) na Bovespa.

Extremamente confidvel e com uma metodologia de facil acompanhamento pelo
mercado, o Indice Bovespa representa fielmente o comportamento médio das principais agdes
transacionadas, e o perfil das negociacdes a vista observadas nos seus pregdes.

O Indice Bovespa é o mais importante indicador do desempenho médio das cotacdes
do mercado de acdes brasileiro. Sua releviancia advém do fato do Ibovespa retratar o
comportamento dos principais papéis negociados na Bovespa e também de sua tradi¢do, pois
o indice manteve a integridade de sua série histérica e nao sofreu modificagcdes metodoldgicas
desde sua implementacdo, em 1968.

O 1indice € reavaliado, a cada quatro meses, para que sua representatividade seja
mantida perante o mercado. Esta reavaliagdo € feita com base nos ultimos 12 meses, onde sdo
verificadas alteragdes na participacdo de cada agdo. O indice é calculado em tempo real,

considerando instantaneamente os precos de todos os negdcios efetuados no mercado a vista
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(lote padrdo), com agdes componentes de sua carteira, € divulgado pela Bovespa e pode ser
acompanhado on line em qualquer parte do Brasil, ou mesmo do mundo.

Uma metodologia de célculo simples, com seus dados a disposicdo do publico
investidor, assegura uma grande confiabilidade ao Indice Bovespa. A Bovespa é responsavel
pela gestdo, cdlculo, difusdo e manutencdo do Ibovespa. Essa responsabilidade assegura a

observancia estrita as normas e procedimentos técnicos constantes de sua metodologia.

2.3 GOVERNANCA CORPORATIVA

Segundo o Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC), governanga
corporativa € o sistema pelo qual as sociedades s@o dirigidas e monitoradas, envolvendo os
relacionamentos entre Acionistas/Cotistas, Conselho de Administragdo, Diretoria, Auditoria
Independente e Conselho Fiscal. As boas praiticas de governanga corporativa tém a finalidade
de aumentar o valor da sociedade, facilitar seu acesso ao capital e contribuir para a sua
perenidade.

A governanca corporativa proporciona aos proprietdrios (acionistas ou cotistas) a
gestao estratégica de sua empresa e a monitoracao efetiva da administracéo.

As principais ferramentas que asseguram o controle da propriedade sobre a gestdo sdo
o Conselho de Administracdo, a Auditoria Independente e o Conselho Fiscal.

A empresa que opta pelas priticas de governanga corporativa, adota como linhas
mestras: transparéncia, prestacdo de contas (accountability) e a equidade.

No Brasil, os conselheiros profissionais e independentes comecaram a surgir tanto
como conseqiiéncia do crescimento da necessidade das médias empresas se
profissionalizarem rapidamente, tendo em vista o processo de globalizacdo, quanto das
primeiras privatizacdes de empresas estatais no pais.

Transparéncia (disclosure) - divulgacio de informagdes

= Medida impositiva dos 6rgios oficiais reguladores dos mercados de capitais,
que obriga a companhia a divulgacdo de todas as informacdes relevantes, boas
ou mds, que possam influenciar uma decisdo de investimento naquela
companhia

* Transparéncia na politica empresarial, focada em informar todos os fatos

relevantes da companhia
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Mais do que "a obrigagcdo de informar"”, a administracdo deve cultivar o "desejo de
informar", sabendo que da boa comunicacdo interna e externa, particularmente quando
espontanea, franca e rapida, resultam em um clima de confianga, tanto internamente, quanto
nas relagdes da empresa com terceiros. A comunicagdo ndo deve restringir-se ao desempenho
econdmico-financeiro, mas deve contemplar também os demais fatores, inclusive intangiveis,
que norteiam a ag¢do empresarial e que conduzem a criacdo de valor.

Eqiiidade caracteriza-se pelo tratamento justo e igualitirio de todos os grupos
minoritdrios, sejam do capital ou das demais "partes interessadas" (stakeholders), como
colaboradores, clientes, fornecedores ou credores. Atitudes ou politicas discriminatdrias, sob

qualquer pretexto, sdo totalmente inaceitdveis.

2.3.1 Niveis Diferenciados de Governanga Corporativa da Bovespa®

Os Niveis Diferenciados de Governanca Corporativa sdo segmentos especiais de
listagem, que foram desenvolvidos, para proporcionar um ambiente de negociacdo que
estimulasse, simultaneamente, o interesse dos investidores e a valorizacdo das companhias.

As empresas que integram esses segmentos oferecem aos seus acionistas investidores,
melhorias nas préiticas de governanga corporativa que ampliam os direitos societarios dos
acionistas minoritdrios e aumenta a transparéncia das companhias, com divulgacdo de maior
volume de informacdes e de melhor qualidade, facilitando o acompanhamento de sua
performance.

Segundo Andrade (2006) os fundamentos e objetivos do Novo Mercado e dos Niveis

Diferenciados de Governanca Corporativa da Bovespa, encontram-se no quadro abaixo:

=  Correlacdes positivas comprovadas:

. Rigidez na regulamentacdo da protecdo dos acionistas minoritdrios e
fortalecimento do mercado de capitais.
Fundamentos . Fortalecimento do mercado de capitais e crescimento econdmico.

=  Maior crescimento, nos paises onde os acionistas minoritrios contam com mais
garantias, de dois relevantes indicadores.

. Capitalizacdo das empresas.
. Nimero de empresas abertas
= Listar empresas segundo adocdo das melhores praticas de governanga corporativa.
Objetivos =  Sinalizar para o mercado as empresas compromissadas:
. Com monitoramento dos atos da administragao.

? Este t6pico foi baseado em informagdes contidas no site da Bovespa (www.bovespa.com.br).
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. Com regras que equilibram direitos de todos os acionistas (controladores e

Objetivos investidores minoritarios).

=  Compatibilizar o desenvolvimento do mercado, o interesse dos acionistas e a
valorizagdo das companhias.

=  Promover transparéncia, reduzir volatilidade, aperfeicoar critérios de precificacio e
minimizar riscos.

Quadro 1 - Fundamentos e objetivos do Novo Mercado
Fonte: Andrade (2006, p. 439)

A adesdo das Companhias ao Nivel 1 ou ao Nivel 2, depende do grau de compromisso

assumido e sendo formalizada por meio de um contrato, assinado pela Bovespa, pela

Companhia, seus administradores, conselheiros fiscais e controladores. Ao assinarem o

contrato, as partes acordam em observar o Regulamento de Listagem do segmento especifico,

que consolida os requisitos que devem ser atendidos pelas Companhias listadas no segmento,

além de, no caso das Companhias Nivel 2, adotar a arbitragem para solugdo de eventuais

conflitos societarios.

COMPANHIA NIVEL 1

Compromete—se com melhorias na prestacdo de informacdes ao mercado e com a

dispersdo aciondria. Deve seguir as obrigacdes adicionais a legislagdo:

Melhoria nas informacgdes prestadas, adicionando as Informagdes Trimestrais (ITRs) —
documento enviado a CVM e a Bovespa, disponibilizado ao ptblico e que contém
demonstracdes financeiras trimestrais — entre outras: demonstracdes financeiras
consolidadas e a demonstracdo dos fluxos de caixa.

Melhoria nas informacdes relativas a cada exercicio social, adicionando as
Demonstracdes Financeiras Padronizadas (DFPs) — documento remetido a CVM e a
Bovespa, disponibilizado ao publico e que contém demonstragdes financeiras anuais —
entre outras, a demonstracdo dos fluxos de caixa.

Melhoria nas informagdes prestadas, adicionando as Informacdes Anuais (IANs)

documento enviado a CVM e a Bovespa, disponibilizado ao publico e que contém
informagdes corporativas — entre outras: a quantidade e caracteristicas dos valores
mobilidrios de emissdo da companhia, detidos pelos grupos de acionistas
controladores, membros do Conselho de Administracdo, diretores e membros do

Conselho Fiscal, bem como a evolucao dessas posi¢des.
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Realizag@o de reunides publicas com analistas e investidores, a0 menos uma vez por
ano.

Apresentacdo de um calenddrio anual, do qual conste a programacgdo dos eventos
corporativos, tais como assembléias, divulgacio de resultados etc.

Divulgacdo dos termos dos contratos firmados entre a companhia e partes
relacionadas.

Divulgacdo, em bases mensais, das negociacdes de valores mobilidrios e derivativos
de emissdo da companhia por parte dos acionistas controladores.

Manuten¢do em circulacio de uma parcela minima de agdes, representando 25%
(vinte e cinco por cento) do capital social da companhia.

Quando da realizag¢@o de distribui¢des publicas de a¢des, ado¢do de mecanismos que

favorecam a dispersao do capital.

COMPANHIA NIVEL 2

Compromete-se a cumprir as regras aplicadveis ao Nivel 1 e, adicionalmente, um

conjunto mais amplo de prdticas de governanca relativas aos direitos societdrios dos

acionistas minoritarios. Tem como obrigacdes adicionais a legislagdo:

Divulgacdo de demonstragdes financeiras de acordo com padrdes internacionais IFRS
ou US GAAP (United States Generally Accepted Accounting Principles).

Conselho de Administracio com minimo de 5 (cinco) membros e mandato unificado
de até 2 (dois) anos, permitida a reeleicdo. No minimo, 20% (vinte por cento) dos
membros deverdo ser conselheiros independentes.

Direito de voto as acdes preferenciais em algumas matérias, tais como, transformacao,
incorporagdo, fusdo ou cisdo da companhia e aprovacdo de contratos entre a
companhia e empresas do mesmo grupo sempre que, por for¢a de disposicdo legal ou
estatutdria, sejam deliberados em assembléia geral.

Extensdo, para todos os acionistas detentores de agdes ordindrias, das mesmas
condi¢des obtidas pelos controladores quando da venda do controle da companhia e
de, no minimo, 80% (oitenta por cento) deste valor para os detentores de agdes

preferenciais (fag along).
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e Realizacdo de uma oferta publica de aquisi¢do de todas as a¢des em circulagdo, no
minimo, pelo valor econdmico, nas hipéteses de fechamento do capital ou
cancelamento do registro de negociacdo neste Nivel;

e Adesdo a Camara de Arbitragem do Mercado para resolucio de conflitos societérios.

Além de presentes no Regulamento de Listagem, alguns desses compromissos deverao
ser aprovados em Assembléias Gerais e incluidos no Estatuto Social da companhia.

Para o IBGC, o desenvolvimento do mercado de capitais estd na raiz da expansdo de
economias sauddveis. Um mercado de capitais forte significa mais crescimento econdmico. E
nele que empresas encontram uma alternativa vidvel para financiar sua expansao.

Ainda segundo o IBGC, nos tltimos anos, menos de 10% dos investimentos feitos por
companhias de capital aberto no Brasil foram tomados no mercado aciondrio. O restante veio
de empréstimos bancérios ou foi suportado com capital préprio, gerado pelos lucros obtidos
com a atividade empresarial. O fortalecimento do mercado de capitais tem relagdo direta com

a retomada do ciclo de crescimento no pais, com aumento do investimento e criagdo de

empregos diretos e indiretos.

2.3.2 Indice de Governanca Corporativa (IGC)

O IGC - Indice de A¢des com Governanga Corporativa Diferenciada tem por objetivo
medir o desempenho de uma carteira tedrica composta por acdes de empresas que apresentem
bons niveis de governanca corporativa. Tais empresas devem ser negociadas no Novo
Mercado ou estar classificadas nos Niveis 1 ou 2 da Bovespa.

Acdes Elegiveis para o Indice, elegem-se a inclusdo, na carteira teérica do indice, todas
as acdes emitidas por empresas negociadas no Novo Mercado ou classificadas nos Niveis 1 e
2 da Bovespa.

Critérios para Inclusdo na Carteira: o peso de cada a¢do no indice é calculado pelo
valor de mercado das acdes em circulacdo (free float) das respectivas companhias, ponderado
pelo nivel de participacdo no Novo Mercado (Novo Mercado tem peso 2, Nivel 2 peso 1,5 e
Nivel 1 peso 1).Sdo incluidas, na carteira do indice, todas as empresas admitidas a negociagdo
no Novo Mercado e nos Niveis 1 e 2 da Bovespa. Os procedimentos para a inclusdo de uma

acdo no indice obedecem a seguinte regra:
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e Acdes de novas empresas: Serdo incluidas apds o encerramento do primeiro pregio
regular de negociacao.
e Acdes de empresas ja negociadas na Bovespa: Serdo incluidas apds o encerramento do
pregao anterior, ao seu inicio de negociagdo no Novo Mercado ou Nivel 1 ou 2.
Uma vez, a empresa tendo aderido aos Niveis 1 ou 2 da Bovespa, todos os tipos de
acoes de sua emissao participardo da carteira do indice, exceto se sua liquidez for considerada
muito estreita.

Os negdcios diretos ndo sdo considerados para efeito do computo da liquidez.

2.4 NOVO MERCADO

De acordo com Silva (2006), com o intuito de fortalecer e incrementar o mercado de
capitais brasileiro, inspirado em parte no Neuer Markt Alemao, criado em 1997, o Novo
Mercado é um segmento da Bovespa, o mais alto entre os trés niveis de governanga
corporativa, com regras de listagem diferenciadas, destinado a negociacdo de ag¢des emitidas
por empresas que se comprometem, voluntariamente, com a adog¢ao de praticas de governanga
corporativa e disclosure adicionais e de vanguarda em relacdo ao que € exigido pela
legislagao.

O Novo Mercado ¢ formado por um conjunto de empresas que t€m acdes negociadas
na Bolsa de Valores de Sdo Paulo (Bovespa) e que se comprometem, voluntariamente, a
aplicar priticas de governanga corporativa que ultrapassam os requisitos exigidos pela
legislagao.

Segundo o regulamento de Listagem do Novo Mercado de 2006, o superintendente
Geral da Bovespa, poderd conceder autorizacdo para negociacdo no Novo Mercado para a
companhia que preencher as seguintes condicdes minimas:

¢ Obtenha e mantenha atualizado junto a CVM o registro de companhia que permita

negociagdo de acdes ordindrias em bolsa;

e Tenha solicitado o seu registro para negociagdo na Bovespa;

e Tenha assinado o Contrato de Participacdo no Novo Mercado;

e Tenha adaptado o seu estatuto social as cldusulas minimas divulgadas pela

Bovespa, em especial a que se refere a Clausula Compromisséria;
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Mantenha o Percentual Minimo de Acdes em circulacdo;

Tenha seu capital social dividido exclusivamente em a¢des ordindrias, exceto em
casos de desestatizacdo, se se tratar de agdes preferenciais de classe especial que
tenham por fim garantir direitos politicos diferenciados, sejam intransferiveis e de
propriedade do ente desestatizante, devendo referidos direitos ter sido objeto de
andlise prévia pela Bovespa;

N3ao tenha Partes Beneficiarias;

Observe as normas legais e regulamentares relativas e aplicaveis ao Novo

Mercado.

Segundo a Bovespa, a principal inovagdo do Novo Mercado, em relagdo a legislacdo, é

a exigéncia de que o capital social da companhia seja composto somente por a¢des ordindrias.

Porém, esta ndo € a tinica. Por exemplo, a companhia aberta participante do Novo Mercado

tem como obrigag¢des adicionais:

Extensdo para todos os acionistas das mesmas condicdes obtidas pelos
controladores quando da venda do controle da companhia (tag along).

Realizac@o de uma oferta puiblica de aquisi¢do de todas as a¢des em circulacdo, no
minimo, pelo valor econdmico, nas hipdteses de fechamento do capital ou
cancelamento do registro de negociacao no Novo Mercado.

Conselho de Administragio com minimo de 5 (cinco) membros e mandato
unificado de até 2 (dois) anos, permitida a reeleicdo. No minimo, 20% (vinte por
cento) dos membros deverdo ser conselheiros independentes.

Melhoria nas informagdes prestadas, adicionando as Informacdes Trimestrais
(ITRs) — documento que € enviado pelas companhias listadas a CVM e a Bovespa,
disponibilizado ao publico e que contém demonstragdes financeiras trimestrais —
entre outras: demonstragdes financeiras consolidadas e a demonstragdo dos fluxos
de caixa.

Melhoria nas informagdes relativas a cada exercicio social, adicionando as
Demonstracdes Financeiras Padronizadas (DFPs) — documento que € enviado pelas
companhias listadas a CVM e a Bovespa, disponibilizado ao publico e que contém
demonstragdes financeiras anuais — entre outras, a demonstracdo dos fluxos de
caixa.

Divulgacido de demonstracdes financeiras de acordo com padrdes internacionais

IFRS ou US GAAP.
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» Melhoria nas informagdes prestadas, adicionando as Informag¢des Anuais (IANs) —
documento que é enviado pelas companhias listadas a CVM e a Bovespa,
disponibilizado ao publico e que contém informagdes corporativas — entre outras: a
quantidade e caracteristicas dos valores mobilidrios de emissdo da companhia
detidos pelos grupos de acionistas controladores, membros do Conselho de
Administracdo, diretores e membros do Conselho Fiscal, bem como a evolugio
dessas posigdes.

= Realizac@o de reunides publicas com analistas e investidores, a0 menos uma vez
por ano.

= Apresentacdo de um calenddrio anual, do qual conste a programacio dos eventos
corporativos, tais como assembléias, divulgacdo de resultados etc.

» Divulgacdo dos termos dos contratos firmados entre a companhia e partes
relacionadas.

* Divulgacdo, em bases mensais, das negociacdes de valores mobilidrios e
derivativos de emissdo da companhia por parte dos acionistas controladores.

* Manuten¢@o em circulacdo de uma parcela minima de acdes, representando 25%
(vinte e cinco por cento) do capital social da companhia.

* Quando da realizacdo de distribui¢des publicas de a¢des, adocdo de mecanismos
que favorecam a dispersao do capital.

* Adesio a Camara de Arbitragem do Mercado para resolucdo de conflitos
societdrios.

De acordo com Silva (2006), as empresas ao migrarem para os niveis de governanga
corporativa da Bovespa, contemplam com indmeros beneficios os investidores; elas mesmas
solidificam o mercado aciondrio como alternativa de investimento para o pais.

¢ Investidores

- Maior precisao na precificacido das agdes.
- Melhoria no processo de acompanhamento e fiscalizacdo.
- Maior seguranca quanto aos seus direitos societdrios.
- Diminuig¢ao do risco.
¢ Empresas
- Melhoria na imagem institucional
- Maior procura pelas suas acgoes.
- Valorizacao das acoes.

- Menor custo de capital.



® Mercado Acionario
- Aumento de liquidez.

- Aumento de emissoes.
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- Canalizagdo da poupanga na capitalizagdo das empresas.

® Brasil
- Empresas mais fortes.

- Dinamizag@o da economia.

Companbhias listadas no Novo Mercado, em agosto de 2006:

Razao Social

Nome de Pregio

ABYARA PLANEJAMENTO IMOBILIARIO S.A. ABYARA
AMERICAN BANKNOTE S.A. ABNOTE

BCO BRASIL S.A. BRASIL

BCO NOSSA CAIXA S.A. NOSSA CAIXA
BRASILAGRO - CIA BRAS DE PROP AGRICOLAS BRASILAGRO
CIA CONCESSOES RODOVIARIAS CCR RODOVIAS
CIA SANEAMENTO BASICO EST SAO PAULO SABESP

CIA SANEAMENTO DE MINAS GERAIS-COPASA MG COPASA
COMPANY S.A. COMPANY
COSAN S.A. INDUSTRIA E COMERCIO COSAN

CPFL ENERGIA S.A. CPFL ENERGIA
CSU CARDSYSTEM S.A. CSU CARDSYST
CYRELA BRAZIL REALTY S.A.EMPREEND E PART CYRELA REALT
DATASUL S.A. DATASUL
DIAGNOSTICOS DA AMERICA S.A. DASA

EDP - ENERGIAS DO BRASIL S.A. ENERGIAS BR
EMBRAER-EMPRESA BRAS DE AERONAUTICA S.A. EMBRAER
ETERNIT S.A. ETERNIT
GAFISA S.A. GAFISA
GRENDENE S.A. GRENDENE
LIGHT S.A. LIGHT S/A
LOCALIZA RENT A CAR S.A. LOCALIZA
LOJAS RENNER S.A. LOJAS RENNER
LUPATECH S.A. LUPATECH
MMX MINERACAO E METALICOS S.A. MMX MINER
NATURA COSMETICOS S.A. NATURA
OBRASCON HUARTE LAIN BRASIL S.A. OHL BRASIL

PERDIGAO S.A.

PERDIGAO S/A

PORTO SEGURO S.A.

PORTO SEGURO

RENAR MACAS S.A. RENAR
ROSSI RESIDENCIAL S.A. ROSSI RESID
SUBMARINO S.A. SUBMARINO
TOTVS S.A. TOTVS
TRACTEBEL ENERGIA S.A. TRACTEBEL

Quadro 2 - Companbhias listadas no Novo Mercadoda Bovespa em agosto de 2006

Fonte: Bovespa (2006)
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2.5 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Realizou-se neste trabalho, uma pesquisa bibliogrifica, documental, qualitativa e
quantitativa, com a finalidade de analisar os aspectos que levaram o Banco do Brasil a
participar do Novo Mercado.

Foi utilizada uma técnica de cardter qualitativo que visa uma preocupacio com a cultura
organizacional (Roesch, 1996).

Para o desenvolvimento deste trabalho e alcancar os objetivos propostos, foram obtidas
informacdes sobre os procedimentos de gestdo avaliados pelo Banco do Brasil, em sua busca
de principios mais rigidos de transparéncia, eqiiidade, prestacdo de conta e responsabilidade
corporativa. Através de entrevista com o departamento de relagdo com investidores do BB.

Mostrar se houve a percep¢ao pelo mercado aciondrio na possivel valorizagdo das acdes
do Banco do Brasil. Comparando o desempenho das acdes com o Ibovespa e o Indice de

Governanga Corporativa.

2.6 BOVESPA ANTES DO NOVO MERCADO

O fechamento da economia fez com que as necessidades de financiamento das
empresas fossem limitadas, basicamente atendidos pelos lucros retidos e créditos comerciais e
oficiais. Bem como a existéncia de fontes alternativas de capitais, tais como incentivos fiscais,
recursos governamentais subsidiados, investimento estatal, fizeram com que o mercado
aciondrio brasileiro na década de 70 tivesse uma participacdo muito baixa no financiamento
das empresas. (Carvalho, 2003)

Esses fatores passaram a mudar a partir dos anos 90, com a deterioragdo das contas
publicas e o aumento de demanda por investimentos sociais, tornando invidvel a manutengéo
do Estado como empreendedor ou fornecedor de capital para o setor privado. Acrescenta-se,
ainda, a abertura econOmica que expds as empresas nacionais a um ambiente muito mais
competitivo, fazendo com que as empresas nacionais disputassem mercado com empresas
estrangeiras, que dispde de recursos a custos muito mais baixos.

A década de 90 trouxe a abertura externa, a privatizagdo de empresas estatais e a

estabilizacdo. Com isso, o modelo utilizado no passado, onde o setor publico liderava o
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financiamento dos investimentos privados, ndo faz mais sentido nas atuais circunstancias. Os
recursos de instituicdes como BNDES e BNDESPar, embora importantes, ndo sdo suficientes
para atender a grande maioria das empresas que sofrem com a restri¢do de recursos (Rocca,
2001) .

Assim, abre-se um espaco para a iniciativa privada e a participacdo de investidores
estrangeiros, surgindo uma preocupagdo das Bolsas de Valores em oferecer novos produtos e
sistemas de negociacdo (Andrezo & Lima, 2000).

Sendo assim, segundo Carvalho tornou-se clara a percep¢do de que o desenvolvimento
dos mecanismos tradicionais de financiamento do setor privado (mercado de capitais e crédito

empresarial) € critico para que possamos retomar o crescimento econdmico.

2.7 BOVESPA DEPOIS DO NOVO MERCADO

Em seu estudo “Efeitos da Migracdo para os Niveis de Governanga da Bovespa”, o
Prof. Antonio Gledson de Carvalho, mostrou que as cotagdes e a liquidez das acdes que
aderiram aos niveis de governanga corporativa da Bovespa apresentam incremento. Este
estudo levou em conta quatro aspectos: valorizacdo das agdes (retornos), volume
transacionado, liquidez e volatilidade. Com respeito a valorizagdo, foi detectado um aumento
médio de 0,5% ao dia durante um periodo de 2 a 4 dias. Isto equivale a uma valorizagdo total
de 1% e 2%. Alguns elementos desse estudo devem ser ressaltados:
¢ Isto € apenas uma estimativa para as médias das a¢des das empresas que migraram.
O retorno para empresas individuais pode ter sido menor ou maior.
® A maior partes das empresas na amostra ji tinha ADRs, o que significa que em
termos de disclosure, estas empresas ja vinham adotando as préticas requeridas pela
Bovespa. Deste modo, a migracdo representou mais um comprometimento que uma
mudanga de comportamento.
® A maior parte dessas empresas (15 delas) migraram no evento da inauguragdo do
Nivel 1, quando estes mercados ainda eram pouco difundidos, tanto nacional quanto
internacionalmente. Assim, € bem possivel que ao longo do tempo estes retornos se
revelem maiores a medida que a reputag@o destes mercados aumentar.
Segundo dados levantados por Fariello, em junho de 2006, as empresas com algum

nivel de Governanga Corporativa da Bovespa, ja representavam 49% da capitalizacdo total da
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bolsa, e estima-se que logo deverdo atingir o mesmo valor de mercado das demais
companhias. Também neste ano as empresas listadas nos niveis 1 e 2 e Novo Mercado, 78 até

aquele momento, ji superaram as demais em nimero de negdécios no pregédo e em giro didrio.

Mercado Setembro/06 Part. %
Tradicional 304 78,6
Novo Mercado 35 9,0
Nivel 2 12 3,1
Nivel 1 36 9,3
Todos 387 100

Tabela 1 - Niimero de empresas listadas na Bovespa

Fonte: Bovespa (2006)

O nimero de empresas listadas na Bovespa em setembro de 2006 foi de 387. As
empresas participantes do Novo Mercado e dos niveis diferenciados 1 e 2 de apenas 21,4% do

nimero total de empresas.

Mercado Setembro/06 Part. %
Tradicional 546.192 43,0
Novo Mercado 170.084 13,4
Nivel 2 50.135 4,0
Nivel 1 502.425 39,6
Todos 1.268.837 100

Tabela 2 - Capitalizacao de Mercado (milhdes de reais)

Fonte: Bovespa (2006)

Em relag@o a capitalizagdo de mercado, que € o valor total das acdes de uma empresa,
com base na sua cotagdo no mercado. A participacdo das empresas do Novo Mercado e dos

niveis diferenciados 1 e 2, atinge 57% da capitalizacdo de mercado da Bovespa.



Mercado Setembro/06 Part. %
Tradicional 810.731 45,0
Novo Mercado 275.344 15,3
Nivel 2 84.399 4,7
Nivel 1 629.249 35,0
Todos 1.799.723 100

Tabela 3 - Volume Financeiro (média diaria)
Fonte: Bovespa

Quanto ao volume financeiro as 83 empresas participantes do Novo Mercado e dos

niveis diferenciados 1 e 2, representam um volume de 55% do total.
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3 BANCO DO BRASIL NO NOVO MERCADO

Dentre as priticas de governanga corporativa recomendadas, pelo IBGC, em seu

Cédigo das Melhores Préiticas de Governanga Corporativa, o Banco do Brasil adota as

seguintes:

Capital social dividido somente em a¢des ordindrias, proporcionando direito de voto a

todos os acionistas;

Além das atribui¢des previstas na Lei de Sociedades por Acdes, a Assembléia Geral

de acionistas do Banco tem competéncia para deliberar sobre:

Eleicdo ou destituicdo, a qualquer tempo, dos membros do Conselho de
Administracao e do Conselho Fiscal;

Fixagdo da remuneragdo global anual dos membros do Conselho de Administragdo
e da Diretoria, assim como a dos membros do Conselho Fiscal;

Reforma do Estatuto Social;

Transformacdo, fusdo, incorporagdo, cisdo, dissolucdo e liquidagdo do Banco do
Brasil;

Atribuicdo de bonificacio em acdes e decidir sobre eventuais grupamentos e
desdobramentos em acoes;

Planos de outorga de op¢do de compra ou subscri¢ao de a¢des aos administradores
e empregados do Banco do Brasil;

Proposta apresentada pela administragdo, sobre a destina¢do do lucro do exercicio
e a distribui¢do de dividendos;

Eleicdo do liquidante, bem como do Conselho Fiscal que deverd funcionar no
periodo de liquidagdo;

A saida do Novo Mercado da Bovespa;

O cancelamento do registro de companhia aberta perante a CVM, ressalvado o
disposto no Estatuto Social;

Escolha de empresa especializada responsivel pela elaboracdo de laudo de
avaliacdo das acdes do Banco, em caso de cancelamento de registro de companhia
aberta ou saida do Novo Mercado, conforme previsto no Estatuto Social, dentre as
empresas indicadas pelo Conselho de Administracdo;

Qualquer matéria que lhe seja submetida pelo Conselho de Administragdo;
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e Manutencdo e divulgacdo de registro contendo a quantidade de acdes que cada sdcio
possui, identificando-os nominalmente;

e (Qbrigatoriedade na oferta de compra de acdes que resulte em transferéncia do controle
societdrio a todos os s6cios e ndo apenas aos detentores do bloco de controle. Todos os
acionistas devem ter a op¢do de vender suas ac¢des nas mesmas condicdes. A
transferéncia do controle deve ser feita a preco transparente. No caso de alienacdo da
totalidade do bloco de controle, o adquirente deve dirigir oferta puiblica a todos os
acionistas nas mesmas condi¢des do controlador (fag along);

¢ Contratacdo de empresa de auditoria independente para andlise de seus balancos e
demonstrativos financeiros;

e Previsdo estatutdria para instalagdo de um Conselho Fiscal;

e Escolha do local para a realiza¢do da Assembléia Geral de forma a facilitar a presenga
de todos os sOcios ou seus representantes;

e (Clara definic@o no Estatuto Social:

¢ Da forma de convocacio da Assembléia Geral;
e Da forma de eleicdo, destituicdo e tempo de mandato dos membros do

Conselho de Administracao e da Diretoria;

e Nio eleicdo de conselheiros suplentes para o Conselho de Administragao;

e Transparéncia na divulgagdo publica do relatdrio anual da administragao;

e Livre acesso as informacdes e instalagdes da companhia pelos membros do Conselho
de Administragao;

e Resolugdo de conflitos que possam surgir entre a Companhia, seus acionistas, seus
administradores e membros do Conselho Fiscal, por meio de arbitragem.

Nas sociedades de economia mista, como o Banco do Brasil, um outro principio da
governanga corporativa é a exigéncia de que os custos da implementacdo de politicas de
governo sejam reconhecidos, quantificados e cobertos pelo controlador, o que assegura a
utilizagdo da estatal como instrumento de politica econdmica e social, preservando o resultado
e respondendo as expectativas dos acionistas minoritarios.

As préiticas de governanca corporativa do Banco do Brasil sdo constantemente
avaliadas com o intuito de melhorar os principios e os mecanismos que garantam a boa gestao

do Banco do Brasil.
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Em 2002, o Banco do Brasil adotou um Estatuto Social que refletia os principais

padrdes de governanga corporativa do Novo Mercado da Bovespa, mesmo sem ter suas acdes

listadas em tal segmento naquela época.

O Novo Mercado € um segmento de listagem da Bovespa destinado a negociagdo de

acOes emitidas por companhias que se comprometem, voluntariamente, com a adocdo das

préticas de governanga corporativa e a divulgacdo de informagdes adicionais em relacdo ao

que é exigido pela legislacdo vigente.

3.1 CONSELHO DE ADMINISTRACAO

Segundo o Regulamento do Novo Mercado, no minimo, 20,0% dos membros do

conselho de administracdo deverdo ser “Conselheiros Independentes”, sendo considerado

como independente aquele que:

Nao tiver qualquer vinculo com a companhia, exceto participacao no capital social;
Nao for acionista controlador, conjuge ou parente até segundo grau do acionista
controlador, ndo for e ndo tiver sido nos altimos trés anos vinculado a sociedade ou
entidade relacionada ao acionista controlador (excluem-se desta restricdo pessoas
vinculadas a institui¢des publicas de ensino e/ou pesquisa);

Nao tiver sido nos tltimos trés anos empregado ou diretor da companhia, do
acionista controlador ou de sociedade controlada pela companbhia;

Nao for fornecedor ou comprador, direto ou indireto, de servigos ou produtos da
companhia, em magnitude que implique perda de independéncia;

Nao for funciondrio ou administrador de sociedade ou entidade que esteja
oferecendo ou demandando servi¢os e/ou produtos & companhia;

Nao for coOnjuge ou parente até segundo grau de algum administrador da
companhia;

Nao receber outra remuneracdo da companhia além da de membro de seu conselho
de administragdo (excluem-se desta restricdo proventos em dinheiro oriundos de

eventual participagdo no capital).

Todos os atuais membros do Conselho de Administragio e da Diretoria Executiva sdao

signatdrios do Contrato do Novo Mercado. Os futuros administradores deverdo subscrever um
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Termo de Anuéncia dos Administradores, que constitui condi¢@o para a posse nos respectivos
cargos. Por meio do Termo de Anuéncia, os Administradores do Banco comprometem-se
pessoalmente a agir em conformidade com o Contrato do Novo Mercado, com o Regulamento
da Camara de Arbitragem do Mercado e com o Regulamento do Novo Mercado.

O Conselho de Administragdo tem a competéncia da orientacdo geral dos negécios do
Banco do Brasil. Conforme previsto no Estatuto Social, o Conselho de Administracdo é
composto por sete membros, todos acionistas, eleitos pela Assembléia Geral e atualmente
estdo investidos em seus cargos para um mandato unificado de um ano.

Com a reforma estatutidria ocorrida em 22 de maio de 2006, o Conselho de
Administracdo do Banco passou a contar com dois Conselheiros Independentes, que serdo
eleitos apds o término do mandato dos atuais membros em 2007. e que o mandato unificado
seja de dois anos. E assegurado aos acionistas minoritarios, o direito de eleger pelo menos
dois membros do Conselho de Administracdo, se maior nimero nao lhes couber pelo processo
de voto multiplo.

Os demais membros do Conselho de Administracdo do Banco sdo indicados pela
Unido Federal. Dentre os assentos indicados pela Unido Federal, um estid reservado para
representante escolhido dentre os indicados, conforme processo disciplinado pelo Conselho de
Administracio, por um ou mais clubes de investimento com participacdo de, no minimo, 3,0%
do capital social do Banco, formados por funcionarios do Banco, em atividade ou
aposentados. Caso um ou mais clubes de investimentos formados por funciondrios do Banco,
em atividade ou aposentados, ndo atinjam a participacdo minima de 3,0% do capital social do
Banco exigida para indicagdo de um membro do Conselho de Administragdo, ou caso tenha
sido adotado o processo de voto multiplo, caberd aos acionistas minoritdrios eleger o
representante para a vaga que caberia a tais clubes de investimento.

O Fundo de Pensao dos Funcionarios do Banco do Brasil (PREVI), é o maior acionista
minoritdrio, respondendo pela indicagdo dos membros do Conselho de Administracido
previstos para os assentos de acionistas minoritarios.

Nenhum dos conselheiros possui participagdo significativa no capital social e apenas o
Vice-Presidente do Conselho de Administracdo acumula func¢do executiva, como Presidente
da Diretoria Executiva do Banco. Nas decisdes sobre politicas, estratégias corporativas, plano
geral de negdcios, plano diretor e orcamento global, dentre outras, é sempre necessdrio o voto
favordvel de, no minimo, cinco membros do Conselho de Administracdo, ou seja, pelo menos

um representante dos acionistas minoritdrios tem de estar de acordo.
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3.2 CONSELHO FISCAL

De acordo com a Lei das Sociedades por Ag¢des, ¢ um Orgdo independente da
administracdo e da auditoria externa de uma companhia. A responsabilidade principal do
conselho fiscal € fiscalizar os atos dos administradores e analisar as demonstracdes
financeiras, relatando suas observagdes aos acionistas.

O conselho fiscal ndo pode ter membros que facam parte do conselho de
administracio, da diretoria ou do quadro de empregados de uma empresa controlada ou de
uma empresa do mesmo grupo, tampouco um cdnjuge ou parente dos administradores.
Adicionalmente, a Lei das Sociedades por Acdes exige que os membros do conselho fiscal
recebam, a titulo de remuneracdo, no minimo, 10,0% da média da remuneracdo paga aos
diretores, excluindo beneficios, verbas de representagdo e participagdes nos lucros e
resultados.

Por ser uma sociedade de economia mista, o Banco do Brasil possui um Conselho
Fiscal permanente, formado por cinco membros, sendo dois eleitos pelos acionistas

minoritarios.

3.3 COMITE DE AUDITORIA

2

E um 6rgdo estatutirio constituido em conformidade com a Resolucio CMN n°
3.198/04, que também possui atribuicdes de fiscalizagdo, controle e assessoramento ao
Conselho de Administragdo do Banco no exercicio de suas fungdes. O Comité de Auditoria é
composto por trés membros, ndo pertencentes ao quadro do Banco, com mandatos de trés

anos alternados, eleitos pelo Conselho de Administracao.

3.4 AUDITORIA INTERNA

O Banco do Brasil também possui uma Auditoria Interna que realiza avaliacdes

independentes e objetivas nos processos organizacionais, com foco nos riscos passiveis de
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comprometer os objetivos do Banco. A partir dessas avaliacdes, sdo geradas informagdes,
para assessorar a administracdo do Banco, visando a melhoria da eficdcia dos processos de
gerenciamento de riscos, controle e governanga corporativa do conglomerado do Banco do

Brasil.

3.5 PERCENTUAL MINIMO DE ACOES EM CIRCULACAO APOS AUMENTO DE
CAPITAL

O Regulamento do Novo Mercado determina que, na ocorréncia de um aumento de
capital, que ndo tenha sido integralmente subscrito, por quem tinha direito de preferéncia ou
que ndo tenha contado com ndmero suficiente de interessados na respectiva distribuicao
publica, a subscricdo total ou parcial de tal aumento de capital pelo acionista controlador,
obriga-o a tomar as medidas necessdrias para recompor o percentual minimo de a¢des em
circulagdo, de 25,0% do total das a¢des do capital social dentro dos seis meses subseqiientes a

homologag¢do da subscrigao.

3.6 RESTRICOES A ATIVIDADES ESTRANHAS AOS INTERESSES SOCIAIS

Salvo as excecdes previstas no Estatuto Social, o Banco do Brasil ndo podera:

e Realizar operagdes com garantia exclusiva de acdes de outras instituicdes
financeiras;

e Abrir crédito, emprestar, comprar ou vender bens de qualquer natureza a membros
do Conselho de Administracdo, da Diretoria Executiva e do Conselho Fiscal;

e Participar do capital de outras sociedades, salvo se em percentuais iguais ou
inferiores a:
o 15,0% do patrimdnio liquido do préprio Banco, para tanto considerada a soma
dos investimentos da espécie;
o 10,0% do capital da sociedade participada; e

¢ Emitir agdes preferenciais ou de fruicdo, debéntures e partes beneficidrias.
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3.7RESTRICOES A REALIZACAO DE DETERMINADAS OPERACOES POR
ACIONISTAS CONTROLADORES, CONSELHEIROS E DIRETORES

O acionista controlador, membros do Conselho de Administragdo, Diretoria e
Conselho Fiscal do Banco, (considerados “insiders” para efeito da Lei do Mercado de
Capitais), deve se abster de negociar valores mobilidrios de emissdo do Banco, inclusive no
contexto de operacdes com derivativos que envolvam valores mobilidrios de emissdao do
Banco, nas seguintes condi¢des:

¢ Anteriormente a divulgacdo ao publico de qualquer ato ou fato relevante que diga
respeito aos negécios do Banco;

¢ Na hipétese de fusdo, incorporacdo ou cisdo de parte ou a totalidade dos ativos do
Banco ou ainda de reorganizac¢do do Banco;

¢ Durante o periodo de 15 dias anteriores a divulga¢do de informacdes trimestrais e
anuais do Banco; ou

e Relativamente aos acionistas controladores, membros do Conselho de
Administracdo e da Diretoria Executiva do Banco, na hipdtese de compra ou venda
pelo Banco de ac¢des de sua prépria emissdo, ou na hipdtese de compra ou venda de
acOes de emissdo do Banco, por qualquer uma das sociedades controladas ou
coligadas do Banco, ou por qualquer outra sociedade, sob controle comum com o
Banco.

De acordo com o disposto na Lei das Sociedades por Acdes, € vedado aos membros do

Conselho de Administracao:

e Praticar ato de liberalidade as custas do Banco;

e Sem prévia autorizacdo da Assembléia Geral ou do Conselho de Administracdo,
tomar por empréstimo recursos ou bens do Banco, ou usar, em proveito proprio, de
sociedade em que tenha interesse, ou de terceiros, os bens, servicos ou crédito do
Banco;

e Receber de terceiros, sem autorizacdo estatutdria ou da Assembléia Geral, qualquer
modalidade de vantagem pessoal, direta ou indireta, em razdo do exercicio de seu

cargo;
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¢ Intervir em qualquer operacdo social em que tiver interesses conflitantes com os do
Banco, ou nas deliberagdes que os demais membros do Conselho de Administragao
tomarem a respeito;

e Receber, em razdo de seu cargo, qualquer tipo de vantagem pessoal direta ou
indireta de terceiros, sem autorizagdo constante do Estatuto Social ou concedida por
meio de Assembléia Geral;

e Usar, em seu beneficio ou de terceiros, as oportunidades comerciais de que tenha
conhecimento em razdo do exercicio de seu cargo;

¢ Omitir-se no exercicio ou protecdo de direitos do Banco ou, visando a obtencdo de
vantagens, para si ou para terceiros, deixar de aproveitar oportunidades de negdcio
de interesse do Banco; e

¢ Adquirir, para revender com lucro, bem ou direito que sabe necessdrio as operagdes

do Banco ou que o Banco tenha intencdo de adquirir.

3.8 ARBITRAGEM

O Banco do Brasil, seus acionistas, Administradores e membros do Conselho Fiscal
obrigaram-se a resolver, por meio de arbitragem, toda e qualquer disputa ou controvérsia que
possa surgir entre eles, relacionada ou oriunda, em especial, da aplicacdo, validade, eficicia,
interpretacdo, violacdo e seus efeitos, das disposicdoes contidas na Lei de Sociedades
Andnimas, no Estatuto Social do Banco, nas normas editadas pelo Conselho Monetario
Nacional, pelo Banco Central do Brasil e pela Comissdo de Valores Mobilidrios, bem como
nas demais normas aplicdveis ao funcionamento do mercado de capitais em geral, além
daquelas constantes do Regulamento de Listagem do Novo Mercado, do Regulamento de
Arbitragem da Camara de Arbitragem do Mercado e do Contrato do Novo Mercado.

A obrigacdo acima ndo se aplica:

e As disputas ou controvérsias que se refiram as atividades préprias do Banco, como
instituicao integrante do Sistema Financeiro Nacional, e as atividades previstas no
artigo 19 da Lei da Reforma Bancaria de dezembro de 1964, e demais leis que lhe
atribuam funcdes de agente financeiro, administrador ou gestor de recursos

publicos;
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e As disputas ou controvérsias que envolvam direitos indisponiveis.

3.9 ALIENACAO DO CONTROLE

Estipula o Regulamento do Novo Mercado que a alienagdo do controle do Banco,
tanto por meio de uma dnica operacdo, como por meio de operagcdes sucessivas, deverad ser
contratada sob a condi¢@o, suspensiva ou resolutiva, de que o adquirente obrigue-se a efetivar
oferta publica de aquisi¢do das demais a¢des dos outros acionistas do Banco, observando as
condicdes e os prazos previstos na legislacdo vigente e no Regulamento do Novo Mercado, de
forma a lhes assegurar tratamento igualitirio aquele dado ao acionista controlador alienante,
devendo ser entregue a Bovespa declaracdo contendo o preco e demais condi¢des da operacio

de alienacdo de controle do Banco.

3.10 AQUISICAO DE CONTROLE POR MEIO DE AQUISICOES SUCESSIVAS

Segundo o Regulamento do Novo Mercado, aquele que j4 detiver acdes do Banco e
que venha a adquirir o seu controle aciondrio, em razdo de contrato particular de compra e
venda de agdes celebrado com o acionista controlador, envolvendo qualquer quantidade de
acoes, deverd concretizar oferta publica no modelo acima referido, e ressarcir os acionistas de
quem tenha comprado acdes em bolsa nos seis meses anteriores a data da alienacdo de
controle, a quem deverd pagar a diferenga entre o preco pago ao acionista controlador
alienante e o valor pago em bolsa, por acdes do Banco neste periodo, devidamente atualizado.

Ficou estipulado ainda que para ocorrer transferéncia da propriedade das agdes de
controle, o comprador deve subscrever o Termo de Anuéncia do Controlador, devendo o
mesmo ser ainda encaminhado a Bovespa. O comprador deve ainda, quando necessério, tomar
as medidas necessdrias para recompor o percentual minimo de acdes em circulacdo,
consistente em 25,0% do total de acdes do capital social, dentro dos seis meses subseqiientes a

aquisicdo do controle.
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3.11 NEGOCIACOES DE VALORES MOBILIARIOS E SEUS DERIVADOS POR
ACIONISTA CONTROLADOR

O acionista controlador do Banco deve comunicar a Bovespa, logo apds a aquisi¢do do
poder de controle, a quantidade e as caracteristicas dos valores mobilidrios de emissdo de que
seja titular, direta ou indiretamente, inclusive seus derivados. Ainda, segundo as regras do
Novo Mercado, qualquer negociacdo efetuada com esses valores mobilidrios deverd ser
comunicada a Bovespa com todos os detalhes.

O acionista controlador do Banco, além do dever de comunicar a Bovespa
estabelecido pelo Regulamento do Novo Mercado, tem o dever de fazer as mesmas

comunicagdes a CVM.

3.12 CANCELAMENTO DE REGISTRO DE COMPANHIA ABERTA

Conforme as regras do Novo Mercado e do Estatuto Social do Banco do Brasil, o
cancelamento do registro de companhia aberta exigird a elaboracdo de laudo de avaliacdo de
suas acdes pelo valor econdmico, elaborado por instituicio ou empresa especializada e
satisfazendo os requisitos da lei.

Esta institui¢do ou empresa especializada serd escolhida a partir da apresentacdo de
lista triplice pelo Conselho de Administracdo, em Assembléia Geral, pela maioria dos votos
dos acionistas representantes das acdes em circulacdo presentes naquela assembléia, que se
instalada em primeira convocacdo deverd contar com a presenca de acionistas que
representem, no minimo, 20,0% do total de a¢des em circulacdo, ou que se instalada em
segunda convocagdo poderd contar com a presenca de qualquer nimero de acionistas
representantes das acdes em circulacdo, sendo que os custos serdo suportados pelo ofertante.

O valor econdmico das acdes, apontados no laudo de avaliagdo, serd o preco minimo a
ser ofertado pelo acionista controlador ou pelo Banco na oferta ptiblica de aquisicdo de agdes
para o cancelamento do registro de companhia aberta. Quando for informada ao mercado a
decisdo de se proceder ao cancelamento de registro de companhia aberta, ofertante deverd
divulgar o valor mdximo por a¢@o ou lote de mil acdes pelo qual formulara a oferta publica. A

oferta publica ficard condicionada a que o valor apurado no laudo de avaliagdo, ndo seja
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superior ao valor divulgado pelo ofertante. Se o valor econdmico das ac¢des for superior ao
valor informado pelo ofertante, a decisdo de se proceder ao cancelamento do registro de
companhia aberta ficard revogada, exceto se o ofertante concordar expressamente em
formular a oferta publica pelo valor econémico.

Ademais, o procedimento para o cancelamento do registro de companhia aberta deve
seguir os procedimentos e demais exigéncias estabelecidas pela legislacdo vigente, pelas

normas editadas pela CVM e pelo Regulamento do Novo Mercado.

3.13 SAIDA DO NOVO MERCADO

E permitido ao Banco do Brasil sair a qualquer tempo do Novo Mercado, desde que a
saida seja aprovada em Assembléia Geral de Acionistas e comunicada a Bovespa por escrito,
com antecedéncia de 30 dias. A saida do Novo Mercado, ndo implica a perda da condicdo de

companhia aberta registrada na Bovespa.

Oferta pelo Acionista Controlador, quando a saida do Banco do Novo Mercado
ocorrer, para que os valores mobilidrios por ele emitidos passem a ter registro para negociacao
fora do Novo Mercado, o acionista controlador devera efetivar oferta publica de aquisi¢do de
acOes pertencentes aos demais acionistas do Banco, no minimo, pelo respectivo valor
econdmico, a ser apurado na forma prevista na Secdo X do Regulamento do Novo Mercado,
respeitadas as normas legais e regulamentares aplicdveis. A noticia da realizagcdo da oferta
publica, devera ser comunicada a Bovespa e divulgada ao mercado, imediatamente, apds a
realizacdo da Assembléia Geral do Banco que houver aprovado a referida saida.

Reorganizacdo Societdria, caso a saida do Banco, do Novo Mercado, venha a ocorrer
em virtude de operacdo de reorganizacdo societdria, na qual a companhia resultante dessa
reorganizacdo ndo seja admitida para negociacdo no Novo Mercado, o acionista controlador
deveré efetivar oferta publica de aquisicdo de acdes pertencentes aos demais acionistas do
Banco, no minimo, pelo respectivo valor econémico das agdes, a ser apurado na forma
prevista no Regulamento de Listagem no Novo Mercado, respeitadas as normas legais e
regulamentares aplicdveis. A noticia da realizacdo da oferta publica deverd ser comunicada a
Bovespa e divulgada ao mercado imediatamente apds a realizagdo da Assembléia Geral do

Banco que houver aprovado a referida reorganizacao.
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Obrigacdes na Saida, a saida do Banco do Novo Mercado ndo eximird o Banco, os
Administradores e o acionista controlador de cumprir as obrigacdes e atender as exigéncias
decorrentes do Contrato do Novo Mercado, da clausula compromissdria, do Regulamento de
Arbitragem e do Regulamento do Novo Mercado que tenham origem em fatos anteriores a
saida.

Alienacdo de Controle do Banco apds a Saida, a alienacdo de controle do Banco que
ocorrer nos 12 meses subseqiientes a sua saida do Novo Mercado obrigard o acionista
controlador alienante e o comprador, conjunta e solidariamente, a oferecer aos demais
acionistas a aquisicdo de suas acdes pelo preco e nas condi¢des obtidas pelo acionista
controlador alienante na alienacdo de suas proprias agdes, devidamente atualizado,
observando-se as mesmas regras apliciveis as Alienacdes de Controle previstas no
Regulamento de Listagem no Novo Mercado.

Vedagdo ao Retorno, apés a saida do Novo Mercado, os valores mobilidrios do Banco
ndo poderdo retornar a ser negociados no Novo Mercado, por um periodo minimo de dois
anos, contados da data em que tiver sido formalizado o desligamento, salvo se o Banco tiver o

seu controle aciondrio alienado, apds a formalizacdo de sua saida do Novo Mercado.

3.14 POLITICAS DE DIVULGACAO E NEGOCIACAO

Desde 2002, o Banco do Brasil institui a Politica de Divulgacdo de Ato ou Fato
Relevante, que regulamenta, no ambito de todo o conglomerado, o tratamento das
informacdes privilegiadas. A adocdo dessa politica é mais do que uma exigéncia do 6rgédo
regulador, ela demonstra o respeito do Banco para com o mercado investidor e seu
compromisso com a transparéncia. Apesar de facultado pela CVM, o Banco do Brasil adotou,
também, a Politica de Negociacdo com valores mobilidrios de sua emissdo por todas as
pessoas que, no conceito do Banco, sdo consideradas auto-regulaveis.

Além destas politicas, o BB mantém, desde a vigéncia da Instru¢do CVM 31/84, um
sistema de auto-regulacdo abrangente e efetivo, por meio do qual normatiza e controla a
divulgacdo de informagdes relevantes e a negociacdo, por funciondrios e Administradores,
com valores mobilidrios de sua emissdo. Todas as normas e procedimentos compdem o Livro
de Instrugdes Codificadas (LIC), ao qual t€m acesso todos os funciondrios do Banco. Segundo

as instrugdes, todos os empregados e prestadores de servico com acesso a informacgdes
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relevantes, independentemente da fungcdo que ocupam, devem observar as normas da auto-
regulacdo. Ao final de 2005, constavam da relacdo de auto-regulados, mantida na sede do
Banco, mais de 6,8 mil empregados e Administradores.

Em cumprimento as recomendac¢des da CVM e as normas internas que regem a auto-
regulacdo, os membros do Conselho de Administracdo, do Conselho Fiscal e da Diretoria
Executiva do Banco do Brasil informam, imediatamente apds sua posse, a quantidade e as
caracteristicas dos valores mobilidrios de emissdo do Banco de que sejam titulares, bem como
seus planos de negociacdo. As efetivas negociacdes com papéis do Banco do Brasil sdo

comunicadas mensalmente ao Banco e a CVM.

3.15 RELACOES COM INVESTIDORES

O Banco do Brasil estabelece e difunde priticas de governanga corporativa,
preservando compromissos com acionistas e investidores, com transparéncia e equilibrio de
direitos. O relacionamento do Banco com seus acionistas e o mercado investidor € feito pela
Geréncia de Relagdes com Investidores (RI).

No relacionamento com seus acionistas € com o mercado investidor, em 2005, o
Banco realizou oito reunides com analistas do mercado de capitais — sete nas regionais da
Associacdo dos Analistas e Profissionais de Investimento do Mercado de Capitais (Apimec) e
uma na Associacdo Brasileira dos Analistas de Mercado de Capitais (Abamec). Foram
realizadas outras 62 reunides com investidores e analistas do mercado de capitais; trés road-
shows e sete eventos nos Estados Unidos e na Europa; além de oito teleconferéncias de
resultado com analistas (quatro em portugués e quatro em inglés).

O atendimento aos acionistas estd direcionado as mais de trés mil agéncias em todo o
Pafs. No endereco www.bb.com.br/ri (Relagdo com Investidores) o Banco divulga relatérios
trimestrais, resultados, apresentacdes institucionais, fatos e outras informacdes relevantes, nas
versdes em portugués e inglés, neste portal existe a Sala do Acionista, onde o investidor pode
consultar, mediante informagdo de senha, sua posi¢do aciondria, o histérico de rendimentos e
a compra e vendas de agdes, entre outras informagdes relativas ao mercado de capitais e ao

proprio Banco.
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3.16 INFORMACOES PERIODICAS

3.16.1 Demonstracoes de Fluxos de Caixa

Estipula, o Regulamento do Novo Mercado, que as demonstragdes financeiras do

Banco e as demonstra¢des consolidadas a serem elaboradas ao término de cada trimestre e de

cada exercicio social, devem incluir as demonstragdes de fluxo de caixa apds seis meses da

data de publicacio do Anitncio de Inicio, as quais indicardo, no minimo as alteracdes

ocorridas no saldo de caixa e equivalentes de caixa, segregadas em fluxos das operacdes, dos

financiamentos e dos investimentos.

2.16.2 Demonstrac¢oes Financeiras Elaboradas de Acordo com Padrdes Internacionais

Dispde o Regulamento do Novo Mercado que apds o encerramento de cada exercicio

social o Banco deve elaborar:

Demonstracdes financeiras ou demonstragdes consolidadas de acordo com os
padroes internacionais US GAAP ou IFRS, em reais ou délares americanos, as
quais deverdo ser divulgadas na integra, no idioma inglés e deverdo ser
acompanhadas do relatério de administracdo, de notas explicativas, que informem
inclusive o lucro liquido e o patrimonio liquido apurados ao final do exercicio
segundo os principios contdbeis brasileiros e a proposta de destinacdo do resultado,
e do parecer dos auditores independentes;

Divulgar, no idioma inglés, a integra das demonstracdes financeiras, relatério da
administracio e notas explicativas, elaboradas de acordo com a legislagdo
societdria brasileira, acompanhada de nota explicativa adicional, que demonstre a
conciliacdo do resultado do exercicio e do patrimonio liquido apurados, segundo
os critérios contdbeis brasileiros e segundo os padrdes internacionais US GAAP ou
IFRS, evidenciando as principais diferencas entre os critérios contdbeis, e do

parecer dos auditores independentes, que devem ser registrados na CVM e possuir
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experiéncia comprovada no exame de demonstracdes financeiras elaboradas, de

acordo com os padrdes internacionais US GAAP ou IFRS.
De acordo com o Novo Mercado, a adogdo destes critérios, deve ocorreu a partir da
divulgacdo das demonstracdes financeiras referentes ao segundo exercicio, ap6s a publicacio

do Anuncio de Inicio.

2.16.3 Informacoes Trimestrais em Inglés ou elaborada de Acordo com os Padroes

Internacionais

Conforme o Regulamento do Novo Mercado, o Banco deve apresentar a integra das
Informagdes Trimestrais traduzida para o idioma inglé€s ou, entdo, apresentar demonstracdes
financeiras e demonstragdes consolidadas de acordo com os padrdes internacionais US GAAP
ou IFRS.

Esta apresentacdo de Informacdes, a qual deve ser acompanhada de Parecer ou de
Relatério de Revisdo Especial dos Auditores Independentes, passou a ocorrer apds a
divulgacdo da primeira demonstracdo financeira elaborada de acordo com padrdes

internacionais.

2.16.4 Requisitos Adicionais para as Informac6es Trimestrais — ITR

O Regulamento do Novo Mercado estipula algumas informag¢des complementares que

deverdo conter no ITR. Sdo elas:

e Apresentar o balango patrimonial consolidado, a Demonstracdo do Resultado
Consolidado e o Comentario de desempenho consolidado, se estiver obrigada a
apresentar demonstragdes consolidadas ao final do exercicio social;

¢ Informar a posi¢do aciondria de todo aquele que detiver mais de 5,0% do capital
social do Banco, direta ou indiretamente, até o nivel da pessoa fisica;

¢ Informar de forma consolidada a quantidade e as caracteristicas dos valores
mobilidrios de emissdo do Banco de que sejam titulares, direta ou indiretamente, os

grupos de acionista controlador, Administradores e membros do Conselho Fiscal;
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¢ Informar a evolucgdo da participac@o das pessoas, em relacdo aos respectivos valores
mobiliarios, nos doze meses anteriores;

¢ Incluir, em notas explicativas, a demonstragdo dos fluxos de caixa;

¢ Informar a quantidade de acdes em circulacdo e sua porcentagem em relacido ao
total de acdes emitidas;

¢ Informar sobre a existéncia de vinculag@o a cldusula compromisséria de arbitragem

da Bovespa.

2.16.5 Requisitos adicionais para as Informacoes Anuais — [AN

Nas Informacdes Anuais do Banco no Quadro Outras Informagdes Consideradas

Importantes para Melhor Entendimento do Banco.

2.16.6 Reunido Publica com Analistas

O Regulamento do Novo Mercado estipula que pelo menos uma vez ao ano, o Banco e
os Administradores devem realizar reunido publica com analistas e quaisquer outros
interessados, para divulgar informagdes quanto a sua respectiva situacdo econdmico-

financeira, projetos e perspectivas.

2.16.7 Calendario Anual

Ficou estipulado pelo Regulamento do Novo Mercado, que o Banco e os
Administradores deveram enviar a Bovespa e divulgar, até o fim de janeiro de cada ano, um
calendério anual, informando sobre eventos corporativos programados, contendo informagdes
sobre o Banco, o evento, data e hora de sua realizacdo, a publicacdo e o envio do documento

de que trata o referido evento a Bovespa.
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3.16.8 Contratos com 0 mesmo grupo

Segundo o Regulamento do Novo Mercado, o Banco deve enviar a Bovespa e divulgar
informacdes de todo qualquer contrato celebrado entre o Banco, e suas sociedades controladas
e coligadas, seu acionista controlador e seus Administradores, bem como entre o Banco e
sociedades controladas e coligadas dos Administradores e do acionista controlador, assim
como com outras sociedades, que com qualquer dessas pessoas integre um mesmo grupo de
fato ou direito, sempre que for atingido, num tinico contrato ou em contratos sucessivos, com
ou sem o mesmo fim, em qualquer periodo de um ano, valor igual ou superior a R$200 mil,
ou valor igual ou superior a 1,0% sobre o patrimdnio liquido do Banco, considerando o maior.

Essas informacdes divulgadas deveram conter o objeto do contrato, o prazo, o valor,
as condi¢des de rescisdo ou de término e a eventual influéncia do contrato sobre a

administracio ou a condug¢do dos negdcios do Banco.
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4 ANALISE DO PROCESSO DE ENTRADA DO BB NO NOVO MERCADO

A entrada do BB no Novo Mercado nio foi um fato isolado, em 1995, foi criada uma
estrutura de comités para tratar de assuntos estratégicos. Onde posteriormente, passou-se a
adotar auditoria externa, a cada trés anos, para avaliar o processo de andlise de risco de
crédito e de mercado e o processo de deferimento de operacdes.

Ap6s o Plano de Reestruturacdo, implantado em 1996, especificou-se a estratégia
mercadoldgica da empresa, que passou a privilegiar a visdo de mercado e foco no resultado.

Em 2001, foram feitas alteragdes no estatuto garantindo maior protecdo aos acionistas
minoritdrios. Mesmo ano em que o BB definiu que decisdes importantes para o futuro da
empresa sO poderiam ser aprovadas com pelo menos um voto de um dos representantes dos
acionistas minoritarios no Conselho de Administragdo, ou do representante dos clubes de
investimentos formados por funciondrios, se houver.

Durante o més de setembro de 2002, todos os acionistas passaram a ter direito a voto,
com a conversdo das acdes preferenciais para ordindrias.

Com a oferta puiblica secundéria de 52,25 milhdes de a¢des ordindrias, de posse do
Banco do Brasil (agdes em tesouraria), BNDES Participacdes e da Caixa de Previdéncia dos
funciondrios do Banco do Brasil (Previ). O Banco do Brasil passou a integrar o seleto grupo
de empresas com o mais alto nivel de governanga corporativa da Bovespa, em junho de 2006.

Esta operacdo captou R$ 2,27 bilhdes e atraiu 52.379 investidores pessoa fisica, que
foram responsdveis pela aquisicdo de 34,4% do total. A outra parte, 66,6% ficou com os
investidores institucionais (fundacdes, seguradoras e administradoras de recursos de
terceiros), onde houve a necessidade de rateio, pois a demanda superou a oferta.

Com isso, 0 Banco do Brasil passou a ter a seguinte distribuicdo aciondria:
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Posicdo Acionéaria 31/12/2005 24/08/2006
Nome %o %
Tesouro Nacional 72,1 70,86
Previ 13,9 11,44
Bndes Participacdes Bndespar 5,7 2,86
Acdes em tesouraria 1.4 0,00
Outros 6,9 14,84*
Total 100,00 100,00

Tabela 4 — Distribuicio acionaria do BB
Fonte: Banco do Brasil (2006)
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Grifico 1 - Nimero de negdcios acoes negociadas no mercado a vista
Fonte: Bovespa (2006)

Considerando os tltimos 12 meses as a¢des do BB tiveram uma elevagdo no nimero
de negdcios, de 5.977 em Nov/2005 para 17.874 em Out/2006, obtendo uma elevacio de
299% no numero de negdcios. No mesmo periodo a Bovespa obteve uma elevagdo no niimero
de negdcios de 1.278.444 em Nov/05 para 1.969.342 em Out/2006, obtendo uma elevacdo de
apenas 154% no nimero de negdcios.

Neste mesmo periodo, a participacio das acdes do BB no nimero total de negdcios da

Bovespa passou de 0,893% em Nov/2005 para 1,603% em Out/2006.

‘A Bovespa fixou o prazo até 28/06/2009 para que o BB atingisse free float de 25%.
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Griafico 2 — Volume Médio por Negdcio
Fonte: Bovespa (2006).
Bem como o volume médio por negdcio que subiu de R$ 26.663,87 em Nov/2005 para
RS$ 40.660,00 em Out/2006. Ji4 o volume médio didrio subiu de R$ 7.968.496,40 em
Nov/2005 para R$ 34.607.464,86 em Out/2006, tendo uma elevagio de 434%.
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Grafico 3 — Preco de fechamento e volume
Fonte: Bovespa, 2006
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4.1 ANALISE DA EVOLUCAO DO BANCO DO BRASIL EM RELACAO AO
IBOVESPA, IGC E CONCORRENTES

Paolitica de Responsabilidade
Cadigo agio principal: bhasi @ Empresa: BANCO DO BRASIL Setor: Bancos
Periodo De indices Competidores Dutra Acdo
|inicie =] |ao] [abr =] [2001 =] [Escolha x| |Escaha -] |
Precos e ¥ariacdes 29/09/2006 L a4
914,22% a
§ Cligue aqui
B EBASS
722,60% 'y W 1B COVESP:
M 650,300 | Bielos
530,97%
Eventos
[ sub &
h
FRPFD M 318,30% ‘Fg [ Eon
™ oiv ®
147,73% W 144,355 27| [ ur
-43,89% [~ Zoom
Yolume em R$1.000.000 -
R$106
wss Tl
HR$24
R$0 - . oy FEEIF TR WRTE [PTENEY PRIPTWRN
30704701 14701702 20409702 05/06/03 10702704 19710704 04707705 13703706 17711706

Figura 1 — Grafico comparativo evolu¢cao BB x Ibovespa x IGC
Fonte: Instituto Nacional de Investidores (INI), 2006

De acordo com dados do Instituto Nacional de Investidores (INI), conforme Figura 1,
desde abril de 2001 (quando o BB comecou a adotar medidas para adequar-se ao Novo
Mercado) até setembro de 2006, as acdes do BB registraram valorizacio de 650,39%,

enquanto o IGC renderam cerca de 318,30% e o Ibovespa subiu 144,35%.
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Cadigo agio principal: bhas3d @ Empresa: BAHCO DO BRASIL Setor: Bancos

T
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Figura 2 — Grafico comparativo evolu¢cao BB (ON) x Bradesco (PN) x Itad (PN)

Fonte: Instituto Nacional de Investidores (INI) (2006)

Da mesma forma, em uma relagdo feita com dois de seus competidores (Figura 2), as

acoes do BB também registraram uma valorizagdo superior, atingindo 650,39%, enquanto as

acOes de seus concorrentes Bradesco (PN) e Itad (PN), subiram 368,34% e 344,94%

respectivamente.
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5 CONCLUSAO

Nos dltimos anos tem se visto uma crescente preocupacdo com as praticas de
governanga corporativa. A adogdo de boas priticas tem sido vista como um mecanismo para a
promocdo do mercado de capitais. Por esse motivo, a Bovespa, preocupada com o mercado
brasileiro desenvolveu uma alternativa, o Novo Mercado e os Niveis Diferenciados de
Governanga Corporativa. (Bovespa, 2006)

Alternativa que também foi implementada pelo Banco do Brasil, come¢ando seu
processo de adequacdo a boas préticas de governanga em 2001. Depois de diversas alteracoes
em seu estatuto e conversdo de suas acdes preferenciais em ordindrias, o BB atingiu em 28 de
junho de 2006 o nivel mais alto de governanca da Bovespa, o Novo Mercado.

Apés a oferta publica, o BB aderiu ao Novo Mercado, onde demonstrou o
compromisso do acionista controlador e de toda a administragdo do Banco do Brasil em
continuar a gerir a Empresa de maneira transparente, eficiente, lucrativa e sustentavel. Com
isso, o BB tornou-se a Empresa de maior valor de mercado nesse segmento da Bovespa — R$
41,2 bilhdes em 30 de junho de 2006. (Bovespa, 2006)

Sendo também a primeira empresa publica federal incluida no grupo de companhias
que possuem as melhores praticas de governanca corporativa. Fato este que da mais
transparéncia ao investidor, pois, como o Banco atua como agente de politica publica, tem
previsto em seu Estatuto, que quando atuando como agente de politicas de interesse
governamental, o Banco deve ser adequadamente remunerado pelo governo.

Até o fim do terceiro trimestre de 2006 as acdes do Banco do Brasil obtiveram uma
valoriza¢do acumulada de 20,56%, enquanto o Ibovespa valorizou somente 9,23% no mesmo
periodo. O resultado das negociagcdes das acdes do Banco foi superior inclusive ao IGC que
obteve valorizacdo de 11,75%. Esta valorizacdo vem destacando o desempenho das acdes do
BB, desde que aderiu ao mais alto nivel de governanga corporativa da Bovespa, vem se
destacando.

Dados obtidos no site do Instituto Nacional de Investidores (INI), permite que seja
feita uma comparacgio feita também com seus principais concorrentes no mercado bancdrio
brasileiro, Bradesco e Itati, no periodo de 31 de maio de 2001 até 28 de setembro de 2006, as
acdes do BB obtiveram uma valoriza¢do de 727,65% no periodo, frente um crescimento de

393,14% do Bradesco e 312,60% do Itau.



52

A adesdo ao Novo Mercado proporcionou ao Banco do Brasil, maior procura e
liquidez em suas acdes negociadas no pregdo da Bovespa. Uma vez que os investidores
passaram a contar com maior protecdo contra prejuizos em eventual troca de controle e desvio
de receita para os controladores.

Em toda a bibliografia e estudos pesquisados para a realiza¢do deste trabalho, nenhum
deles afirma, que a adesdo aos segmentos diferenciados de governanca corporativa da
Bovespa geram valor para as empresas. Mas todos estabelecem uma relacio de causa e efeito
positiva a adocdo de boas praticas de governanca.

Neste sentido, cabe ressaltar os resultados do trabalho “Efeitos da Migracdo para os
Niveis de Governaca da Bovespa”, preparado pelo Prof. Dr. Antonio Gledson de Carvalho,
em janeiro de 2003, a pedido da Bovespa.

Os resultados apontam:

e Um efeito positivo sobre o valor de mercado das empresas em torno da data de

migracdo, embora ndo possam precisar a magnitude do ganho;

e Aumento absoluto do volume negociado, também sem precisar a magnitude do

aumento;

¢ Aumento de liquidez ap6s a migracdo, com os precos respondendo menos ao

volume negociado.

Muito embora se percebam resultados mais do que satisfatérios do desempenho das
acdes do BB, ao aderir ao Novo Mercado. O fato de o Banco adotar préticas de governanga
corporativa, nao € suficiente para obter a valoriza¢ido de suas a¢des, mas todas essas medidas
vao contribuir, desde que, o Banco do Brasil tenha uma boa direcdo, participacdo atuante de

seus conselhos e continue gerando bons negdcios, para aumentar o valor de suas acgdes.
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ANEXO A

RESUMO MENSAL - MERCADO A VISTA (BBAS3)

55



56

ANEXO B

VOLUME DE NEGOCIACAO BOVESPA JAN/05 A OUT/06

2005 2006
Més Negécios Quantidade Volume (R$) Més Negécios Quantidade Volume (R$)
| Mai | 1.073.524 | 400.886.056.991 [  24.264.701.451 | Mai [ 2.148.208 | 652.334.843.102 | 65.137.347.312 |
|Nov | 1278.444[  313.090.729.741] 34503666432] [ | [ |
|Dez | 12907.370]  392.271.960.064l 37432703085/ [ [ | |

15.499.536 | 5.635.877.108.664 | 401.090.815.389 17.677.248 | 4.586.501.139.368 | 484.430.288.654
Fonte: Bovespa (2006)
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