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Apresentacao

A questdo da remuneracéo
executiva continua presente no
centro do debate sobre como
garantir a geracdo de resultados
sustentaveis. No momento

em que o pais se esfor¢a para
aretomada do crescimento

a reflexdo sobre os modelos

de incentivo presentes na
economia ganha importancia
para impulsionar o crescimento
das empresas na direcdo correta,
ou seja, aquela que alinhe
crescimento, rentabilidade

e ética, criando valor para

a sociedade.

E sabido que os critérios

e as politicas dos

sistemas de remuneragio
influenciam o desempenho

e o comportamento das
organizacoes, sendo um

foco de atencéo dos lideres
empresariais. Nos tltimos anos,
a remuneracfo executiva tém
sido também tema prioritario
dos érgéos reguladores e de
especialistas que se dedicam ao
aprimoramento dos modelos
de governanca corporativa no
Brasil e no mundo.

Para analisar os modelos de
remuneracdo executiva e sua
relacdio com a geracdo de
resultados em empresas de
capital aberto no Brasil, aPwC e
o Instituto de Financas da Escola

de Administracio de Empresas
de Sao Paulo da Fundacéo
Getulio Vargas (FGV/EAESP)
iniciaram, em 2014, um estudo
inédito no pais.

Nesta 32 edi¢o, o estudo
Remuneragdo Executiva e
Geragdo de Valor teve em

sua amostra 146 empresas
que compdem o Indice de
Governanga Corporativa (IGC)
da BM&FBOVESPA. A analise
contemplou as informacoes
publicadas nas demonstrag¢des
financeiras e nos relatorios de
referéncia entre 2010 a 2015.

Conduzido sob a lideranca
conjunta de Jodo Lins,
consultor da PwC e professor
da FGV/EAESP, e Oscar
Malvessi, professor doutor do
Departamento de Financas da
FGV/EAESP e coordenador do
Ntcleo de VBM-Value Based
Management do Instituto de
Financas da mesma instituicdo,
o estudo traz importantes
conclusoes sobre as praticas
adotadas pelas empresas e
seus impactos na geracao

de resultados.

Esperamos que a leitura do
presente estudo seja ttil para
a avaliacdo de tendéncias

e desafios de remuneracio
executiva no Brasil.

Remuneracéo Executiva e Geracdo de Valor

Fernando Alves
Sécio-presidente
da PwC Brasil

Joao Carlos Douat
Coordenador — Instituto
de Financas da FGV-EAESP



Sobre a
pesquisa

Nesta terceira edigéo,
buscamos aprofundar nosso
entendimento sobre os
modelos de remuneracdo dos
executivos das empresas que
geraram valor no periodo
analisado. Assim, adicionamos
aos objetivos originais do
estudo - que desde 2014 tem
sido avaliar a adequacao dos
modelos de remuneracio
executiva vigentes ao processo
de geracdo de valor—a
discussio de caminhos para

o melhor alinhamento das
praticas de remuneracdo com
os interesses dos acionistas e
stakeholders. Neste sentido,
analisamos com mais detalhe
as caracteristicas dos modelos
e praticas de um grupo de
empresas que geram valor

e se destacam na gestdo do
desempenho econémico e da
remuneracio dos executivos.

Da mesma forma que nos

anos anteriores analisamos os
resultados de uma amostra de
empresas que compdem o Indice
de Governanca Corporativa IGC!
(excluindo bancos). Ao todo
foram 146 empresas estudadas.

A metodologia do estudo se
concentra no levantamento e

na analise dos dados contidos
nas demonstracOes financeiras e
nos Formuldrios de Referéncia’
de 2010 a 2015, arquivados

na Comisséo de Valores
Mobiliarios (CVM).

1 O fndice de Governanca
Corporativa tem por objetivo
medir o desempenho de uma
carteira tedrica composta por
acOes 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 BM&FBOVESPA.

2 Estabelecido pela instrucdo
CVM ne 480, na Subsecdo II de
7/12/2009, é um documento
eletronico atualizado anualmente
que contém 22 itens de
informacées da empresa. E
divulgado ao mercado pelas
empresas de capital aberto,
entregue em até cinco meses
da data de encerramento do
exercicio social.

Adicionalmente, este ano
selecionamos um pequeno
grupo de empresas de destaque
e nestas realizamos entrevistas
com seus representantes

em nivel executivo para o
entendimento aprofundado de
suas praticas.

Na andlise de dados
econdmico-financeiros,
mantivemos a premissa

de excluir os extremos

para evitar que variacoes
acentuadas pudessem afetar a
avaliacdo do comportamento
da amostra.



Caracteristicas da amostra

Remuneracéo Executiva e Geracdo de Valor

Origem do capital das empresas participantes Participantes da pesquisa por setor de atividade

Produtos Industriais

0 16%
0 Produtos de Consumo e Varejo

- - 16%
cap1tal nacional ﬁ Engenharia e Construgéo
15%
Energia, Servicos de Utilidade Publica
1 0 Prestacédo de Servigos
. 11%
capital
multinacional S;%gos Financeiros

. 0,
As empresas atuam em diversos setores, 5%
com maior concentracao nos segmentos de: Outros*

16%
16%

Produtos de Consumo e Varejo

16%

Produtos Industriais

By 15%

Engenharia e Construcao

13%

Energia, Servicos de Utilidade Publica

*Saude, Educagéo, Agronegoécio, Petréleo e Gas, Mineracédo

Base: 146 empresas

Tecnologia, Informag&o, Telecom e Entretenimento

Faturamento/Receita Liquida em 2015

Maior que R$ 1 bi e menor que R$ 3 bi
32%

Maior que R$ 600 mi e menor que R$ 1 bi
1

S
X

Maior que R$ 300 mi e menor que R$ 600 mi
9%

Menor que R$ 300 mi
10%

Numero de empregados 2015

Mais de 10.000

18%

Mais de 3.000 e menos de 10.000
9%

Mais de 1.000 e menos de 3.000
20%

Mais de 500 e menos de 1.000
21%

Menos de 500
32%



@® & 1.Apesar da crise empresas que geram valor remuneram
/\} melhor o executivo e o acionista no longo prazo
$ Mesmo com a queda expressiva da rentabilidade no dltimo ano, o grupo de
empresas que geram valor se manteve estavel. Elas correspondem a 24%
da amostra e apresentam alinhamento entre a remuneragdo executiva e
resultados da companhia.

% Principais
. conclusoes

2. As politicas descritas indicam um alto grau de
padronizacao nos modelos de remuneracao

Embora a teoria sobre remuneracgéo e recompensas enfatize a importancia

de adaptar as politicas as condic¢des especificas da empresa, os resultados

da pesquisa indicam que as empresas da amostra adotam modelos muito
semelhantes. A diferenca de resultado entre as empresas que geram valor e as
demais pode estar relacionada, portanto, com a maneira como elas aplicam
tais politicas.

mesma direcao

Embora o crescimento seja um componente importante da estratégia de muitas
empresas, ele ndo garante prosperidade econémica. Uma quantidade significativa
de empresas apresenta crescimento no periodo, mas ndo gera valor historicamente.

N 3. Remuneracio e crescimento caminham na
~/4

B

O alinhamento entre remuneracao e lucratividade é
maior nas empresas que geram valor

Nas empresas que geram valor continuou havendo evolucéo positiva da
lucratividade, entretanto, a remuneracfo variavel manteve-se estavel. Ja nas que
ndo geram valor, o crescimento foi um pouco menor, mas a remuneracéo variavel
cresceu de maneira desproporcional.

<. 5 \jodelos de governanca corporativa precisam aprimorar
l n l o tratamento da remuneracio executiva
—_— Os comités de remuneracfio e sua composicio sdo alguns dos aspectos a serem
melhorados nos modelos de governanca.
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melhor o executivo e o acionista no longo prazo

°oa .
v, 1. Apesar da crise, empresas que geram valor remuneram
I

2 4 0/ das empresas geram valor no periodo analisado, mantiveram
O a remunerac¢do executiva estdvel entre 2010 e 2015.

1.1 Evolucao do VEC nas empresas que geram valor. 1.2 Evolugcao da remuneracao nas empresas que geram valor.
Periodo de 2010 a 2015 — em milhdes de reais Remuneracéo total e variavel no periodo de 2010 a 2015 —em
............................................................................................................................................. milhdes de reais

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2010 2011 2012 2013 2014 2015

M VEC total empresas —-o—- Crescimento VEC B Remuneragio total Remuneragéo
variavel total

Base: 31 empresas
-o—- Crescimento -<¢- Crescimento remuneracao

remuneragao total variavel total

Base: 31 empresas



A maioria das empresas (76%) apresenta evolugdo negativa 1.3 Evolugdo do VEC nas empresas que nio geram valor.

do VEC no periodo e demonstra falta de alinhamento entre a Periodo de 2010 a 2015 — em milhdes de reais

remuneracio os resultados. Apesar da exXpressiva qUE@ MO VELC, o
a remuneracdo dos executivos cresceu, chegando a ter 17% de
aumento real de 2010 a 2015.

A andlise indica que os executivos tendem a ser melhor : : 116.975 115.083 120.246 160.342
remunerados nas empresas que geram valor, como ja haviamos
observado anteriormente, nelas ndo apenas a remuneragéo

¢ mais alinhada com os interesses dos acionistas, como a
competitividade é maior em relacdo ao mercado. A comparacdo
das medianas de remuneracdo nos dois grupos de empresas
comprova esta relagéo (ver grafico 1.5).

Embora as empresas que geram valor demonstrem maior
alinhamento entre remuneracéo e VEC, historicamente essa
relacdo néo é estavel. O peso da remuneracéo executiva ano a
ano vinha variando na faixa entre 12% e 14% do VEC até 2014.
Porém, em 2015 a proporcdo da remuneracdo anual cresceu, em

funcdo da queda na criacdo de valor. Existem diversos fatores 1.4 Evolugdo da remuneragio nas empresas que nio geram valor.

que explicam a flutuagéo do peso da remuneragéo executiva, Remuneracéo total e variavel no periodo de 2010 a 2015 — em milhdes de reais
desde o pagamento de parcelas de remUNETacan de LONEO s

prazo até a variacdo natural do comportamento dos bénus em
cada ano (ver grafico 1.6).

M VEC total empresas —-o- Crescimento VEC

Base: 115 empresas

Faz-se necessario continuar acompanhando a evolucdo dos 117%
indicadores, pois com a deterioracdo dos resultados em 0 113%
2015, dada a crise economica, ha a possibilidade de que estas
empresas passem a apresentar comportamento semelhante as
empresas que ndo geram valor.
2010 2011 2012 2013 2014 2015
B Remuneragéo Remuneragao —o— Crescimento - <= Crescimento remuneragio

total variavel total remuneracao total variavel total

Base: 115 empresas
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1.5 Maediana da remuneracao total por executivo de empresas 1.6 Proporcao da remuneracao fixa e variavel total no VEC das empresas que geram valor.
que geram valor em comparag¢ao com as que nao geram. Em milhdes de reais
Em milhdes de reais

Valores Anuais

100% 100% 100% 100% 100% 100%

7,9% 9,1% 7,2% 6.6% 7,.9%
I O OO DO O
2010 2011 2012 2013 2014 2015

VEC Empresas - Ano I (%) Remuneracdo variavel total - Ano M (%) Remuneragao fixa - Ano

Valores Acumulados

100% 100% 100% 100% 100% 100%

7.9%  DI8A% o 8.0% 7,6% 7.7% 8,8%
' ' - s 7 e 8,8%
I Y O O e

2010 2011 2012 2013 2014 2015
I criam VEC B N3o criam VEC VEC Empresas - Acumulado I (%) Remunerag&o variavel total - Acumulada ™ (%) Remuneraco fixa - Acumulada
Base: 146 empresas Base: 31 empresas



Para complementar a anélise
do desempenho das empresas,
utilizamos também outra
métrica de andlise de geracdo
de valor: o Retorno Total do
Acionista, conhecido pela sigla
do termo em inglés TSR (Total
Shareholder Return).

O objetivo do TSR é avaliar o
comportamento da taxa de
retorno obtida pela variacdo do
valor de mercado da empresa,
acrescido dos dividendos
recebidos pelos acionistas em
um periodo determinado.

10 PwC e FVG

Dessa maneira, o TSR captura
elementos relacionados ndo
apenas aos ganhos correntes,
expressos pelos dividendos,
mas também a expectativa de
geracdo de resultados futuros,
refletidos no preco das acbes
no mercado.

Desta forma, o TSR liquido
que representa a geracdo de
valor de um investimento,

€ 0 TSR que excede o custo
médio ponderado do capital
da empresa (WACC-Weighted
Average Cost of Capital), dado
pela seguinte formula:

TS R 1 1'qu ido— TSR - WACC

Pela andlise do TSR liquido
chegamos a conclusoes
semelhantes as encontradas
na analise da geracdo de
valor-VEC, ou seja,
constatamos que, nas
empresas que geram valor,
a evolucdo da remuneracgéo
dos executivos demonstrou
estar mais alinhada com os
interesses dos acionistas.

Nas 31 empresas que, no
periodo, apresentaram
geracdo de valor pela
metodologia do VEC, o

TSR tem taxa liquida de

1,1% ao ano. Enquanto

nas 115 empresas que nao
apresentaram geracéo de valor
o TSR liquido do custo de
capital é de - 8,0% ao ano.




A diferenca entre o TSR
liquido das empresas que
geram valor e das que néo
geram esta relacionada com
a valorizacéo das agdes no
mercado. Para efeito de
comparacdo anual, a base
do periodo é 31/12/2009,
pois o TSR deve ser calculado
com base no ano anterior ao
primeiro ano analisado.

Com base nos dados
apresentados, podemos
concluir que embora um grupo
significativo de empresas do
IGC-Indice de Governanca
Corporativa da BM&FBOVESPA
apresente bom alinhamento
entre remuneracdo e geracdo
de valor, a maioria néo o faz.

O alinhamento de interesses
entre acionistas e executivos
€ um aspecto importante a
ser contemplado nos modelos
de remuneracéo executiva e
acreditamos que o VEC seja
um indicador importante
para verificar a existéncia

deste alinhamento, dado que
a geracéo de valor é uma
boa sintese da prosperidade
econdmico-financeira e
solidez dos negdcios, com
visdo de longo prazo, o que
interessa niao apenas ao
acionista, mas também aos
demais stakeholders.

Existem diversos fatores

que podem explicar

o comportamento da
remuneracio na amostra,
tanto nas empresas que geram
valor como nas que ndo
geram. Alguns desses fatores
sdo analisados nas secoes
subsequentes. Os resultados
gerais indicam a necessidade
de ajustes nas praticas de
remuneracdo e nos modelos
de gestdo das empresas, de
maneira a priorizar a geracdo
de valor, a sustentabilidade
econdmica e perenidade

da empresa.

Remuneracéo Executiva e Geracdo de Valor

1.7 Evolucao do valor de mercado das empresas que geram valor.
Periodo de 2009 a 2015 — em milhdes de reais

127%

100%

195.082 248.316

2009 2010

@ Soma do Valor de Mercado

Base: 31 empresas

126%
246.497

2011

2012

—o- Crescimento do Valor de Mercado

339.101
2013

321.910
2014

264.621

2015

1.8 Evolucao do valor de mercado das empresas que nao geram valor.

Periodo de 2009 a 2015 — em milhdes de reais

936.038 908.858

2009

2010

[l Soma do Valor de Mercado

Base: 115 empresas

783.816 887.479

2011 2012

—o- Crescimento do Valor de Mercado

807.831

2013

74%

693.516

2014

543.736

2015

11
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2. As politicas descritas indicam alto

grau de padronizacdo nos modelos
de remuneracio

Ha muito tempo, a discusséo
sobre a relacdo entre
remuneracfo e a performance
das empresas tem chamado

a atencio da academia e do
mercado. Parte desse interesse
se origina das varias questoes
criticas que o tema tem para o
desenvolvimento dos negocios.
A primeira naturalmente esta
relacionada com a capacidade
de uma empresa atrair um time
executivo talentoso e manté-lo
comprometido com a geracdo
de resultados. A segunda, pelo
aumento da complexidade dos
arranjos remuneratorios nas
empresas de capital aberto e,
finalmente, pelas questoes
éticas e de conflitos de agéncia,
que sempre estiveram presentes
no debate sobre modelos de
governanca corporativa.

Nao é por acaso que justamente
em 2016, o Prémio Nobel de
Economia tenha sido concedido

aos professores Oliver Hart

e Bengt Holmstrom pela

sua contribuicdo a teoria dos
contratos, demonstrando por
meio das suas pesquisas como
os contratos nos ajudam a lidar
com conflitos de interesses
em geral e em particular nos
programas de remuneracao
dos executivos (ver The Prize
in Economic Sciences 2016,
The Royal Swedish Academy,
HTTP://KVA.SE).

As conclusées dos mais de

20 anos de estudos do Prof.
Holmstrom do MIT sobre
modelos de incentivos e
contratos, nos levam a visio
contemporanea de que os
modelos de recompensa
precisam considerar as
caracteristicas especificas da
tarefa, da organizacéo e do
contexto na qual ela se insere.
Sendo que no caso em particular
dos executivos ela deveria estar

mais fortemente vinculada a
resultados de longo prazo do
que de curto prazo.

Encontramos um alto grau de
padronizacdo nos modelos

de remuneracio adotados
pelas empresas brasileiras.
Embora os incentivos de longo
prazo estejam presentes na
remuneracdo dos executivos,
essa padronizacfo contraria em
parte as ideias defendidas pelo
Prof. Holmstrém.

Nessa discussao sobre a
relacdo entre remuneracio e
resultados empresariais , duas
questdes sdo recorrentes: (1)
se determinadas caracteristicas
do modelo de remuneracédo
tendem a levar

a resultados superiores -
conhecida como a questédo do
design, e (2) se a influéncia
positiva da remuneracio no
desempenho ocorre quando
ela é bem integrada e
alinhada com a estratégia

de negdcios, a filosofia de
gestdo, o mercado onde ela
atua e com a expectativa

dos seus profissionais -
conhecida como a questao

de contingéncia ou de “fit™.

O alto grau de padronizacdo
dos modelos (design) nas
empresas pesquisadas,
pressupde que a diferenca de
resultados entre as empresas
seja decorrente da segunda
hipdtese, ou seja, a integracio
do modelo de remuneracio
com as demais praticas de
gestdo, atendendo portando o
requisito de particularizacdo do
Prof. Holmstrom.

A conclusio é que o modelo
de remuneracdo em si ndo
explica as diferencas de
resultados, devido a semelhanca
encontrada nos dois grupos
de empresas em trés
questoes - chave do desenho
dos modelos: o mix de
remuneracao, os indicadores
adotados e os objetivos do
modelo. As figuras 2.1.,
2.2.e2.3 demonstram

estes resultados.

3 Para mais detalhes sobre esta
adordagem ver LAWLER III, 1990;
WOOD JUNIOR e PICARELLI
FILHO, 1995; CHEN, 2014;
WOWAK, 2009 nas referéncias
bibliogréficas no final
do relatério.



2.1.1 Mix da remuneracao total nas empresas que geram valor. . .
.................................................. O mix de remuneragao dos executivos

é semelhante em ambos os grupos
de empresas

49,4% 44,3%

39,7% 45,3%

36,4% 36,2% 40,0% 37,1%

43,4% 43,0%

39,6%

2010 2011 2012 2013

M Remuneracéo Fixa [ Remuneragéo Variavel
de curto prazo

Base: 31 empresas

2014 2015

Remuneracéao Variavel
de longo prazo

2.1.2 Mix da remuneracao total nas empresas que nao geram valor.

44,7%

36,3% 35,4% 35,0% 35,3%
44,19 42,5%

2010 2011 2012 2013

B Remuneracgéo Fixa M Remuneragéo Variavel
de curto prazo

Base: 115 empresas

2014 2015

" Remuneracéo Variavel

de longo prazo

Remuneragdo Executiva e Geracgdo de Valor
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Além do mix de remuneragdo, foram analisados os indicadores utilizados pelas empresas. Em ambos os grupos de
empresas os indicadores mais utilizados sdo semelhantes, indicando que a diferenca de performance dos modelos esta
relacionada com outros aspectos.

2.2.1 Indicadores utilizados pelas empresas que geram valor. 2.2.2 Indicadores utilizados pelas empresas que nao geram valor.

14 PwC e FVG

Avaliacao
de desempenho

EBITDA
Lucro Liquido
Receita Liquida

Volume de vendas
Custos

VEC/EVA

ROIC

ROI

Lucro operacional

Base: 31 empresas

Avaliacao
de desempenho

EBITDA
Lucro Liquido

Volume de vendas

Custos

Receita Liquida
Lucro operacional
VEC/EVA

ROIC

ROI

Base: 115 empresas
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A andlise dos modelos de remuneragdo ndo revela

diferenca significativa de posicionamento entre as
empresas que geram valor e as que ndo geram.

2.3.1 Objetivos dos modelos de remuneracédo nas empresas 2.3.2 Objetivos dos modelos de remuneragao nas empresas
que geram valor. que nao geram valor.

Alinhar os interesses dos executivos
aos dos acionistas e a estratégia
da companhia

Atrair, motivar e reter os executivos

Alinhar os interesses dos executivos

aos dos acionistas e a estratégia

da companhia

Reconhecer o desempenho individual

e a contribuicdo dos executivos para o
atingimento dos resultados da companhia

Atrair, motivar e reter os executivos

Reconhecer o desempenho individual

e a contribuicéo dos executivos para o
atingimento dos resultados da companhia
Promover o alcance dos objetos,
a superacao de metas e o melhor
desempenho dos executivos

Promover o alcance dos objetos,
a superagao de metas e o melhor
desempenho dos executivos

Fornecer aos nossos executivos Outros
niveis de remuneragdo competitivos

em relacéo as praticas de mercado Fornecer aos nossos executivos

niveis de remuneragao competitivos

Outros em relacdo as praticas de mercado

Reforgar os principios, valores N&o divulgado

e cultura da companhia

Reforcar os principios, valores
e cultura da companhia

Nao divulgado | 0%

Base: 115 empresas
Base: 31 empresas
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Se ndo ha como estabelecer
arelacdo entre estas trés
caracteristicas importantes
do design do modelo de
remuneracio e as diferencas
no desempenho das empresas,
podemos inferir que a
relacdo depende mais do
como as empresas aplicam
seus modelos do que das
caracteristicas intrinsecas
dos mesmos.

Segundo esta perspectiva,
os resultados empresariais
positivos dependem mais
da maneira como a empresa
integra sua estratégia de
negdcios, seu modelo de
gestdo e suas praticas de
remuneracdo. Ou seja, a
esséncia da proposicao dos
académicos que defendem
a abordagem de busca do
melhor “fit” do modelo

de remuneracao.

16 PwC e FVG

Ao analisar os Formularios

de Referéncia é possivel
identificar nas explicacoes
sobre as praticas de
remuneracdo adotadas,

que elementos indicam
preocupacdo com esse
alinhamento, principalmente,
entre as empresas que

geram valor:

* Avinculagdo da
remuneracdo com
a estratégia de
negdcios, descrita de
maneira clara e com
razoavel detalhamento.

* O desdobramento da
estratégia em metas
e indicadores de
desempenho para os
executivos e demais
niveis hierarquicos
na organizacao.

* O uso da estratégia
vinculada aos principios
de geracéo de valor.

e Avalorizacdo
da meritocracia
na distribuicéo
de recompensas.

Adicionalmente, nota-se
também o cuidado com a
construcdo de uma cultura
de resultados voltados para
a geracdo de valor, que F i
se manifesta em diversos
mecanismos de gestao,

entre eles o treinamento

dos profissionais, os

rituais de gestdo e a

comunicagdo interna.

s

-

i



3. Remuneracao e crescimento

das empresas caminham
na mesma direcao

Em ambos os grupos de
empresas, hd uma correlacdo
positiva entre o crescimento
das empresas, medido pelo
faturamento liquido, e a
remuneracdo dos executivos.

Dessa forma, é importante
notar que embora o
crescimento seja um
componente importante da
estratégia de muitas empresas,
ele ndo garante prosperidade
econdmica. Uma quantidade
significativa de empresas
apresenta crescimento

no periodo, mas nédo gera
valor historicamente.

Assim, ndo basta vincular a
remuneracdo dos executivos
ao crescimento e nas
explicacdes contidas nos
Formularios de Referéncia,
a maioria dos modelos

ndo preconiza isto.

Mas é possivel que, na prética,
os sistemas de incentivos e
recompensas em algumas
empresas tenham levado os
executivos a se preocupar
mais com o crescimento do
que com a qualidade dos seus
resultados economicos. Os
graficos a seguir demonstram
evidéncias deste resultado.

Este é um ponto central a
ser avaliado pelas empresas
na analise das praticas

de remuneracéo.

Crescimento com
lucratividade economica e
uso inteligente do capital
empregado — associados

ao custo do capital — sdo
principios basicos da

gestdo baseada em valor e
precisam estar contemplados
nos modelos de incentivo

e recompensas.

Remuneracéo Executiva e Geracdo de Valor
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3.1 Evolucao da receita liquida nas empresas que geram valor. 3.2 Evolucao da remuneracao total e variavel nas empresas que geram valor.
Periodo de 2010 a 2015 — em milhdes de reais Periodo de 2010 a 2015 — em milhdes de reais

100%

203.198 206.031 703 | 448 660 | 396 727 457
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2010 2011 2012 2013 2014 2015
i Soma de receitas liquidas -o- Crescimento de receitas liquidas M Remuneragdo [l Remuneragdo -o- Crescimento remuneragdo -<>- Crescimento
total variavel total variavel total remuneracgao total

Base: 31 empresas Base: 31 empresas

3.3 Evolucao da receita liquida nas empresas que nao geram valor. 3.4 Evolucao daremuneracao total e variavel nas empresas que nao geram valor.
Periodo de 2010 a 2015 — em milhdes de reais Periodo de 2010 a 2015 — em milhdes de reais

719.189 793.737 812.962 846.051 889.569 903.767 1.449 825 1.593| 911 1.601} 895
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2010 2011 2012 2013 2014 2015
B Soma de receitas liquidas -o- Crescimento de receitas liquidas B Remuneragédo M Remuneragdo -o- Crescimento remuneragdo -<- Crescimento
total variavel total variavel total remuneragao total

Base: 115 empresas Base: 115 empresas
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o— =0 4. O alinhamento entre remuneracao
. ' dos executivos e lucratividade é
maior nas empresas que geram valor

O

o—

Nas empresas que geram valor
a lucratividade acompanha

o crescimento das receitas e
apresenta evolucdo positiva nos
trés indicadores analisados:
EBITDA, LOLIR e Lucro Liquido.

Nas empresas que nio geram
valor, o comportamento é
inverso, embora a receita
cresca, todos os indicadores de
lucratividade ndo acompanham,
apresentando queda, modesta
no que se refere ao EBITDA, mas
expressiva no que se refere ao
LOLIR e Lucro Liquido.

A remuneracfo dos executivos
apresenta crescimento em
ambos os grupos. Com isso,

é possivel perceber maior
alinhamento da remuneracdo
com a lucratividade nas
empresas que geram valor

do que nas empresas que

ndo geram.

Naturalmente, a remuneracio
ndo deve estar relacionada
apenas as metas de lucro.
Outros indicadores de
desempenho importantes
afetam a remuneragio e podem
explicar o seu comportamento
no periodo. Um outro fator que
pode influenciar a remuneracéo
¢é avalorizacdo de ac¢bes, que
afeta o montante pago a titulo
de incentivos de longo prazo.

O comportamento do mercado
de trabalho gera pressoes

sobre as politicas e praticas

de remuneracio e também
pode ter afetado as decisdes
tomadas pelas empresas

no periodo analisado. No
entanto, o comportamento
observado na relacéo entre
remuneracfo e lucratividade
indica a necessidade de ajustes
dos modelos de remuneracio
atualmente vigentes. Isto fica
mais claro quando se analisa em
separado o que aconteceu com a
remuneracfo variavel.

Remuneracéo Executiva e Geracdo de Valor
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A lucratividade das empresas que geram valor
acompanhou o crescimento nas receitas e apresentou

4.1.1 Evolucéao do EBITDA de 2010 a 2015 nas empresas
que geram valor.

Indicadores de lucratividade em milhdes de reais

124% 125% 126%

26.152 | 27.276 29158] 32.378 I 32.723

2010 2011 2012 2013 2014 2015

W EBITDA total empresas —-o- Crescimento EBITDA

Base: 31 empresas

4.1.2 Evolucao do LOLIR de 2010 a 2015 nas empresas

que geram valor.

Indicadores de lucratividade em milhdes de reais

16.377 16.993

2010 2011

M LOLIR total empresas

Base: 31 empresas

110%

18.092 I

2012

—-o- Crescimento LOLIR

126%

2013

127%

20.641 | 20.832 |

2014

2015

evolucdo positiva nos trés indicadores analisados:

EBITDA, LOLIR e Lucro Liquido. A exce¢do foi o
comportamento do Lucro Liquido em 2015

20 PwC e FVG

2010 2011

M Lucro liquido total empresas

Base: 31 empresas

4.1.3 Evolucao do Lucro Liquido de 2010 a 2015 nas empresas que geram valor.
indicadores de lucratividade em milhdes de reais

2012

—o— Crescimento lucro liquido

124%

2013

122%

2014

2015



Remuneracéo Executiva e Geracdo de Valor

. - . 4.2.2 Evolucao do LOLIR de 2010 a 2015 nas empresas que nao geram valor.
Nas empresas que ndo geram valor o comportamento histdrico ndo

demonstra evolugdo positiva e relacionada ao alinhamento dos
indicadores com a lucratividade. Esses indicadores apresentam queda na

Indicadores de lucratividade em milhdes de reais

lucratividade, modesta no que se refere ao EBITDA, mas expressiva no que 100 91%
se refere ao LOLIR e Lucro Liquido.

2010 2011 2012 2013 2014 2015
4.2.1 Evolucao do EBITDA de 2010 a 2015 nas empresas que nao geram valor.
Indicadores de lucratividade em milhdes de reais M LOLIR total empresas  —o—- Crescimento LOLIR

Base: 31 empresas
5%

4.2.3 Evolucao do Lucro Liquido de 2010 a 2015 nas empresas que nao geram valor.
Indicadores de lucratividade em milhdes de reais

135 48 10531~ |

138.668 131.348 117.304 127.704

2010 2011 2012 2013 2014 2015

B EBITDA total empresas  —o- Crescimento EBITDA

Base: 31 empresas

34.185

2010 2011 2012 2013 2014

2015

M Lucro liquido total empresas -0~ Crescimento lucro liquido

Base: 31 empresas
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Caso: Tegma
Modelo em transicao

* Atuacdo de 45 anos no mercado, fruto de Evolugdo da Receita Liquida - Tegma. o : :
uma somatoria de conhecimento e expertise, Periodo de 2010 a 2015 — em milhdes de reais Para implantar o conceito do ROIC e
adquiridos da fusio de diversas empresas; SE—— desenvolver essa cultura, reestruturamos

o modelo e come¢amos a introduzir
o indicador a partir de 2016 em
projetos novos”

* Atua em diversos setores e € lider em um deles —
o transporte de veiculos zero-quilometro para a

industria automotiva;
- Gennaro Oddone

* Possui 50 filiais estrategicamente localizadas, Presidente

totalizando 1,2 milhoes de metros quadrados de
patios e 67 mil metros quadrados de armazéns;

* Organizada em duas grandes divisdes: Logistica
de Veiculos e Logistica Integrada; 2010 2011 2012 2013 2014 2015

* Os principais critérios de gestao do
desempenho séo indicadores corporativos, de
area e discricionarios. Dentre os indicadores
corporativos, sdo considerados: ROIC e EBITDA;

B Receita Liquida « Crescimento Receitas

* Osindicadores corporativos compreendem Evolucédo da Capital Aplicado e ROIC - Tegma.
70% do peso das metas e os demais 30%
se tratam de indicadores especificos de area
e comportamentais, que reforcam o aspecto
qualitativo da atuacdo do executivo;

* Um dos grandes desafios da Companhia é a
consolidacdo do ROIC em sua cultura de gestdo
do desempenho, uma vez que o CAPEX representa
apenas 3% do faturamento. Nesse sentido, a
gestdo introduziu o conceito de ROIC em projetos

i M

novos que demandavam investimento relevante, 2010 2011 2012 2013 2014 2015
alinhando o ROIC esperado com o Conselho e
Executivo responsavel. M Capital empregado  « ROIC
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5. Modelos de governanca corporativa

precisam aprimorar o tratamento da
remuneracao executiva

Entre os diversos aspectos
que constituem o modelo
de governanca corporativa
das grandes empresas, a
remuneracio de executivos
tem recebido atencdo
especial nos ultimos anos,
gracas a percepcao de que
esse aspecto da gestio

tem impacto significativo
no desempenho
econdmico-financeiro

da empresa.

O Cddigo das melhores prdticas
de governanga corporativa,
lancado originalmente no
Brasil em 1999 pelo Instituto
Brasileiro de Governanca
Corporativa (IBGC) e
atualizado em 2015, tem
contribuido de forma
substancial para orientar o
desenvolvimento de principios
e praticas de boa governanca

nas empresas nos ultimos anos.

Segundo o IBGC, os
principios de boa governanca

podem ser desenvolvidos

por meio de diversos
mecanismos, como a defini¢éo
de regras claras sobre a
transferéncia de propriedade
da companhia, o uso de
auditores independentes, a
estruturacdo e a operacdo do
Conselho de Administracgéo

e seus comités, entre outros.

A gestdo da remuneracio
executiva também é um desses
importantes mecanismos.

Adicionalmente, o Caderno
18 do IBGC - Monitoramento
de Desempenho Empresarial,
lancado em fevereiro de

2017, reforca a importancia
de montagem de um modelo
de gestdo ancorado nos
principios de geracéo de valor
e conectado com o sistema

de recompensas.



Recomendacoes do Codigo das melhores praticas de governanca corporativa, do

. % 5.1.1 Comité de remuneracao nas empresas que geram valor
IBGC, para tratar a remuneracao executiva:

* Criar um comité
de remuneracao,
preferivelmente
com conselheiros
independentes que
detenham conhecimentos
especificos sobre Recursos
humanos/remuneraco.

O conflito de interesses
inerente as atribuicoes
desse comité reforca
anecessidade

desses conselheiros
independentes, que irdo,

entre outras fungdes,
definir a politica de
remuneracao e incentivos
do quadro executivo.

A remuneracgo executiva

* Vincular a remuneracéo
dos executivos a resultados,
com metas de curto e longo
prazos, a fim de gerar
valor econOmico para
a organizacao.

Obter um procedimento
formal e transparente de
aprovacao de suas politicas
de remuneracio e beneficios
a0s executivos.

Levar em conta os custos e
os riscos envolvidos nesses
programas e a eventual
diluicio da participacéo
acionaria dos socios.
Desenvolver uma politica

de remuneragio que ndo
estimule ac6es que induzam

Ninguém deve estar
envolvido em qualquer
deliberacio sobre sua
propria remuneracao.

Encaminhar para
aprovacao da assembleia
os valores e a politica

de remuneracdo dos
executivos, propostos
pelo conselho.

Divulgar e explicar as
metas e as premissas da
remuneracdo variavel.

Nao

sim

~27 Néo

@I

Sim

5.2 Composicao dos comités de remuneracao

Empresas que
geram valor (%)

Empresas que nao
geram valor (%)

deve servir como uma . ini 5
: os executivos a adotar Conselho de Administragdo e 55% 21%
ferramenta efetiva de . Conselheiros Independentes
atraciio. motivacio e medidas de curto prazo Conselho de Admini -
= onselho de Administracdo 9 9
reteflgé:) de pro;;issionais sem sustentagdo ou que : e A
. > prejudiquem a organizacfio Somente conselheiros 10% 10%
proporcionando o Independentes
linh p) no longo prazo. -
alinhamento de seus Conselho de Administracéo S0 11%
Interesses com oS e Diretoria ’ ?
da organizacéo. mité exi rém
ganizag O comité existe, porém sua 5% 18%
composi¢io néo é especifica
Diretoria 0% 8%
AT " . . Conselheiros Independentes
Fonte: Cédigo de melhores praticas de governanga corporativa. Sdo Paulo: IBGC, 2015. e Diretoria 0% 5%
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A criac8o do comité de
remuneracdo vinculado ao
conselho de administragdo é um
dos mecanismos mais efetivos
para aplicar os principios citados
na pagina anterior.

O comité tem atribuicoes
importantes como: definir o
modelo de remuneracédo dos
executivos e seus empregados;
alterar o modelo de
remuneracéo vigente; avaliar
o desempenho dos executivos;
definir os percentuais de cada
indicador de remuneracio,
entre outras.

Entre as empresas que criam
valor, 65% possuem um comité
de remuneracio estabelecido

e entre as que ndo criam valor,
54% possuem comiteé.

Além da oportunidade de
expandir os comités de
remuneracio, hd também a
possibilidade de melhorar a

sua composicdo. A participacéo
de membros independentes

no comité, ou seja, experts
contratados para este fim, ainda
¢é pequena.

Das empresas que nio geram
valor, 8% tem comité composto
apenas por diretores e 5%

por diretores e conselheiros
independentes. Composicoes
que ndo mitigam riscos de
conflito de interesses.

A transparéncia é outro aspecto
importante para garantir a
aplicacéo de boas praticas de
governanca corporativa na
gestio da remuneracdo dos
executivos. As informacdes nos
Formularios de Referéncia ndo
permitem entender claramente
a composicao e 0s mecanismos
de remuneragdo dos executivos.
O formulério foi instituido

pela CVM com o objetivo de
proporcionar aos acionistas e
ao publico em geral o maior
numero possivel de informacoes
relevantes sobre os resultados e
a gestdo da empresa.

H4a muito a avancar na forma
de reporte e na ampliacdo do
disclosure de dados.

O disclosure tem papel
importante para a boa
governanga, pois permite aos
acionistas acompanhar as
praticas adotadas nas empresas
em que investem para que
haja alinhamento entre seus
interesses e os dos gestores.
Das empresas analisadas, 24%
ndo divulgam dados sobre
remuneracio individual
maxima, minima e média de
seus executivos. Porém, mais
importante que os valores
sdo as informacdes sobre

a composicao, critérios de
remuneracdo e alinhamento
de interesses.

Embora as empresas
brasileiras tenham avancado
muito na aplicacdo de boas
praticas de governanga nos
ultimos anos, a gestdo da
remuneracio executiva é um
ponto a ser aprimorado.

Remuneracéo Executiva e Geracdo de Valor

5.3 ltens divulgados nos formularios dereferéncia

Potencial e 0 mix pago (em
porcentagem) do total da
compensacao e quantidade de
cada parte representada no total

Mecanismos de compensagéo
variavel (% lucro, bonus,
acoes, opcdes de acdes, etc.)

Indicadores/métricas de
performance no programa
de compensacéo variavel

Descrigao dos
beneficios oferecidos

Principais caracteristicas
de qualquer opgéo
de plano de acéo (ILP)

Niveis de prémios para
metas (pagos por atingir
100% das metas)

Base: 146 empresas

FB%
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Caso:Ultrapar

Pioneirismo e estabilidade dos resultados com base na geracao de valor

Fundada em 1937;

Companhia multinegocios:

Ipiranga, Ultragaz,
Oxiteno, Ultracargo
e Extrafarma;

Atende mais de 11 milhdes
de domicilios e 50 mil
clientes empresariais,
fornece cerca de 23% de
todo o gas consumido

no Pais;

Desde 2001, o modelo de
gestdo adota o EVA como
principal indicador de
remuneracio variavel;

Buscando alinhar os
interesses organizacionais
ao desempenho dos
profissionais, os principais
critérios de gestio do
desempenho sdo:

Desempenho dos
negdécios, medido
por meio da métrica
de criacdo de valor
econdmicoEVA®;

Atingimento de metas
individuais anuais
estabelecidas com

base no planejamento
estratégico e focadas em
projetos de expansao e
exceléncia operacional,
desenvolvimento

de pessoas e
posicionamento de
mercado, entreoutros;

O alinhamento dos
interesses do acionista
e dos executivos € o fio
condutor do programa
de remuneracéo,

um exemplo disso

€ a implantagao

de incentivo de

longo prazo;

O ciclo de metas de
EVA é estabelecido para
3 anos, desdobrado
em metas anuais

e acompanhado
mensalmente. Esse
modelo reforca o
comprometimento
do executivo com
acoes e resultados de
longo prazo.

“O EVA é um conceito simples, a questdo é como aplicd-lo. A complexidade estd na
defini¢do das metas e no objetivo dos acionistas e ndo no cdlculo do EVA. Apesar
de ser um conceito técnico, é necessdrio revisd-lo de vez em quando. O processo de
comunicagdo e treinamento é um aspecto-chave na implementagdo do EVA.”

— André Pires de Oliveira Dias
Diretor Financeiro e de Relacdes com Investidores
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Evolucao da Receita Liquida - Ultrapar
2010 a 2015 — em milhdes de reais

2010 2011 2012 2013 2014 2015

B ReceitaLiquida « Crescimento Receita

Evolucao da VEC e ROIC- Ultrapar
2010 a 2015 — em milhdes de reais

-13

2010 2011 2012 2013 2014 2015

B VECAcumulado « ROIC



Remuneracao Integrada:
um caminho para alinhar a
remuneracao executiva com a

criacao de valor

A remuneracio dos executivos
tem papel crucial no processo
de geracéo de valor para as
empresas e, portanto, na
preservacdo e ampliacdo do
patriménio dos acionistas.

A andlise dos resultados

da pesquisa indica que ha
oportunidade de melhoria
nas praticas, de forma que
elas sejam ao mesmo tempo
atrativas para os executivos

e alinhadas aos interesses

dos acionistas.

Em que pesem os efeitos do
mercado de trabalho, que
naturalmente influenciam

o valor da remuneraco, é
fundamental adotar medidas
internas para melhorar

sua consisténcia e seu
direcionamento para a geragio
de valor. Trata-se de um
requisito importante para o
fortalecimento das empresas de
capital aberto no Brasil.

Remuneracéo Executiva e Geracdo de Valor

Normalmente, a performance
de um modelo de remuneracgio
pode ser afetada tanto por
caracteristicas no design do
modelo como por aspectos da
sua implementacio e gestio.

O presente estudo apresenta
evidéncias de que a integracéo
do modelo de remuneracdo
com os demais componentes da
gestdo da empresa tende a gerar
efeitos positivos na performance
organizacional. Este efeito

de “fit” do modelo também

foi apresentado em estudos
académicos anteriores.

Desta forma, acreditamos que

a abordagem de remuneracéo
integrada seja um caminho para
inspirar as empresas na adocdo
de praticas de gestdo que
conduzam a impactos positivos
em conceitos de geracio

de valor, como o VEC-Valor
Economico Criado.




Questoes criticas da Remuneracao Integrada

A geragdo de valor ndo pode ser vista como a somatdria de
iniciativas isoladas, pois depende da integracdo de diversos
aspectos da gestdo da empresa.

O montante, as politicas e os critérios para o tratamento dos
principais componentes da remuneracao total dos executivos
(remuneracdo fixa, remuneracdo variavel de curto e longo
prazo e beneficios) devem estar integrados. Deve existir
sinergia com a estratégia, com o modelo de gestdo e com a
governanca da empresa, a0 mesmo tempo que se alinha com
0s requisitos impostos pelo ambiente externo, atendendo as
expectativas dos executivos, reconhecendo e recompensando
comportamentos coerentes com os interesses dos acionistas e
valorizacdo da empresa.

Como a sua empresa se posiciona em relacdo a esta integracfo?
Responda o self assessment a seguir para um rapido diagndstico
de onde a integracgdo pode ser aprimorada.
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Remuneracéo Executiva e Geracdo de Valor

Self Assessment

Dimensdo Questdo Discordo Discordo Discordo Concordo Concordo Concordo
totalmente Parcialmente Parcialmente Totalmente

Estratégia e 1 A composicdo do modelo de remuneracdo, isto é, a remuneracéo

Estrutura fixa e remuneragéo variavel de curto e longo prazo estd alinhada

com o direcionamento estratégico da organizacéo.

2 A composicido do modelo de remuneracio considera as
caracteristicas e o estagio de evolucéo do ciclo do negécio,
ou seja, as fases em que a empresa se encontra: introducéo,
crescimento, maturidade e declinio.

3 Aremuneracdo variavel estd claramente vinculada aos objetivos
de curto, médio e longo prazo de geracdo de valor.

4  Aestratégia da empresa encontra-se desdobrada adequadamente
em objetivos e metas para o time executivo e demais niveis da
organizacdo, de maneira a gerar integracéo e sinergia de esforcos.

5 O desdobramento da estratégia em objetivos e metas contempla
as principais alavancas de geracdo de valor.*

Modelo de 6 Osindicadores de desempenho utilizados e sistemas de

Gestdo informac0es gerenciais permitem o planejamento e controle
das a¢bes que impactam a geracdo de valor no curto, médio e
longo prazo.

7 Osindicadores econémicos e financeiros utilizados pela empresa
permitem avaliar de forma adequada a geracdo de caixa, o
retorno econdmico dos ativos e a preservacdo do patrimonio
dos acionistas.

8 A cultura de gestdo organizacional é direcionada para obtencéo
de resultados com foco em geracéo de valor no longo prazo, ou
seja, na valorizacdo e perenidade da empresa.

9 Adefinicdo e manutencdo da remuneracdo executiva esta
relacionada a melhoria continua de valor gerado para o acionista
e stakeholders.

* Entende-se por alavancas de geracdo de valor as premissas e direcionadores de negdcio que permitem gerar
impacto negativo ou positivo no sucesso e valorizacdo da empresa. Mais especificamente, refere-se as atividades
ou capacidades que aumentam a rentabilidade, reduzem o risco e promovem o crescimento de acordo com os
objetivos estratégicos. Esses objetivos podem incluir melhorias na vantagem competitiva aumento do valor para
os acionistas e stakeholders.
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Dimensdo Questdo Discordo Discordo Discordo Concordo Concordo Concordo

totalmente Parcialmente | Parcialmente Totalmente

Governanca 10 O modelo de remuneracdo segue os principios da boa

Corporativa governangca corporativa.”

11 A empresa possui um comité de remuneracdo vinculado ao conselho,
que apoia e orienta o conselho na avaliacdo e melhoria do modelo de
remuneracio da empresa

12 O comité de remuneracio vinculado ao conselho conta com a
participacdo de membros independentes.

13 As praticas de remuneracdo garantem um balanceamento adequado
de riscos, ou seja, ndo estimulam os executivos a adotar medidas de
curto prazo sem sustentacdo economica, ou que, ainda, prejudiquem a
organizacdo no longo prazo.

14 As praticas de remuneracdo estdo orientadas para alinhar os interesses
entre executivos e acionistas.

15 A empresa possui um procedimento formal e transparente de aprovacio
de suas politicas de remuneracdo aos executivos.

** Entende-se por principios da boa governanca corporativa:
- Remuneracéo vinculada a objetivos e metas relacionados a geragéo de valor no longo prazo;
- Existéncia de um procedimento formal e transparente de aprovacéo das politicas de remuneracio;

- Definicéo de politica de remuneracéo que estimule os executivos a adotar medidas que beneficiem
a organizacéo no longo prazo;

- Existéncia de sistema de freios e contrapesos do modelo de incentivos,
que indique os limites de atuacdo dos envolvidos;

- Comunicacdo e divulgacdo da composicéo e valores de remuneracao.
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Remuneracéo Executiva e Geracdo de Valor

Dimensdo Questdo Discordo Discordo Discordo Concordo Concordo Concordo

totalmente Parcialmente Parcialmente Totalmente

Executivos 16 A empresa possui proposta de valor definida e formalizada para
0s executivos.

17 A proposta de valor para os executivos abrange além da
remuneracao, variaveis ndo financeiras como, por exemplo,
alinhamento de valores, desenvolvimento pessoal e profissional,
clima organizacional, entre outros.

18 O sistema de recompensas direciona e reconhece as competéncias
e comportamentos esperados do executivos.

19 A avaliacdo de desempenho e o pagamento de recompensas é
orientado por principios meritocraticos, ou seja, possui critérios
de mensuracé@o do desempenho economico e reconhece o
atingimento das metas e resultados.

20 As caracteristicas do modelo de remuneracdo contribuem para
atrair e reter executivos que contribuam para o alto desempenho

da empresa.
Ambiente 21 O modelo de remuneracdo considera valores e praticas de
Externo mercado, mas estabelece uma estratégia especifica, com base nas

carateristicas e filosofia de gestdo da empresa.

22 A definicdo e atualizacdo da estratégia de remuneracéo da
empresa considera tendéncias de mercado, boas praticas, e
mudancas nas expectativas dos agentes economicos e
na regulamentacéo.

23 A empresa promove sua marca empregadora influenciando
positivamente a percepcdo dos publicos de interesse.

24 A empresa promove sua marca empregadora buscando melhorar
sua atratividade junto aos executivos.
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Glossario

Beneficios ndo quantificaveis. Sdo beneficios
intangiveis, que normalmente nio estio ligados a
objetivos e metas financeiras.

Beneficios quantificaveis. Sdo beneficios oferecidos
aos executivos e que estio associados a objetivos e
metas de desempenho econdmico-financeiros.

Demonstracgoes financeiras. Conjunto de relatérios
divulgados contendo o Relatério da Administragdo, o
Balanco Patrimonial, a Demonstraco de Resultados, a
Demonstracdo de Fluxo de Caixa, a Demonstracéo do
Valor Adicionado, as notas explicativas e o parecer da
auditoria (para as empresas de capital aberto).

EBITDA. Valor extraido da Demonstracéo de
Resultados. Representa o lucro operacional da
empresa, acrescido dos valores de depreciagdes
e amortizacoes.

Empresas de capital aberto. Empresas com a¢es
negociadas na BM&FBOVESPA, identificadas no
nivel de governanca corporativa e o IGC - Indice de
Governangca Corporativa.

Formulario de referéncia. Estabelecido pela
instrucdo CVM ne 480, na Subsecdo Il de 7/12/2009,
¢ um documento eletronico atualizado anualmente
que contém 22 itens de informagbes da empresa.

E divulgado ao mercado pelas empresas de capital
aberto, entregue em até cinco meses da data de
encerramento do exercicio social.

Indice de Governanca Corporativa: 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 BM&FBOVESPA que irdo compor o
IGC — Indice de Governanca Corporativa..

LOLIR. Lucro Operacional ou o lucro da operacédo
deduzido dos encargos do IR (Imposto de Renda)

e CSL (Contribuicéo Social sobre o Lucro Liquido).
Nao se consideram nesse indicador as despesas e
receitas financeiras, as outras despesas e receitas ndo
operacionais ou nio recorrentes.

Lucro por acéo. Indicador (EPS — Earnings per Share)
que representa o lucro liquido do periodo dividido pelo
ntimero de acdes da companhia.



Opcio de compra de acdes. E o direito outorgado
ao titular da opcao de, se desejar, comprar ou vender
ao lancador um lote padréo de determinada agéo a
um preco por acdo previamente estipulado e até uma
data prefixada.

Outorga de a¢des. Aprovacdo da empresa para que o
plano de acdes seja adquirido por seus executivos.

Pos-emprego. Sdo beneficios oferecidos aos executivos
apds o periodo de emprego.

PSP. Incentivo de longo prazo chamado Performance
Share Plans. Nessa modalidade, o executivo recebe
agdes, desde que algumas metas predeterminadas da
empresa sejam alcancadas.

Remuneracao variavel de curto prazo. Remuneragio
com foco em resultados e desempenho, dentro de um
periodo de um ano ou menos.

Remuneracao variavel de longo prazo. Remuneracéo
com foco em resultados e desempenho da empresa em
periodos maiores que um ano.

ROI = Return On Investment. Indicador que mede
o retorno dos ativos dado pela relacéo entre o lucro
liquido e os ativos totais.

ROIC = Return On Invested Capital. Indicador
financeiro que mede o retorno do capital aplicado na
operacdo. Equivale a relacdo entre o LOLIR e o Capital
Aplicado (Capital de Giro Operacional Liquido mais
os Ativos ndo Circulantes). Quando o ROIC é superior
ao WACC, a empresa cria valor, uma vez que o retorno
econdmico supera o custo do capital. Se o ROIC for
inferior, a empresa destrdi a riqueza do acionista.

Stock option ou plano de a¢des. Tem por objetivo
alinhar incentivos entre acionistas e gestores no longo
prazo. Representa uma forma hibrida de remuneracéo,
pois a concessao de opcoes de a¢des pode substituir
salarios em dinheiro, com base no potencial de ganhos
futuros representados pela valorizagio das agGes.

TSR = Total Shareholder Return. Indicador

que representa o retorno total ao acionista (Total
Shareholder Return). Considera no calculo os ganhos
de capital com as acoes e os dividendos recebidos.

VBM = Value Based Management. Ou Gestio
Baseada em Valor é a metodologia que considera os
fundamentos do lucro econémico, com objetivo de
demonstrar a aplicabilidade dos conceitos de geracio
de valor. As abordagem que utilizam o VBM s&o o TSR
e 0 VEC ou EVA.

Remuneracdo Executiva e Geracéo de Valor

VEC ou EVA. Diferentemente dos conceitos do lucro
contabil, a metodologia de gestdo baseada em valor
considera na mensuragio os conceitos do lucro
econdmico, ou seja, incorpora na andlise gerencial

o célculo do custo do capital, incluindo o custo de
oportunidade do acionista. O objetivo € mensurar se 0s
resultados econdmicos sdo suficientes para remunerar
o custo de capital dos ativos da operacdo (capital
aplicado). Se os resultados forem superiores, a empresa
cria valor ao acionista. Caso contrario, destroi.

WACC = Weigted Average Cost of Capital. Calculo do
Custo Médio Ponderado do Capital. E calculado como
a proporcao, na estrutura de capital, dos componentes
de capitais de terceiros onerosos e suas taxas de

juros liquidas, mais o capital préprio com o custo de
oportunidade do acionista.
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