INSTITUTO
NACIONAL DE
INVESTIDORES Dezembro de 2008

O INI

A comunidade em nimeros - 30/11/2008

e A comunidade INI conta com 5.491 associados individuais, 34.640 investidores cadastrados, 348 clubes de
investimento associados, 52 Membros Orientadores, 32 corretoras parceiras, 23 empresas fundadoras € 5
empresas associadas.

Agenda INI, Parceiros, Fundadores e Associados
Cursos e Palestras

SP - 06/12 - Curso Método INI de investimento em ag¢des — S&o Paulo

SP - 08/12 - 9°. Congresso de Governanga Corporativa

RJ - 09/12 - Curso Método INI de investimento em agdes — Rio de Janeiro

SP - 10/12 - Curso Método INI de investimento em ag¢bes — Séo Paulo

SC - 10/12 - Curso para formagéo de investidores — Joinville

SP - 13/12 - Curso Estratégias de Investimento - Opgoes e Termo — Sao Paulo
SC - 15/12 - Curso Método INI de Investimento em Agbes — Joinville

Reunides e eventos de Associados e Fundadores

e ES-11/12 - Encontro Com o Bradesco - INl e APIMEC - Vitéria

e SP-15/12 - Encontro com o investidor — Sul América e Triunfo - Campinas

e  SP-18/12-ITAU UNIBANCO - Banco Miltiplo - Reunido APIMEC - Campinas

Aconteceu no INI

e Em novembro de 2008 o INI, através de seus membros orientadores ministrou 10 cursos e palestras em: Sao
Paulo (3), Joinville, Umuarama, Salvador, Curitiba, Rio de Janeiro, Juiz de Fora, Campinas. Foram 312
presentes com 60 novos associados.

e O INI participou da edigdo da Expo Money no Rio de Janeiro, com palestras e estandes.

e Em Juiz de Fora tivemos o Seminario Expo Money INI Day, com diversas palestras e também apresentagdes
de empresas, do INI e da APIMEC.

¢ Ainda em outubro a comunidade INI participou do chat com a PETROBRAS.
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TEMA DESTA EDICAO: ANALISE HORIZONTAL E VERTICAL - UMA
INTRODUCAO.

Publicado originalmente no site www.ondeinvestir.com.br by Equipe Lopes Filho

A Anélise Fundamentalista apresenta-se como uma das principais técnicas para se analisar agbes de
empresas de capital aberto, sendo avaliadas as conjunturas macro e microecondémicas € 0 panorama
setorial no qual a empresa esta inserida, além das demonstrag¢des financeiras e balangos. Cabe a analise
fundamentalista estabelecer o valor justo para uma agéo, respaldando decisdes de compra ou venda. A
premissa basica da analise fundamentalista € de que o valor justo para uma empresa se da pela definicao
da sua capacidade de gerar lucros no futuro.

Pode-se dizer que a analise fundamentalista utiliza-se de certas "ferramentas", como, por exemplo, as
andlises de demonstrativos financeiros, elaboragdo de cenarios econdmicos, projecdes de resultados das
empresas, analise de indicadores financeiros e econémicos, entre outras. O presente artigo procura
explicar um pouco mais sobre algumas ferramentas que podem ser utilizadas pela analise fundamentalista.

Abaixo, pode-se conferir alguns tipos de anélises que s@o encontrados nos relatérios de foco
fundamentalista:

Andlise de Margens:

A margem é definida como um rendimento minimo, abaixo do qual a atividade econdémica de uma empresa
ou companhia nao tem condi¢des de se manter de forma viavel. Existem diferentes margens utilizadas ao
analisar uma empresa:

e Margem Bruta: € a relagdo existente entre o lucro bruto e a receita liquida.
e Margem Ebitda: é a relagao existente entre o Ebitda e a receita liquida.
e Margem da Atividade: é a relag&o existente entre o lucro da atividade e a receita liquida.

e Margem Liquida: € a relagdo existente entre o lucro liquido e a receita liquida.

Analise Vertical

A analise vertical se caracteriza por avaliar a evolu¢do no tempo de certos itens. Por meio dela, pode-se
perceber como evoluiram os niveis de liquidez dos ativos e dos passivos da empresa analisada.

VVamos a um exemplo (empresa “X”, 2005):
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Demonstragio de
resultados 200 20x1

$ U $ % % T % e
“endas 385 100 0% 520 100 0%
(-] Custo das Vendas 153 50,1 % 244 45 9%
= Lucro com produtos 192 49.9% 276 53.1%
(-1 Dlespesas operacionals
Salarios 80 B5 0% 16 935%
Depreciagies 10 28.1% 15 122%
Impostos a B 5% 12 0 8%
Outras 28 203% 123 3159%| 38 293% 178 34 2%
= Lucro Operacional 69 17.9% 98 18.8%
(-1 Despesas Financeiras 10 2 B% 36 B 9%
= LAIR 59 15,3% 62 11.9%
(-1 Provisdo para IR 19 4 9% 22 4 2%
= Lucro Liguido 40 10,4 % 40 7.0%

Com esse tipo de analise, torna-se mais facil perceber diferengas entre 0s exercicios.

Por exemplo, o custo das vendas era de $193 no ano 20x0 e passou para $244 em 20x1, o que pode
representar um aumento em termos (absolutos) de dinheiro, mas, ao analisar o percentual, observa-se que
em 20x1 o valor representa apenas 46,9% das vendas, enquanto que no ano anterior essa proporgao era
de 50,1%.

Ao analisar as despesas financeiras, é perceptivel que as mesmas subiram de 2,6% para 6,9% das
vendas, isto é, mais do que o dobro do ocorrido em 20x0. Devido a essa deterioragédo, outros itens acabam
sentindo os efeitos, como € visto no lucro liquido da empresa, que apesar de ter se mantido igual, em
termos absolutos ($40 em cada ano), a situagéo é melhor em 20x0 do que em 20x1 (10,4% contra 7,7%).

Analise Horizontal

A analise horizontal é o tipo de analise se caracteriza por sinalizar tendéncias, indicando o crescimento dos
valores de itens do balango e das demonstragdes de resultados no tempo.

A anélise, neste caso, é realizada com a utilizagao de indices. Um certo ano é considerado a base, e seu
valor sera associado a 100. Dessa forma, os indices dos anos subsequentes serdo todos expressos em
termos do indice-base (100).

Vejamos um exemplo:

Valores em $

Ano: 1 2 3 4 5

Vendas 100 107 115 123 132
(-) Custo das Vendas 75 85 89 94 101
= Lucro Bruto 25 22 26 29 31

Utilizando indices, obtemos:

indices
Ano: 1 2 3 4 5
Vendas 100 107 115 123 132
(-) Custo das Vendas 100 113,3 118,7 125,3 134,7
= Lucro Bruto 100 88 104 116 124
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O célculo foi feito da seguinte forma:

Para Vendas, como os valores a partir do Ano 1 ja se iniciavam com o valor de $100, nao foi necessario
alterar nada, uma vez que o indice usado também €& 100. Ja no caso do Custo das Vendas, calcula-se
cada indice dividindo-se o valor do ano seguinte pelo do ano inicial e multiplicando por 100. Assim, no
exemplo acima, o valor 75 "virou" 100 (pois 100 é o indice-base usado) no Ano 1. No Ano 2, dividiu-se 85
por 75 e multiplicou-se por 100, resultando em 113,3.

Outra forma de se fazer essa mesma conta seria usar o quociente (100/75) e multiplica-lo por 85. A partir
dai, faz-se 0 mesmo calculo para os demais anos, conforme exposto na tabela. Para o Lucro Bruto, o
procedimento € idéntico.

A utilidade dessa analise € perceber o que esta crescendo e as consequéncias a partir dai. No nosso
exemplo, percebemos que o capital inicial de $100 se transformou em $132 ap6s 4 anos, enquanto que o
custo das vendas, no mesmo periodo, alcangou $101.

Calculando a capitalizagdo anual, obtemos:

Vendas: $100 x (1+i)*= 132

Resolvendo, obtém-se i vendas = 7,2% ao ano.

Custo das Vendas: $75 x (1+i)4 = 101

Resolvendo, obtém-se i custo = 7,7% ao ano.

Percebe-se com essa anélise que, se essa tendéncia continuar, chegara o ano em que a empresa tera
prejuizos, uma vez que o custo das vendas vem crescendo mais do que as vendas. A empresa deve
atentar para esse fato, no exemplo analisado.

Mais uma vez, antes de tomar suas decisdes de investimentos, recomendamos a consulta de relatérios
especializados, como os fornecidos pela Lopes Filho, além de outras informagdes sobre as companhias.
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TEMA DESTA EDICAQ: CRISE FINANCEIRA INTERNACIONAL -
IMPACTOS NA EDUCACAO FINANCEIRA DO BRASILEIRO.

Os ultimos anos da bolsa brasileira foram muito positivos para os investidores, mas pouco pedagogicos.
Como a grande maioria das agbes, ao menos até o final de 2007, meados de 2008, apresentou
crescimento sem precedentes, e praticamente ininterrupto, criou-se a impressao de que todos eram
experts em investir na bolsa. Que ganhar na bolsa era muito facil e que perder era muito raro.

O comportamento mais apreciado e difundido nos ultimos tempos foi apostar grandes volumes em
algumas poucas empresas, buscando retornos de curto prazo. Stops para queda, stops para alta, deixar
cair 2%, deixar subir 10%, e outras dicas quentes, o investidor ouvia todos os dias. No periodo que
compreendeu os anos de 2003 a 2007, foi muitissimo dificil perder fazendo essas apostas. Recebemos
inumeras histdrias de investidores que afirmavam ter ganhado 60% ou 70% num ano, em agbes que
subiram 100% no ano. Mesmo ele tendo ganhado menos do que o que adotou o sistema de buy and hold,
ainda assim teve ganho expressivo.

O INI, desde 2004, busca difundir um sistema de investimento em agdes calcado na formagdo de
patriménio no longo prazo. Sugere que os investidores sigam cinco principios muito simples, que tém mais
de 60 anos de experimentagdo nos mais diversos mercados de agdes. Relembrando-os:

e Invista regularmente — Tenha disciplina para fazer aportes periodicos regulares, com valores que
ndo comprometam sua renda e com os quais ndo se pretende contar pelos préximos anos.

¢ Reinvista todos 0s ganhos obtidos no mercado — Os dividendos costumam representar um ganho
superior a 3% do patriménio investido. O que pode parecer pouco, reinvestido, pode fazer o
patriménio mais que dobrar no longo prazo.

e Seja socio de empresas de crescimento — Busque investir em empresas que tenham um soélido
passado de crescimento de lucros, vendas e margens, e que apresentem boas perspectivas para
0s proximos anos. Evite companhias com mdltiplos fundamentalistas muito distorcidos e com
instabilidade nos resultados. Acompanhe sempre os relatorios, releases e apresentagdes das
companhias de que € socio.

o Diversifique — Nao tente acertar qual a melhor agéo para investir, busque posicionar-se em um
portfélio que dilua seu risco.

o Privilegie empresas com boa governanga corporativa.

Nesse periodo de forte turbuléncia é que temos percebido o quanto esse comportamento protege o
investidor iniciante dos principais erros associados ao investimento em bolsa.

Qualquer pessoa que tenha seguido os principios do INI desde o inicio, mesmo que esse inicio tenha sido
em maio de 2008, ndo deve ter motivos para grandes sobressaltos. Em primeiro lugar porque néo cometeu
0 equivoco mais comum do investidor iniciante: colocar todo o dinheiro de uma sé vez, e em segundo lugar
porque seu horizonte € de, no minimo, 5 a 10 anos de investimento regular.
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Para 2009 e 2010 o ambiente para a disseminagao da cultura de investimento de longo prazo promete ser
mais propicio. As oscilagdes recentes nos ativos negociados em bolsa de valores e mercados futuros
ultrapassaram qualquer limite de racionalidade e testaram quaisquer resisténcias ou suportes psicologicos.
Essa nova realidade deve ter feito muitos investidores sentirem os efeitos da caréncia de uma viséo
financeira mais educada, mais ampla.

Quando o investidor vé seu patrimbnio cair 50% e ndo tem um conhecimento mais aprofundado do
mercado, dos fundamentos e das companhias em que investe, ndo consegue dimensionar o que € racional
e 0 que é panico. O investidor mais educado tem em mente o pagamento de dividendos, as taxas de
crescimento de lucro da companhia, a sensibilidade dos resultados da companhia aos diversos cenarios
econdmicos, entre outros fatores que permitem fazé-lo perceber o que € oportunidade e o que € risco.

Outro instrumento importante para a protecdo e educagdo do investidor que deve ganhar for¢a nos
préximos anos sdo os clubes de investimento. Como é sabido, os orientadores do INI ja ajudam as
pessoas a montar e a gerir um clube de investimento em 6 estados do pais. Dentro de um clube, o0s
investidores diluem os custos de operacao, dividem o trabalho de estudo do mercado e das companhias,
afastam-se da complexidade tributéria e sentem-se mais comprometidos a manter seus aportes regulares.
N&o raro, os clubes do método INI vém mantendo seus aportes durante esse periodo mais critico da bolsa.

E evidente que ndo ha formula magica. Nos Gltimos meses, pouquissimos pregos-alvo revelaram-se
corretos, pouquissimas analises mostraram-se precisas. Ficou evidente que ninguém pode, com
seguranga, antecipar o fim da crise ou indicar que tudo voltara a ser como antes. O que se sabe é que um
navegador sem instrumentos e sem a tecnologia para ler e entender os dados de uma tempestade,
dificilmente vai conseguir enfrentar a tormenta. Se conseguir, sera por sorte ou talento individual. Ou
ambos. Para quem n&o quiser precisar de sorte ou de talentos especiais, 0 caminho da educacgéo vai ser a
diferenga entre um futuro de calmaria financeira ou de “tempestade” patrimonial.
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TEMA DESTA EDICAO: ATO ou FATO RELEVANTE -
PRONUNCIAMENTO DO COMITE DE ORIENTACAO PARA DIVULGACAO
DE INFORMACOES AO MERCADO - CODIM

O CODIM, organismo formado pelas seguintes entidades: ABRASCA, AMEC, ANBID, ANCOR, APIMEC,
BOVESPA, CFC, IBGC, IBRACON e IBRI, publicou um pronunciamento de orientagdo no ultimo dia 27 de
novembro de 2008 a respeito das caracteristicas, abrangéncia, conceitos, procedimentos, praticas
prudenciais de boa governanga dos atos ou fatos relevantes.

Dada a importéncia desse instrumento para equalizar as informagdes junto ao mercado e para garantir ao
investidor individual conhecimento sobre eventos importantes relacionados as empresas as quais detém
participacdo acionaria, publicamos na integra o documento.

CODIM

COMITE DE ORIENTAGAO PARA DIVULGAGAO DE INFORMAGOES AO MERCADO
(ABRASCA — AMEC — ANBID — ANCOR - APIMEC - BOVESPA - CFC - IBGC - IBRACON - IBRI)

PRONUNCIAMENTO DE ORIENTAGAO N° 05, de 27 de Novembro de 2008.

EMENTA: ATO OU FATO RELEVANTE.
ABRANGENCIA. ESCLARECIMENTOS DE
CONCEITOS E PROCEDIMENTOS.
TRANSPARENCIA E BOAS PRATICAS DE
GOVERNANGA CORPORATIVA. ADOGAO
DE REGRAS PRUDENCIAIS.
CUMPRIMENTO DA INSTRUGAO DA CVM.

O Comité de Orientacdo para Divulgagdo de Informagdes ao Mercado — CODIM, com base em sua
competéncia, torna publico que, apds submeter a matéria em audiéncia publica, aprovou, por decisdo de
seus membros em reunido realizada no dia 23 de outubro de 2008, o presente Pronunciamento de
Orientagao, o0 que faz mediante os seguintes termos:

Conceituagao

A divulgacao do ato ou fato relevante é obrigagéo prevista na Lei 6.404/1976 (art.157, §§ 4° e 5°) como
dever de informar do administrador da companhia. Essa obrigagdo foi regulamentada pela Comisséo de
Valores Mobiliérios (art. 8°% Ill e 22, § 1°, 1, V e VI da Lei 6.385/1976), e detalhada na Instrugdo CVM
358/2002. Assim, com o objetivo de orientar as companhias abertas quanto a correta e tempestiva
utilizacdo das ferramentas de comunicagdo disponiveis, €, principalmente, contribuir para a melhoria
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continua da qualidade da informagé&o prestada, para evitar a pratica de irregularidades como a divulgagéo
incompleta, inadequada ou intempestiva de informagdes ao mercado, seguem alguns esclarecimentos que
podem auxiliar a compreenséo do que seja ato ou fato relevante.

Ato ou Fato Relevante

Conceito: Para fins deste Pronunciamento de Orientagdo e em consonancia com a legislagdo em vigor e
as instrugdes editadas pela Comisséo de Valores Mobiliarios — CVM —, considera-se ato ou fato relevante
qualquer decisdo do(s) acionista(s) controlador(es), deliberagdo da assembléia geral, deliberagdo dos
6rgéos de administragdo da companhia ou qualquer outro ato ou fato de carater politicoadministrativo,
técnico, negocial ou econdmico-financeiro, ocorridos ou relacionados aos seus negocios, que possam
influir de modo ponderavel na:

a) cotagéo dos valores mobiliarios de emissao da Companhia;
b) deciséo dos investidores de comprar, vender ou manter esses valores mobiliarios;

c) deciséo dos investidores de exercer quaisquer direitos inerentes a condigéo de titular de valores
mobiliarios emitidos pela Companhia ou a eles referenciados.

Todo ato ou fato relevante deve ser publicado em jornal de grande circulagdo utilizado habitualmente pela
companhia, além de ser formalmente encaminhado a CVM, as bolsas de valores ou as entidades do
mercado de balcdo em que a companhia aberta negocia os seus valores mobiliarios. Caso a divulgacao
seja feita de forma resumida, o ato ou fato relevante deve mencionar o enderego na rede mundial de
computadores (internet) em que os investidores encontrarao a informagéo completa.

Comunicado ao Mercado

Conceito: Para fins deste Pronunciamento de Orientagdo, da legislacdo editada e pelas instrucbes
emanadas da Comissdo de Valores Mobilidrios — CVM -, considera-se passivel de expedi¢do de
Comunicado ao Mercado qualquer informagdo que nao seja conceitualmente um Fato Relevante, mas que
a administracdo da companhia aberta considere importante sua divulgagdo para todos os agentes do
mercado de capitais.

A publicagdo de Comunicado ao Mercado é facultativa. Todavia, caso a companhia decida pela
publicagdo, esta devera ser feita preferencialmente no jornal habitualmente utilizado pela companhia.

Dos Objetivos

1. O propdsito deste Pronunciamento de Orientacdo € o de contribuir para a melhor e mais eficiente
divulgagéo das informagdes aos participantes do mercado de valores mobiliarios nacional. Ha também o
objetivo de evitar a assimetria informacional, a divulgagéo seletiva ou fracionada e/ou a ndo-divulgacédo de
informacdes relevantes, controlar eventuais “vazamentos” dos Fatos Relevantes, bem como coibir praticas
naoequitativas e uso irregular de informagdes privilegiadas. Buscou-se, também, explicar exemplos de ato
ou fato relevante, mitigando os riscos da ocorréncia de descumprimento da Instru¢do da CVM que regula a
matéria.

2. As companhias abertas devem preservar o direito a plena e tempestiva divulgacao de informagdes para
todas as pessoas com as quais se relacionam, tais como acionistas, investidores, credores, agentes de
mercado, midia, dentre outros, evitando assim que eventuais detentores de informagdes privilegiadas
possam vir a utiliza-las em proveito proprio ou de terceiros.
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3. Dada a responsabilidade legal do Diretor de Relagdes com Investidores em divulgar informacgdes ao
mercado sobre a companhia, esta deverd garantir mecanismos internos de modo que as informacgdes
sejam tempestivamente disponibilizadas ao Diretor de Relages com Investidores para tomar as
providéncias quanto a sua divulgacao ou nao.

Da Abrangéncia do Conceito de Atos ou Fatos Relevantes

4. A CVM, com o objetivo de reduzir a influéncia de aspectos subjetivos insitos a interpretacdo do conceito
de Ato ou Fato Relevante, fixado em sua Instrugéo, enumerou, de forma ndo exauriente, hipéteses em que
é obrigatoria a divulgacdo de “Fato Relevante”. E por essa razdo que os administradores das companhias
abertas devem fazer profunda reflexdo quanto ao ato ou fato ocorrido e nédo se ater apenas a lista
exemplificativa constante da Instrugdo da CVM ao avaliarem a necessidade de divulgacao. Deverdo, ainda,
analisar em que modalidade de divulgagao este ato ou fato melhor se enquadra — Fato Relevante ou
Comunicado ao Mercado. Tal avaliagdo deve levar em conta que em muitas oportunidades uma situagéo
que a companhia julga néo ser relevante, 0 mercado acaba tratando como tal, o que reforca a necessidade
de uma avaliago rigorosa.

5. Toda companhia aberta deve, nos termos de Instru¢do da CVM, inserir em sua “Politica de Divulgagéo
de Informagdes ao Mercado” instrugdes especificas sobre a divulgagéo de Ato ou Fato Relevante, bem
como sobre a manutengéo do sigilo relativo as informagdes relevantes ainda nédo divulgadas.

6. A adogéo de praticas que visem a plena, ampla e tempestiva divulgagdo de Ato ou Fato Relevante
proporciona maior credibilidade ao mercado de capitais, agrega valor & companhia e mitiga os riscos de
propositura de acdes de reparagé@o civil e responsabilidade penal aos diretores e controladores de
companhias abertas, além de constituir salvaguarda aos acionistas minoritarios e outros investidores, que
nao tém acesso direto a administragdo da empresa.

Da Analise Objetiva dos Casos Concretos

7. Com o intuito de evitar a proliferacdo de publicagdes desnecessarias, 0s eventos relacionados com o
Ato ou Fato Relevante devem ter o seu significado e sua importancia analisados no contexto das
atividades ordinarias e da dimensdo da companhia e ndo isoladamente. Recomenda-se evitar a
banalizagao das divulgacdes de Atos ou Fatos Relevantes, que pode prejudicar a qualidade da anélise das
referidas informagdes pelo mercado.

Da Responsabilidade e da Oportunidade de Divulgagao de Atos ou Fatos Relevantes

8. Todas as informagdes sobre Ato ou Fato Relevante da Companhia devem ser centralizadas na pessoa
do Diretor de Relagdes com Investidores. O DRI é o principal responsavel perante a companhia pela
divulgagdo e comunicagdo de Ato ou Fato Relevante, cabendo ainda aos acionistas controladores,
diretores, membros dos conselhos de administracéo, fiscal e dos demais érgéos criados por disposigéo
estatutaria, a responsabilidade de comunicar ao DRI qualquer ato ou fato de que tenham conhecimento,
para que esse realize a devida divulgagéo.

9. Se for verificada a ocorréncia de oscilagdes atipicas na cotagdo, no prego ou na quantidade negociada
dos valores mobiliarios de emissdo da companhia aberta, ou a eles referenciados, é de responsabilidade
do DRI, nos termos de Instrugdo da CVM, inquirir as pessoas com acesso a atos ou fatos relevantes, com
0 objetivo de averiguar se estas tém conhecimento acerca de informagdes que devam ser divulgadas ao
mercado. E também responsabilidade do DRI prestar informagdes, caso a CVM, a bolsa de valores ou a
entidade do mercado de balcéo organizado em que os valores mobiliarios de emissao da companhia sejam
admitidos a negociag¢do venham a exigir esclarecimentos adicionais a comunicagao e a divulgacao de ato
ou fato relevante.
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10. Sempre que ocorrer um Ato ou Fato Relevante, a sua divulgagao devera ser imediata e simultanea a
todos os mercados em que a companhia aberta tenha seus valores mobiliarios negociados.

11. Para que um Fato Relevante seja divulgado ndo € necessario que a informagdo seja definitiva ou
esteja formalizada, basta que ndo seja meramente especulativa ou mera intengdo sem base em fatos
concretos. Nessas hipoteses a sua divulgacdo deve ser feita a medida que as informagdes venham a ser
produzidas, pois independentemente da efetiva concluséo, formalizag&o ou definicdo do negdcio juridico
que deu origem ao Fato Relevante, as informagdes devem ser disponibilizadas ao mercado como forma de
evitar surpresas, mitigando o risco de vazamento de informagdes privilegiadas.

12. Quanto ao horario da divulgagédo, este deve se dar preferencialmente antes do inicio ou apds o
encerramento dos negdcios nos mercados em que os valores mobiliarios da companhia forem listados,
prevalecendo o horario de funcionamento do mercado brasileiro em caso de incompatibilidade, podendo
excepcionalmente, se assim exigirem as circunsténcias, tal divulgacao se dar durante o pregao.

13. Cabe ao Diretor de Relagdes com Investidores avaliar criteriosamente a necessidade de solicitar a
bolsa de valores ou mercado de balc&o organizado a suspensdo da negocia¢do dos Valores Mobiliarios da
companhia, pelo tempo necesséario a adequada disseminagdo do Ato ou Fato Relevante, caso seja
imperativo que a sua divulgagéo ocorra durante o horario de negociagao.

14. A divulgacdo do Ato ou Fato Relevante a ser veiculado em qualquer meio de comunicagéo, inclusive
informacdo a imprensa, ou em reunides de entidades de classe, investidores, analistas ou com publico
selecionado, no Pais ou no exterior deve se dar de maneira uniforme, acessivel, tempestiva, ampla e
concomitantemente a todo o mercado e publicos estratégicos.

15. Os Atos ou Fatos Relevantes podem, excepcionalmente, deixar de ser divulgados se os acionistas
controladores ou os administradores da companhia entenderem que sua revelagao pora em risco interesse
legitimo da companhia. Entretanto, os acionistas controladores ou administradores ficam obrigados
diretamente, ou por intermédio do Diretor de Relagdes com Investidores, a divulgar imediatamente o ato ou
fato relevante na hipétese da informagéo escapar ao controle ou se ocorrer oscilagao atipica na cotacao,
preco ou quantidade negociada dos Valores Mobiliarios de emissdo da companhia aberta ou a eles
referenciados.

16. Na hipotese acima prevista, &€ recomendado aos Administradores e Acionistas Controladores da
companhia submeter a CVM a sua decisdo de, excepcionalmente, manter em sigilo Atos ou Fatos
Relevantes cuja divulgacdo entenda configurar manifesto risco a legitimos interesses da companhia,
cientes de que o requerimento de tratamento confidencial ndo os exime da responsabilidade pela
divulgagéo do ato ou fato relevante.

17. E recomendavel que as companhias abertas criem um Comité de Divulgacdo e de monitoramento
interno para facilitar o controle das informagdes privilegiadas, composto ao menos pelos executivos
responsaveis pelas areas de relagdes com investidores, financeira, juridica e de comunicagdo, sem
prejuizo dos demais profissionais que vierem a compor 0 mesmo.

18. O Comité de Divulgacao interna tera como diretrizes:

a) gerir a politica de divulgagdo da companhia, sendo responsavel pelo registro de acesso as
informacgdes privilegiadas, classificado-as de acordo com critérios que possam facilitar o seu
monitoramento. Deverdo ser adotados parametros, como o0 numero de pessoas envolvidas e a
participacédo, ou ndo, de colaboradores externos, dentre outros;

b) centralizar as informagdes relevantes da companhia, auxiliando o DRI na suas obrigag6es perante
a CVM;

c) discutir e recomendar a divulgagdo ou ndo divulgacdo de Atos e Fatos relevantes e comunicados
ao mercado, fundamentando sua recomendagéo.

Disponivel no sitewww.inl.org.br
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Da Forma de Divulgagao do Ato ou Fato Relevante

19. Toda e qualquer divulgagcdo de Ato ou Fato Relevante deve ser feita obedecendo as seguintes
diretrizes:

a) Ordem e Distribuicao:

a.1) De forma a prover a imediata e simultinea disseminagdo da informagdo a todos os
participantes do mercado, 0 ato ou fato relevante deve ser enviado a CVM, via sistema IPE, e a
bolsa ou mercado de balcdo organizado onde os valores mobiliarios de emisséo da companhia
sejam negociados, devendo também ser incluido no site de relagdes com investidores e enviado,
através de press release, para a lista de distribuicdo da companhia;

a.2) O ato ou fato relevante deve ser publicado em jornal de grande circulagdo utilizado
habitualmente pela companhia.

b) Conteudo e Linguagem:

b1) A divulgacao deve ser feita em linguagem clara e objetiva, de modo que seu entendimento seja
plenamente acessivel a todos os seus destinatarios.

b2) Deve conter toda e qualquer informagao relevante aos negocios da companhia, que afetem os
valores mobiliarios de emissdo da companhia aberta ou a eles referenciados.

b3) Caso seja utilizada a prerrogativa concedida pela CVM de divulgar o Ato ou Fato Relevante de
forma resumida, a companhia devera fornecer a melhor informagéo possivel ao mercado, tanto
qualitativa quanto quantitativa, devendo conter os elementos necessarios a sua compreenséo e
devera indicar nas publicagdes o(s) endereco(s) na Rede Mundial de Computadores (Internet)
onde a informagéo completa devera estar disponivel a todos os publicos estratégicos em teor no
minimo idéntico aquele remetido & CVM e as bolsa(s) de valores e mercado(s) de balcdo
organizado, nos quais € admitida a negociagdo os valores mobiliarios da companhia.

b4) O documento que seré levado a publicagdo, ou divulgagcdo ao mercado, recebera o titulo de
FATO RELEVANTE, n&o obstante a Instru¢cdo da CVM disponha sobre a divulgacdo de atos e
fatos relevantes;

20. Na hipotese da ocorréncia de uma divulgagéo involuntaria, ou vazamento de informagéo relativa a Ato
ou Fato Relevante, que ainda n&o tenha sido divulgado no Brasil ou no exterior, deve ser feita a sua

divulgagéo "imediata”, “homogénea” e "simultanea".

Das Orientagoes Gerais de Conduta e das Regras de Prudéncia

21. Com o intuito de mitigar o risco de vazamento de informagdes privilegiadas a companhia deve limitar o
numero de porta-vozes autorizados e informar aos demais colaboradores envolvidos que estdo
expressamente proibidos de comentar este tipo de informagéo, bem como deverao abster-se de negociar
titulos e valores mobiliarios enquanto as mesmas néo forem divulgadas ao mercado. Recomenda-se ainda
a adesdo as praticas do Manual Abrasca de Controle e Divulgagédo de Informagdes Relevantes,
expressamente o seu Termo de Confidencialidade (item.1.5).

22. A Companhia deve registrar o teor das informagdes trocadas, com o objetivo de individualizar e
resguardar responsabilidades dos remetentes e destinatarios. Fica a critério da Companhia a escolha do
instrumento de registro que melhor lhe convier.

23. A companhia deve firmar “Contratos de Confidencialidade” com todos os seus interlocutores,
especialmente com os consultores, colaboradores, prestadores de servigos, internos ou externos,
terceirizados ou nédo. Essa recomendagéo se faz presente sempre que esses, por conta dos servigos
prestados, das consultas a si dirigidas, ou por qualquer outra raz&o, tenham acesso a informagdes que nao
sao de conhecimento publico.
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Exemplo de Ato ou Fato Relevante - Esclarecimentos adicionais

24, A CVM, através de Instrugdo, elenca, dentre as hipdteses de Fato Relevante, a impetracdo de
recuperagao judicial, requerimento ou confisséo de faléncia ou propositura de acdo judicial, pela
companhia ou contra ela, que possa vir a afetar a sua situagdo econdmico-financeira.

25. Assim, recomenda-se que seja também objeto de publicagdo de Fato Relevante decisbes
administrativas, judiciais ou arbitrais, inclusive medidas de urgéncia (e.g. liminares, cautelares ou tutelas
antecipadas), que contemplem matéria de mérito relevante, contrarias ou favoraveis a companhia aberta,
mesmo quando proferidas em primeira instancia ou que admitam recurso, mas que possam afetar a
situacdo econdmico-financeira da companhia.

26. Também deve ser considerada informagao sujeita a publicacdo de Fato Relevante, quando deciséo
judicial de mérito, liminar ou de antecipag@o de tutela judicial for proferida em qualquer instancia ou
sentenca arbitral que altere, significativamente, a base acionaria da companhia.

27. Deve constar do texto do Fato Relevante a existéncia de condigé&o (suspensiva ou resolutiva) sobre a
informac&o divulgada, especialmente se pendente aprovagao de agentes publicos ou privados.

Sé&o Paulo, 27 de Novembro de 2008.
Coordenadores: Geraldo Soares / Haroldo Reginaldo Levy Neto

Disclaimer

O Instituto Nacional de Investidores néo se responsabiliza pelas decisdes de investimento tomadas com
base nas idéias aqui exprimidas, nem pela exatiddo e/ou veracidade dos dados aqui colocados, sendo
todas estas opinides e/ou informagdes de responsabilidade Unica e exclusiva de seus autores.
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