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RESUMO

Com o crescimento do tema governancga corporativa no mercado acionario e dentro das proprias
empresas, € possivel que mais organizacdes busquem aprimorar sua governanga, tanto para
dirimir riscos e deixa-la mais transparente, quanto para se destacar aos acionistas e stakeholders
em relacdo as demais empresas da bolsa. Entretanto, a melhoria da governanca corporativa e,
por conseguinte, a melhoria de seus processos internos, vem apresentando resultados
significativos também em seus indicadores de performance financeira? Este estudo comparou
os indicadores ROA, ROE e EBITDA das empresas do setor de Bens Industriais listadas nos
segmentos de governanga corporativa da B3 com os das companhias listadas no segmento
basico, considerando os dados de 2019 a 2023, para testar a hipotese de que as entidades com
melhor governanca registrariam melhor performance. Os resultados dos testes de diferenca de
média ndo corroboraram a hipdtese de pesquisa, uma vez que as diferencas nos indicadores dos
dois grupos ndo se mostraram estatisticamente relevantes. Um dos motivos levantados foi o da
grande dispersdo dos dados constatado pelos valores de minimo, méximo e desvio padréo dos
indicadores das empresas, principalmente para o grupo de empresas pertencentes ao segmento
basico da B3, ou por ser uma caracteristica do proprio setor de Bens Industriais, dentre outros
possiveis fatores levantados, levando a crer que, apesar dos bons resultados que uma boa
governanca corporativa pode oferecer a empresa, estes ndo impactam de forma estatisticamente
significativa os indicadores de performance financeira avaliados neste estudo.

Palavras-chaves: Governanca Corporativa. Indicadores de Performance Financeira.
Segmentos Especiais de Listagem da B3, Setor de Bens Industriais.



ABSTRACT

With the growth of the topic of corporate governance in the stock market and within companies
themselves, it is possible that more organizations will seek to improve their governance, both
to resolve risks and make it more transparent, and to stand out to shareholders and stakeholders
in relation to other companies. of the bag. However, has the improvement of corporate
governance and, consequently, the improvement of its internal processes, also shown
significant results in its financial performance indicators? This study compared the ROA, ROE
and EBITDA indicators of companies in the Industrial Goods sector listed in B3's corporate
governance segments with those of companies listed in the basic segment, considering data
from 2019 to 2023, to test the hypothesis that entities with better governance they would record
better performance. The results of the mean difference tests did not corroborate the research
hypothesis, since the differences in the indicators of the two groups were not statistically
relevant. One of the reasons raised was the great dispersion of data, ascertained by the
minimum, maximum and standard deviation values of company indicators, mainly for the group
of companies belonging to the basic segment of B3, or because it is a characteristic of the
Industrial Goods sector itself. , among other possible factors raised, leading us to believe that,
despite the good results that good corporate governance can offer the company, these do not
have a statistically significant impact on the financial performance indicators evaluated in this
study.

Keywords: Corporate Governance. Financial Performance Indicators. B3 Special Listing
Segments, Industrial Goods Sector.
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1 INTRODUCAO

Desde 1991, quando o termo “governanca corporativa” comegou a ser utilizado, é
possivel perceber seu crescimento e fortalecimento dentro das empresas (Rosseti & Andrade,
2014). A criacdo e constante atualizacdo de codigos de boas praticas, a fundacdo de institutos
com o objetivo de tratar sobre o tema e as mudangas nos segmentos de listagem na B3 para
destacar as empresas com estruturas de governanca corporativa (GC) mais robustas, corroboram
com essa afirmacao.

Como seus principios sdo, segundo o Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa
(IBGC) (2023), integridade, transparéncia, equidade, responsabilizacdo e sustentabilidade, a
premissa € que a governanga corporativa pode auxiliar atomada de decisdo dos administradores
das empresas e contribuir para um desenvolvimento sustentavel no que impacta a sociedade, a
economia e 0 meio ambiente (IBGC, 2023) e € por isso que 0s investidores tém buscado cada
vez mais investir em empresas que possuem melhores governangas (Rosseti & Andrade, 2014).

A governanca corporativa, na busca de seus principios, pode transformar a forma de
pensar e agir das organizacdes, e por isso, faz sentido acreditar que quanto mais desenvolvida
e utilizada a GC, melhor seria a performance financeira da organizacéo, uma vez que essa presa
por uma boa gestdo, uma gestdo transparente, devidamente auditada, com comités que buscam
o melhor resultado da empresa e com melhores controles internos (IBGC, 2023) que, por sua
vez, auxiliam a reduzir a ocorréncia dos riscos na empresa (ABNT NBR 1SO 31000, 2018).
Entretanto, a governanca corporativa tem de fato gerado melhores indicadores de performance
financeira para as empresas que investem tempo, esforco e dinheiro para estarem cada vez mais
em conformidade com os c6digos de boas préaticas?

Estudos sobre o tema governancga corporativa e seus possiveis impactos nos indicadores
financeiros tem demonstrado que quanto mais a empresa possui comités com membros
independentes e auditorias externas realizadas pelas maiores firmas de auditoria (big four), por
exemplo, maior é seu grau de transparéncia e melhores sdo suas informagfes divulgadas
(Batistella, Kruger & Moura, 2020). Uma GC mais consolidada também tem demonstrado
maior transparéncia nas decisfes tomadas pelas organizac6es e maior resultado em indicadores
como o Return on Asset (ROA), além de melhor valor de mercado por meio da analise do q de
Tobin (Catapa & Colauto, 2014). O estudo de Sant’Ana (2019) confirmou que as organizagoes
com boa governancga corporativa possuem melhores resultados no indicador Earnings Before
Interest, Taxes, Depreciation and Amortization (EBITDA), principalmente aquelas auditadas
pelas big four. Dessa forma, faz sentido acreditar que de fato a governanga corporativa pode

trazer beneficios para os indicadores financeiros daquelas empresas que nela investem.
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Considerando esse contexto, o objetivo deste estudo foi verificar se as empresas listadas
nos segmentos de governanga corporativa da B3, no setor de Bens Industriais, apresentam
melhores indicadores de performance financeira em comparacao as listadas no segmento basico
desse setor. A escolha deste setor de atuacgéo foi realizada tendo como base a diversificacdo dos
segmentos de listagem aos quais as empresas do setor Bens Industriais estdo relacionadas, ou
seja, a diversificacdo dos padrbes de governanca corporativa que elas possuem. Foram avaliadas
as informacdes relativas aos indicadores financeiros ROA, ROE e EBITDA, dos anos de 2019
a 2023, cujos dados foram obtidos na Economatica, e promovida a comparacao das estatisticas
de tendéncia central — média e mediana — entre grupos representativas dos segmentos de
governanca da B3 e das empresas que nao integram tais segmentos.

Este estudo se justifica por confirmar se os indicadores de performance financeira das
instituicBes listadas em segmentos de governanca corporativa sdo superiores ao das empresas
n&o listadas nestes segmentos, podendo ser posteriormente utilizado pelos stakeholders para se
investir mais recursos ou eliminar gastos na GC de suas empresas, possibilitando maior
embasamento em suas decisdes. Este trabalho mostra-se importante também por atualizar os
estudos anteriores a ele sobre esta tematica a fim de confirmar se houve mudancas em seus

resultados devido a alteragcbes no mercado acionario nos ultimos anos.



12

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Governanca Corporativa

2.1.1 Breve Histérico

O termo governanca corporativa (GC) surgiu nos Estados Unidos em 1991, com Robert
Monks, ativista que buscou deixar em evidéncia dois valores, 0 senso de justica e a
conformidade legal, mostrando a importancia da governanga ndo s para as empresas, mas para
a sociedade como um todo (Rosseti & Andrade, 2014). Desde sua apari¢do, a governanga
corporativa vem crescendo em importancia, principalmente para os investidores. Conforme
Rossetti e Andrade (2014), a GC vem sendo utilizada como um indicador do desempenho e
evolucdo da empresa, assim como se utiliza as demonstracbes financeiras, sendo uma boa
governanga um diferencial que chama a atencdo dos 70 a 80% dos investidores que estdo
dispostos a pagar valores mais altos pelas acGes das empresas mais bem governadas.

O primeiro cddigo de melhores praticas da GC surgiu em 1992, na Inglaterra,
denominado Relatorio Cadbury (Rosseti & Andrade, 2014). No Brasil, o IBGC foi fundado em
1995 como a referéncia nacional de GC e tem como objetivo propagar as melhores préticas da
GC para as organizacdes, a fim de que elas possam utiliza-las e contribuir para uma sociedade
mais aprimorada, buscando tanto o agir sustentavel nela, quanto na economia e no meio
ambiente no qual estdo inseridas (IBGC, 2023). O proprio IBGC foi o responsavel por criar o
primeiro cddigo das melhores préaticas de GC no Brasil, divulgado em 1999, estando em 2023

em sua 6° edicéo.

2.1.2 Principios e Agentes
Segundo o IBGC (2023), a GC possui cinco principios fundamentais: integridade,
transparéncia, equidade, responsabilizacdo e sustentabilidade, conforme detalhado a seguir:

e Integridade: esta relacionada a ética, a coeréncia e a imparcialidade na tomada de decisdo,
visando o que € melhor para a empresa, partes interessadas, sociedade e meio ambiente;

e Transparéncia: beneficia o ganho da confianca das partes interessadas por meio da
divulgacdo de informagdes corretas, fidedignas, compreensiveis e em tempo habil
apropriado;

e Equidade: dispde sobre o tratamento justo que as partes interessadas devem receber,
mudando a abordagem conforme a necessidade e individualidade de cada um ou a

singularidade do coletivo, sempre se utilizando do respeito;
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e Responsabilizacdo: esta relacionada a consciéncia que a empresa deve ter acerca do impacto
que suas decisdes detém sobre as partes interessadas e sobre o meio ambiente fisico e social,
dessa forma, toda decisdo tomada deve ser desempenhada com zelo e transparéncia,
possibilitando a prestagédo de contas; e

e Sustentabilidade: visa proteger a economia e as finangas da empresa a partir do pressuposto
de que a organizacdo esta inserida em um meio que a impacta e que, da mesma forma, ela
impacta o meio, devendo haver balanco e manejo adequado nas suas escolhas com o intuito
de se manter a viabilidade da empresa.

Esses principios devem nortear e embasar as decisdes tomadas pelas empresas, sendo
principalmente utilizados pelos agentes de governanga que, por sua vez, sdo 0S responsaveis
por levar a GC para todas as extensdes da empresa e ser exemplo dela, sendo eles: os sécios da
empresa, 0s membros dos conselhos e comités, membros das diretorias, auditores e quaisquer
outros profissionais que atuem na empresa com o intuito de difundir e garantir a préatica dos
cinco principios fundamentais da governancga corporativa anteriormente mencionados (IBGC,
2023).

Também faz parte da funcdo dos agentes de governanca, garantir a existéncia de
processos e politicas internas eficazes, amplamente utilizados e atualizados, a fim de que os
cinco principios fundamentais da GC possam ser aplicados por toda a organizacao e, com isso,
surtam dados e informacdes suficientes para tomadas de decisdo equilibradas e transparentes,

em todo o tempo com o intuito do melhor interesse da empresa (IBGC, 2023).

2.1.3 Fiscalizagdo e Controle

Pode-se constatar o crescimento da importancia da governanca corporativa, por
exemplo, com a criacdo do Novo Mercado pela bolsa do Brasil, a B3, nos anos 2000, cuja
listagem de empresas deve possuir um padrdo elevado de transparéncia, padrao este que chama
a atencdo dos investidores mais exigentes que buscam e d&o valor a uma GC mais robusta nas
empresas de sua carteira (B3, 2024). Dessa forma, com a criagdo do Novo Mercado, a B3
ampliou ainda mais a discussédo sobre a GC, separando as empresas nos segmentos de listagem
Basico (Unico segmento que ndo possui regra especifica relacionada a governanca corporativa),
e nos segmentos especiais Nivel 1, Nivel 2, Bovespa Mais, Bovespa Mais Nivel 2 e Novo
Mercado (B3, 2024), sendo esta Gltima a categoria das empresas com os maiores padrdes de
GC e por isso, exigindo que elas se adequem as regras mais consistentes de transparéncia e

governanga, mesmo que nao haja andlise da qualidade em si dessa governanga, ha o
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comprometimento, em forma de contrato assinado, de adequacgéo a essas regras pela empresa

listada (P6voa, 2021).

Os segmentos de listagem especiais possuem as seguintes caracteristicas:

e Bovespa Mais: permite que as empresas estejam listadas, mas sem oferta de agdes. Possui 0s
mesmos principios de boas praticas de governanca corporativa que o segmento Novo
Mercado, mas foi elaborado para empresas que querem acessar 0 mercado gradativamente se
prepararem para, em até 7 anos, realizarem sua abertura de capital. (B3, 2024).

e Bovespa Mais Nivel 2: Semelhante ao Bovespa Mais, porém com direito a manter a¢oes
preferenciais (B3, 2024).

e Nivel 1: é o segmento de listagem especial menos restritivo. Para fins de transparéncia, as
empresas listadas nele devem publicar calendarios de eventos corporativos, realizar reunido
publica e divulgar sua politica de negociacéo e codigo de conduta (Bora Investir, 2024).

¢ Nivel 2: Segmento similar ao Novo Mercado, porém, com menos exigéncias e com direito de
manter acdes preferenciais (B3, 2024).

¢ Novo Mercado: referéncia no nivel de transparéncia, com maior divulgacao de dados (Bora
Investir, 2024). Possui um padrdo mais rigido de GC com obrigatoriedade de possuir, por
exemplo, comité de auditoria e as areas de compliance e de auditoria interna, além de ter que
divulgar informacdes adicionais, tais como: Regimento do Conselho de Administragdo (CA),
politica de remuneragdo e relatério resumido do comité de auditoria, demonstrando maior
comprometimento com suas divulgagdes e controles internos (B3, 2024).

De acordo com o IBGC (2023), ha 6rgdos de fiscalizacdo e controle que possuem o
papel de auxiliar os socios da empresa, o conselho de administracdo e as diretorias a garantir
que os cinco principios fundamentais, os processos e os controles internos criados para uma
boa gestdo estejam eficazes, dependendo da estrutura da empresa e da legislacdo aplicaveis:

e Conselho Fiscal: 6rgao colegiado que possui como objetivo fiscalizar as a¢Ges do conselho
de administracdo e dos diretores executivos para reportar aos socios (IBGC, 2023);

e Auditoria Independente: empresa externa a organizacao que deve emitir uma opinido acerca
da veracidade das demonstragdes financeiras e dos relatorios corporativos, avaliando, para
isso, se 0s controles internos da organizacdo sdo adequados para impedir distorgdes
relevantes (IBGC, 2023);

e Auditoria Interna: area que tem como objetivo o aprimoramento dos processos, controles
internos e normas, por meio da avaliacdo e da execucao de testes deles, além da identificacdo

de riscos (IBGC, 2023); A auditoria interna, devido ao seu objetivo de aprimorar a eficacia
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dos processos internos da organizacao, auxiliando a reduzir a probabilidade de ocorréncia
dos riscos (l1A, 2024), auxiliam a empresa a fortalecer sua GC (IBGC, 2023).

e Gerenciamento de Riscos: 0s riscos da empresa devem ser gerenciados, ou seja,
identificados, priorizados, mitigados e monitorados (IBGC, 2023);

e Controles Internos: existem para manter ou modificar riscos (ABNT NBR ISO 31000, 2018)
e para garantir que a empresa atinja seus objetivos (IBGC, 2023); e

e Compliance: tem como base o principio da integridade e auxilia a empresa a prevenir

fraudes, lavagem de dinheiro, dentre outros atos ilicitos (IBGC, 2023).

2.2 Indicadores de Performance Financeira

O mercado acionario brasileiro, operado pela B3, possuia, em novembro de 2023, 436
empresas listadas (Infomoney, 2024), e cabe ao investidor a decisdo de em quais empresas ele
ird investir. Apesar dessa decisdo ser algo pessoal, existem diversas analises e indicadores que
podem ser utilizados para se avaliar as empresas e embasar as decisdes dos investidores.

Na analise econdmico-financeira de uma empresa, sdo utilizadas informacgdes obtidas
em suas demonstracdes financeiras e 0 conhecimento sobre a empresa e 0 segmento em que a
mesma atua, com o intuito de se compreender e avaliar aspectos como: (1) capacidade de
pagamento da empresa mediante a geracdo de caixa, (2) capacidade de remunerar oS
investidores, gerando lucro em niveis compativeis com suas expectativas, (3) nivel de
endividamento, motivo e qualidade do endividamento, (4) politicas operacionais e seus
impactos na necessidade de capital de giro da empresa e (5) impacto das decisdes estratégicas
relacionadas a investimentos e financiamentos (Silva, 2018).

Dentre os diversos indicadores de performance financeira existentes, destacam-se o
Return on Equity (ROE), que demonstra o retorno sobre o patriménio liquido, o ROA, que
demonstra o retorno sobre os ativos, e 0 EBITDA, que demonstra a capacidade de geracao de

caixa operacional da empresa, conforme detalhado em seguida.

2.2.1 Return on Equity (ROE)

H& indicadores como o ROE, ou retorno sobre patriménio liquido, considerado o
principal indicador de rentabilidade patrimonial, ou seja, rentabilidade sobre o capital dos
socios (Malaga, 2017). O ROE ¢ calculado dividindo o lucro liquido pelo valor contébil do
patrimonio liquido (Damodaran, 2012) e seu resultado pode refletir a qualidade das decisdes
tomadas pelos administradores da empresa, tanto no quesito operacional, financeiro ou fiscal
(Malaga, 2017).
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Conforme Silva (2018), quanto maior o resultado do ROE, melhor seria o retorno sobre
o patriménio liquido da empresa e este indice de retorno é uma das formas de se prever a satde
financeira das empresas analisadas, ao demonstrar a capacidade de gerar lucro da empresa.

Como todo indicador, porém, o ROE também possui suas limitacdes, como por exemplo
o fator tempo. Por ser um indicador que geralmente se concentra em um Unico ano, ndo
possibilita uma visdo de andlise de longo prazo (Silva, 2018). Outro fator que 0 ROE néo leva
em consideracdo em seu calculo € o risco (Silva, 2018), algo que o investidor deve sempre estar
atento. De qualquer forma, nenhuma ferramenta de analise e nenhum indicador isoladamente é
suficiente para determinar a avaliacdo de uma empresa, sendo necessario um conjunto minimo

de indicadores para se obter uma boa percepc¢éo de sua realidade (Silva, 2018).

2.2.2 Return on Asset (ROA)

O ROA, ou retorno sobre o ativo, é um indicador amplamente utilizado para analisar
financeiramente as empresas e demonstra a lucratividade com relagéo aos investimentos totais
realizados (Silva, 2018), ou seja, mede a rentabilidade daquilo que foi aplicado pelos acionistas
e credores da empresa (P6voa, 2021). E calculado como a relago entre o lucro liquido e o ativo
total (Silva, 2018).

Para sua andlise, quanto maior seu resultado, melhor seria para a empresa, pois aponta
que ha um bom gerenciamento de seus ativos e que ha boa rentabilidade sobre o investido
(Camloffski, 2014). Como todo indicador, para melhor analise de seu resultado, deve ser
comparado a média do mercado e aos exercicios anteriores da empresa, podendo assim entender

melhor a evolucdo e a situacdo que a empresa se encontra (Camloffski, 2014).

2.2.3 Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization (EBITDA)

Existem também indicadores como o EBITDA, ou lucro antes dos juros, do imposto
sobre a renda, da depreciacdo e da amortizagédo, que tem por objetivo demonstrar a capacidade
da empresa em gerar caixa operacional (Méalaga, 2017). Apesar de ndo demonstrar a capacidade
de pagamento, ou seja, a liquidez da empresa (Silva, 2018), demonstra 0 quanto a empresa
consegue fazer de margem com a atividade que exerce. Conforme Malaga (2017), este
indicador pode indicar o potencial que a empresa possui para pagar endividamentos, investir,
distribuir lucros aos socios e remunerar o governo. Seu calculo considera as receitas
operacionais liquidas, menos o0s custos e as despesas operacionais, exceto as depreciagdes e
amortizacdes (Silva, 2018), ou seja, € o lucro operacional acrescido das depreciacfes e

amortizacdes.
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Existem empresas que remuneram seus executivos conforme atingimento de metas
baseadas no EBITDA e, dessa forma, eles seriam avaliados conforme a performance
operacional de seu negocio, ignorando o possivel impacto no imobilizado, ao se excluir
depreciacao e amortizacdo, e ignorando também as despesas financeiras, que nao sdo incluidas
no calculo do indicador (Silva, 2018).

Por ndo considerar em seu célculo as despesas financeiras, ou seja, o endividamento da
empresa, 0s grandes fatores de risco que podem levar ao processo de faléncia ou recuperacéo
judicial, o EBITDA é considerado um indicador incompleto (Silva, 2018), precisando de outros
indicadores para se ter um adequado entendimento sobre a performance financeira da empresa.
Adicionalmente, ndo hd uma regra Unica para a execucao deste indicador pelas empresas, 0 que

abre margem para diferentes interpretacdes (Malaga, 2017).

2.3 Estudos Anteriores

Para a execucdo deste trabalho, foram examinados artigos que tratam sobre a
governancga corporativa e 0 desempenho das companhias. O estudo de Batistella, Kruger e
Moura (2020), teve como objetivo verificar em empresas listadas na B3, o impacto da
governanca corporativa e da auditoria na performance econdmico-financeira dessas empresas.
No resultado da pesquisa pode-se verificar a importancia da governanga corporativa nessas
empresas, uma vez que aquelas empresas com a maioria de membros independentes em seus
comités e a existéncia de auditorias externas realizadas por empresas “Big Four”, possuiam
melhores indicadores financeiros, além de maior transparéncia e uma informacdo mais
qualificada.

Lemonakis, Maladrakis, Garefalakis e Balla (2018) avaliaram a evolugdo das pesquisas
relacionadas ao tema da governanca corporativa e auditoria interna entre os anos de 1998 e
2017, buscando entender o impacto de eventos, como por exemplo a aprovacdo da Lei
Sarbanes-Oxley, no ano de 2002. Os resultados revelaram que as pesquisas na area sao voltadas
a estudar os fatores que influenciam os conselhos das empresas, tanto em relacdo a sua
quantidade, tamanho e independéncia, confrontando essas informagfes com as performances
financeiras ou ndo financeiras das organizacfes durante os anos. O trabalho concluiu também
que as crises financeiras que ocorreram no mundo durante o periodo, impactaram
negativamente as performances das empresas, fatos bem detalhados na literatura.

Catapa e Colauto (2014) realizaram estudo em empresas cotadas na bolsa de valores de
Sao Paulo, sobre a relagdo da governanca corporativa com o desempenho econdmico-financeiro

dessas empresas entre os anos de 2010 e 2012, tendo como resultado uma transparéncia mais
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elevada nas empresas com governanga corporativa mais robusta e a sugestdo de que a
governanca corporativa esté relacionada a um ROA mais elevado, assim como um maior valor
de mercado da empresa, conforme relacdo observada com o indice q de Tobin. O estudo
demonstrou que as entidades com maior grau de transparéncia obtiveram melhor desempenho
no periodo avaliado.

O estudo de Sant’ana (2019), por sua vez, avaliou as companhias listadas na bolsa de
valores Ibovespa, durante os anos de 2010 a 2017, sua governanca corporativa, auditoria e seu
valor de mercado. Este estudo construiu um indice de governanga corporativa analisando
informacdes como a composicdo do conselho de administracdo, protecdo dos acionistas
minoritarios, auditoria independente e a transparéncia, identificando quais dessas dimensdes
sdo as mais relevantes para gerar impacto no valor de mercado da empresa, concluindo que as
boas préaticas de governanca corporativa de fato implicam em melhores valores. Este estudo
concluiu ainda que a dimens&o auditoria externa tem impacto significativo nos indicadores
financeiros da empresa, em especial do EBITDA, que demonstrou ser significativamente
superior em empresas auditadas pelas maiores empresas de auditoria do mundo, as
denominadas Big Four, ou seja, empresas da bolsa auditadas por essas empresas de auditoria,
teriam maior potencial de geracdo de caixa relacionado a suas atividades operacionais.

Percebe-se que todos esses estudos observaram melhorias em algum dos indicadores de
performance financeira das empresas avaliadas, quando estas possuiam governangas
corporativas mais robustas. O que foi visto que caracterizou uma GC mais robusta foi, por
exemplo, membros independentes nos comités, auditorias externas das empresas “big four”,
maior transparéncia e uma informacdo divulgada mais qualificada. Com base nos estudos
avaliados para a elaboracdo deste trabalho, espera-se que o resultado deste também seja
positivo, ou seja, que quanto melhor for a governanca corporativa das empresas avaliadas,
melhores sejam todos ou alguns dos indicadores de performance financeira considerados para
este estudo.

Com base nas evidéncias da literatura é possivel formular a seguinte hipotese, a ser
testada empiricamente:

H1: As empresas do setor de bens industriais listadas nos segmentos de governancga corporativa

da B3 apresentam melhores indicadores de performance do que as nao listadas.
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3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Como o objetivo deste estudo foi verificar se as empresas listadas nos segmentos de
governanca corporativa da B3, no setor de Bens Industriais, apresentam melhores indicadores
de performance financeira em comparacdo as listadas no segmento bésico desse setor, o
presente artigo é classificado como uma pesquisa com carater descritivo, por visar o
detalhamento das particularidades de uma populacdo ou fendmeno e detectar as possiveis
associacOes entre suas varidveis (Gil, 2022). Também se caracteriza como uma pesquisa
predominantemente quantitativa, por apresentar seus resultados em termos numeéricos (Gil,
2022).

3.1 Populacéo e Dados

Conforme Gil (2022), para que seja possivel avaliar a qualidade dos resultados da
pesquisa, faz-se necessario apresentar como os dados foram obtidos, quais procedimentos
foram realizados e a interpretacdo dos resultados, dessa forma, detalhnamos essas informacdes
neste topico da pesquisa.

A populacdo do estudo compreende as empresas listadas na B3, do setor de Bens
Industriais, relacdo esta disponibilizada no proprio site da empresa (B3, 2024), e que, quando
extraida no dia 26 de abril de 2024, possuia 434 empresas listadas, segregadas por 13 setores
econémicos e distribuidas nos segmentos de listagem disponiveis na B3 conforme perfil da
empresa.

Cada segmento de listagem possui regras de governanga corporativa diferentes que
auxiliam o investidor a identificar quais informacdes serdo divulgadas pela empresa ao mercado
(informacdo além das obrigatdrias previstas na lei das sociedades por acdes) e a quais
regulamentos elas, voluntariamente, se submetem (B3, 2024). A Tabela A-1, no apéndice A,
demostra um sucinto resumo das diferencas entre os segmentos de listagem, conforme a B3
(2024).

Para que este trabalho analisasse empresas com caracteristicas semelhantes, optou-se
por examinar organizacdes do mesmo setor econdémico, pois, dessa forma, reduziria o impacto
de informacdes econdmicas e demais particularidades de empresas com atividades econémicas
muito distintas, mesmo que elas possuam subsetor e segmento diferentes. Elegeu-se, entéo, o
setor Bens Industriais por ser um setor que possuia empresas que estavam listadas em todos 0s

segmentos de listagem da B3, agregando esta variedade para o estudo.
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A relacdo totalizou 70 empresas separadas em seis subsetores, sendo eles: Construcéo e
Engenharia, Material de Transporte, M&quinas e Equipamentos, Transporte, Servi¢os Diversos
e Comeércio. Esses subsetores se subdividem em 17 segmentos, conforme detalhado na Tabela
A-2, como apéndice.

Para a realizag8o dos testes empiricos foram obtidos da Economaética os dados das 70
empresas definidas na populagéo, para os anos de 2019 a 2023, referentes a: lucro liquido, valor

contabil do patrimonio liquido, valor contabil do ativo total e 0 EBITDA.

3.2 Indicadores e Parametros de Anélise

Foram avaliados os indicadores de performance financeira ROA, ROE e EBITDA das
empresas escolhidas com base no topico anterior. Esses indicadores sdo calculados da seguinte
forma:
e ROA = Lucro Liquido / Ativo Total;
e ROE = Lucro Liquido / Patriménio Liquido; e
e EBITDA = Receita Operacional Liquida — Custos e Despesas Operacionais + Depreciacao

e Amortizacao.

No caso especifico do EBITDA, o indicador ndo precisou ser calculado visto que a
informacdo foi coletada da Economatica, entretanto, como forma de assegurar a comparagdo
dos dados das empresas sem o viés decorrente do porte de cada uma delas, esse foi relativizado
pelos ativos totais.

A anélise dos indicadores coletados das 70 empresas foi por meio da estatistica
descritiva, que tem por objetivo a organizacdo e apresentacdo dos dados (Akanime &
Yamamoto, 2013). Foi realizado teste da diferenca das médias e medianas dos indicadores de
performance financeira ROA, ROE e EBITDA, extraidos dos anos de 2019 a 2023, comparando
os resultados entre o grupo de empresas listadas em segmentos de governanga corporativa
consolidados e o grupo de empresas listadas no segmento basico da B3.

Para dirimir a existéncia de valores extremos nos dados estatisticos e limitar o impacto
dos outliers nos calculos das médias e medianas, foi realizado o método de winsorizagao a 5%,
ou seja, 0s 5% dos maiores e dos menores dados foram substituidos pelo valor imediato a eles.

Para determinar se ha diferenca significativa entre as médias dos indicadores de
performance financeira ROA, ROE e EBITDA relativizado pelo ativo total avaliados, foi
realizado teste t de comparagdo das medias entre ambos os grupos do estudo (empresas listadas

em segmento de listagem de governanca corporativa e empresas listadas no segmento basico),
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apo6s winsorizacdo, confrontando o resultado da Estatistica t com o t critico bi-caudal e o
resultado do p-valor com o valor alfa de 0,05 e assim determinar se o teste empirico de hipétese

H1 deste estudo deve ser rejeitado ou n&o.



22

4 RESULTADOS, ANALISES E DISCUSSAO

Para a realizacao dos testes empiricos, foram extraidos do site Economatica os dados
relativos a: ativo total, patriménio liquido, lucro liquido e EBITDA, todos em milhares de reais,
das 70 empresas listadas no setor de Bens Industriais da B3. Os dados foram coletados dos anos
de 2019 a 2023.

Verificou-se que quase a metade das empresas da populacdo (47,1%) néo estdo listadas
em nenhum dos segmentos de listagem especiais da B3, ou seja, fazem parte do segmento
basico da bolsa, e que 37,1% estdo listadas no Novo Mercado, segmento de listagem com o
maior nivel de exigéncia no quesito governanga corporativa, conforme pode-se constatar na
Tabela 1.

Tabela 1: Empresas do setor de Bens Industriais, por listagem em segmentos de governanca
corporativa

Segmento de Listagem Quantidade %
Empresas ndo listadas em segmentos de GC 33 47.1%
Empresas listadas em segmentos de GC 37 52.9%
Bovespa Mais (MA) 1 1.4%
Bovespa Mais Nivel 2 (M2) 1 1.4%
Nivel 1 (N1) 2 2.9%
Nivel 2 (N2) 4 5.7%
Novo Mercado (NM) 26 37.1%
Mercado de Balcéo (MB) 3 4.3%
Total 70 100.0%

Na relacdo das empresas listadas no setor Bens Industriais, ha trés empresas que foram
classificadas no segmento Balcdo Organizado Tradicional, ou Mercado de Balcdo (MB), que é
uma forma de se realizar operacGes de ativos fora da bolsa de valor tradicional, ou seja, onde
ndo ha intermédio publico nas transacBes entre compradores e investidores (Bora Investir,
2024). Ja os demais segmentos de listagem Bovespa Mais, Bovespa Mais Nivel 2, Nivel 1 e
Nivel 2, possuem poucas empresas representando seus grupos, o que demonstra que O
consolidado das empresas listadas em segmentos de GC apresentado na Tabela 1 é constituido
em sua maioria pelas empresas listadas no Novo Mercado, que representam 70,27% do grupo.

4.1 Anélise do ROA por Segmentos de Governanca
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Para andlise comparativa do ROA entre as empresas listadas ou ndo nos segmentos de
governanca corporativa da B3 foram apuradas as estatisticas descritivas correspondentes,

conforme Tabela 2, considerando a winsorizacédo a 5%.

Tabela 2: Estatisticas descritivas do Return on Asset (ROA) das empresas do setor de Bens
Industriais, por segmentos de governanga corporativa

Segmento de listagem Média  Mediana Minimo Maéaximo  Desvio

padréo

Empresas néo listadas em segmentos de GC 1,59% 595%  -37,66% 28,63% 0,1683
Empresas listadas em segmentos de GC 3,39% 3,12% -8,85%  16,67% 0,0648
Bovespa Mais (MA) -1,38% 1,09% -6,70% 2,07% 0,0399
Bovespa Mais Nivel 2 (M2) 8,20% 8,12% 3,51% 11,71% 0,0343
Nivel 1 (N1) 5,52% 5,97% 2,28% 9,65% 0,0229
Nivel 2 (N2) 0,74% 0,50% -8,85% 16,67% 0,0945
Novo Mercado (NM) 3,52% 2,36% -8,85% 16,67% 0,0606
Mercado de Balcdo (MB) 4,39% 4,69% -6,52% 16,67% 0,0709
Total 2,61% 3,87% -37,66%  28,63% 0,1215

Teste t de comparacéo de médias

Estatistica t -1,2113
t critico bi-caudal 1,9736
(p-valor) 0,2274

Os dados demonstrados na Tabela 2 revelam, inicialmente, que a média do ROA das
empresas do segmento de Bens Industriais listadas em segmentos de governanca corporativa é
nominalmente superior as das empresas nao listadas em segmentos de governanca (3,39%
contra 1,59%). Embora nominalmente superior, o teste estatistico de diferenca de médias revela
gue essas ndo sdo estatisticamente diferentes, com p-valor de 0,2274, o0 que ndo corrobora a
hipotese de pesquisa Hi em relagdo ao ROA, contrariando os achados de Catapa e Colauto
(2014), que identificaram relagdo entre os indicadores ROA e q de Tobin com o indice de
governanca corporativa por eles estudado.

As estatisticas relativas aos pontos maximo e minimo e desvio padrao revelam a forte
disperséo dos dados, mesmo considerando a winsorizagao a 5%, o que pode justificar a auséncia
de significancia estatistica na diferenca entre as médias dos grupos. No caso das empresas nao
integrantes dos segmentos de governanca, em especial, a distribuicdo dos dados girou entre um
valor negativo de -37,66% a 28,63% de retorno sobre 0s ativos.

Outro efeito dessa dispersdo pode se constatar na diferenca entre as médias e as

medianas dos dois blocos. No caso das empresas ndo listadas nos segmentos de governanga a
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distribuicdo € assimétrica, enquanto as companhias listadas nos segmentos de governanga sao
relativamente proximas.

Entre os segmentos de governanca destacam-se as empresas do segmento Bovespa Mais
Nivel 2 (M2) como aquelas com melhores indicadores médios de retorno sobre os ativos. No

outro extremo, as companhias listadas nos segmentos Bovespa Mais (MA) e Nivel 2 (N2).

4.2 Comparacao do ROE por Segmentos de Governanca

Para a andlise comparativa do ROE entre as empresas do setor de Bens Industriais
listadas ou ndo nos segmentos de governanca corporativa da B3 foram apuradas as estatisticas
descritivas correspondentes, conforme Tabela 3, considerando a winsorizagdo a 5% em cada

um dos blocos.

Tabela 3: Estatisticas descritivas do Return on Equity (ROE) das empresas do setor de Bens
Industriais, por segmentos de governanga corporativa

Segmento de listagem Média Mediana Minimo Maéaximo E;j\r/;%

Empresas ndo listadas em segmentos de GC 8,60%  16,33% -212,12% 160,17%  0,8222
Empresas listadas em segmentos de GC 13,94% 13,28%  -26,92%  60,70% 0,2019
Bovespa Mais (MA) -5,34% 6,98% -26,92%  11,38% 0,1977
Bovespa Mais Nivel 2 (M2) 23,76%  23,23% 9,95% 37,43% 0,1092

Nivel 1 (N1) 18,19%  18,23% 483%  32,46% 0,0788

Nivel 2 (N2) 2419%  14,10%  -14,26%  60,70% 0,2367

Novo Mercado (NM) 11,50% 11,70% -26,92%  60,70% 0,1960
Mercado de Balcdo (MB) 21,82%  18,45% -26,92%  60,70% 0,2049
Total 11,61% 14,12% -212,12% 160,17% 0,5632

Teste t de comparacéo de médias

Estatistica t -0,7605
t critico bi-caudal 1,9754
(p-valor) 0,4481

No caso do retorno sobre o patrimonio liquido, as empresas do setor de Bens Industriais
registram retorno médio de 11,61%, com mediana de 14,12%. Ao se comparar 0s grupos de
entidades listadas e ndo listadas nos segmentos de governanga corporativa, os resultados séo
bem parecidos com os encontrados em relagdo ao ROA, com média superior para as
companhias que adotam os requisitos de governanca definidos pela B3 (13,94% contra 8,60%).
O teste t de diferenca de média revela, porém, que essas médias ndo sdo estatisticamente

diferentes, registrando p-valor de 0,4481.
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Esses resultados revelam, mais uma vez, que a hip6tese Hi também néo é corroborada
em relacdo ao ROE, ou seja, ndo é possivel se afirmar que os retornos sobre o patriménio liquido
das companhias do setor de Bens Industriais listadas nos segmentos de governanca nao sdo
consistentemente superiores aos das empresas nao listadas nos segmentos de governanca. Mais
uma vez, a razdo para esses achados parece estar localizada na micronumerosidade (70
empresas) da populagéo avaliada e na forte dispersdo dos dados, conforme revelam as medidas
de dispersdo — maximo, minimo e desvio padrédo, e a diferenca entre as médias e medianas,
principalmente nas empresas nao listadas em segmentos de GC e naquelas listadas nos
segmentos Bovespa Mais (MA) que obteve média negativa em -5,34%, porém, mediana
positiva em 6,98% e Nivel 2 (N2) cuja média foi 24,19% contra 14,10% da mediana).

Entre as companhias integrantes dos segmentos de governanca destacam-se, mais uma
vez as do segmento Bovespa Mais Nivel 2 (M2), com melhores niveis médios de return on
equity entre os diversos segmentos. Em termos negativos destaca-se, também de forma
recorrente, as entidades do segmento Bovespa Mais (MA), o que pode ser explicado por este

segmento possuir apenas uma empresa na populacéo avaliada.

4.3 Comparacédo do EBITDA por Segmentos de Governanca
Para analise comparativa do EBITDA entre as empresas listadas ou ndo nos segmentos
de governanca corporativa da B3 foram apuradas as estatisticas descritivas correspondentes,

conforme Tabela 4, considerando a winsorizacdo a 5%.
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Tabela 4: Estatisticas descritivas do EBITDA das empresas do setor de Bens Industriais, por
segmentos de governanca corporativa

Desvio

Segmento de listagem Média Mediana  Minimo Maximo x
padrao

Empresas nao listadas em segmentos de GC 14,30%  11,85% -16,73% 64,82% 0,1969

Empresas listadas em segmentos de GC 13,52%  12,40% 4,58% 27,24% 0,0581
Bovespa Mais (MA) 12,32%  13,50% 9,72% 13,86% 0,0185
Bovespa Mais Nivel 2 (M2) 15,86%  14,81% 8,21% 21,65% 0,0539
Nivel 1 (N1) 12,11%  11,81% 10,15% 16,46% 0,0179
Nivel 2 (N2) 14,06%  11,95% 4,58% 27,24% 0,0875
Novo Mercado (NM) 12,64%  11,80% 0,00% 27,24% 0,0591
Mercado de Balcdo (MB) 16,58%  18,09% 6,19% 27,24% 0,0615

Total 13,85%  12,25% -16,73% 64,82% 0,1350

Teste t de comparacéo de médias

Estatistica t 0,4365
t critico bi-caudal 1,9762
(p-valor) 0,6631

Infere-se da Tabela 4 que a média do EBITDA relativizado pelo ativo total das empresas
do setor de Bens Industriais ndo listadas em segmentos de governanga corporativa é
nominalmente superior a das empresas listadas em segmentos de governanca (14,30% contra
13,52%), ao contrario do identificado com os demais indicadores de performance financeira
ROA e ROE. Porém, embora nominalmente superior, o teste estatistico de diferenca de médias
revela que as médias dos grupos também ndo sdo estatisticamente diferentes, com p-valor de
0,6631, 0 que ndo corrobora a hipotese de pesquisa Hiem relacdo ao EBITDA, contrariando 0s
achados de Sant’ana (2019) que verificou haver, entre os anos de 2010 a 2017, significativa
relacdo entre este indicador e o indice de governanca corporativa avaliado no estudo, em
especial a dimensdo auditoria externa.

Assim como nas demais comparacGes, para 0 EBITDA as estatisticas relativas aos
pontos maximo e minimo e desvio padrdo revelam a forte dispersdo dos dados, mesmo
considerando a winsorizagdo a 5%, o que pode justificar a auséncia de significancia estatistica
na diferenca entre as médias dos grupos. Para as empresas do segmento basico, a distribuicéo
dos dados girou entre um valor negativo de -16,73% a 64,82 do indicador relativizado pelo
ativo total.

Entre os segmentos de governanga destaca-se, mais uma vez, a empresa do segmento
Bovespa Mais Nivel 2 (M2) como aquela com melhores indicadores medios de EBITDA

relativizado pelo ativo total, porém, este segmento, para a populagédo avaliada, é formado por



27

apenas uma empresa, que pode ter se destacado devido ao bom desempenho nos anos avaliados,
mas ndo necessariamente serd uma caracteristica replicada as demais empresas listadas neste
segmento (M2) na B3 como um todo, mas apenas para o0 setor de Bens Industriais.
Adicionalmente, ndo foi identificada grande diferenca entre os percentuais médios de EBITDA
relativizado pelo ativo total para os demais segmentos de governanga corporativa, pois oS
valores variaram entre 12,11% e os 15,86% do segmento Bovespa Mais Nivel 2 (M2).

4.4 Conjunto dos Achados

Conforme comparacOes efetuadas nos topicos 4.1 a 4.3, verifica-se que para nenhum
dos indicadores de performance financeira avaliados neste estudo (ROA, ROE e EBITDA
relativizado pelo ativo total) se identificou diferenca estatisticamente significativa entre as
médias das empresas listadas em segmentos de governanca corporativa e as ndo listadas, o que
ndo corrobora a hipétese de pesquisa H1 para nenhum dos indicadores, contrariando os estudos
de Catapa e Colauto (2014) e Sant’ana (2019).

Foi observado que as empresas do segmento basico apresentaram distor¢des elevadas
entre as entidades do grupo para todos os indicadores de performance financeira avaliados, com
destaque para o indicador ROE que variou entre -212,12% a 160,17% e obteve desvio padrdo
de 0,8222. O grupo de empresas listadas em segmentos de governanga corporativa também
apresentou distorcOes entre as entidades do grupo, mesmo que menores em relacdo aquelas
apresentadas pelo segmento bésico, tendo destaque também para o indicador ROE, cuja
variacdo foi de -26,92% a 60,70%, com desvio padrdo de 0,2019.

Dentro do grupo de empresas listadas em segmentos de GC, se sobressairam 0s
segmentos Bovespa Mais Nivel 2 (M2) e Nivel 2 (N2) que obtiveram os melhores resultados
para os indicadores ROE e EBITDA relativizado pelo ativo total e novamente o segmento
Bovespa Mais Nivel 2 (M2) para o indicador ROA. De forma negativa, o segmento Bovespa
Mais (MA) foi o segmento que se destacou em todos os indicadores de performance financeira
avaliados e o segmento Nivel 2 (N2) para o indicador ROA. Entretanto, os trés segmentos
evidenciados possuem poucas empresas em sua composicdo para o setor de Bens Industriais:
Bovespa Mais Nivel 2 (M2) com uma unica empresa, Nivel 2 (N2) com quatro empresas e 0
Bovespa Mais (MA) com apenas uma empresa em sua composic¢ao também. A baixa quantidade
de empresas representando 0s segmentos pode impactar o resultado dos indicadores financeiros
avaliados desses segmentos, uma vez que a empresa pode ter se sobressaido pelo bom ou mau

desempenho nos anos avaliados, mas essa caracteristica ndo necessariamente sera replicada as
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demais empresas listadas nestes segmentos para a B3 como um todo, mas se limitando aquelas
dos segmentos do setor de Bens Industriais.

O segmento do Novo Mercado, por sua vez, segmento que representou 70,27% do grupo
de empresas listadas em segmentos de governanca corporativa e que possui 0 maior nivel de
exigéncia relacionada a GC, ndo se destacou nem de forma positiva ou de forma negativa entre
as médias das empresas do grupo, o que provavelmente é explicado devido a maior quantidade
de empresas representando o grupo e equilibrando a média.

Dessa forma, entre as possibilidades identificadas para argumentar 0os motivos pelos
quais ndo houve diferenca significativa nos achados deste estudo como os demais estudos
verificados sobre o tema, elencou-se os seguintes pontos:

e agrande dispersdo entre os valores das empresas;

a quantidade de empresas avaliadas pode ter impactado no resultado da analise;

e pode haver alguma caracteristica especifica do setor econémico Bens Industriais que
justifique o resultado;

e 0 Vvalor gasto para se obter uma governanga corporativa mais robusta pode estar impactando
os indicadores. Sdo exemplos de gastos para se aprimorar a governanga corporativa 0s
relacionados a reas como o compliance, a auditoria interna, a de riscos e controles internos,
a contratacdo de uma das firmas de auditoria big four e até a criacao de comités;

e pode haver menor transparéncia e confiabilidade dos dados apresentados pelas empresas

listadas no segmento basico e o contrario para as listadas nos segmentos de governanca.
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5 CONCLUSOES

A fim de verificar se ha relacdo entre os indicadores de performance financeira e 0s
niveis de governanca das companhias listadas na B3, do setor de atuacdo Bens Industriais, e se
esse efeito € positivo ou negativo, foi realizado teste da diferenca das médias e medianas dos
indicadores de performance financeira ROA, ROE e EBITDA, extraidos dos anos de 2019 a
2023, comparando os resultados desses indicadores entre as empresas que estdo listadas no
segmento basico da bolsa com as empresas que estdo listadas em segmentos com governanca
corporativa.

Verificou-se que, apesar do que se identificou na teoria e nos estudos anteriores a este,
os indicadores de performance financeira ROA, ROE e EBITDA ndo demonstraram diferenca
estatisticamente relevante entre as médias dos grupos de empresas listadas em segmentos de
governanga corporativa as ndo listadas. Foi identificada grande distor¢do entre os dados de
ambos os grupos avaliados, para todos os indicadores do estudo, com destaque ao grupo de
empresas nao listadas em segmentos de governanca corporativa para o indicador ROE. O
segmento Novo Mercado, que possui 0 maior nivel de exigéncia em governanca corporativa,
ndo se destacou com os melhores ou piores indicadores quando comparado entre as demais
empresas do grupo de companhias com listagem em governancga corporativa.

Quando comparadas as médias com as medianas dos indicadores financeiros, observou-
se que, de fato, hd grande dispersdo dos dados, principalmente no grupo de empresas do
segmento bésico, pois estas apresentaram distribuicdo assimétrica dos dados, quando as
empresas listadas em segmento de GC apresentaram distribui¢do mais aproximada.

Desta forma, este estudo demonstrou que a governanga corporativa ndo possui clara
relacdo com a melhoria dos indicadores de performance financeira das empresas, podendo ser
usado pelos stakeholders para embasar decisfes sobre o investimento ou ndo de recursos para
reforgar a governanga corporativa na empresa. Em oposicdo ao identificado nos estudos
anteriores avaliados no decorrer da elaboracgéo deste, ndo se identificou melhoria relevante nos
indicadores para aquelas empresas listadas em segmentos de listagem com nivel de governanca
corporativa, podendo ser uma caracteristica do setor de atuacéo avaliado ou outros fatores.

Para novas pesquisas sobre o tema, sugere-se que a populacao seja ampliada para a B3
como um todo e ndo apenas para um setor de atuacgéo, a fim de dirimir o risco da obtencao de
poucas empresas em alguns ou varios segmentos especiais de listagem, limitando o teste.

Sugere-se também acrescentar outros indicadores como o q de Tobin, que avalia o valor das
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acOes pelo valor de reposicao dos ativos circulantes a fim de ampliar a analise de indicadores
financeiros enrobustecendo a pesquisa.

Indica-se ainda ampliar a segregacdo das empresas, nao so pelos setores de atuacdo ao
qual estdo listadas na B3, mas também ao seu porte e caracteristicas semelhantes, como o
subsetor, aprofundando a comparacao entre seus indicadores. Por fim, sugere-se ainda que a
governanca corporativa seja destrinchada a ponto de se identificar qual atividade a empresa esta
executando e que pode estar impactando para melhores resultados, podendo estes ser:
contratagdo de empresas “big four” para a execugdo da auditoria externa, existéncia de comités
e de membros com variedade de género e raga, nivel de sustentabilidade que a empresa possui

dentre outros.
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APENDICE A:

Tabela A 1 - Diferencas entre 0s Segmentos de Listagem da B3
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Segmento de Basico Bovespa Mais Bovespa Mais Nivel 2 Nivel 1 Nivel 2 Novo Mercado
Listagem

Abreviacdo (sem abreviacéo) MA M2 N1 N2 NM

Composicdo Minimo de 3 Minimo de 3 Minimo de 3 Minimo de 3 Minimo de 5 Minimo de 3 membros

do CA

membros, dos

quais, pelo menos

20% devem ser
independentes

membros, dos quais,
pelo menos 20%
devem ser
independentes, com
mandato unificado de
até 2 anos

membros, dos quais,
pelo menos 20%
devem ser
independentes, com
mandato unificado de
até 2 anos

membros, dos quais,
pelo menos 20%
devem ser
independentes, com
mandato unificado de
até 2 anos

membros, dos quais,
pelo menos, 20%
devem ser
independentes, com
mandato unificado de
até 2 anos

(conforme legislagdo), dos
quais, pelo menos, 2 ou 20% (o
que for maior) devem ser
independentes, com mandato
unificado de até 2 anos

Obrigacdo do

N&o ha regra

N&o ha regra

N&o ha regra

N&o ha regra

Manifestacéo sobre

Manifestacéo sobre qualquer

CA especifica especifica especifica especifica qualquer oferta oferta publica de aquisicdo de
publica de aquisi¢do acOes de emissdo da companhia
de ac¢Bes de emisséo (com contetdo minimo,
da companhia (com incluindo alternativas a
contedildo minimo) aceitacdo da OPA disponiveis

no mercado)

Reunido Facultativa Facultativa Facultativa Obrigatéria Obrigatéria Realizagdo, em até 5 dias Uteis

publica anual (presencial) (presencial) apos a divulgacgdo de resultados

trimestrais ou das
demonstra¢des financeiras

Divulgacéo N&o ha regra Politica de negociacdo Politica de negociacdo Politica de negociagdo Politica de negociagdo Regimentos do CA e dos

adicional de especifica de valores mobiliarios  de valores mobiliarios  de valores mobiliarios  de valores mobilidrios  demais comités

informacdes e codigo de conduta e codigo de conduta

Cadigo de conduta

Politicas de (i) remunerag&o;
(ii) indicacdo de membros do
CA, seus comités de
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Segmento de Basico Bovespa Mais Bovespa Mais Nivel 2 Nivel 1 Nivel 2 Novo Mercado
Listagem

assessoramento e diretoria
estatutaria; (iii) gerenciamento
de riscos; (iv) transa¢do com
partes relacionadas; e (v)
negociacgdo de valores
mobiliarios,
Divulgacéo (i) anual de
relatorio resumido do comité
de auditoria; ou (ii) trimestral
de ata de reunido do CA

Comité de Facultativo Facultativo Facultativo Facultativo Facultativo Obrigatério

Auditoria

Auditoria Facultativa Facultativa Facultativa Facultativa Facultativa Obrigatdria

interna

Compliance Facultativo Facultativo Facultativo Facultativo Facultativo Obrigatdria a implementagéo
de funcdes de compliance,
controles internos e riscos
corporativos

Fonte: B3 (2024)
Tabela A 2 - Empresas listadas na B3 no setor econdmico Bens Industriais
LISTAGEM
BSETOR EGMENT EMPRESA y
SUBSETO SEG © S CODIGO | SEGMENTO

Construcdo e Engenharia Produtos para Construcao ETERNIT ETER NM

Construcdo e Engenharia Produtos para Construcao HAGA S/A HAGA

Construcdo e Engenharia Produtos para Construcao PORTOBELLO PTBL NM

Construcdo e Engenharia Construcdo Pesada AZEVEDO AZEV

Construcdo e Engenharia Engenharia Consultiva SONDOTECNICA SOND
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LISTAGEM
SUBSETOR SEGMENTO EMPRESA CODIGO | SEGMENTO

Material de Transporte Material Aerondutico e de Defesa EMBRAER EMBR |NM
Material de Transporte Material Rodoviario FRAS-LE FRAS N1
Material de Transporte Material Rodoviario MARCOPOLO POMO |N2
Material de Transporte Material Rodoviario RANDON PART RAPT N1
Material de Transporte Material Rodoviario RECRUSUL RCSL
Material de Transporte Material Rodoviario RIOSULENSE RSUL
Material de Transporte Material Rodoviario TUPY TUPY NM
Material de Transporte Material Rodoviario WETZEL S/A MWET
Maquinas e Equipamentos Motores, Compressores e Outros SCHULZ SHUL
Maquinas e Equipamentos Motores, Compressores e Outros WEG WEGE |NM
Maquinas e Equipamentos Ma4g. e Equip. Industriais ACO ALTONA EALT
Maquinas e Equipamentos Mag. e Equip. Industriais AERIS AERI NM
Maquinas e Equipamentos Ma4g. e Equip. Industriais ARMAC ARML |NM
Maquinas e Equipamentos Ma4g. e Equip. Industriais BARDELLA BDLL
Maquinas e Equipamentos Ma4g. e Equip. Industriais INEPAR INEP
Magquinas e Equipamentos Ma4g. e Equip. Industriais KEPLER WEBER KEPL NM
Maquinas e Equipamentos Ma4g. e Equip. Industriais METALFRIO FRIO NM
Maquinas e Equipamentos Ma4g. e Equip. Industriais MILLS MILS NM
Maquinas e Equipamentos Ma4g. e Equip. Industriais NORDON MET NORD
Maquinas e Equipamentos Ma4g. e Equip. Industriais PRATICA PTCA M2
Maquinas e Equipamentos Ma4g. e Equip. Industriais ROMI ROMI NM
Magquinas e Equipamentos M4g. e Equip. Construcdo e Agricolas METISA MTSA
Maquinas e Equipamentos Armas e MunicGes TAURUS ARMAS TASA N2
Transporte Linhas Aéreas de Passageiros AZUL AZUL N2
Transporte Linhas Aéreas de Passageiros GOL GOLL |N2
Transporte Transporte Ferroviario ALL NORTE FRRN MB
Transporte Transporte Ferroviario ALL PAULISTA GASC
Transporte Transporte Ferroviario FER C ATLANT VSPT
Transporte Transporte Ferroviario MRS LOGIST MRSA |MB
Transporte Transporte Ferroviario RUMO S.A. RAIL NM
Transporte Transporte Hidroviario HIDROVIAS HBSA |NM
Transporte Transporte Hidroviario LOG-IN LOGN |NM
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LISTAGEM
SUBSETOR SEGMENTO EMPRESA CODIGO | SEGMENTO

Transporte Transporte Hidroviario TREVISA LUXM
Transporte Transporte Rodoviario JSL JSLG NM
Transporte Transporte Rodoviario TEGMA TGMA |NM
Transporte Exploracdo de Rodovias AUTOBAN ANHB
Transporte Exploracdo de Rodovias CCR SA CCRO |NM
Transporte Exploragédo de Rodovias CONC RAPOSO RPTA
Transporte Exploragéo de Rodovias CONCRIO TER CRTE
Transporte Exploragéo de Rodovias ECOPISTAS ASCP
Transporte Exploragédo de Rodovias ECORODOVIAS ECOR NM
Transporte Exploragédo de Rodovias ECOVIAS ECOV
Transporte Exploragédo de Rodovias ROD COLINAS COLN
Transporte Exploragéo de Rodovias ROD TIETE RDVT
Transporte Exploragédo de Rodovias RT BANDEIRAS CRBD
Transporte Exploragédo de Rodovias TRIUNFO PART TPIS NM
Transporte Servigos de Apoio e Armazenagem GRUAIRPORT AGRU
Transporte Servicos de Apoio e Armazenagem HMOBI S.A HMOB
Transporte Servicos de Apoio e Armazenagem INVEPAR IVPR MB
Transporte Servicos de Apoio e Armazenagem PORTO VM PSVM
Transporte Servicos de Apoio e Armazenagem SALUS INFRA SAIP
Transporte Servicos de Apoio e Armazenagem SANTOS BRP STBP NM
Transporte Servicos de Apoio e Armazenagem WILSON SONS PORT NM
Servigos Diversos Servigos Diversos ATMASA ATMP
Servigos Diversos Servicos Diversos BBMLOGISTICA BBML |MA
Servigos Diversos Servicos Diversos DTCOM-DIRECT DTCY
Servigos Diversos Servicos Diversos ESTAPAR ALPK NM
Servigos Diversos Servigos Diversos GPS GGPS NM
Servigos Diversos Servicos Diversos PRINER PRNR NM
Servigos Diversos Servigos Diversos SEQUOIA LOG SEQL NM
Servigos Diversos Servicos Diversos VALID VLID NM
Comércio Material de Transporte EMBPAR S/A EPAR
Comércio Material de Transporte MINASMAQUINA MMAQ
Comércio Material de Transporte RODOBENS RBNS
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LISTAGEM
SUBSETOR SEGMENTO EMPRESA CODIGO | SEGMENTO
Comércio Material de Transporte WLM IND COM WLMM

Fonte: B3 (2024)



