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RESUMO

As empresas e 0s empreendedores tem grande dificuldade em conseguir recursos para
crescimento ou se manter no mercado. Os futuros compradores de agdes querem que suas
aplicacdes estejam seguras em uma instituicdo confiavel e admirada. Visando verificar as
empresas de base tecnoldgica de Curitiba no estado do Parana / Brasil, graduadas nas incubadoras
Intec/Tecpar, que tiveram investimentos de angel capital, venture capital ou outros, procurou-se
identificar qual a relacdo entre o investimento de terceiros e a necessidade de governanga
corporativa mais efetiva. Demonstra-se que os dados da governanca corporativa podem ser
utilizados também como fonte de avaliacdo do desenvolvimento de uma empresa na visdo do
investidor ou futuro acionista, por questionario, com base nas recomendacGes do IBGC e da
Bovespa. Como resultado, a empresa investigada obteve um indice de 76,6%, apontando que €
possivel utilizar os indices de governanca corporativa também como uma analise complementar
nas decisdes de investimento saindo da visdo direcionada da governanca corporativa que é o de
minimizar os problemas de agencia. A governanca corporativa pode também apontar em quais
quesitos a empresa pode melhorar proporcionando mais transparencia em termos gerais e
confianga ao investidor.

Palavras chave: Capital de terceiros, governanca corporativa, analise, investidor.
1. INTRODUCAO

E reconhecido que a obtencéo de financiamentos para desenvolver pesquisas tecnologicas
no Brasil é dificil (MEIRELLES; PIMENTA JUNIOR; REBELATTO, 2008). E necessario
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mostrar ao empreendedor que existem recursos disponiveis, mas para consegui-los é preciso
muita disposicdo, esforco, bem como trabalho para preparar projetos descritivos com o objetivo
de convencer os investidores a aplicar seus recursos em novos projetos ou de desenvolvimento.

Este trabalho abordou asuntos de interesse de empreendedores como mostrar alguns itpos
de recursos disponiveis como seed capital, venture capital e apresentar uma forma de mostrar ao
investidor que seus recursos estdo sendo bem administrados, ou ndo, com a chamada governanca
corporativa. E outra maneira de investigar e verificar o desenvolvimento da empresa, atraves da
apresentacdo de dados como comparages financeiras e como ela esta agindo para ser sustentavel
tanto para o mercado quanto da sustentabilidade ambiental e social.

E necessario ter um bom projeto, que os recursos aplicados sejam bem geridos, com
responsabilidade, transparéncia na gestdo. Este conjunto de agbes proporciona confianca e
seguranca para o investidor. Os investimentos em inovac@es tecnoldgicas, como exemplo, trazem
muitas incertezas ao investidor por isso o investidor precisa de mais esclarecimentos do projeto
em que esta investindo (CHRISTENSEN, 1992).

O empreendedor identifica as oportunidades e a partir de visualizagcdes de determinadas
situacdes, faz projecbes, monta estruturas organizadas com o fim de explorar essa oportunidade,
possui atitudes de lideranca, intuicdo, sabe definir recursos, tem envolvimento dentre outras
carateristicas (FILLION, 2000).

Como problema identificado para esta pesquisa foi definido investigar: Como €é a
governanca corporativa de empresas de base tecnoldgica de capital aberto com a¢bes negociadas
na Bovespa, que tiveram investimento inicial de capital de terceiros como venture capital, seed
capital ou outros? Como objetivo geral estabeleceu-se: “verificar as empresas de base
tecnologica de Curitiba graduadas nas incubadoras Intec/Tecpar, que tiveram investimentos de
angel capital, venture capital ou outros, identificando qual a relagdo entre o investimento de
terceiros e a necessidade de governanca corporativa mais efetiva”.

Define-se entdo como objetivos especificos: - Identificar empresas incubadas pelas
Incubadoras Tecnoldgicas (Intec) do Instituto de Tecnologia do Parana (Tecpar), que se langcaram
em IPO (Inicial Public Offering). - Apresentar os niveis de governanca corporativa da Bovespa. -
Verificar onde estdo localizados os dados da governanga corporativa da empresa estudada. -
Aplicar questionério de verificacdo de governanga corporativa aos itens que estdo visiveis ao
investidor.

Como justificativas para este trabalho tem-se: - A necessidade de conhecimento e
aprendizado para a comunidade académica como os alunos ou interessados de saber como é a
governanga corporativa em uma empresa; - Os investidores precisam estar informados de como
estd o desenvolvimento de seus investimentos na empresa com base nas informagdes disponiveis
que devem ser claras e com maxima transparéncia; - O investidor precisa saber onde e como
encontrar os dados de governanca corporativa no site de uma empresa; - Ha a necessidade de
avaliacdo da governancga corporativa de uma empresa para saber qual é a mais viavel de investir
com base nas informacg6es de governanca corporativa. Com isso entende-se ser possivel atingir o
objetivo. Apresentados 0s objetivos e suas justificativas, apresenta-se o referencial teorico.

2. REFERENCIAL TEORICO

No Brasil em 2003 foi langada a PITCE (Politica Industrial, Tecnoldgica e de Comércio
Exterior) que € um dos itens da politica de apoio a politica industrial tendo como alicerce trés
eixos: as linhas de acdes verticais, as atividades portadoras de futuro e as op¢es estratégicas. Em
2008 foi lancada a Politica de Desenvolvimento Produtivo (PDP) e o Plano de A¢do Ciéncia,



Tecnologia e Inovacdo para o Desenvolvimento Nacional em novembro de 2007. Esses tém
aumentado as forcas para a liberacdo de recursos voltados a pesquisa e inovacdo (MORAIS,
2008). A PITCE recolocou a industria nacional na agenda do pais e expos problemas como o
crescimento dos custos domesticos e a fraqueza para a competitividade no mercado externo
(TONI, 2014).

Para Drucker (2003) a capacidade de inovar é uma habilidade que pode ajudar na criacdo
e dela perceber novas oportunidades, entdo, empreender é enxergar oportunidades e delas tirar
proveito (DRUCKER, 2003). Para desenvolvimento do perfil empreendedor é preciso deixar fluir a
criatividade (DELLA GIUSTINA, 2005). Conceituando também que o empreendedor destréi e
reconstroi, respondendo por realizar novas combinacGes sendo responsavel por inovacdes
(SCHUMPETER, 1942). Para Dolabela (2016), o empreendedorismo tem relagbes com a
capacidade de gerar riquezas e utilidades. Para ele, o empreendedorismo no Brasil é tematica
central devendo ser direcionado para o social como acdo de combate a miséria, distribuicdo e
geracéo de renda (DOLABELA, 2016).

Os investidores anjo sdo um dos mais antigos e a maior fonte de recursos financeiros para
as empresas em fases iniciais de funcionamento (BOTELHO et al, 2006). Seed capital é a
proxima classe de investidores acima do investidor anjo (EXAME, 2015). No Brasil, s6 em 2015,
os valores variram entre R$ 500 mil até R$ 2 milhdes como liberacdo de recursos (EXAME,
2015). Para Metrick (2007), venture capital é o tipo de investimento feito em empresas que estdo
iniciando suas atividades (nascentes), e o objetivo é acelerar seu desenvolvimento. E direcionado
para empresas em estagios iniciais de desenvolvimento nas quais os gestores do fundo tem maior
participacdo (RIBEIRO, 2005).

Sao alguns critérios de selecdo de projetos para serem aplicados recursos em instituicoes,
identificadas por Fried e Hisrich (1994): Potencial de crescimento; Crescimento do mercado;
Aumento de participacdo no mercado; Reducéo significativa de custos; Inovagéo existente ou que
possa ser trazida a mercado em até trés anos; Vantagem competitiva; Necessidade de capital.

Os acionistas tem cada vez mais solicitado modernos modelos de governanga para
amenizar problemas internos e de conflitos de interesse, os chamados problemas de agéncia
(CARVALHO, 2001). Para Andrade e Rossetti (2004) “governanca corporativa ¢ o sistema
segundo o qual as corporagdes de negdcio sdo dirigidas e controladas”. Governanga corporativa é
também chamada por Carvalho (2001) de governanca empresarial também pode ser definida por
um conjunto de regras que tem o objetivo de minimizar os problemas de agéncia (conflitos de
interesse entre o agente designado para a gestdo e os acionistas ou proprietarios) (CARVALHO,
2001).

Segundo o IBGC (Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa) (2016), governanga
corporativa € um sistema pelo qual as empresas ou organiza¢fes sdo dirigidas. O doutor e
professor Armando Rasoto (2011), em workshop no Intec/Tecpar, demonstra que governanca
corporativa esta relacionada com a gestdo de uma organizacao tendo rela¢cBes com os acionistas
(shareholders) e demais partes interessadas (stakeholders). Entdo, gestdo corporativa pode ser
entendida também como o conjunto de normas regulamentares, para decisfes, das ideias, dos
processos e dos bons costumes mostrando assim como a empresa é administrada, harmoniza as
tomadas de decisdes e que reduz as decisdes equivocadas que possam favorecer o gestor e ndo a
empresa como um todo.

Lopes e Furtado (2006), apresentam que o custo de agéncia gerado pelos conflitos de
interesse entre gestores e investidores, tem papel chave para o surgimento dos fundos de private
equity e venture capital. Também, segundo o IFC (International Finance Corporation) (2009), no
Brasil, as empresas com frageis estruturas de governanga “poderiam aumentar sua capitalizacdo



de mercado em cerca de 85% a 100%” mudando suas praticas de governanca para a boa
governanca corporativa. Ainda, relata o IFC (2009) que as empresas que possuem as melhores
classificacOes de governanca corporativa, no ano de 2004, acumularam, nas relagdes de “indice
preco/lucro por acdo 20% superiores as das empresas com piores classificacbes de governanga,
observa o estudo do ABN AMRO” (IFC, 2009). A relevancia de uma boa governanga € percebida
pelo bom desempenho da empresa em diversas situacdes econdémicas onde o agente ou gestor é a
pessoa designada para tomar as decisdes estratégicas de rumo da empresa (CARVALHO, 2001).

O IBGC é uma instituicdo sem fins lucrativos fundado em 27 de novembro de 1995, que
promove a governanga corporativa no Brasil fomentando as praticas e discussdes sobre este tema
(IBGC, 2014). Segundo o IBGC (2016), em estudos realizados no ano de 1976 em empresas
norte-americanas e britanicas, Jensen e Meckling, académicos, identificaram o convencionado
problema de agente-principal que originou a Teoria do Agente-Principal. Estes académicos
sugerem que as empresas e acionistas tomem medidas para alinhar intereses objetivando o
sucesso da empresa como medidas de monitoramento, ampla divulgacdo das informacdes e
controle. A esse conjunto de medidas deu-se 0 nome de governanga corporativa (IBGC, 2016).
Com as praticas de governanca corporativa implantadas, os investidores passaram a pagar mais
pelas empresas por sua maior transparéncia e longevidade proporcionada (IBGC, 2016). Na
Bovespa, os niveis diferenciados de governanca corporativa foram definidos como: Niveis 1,
Nivel 2, Novo Mercado e BovespaMais.

Para Castro Junior, Concei¢do e Santos (2011) uma maior transparencia em disclosure
(divulgacdo de dados financeiros), causa nos interessados uma percepcdo de menor risco. A
divulgacdo dos resultados das empresas € vista como uma boa atitude das empresas para o
mercado de capitais (CASTRO JUNIOR; CONCEICAO E SANTOS, 2011). Mas isso demonstra
apenas um item da transparencia que a comunidade almeja, existindo outros que também podem
influenciar na tomada de decisGes de investir ou néo.

Carvalhal-da-Silva e Leal (2005) apresentaram um trabalho sobre a relagdo entre a
qualidade das praticas de governanca corporativa das empresas e seu valor no mercado, por meio
de construcdo e aplicagdo de um gestionario para medir indice de governanca corporativa das
empresas listadas na bolsa de valores. Um dos resultados mais significativos, é que as empresas
que tem melhores praticas de governanca corporativa tem maior retorno sobres seus ativos
(CARVALHAL-DA-SILVA; LEAL, 2005). Klapper e Love (2002) usaram avaliacdo de
governanca por questionario com respostas binarias sim/ndo, e demonstram, em seu trabalho, que
a governanca corporativa estad relacionada com o desempenho operacional das empresas. A
avaliacdo da governanca deve permanecer como uma prioridade para os que fazem avaliagéo de
mercado (KLAPPER; LOVE, 2002).

Eckert et al. (2014) utilizaram da governanca corporativa para avaliar a contabilidade
ambiental de empresas da Serra Gadcha listadas na Bovespa. Segundo os autores, no Brasil as
divulgacBes de informagdes de cunho ambiental ndo sdo obrigatdrias, mas algumas empresas
utilizam das notas explicativas, relatérios da administracdo e dos relatorios adicionais para a
divulgacéo desse tipo de informacdo. Concluiu-se que as empresas passam uma imagen positiva
quando apresentam informacBes ambientais nos relatorios (ECKERT ET AL., 2014).

3. METODOLOGIA
Para este estudo define-se como metodologia da pesquisa a forma de investigacdo como

estudo de caso e a analise apresentada de forma descritiva, qualitativa, quantitativa e dissertativa
onde os elementos utilizados sdo definicdes coletadas de outros autores através de artigos,



periddicos, livros e sites de empresas e instituicdes. A figura 1 mostra o fluxograma geral do
trabalho.

Para a mensuracdo do indice de governanca corporativa foi utilizado o questionario,
adaptado para este trabalho, de perguntas apresentadas por Carvalhal-da-Silva e Leal (2005), em
conjunto com o trabalho de Klapper e Love (2002) que usou a forma de obter respostas binarias
(sim ou ndo) em analise de companhias abertas de 14 paises, que fora criado e apresentado pelo
banco Credit Lyonnnais Securities Asia (CSLA) para avaliacdo de indice de governanca
corporativa de empresas (KLAPPER; LOVE, 2002).

Esta pesquisa focou em empresas que foram incubadas em incubadoras tecnolégicas e que
receberam aporte inicial de capital. A forma de estudo foi montagem de dois questionarios, um
para entrevista aos gestores da incubadora Intec/Tecpar com perguntas para identificar quais
empresas incubadas receberam aporte de capital inicial (angel capital, venture capital, ou outros)
que tiveram posteriormente a abertura de capital na Bovespa. Outro questionario foi previamente
montado com base nas boas praticas de governanca recomendadas pelo IBGC e nos niveis de
governanca corporativa da BMF&Bovespa, com o objetivo de verificar os dados de governanca
corporativa no site da empresa estudada.

O marco tedrico foi feito com base em estudos de varios autores sobre governanca
corporativa, por meio de artigos publicados, livros, apresentacdes em workshops, e nas regras do
IBGC.

Figura 1 — Fluxo de pesquisa do trabalho
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Definir problema de pesquisa,
objetivos e marco tedrico

Identificagio de dados de Boas Praticas
de Governanga Corporativa do IBGC

Montagem questiondric 01 de entrevista
a INTEC para identificar empresas que

foram incubadas e que tiveram aporte de
capital inicial e que se langaram em IPQ

*Montagem de guestiondrio 02 com
recomendagdes do IBGC para Boas Prdticas
do Governanga Corporativa com opgées de

respostas sim ou ndo.

Aplicacio do questiondrio 01 &
incubadora INTEC/TECPAR

Identificada empresa
incubada que recebeu
aporte inicial de capital de
terceiros e posteriorments
abriu capital na Bovespa ?

**aplicacio do questiondrio ac
site da empresa identificada no
link de Governaenga Corporativa.

Descrigio, andlise
apresentacio dos resultados e
referéncias

Calcular quantas respostas sim
toram obtidas em relacdo a
quantidade total de perguntas

*Na montagem do questionario é importante observar o sentido da pergunta que dara a resposta sim ou
ndo, para ndo correr o risco de obter uma resposta sim no lugar da que o correto seria um n&o.
**Q pesquisador deve responder todas as perguntas. As que ndo forem encontradas devem ser

consideradas como item ndo existente na empresa indicando a resposta “ndo” para o questionario.
Fonte: Elaboracéo propria (2016)

A figura 2 mostra como foi aplicado o questionario ao site da empresa estudada.

Figura 2 — Fluxo de aplicacdo de questionario ao site da empresa estudada no link governancga
corporativa
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Fonte: Elaboragdo propria (2016)

Vale ressaltar que todos os dados coletados s&o abertos ao publico ou interessados através
do site da empresa investigada. Apresentada a metodologia, na se¢do seguinte apresenta-se 0s
resultados e discussoes.

4. RESULTADOS E DISCUSSOES

Para desenvolvimento desse trabalho, limitou-se a coleta de dados de empresas do Parana,
que tiveram incubacdo na Intec (Incubadora Tecnoldgica) / Tecpar (Instituto de Tecnologia do
Parana). As acdes da empresa estudada sdo negociadas no novo mercado da Bolsa de Valores de
Sao Paulo - BM&FBovespa. A empresa disponibiliza as informagdes da governanga corporativa
em seu site com dados abertos a quem interesar. Para verificar a governanga corporativa, foi



montado previamente, um questionario baseado nos dados de melhores praticas de governanca
corporativa indicadas pelo IBGC, nos niveis de governanca da BMF&Bovespa para empresas
privadas e nos trabalhos de Carvalhal-da-Silva e Leal (2005), bem como Klapper e Love (2002)
que usou a forma binaria (sim ou nédo) de resposta criada pelo banco Credit Lyonnnais Securities
Asia (CSLA) para avaliar o indice de governanga corporativa das empresas. Neste trabalho, séo
47 perguntas de respostas sim ou ndo com sete quesitos: Transparéncia; composicdo e
funcionamento do conselho; equidade; controle, responsabilidade e conduta; direitos dos
acionistas; prestacdo de contas (accountability) e responsabilidade corporativa da gestdo dos
capitais (financeiro, manufaturado, intelectual, humano, social, ambiental (ECKERT ET AL.,
2014); (ROVER ET AL, 2011) e reputacional) que demonstram a forma da governanca
corporativa de uma empresa de tecnologia.

No entanto, admite-se haver uma extrapolacdo das normas solicitadas pelas boas praticas
de governanga corporativa com investigacdo de itens como: gestdo ambiental, participacdo da
empresa com o social, aceitacdo de ideias e participacdo colaborativa dos funcionarios, dentre
outros, mas quanto mais transparente for a empresa, melhor sera sua avaliacdo pelo mercado e
pela sociedade. Este questionario partiu de um aprendizado em sala de aula e aplicado
formalmente.

Quadro 1 — Verificacdo de governanca corporativa da empresa de tecnologia investigada.

VERIFICACAO DE GOVERNANCA CORPORATIVA

Quesito: TRANSPARENCIA

N°: Descricéo: Respostas: Observac0es:
A pégina inicial do site é clara o A pégina é tipica de informacdes
01 | suficiente para compreensdoe | (X)Sim | ( )Né&o financeiras e empresarial.
visibilidade das informagdes?
02 Ha ferramentas de busca em (X)sim | ( )Ndo H& ferramenta de busca do lado

todas as areas do site? superior direito do menu.

As informagdes do site estdo

03 atualizadas?

(X)Sim | ( )Nao Até o segundo trimestres de 2016.

O catalogo de informagdes as
quais a organizacao se
04 | compromete a dar transparéncia | ( X )Sim | ( )Né&o E organizado e acessivel.
ativa esta definido e acessivel as
partes interessadas?

Os prazos de divulgagdo dos

05 relatdrios fl_nancelros estdo (X)sim | ( )N&o Atualizados até o segundo trimestre de
sendo cumpridos, conforme a 2016
lei?

O comité de auditoria é composto de
trés membros, sendo um conselheiro

A companhia solicita auditorias independente e dois membros externos

06 X)Sim Né&o .
externas? X ) e independentes, que encontram-se em
pleno exercicio de seus respectivos
mandatos.
- Sem ressalvas bem como os auditores
Os pareceres de auditorias . « . . x
07 (X)Sim | ( )N&o | externos confirmam essa informacéo.

externas estdo sem ressalvas?

08 Os relatdrios financeiros sao (X)Sim | ( )N&o | Estdo disponiveis com acesso ao botdo




divulgados no site da no “central de resultados)”.
companhia?
Possui, basta clicar no link
O website possui uma se¢ao “investidores” do lado esquerdo
09 dedicada & governanca (X)Sim | ( )Né&o inferior da pagina principal que dara
corporativa? acesso ao sistema de governanga
corporativa.
A empresa disponibiliza Atas de Disponivel no botao “assembleias e
10 Reunides do Conselho (X)Sim | ( )N& | reunides”, onde ¢é possivel acessar atas
Administrativo? de reunides.
1y | Aempresa disponibiliza Editais | .\ . | Disponivel no botdo “assembleias e
de Convocacio? (X)Sim | ( )N&o | reunides”, on(cjie ¢ possivel acessar atas
e reunides.
Os desvios em relacdo as metas
12 definidas pela empresa séo (X)Sim | ( )Né&o No botao “comunicados € avisos”.
explicitados?
As decisdes de alta importancia A exemplo, a compra de outra empresa
13 | sdotomadas visando o bemda | (X)Sim | ( )N&o como objetivo estratégico de
organizacdo? crescimento.
Sub total 13 0 13
Sub total (quantidade/total=) 1 0 1
Sub INDICE (%) 100 0 100

Quesito: COMPOSICAO E FUNCIONAMENTO DO CONSELHO

N°: Descricéo: Respostas: Observacdes:
E é composto por nove membros e esta dentro
A empresa tem conselho _ ) dos padrdes indicados pelo IBGC, “entre cinco
14 L (X)Sim | ( )N&o | e onze membros, conforme o ramo de atuagdo
administrativo? . o
da empresa”. Destes, oito sdo membros
independentes e um é da propria empresa.
A companhia adota
politicas diferenciais de A empresa mantém um comité de gente e
15 remuneracgdo para o (X)Sim | ( )N&o | remuneracdo gque gerencia as remuneragdes de
diretor geral, presidente e seus membros.
membros do conselho?
O Conselho Fiscal da empresa é de
funcionamento ndo permanente, podendo ser
instalado em qualquer exercicio social caso
A empresa tem conselho . « . R o
16 ! ( )Sim | (X)N&o | haja requisicéo por parte de acionistas, como
fiscal? . N
descrito abaixo. “Atualmente, a empresa
investigada n&o possui um conselho fiscal
instalado”.
O presidente do conselho O diretor geral também é um dos nove
administrativo e o diretor . x membros do conselho, mas existe um
17 x (X)Sim | ( )Néo - PR . 7
geral da empresa sao presidente especifico s6 do conselho que ndo é
pessoas diferentes? a pessoa do diretor geral.
0 conselh_o BdmINIStrativo . N Possui nove membros e esta dentro do
18 possui entre 5 e 11 (X)Sim | ( )Nao
recomendado pelo IBGC.
membros, conforme




recomenda o IBGC?
Os membros dos Segundo informagdes “relagdes com
19 | conselhos sdo externosa | (X )Sim | ( )Nao mveSUdor.eS no site qe governanea
companhia? corporativa, todos sdo membros
' independentes.
Conforme recomenda o . . .
IBGC. 0s membros do Com mandato de dois exercicios anuais, que
(;onselho de compreendem entre duas assembleias gerais
20 Administracio tem (X)Sim | ( )N&o | ordinarias, e podem ser reeleitos e destituidos
mandato no (s;u erior a a qualquer momento por acionistas da empresa
dois anosg investigada por decisdo da assembleia geral.
Sub total 6 1 7
Sub total (quantidade/total=) 0,857 0,143 1
Sub INDICE (%) 85,7 14,3 100
Quesito: EQUIDADE
N°: Descricéo: Respostas: Observacoes:
Os cargos de maior
21 rels‘%\(/)a(r:\g:%gig rdg:::)z;%ao ( )Sim | (X)N&o | Nao foram encontrados dados dessa pratica.
sistema de meritocracia?
res S;?azign;glgaisn?ﬁes N&o foram encontrados indicios no link de
22 (g)iversas dentrpo da ( )Sim | (X )Né&o governanca corporativa de que a empresa
organizacio? tem essas praticas.
Naa%gs n;ultr;(sjt;;m%aro Né&o foram encontrados descri¢des ou
23 sugbornt)) ol trocg)de ( )Sim | (X)Néo indicios, no site, que indiquem essas
favores? praticas.
Sub total 3 3
Sub total (quantidade/total=) 0 1 1
Sub INDICE (%) 0 100 100

Quesito: CONTROLE, RESPONSABILIDADE E CONDUTA.

N°: Descricdo: Respostas: Observacoes:
Artigo 54 do estatuto social da empresa
investigada — “A companhia devera observar
0s acordos de acionistas arquivados em sua
24 EX|ster_n a_cordos de (X)sim | ( )N&o se@e, §end0 vgdado 0 [eglstro de
acionistas? transferéncia de aces e 0 computo de voto
proferido em assembleia geral ou em reunido
do conselho de administragdo contrarios aos
seus termos.”
Ha transparéncia nos . x
25 acordos? (X)Sim | ( )Néo
Considerando o acordo de . x O grupo controlador detém somente 33,
A acionistas, 0 grupo ARt | IRk 553999% das ac¢des disponiveis.




controlador ndo possui
mais de 50% das ac¢des
com direito a voto?
A porcentagem de acgdes
sem direito a voto é maior . x Séo 66, 446001% das acbes em méaos de
27 que 20% do total do (X)Sim | (- )Néo “outros”.
capital?
O free-floot da companhia
erg:qﬂ:rrigg ;)ge?:gegs(;ugee _ ) Segundo apresentagéc_; institucional de agosto
28 Valores de Séo Paulo para (X)Sim | ( )Né&o de 201,6, a companhla_tem 66, 9 % de free-
o “Novo Mercado” float, € uma companhia sem controladores.
(25%)?
Existe canal para
comunicagfes anbnimas,
com garantia de sigilo,
que se destina a receber
denuncias, dividas e
sugestdes, especialmente
n(r)e(lqz;]t(ia\/t:sngeczr?t:zﬁlgss Canal mediante “servigos aos investidoyes”
29 | internos, contabilidade ou | (X)Sim | ( )N&o contendo end_erego para corArespondenuae_
auditoria, bem como as canal abert_o via corre,spc_)ndenc_la por e-mail
relativas ao cumprimento direto do proprio servio.
de seu Codigo de Conduta
gue possam acarretar
prejuizos aos principios e
interesses da companhia,
de suas subsidiarias e de
Seus acionistas?
Sub total 6 0 6
Sub total (quantidade/total=) 1 0 1
Sub INDICE (%) 100 0 100
Quesito: DIREITOS DOS ACIONISTAS
N°: Descricéo: Respostas: Observacoes:
Existe algum canal Canal mediante “Servigos aos Investjdo_res”
30 | aberto para denlncias ou | ( X)Sim | ( )Né&o BanfEns end_erego para corﬂres_pondenma €
irregularidades? canal abert_o via corre,qundenc_la por e-mail
direto do préprio servico.
Existe algum setor que
31 | trataeencaminhaestas | (X)Sim | ( )N&o | O prdprio setor de relagbes com o investidor.
dendncias?
H& cdmara de Esta no estatuto social, “a empresa investigada
32 | arbitragem para resolver | (X )Sim | ( )Né&o esta vinculada a arbitragem da camara de
conflitos corporativos? arbitragem do mercado”.
Existem regras que
33 limitam a venda de (X)Sim | ( )Néo
acoes?
34 A companhia garante (X)Sim | ( )Ndo “Na hipotese de alienagdo do controle da




formalmente direitos de
tag along para as acoes
preferenciais pelo
menos iguais aos
concedidos as a¢des
ordinarias?

companhia, o adquirente do bloco de controle
deverd efetuar Opa (oferta publica de a¢Ges) de
acOes aos demais acionistas, observando-se 0S
prazos e condicBes previstos na legislacdo
vigente e no regulamento do novo mercado
para a compra de todas as acdes ordinarias em
circulagdo no mercado, de forma a lhes
assegurar tratamento igualitario ao do alienante
do Controle. Ver secéo “descri¢do do capital
social — alienacédo de controle”.

35

A companhia garante
direitos de tag along de
no minimo 80% para as

acoes ordinarias?

(X)Sim | ( )Néo

36

O Estatuto Social prevé
com clareza que as
bases econémico-
financeiras para a saida
de acionistas ou
fechamento de capital
néo sejam inferiores ao
valor econémico?

(X)Sim | ( )N&o

Sub total

7 0

7

Sub total
(quantidade/total=)

1 0

1

Sub INDICE (%)

100 0

100

Quesito: PRESTACAO DE CONTAS (ACCOUNTABILITY)

N°:

Descricdo:

Respostas:

Observagoes:

37

Relatdrios produzidos
pela organizacdo relativos
a implementacéo de
projetos e os resultados
dos sistemas de
governanca e de gestdo da
organizacao, estéo
publicados?

(X)Sim | ( )Nao

38

As informacdes
publicadas estdo de
acordo com as exigéncias
normativas e
jurisprudenciais?

(X)Sim | ( )Nao

39

A satisfacdo das partes
interessadas com o
contelido e a qualidade da
prestacdo de contas €
avaliada e monitorada?

( )Sim | (X)Néo

Na&o foi encontrado item de monitoramento
da satisfacdo do investidor com os dados
financeiros divulgados.

Sub total

3




Sub total (quantidade/total=)

0,6666

0,3333

1

Sub INDICE (%)

66,67

33,33

100

Quesito: RESPONSABILIDADE CORPORATIVA DA GESTAO DOS CAPITAIS
(FINANCEIRO, MANUFATURADO, INTELECTUAL, HUMANO, SOCIAL, AMBIENTAL E
REPUTACIONAL).

N°: Descricéo: Respostas: Observac0es:
Segundo relatério financeiro divulgado
A reserva de capital houve uma reducdo de R$88.201 (reais mil)
40 financeiro esta ( )Sim | (X)Né&o | em dezembro de 2015 para R$87.739 (reais
aumentando? mil) em marco de 2016. Valores em
milhares de reais.
Os estoques estédo de x
41 | acordo corqn anecessidade | ( )Sim | (X )Nao Nao foram encongagjos dados de estogue
isico.
de demanda?
A empresa retém o capital . x
i i intelectual? i Ok | (NS
A empresa ndo tem alta Segundo demonstragéo, em inglés, o turn-
43 rotatividade de ( )Sim | (X)Néo over esta em 19,9% em 2014, 22,1% em
funcionérios? 2013 e 24, 3% em 2012.
A empresa tem programa
44 | da contratacdo de mdode | (X)Sim | ( )Néo Programa de integracao de jovens.
obra de integracédo social?
A empresa tem sistemas X E x
45 de gestéo ambiental ( )Sim | (X)Néo Néo foi encontrg(_jo de}dos de gestéo
implantados? ambiental.
N&o existem reclamacdes
46 | de clientes perante 6rgdo | ( )Sim | ( X)Nao Existem reclamacg6es na internet.
oficiais ou internet?
As eventuais reclamagoes . « Segundo o site Reclame Aqui a média de
47 sdo tratadas em 24 ho%as? ()Sim | (X)Ndo ter%po de resposta é de 24?jias e 4 horas.
Sub total 2 6 8
Sub total (quantidade/total=) 0,25 0,75 1
Sub INDICE (%) 25 75 100
TOTAL 36 11 47
TOTAL (quantidade/total=) 0,766 0,234 1
INDICE (%) 76,6 23,4 100

Fonte: Adaptado de Carvalhal-da-Silva e Leal (2005) e Klapper e Love (2002), IBGC (2016) e BMF&Bovespa

(2016)

Na sequéncia apresenta-se o grafico obtido com o questionario.

Gréfico 1 — Indices de Governanca Corporativa por quesito com base no questionario




Indices de Governanga Corportiva (%)

m INDICE DA GOVERNANGA CORPORATIVA NAO miNDICE DA GOVERNANGA CORPORATIVA SIM

TOTAL

RESPONSABILIDADE CORPORATIVA DA GESTAO DOS
CAPITAIS (FINANCEIRO, MANUFATURADO, ...

PRESTAGAO DE CONTAS (ACCOUNTABILITY)
DIREITOS DOS ACIONISTAS

CONTROLE, RESPONSABILIDADE E CONDUTA.
EQUIDADE

COMPOSICAO E FUNCIONAMENTO DO CONSELHO

TRANSPARENCIA

0
_ 100

Fonte: Elaboragao propria, 2016

Note-se que a empresa poderia melhorar as informagbes quanto a “equidade”
disponibilizando dados no seu site sobre os cargos de maior relevancia da organizacdo se sdo
conquistados pelo sistema de meritocracia ou néo, se sé@o permitidas e respeitadas as opinides
diversas dentro da organizacdo e qual é a atitude da empresa em ralacdo a agdes pautadas por
suborno ou troca de favores.

No quesito “responsabilidade corporativa da gestdo dos capitais (financeiro,
manufaturado, intelectual, humano, social, ambiental e reputacional)” ha a necessidade de mais
informacdes sobre a reserva de capital financeiro se aumentando ou ndo, se 0s estoques estdo
conforme a demanda projetada, como estd o “turnover” (rotatividade de pessoal), informagoes
sobre o sistema ambiental (meio ambiente), agilizar o tratamento das reclamacdes dos clientes via
site “Reclame Aqui” ou outros meios e disponibilizar dados. No quesito transparéncia a empresa
demonstra o parecer da Gltima auditoria da ultima demonstracdo financeira anual da empresa, a
de 2015.

Note-se também que o quesito transparencia, isoladamente, obteve 100% das respostas
positivas na investigacdo demonstrando que ela ajudou a empresa ter uma boa avaliacdo. Ha
ferramentas de busca para facilitar o encontro dos dados de interesse, os dados financeiros estdo
atualizados, ha organizacdo dos dados, ndo héa ressalvas nos pareceres das auditorias externas, ha
a divulgacdo de compra de outra empresa de tecnologia como crescimento estratégico.

Os quesitos direito dos acionistas e controle / responsabilidade e conduta, isoladamentes,
também obtiveram 100% das respostas positivas. Existe canal para denuncias sobre
irregularidades, existe setor que trata as possiveis denuncias (0 proprio setor de relacGes com o
investidor), o grupo controlador detém somente 33, 553999% das a¢des disponiveis, as demais agdes
estdo em maos de terceiros, a companhia garante direitos de tag along de no minimo 80% para as a¢des
ordindrias, contribuindo fortemente na avaliacdo geral da governanca corporativa da empresa.



5. CONCLUSOES

Da aplicacdo do questionario de verificacdo da governanca corporativa a empresa obteve
um indice de 76,6%. Da governanca corporativa observa-se forte relagdo direta com o investidor
interessado. Pode ser usada para a tomada de decisdes, pelo investidor externo, de investir na
empresa, em ac¢fes ou ndo. O uso da tecnologia web/internet tem sido a melhor, mais rapida e
mais pratica ajuda ao investidor no acompanhamento dos dados de desenvolvimento da empresa
e seus resultados. Pode ser usada como fonte de pesquisa e analise para a tomada da decisdo de
investir, manter investimento ou sair da bolsa de valores de uma determinada empresa. Pela
presente pesquisa, nota-se que as empresa que inicia com capital de terceiros tem tendéncia a ter
uma melhor governanca corporativa com disponibilizacdo de mais dados para consulta, pois ha a
necessidade de transparéncia na gestéo e aplicacéo de recursos.

Essa pratica possibilita um crescimento sustentavel da empresa aos olhos do investidor,
facilita nova tomada de investimentos motivando também novos investidores, valoriza a empresa
e o valor de suas ac¢0es, estabelece uma relacao de confianca entre empresa e investidores. Assim,
conclui-se que a relagdo entre o investimento de terceiros e a necessidade de uma governanga
mais efetiva nasce da necessidade de dar um retorno concreto aos investidores mantendo-os bem
informados com transparéncia nos resultados, facilidade de acesso aos dados e dentro das boas
praticas de governanca corporativa.

O estudo procurou mostrar as relagdes entre investimentos de terceiros e a governanga
corporativa, entdo, nota-se que quanto mais transparencia em termos gerais, tanto na divulgacao
dos dados financeiros quanto dos demais itens como relacionamentos com clientes internos e
externos, meio ambiente, dentre outros com dados positivos a empresa apresentar, maior sera seu
indice na avaliagdo, consequentemente, maior sera a confianca do investidor, maior o valor da
empresa no mercado.

Para novas pesquisas sugere-se: estudo nas novas empresas com iniciacdo em incubadoras
tecnoldgicas se ja iniciam com transparéncia e governancga corporativa. Para prosseguimento dos
estudos, sugere-se também, uma comparacdo dos itens de governanca corporativa de empresas
que tiveram investimento inicial de terceiros (seed capital, venture capital ou outros) com o itens
de governanca corporativa de empresas que ndo tiveram a necessidade de investimento inicial de
terceiros. E um estudo de comparagdo dos itens da governanca corporativa entre empresas
privadas de capital aberto e empresas estatais controladas pelo governo ou de economia mista.

Os autores agradecem a Fundacdo Araucaria de Apoio ao Desenvolvimento Cientififico e
Tecnoldgico do Estado do Parana e a Universidade Tecnoldgica Federal do Parana pelo apoio
para realizagéo e publicizagdo desta pesquisa.
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