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RESUMO

A presente dissertacdo concentra-se na analisaspestos relacionados ao reconhecimento,
a mensuracao e a evidenciagcédo dos planos de vee®n opcdes de acbes como forma de
remuneracdo a empregados. O proposito € avaliaasseecomendagfes emitidas pela
Comissédo de Valores Mobiliarios (CVM), sobre o assu estdo em harmonia com 0s
padrdes contabeis internacionais, especificamenesiabelecidos pekinancial Accounting
Standards BoardFASB) e pelointernational Accounting Standards Boa(thASB), e se
estdo aderentes aos aspectos conceituais da tieodantabilidade. No estudo empirico, é
demonstrado, por meio de uma selecionada amostray as companhias abertas brasileiras
reconhecem, mensuram e divulgam as informacdes, bas®a nas orientacbes dos Orgaos
normatizadores nacionais e internacionais. Emsdnte feita uma analise da forma como as
companhias abertas brasileiras, que apresentamaprag de captacéo de recursos no exterior
via Depositary ReceiptDR), evidenciam as suas operac¢des de remuneragdepcoes de
acOes e se as informacdes prestadas atendem aseretagdes da CVM. A partir dos dados
da pesquisa infere-se que os critérios de recomieatd das operacdes em opcoes de acdes
ndo ferem os fundamentos da teoria contabil, jAaguservigos prestados pelos empregados
sdo considerados como um ativo da organizacdo sark Quanto a mensuragdo dessas
operacgdes observou-se que a utilizacdo do valtr @i mais indicado. As normas e padrbes
contabeis relativos as operacdes com opcdes de dedmcdes tém evoluido harmonicamente
no sentido de exigirem informacfes detalhadas s@ssas operacdes, mas ainda ha
divergéncias quanto ao tratamento contdbil pardoefle mensuracdo a valor justo e a

evidenciagao.

Palavras-chave Plano de remuneracdo em Opcdes de acdes, Catadbil Teoria da

Contabilidade, Normas Internacionais.



ABSTRACT

This dissertation analyses the recognition, measemé and disclosure procedures of the
employee stock option plans as a form of remurmrafihe purpose of this work is whether
the accounting standards issued by the CVM (BaaziBecurities Exchange Commission) on
this subject are in accordance with United Statssowunting standards and international
accounting standards, specifically those estaldighe the Financial Accounting Standards
Board (FASB) and the International Accounting Stmdd Board (IASB), and to the
conceptual framework of the accounting theory. he empirical study is demonstrated,
through a selected sample, the financial reporaisigpted by Brazilian listed companies that
issue Depositary Receipts, the comparison betweergtiidelines of Brazilian accounting
standards, United States accounting standardsnagchational accounting standards, mainly
related to stock option plans. As for the measurgrmésuch transactions was observed that
the use of fair value is the most adequate. Thesrahd accounting standards relating to
transactions with shares of stock options have vedblharmoniously to require detailed
information about these operations, but there #ferences in the accounting treatment for

the purpose of the fair value measurement andadisc.

Key-Words: Stock option plans, Accountancy, Accounting Tlyeanternational accounting

standards.



RESUMEN

La presente tesis se concentra en el analisisdadpectos relativos al conocimiento, a la
medicion y a la evidencia de los planos de incesten opciones de acciones como forma de
remuneracion a empleados. El propésito es sabkxssiecomendaciones emitidas por la
Comission de los Valores Mobiliarios (CVM) relacamtas al asunto estan en armonia con los
estandares internacionales de contabilidad, espeeoiénte los establecidos porFehancial
Accounting Standards Boar(FASB) y por el Internationafccounting Standards Board
(IASB), y si estan ligados as los aspectos conedggude la teoria de contabilidad. En el
estudio empirico es mostrado, a través de unacsabecla muestra, como las compafias
abiertas brasileras reconocen, miden y divulgan itgermaciones, comparando las
orientaciones de los 6rganos de normas interndenan sintesis, é realizado un analisis de
la forma en que las compafias abiertas brasilgtes presentan programas de captacion de
recursos en el exterior vi®epositary Receipt§DR), evidencian sus operaciones de
remuneracion en opciones de acciones y si lasnd@oones presentadas atienden a las

recomendaciones de la CVM.

Palabras claves Plan de remuneracion en Opciones de accionedakibbdad, Teoria de la
Contabilidad, Normas Internacionales.
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1 INTRODUCAO

O primeiro capitulo apresenta o tema e da enfaquestudo e a sua respectiva
relevancia. Contextualiza o problema de pesquaavariaveis relevantes que serao expostas,
posteriormente, com maior nivel de detalhes. Ddfimdjetivo geral, objetivos especificos a
serem atingidos e as hipoteses provaveis paraohicés do problema proposto. Por ultimo,

apresenta a delimitagéo e a estrutura adotadapgeabalho.

1.1 Contextualizacéo

Os planos de incentivos atrelados a opc¢Oes des égtdoek optionsydo uma forma de
remuneracao variavel, na qual ao funcionario € dadportunidade de participar da empresa
como acionista. Surgiram na década de 50 nos Estadwmlos e ganharam grande impulso
apos os anos 80, quando se tornaram uma praticee galasoluta entre as empresas
americanas de grande porte. Os planos de incena@dados a opcbes de acGaem de
apresentar vantagens fiscais para as empresasemo semparados com outros modelos de
incentivos de longo prazo, tais comestricted shares, phanton opitions/shae®6nus de
longo prazo, tém como objetivo principal promoveralinhamento de interesse entre
executivos e acionistas na valorizagdo da emprasa&encéo de talentos.

A acirrada concorréncia e a intensa busca peté€eéia tém, a cada dia, levado as
empresas a exigirem mais de seus colaboradorems eoptrapartida, sdo desenvolvidos
mecanismos de remuneracao com a finalidade detdatios funcionérios a agir com foco na
maximizagdo dos resultados da companhia. Entre esamsmos utilizados pelas
organizacdes, visando alcancar este objetivo, est@demuneracdes vinculadas a entrega de
acOes ou opcoes de acoes aos colaboradores camderremuneracao.

Os fundamentos da criacdo desses planos de wvumemqibdem ser explicados pela
Teoria da Agéncia, que estuda a divisdo entre pripdade e a gestdo dos recursos, e a
geracao potencial de conflitos devido a essa sgfar&ara reducdo dos conflitos, podem-se
usar formas diferenciadas de remuneracao, comasgatlas em titulos de propriedade o que,
teoricamente, diminui conflitos de agéncia, poeshpregado passa a ter a meta de maximizar

o valor da empresa, e assim, aumentar, tambémresuzneracdo. Trata-se de um tipo de
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incentivo que pode apresentar vantagens para dohfr® e para a empresa. Watts e
Zimmerman (1986, p. 203) constatam que: “Para qp&woo de bonus/remuneragdo possa
prover um incentivo ao administrador para a maxagéo do valor de uma empresa, o indice
de performance no calculo do bénus deve ser comelado com o efeito das decisbes dos
gestores para o valor da firma.”.

A forma de remuneracdo, vinculada a entrega desagd opcdes de acdes aos
colaboradores, prevé um estreitamento na relace enempregado e o empregador e,
portanto, sua aplicacdo tem despertado, ha aprdaimente vinte e cinco anos, muito
interesse no meio corporativo e ja existe, ha altgmpo, discussdes envolvendo critérios de
reconhecimento, mensuragdo e evidenciagcaoFinancial Accounting Standards Board
(FASB) e nolnternational Accounting Standards Boa(tASB). A Comissdo de Valores
Mobiliarios (CVM) e o Instituto de Auditores Indepentes do Brasil (IBRACON) também
tém colocado em pauta o assunto, no entanto ndwimatizacdes definitivas apesar de
algumas empresas brasileiras ja fazerem uso denezagdes vinculadas a entrega de acdes
ou opcOes de acdes.

Neste contexto, a remuneracdo de um empregadénspnbrmalmente, uma parcela
fixa que pode ser completada por uma parcela \@ridlarias combinacdes de tipos de
remuneracdo podem ser feitas, mas o fato € quewneracado baseada em acbes ou opcdes
de ag0Oes, tem sido uma ferramenta cada vez mbusdiéi pelas empresas.

Esse tipo de remuneracéo tem sido alvo de creso#stesse das empresas hacionais.
De acordo com pesquisa (CAMPOS, 2003A) feita pali@ewaterhouseCoopersom 96
grupos que representam 150 empresas brasileirgsadde porte (com faturamento médio
acima de US$ 100 milhdes por ano), 86% tinham alglamo de remuneracao variavel. Entre
0s incentivos de longo prazo, 75% oferecem fundopehséo, 78% tém planos de opcao de
compra de acgfes e 10% tém programas que remuneranowtros valores pagos com base

na valorizacao das acdes da empresa.

1.2 Relevancia da pesquisa

Os planos de incentivos, como forma de remunesapaea executivos, podem ser
explicitados pela Teoria da Agéncia. Nas organiga@mpresariais, ou em qualquer relacéo

entre pessoas, predominam interesses distintosmuas vezes, podem resultar em conflitos
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entre as partes. As praticas de Governanca Congorggm, como intuito, dar maior
transparéncia a gestdo e a tomada de decisdo,nfooristo vem acarretar sobre a
contabilidade uma grande demanda de informacoes desadlhadas da administracdo e dos
resultados econémico.

Normas especificas foram editadas pelo FASB e @eb®. No Brasil, a matéria é
motivo de pareceres e recomendagdes da CVM e dATBR. Recentemente, foi publicada
a Lei n°® 11.638/07 que permite a adocdo das nomteshacionais a partir de 2008. Em
linhas gerais, entre as principais alteracfes #la hei encontra-se o dispositivo que trata do
critério para reconhecimento e mensuragdo de msimtos financeiros inclusive derivativos.

A contabilidade, como ciéncia aplicada, apresegievante importancia na gestao das
organizacdes, contribuindo com informacdes a namade das entidades e medindo a
rentabilidade do negdcio.

Nesse contexto, existem algumas dificuldades alaoehcdo da informagéo contabil,
uma vez que a utilizagdo de remuneracdo, baseadacées, acarreta algumas questdes
controversas. Uma opcéo de compra de uma acaadamgla empresa para a remuneracao
de seus funcionarios, € um passivo ou um item dangmio liquido? Esse tipo de
remuneracdo deve ser reconhecido como despesa?alEoqperiodo em que deve ser
contabilizada: no momento de sua emissdo, quarafc@ € exercida, ou outro? Por qual
valor? Sua classificagdo deve ser como item opmraki dado que é componente da
remuneracdo dos funcionarios, ou seria mais adeqcladsifica-la como nédo operacional?
Essas sdo algumas questdes que estdo inseridascoohi@cimento, na Mensuragcdo e na
Evidenciacdo das remuneracdes baseada em agtmk-options.

Os escandalos que afetaram algumas grandes agdpsmao mundo e, principalmente
nos EUA, geraram uma ampla revisdo nas leis e gedeagovernanca corporativa, em
especial, com relacdo a remuneracdo de execuingdsindo a contabilizacdo dos planos de
stock options.

Segundo Crocker e Slemrod (2007) o gerenciameatml@lento do lucro, presente em
recente escandalos contabeis que envolveu empoesas Enron, HealthSouth, Tyco,
WorldCom e Parmalat mostram o lado “escuro” daigaatle remuneracdo em opcoes de
acoOes: elas fornecem aos gerentes um incentivaqraea decisdes que aumentem o prego da

acao sem necessariamente aumentar o Patrimonididace.
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Os recentésescandalos contéabeis tornam mais claro que éadaarma caracteristica
critica do relacionamento entre o principal e onégleo agente pode possuir informacdes
privadas sobre o verdadeiro resultado da firma,odep mesmo incorrendo em custo,
“ludibriar” essas informacdes em seus relatorias paprincipal (CROCKER; SLEMROD,
2007). Ainda segundo os mesmos autores, existet@rias empiricas ligando o carater da
remuneragao do executivo com a manipulagao detaessl e fraudes.

Ke (2002) mostrou que firmas cujos CE@Hh&irman Executive Offi¢eque recebem
relativamente altas quantias de incentivos, na dorde acles irrestritas e opcoes
imediatamente exerciveis, estdo mais propensosigputacdo de resultados, relatando lucros
maiores que o real.

Conforme Healy e Wahlen (1999), o gerenciamentsedaltado ocorre quando o0s
administradores usam julgamentos nos relatori@éieiros e na estruturacéo das transacdes
para alterar os relatérios financeiros com o intuie “enganar” alguns acionistas ou para
influenciar resultados contratuais que dependemdoteros contabeis relatados. Segundo os
mesmos autores, o0 julgamento € requerido para astmimeros futuros de eventos
econdmicos tais como expectativa de vida de befsnge prazo, obrigacdes para beneficios
de pensodes e opcdes de acdes, impostos diferittesoeitros.

Healy (1985); Watts e Zimmerman (1986); Sweeapyd Cheng e Warfield (2005)
discutem que a teoria positiva da contabilidadeesugue os gerentes tendem a gerenciar
resultados para diminuir os custos politicos pelaxar oslebt covenanie para aumentar as
remuneracdes baseadas em bonus e premiacdes.

Segundo Feiglet al (2005), a Empresa Enron foi eleita pelo mercadmaca
companhia mais inovadora dos Estados Unidos duramigo periodo, por diversificar
operacdes e conseguir um crescimento sem paranpetrassomparac¢do. Para suportar esse
crescimento, a Enron criou obrigacdes vultosas penagdeff-balance sheejenominadas
special purpose entitiegSPE), utilizando critérios contabeis confusosapananipular
resultados.

Na visdo de Benston e Hartgraves (2002), as samésdde Propodsito Especifico
(SPE), ligadas a empresa Enron, foram criadasgkargar operacoes financeiras de elevado
risco que ficaram ocultadas dos usuarios de séat$nies contabeis, ja que essas controladas

ndo foram consolidadas as informacgdes do grupodeacian.

! Nesta dltima década varias empresas envolveramsescandalos contébeis, tais como: Enron, HealthS
Tyco, WorldCom e Parmalat.
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Segundo 0os mesmos autores, a consolidagéo, apgaagcomendada pelas normas
para controladas que ndo possuissem interessescdgds superiores a 3% dos seus ativos.
Assim, providenciou-se que o capital de sOcios ni#r@os sempre superasse essa marca.
Contudo, esses associados eram executivos e dsetiar matriz da Enron, caracterizando
Partes Relacionadas, o que também néo foi relapmito,0s mesmos ndo eram acionistas do
grupo.

Pouco antes de sua faléncia, a Enron publicousanrelatério anual, uma previsao
otimista de vendas e lucratividade, bem como dalierem notas explicativas, as vantagens
para os funcionarios em investir na empresa (CURERTSILVA, 2002)

A Enron — entdo considerada uma poténcia mundialigou, em 2 de dezembro de
2001, seu pedido de concordata o que foi analipatboCongresso Americano resultando, em
seguida, na faléncia do grupo. Tal fato, em divemtigos, foi considerado a faléncia mais
importante da histéria empresarial ameriéana

A sequéncia de escéandalos, ocorridos nesta Uliétada, fez com que o FASB
revisasse norma (SFAS 123), emitida em 1995, quedabsobre a contabilizacdo de
remuneracdes em opcoes de acdes. Contudo, dewidm@exidade inerente ao tema, essa
norma foi criticada em varios aspectos e, ao fileaR004, apds os problemas envolvendo os
planos de remuneracées com opcdes de acbes, fbdemma nova versao, chamada de
revisada.

Interessante salientar que ha uma estrutura ¢oatejue o FASB segue para a
emissdo de suas normas, $&mtement of Financial Accounting Concep®-AC). Essa
estrutura articula os objetivos e os critérios gueam as decisdes de regulamentacdo do
FASB (BARTH; BEAVER; WAYNE, 2001). Os SFAC, entdopdem ser entendidos como
arcabouco tedrico que permeia a elaboracdo dasasodm FASB e, por consequéncia, do
SFAS 123 revisado.

O IASB, apés passar por uma reformulagdo em strat@s organizacional e
coordenar intensas discussdes, passou a editapadt®es, denominados tigernational
Financial Reporting Standard$IFRS), tendo como finalidade desenvolver um siastem
contabil internacional mais estruturado e harmanideste contexto, face aos eventos
contemporaneos relacionados a globalizacdo dosadws® as modernas técnicas de gestdo e
relacionamento entre empresas e colaboradores, eada® de fevereiro de 2004, o IASB

2 A divulgagao foi feita por diversos jornais, dentles\Wall Street Journa¢ Gallup e Gazeta Mercantil.
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emitiu o International Financial Reporting Standard (BFRS 2) Share-Based Paymeqgtie
trata da contabilizac&o das opc¢Oes de acdes colaseads colaboradores das organizagoes.

No Brasil, ainda ndo existe uma regulamentacéec#fspa sobre o assunto; constam
apenas algumas orientacdes da CVM por meio dooeficcular CVM/SNC/SEP/N°. 1/2007
que faz referéncia ao IFRS (3hare — Based Paymengjlitado pelo IASB. Apesar dos
esfor¢cos da CVM, este oficio-circular ndo € sufiteéenente transparente ou especifico quanto
ao procedimento contabil das remuneracdes baseatdasclOes, pois aborda e orienta
superficialmente o tema e néo obriga as compardiasconhecerem, contabilmente, as
despesas referentes a concesséo de op¢les de@p@e®rma de remunerar 0os empregados.
O oficio trata este mecanismo como uma modalidadesthuneracdo a empregados, e faz
uma breve abordagem sobre a pratica contabil aonericana e sobre a proposta de
convergéncia contabil. Um ponto importante desggoo€ a requisicdo da divulgacéo pelas
empresas que utilizam remuneracao, em opc¢oes dedasidetalhes de cada plano nas notas
explicativas.

Conforme ja abordado anteriormente, a mais recemtetiva brasileira sobre o
assunto foi a Lei Federal n. 11.638, sancionad2&mle dezembro de 2007, com vigéncia a
partir de ? de janeiro de 2008 que introduz significativosnpes a contabilidade.

Em funcao das revisdes nos regulamentos a partuldo de 2005, as novas regras
contabeis nos EUA — SFAS 123r — e na Europa — IER$assaram a obrigar as empresas a
contabilizar os planos de incentivos atrelados edep de acbes stock options -como
despesa em suas demonstracdes de resultados.

Com esta mudanca, as empresas estdo revendo smuedimentos contabeis,
avaliando modelos de quantificacdo de opc¢bes algums casos, revendo o desenho de seus
planos.

A aplicacédo dessas normas internacionais aindasescitando muitas discussoes e a
implementacéo desses novos padrdes ndo tem sidtatefeafacil para as empresas.

Os padrbes e as normas contabeis a respeito alasa¢bes com remuneracdes
baseadas em acdes ou opcdes de acdes, assim damasmperacdes que afetem ou venham
a afetar o patrimoénio de uma entidade, devem seutilos e elaborados tendo por base os
fundamentos da teoria da contabilidade, pois, shgtitendriksen e Van Breda (1999, p. 32):
“A teoria da contabilidade [...] concentra-se nonjoato de principios subjacentes e,

% Bodie, Kaplan e Merton 2003, p. 44, considera deeido & falta de uniformizacdo no reconhecimento e
mensuracdo dos planos de remuneragdes em opc@Edele muitas empresas praticam certo livre arbifxio
avaliacéo e divulgagdo dessas transacfes. Contsdesforcos dos 6rgdos regulamentadores tem lexado
empresas a se adequarem as normas internacionais.
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presumivelmente, fundamentais para a prética cibnt@b principios contabeis geralmente
aceitos (GAAP) aos quais os auditores atestam segua assinam um parecer.”.

As praticas contabeis sédo direcionadas pelosiprogcontabeis que contribuem para
formacéo do arcabouco tedrico da contabilidadea lBs¢racdo é vivenciada a todo momento
pelos profissionais contadores no exercicio dagg@b. Os autores comentam ainda que:

A politica, a economia e a legislacdo também reptesn muitas das forgas
poderosas que se juntam a consideracdes purament&cas para
determinacdo da pratica. A teoria da contabilidatien do desenvolvimento
de principios, também busca compreender essasfdrtEBNDRIKSEN;
VAN BREDA, 1999,p. 32)

Nesse contexto, faz-se necessario analisar smosdimentos para o reconhecimento,
a mensuracgao e a evidenciagdo dos planos de vagntiaseados em opcdes de agdes estao
em conformidade aos fundamentos da teoria da dbdtate. O fator primordial é saber até
que ponto os critérios, adotados para contabilz@&;@&videnciacdo dessas operacdes, estao
em conformidade com questdes tais quais: custo dase de valoversusvalor justo— fair
value — (marcagdo a mercado); atividades incluidas fanba versus atividades fora do
balanco -off balance sheet mantidas em notas explicativas; classificagcanocpassivo ou
patrimoénio liquido, reconhecido ou ndo como despes@ periodo e o valor para
contabilizacao, item operacional ou nédo operacional

Niyama (2005) afirma que a contabilidade, por w®a ciéncia social aplicada, €
fortemente influenciada pelo ambiente que atua.ub® forma geral, valores culturais,
tradicdo histérica, estrutura politica, econdmicaoeial acabam refletindo nas praticas
contabeis de uma nacao e, consequentemente, g&valas mesmas pode estar vinculada ao
nivel de desenvolvimento econémico de cada pais.

Saudagaran (2004) e Nobes e Parker (2002) actastajue 0s paises podem ser
classificados em dois modelos: modelo Anglo-sax&wedelo da Europa continental. Para os
seguidores do modelo anglo-saxao, a profisséo loibstorte e atuante, ou seja, a profissdo é
auto-regulamentada com flexibilidade para inovagsvithculada de regulamentacdes
governamentais e tendo como foco principal os tid@®s. Os paises seguidores do modelo
da Europa continental apresentam caracteristiqasacias ao primeiro modelo. A profissao
contabil é fraca e pouca atuante, sofre influégosernamental, ou seja, ndo tem autonomia
para se auto-regulamentar e limita-se a atendexigéncias do Governo.

No contexto mundial atual, os paises desenvolveada@am diferentes padrbes
contabeis, contudo é aconselhavel que esses padt@gsn em convergéncia com as normas

internacionais e fundamentadas por um arcabougacdeéomum e harménico a todas as
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nagdes. Assim, a convergéncia contabil se mostta waz mais necesséria, devido ndo s ao
fortalecimento da contabilidade, que é a princijpgjuagem de comunicacdo empresarial,
mas também a interdependéncia econémica dos paisenario de mundo globalizado.

Para Weffort (2005, p. 67), a harmonizacdo cohtém como proposta trazer varios
beneficios aos usuérios. Entre eles destaca-se omaisisténcia das demonstragdes contabeis
entre os paises, o que pode facilitar as analisésvestimento e créditoreducdo de custos
para empreendimentos multinacionais, bem comoitrch acesso das empresas nacionais
aos mercados de capitais estrangeiros, reduzincasio da elaboracdo de demonstracdes
contabeis e, ainda, auxiliar os paises em desamatio, fornecendo-lhes um conjunto de
padrées contabeis de qualidade.

A globalizacdo na area de negécios, ndo € um fenénmovo; as consequéncias,
porém, que esse fendbmeno tem trazido, os probleomasque se defrontam os profissionais
da area, particularmente os da contabilidade, e@osne desafiadores.

Um dos principais desafios decorre do fato de @agigrandes corporagdes captam
recursos no mundo todo, onde sejam menos oneresibyestem Nos paises em que sao
melhores as oportunidades, as perspectivas maimigearas, sem ter, para apoio das
decisdes, demonstracdes contabeis inteligiveisifmedtes paises (SCHMIDT et al, 2004, p.
9).

Convém ressaltar que a proposta de convergénsipattydes contabeis ndo tem como
finalidade impor uma padronizagcdo contabil a nfmeihdial, mas sim discutir as diferentes
praticas e procedimentos adotados, de forma a lbenaema contabilidade transparente e
compreensivel aos usuarios, independente de safizig@o geografica. A padronizacéo
pode trazer uma idéia de uniformizacdo das norm@®eedimentos e a sua imposi¢ao aos
paises, porém a harmonizacéo vai além e buscaadefmento da contabilidade com base
em um arcabouco tedérico comum e respeitando astedsdicas intrinsecas de todos o0s
paises.

Nesse sentido, Niyama e Silva (2008) acrescentas) gpesar da existéncia de
diversos modelos contabeis diferentes em termosdiaisn ndo se pode afirmar que um
sistema contabil de um pais é melhor ou pior doajoatro. Ou, ainda, que a qualidade da
sua informagé&o contabil seja melhor que a de olMmoentanto, é compreensivel que um pais

economicamente desenvolvido e atuante politicamexrgr¢ca maior influéncia sobre os

* Para que a informacéo financeira seja comparéeglindo Zarzeski (1996, p. 19), existem trés aspepie
devem ser considerados: “(1) a mesma quantidadenfdemacédo é apresentada (isto €, questfes de
evidenciagdo); (2) ) a mesma quantidade de infofimatg apresentada (isto €, questdes de reconheoiment
mensuragdo)?; e (3) a informacao é igualmente @eelfiisto &, questdes de auditoria)?”.
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demais paises no que se refere aos procedimentt&beds, principalmente por forca de
exigéncias no ambito do mercado de capitais.

O fenbmeno da globalizacdo tornou irreversivedacado de normas contabeis que
sejam aceitas mundialmente. Este procedimento, deracilitar as transacées comerciais
entre empresas e governos, garante transparénsiaagociacées. Portanto, o nivel de
convergéncia entre as normas brasileiras e as sodma=ASB e IASB com relacdo aos
planos de incentivos baseados em opc¢des de acdes guestdo que merece ser estudada.

A convergéncia contabil, no Brasil, ha algum temj@on sendo discutida pelos érgéos
regulamentadores. O Banco central foi o primeise @ronunciar sobre o assunto em 2006, e
em relagdo as medidas ja tomadas destaca-sewgastta Comissdo de Valores Mobiliarios
n° 457/07 que torna obrigatdria as companhias abextpsytir de 2010, a apresentacido das
demonstracdes contabeis consolidadas, adotandarégpaontabil internacional de acordo
com os pronunciamentos emitidos pklternational Accounting Standards BogldSB).

A lei 11.638/07 representa o mais recente esfalge Orgdos normatizadores
brasileiros em busca da harmonizacao contabil.va @i sancionada promove alteracdes na
parte contabil da Lei n. 6.404/76 (Lei das Sociedadindnimas) e da n. 6.385/76 (que dispbe
sobre o mercado de valores mobiliarios e cria a C¥Nhtroduz significativos avangos nos
critérios de reconhecimento e mensuragdo aplicadosntabilidade. A finalidade maior é
possibilitar a eliminacdo de algumas barreiras legQuias que impediam a insercao total das
companhias abertas no processo de convergénciabdanternacional, aléem de aumentar o
grau de transparéncia das demonstracfes financemageral, inclusive em relacdo as
chamadas sociedades de grande porte ndo congtitigida forma de sociedade por agdes.

A contabilidade, como instrumento de informacdesapeomada de decisdo, visa
identificar o meio mais adequado para evidenciatrassacdes com planos de incentivos
baseados em opcdes de acdes, de modo a suprimisistichdores das instituicbes e 0s
usuéarios externds

Contudo é preciso discutir se essas transacdespde geral, tém sido reportadas de
maneira satisfatoria nas demonstracdes contaleiicando se os procedimentos contabeis

utilizados para atingir esse objetivo estdo emamnitiade com a teoria da contabilid3de

® |udicibus (2004:28) Acrescenta que a contabilidpdp pode ser conceituada como o método de ideatif
mensurar e comunicar informacdo econdmica, finaacéisica e social, a fim de permitir deciséesilggmentos
adequados por parte dos usuarios da informaca® pEstesso de comunicacao implica o reconhecinua#dipos de
informacgé&o necessaria para cada principal usuariofdrmacgéo contabil e a avaliagdo da habilidazeusuarios em
interpretar a informacdo adequadamente.

® Nobes (1987:1) afirma que é claro para os usud@ldassdemonstracdes financeiras que as praticasbheistdas
companhias séo substancialmente diferentes dpaapais.
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em gue estagio se encontra o processo de convexglag normas contabeis internacionais
para os planos de incentivos, baseados em opc@edde e como as normas brasileiras estao
enquadradas nesse processo.

O estudo aqui proposto objetiva demonstrar comocasipanhias brasileiras
reconhecem, mensuram e evidenciam as informacOepreessdo de opcdes de acgbes a
funcionarios em seus relatérios contdbeis e quajrau de convergéncia das normas
brasileiras com os padrdes contabeis, estabelepelo$-ASB e IASB sobre este instrumento

financeiro.

1.3 Objetivos

Tendo em vista 0 apresentado anteriormente, gatwas deste trabalho:

1.3.10Dbjetivo Geral

O tema principal desta dissertacdo concentra-semaneracdo de empregados, por
meio dos planos de incentivos a colaboradoresterges baseados em opcdes de acdes.

O objetivo principal consiste na analise compeasatidos procedimentos de
reconhecimento, mensuracao e evidenciacado de @esragm opcgdes de acdes no ambiente
das companhias abertas brasileiras a luz das égsmdontabeis estabelecidos pelo FASB e
IASB.

1.3.20bjetivos especificos

A proposta de trabalho prevé que o objetivo ppalcseja alcancado a medida que

forem cumpridas as etapas intermediarias deserisaguir:
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> Analisar os aspectos teéricos que envolvem o remmiento, a mensuragao e
a evidenciacao dos planos de incentivos, baseadagpedes e 0 seu respectivo efeito
nas demonstracdes contabeis;

> Analisar os padrdoes emitidos pelo FASB e IASB e@snas brasileiras com
relacdo ao reconhecimento, mensuracdo e evideocidgs planos de incentivos,
baseados em opc¢des de acdes em empresas brabgtdes na Bolsa de Valores de
Séo Paulo (BOVESPA);

> Identificar o grau de convergéncia entre as norbrasileiras e os padrdes
contabeis do FASB e IASB, com relacdo ao reconhmtiop & mensuracdo e a
evidenciagéo dos planos de incentivos baseadopede® de acoes;

> Verificar se a forma como organizacbes de difesergetores, listada na
BOVESPA, evidenciam nos relatérios contabeis séaisos de incentivos baseados
em opgoes de acgdes, e se estdo em conformidac@ameelas normas contabeis da
CVM.

1.4 Hipdteses do trabalho

A seguir, serdo apresentadas as hipdteses quen festudadas ao longo do
desenvolvimento desse trabalho. Esta pesquisa ¢emo objeto de estudo a concessdo de
incentivos, opcdes de acdes aos colaboradoreswulganodias abertas listadas na BOVESPA.

Segundo Marconi e Lakatos (1999, p.30) a elaborded hipoteses de trabalho é de
fundamental importancia, apesar dos estudos dectesstica exploratOria ou descritiva,
dispense sua explicacao formal. As hipéteses dgucadas fundamentam-se nos seguintes
pontos: nivel de evidenciacdo contébil dos plaresdentivos em acdes e opcdes de acdes,
guanto a convergéncia das normas e padrdoes catabddrasil, bem como a aderéncia a

teoria contabil. Assim, o trabalho pretende vesifias hipoteses dispostas:

. Com relacdo a evidenciacédo dos planos de incentbaseados em opcgdes de

acOes por companhias de diferentes setores, listBOVESPA:

Os planos de incentivos, baseados em opg¢des @s,agftdo ou ndo devidamente
evidenciados nos relatérios contabeis e em conftatiei ao previsto nas normas brasileiras

de contabilidade, apesar da limitacdo do assunirasil.



28

. Com relac&o ao nivel de convergéncia das normadrégs contabeis:

Existem diferengas significativas entre os paddastabeis do FASB, IASB e as
normas brasileiras, no que se refere ao reconhatima mensuracdo e a evidenciacado dos
planos de incentivo baseados em opc¢des de acdes.

. Com relacdo a aderéncia das normas e padrdes emntabteoria da

contabilidade:

Os padrbes contabeis do FASB, IASB e as normasldiras, no que se refere ao
reconhecimento, a mensuracado e a evidenciacaddawsspde incentivo, baseados em opgdes
de ag0es, estao de acordo com os fundamentosrédadaaontabilidade.

1.5 Delimitacao do Trabalho

Ao contextualizar o termo “remuneracdo”, obsemagge ha diversas classificacdes
distintas, que requer identificar a mais adequaslstaapesquisa e, para isto, € necessario fazer
um esfor¢o na tentativa de distingui-las. A maipontiante distingdo consiste em verificar se
a remuneracdo € atrelada a uma recompensa maberialomponente psicologico. A
recompensa material pode apresentar varias modafidaantagens e desvantagens, cada
uma delas com caracteristicas proprias, influedciass organizacdes e os colaboradores
envolvidos.

Sdo exemplos de remuneracdes materiais: 0s sal§pagamento mensal em
dinheiro), incentivos e beneficios. Como foco, mébu-se este estudo em uma modalidade
de recompensa material, mais precisamente os pthnogentivos monetarios, baseados em
opcdes de acgbes, sob a égide da teoria da codsatli

O presente trabalho € voltado a analise dos iostéontabeis, adotados nos planos de
incentivos baseados em opc¢des de acbes no ambeimplesas de diversos setores, listadas
na BOVESPA. Propde-se a revelar as praticas eradadrnas demonstracdes contabeis
apresentadas ao mercado de capitais brasileirta-3ea pois, de verificar a existéncia de um
método predominante de reconhecimento contabV@giicdo das transacdes que envolvem
opcOes de acdes a funcionarios e apresentar as diseussoes e entendimentos quanto ao

tratamento desse tipo de incentivo.
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Sao analisados, no trabalho, os aspectos tedyic@envolvem a contabilizacdo dos
planos de incentivos baseados, em opc¢des de gudirestanto, sdo consideradas as normas
internacionais publicadas pelo FASB e IASB. As rasrbrasileiras, devido a sua limitagéo,
sdo aquelas editadas pela CVM, unico 6rgéo regui@der, no Brasil, que se propds a
colocar, em pauta, o assunto e a recente lei /0638

As empresas objeto dessa pesquisa compdem umarardas companhias abertas
listadas na BOVESPA que oferecem este tipo de fivcea seus colaboradores. As empresas
foram selecionadas por meio de um critério esmegifque as destacam pelo volume e
complexidade das informacdes que trimestralmenterde obrigatoriamente, divulgar aos
orgéos reguladores e aos investidores (mercadapi&is) e pela pratica de remuneracdo por
meio de incentivos, como forma de geracdo de retpara 0 negocio e comprometimento

dos colaboradores com o planejamento e execucaoetas.

1.6 Metodologia aplicada

A metodologia aplicada para o desenvolvimento rdbalho consiste nos métodos
exploratérios e descritivos e os procedimentos assmciados as pesquisas bibliograficas,
documentais acerca da conceituacao, caracterizgdtrutura das operacdes de incentivos
em opcoes de acoes.

Através da pesquisa bibliografica € revista aideweferente as varidveis presentes,
com a elucidacao dos principais termos, bem conthsasissdes ligadas ao tratamento atual
adotado pelas as empresas no que tange ao recoehémi mensuracdo e evidenciacdo dos
planos de remuneracdo em opcdes de acoes.

As informacgdes importantes para elaboracdo daltialforam obtidas das empresas
selecionadas, através dos seus Demonstrativosdeinas Padronizados (DFPs) do exercicio
de 2007, auditados e arquivados na CVM; e tambérRatatorio 20-F enviado a SEC.

Especificamente no estudo empirico, os planos mentivos sdo descritos e
comparados frente a teoria contabil e, tambémijsankls os padrées contdbeis estabelecidos
pelo FASB, IASB e as Instrucbes Normativas emitiggda CVM com relacdo ao
reconhecimento, a mensuracéo e a evidenciacaosdgssi@acoes.

As técnicas de abordagem adotadas consistiranocwangntacdo indireta (amparada

por artigos e livros ligados a teoria e a discuss€bre os assuntos relacionados) e na
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documentacdo direta extensiva (feita por analisecalteddo dos relatérios obtidos das
empresas que foram objeto da pesquisa) (MARCONKATROS, 1999, p. 107).

A populacéo para a pesquisa abrange todas as nbrapabertas listadas e ativas na
CVM que apresentam a particularidade de captac@iecdesos no exterior via lancamento de
Depository ReceiptgRecibo de Depoésitos ou DR). A delimitacdo da pagéb, até a
obtencdo da amostra final, foi feita através deodwd ndo-probabilisticos, principalmente
pelo critério de atipicidade A mostra final considera, em empresas com digeramos de
atividade, ser possivel uma analise de deteccaaint certa uniformidade quanto ao
reconhecimento, & mensuracao e a evidenciacacataatdes com opcdes de acoes.

A presente metodologia aqui apresentada foi ebtrdd trabalho de Nunes, 2004 e
Nunes e Marques, 2005, que usou dos demonstratefesentes a 2003 para analise. A
metodologia comum aos dois trabalhos permitira brese comparacéo da evolucao do grau
de detalhes das informag¢des no periodo de 2003)a

A metodologia utilizada na pesquisa é tratada coaior rigueza de detalhes no

capitulo de numero 5.

1.7 Estrutura do Trabalho

A estrutura do trabalho € composta de 7 capitelosgue se destaca a abordagem das
diferentes variaveis na visdo tedrica da pesquisa@jue concerne as companhias abertas
integrantes da amostra.

O primeiro capitulo traz uma introducdo ao temapeesenta a justificativa e o
problema a ser estudado, bem como o0 contexto dedeeeinsere. Apresenta, também, os
objetivos a serem atingidos, as hipoteses a seegificadas, as delimitacdes e, por fim, a
estrutura do trabalho. O capitulo € dividido emnoidticdo, relevancia da pesquisa, objetivo
geral, objetivo especifico, hipbéteses, delimitagaotema, metodologia estudada e estrutura
organizacional do trabalho.

No capitulo dois, apresenta-se a fundamentacéicdedp tema estudado, discorrendo
sobre o referencial tedrico que envolve a contadiiio dos planos de opgfes de agbes, no

gue concerne ao reconhecimento, a mensuracao idemeacao dessas operacdes. Ao final

"0 conceito do critério de tipicidade consta noi€dp 5 — Metodologia da Pesquisa
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do capitulo faz-se uma contextualizacdo das opcgesacbes conceituando 0s termos,
identificando as praticas associadas as opcoesdds & as normas contabeis referentes aos
planos de incentivos baseados em acoes.

No capitulo trés séo apresentadas as formas deezatOes adotadas pelas empresas

como meio de motivacdo dos funcionarios. Para ftaapcesentara as diferentes formas de
remuneracdes para gestores e dara énfase aos omcipais dos planos de incentivos
baseados em opc¢des de acdes.
No capitulo 4 é descrito qual o tratamento dispgmgeela contabilidade para os planos de
incentivos baseados em opcdes de agOes. Para tsfibo,apresentadas as normas
internacionais (FASB e IASB), os pronunciamentos ohais importantes 6rgaos reguladores
e normatizadores brasileiros que abordam o assastomudancas no tratamento das normas
vigentes e o0s estudos a respeito do reconhecimemtmsuracdo e divulgacdo dessas
operacoes.

A metodologia é discutida, separadamente, no wapfi, onde é apresentado o
desencadeamento metodologico do trabalho de fopnoduamdada. A estrutura desse capitulo
apresenta o modelo de estudo utilizado no trabatipms de pesquisa existentes,
classificando-os quanto aos meios de investigac@guanto aos fins a que se destina,;
delimitacdo da populacédo e os critérios adotados paleterminacdo da amostra final e os
procedimentos estatisticos empregados e, por (ltimometodologia adotada. Como
fundamentacéo tedrica a metodologia, adotou-sestugl@s de Vergara (1981), Marconi e
Lakatos (1999) e Gil (1996).

No sétimo capitulo, é apresentada a analise as#ido dos resultados referentes as 14
companhias que compdem a amostra de empresasgpiemi de planos de incentivos em
opcOes de acodes.

As consideracdes finais e recomendacfes sao afadas no capitulo de namero 7

seguido das referéncias, apéndices e anexos.
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2 FUNDAMENTAGCAO TEORICA

Neste capitulo, apresenta-se uma revisao biblicgrélo tema estudado, seu “estado
da arte” e discute o referencial tedrico que ereal\contabilizacdo de opera¢cdes com opgdes
de acdes, tanto no que se refere ao reconheciroemto o que faz referencia a mensuracéo e

a evidenciacao dessas operacoes.

2.1 Aspectos conceituais da teoria da contabilidade

Quando se pretende analisar os fendbmenos da datddbi necessita-se ao menos de

uma tentativa de classificacdo. Santos et al (2p07,1) defendem que hé& trés &reas de
investigacdo na Contabilidade que assim se distingu

. Teoria da Contabilidade;
. Doutrina da Contabilidade;
. Pratica da Contabilidade.

Entretanto, torna-se dificil dissociar a teoriaditatrina e da pratica, uma vez que
esses trés elementos interagem, a todo momentogaquen profissional da area exerce sua
profissao.

Para os autores, a teoria da contabilidade censias tentativas de descobrir
indicacdes de principios gerais e, ou, a nocaoxaemnas que sdo definidos como solucdes
l6gicas para problemas praticos como uma explicegéional da pratica atual ou da pratica
passada.

Por dltimo, o campo da pratica da contabilidademeende a demonstracao de que
procedimentos da contabilidade estao, de fato seegisidos. Segundo Goldberg (1965), esse
ponto de vista pode ser expresso como “contabiidad que os contabilistas fazem”, isto €,
uma visao funcional da contabilidade.

Todas as trés areas de investigacao na contalal{@ieoria, doutrina e pratica) reagem
e interagem umas com as outras, ndo se dissocard® si. A contabilidade, entretanto,
necessita, para a sua existéncia, ndo somente dganto para a contabilizacdo, mas também
de um meio, pelo qual, o registro contabil possaesizado, ou seja, como esse evento deve

ser mensurado.
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2.1.1Definicao de ativos

O entendimento do real significado e da concedtoage ativo é fundamental em
qualquer texto de Teoria ou doutrina contabil, p@ta-se da esséncia contabil. Varios sdo os
conceitos atribuidos ao ativo, o0 mais tradiciorjal]“ativo é o conjunto de bens e direitos a
disposicéo da administracdo [...]” ou “[...] ative®0 os meios conferidos a administracéo para
gerir a entidade [...]”

Extraidos da bibliografia, encontram-se variosceitns para ativos. A seguir, serao
demonstrados alguns, considerados amplos e méasezsriores que 0s primeiros:

Os ativos sdo bens que proporcionam um fluxo deicesr ao longo do
tempo. Esse fluxo de servigo pode ser de consurage@plo dos servigcos
de habitacdo; ou monetérios, isto é, dinheiro, ppee ser utilizado para
consumo (VARIAN, 2003).

Os ativos representam futuros beneficios econdnaispsrados, direitos que
foram adquiridos pela entidade com resultado denadgtransacao corrente
ou passada (SPROUSE; MOONITZ, 1962).

Ativos sdo essencialmente reservas de beneficiosofu(HENDRIKSEN;
VAN BREDA, 1999, p. 281-283).

O direito deve produzir um beneficio positivo; aseiios com beneficios
nulos ou negativos em potencial ndo sao ativos (PIRIKSEN; VAN
BREDA (1999, p. 285).

Ativo € um recurso controlado pela entidade consultado de eventos
passados e do qual se espera que futuros benefmo®micos resultem
para a entidade (IASB apud NIYAMA,; SILVA, 2008).

Ativos sdo beneficios econdmicos provaveis, obtidoscontrolados por
uma dada entidade em consequéncia de transacOeseotos passados
(FASB apud HENDRIKSEN; VAN BREDA, 1999, p. 283).

Da definicdo do IASB, destaca-se a existénciarée taracteristicas essenciais,
necessarias ao reconhecimento de um ativo. A fij@@aresenta os elementos da definicao de

ativo com base nessas trés caracteristicas:
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Futuro
beneficio

Controlado
pela
entidade

Resultado
de
eventos

Figura 1: Conceito de ativo
Fonte: Adaptado de Niyama e Silva (2008, p. 119).

No Brasil, até a publicacdo da Estrutura Conckjasa Elaboracdo e Apresentacdo
das Demonstracdes Contabeis pelo CPC (Comité ariftimmentos Contabeis) e pela CVM
nao existia uma definicdo de ativos nas normasilbras. Esta estrutura propds uma
definicdo semelhante a do IASB, com base nas &é@xteristicas essenciais a definicdo de
ativo.

Na definicho do FASB, é possivel, também, idemtifias trés caracteristicas
essenciais, necessarias ao reconhecimento de wonrafis esta se diverge em alguns pontos
quanto aos termos utilizados para tal. Para umdanalontextualizacdo, utilizaremos o0s

termos adotados pelo FASB conforme a seguir:

a) Beneficios econdmicos futuros provaveis

A definicdo do IASB difere-se da definicdo do FA§Banto a expresséo “futuro
beneficio econdmico provavel”. O IASB ndo acompanésta definicdo, pois acredita haver
nesses termos um excesso de palavras: o term@ pressupde que seja provavel, ou seja,
algo ainda nédo certo. Nesse caso, bastaria utilitbano fez de forma apropriada o IASB, o
termofuturo, sendo desnecessaria a palaravavel(NIYAMA; SILVA, 2008, p. 119).

Para Kam (1990), a definicdo apresentada pelo FASiita para a esséncia de um
ativo: a expectativa de servicos ou beneficios @wicos futuros que podem ser traduzidos

como qualquer coisa economicamente vantajosa peEntidade.
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Segundo o FASB, um beneficio futuro provavel ewwad capacidade que tem um
ativo, isoladamente ou em conjunto com outros afiv@lém de contribuir direta ou
indiretamente para a geracdo de entradas liquidasa$ de caixa. Nesse sentido, ludicibus
(2000, p. 142) afirma que “todo ativo representzdiata ou imediatamente, direta ou
indiretamente, uma promessa futura de caixa”.

Kam (1990), porém, considera que a justificativgada pelo FASB para a utilizacdo
do termo “provaveis” no conceito de ativo, baseas fato de que os beneficios referem-se
ao futuro e, dessa forma, representam, apenasctakpas de realizacdo baseadas em
evidéncias ou logicas conhecidas pela entidade.

Hendriksen e Van Breda (1999) afirmam que a iezarcom relacdo ao valor futuro
de um direito ou de um fluxo de servicos nao imala inclusdo desse direito ou fluxo de
servigcos no conceito de ativo.

Kam (1990) expressa que o FASB considera um atwaocalgo que
existe agora e que tem a capacidade de rendecaerou beneficios no
presente e no futuro. Pode ser uma propriedadelingito a propriedade,
um recurso econdmico ou uma “personaliza¢do” oméaenamento” de
servigos futuros. Portanto, um ativo € um conjudgoservicos futuros que
pode ser representado tanto por algo tangivel,adifisacdo, como por algo
intangivel, um direito por exemplo.

b) Obtido ou controlado pela entidade

A segunda caracteristica a ser considerada naigifi de ativo é o controle do
beneficio futuro por uma entidade. Para ljapgd KAM, 1990), a contabilidade n&o esta
preocupada com 0s recursos econémicos como um nmak apenas, com aqueles que estao
sob controle de uma determinada entidade.

Hendriksen e Van Breda (1999, p. 285) afirmam gsialireitos devem pertencer a
algum individuo ou a alguma empresa e devem peranékclusdo de outras pessoas, embora,
em alguns casos, esses direitos sejam compartihadon individuos ou entidades
especificos. E citam como exemplo: “o direito andfieiario de dirigir em estradas publicas
nao resultam num ativo.

Niyama e Silva (2008, p. 122) argumentam que auftsa Conceitual da CVM e CPC
apresenta uma situacao diferente em que a inegigtée um controle legal ndo é relevante
para que um item seja classificado como ativo: kmow-howque a empresa mantém, em

segredo, ndo impede que ela controle os beneticmsdmicos que serdo gerados por ele.
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Para Hendriksen e Van Breda (1999, p. 185), “dexistir um poder legalmente
respeitavel sobre os direitos ou servi¢os, ou atégauatra evidéncia de que o recebimento dos
beneficios futuros é provavel”.

Os ativos representam direitos de utilizacao gigedas, mas alguns ativos sdo direitos
parciais (SAMUELSON, 1998). A exemplo, pode-se aer&r um contrato de arrendamento
mercantil de um determinado bem que permite sliaag@io durante um periodo limitado de
tempo, cuja riqueza, gerada por esse recurso e¢omdOr@ da empresa que fez o
arrendamento. No entanto, o direito exclui a pds$igle de mudanca substancial na forma
de venda para outros deste mesmo bem. Isso ref@epentanto, uma situacdo de direito
parcial (NIYAMA; SILVA, 2008, p. 122).

C) Resultados de transacdes ou eventos passados

Hendriksen e Van Breda (1999 p. 286) definem atm@mo “potenciais de fluxos de
servicos ou direitos a beneficios sob o controleud® organizacdo”. O conceito nao
contempla a necessidade de transacdo anteriom@egs autores, essa condicdo tem sido
utilizada para excluir recursos que devem ser inéalos para que se tenha uma interpretagéo
adequada da posicado de uma entidade) e ndo faéneife a necessidade de evento anterior
(considerada pelos autores como condicdo demasgad@nmvaga para constituir uma
restricdo). Nesse sentido, Kam (1990) afirma qumaracteristica € confusa, pois o termo
“evento” € vago e pode ser interpretado de difeefdrmas.

Para, Niyama e Silva (2008, p. 123), a assinatlgraim contrato de prestacao de
servico entre a empresa e terceiros ja permitenafirque se tem um futuro beneficio
econdmico sob controle da entidade, sendo desieeatrmar que foi baseado num evento
passado. Assim, a definicdo de ativo sernarecurso controlado pela entidade do qual se
espera que resultem futuros beneficios econdme@sgentidade.

Most (1977) define ativo em termos de investimemio a alocagcdo de recursos
escassos com um objetivo produtivo e considerowestitmento financeiro como uma
subclasse do investimento. Most partiu do concggd?aton que assim afirmou “qualquer
elemento, material ou ndo, para o qual os donosntignte investem seus recursos, origina,

desde o inicio, o valor de um ativo”.
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2.1.2As Despesas

Igualmente as receitas, varios sdo 0s conceitosegjagbos as despesas. A seguir serao

demonstrados alguns deles:

“Despesas representam a reducdo dos ativos liquiolo® resultado da
utilizacdo de servicos econdmicos na criacdo deitescou da imposicéo de
taxa pelo governo. (SPROUSE; MOONITZ, 1962).

“Despesas representam os decréscimos nos beneftcinémicos durante o
periodo contabil sob a forma de saida de recursagducéo de ativos ou
existéncia de passivos, que resultam de decrésbinpatrimonio liquido e
nao se confundem com os que resultam de distrib@Qad proprietarios da
entidade”. (IASB apud NIYAMA; SILVA, 2008, p. 201)

“Despesa representa a utilizagdo ou o consumo de beservicos no
processo de produzir receita (IUDICIBUS, 2000)”.

“Despesas sdo saidas ou outros gastos de ativtzrigacdes incorridas, ou
a combinacdo de ambas, originadas da entrega ddatps produzidos, da
prestacéo de servicos ou da execucdo de outrédadis que resultem das
atividades principais ou das operacdes centraisngaresa” (FASB apud

SANTOS et al, 2008)

De acordo com Hendriksen e Van Breda (1999), igaeateh ao termo “receita”, a
expressdo “despesa”’ é um conceito de fluxo, pqeesentam a variagcdo desfavoravel dos
recursos de uma empresa. Contudo, os autores asfogue nem todas as variacdes
desfavoraveis de recursos sao despesas, poisvadiagdes que representam 0 CONSUMO OU O
uso de bens e servigos no processo de obtenc@oaltas podem ser consideradas despesas.

Most (1977) refere-se a despesa como um termaepresenta o consumo de valor
durante um periodo especifico de tempo. Para &be, \ealor pode ser consumido tanto pela
sua utilizacdo na producao de um determinado besenico, como por outras causas néao
relacionadas a producao (furto, roubo, expiracdordeo, desgaste e outros).

2.1.30 Reconhecimento das Despesas

A exemplo do que ocorre na receita, o IASB, també&unsidera que o

reconhecimento da despesa deva ser realizado “ses lganfidveis”. Para Niyama e Silva
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(2008, p. 2003) a despesa é reconhecida quandeep@reconhecimento do ativo ou do
passivo. Dessa forma a constatacéo da existénaiandeobrigacdo, numa empresa, leva ao
lancamento da despesa no periodo contabil em so®drre.

Embasamento diferente apresenta Hendriksen e YaeE1999) ao considerar que o
momento de reconhecimento da despesa é estabelegidparte, pelo enfoque de defini¢cdo
de lucro adotado pela entidade.

No conceito de lucro como variacdo de valor, gess deve ser registrada sempre
que se verificar uma reducao de valor ou quandmasstatar a inexisténcia de beneficio ou
valor evidente a ser obtido no futuro em decoreenia utilizacdo de bens ou servigos. O
conceito de lucro com enfoque nos fluxos de cabpoa, outro lado, exige que as despesas
sejam contabilizadas o mais proximo possivel damsafetivas de caixa.

Hendriksen e Van Breda (1999) afirmam, ainda,ajgentabilidade tradicional situa-
se entre esses dois extremos, pendendo, no enpandog conceito de valor, visto que adota
um procedimento que faz com que os precos dos wsstiouem retidos até que ocorra um
aumento de valor pela incorporacdo dos precos idia,sau precos dos precos de venda.
Surge, dai, o processo conhecido por vinculacéctizado pelo reconhecimento da
despesa no exercicio em que ocorrer 0 reconhe@m@at receita. Primeiramente séo
reconhecidas as receitas para s6 entao seremadgisas despesas que lhe deram origem.

Para Niyama e Silva (2008 p. 203), a associacé@tadcom a receita € o principal
critério para o reconhecimento da despesa. Paaatoges, essa associacdo € denominada de
confrontacdo da despesa com a receita, ou sefta®e despesas devem ser reconhecidas,
no mesmo momento, como resultantes de um mesmtoeven

Nem sempre é possivel associar as receitas daatanas despesas que |he deram
origem. Nesse caso, Kam (1990) apresenta algunsdirnentos alternativos:

a)Alocacéao dos custos de acordo com o tempo: Inigiatey as despesas séo alocadas

a periodos especificos de tempo; em seguida, asseimee as despesas alocadas
tém relacdo com as receitas obtidas nesses peracglaespesa de depreciacdo é o
melhor exemplo desse procedimento.

b) Reconhecimento imediato: Quando néo é possivaioalar causa e efeito e ndo se

pode usar a alocacao de acordo com o tempo, asdedpge ser reconhecida de
imediato. Como por exemplo, 0s gastos com pesqgeisgEsenvolvimento de

produtos (considerando as normas do FASB).
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Um modo pratico e didatico de se entender osricr#éde reconhecimento das
despesas é através da figura disponivel no trabdhdiyama e Silva (2008, p. 204).

Considere que a ordem da figura n. 4 deve serderasla:

Associacao entre Exemplo: Custo
receita e despesa > da mercadoria
(Confrontacéc vendid:
P
' R
~ E
Alocagéo Exemplo: =
sistem_ética > Depreciacao E
e racione R
E
N
. C
Reconhecimento Exemplo: |
de imediato > Perda A

Figura 2: Reconhecimento da despesa
Fonte: Niyama e Silva (2008, p. 204)

2.1.4Mensuracao da Despesa

Niyama e Silva (2008 p. 5) descrevem trés aspeetesantes para a mensuracao das
despesas: a questdo das despesas a prazo, o adonssmo e o0 impacto do sistema de
custeio.

a) A guestéo da despesa a prazo:

Para os autores, em situacéo de instabilidadesrsunacédo da despesa, a exemplo do

gque ocorre com a receita, deve levar em consideragélor do dinheiro no tempo, pois a

relevancia dessa mensuracéo depende do niveltdebthsexistente na economia.

b) O Conservadorismo
Na existéncia de duvidas, deve-se ser conservadtagipando o registro da despesa.
Essa iniciativa equivale ao terceiro procedimento fijura n. 4, “reconhecimento de

imediato”.

C) O impacto do sistema de custeio
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Segundo Niyama e Silva (2008), este aspecto éopdetoatido na literatura vinculada
a teoria da contabilidade. Tal limitacdo se justifpelo nivel de confidencialidade dessa
informacé&o, uma vez que a divulgacéo do custo deempresa, ou mesmo de um produto ou

servico, tem sido considerada impraticavel pelaataristica estratégica dessa informacéo.
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3 RECONHECIMENTO, MENSURACAO E EVIDENCIACAO DE OPERAC OES DE
OPCOES DE ACOES

Em conformidade ao objetivo desse trabalho, resgtéulo sera descrito o tratamento
contabil para os planos de incentivos baseados prdes de acdes. Para tanto, serdo
apresentadas as normas internacionais (FASB e LAS8)pronunciamentos dos mais
importantes Orgaos reguladores e normatizadoresildiras que abordam o assunto, as
mudancas no tratamento das normas vigentes e wdossh respeito do reconhecimento,
mensuracgao e divulgacao dessas operacoes.

3.1 Antecedentes e escopo do novo padrao contabil

De acordo com o mencionado no capitulo 1, os plaeastock optionssugiram na
década de 50 nos Estados Unidos e ganharam gnapdéso apos os anos 80, quando se
tornaram uma pratica quase absoluta entre as emspagsericanas de grande porte. Nesta
mesma década, o Brasil iniciava, timidamente, o desglanos de incentivos baseados em
opcOes de acdes como forma de remuneracao.

No contexto mundial, as principais mudancas pemtes aos planos de incentivos
baseados em opcdes de agbes, ocorriam, nos Edladtiss da América, motivadas pelos
escandalos que afetaram vertiginosamente as cgf@wxamericanas. O desencadeamento
dos escandalos levou os EUA a fazerem uma ampisécenas leis e regras de governanca
corporativa em remuneracdo de executivos, incluiada@ontabilizacdo dos planos de
incentivosstock optionsA partir de julho de 2005, as novas regras caisaios EUA — FAS
123r — e na Europa IFRS 2 — passaram a obrigaresapra contabilizar os planos de
incentivos, com base opcdes de acbes como desgrasass demonstracdes contabeis.

Apesar das recentes publicacdes do FASB e do BdbB: 0 assunto, toda a evolucéo
das regras contdbeis que norteiam o procedimentorttabilizacdo dos planos de incentivos
em opcdes de acdes passou por um longo periodadoapor discussées polémicas que
exigiam um posicionamento dos orgaos regulamergador

A evolucéao historica das normas contabeis pandasgentacdo dos planos incentivos

tem seu marco na publicagédo da APB 25 (FASB), dateed1972, que determinava que as
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opcoes tivessem como base de célculo o valor seirdhda opcdo na data de sua concessao.
Com a aplicacdo desse conceito, as op¢cdes quegtaalel concessao, tivessem um namero
fixo de acdes e preco de exercicio igual ao de ader¢eriam valor zero, ndo requerendo,
pois, o lancamento de qualquer despesa contabil.

Quase 25 anos depois da emissédo da APB 25 o F&BIBY o FAS 123 (1995) uma
recomendacgao de que as opcdes fossem quantificadabase no valor justéafr value), e
este determinado através da metodologia Béack-Scholeés amplamente utilizada e
reconhecida no mercado de capitais. As empresastaato, ndo eram obrigadas a adotar as
determinacdes do FAS 123, pois tratava apenas deraoomendacdo e n&do havia uma
obrigatoriedade, parte substancial das organizag@es por tradicdo, ainda permaneciam
adotando o APB 25.

O IASB fez referéncia ao assunto, pela primeia een 1983 quando da emisséo do
IAS n. 19: Employee Benefit¢§Beneficios a Empregados). A norma fazia refeeéram
método de contabilizacdo e divulgacéo dos bensfeciempregados de uma forma genérica.

Em 2004, o FASB e 0 IASB, pressionados pelos tesezventos ocorridos do mundo
corporativo, emitiram novas normas e revisaramxatantes. O FASB revisou o FAS 123
que passou a valer para balancos relativos a ei@yciontdbeis, iniciados apos julho de 2005
e determina que astock optionssejam contabilizadas como despesa e seu valarladdc
com base no ganho potencial ou esperado. No FA® HZ3naior flexibilidade quanto a
metodologia de quantificacdo a ser adotada, naendava obrigatoriedade do uso do modelo
Black-scholesité entdo preconizado pelo FAS 123.

O IASB, em fevereiro de 2004, emitidrdernational Financial Reporting Standa&i
- Share-Based PaymerlERS 2), que trata da contabilizacdo das concessdescionarios
em opcoes de acdes, com vigor a partir de 01 @érgade 2005.

As atuais normas contabeis, tanto do IASB quamoFASB, tém como propdésito comum
fazer com que as demonstracdes contdbeis sejamniigizadas com elevada qualidade,
neutralidade e transparéncia, permitindo uma maoonparabilidade das informagbes para

auxiliar os gestores a tomarem decisfes econdémicas.

8 “NO APB 25, as despesas com remuneracdo sido dsne acordo com o “valor intrinseco”, ou seja, a
diferenca entre o valor da cotacdo e o preco deciei® da op¢do, na data em que o preco de exereici
numero de op¢des sdo conhecidos. A maioria dasatmgs americanas concedem um nimero fixo de opcdes
com um precgo de exercicio igual ao preco da acadate da concessdo do beneficio o que, sob asrdgra
APB 25, é a mesma data da medigdo e, portantdtaegureconhecimento de um valor igual a zero espesa.
(CVM, 2005).
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3.2Modelos de quantificacdo de opcdes de acdes

s

A avaliacdo para a Contabilidade é a representdgd@alguma coisa em termos
monetarios. E qualquer operacdo que resulte naseptacdo de um objeto na forma de
dinheiro (MOST, 1977). Afinal, quando se fala enaleacdo de ativos para uso ou venda,
obtidos por operagbes comerciais convencionaisiexrrdinacédo do custo parece servir bem a
esta funcao.

O entendimento de Kam (1990) é anélogo ao de [85t7), ao defenderem que para
os dados contabeis serem Uteis, eles devem sarserprem termos monetarios. No entanto,
para se medir a caracteristica “valor” de um atiadpres monetarios distintos podem ser
utilizados, mas ha situacbes em que os ativosashjefio sdo facilmente avaliaveis,
representando um desafio presente no cotidiano timprofissional de contabilidade como
no dos mercados futuros e de opc¢les, que apresentames gigantescos de transacoes, em
quantidade e valor que regulam a vida de muitogregtde producdo e das instituicbes
relacionadas (MERTON, 1998).

Assim, pode-se afirmar que a contabilidade permiwaliacdo dos ativos de diversas
maneiras. Geralmente, o que é defendido pelosipiascfundamentais de contabilidade € o
custo histérico, mas podem ser utilizados fluxosbdeeficios futuros liquidos, trazidos a
valor presente, custo historico corrigido, custorel@osicao, custo de reposi¢cao corrigido e
valores de mercado. Todos constituem tentativamrar a informacéo contabil mais atil e
confiavel ao usuario final.

Para Hendriksen e Van Breda (1999 p. 304), “a tigeate de medidas diferentes
reflete a variedade de aplicacdes da contabilidpdis, cada aplicacdo sugere uma medida
distinta”, uma vez que a avaliacdo adequada exigesg conheca quem sera o usuario da
informacéo e com que finalidade fara uso dela.

Além dos métodos de avaliacdo relacionados anteginte, alguns autores como
Hendriksen e Van Breda, (1999, p. 30) e Anthon§04 p. 25) enfatizam o método do valor
justo fair valug. As normas vigentes do FASB e IASB determinam qseplanos de
beneficios, em opcdes de acdes a colaboradores) sgjantificados a valor justo. Dai sua
relevancia dada a contabilidade. Para o termoryasto’, ha varias definigdes:

Montante pelo qual um ativo pode ser negociado emmercado ativo, em
gue comprador e vendedor possuam conhecimento daontas e
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independéncia entre si, sem que corresponda anamsatdo compulsoria
ou decorrente de um processo de liquidacdo, oays@ncia de um mercado
ativo para um determinado instrumento financeijoOavalor que se pode
obter com a negociacédo de outro instrumento finemde natureza, prazo e
risco similares, em um mercado ativo; ou b) o valm@sente liquido dos
fluxos de caixa futuros a serem obtidos, ajustamo base na taxa de juros
vigente no mercado, para instrumentos de natupgaap e risco similares
(CVM 2005).

Numa viséo juridica, € uma combinagéo de basesalagéo, determinadas
pelas comissbes e pelos tribunais para uma firgdidespecifica
(HENDRIKSEN; VAN BREDA, 1999, p. 309);

O valor justo refere-se a um montante que uma aaeiegspera receber, se
alienar qualquer item na data financeira declar@dmontante da transacao
deve ser mensurado pela aceitacdo das duas partesatantes nao
relacionadas (ANTHONY, 2004, p. 25).

O valor justo consiste no montante que um ativoepselr comprado ou
vendido entre partes dispostas, por um preco queseg@ forgcado ou de
liquidacdo ou que caracterize uma transacdo codmml¢SFAS n. 107,
1995, 85 e n. 121, 1995, §7).

Com embasamento nas definicbes anteriores, umecteestica fundamental da
obtencéo do valor justo em qualquer negdcio canssisuposicao de que a organizacao € um
empreendimento em funcionamento continuo, sem gemlqtencdo ou necessidade de
liquidacdo, de restricdo relevante de escala das speracdes ou de participagdo em
transacfes em termos desfavoraveis (IBRACON, 200230).

A pressuposicdo de que a organizacdo é um empmeamd em funcionamento
continuo viabiliza a obtencédo do valor justo dogdoeos. Nesse sentido, Anthony (2004)
argumenta que na maioria das vezes as transacéesngalvem ativos fixos e obrigacoes
podem ser reconhecidas e mensuradas a valor justoyez que é possivel fazer estimativas
confiaveis do seu valor presente. Ja que a detagdindo valor justo requer o conhecimento
dos custos que seriam incorridos na permuta oudhAgéo do ativo, que, por sua vez, Sao
insignificantes em alguns casos, mas relevantesuios.

Para efeito de célculo do custo total de trarsagaalor justo, devem-se considerar 0s
Impostos e outras obrigacOes, taxas e comissoes paggentes, assessores, avaliadores,
corretores ou intermediarios e impostos estipulpdo®rgaos normativos ou bolsa de valores
(IASB apud IBRACON, 2002, P. 631).

O conceito de valor justo é relativamente recedwando pouco mais de duas
décadas. Os primeiros pronunciamentos sobre o itore@ padronizacdo de seu uso foram
publicados pelo FASB e IASB em 1992 e 1995 respamttente. O FASB publicou o

pronunciamento SFAS n. 107Disclosures about fair value of financial instrunrDois
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anos depois, fez novas consideragfes ao valorgastoormas SFAS n. 121Aecounting for
the impairment of long-lived assets and for longdi assets to be disposg®95) — e na
SFAS 123 -Accounting of stock-based compensa{it®95). A primeira abordagem do IASB
sobre o assunto se deu através da emissdo e gablid® pronunciamento IAS n. 32 —
Instrumentos financeiros: divulgacéo e apresentég@@ancial Instruments: Presentatipn

Apesar da existéncia de uma diversidade de vasideressarias a determinacdo do
valor justo de ativos, o IASB (IBRACON, 2002, P32% IBRACONapudCVM (2000) e o
FASB, conforme pronunciamento SFAS n. 107 (199%) 421 (1995), em unanimidade,
defendem que a cotacdo de precos em mercados &isgjue proporciona a melhor
informacgdo para avaliagdo, uma vez que essas iafiires sdo amplas, aceitas e disponiveis.

Nem sempre a cotacao livre de mercado, defendilds @rgaos normatizadores como
a melhor informacéo para avaliagcdo dos ativos, mmiefacilmente encontrada. Havendo
dificuldades na avaliagdo, outra alternativa demediva do valor justo deve ser definida. Esta
segunda alternativa deve, também, basear-se namigibrmacao existente, considerando as
circunstancias especificas do ativo a avaliar.

O FASB, através do pronunciamento SFAS 123 rewi$a8l95, §273), define critérios
a respeito da determinacao do valor justo parapaées de acdes. Em entendimento desta
regra, Anthony (2004, p. 89) observa que “A formdéaobtencédo deve derivar do preco de
exercicio e expectativa de vida da acdo, do pregeemte, da volatilidade esperada, da
expectativa de dividendos futuros e da taxa carémte de risco para a vida esperada da
opcao.”.

Diante da dificuldade na determinacdo do valotojude um ativo e com base na
cotacao de precos em mercados ativos, que podegorpianar a melhor informacao para a
avaliacdo, a segunda alternativa de estimativaattr yusto deve considerar precos de ativos
similares e resultados de técnicas de valoracdnqoalor presente dos esperados futuros
fluxos de caixa, usando-se uma taxa de descontonsiderando-se o risco de desvios
envolvidos).

Segundo o ato normativo do FASB, SFAS n. 121, em maragrafo 7, ha outros
modelos de precificacdo de opcdes estruturadosatoulas estatisticos, calculos matriciais,
modelos de ajustes de margem de opcdes e outrbsean&ace aos diferentes modelos de
precificacao existentes, Pereira (2000, p. 9) d#eregie a obrigatoriedade da evidenciagao do
valor justo somente deve ser atribuida as empreésaggrande porte, nas quais as

demonstracdes contabeis sdo mais detalhadas,valag;@s mais complexas. As empresas
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de pequeno porte somente deverao fazer avaliagdasvds pelo valor justo, apenas no caso

de elas passarem a atuar em mercados de derivativos

3.2.1Modelos de quantificacdo de opcdes de agbes: Blackeles versus Binomial

Em meio as diversas formas de calculo para a g@alido valor justo, os modelos de
precificacdo sdo considerados a melhor forma paaatdicar a relagdo de custo/beneficio de
qualquer projeto e iniciativa, usados tanto patades de viabilidade quanto para a valoragao
de ativos derivativos. Pesquisas mostram que esedglos predizem bem os precos das
opc¢Oes negociadas no mercado especifico (HOSKISZ)1®, face as incertezas, os métodos
de precificagdo podem ser ajustados para avali#ftoma vida util da op¢cdo (MARTINS;
MARIS; YANG, 2003).

O modelo Black-Scholes(BS) foi originalmente desenvolvido em 1972 com a
finalidade de quantificar op¢des negociadas no aderéinanceiro e leva em consideragcéao os

seguintes parametros:

. Valor de mercado da acéo na data de outorga,;

. Termo / validade da opcéao;

. Preco de exercicio;

. Volatilidade da a¢édo, com base nos trés anos argera outorga,;
. Dividendos por agdo, com base nos trés anos amg@ooutorga;
. Taxa de juros livre de risco.

O resultado é o valor presente do ganho potedambpc¢fes durante todo o seu prazo
de validade. Além disso, quanto ao seu funcionampa@hljumas premissas, consideradas mais
importantes, sdo a determinacédo do valor futuromges de compra européias (exercidas
somente na data do vencimento); a suposicdo deaguacOes subjacentes ndao pagam
dividendos e que a evolucdo do valor segue uméahem de cunho estatistico (expresso
graficamente pela distribuicdo normal) (ALEXANDERHARPE; BAILEY, 1993, SMITH,
WALLACE, 1997, PILBEAM, 1998). Mesmo com essas pisgas, Maris, Maris e Yang
(2003) expressam que o modelo pode adaptar-sepsuanir opcées de compra americanas e

pagamento de dividendos.
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O conceitoBlack-Scholese propagou, vertiginosamente, sendo aceito noacernde
capitais. Desde a sua publicacéo as formas deleglmateméticos de precificacdo tornaram-
se muito mais confiaveis, servindo de referéncminatituicdes financeiras e nos mercados
de acbes ao redor do mundo.

Para Merton, (1998), o modelo BS foi o precursocoeresponsavel por toda a
transformacdo no ambiente financeiro ocorrida desg® publicacdo em 1972. Outros
pesquisadores, tais como Myers e Brealey, (200)p&lHi e Nikbakht (2002) e Anthony
(2004) afirmam que o BS € o modelo mais conhecaird todos os modelos de precificacao
de acdes e é o que melhor estima o valor das ofEEE®UMI; GUEYIE, 2001).

O trabalho de Maris, Maris e Yang (2003) demonatpopularidade e a importancia
desse modelo. Em um estudo com uma amostra de pt2sas classificadas Saandard and
Poor’s detectaram, em 71 delas, o uso do moBéek-Scholesgxcecéo feita a Boeing Co.,
gue usa o modelo binomial.

O modeloBlack e Scholepressupfe que o preco da acéo sofra pequenos tasmen
com o passar do tempo e que 0 preco presente de@axeeva ser descontado por uma taxa
que seja livre de riscos. O valor tedrico das op@baseado no tempo restante de expiracao,
no preco de exercicio e na volatilidade do prege eutros parametros.

Apesar de o BS ser uns dos modelos mais conhegidae melhor estima o valor das
opcdes, alguns especialistas, na area de remuoegggitam falhas em seu conceito quando
aplicado na quantificacdo de opc¢des de acdes usatdastema de remuneracdo (TOWERS,
2006):

* O conceito Black-Scholes assume que o exerciciopgdio se dara ao final do
prazo de validade (termo) da opcdo, quando, nacaréa grande maioria dos
elegiveis exerce suas opc¢des em prazos anterioras, proximos dovesting
(aquisicdo do direito).

» As opcOes usadas em modelos de remuneracdo nategéoiaveis como as do
mercado de capitais, por isso, caso o portadomtié@a as condicdes de caréncia,

havera o risco de perda total.

Estas e algumas outras sugestdes foram reflepds FASB e pelo IASB na
recomendacao pelo uso de métodos de quantificdu@idoa [attice), que adicionaram o0s
seguintes parametros ja utilizadosBiack-Schole$TOWERS, 2006):

» Praticas com relacéo ao exercicio (compra das ppdeparte dos beneficiarios;
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» Taxa de rotatividade dos beneficiarios das opc¢des;

» Periodo no qual as opg¢des podem ser exercidasdicGen para o exercicio das
opcoes.

» Condicdes de venda das acdes apoOs 0 exerciciopgdgeso (eventuais regras de

retencao).

Entre os modelos abertos, o Binomial atende, plente, aos parametros definidos
pelo FASB e IASB, refletindo (TOWERS, 2006):

» Hipoteses varidveis ao longo do tempo, tais coma poiitica de distribuicdo de
dividendo variavel em funcédo do curso da acao;

» Préticas variaveis de exercicio (compra de acdas)opcdes pelos beneficiarios
(ex. exercer as opcoes imediatamente apdessting(aquisicdo do direito) ao inves
do final do termo de validade);

» Eventuais periodos de restricdo de exercicio deSesp

» Condicdes de venda da acdo apos o exercicio da.opca

Estes modelos sdo mais complexos do que o mdlalk-Scholes, geralmente,
apresentam valores quantificados mais baixos. Auiseg quadro 4 apresenta,

resumidamente, a diferenca entre os modelos e ¢arieensobre o modelo Binomial.

Comentarios sobre o
modelo Binomial
Consistente com FASB e

Black-Scholes Binomial

A vida estimada é

Termo / Vida Termo contratual. N&o se . SEC e mais proximo das
. - . : calculada através de um| ~ ~ . o
Estimada utiliza a vida estimada . préticas reais de exercicid
férmula ~
das opcoes

Volatilidade e Historico de 3 anos para | Volatilidade de 3 anos e Reflete melhores, .

o L mudancas na politica de
Dividendos ambos dividendos de 1 ano

distribuicao de dividendog

Curva de taxas (Yield Permite melhor estimativ3

Taxa de Juros Taxa pontual (sport rate) curve) de taxas

Reflete praticas mais

Rotatividade 3% ao ano 5% ao ano
recentes

Reflete performance, um
N&o contempla Contempla avanco em relacao ao
Modelo Black-Scholes
Quadro 1. Modelo Black-ScholegsersusModelo Binomial

Fonte: Towers, 2006.

Condicdes de
Performance
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O Quadro 5 a seguir apresenta a diferenca médiaresultados de quantificacéo,
decorrente da mudanca da metodologia Black-Sclpales Binomial para os tipos de planos

de incentivo de longo prazo (ILP) mais comuns nocamo.

Impacto
biEEm e 1P (Binomial versus Black-Scholeg)
Stock Options -25%
Restricted Shares -5%
Performace Plans -8%

Quadro 2: Impacto Black-Scholes versus Binomial
Fonte: Towers, 2006

O estudo de Towers (2006), ao contrario do trabdl Maris, Maris e Yang (2003)
apresentado anteriormente, defende uma visao wliéegeianto aos modelos de quantificagao
dos planos de incentivo de longo prazo (ILP) admgaths organizacdes empresariais. Nesse
estudo, dentre os trés tipos ILP pesquisados: $dptions, Restricted Shares e Performance
Plans —constatou-se uma diferenca média nos resultadogudetificacdo decorrente da
mudanca da metodologia Black-Scholes para Binoraspecificamente, quanto aos planos
de Opcdes de acbes como forma de remuneracaocoerifie uma variacdo negativa de 25%.
Em seguida, ficram os plantBerformance Plans”com uma variacdo negativa de 8% e, por
ualtimo, os planos “Restricted Shares” com uma anatambém negativa, de apenas 5%.

A revisdo dos programas de incentivos de longazopré uma tendéncia em
remuneracao executiva, principalmente em funcaoet®ssidade de aderéncia as normas
contabeis internacionais, bem como a busca pealbatento entre o interesse de acionistas e
executivos em conformidade aos parametros de gaweacorporativa.

Entretanto, o maior impacto sera suportado pelganizacdes cujas praticas contdbeis
seguem as normas internacionais (FASB e IASB)uindb as empresas brasileiras, com
titulos negociados no exterior (por exemplo, ADRs)as vez que essas empresas deverao
refletir a despesa com planos de opg¢des de ac8esens balancgos e, para isso, selecionar um
modelo de quantificagao.

A IFRS 2 e a SFAS 123r, emitidas pelos IASB e FA&Bpectivamente, sao
suficientemente claras quando determinam o usoadadwologia do valor justo e de modelos
de quantificacdo. Todavia, nem todos os pronuncgitmsesao favoraveis a metodologia do
valor justo e aos modelos de precificacdo. Ha maudtédicas e algumas delas baseiam-se na

afirmacédo de que os calculos sdo meras suposicEsdem a gerar distorcbes. Outras se
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referem ao processo de negociacdo que culminateardeacdo de um valor justo para as
partes. Em transacdes entre empresas, podem-setrancestimativas a valores irreais e
desequilibrios de vantagens. Em uma negociacdamsedas partes apresentarem alguma
vantagem sobre a outra, ndo existira equilibrioeoeasario com uma parte tendo mais
influencia que a outra na apresentacdo do ‘seoryasto (ANTHONY, 2004). Para o autor,

0 conceito de valor justo apresenta varios probdemaim deles consiste na situacdo em que,
sendo o valor calculado e registrado para a dataaémco, o seu montante real pode mudar
numa data proxima tornando a informacéo obsoleta.

Independente do modelo de quantificacdo usades gehpresas, também ha criticas
gue questionam a confiabilidade, mais precisamenteque 0os modelos ndo sao passiveis de
avaliacdo, e que 0 seu uso nao reduz a incerteZatam. Especificamente, quanto ao
tratamento dispensado as opcdes de acbes, AntBbAy)(descreve o surgimento de varias
formulas que ainda ndo deixaram de ser meras dstamaParticularmente ao modelo BS,
apesar da possibilidade de adaptacdo para opcOesntma americanas, e pagamento de
dividendos, ele ndo incorpora o impacto do perielearéncia e a possibilidade de exercicio
adiantado, incorrendo em erros (MARIS; MARIS; YANZB03).

3.3 Reconhecimento Mensuracéo e Evidenciacdo de Acordom as Normas do FASB

O FASB é o 6rgao norte americano que regulamentaoamas de contabilidade
financeira que se aplica a todas as companhiasapgitalcaberto e fechada. O FASB tem
demonstrado a preocupacdo com o tratamento cordabilopcdes de acdes desde 1972,
quando oAccounting Principles Boar@APB) emitiu a nhorma APB n. 25 Accounting for
Stock Issue to Employees.

Apesar disso, essa norma foi fortemente criticpdégs determinava que o custo das
opcOes, deveria ser medido na data da distribu@oseu valor intrinseco, que consiste na
simples diferenca entre valor de mercado correatagdio e o preco de exercicio da opcéo
(SFAS n. 123, 1995, 8B considerando o ganho que poderia ser realizadn apcéo fosse
exercida imediatamente (SMITH; WALLACE, 1997, PILBHE, 1998, STICKNEY; WEIL,
2000, ARYA; SUN, 2004).
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Para os autores, o valor das opg¢bes era muitor ga® a simples diferenca ditada
pela entdo norma em vigor. Diversos pronunciamesaiidos quanto a esta nova realidade
e ao obsoletismo em que a norma se encontrava.

O acentuado volume de criticas, no inicio da deadel 1980, levou &merican
Institute of Certified Public Accountanf®ICPA), como assessoria da SEC, e outros
interessados ligados ao ramo empresarial a reveor@a vigente e propor alteracoes,
culminando com a emisséao, em 1995, da norma SFA2f—Accounting for Stock-Based
Compensation.

A norma SFAS 123 recomenda que o reconhecimentopigies de acbes seja feito
pelo valor justo, pelo qual as op¢Oes sdo menssimdadata de concessao do incentivo; o
calculo feito por um modelo de precificacdo (BlazlScholesou binomial) e este valor,
reconhecido como despesa.

A recente norma, no entanto, sofre severas @jtjgais, em seu texto, ainda ha a
permissdo do uso da norma anterior (APB 25) e,asm ca empresa continuar a adotar a
norma antiga, deverédo ser expressos em Nota Ebypdicas Demonstracoes, os valores e as
diferencas no resultado quando do calculo a vakioj(SFAS n. 123, 1995, §85° HOSKIN,
1997, SMITH; WALLACE, 1997, STICKNEY; WEIL, 2000, ATHONY, 2004).

As criticas a atual norma diziam respeito, priakipente, a expressao ‘recomenda’ e
‘ndo obriga’. Conforme Bodie, Kaplan e Merton (200343-44) e Arya e Sun (2004, p. 305),
esse critério € considerado, na verdade, um memoteue refletiu o grandebby de
empresarios e politicos contrarios ao registro ads@pio, que predominou na discussédo do
tema no FASB.

3.3.1SFAS 123 revisada — Proposta de alteracfes da SERAS

Em 31 de marco de 2004, o FASB emitiu uma propdstalteracéoExpositure
Draft) da norma SFAS n. 123titulada share-Based Payment. an amendment ofBFAS
Statemenh. 123 and 95, dando abertura para comentarioquilbs termos propostos para
alteracao.

A proposta de alteracdo do FASB contemplava osiiseg topicos:
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» Eliminar o método de contabilizacdo descrito peRBAn. 25 e aceito pela SFAS n.
123, no qual o entendimento € de que, normalmedte,ha reconhecimento do
custo de remuneracao;

* As despesas de remuneracdo com opcdes por semiestados devem ser
devidamente reconhecidas;

* O valor da remuneragéo deve ser mensurado poraeu justo, obtido ou pelo
preco corrente de mercado de ativos iguais ou dameels, ou calculado por uma
técnica de precificacdo que considere, no mininfrego de exercicio da opcéo, o
prazo esperado da opcéo, o preco corrente da bfEto,@ volatilidade esperada no
preco e a taxa de juros livre de riscos. A propriaposta discrimina que, para
opcdes de acdes, o melhor método de avaliacdorgiorde métodos matematicos
de precificacdo que, historicamente, sdo mais &oeifs.

* O montante da remuneragao deve ser mensurado aalelatoncesséo do direito
(grant datg, reconhecido durante o prazo de duracéo do sepvestado; e

» Caso haja modificagcbes nos termos do incentivo aposncessdo, as alteracdes
devem ser reconhecidas e os novos montantes deremessurados a valor justo
(FASB, 2004).

Por meio do SFAS n. 123r Accounting for Stock-Based Compengatio FASB
estabeleceu padrdes para reconhecimento, mens@ragdenciacao de planos de incentivos
em opcoes de acdes. A revisdo da antiga normaespasguatro pontos importantes:

 Promover a comparabilidade das informacfes obtielasliminar as formas
alternativas de contabilizacdo. Segundo conteudaraj@osta de revisdo da norma,
durante o ano de 2002, o numero de entidades guamtariamente, passaram a
adotar a precificacdo das opcoes, por valor jusimentou, consideravelmente, e
gue o volume total é de, aproximadamente, quinkestgpresas. Mas ha, ainda, ha
muitas companhias que adotam o valor intrinsedeASB defende que deve haver
uma uniformidade de tratamento, 0 que proporciomai@r controle na gestao;

* Prover informacfes relevantes a todos os interessdd forma mais eficaz. Na
opinido do o6rgdo, a pratica da APB 25 deixou deresgmtar, fielmente, as
transacdes econdmicas que afetam o resultado daesampe os resultados
apresentados pelas companhias sao distorcidosp aaaudjem a erros na alocacao

de recursos e nas decisdes de investimento e fameacto;
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* Tornar as normas contabeis vigentes mais simpleplieaveis, entendendo, a
entidade, que deve haver um Unico método de cdiatatfio quando possivel, além
de reduzir o livro arbitrio e, ainda:

* Buscar a harmonizacdo com as normas internaciaefésentes aos incentivos em
opcoes de acdes. Em fevereiro de 2004 o IASB, tamké manifestou sobre o
assunto, publicando a norma IFRS 3hkare-based Paymemia qual requer que as
empresas reconhecam, como despesa, todos os sexemutados por funcionarios
em troca de pagamento em agdes ou opcdes. A dedpesanuneracdo em agdes
deve ser reconhecida pelo valor justo. O FASB el®egue as tentativas de
melhoramento no tratamento das informacdes devemaijas normas norte-

americanas e internacionais (FASB, 2004),

Hendriksen e Van Breda (1999) consideram que urbhiearte em que as normas
contabeis tém conseqliéncias econdmicas, 0s poscipbstulados e referéncias conceituais
possuem valor limitado, apesar de ndo serem totadénaispensaveis. Aboodt al (2001)
afirmam que o debate sobre a emissdo do SFAS 12® con dos mais controversos,
politicamente, na historia do FASB.

Diante disso, a andlise do arcabouco tedrico dRSSE23r torna-se relevante, pois sua
elaboracéo sofreu impactos politicos relevantéscorrentes das conseqiiéncias econdmicas
gque essa normatizacao representa para as entmglaelesilizam a remuneracdo em opcdes de

acoOes, o que pode ter resultado em conflitos @esisse com relagdo aos objetivos da norma.

3.3.2SFAS 123 revisado — Mensurando o valor justo dag@gs de acdes

Para Hendriksen e Van Breda (1999), os métodos coamimente propostos para a
avaliacao de opcoes, utilizadas na remuneracampeegados sao:
1. A diferenca positiva entre valor de mercado da agdppreco de exercicio da
opc¢éao na data de concesséao da opg@m( date;
2. A diferenca positiva entre o valor de mercado d@agto de exercicio da op¢ao na

data de aquisicéo de direiteeéting datg

° O trabalho de Nunes e Marques 2005 trata dos mpaoliticos que influenciaram na elaboracdo @®RSIF
123r.



54

3. A diferenca entre o valor de mercado da acdo eegopiie exercicio da opgédo na
primeira data em que a opgéo pode ser exercida;

4. A diferenca entre o valor de mercado da acédo eegopde exercicio da opcéo na
primeira data em que a opcéo é exercida.

5. O custo para a empresa na data do exercicio, dugpelo efeito em termos de
imposto de renda para a empresa;

6. O valor provavel da opcéo para o beneficiario rta da concessao.

Ainda conforme Hendriksen e Van Breda (1999, R)4® método mais ldgico de
avaliacdo é do valor monetario dos servicos, megidm valor da opcdo na data de
concessao”.

Conforme descrito pelos autores, a ultima alteraapresentada, “valor provavel da
opcao para o beneficiario na data de concessda’mais adequada para mensuragcdo dos
planos de opc¢des. Entre as demais alternativas, éessunica que estd de acordo com os
conceitos emitidos pelo SFAS 123r.

Para a adocédo do valor justo como forma de meg&orde opcdes, utilizadas na
remuneracdo, o FASB (2004) considerou que essaedala utilizada pelos participantes do
mercado de capitais para a negociacdo de opco&s @dds opcdes, o valor justo €, também,
utilizado para a determinagéo do valor e negocideanutros instrumentos financeiros.

Além da questdo pragmatica, o FASB observou at@odgedrica que fundamenta a
adocéao do valor justo ao estabelecer que essa anédidperior, conceitualmente em relacao
as outras alternativas (como o valor intrinsecaleryminimo) na determinagéo do valor de
uma opc¢ao. Essa foi a opinido do grupceedeerts (Option Valuation Groupjue auxiliou na
elaboracéo da IFRS 123r.

O 6rgdo normatizador norte-americano defende gteeraétodo aumentara néo so a
relevancia e a confiabilidade, mas também a crathdie das demonstracfes contébeis.
Nesse sentido, a aplicacdo do valor justo estaaroenidade aos fundamentos do SFAC 1
(1978) que trata dos objetivos das demonstracoetalmeis, que deve ser de fornecer
informacdes Uteis para a tomada de deciséo.

Este método foi escolhido pelo FASB a partir dotpade vista que o valor justo é
superior conceitualmente e pragmaticamente, pgrgoctionar uma medida mais confiavel
das despesas/custos incorridos pela empresa paraostservicos do empregado no mercado.

O FASB estabelece os objetivos da mensuracaovpéto justo e sua aplicabilidade.

Quanto ao objetivo a norma discorre que (FASB, 2p0037):
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O objetivo da mensuragéo de instrumentos patrimogize foram utilizados
como remuneracdo para funcionarios € o de estimsalar justo dos

z

instrumentos que a entidade é obrigada a emitindpuass empregados
tiverem prestado o servigo requisitado e satistgisquer outras condicdes
necessarias para adquirir o direito de se bengefieisses instrumentos. Essa
estimativa é baseada no preco das aclGes e em fatooss pertinentes na
data de concesséagrant dat¢ e ndo é mensurado novamente em periodos
subsequentes dentro do método do valor justo.

Ainda segundo o FASB (2004, p. 7):

O valor justo de opcéo de acdo ou instrumentodasimieve ser mensurado
com base nos precos de mercado observaveis de @0 ocom
caracteristicas iguais ou similares a utilizadaemuneracéo, estando estes
disponiveis. Caso contrario o valor justo de umagdopde acdo ou
instrumento similar deve ser estimado com a utiipade técnicas de
avaliacdo como um modelo de precificacdo de opgOps

Dessa forma, o FASB (2004) admite que o valor jusibha a ser estimado por
modelos consistentes com 0 seu objetivo de mer&uragie sejam baseados em principios
estabelecidos da teoria econdémico-financ@ira que reflitam todas as caracteristicas
relevantes dos instrumentdsou seja, por um modelo que determine o valor pelal os
titulos das mesmas caracteristicas seriam negaciado

Segundo Galdi e Carvalho (2006), os efeitos ngoas opcdes, decorrentes da
existéncia das condi¢cdes de aquisicdo de direNestiflg conditions sao levados em
consideragao, pois somente sao contabilizadasspesks / custos com as opc¢les de acdes
que a entidade espera adquirir o direito de coeweas opcdes em acoégest) e que
realmente adquiram esse direito.

Um ponto considerado importante na norma é questkbelece que o valor justo na
data de concessao nao deve refletir as condi¢fesrftemances de servigco necessérios para
que o empregado tenha o direito de exercer a opgi®,essas sao restricbes que geram a
perda de direito do funcionario. Assim, esses &t@mao sao considerados nos modelos para
determinacdo do valor justo, mas s&o consideradss premissas da quantidade de
empregados que prestam o servigco requisitado emobté&lireito de exercer a opcao e,
consequentemente, no valor das despesas / custosaupensacdo. No entanto, a norma
determina que todas as outras condi¢des de pericengade servico que afetem o valor justo

de uma recompensa devem ser considerados.

9 Os principios estabelecidos da teoria econémitanfieira representam proposicdes fundamentais que
formam a base da moderna administracédo financeomd o valor do dinheiro no tempo eriak-neutral
valuation

1 Com excegéo das explicitamente excluidas pelo SE28Scomo as condigoes de aquisicéo de difedtsting
coditions)e caracteristicas de recargaldad featurep
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Até a data da emissdo da SFAS 123r em dezembrh 80@recos de mercado para as
opcodes de acdes, utilizadas na remuneracdo deffmms geralmente ndo eram conhecidos.
Devido as caracteristicas proprias desse tipo d@esp o valor das opcbes de acoes,
negociadas no mercado nao poderia ser considecado parametro para a determinacao do
valor das opcoOes utilizadas na remuneragdo de aralddres. Por esse motivo, faz-se
necessario a aplicacdo de um modelo de precificdg@pcdes para a contabilizagéo.

Conforme reportado anteriormente, ha diversosrdat@ue afetam os precos das
opcOes. Esses fatores exercem influéncia no valamea opcéo utilizada na remuneracéo e
devem ser considerados nos modelos de precificag&oem utilizados para a estimativa do
valor justo.

Uma caracteristica importante a ser consideradgreaificacdo das opcoes € a
impossibilidade, na maioria dos casos, de o furgiortransferir othedgearsua posicao, o
que aumenta a possibilidade que a op¢ao venhaxsecida antes de seu vencimento
contratual para que seja possivel a captura dequeralganho ndo realizado. Este
procedimento reduz, substancialmente, o valor de mgéo utilizada na remuneracéao.

Por este motivo, o SFAS 123r requer, para opcdkigadas na remuneracdo de
funcionarios que sejam intransferiveis (e ndo hadgs), a utilizacdo da menor expectativa
de durag&o da opc¢éo ao invés do periodo de ducagd@tual.

O FASB considera que alguns modelos, dentro dqaisiéos da norma, sdo 0s
denominados diattice models Estes modelos s&o aqueles que produzem uma t&tirda
‘valor justo’, baseado nas premissas das mudarggpseg¢o de um instrumento financeiro, em
periodos sucessivos de tempo, como por exemploodelm binomial e oxlosed form
models Para a determinagao da estimativa do valor jesit®s modelos fazem uso de uma
equacao (por exemplo, o mod@&wck-Scholes

O orgao normatizador norte-americano cita outtanitas para a estimativa do valor
justo de opgdes e deixa espaco para outros mogiedosstejam adequados & norma. Contudo,
0 SFAS 123r deixa claro que algumas adaptacOessanecser efetuadas nos modelos para
que eles expressem, adequadamente, as caradserisids instrumentos, utilizados na
remuneracao dos funcionarios, uma vez que muites g@ssuem premissas anteriores a sua
aplicabilidade e a maioria dos modelos existerdesldsenhada para o célculo do valor das
opc¢Oes negociadas em bolsa.

A norma do FASB prevé que o modelo a ser utilizpdoa efeito da mensuracao

desses instrumentos utilizados na remuneracdo geegados de organizacdo deva ser
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flexivel?

e considera aceitavel uma certa subjetividadepnsagdo do valor da opcao, haja
vista que algumas premissas sobre fundamentos memgfuturos(por exemplo, a taxa livre
de risco) precisam ser claramente definidas.

Vale lembrar que o calculo do valor justo da opgdundamental e, também, é parte
integrante da contabilizacdo desses instrumentas, por esta além do escopo do presente

trabalho ndo sera aqui apresentado.

3.3.3SFAS 123 revisado — Reconhecimento das transacoes apcoes de acoes

Uma questdo exposta por Kieso e Weygandt (199875-.876) refere-se a que valor
reconhecer para as remuneracdes durante o penidegoaedata de concessao do plano e a
data de exercicio. A determinacdo ndo é facil, osagutores citam o 847 da norma SFAS n
123 afirmando que, independente do método utilizeatta divulgacdo sobre statusdestes
planos, no final, deve ser feita dos periodos aptagos, incluindo o nimero de opc¢des a
exercer, de opcdes exercidas e expiradas, a médderada dos precos de mercado das
categorias de op¢des, a média ponderada do vatordas op¢des concedidas durante o ano e
a média remanescente de contratos vigentes deoag@em exercidas.

A sequir, sera apresentado um exemplo adaptaddiage exemplos dos SFAS 123r
com objetivo de apresentar a forma de contabilzalgiremuneracdo com opc¢des de acoes.
Trata-se de um exemplo simplificado que ndo desccevno o calculo para a determinacao
do valor justo foi realizado, apesar de sua gramg®rtancia para efeito de reconhecimento
dos planos de opcoes.

Dessa forma, considere os dados da empresa a&:segui

Uma sociedade an6nima de capital aberto, denomidadX, concede um plano de
remuneracdo em opg¢Oes de acgdes o0 qual se compranestetir opcdes de compra, no
dinheiro!® com prazo de vencimento de 10 anos. Todas as DmEF@cdes passam a ser
exerciveis, Yesting datgapds 3 anos, 0 que quer dizer que o periodorgEseequisitado
(requisite serviceé de 3 anos. A taxa de imposto de renda € dee38%wseguintes premissas
sao tracadas pela empresa na data de concessi@ogdheiro 2005):

120 agente regulador norte-americano diz acreditaraglattice modelgpor exemplo, 0 modelo binomial) séo
mais capazes de refletir certas caracteristicasplgies utilizadas na remuneragdo de empregados.

'3 No dinheiro ou at the money — significa que o prée exercicio é o0 mesmo que o preco da acéo aaldat
concessao.
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Numero de opc¢bes de acbes concedidas aos empregados 900.000
Nimero de empregados que receberam remuneracapgdiesade acdes: 300
Perda de direitos das opc¢bes esperada por ano: 3,0%
Preco da acdo na data de concesséo: $30
Preco de exercicio: $30
Prazo de vencimento contratual das op¢ées (PVC): 10 anog
Taxa livre de risco durante o PVC 1,5a4,39
Volatilidade esperada durante o PVC 40 a 60%
Dividend yield (Dividendos / Preco da acéo) espeihaante o PVC 1%
Fator de exercicio subétimo 2

Quadro 3: Premissas na data de concessao
Fonte: Adaptado do trabalho apresentado por Galdi eallaoy(2006, p. 31)

A partir dessas informacdes fornecidas pela erappexde ser calculado o valor justo
da opcdo na data de concessdo. Observe que od&atexercicio “subdtimo” significa em
quantas vezes o preco da agdo deve ser maior ppee® de exercicio da op¢ao de agdo para
gue a opc¢ao seja normalmente exercida.

Conforme os dados disponibilizados, cada empregesteebeu 3.000 opcdes
(900.000/300). Aplicando-se utattice model* para precificacdo de opcbes a empresa X
chega ao valor justo de $ 14,69 por acdo. Esse gaeassume que nenhuma parte da
remuneracao sera capitalizada como parte do cestondativo, ou seja, toda a remuneracéo
sera considerada como despesa vinculada a prestaG&ovico.

Considere ainda que a perda de direito das ogadreano foi estimada com base na
rotatividade historica da empresa (3%). Assim, men®d esperado de opc¢bes de agbes que
vao adquirir o direito de aquisicdwe§) na data de concessdo (grant date) € de 821.406
(900.000 x 0,9713).

Com as informacfes disponibilizadas até aqui aghegaao total da despesa com
remuneracdo em opcdes de acdes a ser reconhecataeda periodo do servigo requisitado
em 1° de janeiro 2006. A despesa total é de $ &2166 (821.406 x $14,69) e a despesa com
remuneracdo a ser reconhecida em cada ano do @etédquisicdo dos direitosesting
period) é de $ 4.022.151 ($12.066.454/3). Como essa sesp@o € dedutivel para fins de

14 Oslattice Modelsutilizam o fator de exercicio “sub6timo” para caéma duracdo esperada da opgéo (ou seja,
a duragdo esperada € uma saida do modelo). Senupnasa utiliza o0 modelo Black-Scholes para a poegifio
da opcéo, a duragdo esperada da opc¢éo seriaddilizemo um dado de entrada do modelo.
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apuracdo de imposto de renda, mas podera seruro'fuidiferenca temporaria), cria-se um
crédito de imposto de renda diferido ativo no valei$1.407.753 (35% x 4.022.151).
A partir dos eventos e valores anteriormente descrtemos as seguintes

contabilizacdes:

. Reconhecimento da despesa com remuneragcdo em opgdescoes:
D — Despesas com remuneragcao em OpGOoes..........cee...... $4.022.151

C — Capital Social Adicional (remuneracdo em opkdes....$ 4.022.151

. Reconhecimento do IR proveniente das transacdes capc¢des de agdes:
D — Imposto de Renda Diferido.............ccccceeeeenvvieeeeeeeennee, $1.404.753
C — Beneficio de Imposto de Renda Diferido (Reslolta.......$ 1.404.753

Verifique que o impacto liquido do imposto de rempdra o ano de 2005 no resultado
do exercicio da empresa X seria de $ 2.614.398284151 - $1.404.753).

Quando do término do prazo previsto no contratwl fde 2012, os empregados
podem decidir exercer as op¢des a que tem difddgsse exemplo, suponha-se que todas as
opcOes (821.406) fossem exercidas. A contabilizdedse evento seria:

. Reconhecimento do exercicio das op¢des de agdes:

D — Caixa ($821.406 X $30)....ccevvririiieiceccceeriiiirreeeeeeeeeeeaeeenn $ 24.642.180
D — Capital Social adicional ($ 4.022.151 x 3 anas)............. $ 12.066.454
C — Capital Social: agdes SubSCritas...........c.ooeeeiiiininnenns 36$708.634

Caso em 2006, a empresa X constatasse que adargatvidade tivesse alterado de
3% para 6%, ela deveria realizar os ajustes net@sse contabilizacdo da remuneracdo em
opcoes de agBes. Como o calculo inicial foi redliza&aom base em uma taxa de rotatividade
menor (e, portanto, uma taxa de perda de direitos @pcdes menor), a despesa foi
contabilizada em um montante maior do que devé&ssim, 0 ajuste seria uma reversao
dessa diferenca no proprio periodo (2006) e o elgeinento do novo valor a ser

contabilizado para 2007.

15 A legislaco tributéaria norte-americana permite gulespesa com remuneracéo de opgdes de acdes seja
dedutivel para fins de apuracdo de imposto de réxml8rasil, atualmente, ndo ha a possibilidaddetkicao
desse tipo de despesa para a apuracao do IR.



60

3.3.4SFAS 123 revisado — Servigos dos Empregados ComamAt

O SFAS 123r considera os servigos prestados gelpsegados como um ativo da
organizacdo empresarial. J& para o FASB, os servims funcionarios podem ser
considerados como ativo por ter trés caractergsesgenciais de um ativo. Assim, o0 agente
regulamentador norte-americano emitiu trés normaaemtativa de definir o ativo. A primeira
foi 0 Accounting Terminology Bulletin(1953), a segunda o APB Statement4 (1970)

e o terceiro foi 0 SFAC 3 (1980). Os trés pronume&atos mostram a evolucdo do conceito
de ativo e 0 SFAC 3 definiu o ativo como “benefécaxonémicos futuros provaveis, obtidos
ou controlados por uma entidade decorrentes dsatées ou eventos passados”.

Cinco anos Apo6s a emissao da SFAC 3, o FASB emi@oncepts Statement 6 (SFAC 6),
que substituiu 0 SFAC 3 e completou a definicAaitido ja existente. Entre as definicdes
emanadas pelo SFAC 6, estdo as trés caracteriesaaciais para a determinacdo de um
ativo:

1. ele representa um beneficio econdmico futuro preivayue envolve sua
capacidade de, sozinho ou em combinacdo com ouwty®s, contribuir
diretamente ou indiretamente com geracgao de fldeasaixa futuros positivos;

2. uma entidade especifica pode obter os beneficommteolar o acesso de outros a
eles; e

3. atransacdo ou outro evento que deu direito aadide controlar os beneficios ja

ocorridos.

Conforme descrito no SFAS 123r, 0s servi¢cos piestaelos funcionarios devem ser
tratados como ativo. A fundamentacdo do FASB, parargumentacdo, esta baseada no
conceito de ativo, ou seja, os servicos dos emgosgae adequam plenamente as trés
caracteristicas do ativo.

Com base na primeira caracteristica, considereogugervicos dos empregados tém
claramente a capacidade (em combinacdo com outves @omo maquinas, equipamentos,
fabricas ou intangiveis) de contribuir com a gevad@ fluxo de caixa da empresa por meio da
producgédo de bens e servigos.

Dessa forma, a empresa pode obter o beneficimteotar 0 acesso de outros a esse
beneficio e, quando os servicos dos empregadosa despesas/custos relacionados) séo

reconhecidos, a companhia j4 obteve o beneficibetanto, se os servicos dos empregados
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(e de outros) nao resultarem em beneficio econgmieohuma entidade estaria disposta a

pagar uma remuneracao (seja em dinheiro ou outraajgelo prestacéo.

3.3.5SFAS 123 revisado — Servigos dos Empregados Conspé&sa

Conforme descrito no referencial tedrico desséatho, varios sdo os conceitos
empregados as despesas. Conforme conceito apdsemba ludicibus (2000, p. 168):
despesa, entretanto, representa “a utilizagdo nsuooo de bens e servicos no processo de
produzir receitas”.

Nesse contexto, a utilizacdo dos servicos prestpdims funcionarios da empresa gera
um despesa quando 0s servicos sdo consumidos tarediste, ou um custo (que é ativado)
quando seu consumo esta ligado diretamente a giodde um bem que serd consumido
(vendido) posteriormente.

De acordo com o SFAS 123r, independente da madeigagamento pelos servi¢cos
prestados, esse evento deve ser reconhecido capesds / custos. Quando o pagamento, ou
parte dele, é realizado com opc¢les de acdes, eommlaneira de se atribuir seu valor é
estimando o valor monetario dessas op¢des confi@raescrito anteriormente.

Durante a elaboracédo da norma, emergiu algungefebacomentarios entre o grupo
de experts.Alguns deledefendiam que a emissédo de opc¢des, utilizadasnmaneracao era
uma transacdo direta entre os acionistas atuassreceptores das opcgdes, ndo deveria ser
contabilizado.

O ponto de vista, apresentado por esbegerts,ndo proliferou, pois, segundo o
postulado da entidade (HENDRIKSEN; VAN BREDA, 1999eve-se definir qual é a
unidade econdmica que exerce controle sobre ogsmxuaceita a responsabilidade por
assumir e cumprir os compromissos que conduz @&adig econdmica para se instituir a
entidade contabif (GALDI; CARVALHO, 2006).

Dessa forma, os acionistas ndo se confundem centidade, tampouco 0s servi¢cos
prestados pelos seus empregados. Assim, 0s selségoprestados para a entidade, e os
empregados séo contratados por ela. Em conformatagestulado da entidade, as despesas /

'® Empresa que seréa objeto da contabilizacdo dos éa¢wentos que impactem em sua situagdo econdmica-
financiera.
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custos relativas a remuneracdo de empregados codeple acdes devem ser atribuidas a
entidade e ndo aos acionistas conforme sugerids @gberts

3.3.6SFAS 123 revisado — Efeitos no Patrimoénio Liquidons a Emissao de Opc¢des para
Remuneracao

De acordo com SFAS 123r, a concesséao de planoggde® de acdes como forma de
remuneracdo a empregados, resulta em um aumerdapital social da companhia. Entéo,
como foi visto no exemplo das contabilizacdes degdanos, exposto anteriormente, a
contrapartida ao aumento do capital social € onfeecmento de despesas pelo mesmo valor,
0 que resulta em um impacto nulo no patriménioidigt.

Entretanto, na hipotese do exercicio das opcodsavendo necessidade de a
companhia, emitir novas agdes para liquidar sumatéio junto aos empregados, o valor que
havia sido contabilizado anteriormente (duranteedgao em que 0s servigos requisitados
eram prestados) como “Capital Social Adicional’e gqapresenta o valor de prémio da opcéo
recebido pela entidade sera reclassificados paapit& Social Subscrito” juntamente com o
valor recebido pela emissédo das acoes.

Segundo Galdi e Carvalho (2006), existem algumstipnamentos adicionais quanto
a classificacdo de remuneragdo em opc¢des de camm@item do patriménio liquido:

« Por que se devem reconhecer as despesas / custaynseqiente aumento do
patrimoénio liquido, com a remuneracdo em opc¢des eyprem e ndo tenham
valor?

* Por que se devem reconhecer as despesas / custaxnsequente aumento do
patrimonio liquido, com a remuneracdo em opc¢dessguernem fortemente fora
do dinheiro antes de o servico requisitado ter prégtado?

Para o FASB (2004) a resposta para os dois gquastientos tem basicamente, a
mesma fundamentacao. O valor da remuneracado, ede®p& mensurado pelo valor justo na
data de concesséao e, posteriormente, esse naakefegdes, devido a mudancas no valor da
acao objeto, uma vez que (segundo o FASB) é o gagoe— e ndo 0 empregador — quem
assume os riscos (e os beneficios) das mudangasgeda acdo apds a data de concessao.

7 Conforme Galdi e carvalho (2006) na norma (SFAS)1B4 erroneamente a argumentacdo de que houve
aumento do patrimdnio liquido (desconsiderandanpsctos tributarios).
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Além disso, assim que o empregado presta o seeAgdo e ganha o direito de
exercicio da opgdo, a empresa ja se beneficiolselaécos. Assim, houve um impacto no

patrimonio liquido, mesmo que nao tenha ocorridmassao de acoes.

3.40 Reconhecimento, a Mensuracao e a Evidenciacdo 8eordo com as Normas do
IASB

O IASB - International Accounting Standards Boaelabora e divulga normas
adequadas e uniformes, em contribuicdo a elaborac@ivulgacdo das demonstracdes
contébeis, tornando-as aceitaveis internacionaknent

A primeira norma do IASB que, razoavelmente aberd@ssunto, “remuneracdo em
opcoOes de acdes” foi 0 IAS n. 1Employee BenefitBeneficios a empregados), emitido em
1983 e revisado em 2000. Esta norma tinha comotivbjgrescrever o método de
reconhecimento e evidenciacdo dos beneficios adinduigos, mas este tratamento era dado,
de forma superficial, ndo contemplando as exigéncla divulgacdo das informacbes
referentes aos planos de incentivos, baseados efe®pmle acdes e da mensuracdo dos
montantes a valor justo.

O objetivo dessa norma é permitir aos usuariosddasonstracdes contabeis, através
da divulgacéo das informacdes a respeito dos méofiavaliarem o efeito que esses planos
representam na situacao financeira, no desempenb® fuxos financeiros da empresa.

Dessa forma, as corporacfes deviam divulgar agesldas opcdes pelo valor justo,
no momento da emissdo dos instrumentos, dentroedodm de caréncia. No entanto, as
determinacdes da norma sdo genérica e superfamndo apenas algumas recomendagdes
sobre a forma ideal de divulgacdo das informacA&sm disso, no apéndice C, § 94, ndo
havia a plena exigéncia, tanto na divulgacdo désrnmacdes referentes aos planos de
incentivos, baseados em opc¢des quanto na menswtagsamontantes do valor justo. Neste
periodo de vigéncia da IAS 19, ainda ndo havia exst internacional sobre essa matéria
(IBRACON, 2002, P. 457).

Face a subjetividade, inerente a primeira normaoebda pelo IASB, gerou-se um
ambiente de intensas discussdes sobre o0 assunte. dasbiente contribuiu para o
desenvolvimento de uma nova modalidade de normantieada de IFRS, que é parte de um

completo e arrojado sistema contabil internacional.
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A nova modalidade de norma, desenvolvida pelo I1A8Bultou na emisséo da IFRS 2
— Accounting for share-based Paymeqgtie trata com maior rigueza de detalhes sobre o
procedimento de reconhecimento e mensuracao dossptie beneficios em opcdes de acdes,
além de propor que a despesa deve ser reconhedeldagada pelo valor justo, mensurado

por um modelo de precificagéo.

3.4.11IFRS 2 — Alteracdes a IAS 19

No International Accounting Standards BoardASB, até 2003, ndo havia nenhuma
norma que tratasse de forma substancial sobreaogglde opcdes acdes para incentivos de
funcionérios. Em fevereiro de 2004, motivado pelezentes escandalos contabeis,
envolvendo diversas corporagdes, o IASB  emitiu Irdernational Financial Reporting
Standard 2 share-base Payment — IFRS 2.

Essa norma tem como finalidade promover informagde qualidade, de modo a
promover alta neutralidade, transparéncia e corbp@aade das informacdes para auxiliar 0s
gestores a tomar decisdes gerenciais.

Outro fator importante, pertinente a IFRS 2, é, qudes de sua emissdo, nao havia
nenhum padrao internacional no reconhecimento esunagao de remuneracoes, baseadas em
opcOes de acbOes. A auséncia de uma norma intemadcicaracterizava como um
impedimento para o desenvolvimento da harmonizagétabil em nivel internacional. Além
disso, os investidores e outros interessados masi@dm que o ndo reconhecimento da
despesa com remuneracdes em opcdes a funcionaime ama causa de distor¢des
econdmicas.

Nesse contexto, a emissdo da IFRS 2 veio atendecassidade de um padrao
internacional sobre os beneficios em opg¢bes desafdena que vem crescendo muito nos
altimos anos. Assim, os requisitos dessa normalatera necessidade do mercado bem como
a classe contabil e substituem os requisitos giadds na IAS 19 (IASB, 2004).

De acordo com os objetivos tracados na IFRS Zoagpanhias devem definir uma
forma de reconhecimento financeiro quando se comgierem com transacao de pagamento,
baseado em acdes, ou seja, as companhias deveidecangm seu resultado e em sua
posicdo financeira, os efeitos das transacfes gamentos, com base em acdes, incluindo

despesas associadas com a concessao de opcdéssia agpregados.
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A sequir, de forma detalhada, as exigéncias d& IERizem respeito a remuneracdes

em opcoes de acdes:

» As empresas devem reconhecer as transagfes degragabaseado em agdes, em
suas demonstragdes contabeis, incluindo transagde®s funcionarios.

» Para as transacbes em que haja o recebimento deobeservicos em troca de
participacdo na empresa, devem esses mesmos bensgas serem mensurados a
valor justo, calculado de uma forma que refliteaidade.

* Os servigcos proporcionados pela companhia a seusoharios e que geram
direitos a participacdo devem ser, também, menesradvalor justo na data da
concesséao;

» Para as transacdes com partes relacionadas, k&unpéio de que o valor justo dos
bens ou servigos recebidos é a melhor estimatieasorado na data que a empresa
obtém os bens ou, a contraparte, entrega 0s Sgyvi¢co

* A norma determina que o valor justo das participagéoncedidas seja baseado no
preco de mercado, se avaliavel. Na auséncia do plegnercado, o valor justo é
estimado usando uma técnica de precificacao;

» Caso os termos e condicbes da opcédo ou acao cdacegjam modificados, ou
caso a concessao seja cancelada, recomprada ditustddsa ocorréncia deve ser
divulgada (IASB, 2004)

Além das exigéncias expostas, anteriormente, ma@rescreve varias exigéncias
para uma ampla evidenciacdo, para melhor ententhnoos usuarios das demonstracdes
contabeis. Partes dessas exigéncias sdo atendidasatas Explicativas as demonstracoes
contabeis:

» Descricdo da natureza e extensao dos contratdsrexis de beneficios em acoes;

» Determinacdo do critério para avaliagdo do val@tgudos bens ou servicos

recebidos, ou dos instrumentos de participacaoechdas; e a
» Descricdo das implicacbes que 0s pagamentos, dussean acdes no periodo

relatado, geram no resultado econdmico-financarerdidade (IASB, 2004).
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3.50 Reconhecimento, a Mensuracéo e Evidenciacdo deoedo com as Recomendacdes
da CVM e do IBRACON

Conforme ja tinha sido expresso, anteriormentdBnagil, ndo ha uma norma que trate
sobre o reconhecimento, mensuracao e evidenciag@pldnos de incentivos em opcdes de
acoes. No entanto, h4 diversas recomendac¢fes dagld0MBRACON sobre o0 assunto.

A CVM vem abordando desde 2004, o assunto por oeiemissdes consecutivas do
Oficio-Circular/fCVM/SNC/SEP, no qual teve novas sedles em 2005, 2006 e 2007
sucessivamente. Tais Oficios, entre outros assuelegantes, fazem consideracdes sobre a
matéria de remuneracgao por acdes e opc¢oes.

No que concerne ao reconhecimento e a mensurasaplahos de remuneracgéo por
acbes ou opcdes, a CVM recomenda as empresas gles@ssas desse tipo de incentivo
sejam reconhecidas no periodo de sua ocorrénamensuradas pelo valor justo (através de
métodos de precificacdo adequados).

Entretanto, trata-se somente de uma recomendagaohavendo obrigatoriedade da
adocéo desse procedimento pelas corporacdes. Rimsie, a CVM apenas solicita que as
empresas divulguem, em Nota Explicativa, as demaxg@s contabeis qual seria o saldo do
resultado do periodo e do patriménio liquido, dasovesse sido feita tal contabilizacéo, do
mesmo modo como consta na SFAS 123r.

Na parte de “divulgacdo em notas explicativas plaos de opgbes” consta a
aprovacgdo da Deliberagdo CVM 871, a mencéo ao artigo 176 da lei 6.404/76 eente
publicacdo da Lei n° 11.638/07, que, entre outoésas, alterou os artigos 176 a 179, 181 a
184, 187, 188, 197, 199, 226 e 248 da Lei no 6.d845 de dezembro de 1976, e revogou as
alineas c e d do § 1o do art. 182 e 0 § 20 dd&rtda mesma lei.

A Lei n° 11.638/07 produziu alteracbes especifipastuais e de aplicacdo imediata
para o exercicio de 2008, em linha com os padr@esaleis internacionais, além de
estabelecer para a CVM o poder/dever de emitir asrpara as companhias abertas em
consonancia com esses padrdes internacionais.

Entre as alteracbes, a nova lei estabeleceu, tamim@vos critérios para a
classificacdo e a avaliacdo das aplicacdes enumstrtos financeiros, inclusive derivativos.

Em linha com a regra internacional, esses instnimsefinanceiros sdo classificados
em trés categorias (destinadas a negociacdo, raardgié o vencimento e disponiveis para

venda) e a sua avaliacdo pelo custo mais rendimentgelo valor de mercado sera feita em
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funcéo da sua classificacdo em uma dessas categarial83, | e § 1°, “d”). Ja a regulacdo
completa desse dispositivo em alinhamento com amasdo IASB (IAS 32, IAS 39, IFRS 2

e IFRS 7) é bastante complexa, detalhada e exigirgparte das Companhias Abertas e de
seus Auditores, um forte grau do que se costumandiear de “subjetivismo responsavel”.

Considerando que algumas das alteracbes espscifiteduzidas pela Lei n°
11.638/07 demandam a edicdo de normas complememeatalhadas, a CVM, no curso do
seu processo de regulacdo contabil para as conggamtiertas, tem, em 2008, dado
prioridade a elaboracdo de normas voltadas pameamalteracdes. Deverao ser consideradas,
primeiramente, as alteracées que tenham um graor rdai complexidade e que, portanto,
necessitem de maior tempo para apreciacdo e abswogé, por exemplo, a classificacao e
mensuracao dos instrumentos financeiros.

Nesse foco, a Comissédo de Valores Mobiliariosoediho ultimo dia 2 de maio, a
instrucdo CVM A 469/08 que apresenta novas diretrizes para aneat® dos principais
aspectos das informagfes contabeis que foram ddtezela lei do setor de 28 de dezembro
de 2007. Essa instrucéo faculta a aplicacdo dapesides da Lei Contabil as informacdes
Trimestrais (ITRs) durante o ano de 2008.

No caso da né&o aplicacao do disposto na Lei 838107, no entanto, companhias
abertas deverao divulgar, em nota explicativa &slde 2008, uma descricdo das alteracdes
que possam ter impacto sobre as demonstracdedemntie final de exercicio. De qualquer
forma, todas as companhias devem aplicar as detagdes da instrucido CVM A69/08,
independente de apresentar os efeitos da Lei & partl® ITR de 2008 ou ao final do
periodo.

As determinagbes da CVM estabelecem que as com@saabertas devam divulgar
em Nota Explicativa as Demonstracdes Contabeisfernwlario de Informacdes Trimestrais
— ITR as seguintes informacgdes relativas aos Pldeo®pcdes, sempre comparativamente
aos respectivos periodos anteriores:

* aexisténcia de Planos de Opc¢des, com descricisedeatureza e condi¢coes;

e aquantidade, descricdo da natureza e condicoemtante de opc¢des outorgadas,
exercidas e expiradas, se for o caso, detidas @d® grupo de beneficiarios,
incluindo o seu preco de exercicio ou, se for @cadorma de calculo para obté-
lo. A medida de elegibilidade dos beneficios aoradg®m do direito deve ser
indicada;

* 0 percentual de diluicdo de participacdo a quenteadmente, serdo submetido os

atuais acionistas em caso de exercicio de todagcdes a serem outorgadas;
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* Quanto as opc¢Oes exercidas, descricdo das aceguad, em quantidade, classe
e espécie, e 0 preco total e unitario de exercilativamente a cada uma das
classes e espécies e o respectivo valor de menead@spectivas datas;

* as datas ou periodos em que poderdo ser exergigassopelos beneficiarios e
eventuais datas de expiragéo;

» descricdo das eventuais negociacdes envolvends agddesouraria para efetuar
0 resgate das opc¢des, indicando a quantidade @s,gudr classe e espécie, bem
como o valor recebido pela Companhia; e

» 0 efeito da Demonstracdo do Resultado do Exer@cim Patrimdnio Liquido,

caso essa contabilizacao tivesse feita (CVM, 2007)

A emissdo de oficio-Circular, instru¢cdes e da 1€i637/98 demonstra os esfor¢os
para a implementacdo de uma instrucdo especifieatrgte dos planos de incentivos em
opcOes de acdes, regulamentando, de forma maée efanto o tratamento contabil quanto a

divulgacao das informacoes.
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4 METODOLOGIA DA PESQUISA

Este capitulo discorre sobre os tipos de pesquistentes, com base em estudos de
varios pesquisadores, onde sera apresentado ddipesquisa utilizado no presente estudo,
assim como os procedimentos adotados para dete@oinda populacdo e amostra das

empresas.

4.1 Modelo de estudo

A metodologia utilizada para o desenvolvimentotdalho consiste em métodos
exploratdrios e descritivos cujos procedimentos asgpciados as pesquisas bibliogréficas,
documentais ex-post-factt (VERGARA, 2000).

A populacéo, para desenvolvimento do trabalhopréposta por todas as empresas
listadas e ativas na CVM. Selltiz, Wrightsman e IC¢0987, p.81) consideram que uma
populacdo ou universo é o agregado de todos os gasose adéquam a algum conjunto de
especificacdes pré-definidas. O tamanho da populagiia heterogeneidade podem limitar o
estudo, devido a impossibilidade da avaliacdo dip,tgortanto, a estratificacdo ¢ um
mecanismo capaz de facilitar ao pesquisador o @cesa determinacdo dos elementos
essenciais ao trabalho. Ainda conforme Selltiz,gitesman e Cook (1987, p.81), um estrato
pode ser definido como uma ou mais especificaciesdtyidem a populacdo em segmentos
mutuamente excludentes.

Assim, o estratd da populacdo para esta pesquisa sédo as compgokiapresentam
programas de DR aprovados. Para a estratificag¢éiapu-se informagdes disponibilizadas
no sitio da CVM acessadas em julho de 2008 (Séao etB@resas). Por se tratarem de
companhias abertas, sdo obrigadas a divulgar, diesimente e com clareza, suas
demonstracdes contabeis, notas explicativas etaedssl econémico-financeiros a fim de

suprir os investidores do mercado de capitais msuisuarios.

18 Gil (1996, p.55) Afirma que a pesquisapost factaefere-se a variavel tempo em que é feita a psaqui
Nesse caso, 0 experimento realiza-se ap0s a oc@rdos fatos que se deseja estudar, e 0 pesquisaalo
possui controle sobre as variaveis.

19 Conforme Selltiz, Wrightsman e Cook (1987, p. 8t), estrato pode ser definido como uma ou mais
especificacdes que dividem a populagdo em segmenthmmente exclusivos.
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A amostra foi obtida com delimitagdo da populacfor meio de método néo
probabilistico principalmente pelo critério de aigade®. Assim, a amostra apurada ficou
constituida de empresas que atuam em ramos dsstiatmercado.

Para Marconi e Lakatos (1999, pag. 43), a amd@strena parcela convenientemente
selecionada da populacdo. E um subconjunto do rsmivéconsidera-se universo =
populacdo). A partir de uma amostra heterogénpassivel fazer uma analise de deteccao de
certa uniformidade de registros e divulgacdo dassacdes com opcdes de acdes. A amostra
inicial, depurada da populacdo, € composta pom3dresas. O primeiro filtro, usado para se
estipular essa quantidade, foram as companhiagaabgque apresentam programas de
captacdo de recursos no exterior (especificamemecado de capitais nos EUA) via DR
nivel Il e lll. A lista das companhias elegiveig psse critério foi capturada via informacdes
da CVM na parte “Companhias Abertas => ProgramaBReprovados” da sua pagina na
internet, <http://www.cvm.gov.br>>, acesso em nae®008.

A determinacdo, por este critério, deveu-se andatque estas empresas apresentam,
como caracteristica, a particularidade de que hawas demonstracdes contabeis, enviadas a
SEC e as bolsas de valores internacionais, a tobrigdade de atendimento das normas
norte-americanas e / ou internacionais de Contialoié (US-GAAP e / ou IAS-GAAP,
respectivamente); dentre elas, as relacionadasragjes com acdes e opc¢des a funcionarios
de um modo geral. Por este motivo, inicialmentearfo buscadas as companhias que,
presumidamente, apresentam seus relatérios cositébei nivel informativo e de detalhes
maiores.

Dessa forma, a constituicdo de uma amostra é esudwel quando a populagdo é
numerosa, de forma que impossibilite a analisedest os elementos. Diante da limitagéo, o
pesquisador podera optar por uma amostra prolaalisu ndo-probabilistica. Esta ultima
excluindo a necessidade da aplicacéo de critéstasgigticos.

A anadlise dos dados foi feita com base nas infod®s, disponiveis nas Notas
Explicativas as Demonstracdes Contabeis das enspgesapossuem os referidos planos de
remuneracdes como forma de incentivos aos colabasadob a égide da luz da teoria da
contabilidade.

No apéndice “A” sdo apresentadas as empresasampuseram a amostra inicial,
constando da razao social, do ramo de atividadeyivied de DR em que fez a operacdo de

20Vergara (2000: 50) O critério de [...], e o de tigade é constituido pela selegéo de elementos que o
pesquisador considera representativos da popusgdoo que requer profundo conhecimento da pogolag
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capitacdo de recursos, bancos depositarios das agdigstodiantes dos recibos de depdésitos,
espécie, quantidade de DR e quantidade de agdes.

Dessa primeira amostra e como segundo filtro, fobarscadas as Notas Explicativas as
Demonstracdes Contabeis, enviadas a CVM, refeentxercicio findo em 31 de dezembro
de 2007.

Das 37 companhias, foram discriminadas aquelas auesentam, dentre outros
planos de beneficios e incentivos a empregadosidplale previdéncia complementar e
participacdo nos resultados), planos de incentibaseados opcdes de acdes. As
Demonstracdes Contabeis foram extraidas, via iettedo banco de dados da CVM e das
respectivas paginas institucionais das empresasgé@ “Relacdo com Investidores”.

A partir desse novo critério de depuracdo, coastai-se algumas informacodes
relevantes encontradas em duas empresas: Banoe Beasil Telecom Participacdes S. A. A
primeira faz mencéo a um plano de opcdes de agdemme do Banco Itadouding que ja
consta no estudo. A segunda faz referéncia a uno gla remuneracdo em opcdes de acdes
em nome de sua controlada, Brasil Telecom S.A, tqu#hém compde a amostra desse
trabalho.

Apbs a exclusdo das duas empresas, verificousegunontante 35 companhias nao
foram encontradas, em 21 delas, informagles aitespes programas de incentivos em
opcOes de acdes. Dessa amostra final, apenas Iésam@presentam planos de opgdes de
acOes a funcionarios conforme descrito no apérigite

Com base nesta amostra e em conformidade ao wabjetincipal desse trabalho,
foram analisados os critérios de reconhecimentasaoracdo e evidenciacdo de operacdes
com opcgdes de agcdes no ambiente das companhidgasabessileiras, verificando o seu grau
de aderéncia aos fundamentos da teoria da contdieli

Em complemento, seré feita uma comparacéo entmef@snacoes sobre opcdes de
acoes divulgadas a CVM e a SEC através da explragd formulario 20-F. Serdo
apresentadas as informacgfes referentes as adsr@&sciexigéncias de ambos mercados de
capitais (nacional e internacional).

Destacam-se diversos fatores que podem limitarpesquisa, a limitacdo no acesso a
informacdes relevantes por partes das organizapésquisadas, a variavel tempo, néo
identificar ou localizar as pessoas responsaveas pariaveis objetos de estudo, a escassez
de estudos e pesquisas que abordem o assuntoe Diigsb, o trabalho visa verificar, de
forma estruturada, como as companhias brasilepagsantam as informacdes de concessao

de opcbes de acbes a colaboradores nos relaténtdbeis. Para tanto, faz uso dos relatérios
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oficiais e notas explicativas publicadas no site @M. Estes relatérios devem ser
estruturados de tal forma a expressar a realidadas ecaracteristicas dos negocios

empresariais.

4.2 LimitagOes da amostra

As caracteristicas da amostra, subtraida a pirfopopulacdo selecionada, apresentam
limitagOes tanto da metodologia utilizada quant@esquisa, que de alguma forma afetaram
o desenvolvimento desse trabalho. Entre as priiscijpaitacdes destacam se:

* O uso das Demonstracdes Contabeis e Notas Expéisattcomo meio de

investigacao;

* A pouca quantidade de empresas que adotam a pdéticecentivos, baseados em
remuneracao por concessao de opc¢des de acdoedbaradlares;

« A escassez de estudos e pesquisas que abordamumtoasgrejudicando o
esclarecimento dos principais termos e da operalizagdo dos incentivos em
opcOes de acdes aos colaboradores;

* O beneficio de remuneragcbes em opcdes de acOesibdiidt a poucos
colaboradores nas instituicdes, limitando-se gesaten aos funcionarios que
desempenham atividades gestoras.

* O estudo exclui empresas brasileiras que ndo possaghes negociadas no
mercado aberto e grandes companhias multinaciomaimladas no pais. A
abordagem € somente para empresas abertas nacionais

* A ndo abordagem de planos de incentivos em opcéeacdes praticadas por
empresas nacionais e estrangeiras, na sede € gilaadas em outros paises;

* A inexisténcia de uma legislacdo brasileira quehaeabordar o tema de forma
substancial, esclarecendo as duvidas existentesneergindo com as normas

internacionais.

A presente metodologia aqui apresentada foi erdd trabalho de Nunes, 2004 e

Nunes e Marques, 2005, que usou dos demonstratefesentes a 2003 para analise. A
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metodologia comum aos dois trabalhos permitira brese comparacgéo da evolucdo do grau
de detalhes das informag¢des no periodo de 2003)a#
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5 RESULTADOS

Neste capitulo, é apresentada a analise e discaesaresultados referentes as 14
companhias que compdem a amostra de empresasgpiemi de planos de incentivos em
opcOes de acgbes. As organizagbes que compdem #&arnosl foram segregadas dentro de

quatro ramos de atividades conforme quadro 7 arsegu

Companhias do setor de
Aviacgéo

Companhias do Setor
de Telecomunicacfes

Companhias do Setor
de IndUstria e Comércio

Instituicbes Financeiras

TAM S.A

GOL - Linhas Areas
Inteligente

Brasil Telecon S.A
Embratel Participacdes
Telemig Celular

ParticipagBes S. A.

Tele Norte Celular

Companhia Brasileira ¢le  Banco Itat Holding

Distribuicéo

AMBEYV - Companhia
Bebidas das Américas

Embraer - Empresa
Brasileira de Aeronautica

Gerdau S. A.

Financeira S.A

de Units - Unibanco e

Unibanco Holdings S.A.

ParticipacBes S/A

TIM Participacdes S. A. Ultrapar Participagbes

Quadro 4: Empresas da amostra final por setor de atuacao

A descricdo das empresas e os dados sobre a f@malizacdo, reconhecimento e
divulgacao dos planos de incentivos em opc¢des @esaforam obtidos por meio de consulta
as paginas institucionais na internet e na considtauas Demonstracées Contabeis e Notas
explicativas enviadas a CVM e a SEC. Essas foralmaass para obtencao de informacdes

relevantes sobre o estudo e necessarias parauasfiscdos resultados encontrados.

5.1 Companhias do setor de aviacao

A seguir serdo apresentados os dados, pertinestefuas empresas do setor de
aviacdo emissoras de ADR#nferican Depositary Receipteepresentativos de acles

preferenciais) que compdem a amostra: TAM S.A. & Gidhas Aéreas Inteligentes S.A..
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5.1.1TAM S.A.

A TAM S.A. € uma companhia que, através de suasidiabias operacionais TAM
Linhas Aéreas, e TAM Mercosur, presta servico degporte aéreo regular no Brasil e no
exterior. Oferece maior conveniéncia aos passageitotermos de voos frequientes e diretos
entre os principais aeroportos brasileiros e temacéoco primordial o0 mercado executivo,
mas também desenvolve atividades de turismo, kazsmrgas como complemento de suas

atividades. Apresentou um faturamento 8,5 bilh@eano de 2007.

5.1.1.1Informacdes referentes aos planos de opc¢des desalgb&AM S.A. — BR GAAP

O plano de opcbes de compras de acdes prefeenctaista no item ‘g’ da Nota
Explicativa as Demonstracdes Contabeis n. 21 @retaainual 2007) — Patriménio liquido, p.
87. Conforme deliberado AGE - (Assembléia Gerakr&tinaria) com data de 16 de maio
de 2005, foi aprovado o Plano Geral para outorgaDgedo de Compra de Acdes da
Companhia aos diretores e empregados.

Em 14 de dezembro de 2007, foi aprovada pelo (G@29nselho de Administracédo a
3% outorga de opcbes de compra de 780.311 acGesqeifas de emissdo da Companhia aos
diretores e empregados. Em AGE, realizada em 23etiambro de 2007, foi aprovada a
outorga especial de opcdes de compra de 230.00€s ggeferenciais de emissao da
Companhia para os diretores nas seguintes condicfes

v' 0 preco das acles, objeto das opcdes assim oudstgsera o preco médio de

cotacao das acOes preferenciais da sociedade ndena&psto de 2007, de acordo
com a BOVESPA,
v' sobre o preco das acdes, apurado na forma acirdac@ecedido um desconto de
20% (vinte por cento);

v 0 exercicio das op¢bes outorgadas podera ocorésr Zp (vinte e quatro) meses
da data da outorga, desde que, no mesmo prazotenfa havido a rescisao
imotivada do contrato de trabalho pelos diretanes) rescisdo motivada por parte

da Companhia,



76

v’ 0 direito a outorga e o exercicio das opc¢fes saatides nos casos de
incapacidade permanente e falecimento dos diretpoeendo ser exercidos por
seus herdeiros ou sucessores;

v/ a outorga, ora aprovada, deve ocorrer nesta meataafitando a administracdo
encarregada de adotar todas as providencias cgbivei

v/ a presente outorga é extraordinaria e ndo prejusbcdireitos dos diretores em
relacdo as outorgas. decorrentes do vigente plarapddes da Companhia, desde

sua contratacao.

O CA disponibilizou para esse plano, 1.735.31&agieferenciais referentes@ Z,
32 outorga e 230.000 acGes preferenciais para agautottraordinaria conforme descrito no

quadro 8 a seguir:

Outorga

a a a

12 outorga 23 outorga 32 outorga SREEE e
DATA 28/12/2005 30/11/2006 14/12/2007 27/09/2047
Quantidade de acdes 715.255 239.750 780.311 230.000
Preco de exercicio - RS por acéo 14,4 43,48 39,67 39,72
indice de reajuste IGPM IGPM IGPM IGPM

Quadro 5: Plano de outorga de opcdes de compra de acdes
Fonte: Nota Explicativa as DFPs da TAM n. 21 - Patrimd&higuido, item 'g', p. 89

De acordo com as regras do Plano Geral para Gutrgpcao de Compra de A¢cbes
da Companhia, e em conformidade com AGE, o limigximo de diluicdo da participacdo
dos acionistas da sociedade foi fixado em 2% (dorscento). Em agosto de 2007, o CA
aprovou o exercicio antecipado de 21.806 opcoesmipra de acdes preferenciais, sem valor
nominal, sendo 16.140 acGes referented @ufiorga e 5.666 agdes adltorga, pelos precos
de emissédo de R$ 15,21 e R$ 44,38 por acdo. Emsaasbautorgas, o preco de exercicio é
atualizado pelo IGPM, desde a data da outorga dt#eadas demonstracdes financeiras. Em
novembro de 2007, essas ac¢des foram subscritamodisnentacdes ocorridas estao dispostas

no quadro 9 a seguir:
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. ~ __ Preco de exercicio atualizadg
MITET® 615 EEEES Média ponderada - R$

Em circulacdo em 31 de dezembro de 2005 715.255 15,04
Concedido 239.750 44,17
Em circulacdo em 31 de dezembro de 2006 955.005 22,35
Concedido 1.010.311 39,44
Exercido !21806) 22,79

, . 1.943.510 25,60
Em circulacdo em 31 de dezembro de 2007

Quadro 6: Exercicio de Opcdes de Compras de Ac¢des
Fonte: Extraido da Nota Explicativa as DFPs da TAM n. Phatrim6nio Liquido, item 'g’, p. 89

Conforme descrito nas Notas explicativas do reé@atnual 2007, a TAM afirma nao
registrar as despesas com remuneracao por meipcde de compra de acdes, encontrando-
se em conformidade com as praticas contdbeis aotaal Brasil. Entretanto, ressalta que
caso a Companhia tivesse registrado, com baselmojwsto das opc¢des na data da concesséao
das mesmas, a despesa do exercicio, registraddmear‘Despesa com pessoal”, teria sido
acrescida em R$ 7.786 (2006 — 10.168).

No item ‘g’ dessa mesma nota explicativa, encomsa reportadas algumas
mudancas na pratica contabil ocorridas em 2007feketas destaca-se a opcao da Companhia
por registrar os instrumentos derivativos pelo v@sto de mercado a partir do primeiro
trimestre desse ano. A iniciativa da Administragg&im como objetivo promover melhorias
nos controles financeiros e atender as melhorésgsale governanga corporativa.

Em decorréncia dessa mudanca, as demonstracoedbeisnde 2005 e 2006,
apresentadas para fins de comparacdo, foram aggstd& modo a reconhecer as perdas
oriundas dos instrumentos derivativos em aberto3@nde dezembro de 2006 e 2005, nos
valores de R$ 9.021 (R$ 5,954 liquido de efeitdlsutarios), contabilizado na rubrica
“Demais contas a pagar”, tendo em contrapartidecftsl acumulados”, e R$ 93.561 (R$
61.750, liquido dos efeitos tributarios), recontecdiretamente em “Lucros acumulados”,
respectivamente.

No item ‘a’ da nota explicativa as DFPs n. 29 -efiwos subsequentes, p. 94, trata da
alteracdo da Lei das Sociedades por acdes a p&ti2008 conforme previsto na Lei
11.638/07 promulgada em 28 de dezembro de 2007e Bstprincipais alteracdes prevista

nessa nova Lei consta a obrigatoriedade do registrtabil de remuneracéo de empregados e
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administradores, mesmo quando efetuada na formastiementos financeiros, tais como
acOes ou opgoes de acoes.

Face a extensdo e complexidade das alteracOesoyidan pela referida Lei, a
administracdo esta avaliando seus reflexos na Qamgaao tempo que acompanha as
discussbes e debates no mercado, em especial gixss @ associacdes da classe contabil e
junto aos reguladores que, possivelmente, manifestao sobre aspectos para a aplicagao da
Lei.

5.1.1.2Informagdes referentes aos planos de opg¢oes desagd€AM S.A. —US GAAP

As opcoes de acgdes constam na notésjock Options plar plano de incentivo com
opcao de adquirir acdes, p. 105. A Nota Explicaéxpde o método de contabilizagdo pela
SFAS n. 123r “Share Based Payments” que requer resur&;ao e reconhecimento como
custo de servico de empregados, do custo de plm®oferecem acbes, com base no seu
valor na data que a cessao de ac¢des foi concedida.

Conforme descrito nas Notas Explicativas as DF@s Gbmpanhia, as opgoes
concedidas como forma de incentivos a funcion&aefo classificadas como passivo. Este
custo sera reconhecido ao longo do periodo em g@nepoegado devera prestar o servico pelo
qual esta sendo premiado.

Quanto & mensuracgdo, a ‘SFAS 123r' requer quentidades mensurem o custo dos
servigos do empregado que recebem em troca pounmsttos de passivo com base no valor
justo. Mudancas de valor durante o periodo de @erserdo reconhecidas como custo de
empregados ao longo daquele periodo.

O valor justo das opgcdes de compra de acbes maddasua concessao e o valor na
data de encerramento de cada exercicio é estimamforme modelo Black-Scholes. No
entanto, o valor justo das opcdes cedidas é recathpara fins de US GAAP como despesa
do periodo em que 0s servicos serdo prestados;amtogqugue o valor justo das
opcdes,classificadas como passivo, é reavaliaddaencerramento de exercicio.

Com a finalidade de BR GAAP, ndo é considerado apgbes de adquirir acdes
gerem despesa e, portanto, s6 sao registradasunmeEngs de capital (caso exercidos) pelo
preco de exercicio. Contudo, no que diz respeitd@A&P, a companhia contabiliza, desde

2005, o seu plano de incentivo em conformidade 86#S n. 123r — Share based Payments.
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Assim o, custo foi reconhecido como sendo o vaistoj das opc¢des de compra quando da sua
cessdo em contrapartida ao passivo da Companhial@ justo destas operacdes foi
estimado na data da cesséao, utilizando o modelwratm Black-Scholes com as premissas

dispostas no quadro 10 a seguir:

Em 31 de dezembro de 2007 12 outorga 22 outorga 32 outorga Outor_ga} :
extraordinéria
Taxas de juros, isentas de risco 11,25% 11,25% 11,25% 11,25%
Preco de exercicio (atualizado pelo IGPM) R$ 16,11 R$ 47,00 R$ 39,67 R$ 39,72
Rendimento do dividendo 0,58% 0,58% 0,58% 0,58%
Fatores de volatilidade do mercado 47,35% 47,35% 47,35% 47,35%
Preco no mercado acionario R$ 42,65 R$ 42,65 R$ 42,65 R$ 42,65

Quadro 7: Premissas aplicadas para determinacdo do valor just
Fonte: Extraido da Nota Explicativa as DFPs da TAM, n@taStock Options plar plano de incentivo com
opcéo de adquirir acbes, p. 106

Em 31 de dezembro de 2007, os valores justos mémbaslerados das opcodes
totalizaram R$ 32,45, R$ 20,72, R$ 24,98 e R$ 1#40idacdo para a 12, 22, 32 outorga e
concessao extraordinaria respectivamente, resoltand um valor justo total das opcdes
concedidas de R$ 22.688, R$ 4.850, R$ 19.396 eI paraa 12, 23, 32 outorga e
concessao extraordinaria.

Para fins de US GAAP, a companhia registrou despe® ano findo em 31 de
dezembro de 2007 no montante de R$ 7.786, (2006%-10R168), respectivante. Os
montantes ajustados ao patrimonio liqguido em 3dezembro de 2007 totalizaram R$ 17.349
(31 de dezembro de 2006 — R$ 1.168).

Conforme parecer da empresa o modelo Black-Schesdesenvolvido na
determinacao do valor de opc¢des negociadas queendoestricoes de utilizacdo nem de
transferéncias. Modelos de avaliacdo de opcdeserequa utilizacdo de uma estimativa
muito subjetiva — inclusive sobre a volatilidade mteco da acdo uma vez que opcdes para
empregados tém caracteristicas significativameritieredtes de opcdes, negociadas na
BOVESPA e como mudancas nas premissas subjetivdenpaafetar materialmente a
estimativa de valor justo.

Para a administracdo da TAM, o modelo atual né&wefoe, necessariamente, a medida

confiavel do valor justo das opc¢bes de comprarsagdéeempregado.
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5.1.2GOL Linhas Aéreas Inteligentes S.A.

A empresa GOL Linhas Aéreas Inteligentes S.A. strotadora das companhias
aéreas brasileiras GOL Transportes Aéreos S.A. A'GTompanhia que opera a marca
GOL) e VRG Linhas Aéreas S.A. (“VRG”, companhia gqypera a marca VARIG). Em 2007,
por meio de sua subsidiaria GTI S.A., a GOL LinAaseas Inteligentes S.A. adquiriu 100%
da VRG, Linhas Aéreas S.A., para ampliar seu pms&hento no mercado e seguir
estratégias de atuacao diferenciadas. Trata-sendecampanhia de baixo custo que registrou
uma receita liquida no valor de R$ R$ 4,9 bilhddsceo liquido de R$ 102,5 milhdes no

exercicio findo em 31 de dezembro de 2007.

5.1.2.1Informacbes referentes aos planos de opcdes desagaeGOL Linhas Aéreas
Inteligentes S.A. — BR GAAP

Os planos de incentivos em opc¢Oes de acdes da san@®L constam da Nota
Explicativa as DFP n. 22. No ano de 2004; aciosidia Companhia aprovaram um plano de
opcao de compra de ac¢6es aos funcionérios. Este ptavia a emissdo de opc¢des de compra
de acOes para colaboradores chave para compi@r .48 das suas acdes preferenciais a um
preco de exercicio de R$ 33,06 por acdo. O vakiojde cada agdo na data da concessdo foi
de R$ 37,96. Em relagdo a concessao inicial da8espge compra de acdes preferenciais, a
Companhia registrou remuneracdo de acoes difeddaR$ 428, representando a diferenca
entre o preco de exercicio das opcdes e o valtr josisiderado da acdo preferencial.

Em 2 janeiro de 2006, o Comité de Remuneracadyéamem conformidade com o
Plano de Opcéo de Compra de Ac¢des da Companh@apa outorga de 99.816 opcdes de
compra de acdes preferenciais ao preco de R$ $6y38cao. O valor justo de cada acdo na
data da concesséo foi de R$ 64,70. Em relacdo @ess@o inicial das opgbes de compra de
acoes preferenciais, a Companhia registrou remgéerde acdes diferida de R$ 1.737,
representando a diferenca entre o preco de exeasi opcdes e o valor justo considerado da
acao preferencial.

No més de dezembro desse mesmo ano, o CA aprowvotosga de mais 113.379

opcdes de compra de agdes preferenciais ao preR® 66,85 por acdo. O valor justo de cada
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acdo, na data da concessdao, foi de R$ 65,72. Egarela concesséao inicial das opg¢bes de
compra de a¢les preferenciais, a Companhia registrauneracdo de acdes diferida de R$
657, representando a diferenca entre o preco decieixe das opc¢cdes e o valor justo
considerado da acao preferencial.

Conforme o Plano de Opcdo de Compra de AcOesyaghoopela CA, as opcdes
outorgadas se tornam exerciveis a taxa de 1,5%a@e podem ser exercidas em até 10 anos
apos a data da concessao.

As movimentacdes das transacdes existentes guteatadas no quadro 11 a seguir:

Orppoes ot Ponhélgg:ga do

Movimentacdes periodo 2004 a 2007 Coppja de Preco de

Goes Exercicio
Em circulacdo em 31 de dezembro de 2004 937.412 3,04
Concedido 87.418 33,06
Exercido (703.579) 3,04
Em circulagdo em 31 de dezembro de 2005 321.251 11,21
Concedido 99.816 47,30
Exercido (233.833) 3,04
Em circulacdo em 31 de dezembro de 2006 187.234 40,65
Concedido 113.379 65,85
Exercido (11.569) 33,06
Cancelado (12.135) 50,52
Em circulacdo em 31 de dezembro de 2007 278.909 50,78
Opcoes exerciveis em 31 de dezembro de 2005 158.353 6,50
Opcoes exerciveis em 31 de dezembro de 2006 17.484 33,06
Opcoes exerciveis em 31 de dezembro de 2007 911.350 44,92

Quadro 8: Transacfes com Opcdes de Acbes
Fonte: Adaptado da Nota Explicativa do Relatério Anual 200 13

Em 20 de dezembro de 2007, foi aprovada a outtede00.296 opcdes de compra de
acoes preferenciais para o exercicio de 2008, epopide R$ 45,45 por acdo. Os Valores
justos médios, ponderados na data da concessapddss concedidas em 31 de dezembro
de 2007 e 31 de dezembro de 2006, foram de R$ 25(8827,20, respectivamente, e foram
estimados utilizando-se 0 modelo de precificacdompigio Black-Scholes assumindo um
percentual esperado de pagamento de dividendo 6@%2, volatilidade esperada de
aproximadamente 49,88%, taxas de juros livre dmri;iédia ponderada de 11,25% e vida
média esperada de 3,13 anos.

Conforme entendimento da Companhia, as praticatslceis, adotadas no Brasil, ndo

requerem o reconhecimento das despesas com rerp@ng@ meio de op¢cdes de compra de
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acoes. Contudo, sdo demonstrados os célculosacaspresa tivesse registrado as despesas
com remuneracao por meio de opc¢Oes de compra as,acom base no valor justo das
opcdes na data da concessdo das mesmas. Dessadomnasideramos o exercicio findo em
31 de dezembro de 2007, o resultado do exercid@odielo menor em R$ 1.562 (R$ 3.239 em
2006)

5.1.2.2Informacdes referentes aos planos de opc¢Bes desagéeGOL Linhas Aéreas
Inteligentes S.A. — US GAAP

As opcdes de acbes constam no item n. 13 — Popcao para compra de acdes —
da Nota Explicativa as DFCs. Esta Nota Explicatipeesenta a movimentacéo dos saldos no
periodo 2004/2007 e os precos médios das opcigses abjeto e, também, expde o0 método
de contabilizacado conforme recomendado pela SFA8& 12

Apresenta, ainda, as mesmas informacdes contadi®ta Explicativa as DFP s n.
22 enviada a CVM. Adicionalmente, informa os vadojastos médios ponderados das
opcoOes, calculados pelo método de precificacdokBbatioles assumindo um percentual
esperado de pagamento de dividendo de 2,60%, comatilidade esperada de
aproximadamente 49,88%, taxas de juros livre dm neédia ponderada de 11,25%, e vida
média esperada de 3,13 anos.

5.2 Companhias do Setor de Telecomunica¢bes

A seguir, serdo apresentados os dados pertineatenéo empresas do setor de
telecomunicacdes emissoras de ADRsnérican Depositary Receiptepresentativos de
acOes preferenciais) que compdem a amostra: Brabdlecom S. A., Embratel
Participacdes S.A., Telemig Celular Participacoes,STele Norte Celular Participacdes S.
A. e TIM Participacbes S.A..
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5.2.1Brasil Telecom S.A.

A Brasil Telecom S.A. é a primeira empresa decteteunicacdes que atende, de
forma integrada, todas as demandas do mercado erages fixas e celular, dados de voz,
longa distancia nacional e internacional, data €entternet gratis, banda larga e de telefonia
celular do Distrito Federal e nos Estados do AR@donia, Tocantins, Mato Grosso, Mato
Grosso do Sul, Goias, Parana, Santa Catarina &Riaode do Sul. Atualmente dispbe de 84
milhdes de linhas fixas em servigco e a segundambaige de acesso banda larga da América
Latina (1,3 milhdes de acessos).

A companhia foi a primeira operadora de telefofika brasileira, resultante da
privatizacdo do Sistema Telebras a listar ADR&mérican Depositary Receipts
representativos de agdes preferenciais) na New Bedkrities Exchange (Bolsa de Valores
de Nova York) (NYSE), em 2001 (a holding foi listag@m 1998). Apresentou receita
operacional bruta no valor de R$ 14,7, 15,1 e bBl®es, respectivamente, para os anos de
2005, 2006 e 2007.

5.2.1.1Informacdes referentes aos planos de opcoes desal@drasil Telecom S.A. — BR
GAAP

Os planos de opc¢des da Brasil Telecom S. A. constaitem “b” da Nota Explicativa
as DFPs de numero 11.01- Plano de Opcédo de Coneprcdles para Administradores e
Empregados pagina 84.

O plano de fdck Optionsda Brasil Telecom S.A. € visto como uma ferramelga
reconhecimento financeiro. Esse programa visa agirves interesses e objetivos de longo
prazo da Companhia e de seus executivos da adtgadira retencdo de pessoas estratégicas e
o direcionamento para uma visdo de perpetuacdoedocio. Atualmente ha dois planos

implementados na Companhia, um aprovado em 2008ué@, em 2007:

i. Plano Aprovado em 28 de abril de 2000 eoncedeu opc¢des de compra de agdes
preferenciais da Companhia, em 2002, 2003 e 2004m agrupo de executivos

seniores. Estes executivos ja tém direito de exéndas as opcdes que a eles foram
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outorgadas, o ultimo lote pode ser exercido emijange 2008. Tal plano foi
dividido em dois programas distintos:
Programa A — Este programa previa a outorga na extensdo dodivaisjede
performance atingidos, determinados pelo consethadiministracdo por periodo de
cinco anos. Nao houve opgéo outorgada para egjeapna.
Programa B — O preco de exercicio é fixado pelo comité gestom base no preco
de mercado do lote de mil acbes na data de outagapcdo e sera corrigido,
monetariamente, pelo IGP-M entre a data de assamatos contratos e a data de

pagamento.

A aquisicéo do direito ao exercicio da opcdo @aé-sla forma e prazos descritos no

quadro 12 a seguir:

Outorga

E . 5 e Preco de Exercicio Opcoes

= Xercicio a | Frazo Limite | Atyalizado (em Reais)| (Em agdes)
il O et partir de | para Exercicio

33% | 01/01/2004 31/12/2008 15,69 9.345
12| 20/12/2002 33% | 01/01/2005 31/12/2008 15,69 9.345

34% | 01/01/2006| 31/12/2008 15,69 9.346
33% | 19/12/2005|  31/12/2010 15,89 15.06(
22119/12/2003 33% | 19/12/2006 31/12/2010 15,89 15.06(
34% | 19/12/2007 31/12/2010 15,89 15.06(
33% | 22/12/2005 31/12/2011 17,30 61.213
32122/12/2004 33% | 22/12/2006 31/12/2011 17,30 61.213
34% | 22/12/2007 31/12/2011 17,30 61.217

Os prazos de aquisicdo poderéo ser antecipadoaz&im da ocorréncia de eventos ou

condicOes especiais estabelecidas no contratotdegauDesde dezembro de 2004 até a data

Quadro 1: Outorga e Exercicios de Op¢fes de Acdes
Fonte: Adaptado da Nota Explicativa as DFPs n. 11.01

de encerramento do balan¢o, ndo houve outorgagiespara o Programa B.

As informaco0es relativas ao plano geral para argatde op¢gdes de compra de agdes

estdo resumidas no quadro 13 a seguir:

2007 2006
Dados Opcodes de Acde| Preco Médio de | Opcdes de Acde| Preco Médio de
Preferenciais Exercicio R$ Preferenciais Exercicio R$
Saldo no inicio do exercicio 270.802 13,00 410.737 13,00
Opgﬁes Extintas (13947) 17,30 (139935) 13,00
Saldo no final do exercicio 256.855 16,88 270.802 13,00

Quadro 10: Plano geral para a outorga de opcdes de compaadiss

Fonte: Extraido da Nota Explicativa as DFPs n. 11.01
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A representatividade do saldo de opc¢fes peramddabde agdes em circulacdo € de
0,05% (0,05% em 31/12/06). Considerando a hipdteEsejue as opcdes serdo exercidas
integralmente, o valor dos prémios das respectm®es, calculado pelo método Black-
Scholes para a Sociedade seria de R$ 1.761 (R&b32D06).

ii. Plano Aprovado em 06 de novembro de 2007 cencedeu opcdes de compra de
uma cesta de acdes preferenciais e ordinarias dgp&udia a um grupo de 65
executivos seniores. As opc¢les tém caréncia deieiede um ano e, a cada ano,
apenas 25% das opcdes podem ser exercidas. Enécergalizada em 14 de
dezembro de 2007, o CA aprovou retroativamenteta da £ de julho de 2007,
dois programas vinculados ao novo plano de opcamadgra de acdes, que estdo

estruturados da seguinte forma:

Programa 1— A outorga foi estabelecida na forma de concess@ma e ndo permite
0 estabelecimento de novas concessdes no praztedguatro anos. O preco de
exercicio da Unidade de Performance (UP) foi fixpdto conselho de administracao
nos termos definidos no plano e esta sujeito axagdo pelo IGP-M, acrescido de 6%
a.a. e descontado dos valores pagos como dividendasJSCP (juros sobre capital
proprio pago) no periodo.

Programa 2— Prevé a outorga anual de opcdes, éndd julho de cada ano. A
primeira foi realizada emHe julho de 2007 com preco de exercicio da UP
fixado pelo CA, nos termos definidos no plano é sdscontado dos valores pagos

como dividendos e ou JSCP do periodo.

A aquisicdo do direito ao exercicio das op¢desstamtes dos programas 1 e 2, dar-se-
a da forma e prazos apresentado no quadro 14 &:segu
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Outorga
Proarama _ . Preco de Exercicio Opcoes
9 Concessaol Lote | EX€rcicioa | Prazo Limite | apalizado (em Reais)| (em UP's)
partir de para Exercicio

25% | 01/07/2008 30/06/2011 28,91 791.259
25% g 28,91

1 01/07/2007 o | 01/07/2009 30/06/2012 791.259
25% | 01/07/2010 30/06/2013 28,91 791.259
25% | 01/07/2011 30/06/2014 28,91 791.258
25% | 01/07/2008 30/06/2011 26,41 217.851
25% g 26,41

) 01/07/2007 o | 01/07/2009 30/06/2012 217.851
25% | 01/07/2010 30/06/2013 26,41 217.851
25% | 01/07/2011 30/06/2014 26,41 217.852

Quadro 21: Forma e Prazos para exercicio das op¢des de aatamcdes
Fonte: Extraido da Nota Explicativa as DFPs n. 11.01

Os prazos estabelecidos nos programas 1 e 2 poderdantecipados em razao da
ocorréncia de eventos ou condicdes especiais rtoatomle outorga. A representatividade do
saldo de opc¢bes (UP’s) perante o patrimoénio liquiddociedade em 31/12/07 € de 2,23%.
Considerando a hipétese de que as opgdes constirggzogramas 1 e 2 serdo exercidas
integralmente, o valor dos prémios das respecbpgées, calculado pelo modelo Binomial
de precificacao de opcdes para a Sociedade seR& 88.462.

5.2.1.2Informac0des referentes aos planos de opcdes desal@drasil Telecom S.A. — US
GAAP

As opcOes de acdes constam na nota 37, item b ieeB8 “b”, “” e “m” das Notas
Explicativas das DFCs. As consideracdes nesses refarenciam que o plano autoriza o
limite de 10% das a¢fes de cada classe do capitebmipanhia. Sdo beneficiarios do plano
os diretores, dirigentes e empregados. As opcoex:@les preferenciais sdo exerciveis apos
trés ou quatro anos apods o periodo de concessao.

No item “” da Nota explicativa descreve que a (amhia registrou a opcao de
compra de acdes de acordo com o SFAS A28ounting for stock — Based Compensation
“Contabilizacdo para Compensacdes com Base em A¢deapual estabelece o método de
contabilizacao pelo valor justo das opc¢des de cardpracdes para os empregados. De acordo

com essa norma, o modddtack-Scholesle precificacdo de opcdes foi utilizado para estim
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o valor justo na data de concesséo das op¢cOesggadas. As Praticas Contabeis, adotadas no
Brasil ndo requerem a contabilizacdo das opcoesm@ra de acoes pelo valor justo.

O valor justo das opc¢des é reconhecido sobreznpta aquisicdo de direito esperado
para a opc¢ao para fins de US GAAP, com duracdaudeajanos. Dessa forma, a despesa foi
registrada com o fim de US GAAP como despesa depensacao de opgdes de compra de
acoes. Nenhuma despesa de compensacao de opgélmmla cle acdes foi reconhecida para
o fim de Préticas Contabeis Adotadas no Brasil.

A Companhia, em conformidade ao SFAS n. 123r,alede classificar suas op¢cdes
de compra como item do Patrimdnio e passou a cdimgalpor meio do provisionamento de
um passivo, a valor justo, relativo as opg¢fes dastidentro do plano, ao final de cada
periodo. O efeito acumulado da adocdo do SFAS3r, &2artir de janeiro de 2006, resultou
no montante de R$ 481, que é refletido de formarsela na “Conciliacdo do Patrimbnio
Liquido” para o exercicio encerrado em dezembr2Qfs.

A nota de numero 37, item b, refere-se as conessdé opcoes, informando as
variaveis consideradas para efeito de calculo dor yasto, tais como: renda esperada de
dividendo, volatilidade esperada, taxa de retome Ide risco e periodo esperado até o

exercicio.

5.2.2Embratel Participacfes S.A.

A Embratel Participagbes S. A. foi criada em nd@01998 como uma das holdings
que resultou da cisdo do Sistema Telebras paraocegso de privatizacdo. No leildo,
realizado em 29 de julho de 1998, a empresa foipcada pela MCI que passou a ser seu
acionista controlador. Em 23 de julho de 2004, léfdaos de México S.A de C.V.
(“Telmex”) adquiriu o controle da Embratel Partegies S.A..

A Embratel Participacbes controla a Vésper e a rEsgp Brasileira de
Telecomunicacfes S.A. — Embratel, maior operadermmga distéancia do pais, e tem, como
subsidiarias, a BrasilCenter e a Star One. ConfdDiRPs a receita bruta de vendas e/ou
servigos para 0os anos 2007, 2006 e 2005 foi de 11,7 e 10,1 bilhdes respectivamente.
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5.2.2.1Informac0es referentes aos planos de opcdes des aigbEmbratel Participactes S.A.
— BR GAAP

Os planos de opcdes da Embratel Participacdes comstam no item “e” da Nota
Explicativa as DFPs n. 26 — Patrimbnio Liquido eamit“b” da Nota Explicativa as IAN —
Informagdes Anuais, n. 14.02, enviada a CVM.

O plano de opcéo de compra de agles, conformeitdase item “e’da NE n. 26, foi
aprovado em AGE, realizada em 17 de dezembro d& é ¥9regulamentado pela Comissao
de Administracéo do plano de opc¢édo de compra desagds limites de sua competéncia. Os
contratos concedem a opcao de compra de acOesemetes a diretores e empregados a
preco de exercicio pré-definido na data da outcegtbelecendo os prazos e condicbes em
que o beneficiario adquire o direito ao exercica apcao (Vesting periot) e o limite
maximo de 10 (dez) anos para o exercicio do direito

O quadro 15, a seguir, dispde sobre a quantidadggdes de acdes preferenciais em
aberto na Companhia no periodo de 2005 até 200ifoemia, também, a quantidade de

opcOes canceladas e vendidas neste periodo:

Exercicio 2005 & 2007 Valores
Opc¢Bes em aberto em 31 de dezembro de 2005 3.170.159
OpcoBes canceladas em 2006 (565.7175)
Opcoes vendidas em 2006 (1.708.059)
Opc¢Bes em aberto em 31 de dezembro de 2006 896325
Opcoes canceladas em 2007 (63.400)
Opcoes vendidas em 2007 (19.450)
Opc¢Bes em aberto em 31 de dezembro de 2007 813475
Preco médio ponderado de exercicio das op¢des de

compra em 31 de dezembro de 2007 (por lote de nil

acles, expresso em reais) T 7,75

Quadro 32: Quantidade de opcdes de acdes (lote de mil acdes)
Fonte: Nota explicativa as DFPs n. 26 p. 99

A Companhia acrescenta que, em entendimento postsno Oficio-Circular CVM
n. 01/07, caso a Sociedade tivesse optado porlobzdaa, no resultado, a perda na alienacéo
das acdes em tesouraria incorridas no periodssudtago da controladora no exercicio findo
em 31 de dezembro de 2006 seria diminuido em RB5t8talizando R$ 100.028.
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Conforme disposto na NE as IAN — Informac¢fes annail4.2 e no quadro 15, no dia
31 de dezembro de 2007 haviam 813 milhdes de opmideaberto com um preco meédio
ponderado de exercicio de R$ 7,75 por lote de ¢oigs

As regras estabelecidas no Plano de Opc¢des, coodanca do controle acionario da
Sociedade em 23 de julho de 2004, as opc¢Oes calasesk tornaram exerciveis, podendo ser
exercidas dentro dos prazos originais das outasgabidas por cada beneficiario. Nenhuma

nova opcao de acgdes foi outorgada apos a trocardwle na segunda metade de 2004.

5.2.2.2Informac0es referentes aos planos de opcdes des aigbEmbratel Participacfes S.A.
— US GAAP

A Embratel Participacdes, apesar de constar lista&CVM como empresa que
mantém um programa de “American Depositary RecdidDR), publicou, em 28 de junho
de 2007, um comunicado ao mercado anunciando qiecptaria nesta data um Formulario
15F junto aSecurities and Exchange Commissigrara encerrar suas obrigacdes de
divulgacao nos Estados Unidos. A Companhia, arpdetjaneiro de 2007, deixou de manter
seu programa de ADRs, portanto encerrou suas @begale divulgacdo nos Estados Unidos.

Com a publicacdo do Formulario 15F as obrigac@esEthbratel encerraram-se
imediatamente, ndo foi apresentado, portanto, damore anual sob o formulério 20-F com
relacdo ao ano de 2006 e 2007. Este relatérioemheiss para averiguacao dos procedimentos,
reconhecimento e mensuracéo adotados pela Compaoshialanos de incentivos em opc¢des
de agdes.

O dultimo relatério anual sob o formulério 20-F pecddo foi referente ao exercicio
encerrado em 31 de dezembro de 2005. Neste, a sandez mencdo ao SFAS 123r,
publicado em 2004. No entanto, acrescenta que &% 280 existiu nenhum pronunciamento
de opcdes ou vencimento neste periodo. Consequemtgnmao foi adotado o SFAS 123r em
2005.

5.2.3Telemig Celular Participacdes S.A.

A Telemig Celular Participacdes S. A. é uma commnresultante da cisdo de

Telecomunicacfes Brasileiras S. A. — Telebras, pelerno federal em maio de 1998. Foi
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constituida em janeiro de 1998 para receber asappes de telecomunicagbes da
Telecomunicagbes Minas Gerais S.A.

A companhia assinou um contrato com ANATEL paral@ar o Servico Movel
Pessoal, ou SMP, por um periodo indeterminado era tegido que inclui 100% dos
municipios e 100% da populacdo no Estado de Mireai§& Em 31 de dezembro de 2007, a
companhia tinha 3.900.826 assinantes, representandqgarticipacdo de mercado estimado
em 29,1% em sua regido de atuacdo. Conforme DFRBseia bruta de vendas e/ou servigos

para os anos 2007, 2006 e 2005 foi de 2,2, 1,3 bilhfes respectivamente.

5.2.3.1Informacbes referentes aos planos de opcdes desaci@e Telemig Celular
Participacfes S. A. — BR GAAP

O plano de opg¢éo de agcbes da Companhia constagtaeEdplicativa as DFPs n. 23-,
remuneracao com base no plano de opcao de comphes.
O Conselho de Administracdo da Companhia aprowo0%® de outubro de 2000 dois

planos de incentivo de longo prazo, descritos aiseg

PLANO A - Este plano cobria executivos-chave que foramrgatios com agdes
preferenciais ou ordinarias da controladora. Osnjm® seriam ganhos e as acdes
seriam emitidas até a extensdo dos objetivos déorpence atingidos pela
Companhia, cujos objetivos sédo determinados pelas€lbo de Administracdo por
um periodo de performance de cinco anos. Em 3ledentbro de 2007, todas as
opc¢Oes outorgadas estavam expiradas.

PLANO B - Este plano cobria parte dos executivos-chaveotidrolada e outros
empregados. Opcdes outorgadas neste plano referena;oes preferenciais da
controladora com exercicio ao valor de mercadoatia da outorga. O exercicio da
opcao é de 20% durante o segundo ano, 60% durdateeiro ano e 100% durante o

quarto ano. Em 31 de dezembro de 2007, todas opgdegjadas estavam expiradas.

O Conselho Administrativo aprovaram alteracée®lamo B, fazendo novas autorgas.
O plano permanece cobrindo parte dos executivogeckeaas novas opg¢des outorgadas

permanecem referindo-se a acoes preferenciais dgp&thia. Contudo, essas novas opcoes
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possuem preco de exercicio equivalente ao valonateado na data da outorga, com desagio
de 20%. O direito ao exercicio da op¢ao é de 4@#rtir de janeiro de 2004; 70% a partir de
janeiro de 2005 e 100% a partir de janeiro de 2p68endo as mesmas serem exercidas até
janeiro de 2008.

Em 31 de dezembro de 2007, o saldo de opc¢Oesgadts era de 1,9176 opcgles
(19.176 antes do grupamento de a¢gBes da Compamdhipjeco de exercicio das opcoes
outorgadas é de R$ 38,40 (trinta e oito reais eeqtg centavos) para o lote de mil acdes PN.
Esse preco é corrigido pelo IGP-M até a data deceie da opcao. O percentual de diluicdo
estimado € 0,01% ao longo de 5 anos do plano agoova

Quanto ao saldo das opc¢bes de compra de acOasveierem 31 de dezembro de
2007, totalizavam 1,7507 opcdes (17.507 antes dpagnento de acbes da Companhia), o
preco de exercicio atualizado das opcdes eram a8, e o valor de mercador da acao era
de R$ 48,51. Nenhuma opcéo foi exercida até 3lederdbro de 2007, expirando, em janeiro
de 2008, sem ter havido exercicio pelos executivos.

5.2.3.2Informacbes referentes aos planos de opcdes desaci@e Telemig Celular
Participacbes S. A. — US GAAP

Os planos de incentivos em opcdes de acOes comstaitem 6 — Diretores, Alta
Administracdo e Funcionarios, subitens ‘B’ — Renmrag&o, p. 62 e ‘E’ — Titularidade das
Acdes, p. 64; e nas Notas Explicativas as DFCs f. Besumo das Principais Politicas
Contabeis, item ‘P’- Plano de remuneracado baseadacées, p. F-21.

A N. E. as Demonstrac¢des Financeiras Consolidaddsem seu item ‘p’ discrimina
que a Companhia adotou o SFAS 123r a partir dee jartkiro de 2006. Conforme exigido
por este pronunciamento, 0s custos decorrentedhes tas transacdes de compensacao
baseadas em ac¢des sao reconhecidos nas demorsstinagdeeiras.

O valor do custo da compensac¢éo reconhecido édmedim base no valor justo da
data da concessdo dos instrumentos de participagaalivida emitidos. O custo de
compensacao € reconhecido sobre o periodo em quengionario presta servicos em troca
de uma concessao.

As informaces pro-formd da Companhia relacionadas com lucro (prejuizpitio

e lucro (prejuizo) por acéo, de acordo com o SFARAr, foi determinado e divulgado com
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base no método de valor justo; para tanto, foizatlo o modelo Black-Scholes com as
seguintes premissas: taxa de juros livre de riscesdimento de dividendos, fator de
volatilidade de preco de mercado, estimado da pggierencial da Companhia e vida media

ponderada esperada da opcéao.

5.2.4Tele Norte Celular Participacdes S.A.

A Tele Norte Celular Participacdes S. A., além sb¥ controlada da Telpart
Participacdes S.A, atua corholding da empresa Amazénia Celular S.A. que é prestatiora
telefonia movel nos Estados do Amapa, Amazonasaiieio, Para e Roraima. A area de
atuacdo da empresa corresponde a 41% do territédional, ocupando uma éarea de 3.534
mil quildmetros quadrados.

A controlada da Companhia (Amaz6nia Celular S.étgoh cinco autorizacdes para a
exploracdo de servicos de telefonia movel celuktinvedades necessarias ou Uteis a execucao
desses servicos na regido norte do pais. Em fewatei 2004, a controlada e a ANATEL
assinaram Termos de Autorizacao para migracaogoseavico movel pessoal (SMP).

5.2.4.1Informacbes referentes aos planos de opcbes desadéeTele Norte Celular
Participacbes S.A. — BR GAAP.

As opcOes de acdes contam no item 22 — Remunecagddase em plano de opgéo
de compra de acoes, parte “a” e “b” da Nota Explieazas DFPs enviadas a CVM.
Em 05 de outubro de 2000, o Conselho de Admimgi&trala Companhia aprovou dois

planos de incentivos a longo prazo, descrito aisegu

PLANO A — O plano cobria “executivos-chave” que foram ogd@dos com acoes
preferenciais ou ordinarias da Companhia. Os pr&msgriam ganhos e as acles
seriam emitidas até a extensdo dos objetivos déorpence atingidos pela
companhia, objetivos estes determinados pelo CAupoperiodo de performance de



93

cinco anos. Em 31 de dezembro de 2007, todas aSe®pgutorgadas estavam
expiradas.

PLANO B — O plano cobre, além dos anteriores, outros eyapies. As opcoes
outorgadas neste plano referem-se a acdes pretasetia Companhia, com exercicio
ao valor de mercador na data da outorga. O exerd&iopcdo era de 20% durante o
segundo ano, 60% durante o terceiro ano e 100%t@ucaquarto ano, podendo as
mesmas serem exercidas até outubro de 2007. Ae®mdiraram em outubro de

2007 sem ter havido exercicio pelos executivos.

Os Conselhos de Administragcdo da Companhia ealesroladora promoveram, em
dezembro de 2003, algumas alteragcbes no Plano éhdaznovas autorgas, mas o plano
permanece cobrindo parte dos “executivos-chavebd#rolada e as novas op¢des outorgadas
permanecem referindo-se a a¢des preferenciais uip&tia.

As novas opcdes outorgadas possuem preco do @rerequivalente ao valor de
mercado na data da outorga, com desagio de 20%ei@dle exercicio da opcao € de 40% a
partir de janeiro de 2004, 70% a partir de janded®005 e 100% a partir de janeiro de 2006,
podendo as mesmas serem exercidas até janeir@ée 20

Em 31 de dezembro de 2007, o saldo de opc¢Oesgadts era de 0,6218 opcgdes
(31.091 antes do grupamento da ac¢des). O precredei@o das op¢des outorgadas é de R$
24,50 (vinte e quatro reais e cinquenta centavas) p lote de mil acbes PN da Companhia.
Esse preco é corrigido pelo IGP-M até a data deceie da opcao. O percentual de diluicdo
estimado € de 0,01% para a controladora ao longoas®s do plano aprovado.

O saldo de opcbes de compra de acdes exerciwsta mesma data, totalizavam
0,6218 opcodes (31.091 antes do grupamento de agdpco de exercicio atualizado era de
R$ 31,19 e o valor de mercado da acdo era de B9 26Contudo, opcao foi exercida até 31
de dezembro de 2007, tendo expirado em janeird@8 Ror ndo terem sido exercidas pelos
executivos.

A empresa trata como despesa a diferenca entreco porrente da acdo e o preco de
exercicio na data da concessédo, valor registradd'Rarticipacdes dos empregados nos
resultados”, provisionando o saldo em face de pessperdas. Estima-se que a provisado se
refere a futuros desembolsos, portanto calculaag®aro decorrido desde a criagao do plano,

considerando a média ponderada das op¢les exsrporeino.
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5.2.4.2Informacbes referentes aos planos de opcbes desadéeTele Norte Celular
Participacbes S.A. — US GAAP

As opcbes de acbes constam no item 6 — Diretofdts, Administracdo e
Funcionarios, Subitem “B” — Remuneracao, p. 52®Matas Explicativas n. 3 — Resumo das
Politicas Contébeis Significativas, item “0” — Rasle remuneracdo baseada em acoes.

A companhia concede opc¢des de compra de acdespadiversificado nimero de
funcionarios. Para efeito de reconhecimento e miagda dos planos de incentivos em
opcOes de acdes a Companhia adota o SFAS 123r destke janeiro de 2006; os custos
decorrentes de todas as transacdes de compenbagé@adas em acdes séo reconhecidos nas
demonstracdes contabeis.

O valor do custo da compensacéo reconhecido édmedim base no valor justo da
data da concessdo dos instrumentos de participagaalivida emitidos. O custo de
compensacgao € reconhecido sobre o periodo em quiengionario presta servicos em troca
de uma concessao.

As informac0es gro-formd da Companhia relacionadas com lucro (prejuizpitio
e lucro (prejuizo) por acéo, de acordo com o SFARAr, foi determinado e divulgado com
base no método de valor justo, para tanto foizailo o modelo Black-Scholes com as
seguintes premissas: taxa de juros livre de riscesdimento de dividendos, fator de
volatilidade de preco de mercado estimado da aggerpncial da Companhia e vida média
ponderada esperada da opcéao.

Os dados contidos nas Notas Explicativas dessaresmpmuito equiparam aos

divulgados pela Telemig, umas vez que elas penmem@emesmo conglomerado empresaria.

5.2.5TIM Participacbes S.A.

A Tim Participacfes S. A é a emprésalingque oferece servicos de telefonia movel
celular em todo o territério nacional, por meio sleas controladas TIM Celular e TIM
Nordeste S.A.. Encontra-se entre as maiores opaadeSM Global System for Mobile
Communicationsdo pais, em termos de clientes e de receita.rénce segundo trimestre de
2008 com 33,8 milhdes de clientes e uma particppdedmercado de 25,4%.
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A TIM participacdes possui acdes negociadas nae8mv e na NYSE, cujo controle
pertence a TIM Brasil Servicos e Participacfes,Susa empresa do Grupo Telecom Itéalia.

5.2.5.1Informacdes referentes aos planos de opcdes desalgd€&IM Participacdes S.A.— BR
GAAP

A TIM Participacdes divulgou um valor de R$ 2.008hdes na Demonstracdo das
Mutacdes do Patrimonio Liquido referente ao Plamdgcédo de Compra de acbes. Nao foi
encontrado Notas Explicativas que abordasse o @ssun

Conforme consta no estatuto social, a empresarfpangorgar opcdo de compra de
acOes a seus administradores, empregados e a PeawHAAIS que prestem servicos a
Companhia ou a sociedades sob o seu controle, @leloacom o plano aprovado pela

Assembléia Geral.

5.2.5.2Informacg0es referentes aos planos de opcdes desagd@&IM Participagdes S.A.— US
GAAP

A Companhia apresenta seu plano de outorga de spdéeacdes a diretores e
executivos-chave no Item 6 Birectors, Senior Management and Employegeste “b” —
Compensationp. 76; e nas Notas Explicativas as DFCs n. Bhareholders’ Equityparte
“e” — Stock Option PlanF-52; e Nota Explicativa n. 40Additional Disclosures Required by
US GAAP, parte “h”-Stock Optionsp. F-109.

Resumidamente, no item 6 revela que o plano déespde acgbes foi aprovado em
maio de 2001 pelo CA tendo como objetivo alinh@omprometimento dos executivos com
resultados de longo prazo da Companhia e recomparaléa performance, além de ser um
instrumento para atrair, reter e motivar talentosgiante a outorga de opc¢des de acdes. As
opcOes de agdes expiraram em maio 2005.

Em 26 de abril de 2005, a partir do exercicio g¢edes por 24 executivos da
companhia que detinham planos de opcdes de ac@&s aprovou um aumento de capital de
R$ 2.006 milhdes através de 595.198 lotes de 1aQ66s preferenciais ao preco de R$ 3,37
por lote.
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A Nota Explicativa n. 20 apresenta, de forma radamas mesma informacdes
contidas no item 6. De forma complementar, a NE©.dé0 acrescenta que 595 mil opcoes
foram exercidas em 2005, data que o plano de opgies;0es expirou. O plano de incentivo
em opc¢oes de acdes encerrou neste ano e a Companhizais adotou um novo plano.

A NE 20 apresenta, adicionalmente, a movimentac&aldo referente aquele ano. A
contabilizacao foi feita com base no na SFAS 12ando o modelo de precificagcBtack-
Scholes.Séo informados os valores das variaveis considerpdea calculo do valor justo
(receita esperada de dividendo, volatilidade esjgertaxa de retorno livre de risco e periodo

esperado até o exercicio.

5.3 Companhias do Setor de Industria e Comércio

A seguir serdo apresentados os dados pertinenteinés empresas do setor de
Industria e Comércio emissoras de ADRsngrican Depositary Receiptepresentativos de
acOes preferenciais) que compdem a amostra: CdmapaBrasileira de Distribuicéo,
Companhia de Bebidas das Américas — AMBEV, Empisssileira de Aerondutica —
Embraer, Gerdau S.A. e Ultrapar Participagdes S.A.

5.3.1Companhia Brasileira de Distribuigdo — CBD

A Companhia Brasileira de Distribuicdo possui adiadas, desde 1995, na Bovespa
e, desde 1997, na Bolsa de Nova York (ADR niv@| participa do nivel 1 de Governanca
Corporativa; do IGC, indice que reune empresas agdes diferenciadas de Governanca
Corporativa ; do IBX — 50, indice que reune as Bipresas que apresentam 0S maiores
indices de liquidez da Bovespa; e, em 2006, pagsotegrar o Ibovespa, 0 mais importante

indicador do desempenho médio das cotac¢des do deelbcasileiro de agdes.
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5.3.1.1Informacdes referentes aos planos de opcbes desat@eompanhia Brasileira de
Distribuigcdo — BR GAAP

O plano de opc¢ao de compra de acdes, constamdgteda Nota Explicativa as DFP
n. 18 — Patriménio Liquido, p. 80.

A Companhia oferece plano de opg¢éo de outorgaipia de acdes preferenciais
para administradores e empregados. O exerciciopi@ges garante aos beneficiarios os
mesmos direitos concedidos aos demais acionist@euiganhia. A administracédo desse
plano foi atribuida a um comité designado pelo ethrtsde administracéo.

O preco de outorga de cada lote é de, no minif#h, @da meédia ponderada das
operacdes com as agles preferenciais na semanigodgaocda opcao.

A aquisicdo do direito ao exercicio da opcdo @a#sda seguinte forma e nos
seguintes prazos: (i) 50% no ultimo més do tercaito subseqiente a data da outorga (12
tranche) e (ii) até 50% no ultimo més do quinto anbseqlente a data da outorga (22
tranche), ficando a parte remanescente deste seglatel condicionada a vinculo de
inalienabilidade até a aposentadoria do beneftgiadonforme formula definida no
regulamento.

O preco da opcéo, na data da concesséo até aadateeticio da opcéo pelo beneficiario, é

corrigido pelo IGP-M, deduzidos dos dividendoshatiilos no periodo.

Novo Plano de opcéao de compra de acdes preferensiai

A Assembléia Geral Extraordinaria, realizada end@@ezembro de 2006, aprovou a
alteracdo do Plano de Opcéo de Compra de Acdeouipahhia, aprovado em Assembléia
Geral Extraordinaria realizada em 28 de abril d&719

A partir do exercicio de 2007, as outorgas do @lde opcdo de compra de acles
preferenciais para administradores e empregadés garseguinte forma: Serdo classificadas
em dois tipos:Silver e Gold, sendo que, a quantidade de ac¢des do @plal poderd ser
reduzida e/ou aumentada (redutor ou aceleradamjtéaio do Comité de Administracdo do
Plano, no decorrer dos 35 meses seguintes a datgatga.

O preco para cada acdo do tipidver sera o correspondente a média do preco de
fechamento das negociacfes das acdes prefereti@i@iempanhia realizadas nos ultimos 20

pregbes da BOVESPA, anteriores a data em que ot€aieliberar a outorga da op¢ao, com



98

desagio de 20%. O preco para cada acdo dolqgid serd o correspondente a R$ 0,01 e a
outorga de tais op¢Bes sdo adicionais as op8desr, ndo sendo possivel a outorga ou o
exercicio de opcogsoldisoladamente. Em ambos o0s casos, 0s precos n@caseadizados.

A aquisicdo do direito ao exercicio das opcdessdar da seguinte forma e no
seguinte prazo: a partir do 36° més até o 48° méentar da data do inicio definida como
sendo a do contrato de adesdo da respectiva séjel®0% da outorga de agbes do tipo
Silver, b) a quantidade de opc¢fes do tiBold a ser determinada pelo Comité, apos o
cumprimento das condi¢ces de outorga. As sériggathm anterior continuam em vigor até as
respectivas datas de vencimentos.

As informacdes relativas ao plano de opc¢Oes deprmrde acdes em vigor estao

resumidas no quadro 16 seguir:
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Dados Movimentacéo das Sérieg Lote de acdes
Outorgadas - Preco
Séries Data da 12 data de 22 data de exercic| Nadatada| Fimdo Quantiqade : N&o exercidag Total em
outorgadas outorga exercicio e expiracao outorga Periodo U2 EEIES | SRS por demissao vigor
outorgadas
Saldo em 31/12/2006
Série VI 15/03/2002 15/03/2005 15/03/2007 23,50 935, 825 (203) (367) 255
Série VI 16/03/2006 16/03/2006 16/03/2008 20,00 ,682 1.000 (295) (246) 459
Série VII 30/04/2004 30/04/2007 30/04/2009 26,00 ,538 862 - (260) 602
Série IX 15/05/2005 15/05/2008 15/05/2010 26,00 086, 989 - (231) 758
Série X 07/06/2006 07/06/2009 07/06/2011 33,00 83,7 901 - (34) 867
Total 4577 (498) (1.138) - 2941
|
Saldo em 31/12/2007
Série VI 15/03/2002 15/03/2005 15/03/2007 23,50 935, 825 (203) (367) (255) -
Série VII 16/03/2006 16/03/2006 16/03/2008 20,00 324 1.000 (297) (318) - 385
Série VII 30/04/2004 30/04/2007 30/04/2009 13,00 ,630 862 (214) (373) - 275
Série IX 15/05/2005 15/05/2008 15/05/2010 13,00 927, 989 - (407) 582
Série X 07/06/2006 07/06/2009 07/06/2011 16,50 36,3 901 - (210) 691
Série A1 - Gold|  13/04/2007 30/04/2010 30/04/2011 010, 0,01 324 (45) (5) 274
Série Al - Silver  13/04/2007 30/04/2010 30/04/2011 24,63 24,63 1.122 (117) (49) 956
Total 6.023 (876) (1.729) 3.163

Quadro 43: Plano de ac¢Bes de compra em vigor
Fonte: Nota Explicativa as DFP n. 18 - Patrimonio Liquidem "g" , p. 82
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A Companhia ilustra o efeito sobre o lucro liquadso tivesse reconhecido a despesa
de concessdo de opcdes de compra de acdo aplicamiétodo de valor de mercado,
conforme requerido pelo Oficio-Circular CVM/SNC/SEP 01/2007 paragrafo 25.9. O

quadro 17 a seguir ilustra o efeito sobre o Patmiméiquido:

2007 2006
Dados Lucro Patriménio | Lucro | Patriménio
Liquido Liquido Liquido Liquido

Em 31 de dezembro 210.878 5.011.992 85.524) 4.842.127
Despesa com compensacao de empregados baseada em
acOes determinadas segundo o método do valor de| (8.871) (190) (9.744) (5.238)
mercado.
Em 31 de dezembro (pro-forma) 202.007 5.011.8024 75.780, 4.836.889

Quadro 54: Efeito da despesa sobre a DRE e PL
Fonte: Nota Explicativa as DFP n. 18 - Patriménio Liquidem "g" , p. 84

Além das informac¢des contidas no quadro 16 e 1IZBB, divulgou o percentual
méximo de diluicdo (1,39% em 2007 e 1,29% em 2d@g)articipacdo a que eventualmente
serdo submetidos os atuais acionistas em caso efei@a até 2011 de todas as opcodes
outorgadas.

O valor de mercado de cada opcdo concedida € agkijrma data da concesséo,
usando o modeldlack-Scholesde precificagdo de opcgdes, considerando: expeatates
dividendos de 1% em 31 de dezembro de 2007 (1,42%086), expectativa de volatilidade
de aproximadamente 40% em 31 de dezembro de 20(P*43®&m 2006), taxa de juros media
ponderada sem risco de 6,74% em 31 de dezembro0de(8,62% em 2006). A expectativa
de vida média das séries variam de 3,5 até 4 anos.

5.3.1.2Informacdes referentes aos planos de opcbes desat@e&ompanhia Brasileira de
Distribuigdo — US GAAP.

As opcdes de acdes constam no Item 6 — A Diretokil|a Administragdo e
Funcionarios, parte “b” — Remuneracao, p. 48; p&'te- Participacdo Acionaria, p. 54; e nas
Notas Explicativas a DFCs n. 18 — Patriménio Liquidarte “g” — Plano de opc¢ao de compra
de acOes preferenciais e n. 26 — Resumo das difegeantre BR GAAP e US GAAP, parte
“g” - Remuneracado Baseada em Acgoes.
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O item 6 apresenta detalhes da movimentacéo espgativos saldos dos exercicios
findos em 2006 e 2007 bem como o preco médio dgespde acdes. Nas Notas Explicativas
de n. 18 e 26 constam informacgdes que partir die J&neiro de 2006, a Companhia adotou
os dispositivos da Declaracdo de Normas Contabeanéeiras (“SFAS”) n. 123 (Revisado
em 2004), “Pagamento Baseado em Agles,” (“SFAR3r)1

Conforme previsto na norma, a CBD passou a mensuasto da remuneragdo para
pagamento baseado em acdes ao valor justo na dataomcessdao e a efetuar o
reconhecimento da remuneragcao nos periodos dagsaeprestados para os direitos a serem
adquiridos. O valor justo das opcdes de acOesetndietado utilizando a metodologidack-
Scholes.

De acordo com SFAS 123r, a empresa divulga otezguliquido e o lucro por acao,
ajustados a valor justo, para tanto utiliza as is¢gsl premissas para determinacao do valor:
renda esperada de dividendo, volatilidade espetaga,de retorno livre de risco e periodo
esperado até o exercicio.

5.3.2Companhia de Bebidas das Américas - AMBEV

A AMBEV é uma industria privada, criada em 1° dig de 1999, com a fusdo das
Cervejarias Antarctica e Brahma. Tornou-se lidemaocado brasileiro de cervejas com um
market sharede 69,3%, atua em mais de 14 paises e, em mar@D@%k iniciou suas
operagcBes na América do Norte.

Na América Latina, atua em quase todos os paizespio de operacdes proprias
(Venezuela, Guatemala, Peru, Equador, Nicaragu8akiador e Republica Dominicana), e
da associacdo com a Quilmes (Argentina, Uruguagdeai, Bolivia e Chile), na qual detém
hoje participacao de 91,18%.

Em 2007 o volume de vendas da CIA chegou a 142}®es de hectolitros, com
receita liquida de R$ 19,6 bilhées, cresciment@mip de 5,8% e 10,4%, respectivamente,
em relagdo ao ano anterior, sem considerar o impdetaquisicoes e vendas de ativos e
conversao de moedas. O EBTIDA chegou a R$ 8,7 éBlhf6,0% acima de 2006. O valor de
mercado da Companhia atingiu R$ 79 bilhdes em 3ledembro de 2007.
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5.3.2.1Informacdes referentes aos planos de opcdes des algb€ompanhia de Bebidas das
Américas — BR GAAP.

Os planos de opcdes de compra de acdes da AMBEstasoma Nota Explicativa as
DFPs n. 12 — Plano de Compra de A¢des (“PLANO"R .

A Companhia tem um plano para aquisicbes de apdesfuncionarios, visando
alinhar seus interesses com dos acionistas. O Rtamaiministrado pelo Conselho de
Administracdo, que entre suas atribuicdes, crisiogieamente, programas de compra de
acOes, definindo seus termos e os funcionarioseansieeneficiados, e determina o preco pelo
qual as ac¢Oes serdo adquiridas.

As opcoes, concedidas a partir de 2006, tem pilazcaréncia de 5 anos e expiram,
impreterivelmente, 10 anos apdés a sua concessadmipdsese do termino da relacdo de
emprego, os direitos as opcdes de compra de agbeteterminadas condi¢cdes sdo extintos;
quanto as ac¢des adquiridas pelo empregado, a Cbmpam o direito de recompré-las com
base nas premissas estabelecidas no plano.

N&o é mais facultado aos beneficiarios dos dseil® compra de acdes concedidas a
partir de 2003, a opc¢ao pelo financiamento das casnge acbes. Em 31 de dezembro de
2007, o saldo em aberto dos financiamentos refe@os planos concedidos anteriormente a
2003 e totaliza R$ 41,6 no consolidado (R$ 72,7 ¥mde dezembro de 2006). Os
financiamentos sdo garantidos pelas a¢des finaasiad

A movimentacdo das opcbes de compra de acdes erwi@r findo em 31 de

dezembro de 2007 encontra-se no quadro 18 a seguir:

Opcao de compra - lotes de mil acdes
Descricao 2007 2006
Preferenciais Ordinarias Preferenciais  Ordinarias

Saldo de opcdes de compra de acbes

exerciveis no inicio do exercicio 237.478 33.825 365.101 73.020
Grupamento de acdes (235103) (33.825) - -
Movimentag&o ocorrida durante o periodo:

Exercidas (614) (123) (155.553) (31.110)
Canceladas (350) (60) (41.576) (8.085)
Concedidas 583 - 69.506 -

Saldo de opcdes de compra de agbes
exerciveis no final do exercicio 1.994 155 237.478 33.82%
Quadro 65: Movimentacéo das opcdes de compra de acdes
Fonte: Nota Explicativas as DFPs n. 12, p. 58
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5.3.2.2Informacdes referentes aos planos de opcdes des algb€ompanhia de Bebidas das
Américas — US GAAP

As opcbes de acbBes constam no Item Dérectors, Senior Management and
Employeesparte “B” - CompensationSub itemStock Ownership Plamp. 80; e na Nota
Explicativa as DFSs n. 14Shere Holders Equityarte “g” —Stock Ownership Plai. F-42,

n. 23Summary of principal Differences Between BrazilahAP and US GAARarte “a” —
Descrition of the GAAP DifferenceSub item (xii)Share Based Paymemt. 232.

A Companhia, conforme descrito nas Notas expliaati pode fazer novas emissdes
de acdes ou usar acbes em tesouraria quando dbogxelas opcoes.

Entre os principais pontos relacionados na N.E23). destaca-se como principal
diferenca entre a pratica contabil (BR GAXRJS GAAP) a ndo regulamentacao, no Brasil,
para o reconhecimento, como despesa, dos diregoaqdisicdo de acbes por parte de
funcionarios.

As DFCs enviadas a SEC contemplam a contabilizded@muneracéo, baseada em
acOes e 0s seus respectivos efeitos sobre o dslidaido e o lucro por agdo com base no
valor justo em conformidade com a SFAS 123r apasméro de 2005.

O valor justo das opcdes de acbes a empregadsisr@eo usando o modeRiack-
Scholes Sdo expostos os valores das variaveis considenaala o calculo do valor justo
(receita esperada de dividendos, volatilidade esl@etaxa de retorno livre de risco e periodo

esperado até o exercicio.

5.3.3Empresa Brasileira de Aeronautica S.A. — EMBRAER

A Embraer é uma das maiores empresas aeroespdeiaiando e tem com objetivo o
desenvolvimento, a producdo e a comercializacdatdg e turboélices para aviagao civil e de
defesa, de avibes para uso agricola, de parteguzais, de sistemas mecanicos e hidraulicos
e atividades técnicas, vinculadas a producdo e t@agdo de material aeroespacial. Com
mais 38 anos de atuacdo em projeto, fabricacioerciatizacdo e pds-venda, a empresa ja
produziu cerca de 4.995 avibes, que hoje operanT@mpaises, nos cinco continentes. Em
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2007 divulgou lucro de liquido de R$ 657 milhdeseeeita liquida de R$ 9.983 milhdes,
atuando no Brasil, EUA, Europa e Asia.

5.3.3.1Informacfes referentes aos planos de opcdes desag@éeEmpresa Brasileira de
Aeronautica S.A. - EMBRAER - BR GAAP

As opcdes de acdes constam nas Notas Explicatsy&FRBs, item 26 — Patrimonio
Liquido, parte “b” — Outorga de op¢cbBes de compr&iadoraer.

O plano de Outorga de Opcoes de Compra de A¢cO&sntmaer foi aprovado em 17
de abril de 1998 para beneficio dos administraderes\pregados, incluindo empregados das
subsidiarias. Esse plano de Outorga esta sujerestaicies baseadas na continuidade de
empregado na Companhia ou nas subsidiarias panimono, dois anos. O CA criou, neste
mesmo ano, o Comité Gerenciador responsavel pétagd® das regras e pela administracéo
do plano.

Conforme previsto nos termos do Plano, foi autmi@& a outorga de 25.000.000 de
acOes preferenciais. Ao final do terceiro e quartos subsequentes a outorga das opc¢oes, 0s
participantes terdo direito de exercer 30% das eggd os 40% restantes, ao final do quinto
ano, desde que os beneficiarios, ainda permanegajuaaro de funcionarios da Companhia
em cada data.

Até 31 de dezembro de 2007, foram feitas setergagogpelo Comité Gerenciador do
Plano equivalentes a 400 lotes de 50.000 acdes wanlaperfazendo o montante total
outorgado de 18.666.578 acdes preferenciais, destam1.058.422 acdes correspondentes a
outorgas a individuos que deixaram de ter vincoipregaticio com a Companhia.

Em conformidade ao Plano de Outorga de Opc¢desodgfa de Acbes da Embraer,
que previa o término das outorgas no prazo de cammas, contados da data da primeira
outorga de opc¢des, o periodo para outorga foi esm@rem maio de 2003 com um saldo de
5.000.000 de acdes, que foram prescritas.

A movimentacdo referente ao plano de opc¢Oes depmreorde acdes da Embraer

encontra-se no quadro 19 a seguir:



105

DADOS ACOES
Disponivel para outorga em 17 de abril de 19985.000.000
Encerramento das outorgas em 31 de maio 20(58000.000
Total Outorgado 20.000.000
Outorgado:

1998 7.210.000
1999 5.265.000
2000 5.200.000
2001 1.266.578
Outorgas cancelas 1.058.422

Quadro 76: Movimento do plano de opg¢fes até 2003
Fonte: Notas Explicativas DFPs, n. 26, parte "d"

Em decorréncia da bonificacdo de 14,21% de aci@srpnciais por agao, aprovada
pela AGE realizada em 1° de marco de 2002, o Cdgeténciador do “Plano de Outorga de
Opcdes de Compra de Acdes da Embraer” autorizodigia no total de 25.576 acdes
preferenciais para os participantes que ja detmfdireito, adquirido na data da referida
Assembléia, nas mesmas condi¢cdes aprovadas pelaP&3Be total de 25.576 acdes, foram
canceladas 3 acOes preferenciais que tiveram oo piaz exercicio vencido em 30 de
novembro de 2005.

Para os demais participantes, foi dada a opc¢éboddicacdo de 14,21 em agles
preferenciais ao preco de R$ 14,99 por acdo, tanddesdo dos participantes totalizado o
montante de 637.318 acbes preferenciais. Dessé fotam canceladas 48.314 acfes
preferenciais correspondente a bonificacdo de eyafdos que deixaram de ter vinculo
empregaticio com a Companhia.

Apb6s a Companhia ter passado por reestruturac&eet&da, todas as acodes
preferenciais foram convertidas em acfes ordingnag explicativa n. 1). A seguir, no
quadro 26, é apresentada a movimentacdo das opg&dmm)sideradas as incorporacfes das
acoOes bonificadas:

2007 2006
DADOS - Preco médio - Preco médio
SEeEEs outorgado - R$ Opcoes outorgado - R$
Posicéo no Inicio do Ang 2.225.041 18,3 3.760.562 13,85
Exercidas (561.13Q) 12,07 (1.292.094 8,61
Canceladas ou Expiradag (310,5p5) 13,84 (243.422) 20,87
Posicao final do ano 1.353.3p1 22,00 2.225.046 18,30

Quadro 17: Movimento do plano de opg¢des considerando aspocacdes das agdes ordinarias
Fonte: Notas Explicativas DFPs, n. 26, parte "d"
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As opc¢bes eram outorgadas a um preco equivalentgeggo meédio, ponderado das
acOes preferenciais negociadas pela BOVESPA 60 atites do dia da outorga. O preco
poderia ser aumentado ou reduzido em 30%, comaitbeso Plano do Comité Gerenciador.
Tal porcentagem foi utilizada para corrigir qualgthetuacado néo usual no preco de mercado
durante esse periodo de 60 dias.

Nenhum montante foi contabilizado como despesa E@sas opcoes. O efeito
acumulado no patriménio Liquido em 31 de dezemler@@07, caso as despesas tivessem

sido contabilizadas, seria de R$ 12.536 mil.

5.3.3.2Informac0bes referentes aos planos de opcdes desagéeEmpresa Brasileira de
Aeronautica S.A. - EMBRAER - US GAAP

As opcoes de acdes constam no item 6 — Consadhé&inetores e Funcionérios, parte
“b” — Remuneracao, p. 75; e nas Notas ExplicatasaBFCs n. 27 Stock Compensatioan.

Conforme exposto na N.E. n. 27 a Companhia adptateca contabil norte-americana
(IFAS 123r). Foi adotado o modelo Black-Scholesapae determinacdo do valor justo e
demonstrado o efeito contébil das transagdes masrg#tracdes contabeis.

Para efeito de determinacdo do valor justo, foexpostos os valores das variaveis,
consideradas no calculo do valor justo, a recasipemda de dividendo, volatilidade esperada,

taxa de retorno livre de risco e periodo esper&glo axercicio.

5.3.4Gerdau S.A.

O Grupo Gerdau ocupa a posi¢ao de 13° maior prodetaco do mundo e € lider no
segmento de acos longos nas Americas. Possui 3dddess industriais e comerciais, além de
cinco joint venturese quatro empresas coligadas, o que faz com e gsesente em 14
paises: Argentina, Brasil, Canada, Chile, ColémEspanha, Estados Unidos, Guatemala,

india, México, Peru, Republica Dominicana, UrugwaiVenezuela. Possui capacidade
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instalada de 25,9 milhdes de toneladas por anonede aco para os setores da construcdo
civil, indastria e agropecuaria.

Em 2007 a Companhia teve um faturamento de 22t#®dsl lucro liquido de 3,2
bilhdes e Producao de aco de 10,8 milhdes de uaela

O Grupo Gerdau comecou a operar em 1901, comrac&@e Pregos Pontas de Paris,
na cidade de Porto Alegre, Rio Grande do Sul. keyeontinuamente, na capacitacdo de
mais de 45 mil profissionais e no desenvolvimeras domunidades onde esta inserido. As
acOes de suas empresas estdo presentes nas lmlgakwrds de Sdo Paulo, Nova York,

Toronto e Madri.

5.3.4.1Informac0es referentes aos planos de opc¢des desagbi€erdau S.A. — BR GAAP

Os planos de opc¢des de acbes constam da Notacaii@i as DFPs n. 3 — Principais
praticas contébeis, parte “i" p. 18; e n. 20 — Btade incentivos de longo prazo, p. 38.

A Companhia adota a pratica de oferecer uma partemuneracdo de seus principais
executivos em opcdes de acdes preferenciais. Bata, a2 Companhia efetua a pratica de
recompras de acdes proprias, que mantém em tesguysara entregar a seus executivos
quando do exercicio das opc¢des, mediante o pagardernpreco do exercicio. Os ganhos e
perdas relativos a diferenca entre o valor de alessoacdes e o valor recebido dos executivos,
sao contabilizados em reservas de capital, semittapelo resultado do exercicio.

A AGE da Companhia de 30/04/2003 decidiu, com base plano previamente
aprovado e dentro do limite do capital autorizadotorgar op¢cdo de compra de acdes
preferenciais aos administradores, empregados sso@e naturais que prestem servicos a
Companhia ou as sociedades sob seu controle, aylm\& criagdo do referido plano, que
consubstancia nova forma de remuneracdo de exesuwstratégicos da Companhia,
instituindo o “Programa de Incentivo de Longo Pfazs opcbes devem ser exercidas em
um prazo maximo de cinco anos apdés a caréncia.

O quadro 21 a seguir apresenta o resumo da motagé&Endo plano:
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Quantidade de acdes

Ano da | Preco de| Prazo de| sa|do inicial Saldo Final
Outorga | Exercicio [ Caréncia em Outorgadas | Canceladas| Exercidas em

31/12/2006 31/12/2007
2003 5,31 5 anog 1.209.564 - - (55.279) 1.154.287
2004 13,56 5 anos 10.929 - - (10.929) -
2004 13,564 5 anog 706.975 - (7.361) (22.696) 676.918
2005 21,16 5 anog 451.923 -l (35.594)  (12.023) 404.306
2005 21,14 5 anog 620.692 - (20.241) (14.130) 586.321]
2006 2572 5 anog 962.949 -l (21661)  (12.010) 929.278
2007 35,00 5 anog - 778.239 (16.911) (9.626) 751.702
Totais 3.963.034 778.239 (101768) (136.693 4.502.812

Conforme descrito na Nota Explicativa n. 18, a @anhia possui, em 31/12/2007, um

total de 4.966.651 acgOes preferenciais em tesaurassas acdes poderdo ser utilizadas para

Quadro 18: Resumo da movimentacdo do plano em quantidadedds a
Fonte: Notas Explicativas DFPs, n. 20, parte "a"

atendimento do plano.

Na parte “b” dessa mesma NE a Companhia expOeatones a posicédo do plano de
remuneracao em opgoes, o percentual de diluicgmdeipacdo a que estdo submetidos os
acionistas e o efeito sobre o resultado do exerei@atriménio liquido. O quadro 22 e 23 a

seguir faz um resumo dessas informacoes:

Outorga :
DADOS Média
2003 2004 2005 2006 2007
Total de opcdes de comprade agdes | 4 154 7971 676.914 990.627 929.2f8 751702
outorgadas
Prec_;c_) deNexercicio - R$ (ajustado por 531 13.56 21,16 2572 35,04 19,4
bonificacdes)
Valor justo das opc;c”ges na data da 248 577 520 8.66 15.30 6.9
outorga - R$ por acao
Prazo médio de exercicio da op¢éo da 4.47 5.000 4.90 4.9 4.9 4.8
outorga (anos)

Quadro 19: Resumo da movimentacéo do plano em quantidadedds agitorgadas
Fonte: Notas Explicativas DFPs, n. 20, parte "b"

O valor justo das opcdes foi calculado considesandmodelo Black-Scholes. O

percentual de diluicdo de participacdo a que, eadmente, estdo submetidos os atuais

acionistas em caso de exercicio de todas as opgieaproximadamente 0,7%.
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O quadro 23, a seguir, apresenta o efeito noteskuldo exercicio de patrimonio
liguido caso tivesse ocorrido o registro de evestdaspesas com o plano de opc¢des de acdes

da Companhia:

DADOS Lucro Liquido | Patriménio
Saldo conforme Demonstracdes Contabeis 2.288.310  11.420.004
Despesa (5.707) (15.488)
Saldo pré-forma 2.282.603 11.404.52(

Quadro 20: Efeito da despesa no lucro liquido e no patrimdigwido
Fonte: Notas Explicativas DFPs, n. 20, parte "b"

O valor da despesa foi determinado, aplicando taoéde valor justo por meio do

modelo Black-Scholes.

5.3.4.2Informac0es referentes aos planos de opc¢des desagd&erdau S.A. — US GAAP

O plano de incentivo em opcbes de acdes constatam 6 — Conselheiros,
Administradores e Colaboradores, parte “b” — Remagéo, p. 77; e nas Notas Explicativas
n. 3 — Praticas Contabeis significativas, item 3:1Blanos de Remuneracdo com acoes; e n.
25 — Plano de remuneracdo com acdes, subitem 2Blanes Brasileiros, 25.2 — Planos da
Gerdau Ameristeel.

A Companhia registra os seus planos de compensagidnase em acoes, a partir de
1° de janeiro de 2006, de acordo com o SFAS 12parfir dessa data os custos dos servicos
recebidos passaram a ser reconhecidos de acordo gaior justo na data de concessao dos
instrumentos de opc¢des de acdes.

De acordo com a SFAS 123r a Companhia, adotou dénrica de valorizacdo ou
modelo de precificacdo de op¢cbes um dos critétigersdos no pronunciamento, que inclui o
modelo binomial e o0 modelo Black-Scholes. Atualreerda Companhia utiliza o modelo
Black-Scholes e apresenta as variaveis necessériedlculo do valor justo: receita esperada
de dividendo, volatilidade esperada, taxa de retdiume de risco e periodo esperado até o
exercicio.

Apesar de constar nas NE que a Companhia reconkenestos de servicos, recebidos
de acordo com o valor justo e determinado por mdeianodelo Black-Scholes, ndo foram

demonstrados, para o ano de 2006 e 2007, os efleigzs contabilizacdo sobre lucro liquido
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e lucro por acdo. Consta apenas um quadro ilusirgtie retrata os dados referentes ao ano
de 2005.

5.3.5Ultrapar Participagbes S.A.

A Ultrapar Participacbes S.A. € um representaivapo econdmico que mantém
operagBes no Brasil, no México, na Argentina, naéZeela e nos Estados Unidos. Nestes
paises, suas unidades de negdécio atuam em diferseti@res: distribuicdo de combustivel
através da Ultragaz e Ipiranga, Producdo quimicvég da Oxiteno e solucdes logisticas
integradas para granéis especiais com a Ultrac&ngo2007 a Receita Liquida de Vendas
e/ou Servigos foi 19,921 milhdes, um aumento d&/3&én relacdo a 2006, principalmente
em funcgéo da consolidacéo dos resultados da I@rammgrtir desse ano.

5.3.5.1Informacdes referentes aos planos de opcdes des atgdblitrapar Participacdes S.A.
— BR GAAP

O plano de ag¢fes da Ultrapar Participacdes S#staaa Nota Explicativa as DFPs n.
22 — Plano de ac¢des (Consolidado).

A AGE aprovou em 27 de abril de 2001 o plano deefieios dos administradores da
Sociedade e de suas controladas. Em novembro d& &3& plano passou por algumas

alteragOes, que preveé:

i) a outorga inicial de usufruto sobre acdes de emigsdSociedade mantidas em
tesouraria pelas controladas nas quais o0s adnaasBs beneficiados estao
registrados, e

i) a transferéncia da propriedade das acdes aposidesoentre cinco e dez anos da
concessao inicial condicionada a nao-interrupcaweiniculo entre o administrador

beneficiario e a Sociedade e suas controladas.
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O valor total concedido aos executivos até 31 deewhbro de 2007, incluindo
encargos tributarios, foi de R$ 16.279 mil (R$ 63.22m 2006). Tal valor estd sendo
amortizado pelo prazo de cinco a dez anos a mktooncessédo, e a amortizacao relativa ao
periodo findo em 31 de dezembro de 2007 no mon@mtR$ 1.260 mil (R$ 949 mil em

2006), foi registrada como despesa operacionake@io.

5.3.5.2Informac0es referentes aos planos de opcdes des atgdblitrapar Participacdes S.A.
- US GAAP

As informagbes referentes ao plano de opgbes desaconstam no item n. 6 —
Conselheiros, Alta Administracdo e Empregados,epdit’ — Remuneracdo; nas Notas
Explicativas n. 23 — Plano de Acdes e n. 25 — ReseifiReconciliacdo das diferencas entre as
praticas contabeis adotadas no Brasil e os ProxiBeralmente aceitos nos Estados Unidos
da América (“US-GAAP”), item | — Descricdo das déecas de GAAP, subitem “I" —
Contabilizac&o do plano de remuneracéo em acoes.

Conforme descrito na parte “b”- remuneracdes, an@lde remuneracéo institui o
usufruto de acdes preferenciais, mantidas em tasaua alguns administradores da
companhia. O Plano de Opcdo de Acoes, reformulad®@03, prevé a transferéncia da
propriedade dessas ac¢des concedidas em usufrgioabeanos a dez anos apds a concessao
inicial, condicionada a néo interrupcao do vinentre administrador e companhia.

A Nota Explicativa n. 23 trata das alteracdes ndas com reformulacéo do plano de
opcdes em 2003 e informa os valores concedidos®@sutivos e 0s encargos tributarios
provenientes da transacao. Esclarece que estesvalstado sendo amortizados pelo prazo de
cinco a dez anos, e a amortizacdo de 2007 foitrades como despesa operacional do
exercicio.

A Nota Explicativa n. 25, retrata que a compambégistrou os custos da compensagao
do plano de remuneracdo em ac¢Oes de forma senelhastrequisitos do SFAS n. 123r,
utilizando o valor justo da concesséo. O custootapensacao do plano € levado ao resultado
pelo método linear. O valor de mercado das acOexgadas é equivalente ao seu valor

intrinseco na data da outorga.
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Apesar de a companhia informar, em suas Notasidatphs, que 0s custos estédo
sendo mensurado pelo valor justo, ndo foi divulga@éeito desse custo sobre o lucro liquido

e 0 patrimonio liquido.

5.4 Instituicbes Financeiras

A seguir serdo apresentados os dados pertinenteluiass instituicbes financeiras
emissoras de ADRsSA(Mmerican Depositary Receiptepresentativos de acdes preferenciais)
que compdem a amostra: Banco Itat Holding FinaaiA. e Units — Unibanco e Unibanco
Holdings S.A.

5.4.1Banco Itat Holding Financeira S.A.

O Banco Itat Holding Financeira S. A. € um bancdtipid que centraliza as areas de
controle de riscos, auditoria e tesouraria de todpupo financeiro. Opera através de suas
carteiras de crédito, de investimento, de créditohiliario, financiamento e investimento,
arrendamento mercantil, cambio e comercial.

As acdes do Ital sdo negociadas na Bovespa, NYB&epos Aires (BCBA). Os
certificados negociados em Nova York e Buenos Aséeslastreados em acdes preferenciais

5.4.1.1Informacbes referentes aos planos de opc¢bes desaddeBanco Itau Holding
Financeira S.A. — BR GAAP

Operacdes com opcdes de acdes constam no itema“®oth Explicativa n. 15 —
Patrimonio Liquido, p. 132. O plano para outorgaDgedes de Acdes foi aprovado em 1995
e visa a integrar executivos no processo de desémemto da instituicdo a médio e longo
prazo, através da outorga de op¢des de compradds.ac



preferenciais mantidas em tesouraria. Os registoogibeis relativos ao plano ocorrem no

exercicio das opcdes, quando o montante recebiakiveeao preco de exercicio das opcoes

O plano prevé que, nos exercicios das opc¢Oes gadtas, foram vendidas acdes

de ac0es é refletido no Patriménio Liquido.

considerando-se o exercicio ao final do prazo déncé de todas as opc¢des ja outorgadas e
ainda nao exercidas, seria de 0,10% em 2007, 063492008, 0,35% em 2009, 0,31% em

A empresa divulga o percentual de diluicdo deippacdo dos atuais acionistas,

2010, 0,35% em 2011 e 0,33% em 2012.

As informacgdes relativas ao total de op¢Bes Oaftag e exercidas no periodo e o
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efeito decorrente do exercicio das op¢fes sdoeayeEs nos quadros 24 e 25 a seguir:

Preco o
. Carér]cia FinPe:Ia Sgra Exer'cgicio S

até exercicio Atualizado _ N30
N. Data (R$1) Outorgadas| Exercidas | Canceladas Exercidas
Séries Encerradas 52.641.36051.853.360 788.000 -
62 14/02/200031/12/2004 31/12/2007% 11,37| 10.664.00Q 10.156.00d 508.000
62 02/05/200%31/12/2004 31/12/20071 11,37 24.780 24.780 -
72 19/02/200131/12/2004 31/12/2008§ 14,74 10.200.00Q 9.352.00d 432.000 416.000
72 02/05/200%31/12/2005 31/12/2004 14,74 29.800 23.840 - 5.960
82 04/03/200231/12/2005 31/12/2009 13,97 180.000 180.000 -
82 04/03/200231/12/2004 31/12/2009 14,06| 10.683.00Q 7.786.800 507.000 2.389.200
82 02/05/200%31/12/2004 31/12/2009 14,06 28.100 22.500 - 5.620
92 10/03/200331/12/200q4 31/12/201(¢ 9,52 270.000 110.000 - 160.000
92 10/03/200331/12/2007 31/12/201(¢ 9,52 10.678.00Q0 2.352.50(¢ 464.000 7.861.50(¢
92 07/01/200431/12/2007 31/12/2010 9,52 125.000 - - 125.000
92 02/05/200%31/12/2007 31/12/2010 9,52 22.540 - 18.040 4.500
92 01/08/200%31/12/2007 31/12/2010 9,52 20.000 - - 20.000
102 | 16/02/200431/12/2009 31/12/2011 14,39| 10.093.90( 928.000 570.600 8.595.300
102 | 01/08/200%31/12/2004 31/12/2011 14,39 20.000 - - 20.000
112 | 21/02/200%31/12/2009 31/12/2012 20,25/ 8.032.40(¢ 740.000 284.20Q0 7.008.200
112 | 01/08/200%31/12/2009 31/12/2012 20,25 20.000 - - 20.000
112 | 06/08/200731/12/2009 31/12/2012 20,25 8.260 - - 8.260
122 | 21/02/200631/12/2010 31/12/2013 30,12 8.647.00¢ 48.000 180.000 8.419.00d
122 | 06/08/200731/12/201d 31/12/2013 30,12 11.540 - - 11.540
132 | 14/02/200701/01/2011 31/12/2014 38,36 7.836.20(¢ - 42.800] 7.793.400
132 | 06/08/200701/01/2011 31/12/2014 38,36 22.290 - - 22.290

TOTAL 130.258.190 83.577.780 3.794.64(Q 42.885.77(

Quadro 81: Total de op¢des outorgadas
Fonte: Notas Explicativas DFPs, n. 15 - Patrimonio Liguidem "e" p. 135
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O preco de exercicio de cada série € fixado, dermmdo-se a média dos precos,
verificados para as acdes nos pregdes da Bolsalkbee¥ de Sdo Paulo, no periodo de um a
trés meses anteriores a data de emissao das epfdagtado, ainda, um ajuste de até 20%
para mais ou para menos, no ato da outorga da @c@ajustado, pelo IGP-M, até o més
anterior ao exercicio da opcao.

O quadro 25 a seguir, expde a movimentacdo daSespde acdes referente ao

exercicio encerrado em 31/12/2007:

Movimentacdo das Opc¢des de acdes
. Preco de exercicio
Quantidade mégio ponderado
Saldo em 31/12/2006 44.685.38( 16,29
Opcoes:
. Outorgadas 7.878.29C
. Canceladas (308.840
. Exercidas (9.369.060
Saldo em 31/12/2007 42.885.77( 21,91
Efeito decorrente do Exercicio das Opgodes
Valor recebido pela venda de acdes - Opcdes Exexcid 124.508
(-) Custo das AcBes em Tesouraria Vendidas (211.166
Efeito na Venda (86.658)

Quadro 92: Movimentacao das opcoes e efeito sobre o Patrinidgisido
Fonte: Notas Explicativas DFPs, n. 15 - Patriménio Liguidem "e" p.135

O valor de R$ 86.658 milhdes referente ao efe#ovenda, periodo de 2007, foi

registrado em reservas de lucros.

5.4.1.2Informacbes referentes aos planos de opc¢bes desaddeBanco Itau Holding
Financeira S.A. — US GAAP

As OpcOes de acbes constam no Item 6 — Consahggrddministracédo, Diretoria e
Funcionérios, Subitem “e” — Propriedade de a¢feaseDFCs n. 2, parte “s” — Beneficios a
funcionarios; e n. 26 - Remuneragcdo Baseada emsActe

O item 6 retrata, de forma semelhante as inforemgdntidas nas NE as DFPs,
enviadas a CVM que, no exercicio das opcoes, patgnisadas novas acées ou as que se
encontram em tesouraria. Determina, também, o®medpeis pela gestdo do plano e seus

dispositivos que retrata sobre as emissdes e nepra
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Na Nota Explicativa de n. 2, consta a adoc¢ao dtgarcontabil em conformidade aos
termos da SFAS 123r, e consequentemente a detedoina despesa de remuneragdo com
base no valor justo. A partir de 1° de janeiro @862a companhia passou a contabilizar as
opcOes de compra de acdes como outorga de obrgya@deérmino do exercicio de 2006 foi
reconhecido um custo de remuneracgdo baseada emd&$ 291 mil.

A Nota Explicativa de n. 26, é divulgado um quadom as variacdes nas opcdes de
acOes até 31 de dezembro de 2007. Consta que dsdagcdes foram classificadas como
passivo e mensuradas a valor justo em 31 de deaeaiel2007 e 2006, totalizando R$ 764 e
687 mil respectivamente.

Adicionalmente, informa a média ponderada do vjaisto das opcdes concedidas nos
exercicios de 2007, 2006 e 2005. Os calculos fotanctebidos com o uso do modelo
binomial de formac&o de preco, considerando asirgeguvariaveis: volatilidade histérica
ponderada, rendimento esperado de dividendos,dexXaros anual, isenta de risco e vida
média total prevista de sete, oito e cinco anos.

5.4.2Unibanco e Unibanco Holdings S. A.

O Unibanco possui um mix de negocios diversificaio quatro segmentos de
atuacdo: Varejo, Atacado, Gestdo de PatrimoniosegurBs e Previdéncia Privada. Os
negocios de varejo do Unibanco alcancaram, em dapede 2007, cerca de 29 milhdes de
clientes em todo o pais.

O atacado, segmento que atende empresas connfehttaanual superior a R$ 150
milhdes, produtos e servigcos diferenciados comavakeros e operacbes de mercado de
capitais fizeram com que as receitas desse segraeahgassem em um percentual de 41%
para os derivativos e 105% para operac¢Oes de needeadapitais.

O UnibancoAsset ManegemerfUAM) encerrou o0 més de dezembro de 2007 com
ativos sob gestdo e administracdo no valor de R#E354milhdes, crescimento de 25,5% em
12 meses. Os negdcios de seguros e previdéncadprapresentaram resultado liquido de R$
302 milhBes em 2007. O resultado operacional atip 135 milhdes, o que representa
crescimento de 19,5% ao ano.

O Unibanco divulgou uma receita bruta de 17,2dsthpara o exercicio findo em
31/12/2007.
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5.4.2.1Informacdes referentes aos planos de opcdes desagdeUnibanco e Unibanco
Holdings S. A. — BR GAAP

O Unibanco apresenta seu plano de outorga de smghacdes no item “b” da Nota
Explicativa as DFPs n. 16 — Beneficios a Emprega@oplano tem por objetivo alinhar o
comprometimento dos executivos com resultados dgoloprazo e recompensar a alta
performance, além de ser um instrumento para atetier e motivar talentos, mediante a
outorga de opc¢Oes de acoes.

Na AGE realizada em marco de 2007, foi aprovatseajao do regulamento do Plano
de Opcdo de Compra de Agbes — Performance, de farinstituir o Programa de Socios,
pelo qual os executivos selecionados para particfima programa podem investir um
percentual de seus bonus para adquinits (Acdes Proprias) e, dependendo da quantidade
de Acdes Proprias adquiridas, ha o recebimentoederrdinada quantidade de opcbes de
compra deJnits (“Opc¢des Bonificadas”). Os prazos de exercicio@pgdes Bonificadas sdo
de 3 e 5 anos.

As outorgas de Opcdes Simples e Opcoes Bonificaolaais estao limitadas a 1% do
capital autorizado e o total das op¢cbBes outorgada8o exercidas esta limitado a 10% do
capital autorizado.

O Quadro 26 a seguir apresenta as movimentacoeQuigses Simples até 31 de dezembro
de 2007:
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Outorga , .| Prazo final para ST B e’?‘afc"CiO por Quantidade
Caréncia até exEICiCio até cada Units (R$) . _

N. Data Atualizado (IPCA) Outorgadas Exercidas Canceladas Nao exercidas
12 12 Trimestre de 2002 21/01/2407 20/01/2008 4,655 12.376.00( 7.875.947 4.447.059 52.994
22 22 Trimestre de 2002 15/04/2407 14/04/2008 5,455 68.000 68.000 - -
32e 42 32 Trimestre de 2002 12/08/2p07 11/08/2008 até 4,2( 560.000 549.34 - 10.660
52 até 72 42 Trimestre de 2002 20/11/2007 19/11/2008 3,452 700.000 300.000 400.000 -
82 até 102 [ 12 Trimestre de 2003 10/03/4008 09/03/2009 até 4,084 446.000 160.000 206.000 80.000
112 até 15%| 22 Trimestre de 2003 16/06/3008 15/06/2009 até 5,15( 3.464.000 1.313.334 1.244.000 906.664
162 32 Trimestre de 2008 02/09/2008 01/09/2009 4,917 6.226.00¢ 2.569.195 2.038.655 1.618.150
172 e 182 42 Trimestre de 20(Q3 17/12/2008 16/12/2009 até 5,75( 480.000 80.000 360.000 40.000
192 e 202 12 Trimestre de 2004 01/02/2009 31/01/2014 até 6,881 600.000 80.000 - 520.00(0
212 até 233 22 Trimestre de 20$4 13/04/3009 12/04/2010 até 7,014 1.012.24( 337.414 - 664.826
242 até 263| 32 Trimestre de 2004 20/09/3009 19/09/2010 até 7,534 1.560.000 146.668 20.000 1.393.33%
272 12 Trimestre de 200% 01/02/2010 31/01/2011 até 8,857 8.440.00( - 1.286.664 7.153.334
282 22 Trimestre de 200% 03/05/2010 02/05/2011 até 10,374 50.000 - 50.000 -
292 32 Trimestre de 200% 19/09/2010 18/09/2011 até 11,234 120.000 - - 120.00(4
302 até 3323 32 Trimestre de 2006 30/08/2011 29/08/2012 até 16,414 630.000 - 280.000 350.000
342 e 352 12 Trimestre de 203)7 22/03/2012 21/03/2013 até 18,704 500.000Q - - 500.000
Posicéo Geral 37.233.24( 13.470.90( 10.332.374 13.419.96

Quadro 103: Movimentag&o das Opgdes Simples outorgadas, eesrei canceladas
Fonte: Notas Explicativas DFPs, n. 16 - Beneficios a Egpdos, item "b" p. 56
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A outorga de opcbes em Units (Certificado de Dipake Acdes que representa uma
acao preferencial de emissdo do Unibanco e umamederencial de emisséo da Unibanco
Holdings) é feita através de outorga simultanea pelibanco e pela Unibanco Holdings.

As opcdes canceladas referem-se aos casos déck#@iosf desligados antes do prazo
de exercicio, exceto os desligados por aposentadaé continuam como participantes ativos
no programa.

O preco de exercicio das outorgas a partir doriBfestre de 2004 passou a ser
corrigido, pro rata temporis pela variagdo acumulada do IPCA (indice de Premms
Consumidor Amplo) do periodo compreendido entrata da outorga e a respectiva data de
exercicio de cada uma das opc¢oed mits.

As quantidades e precos foram reajustados de acord@ bonificacédo deliberada em
julho de 2006.

O Quadro 27 a seguir apresenta as movimentac@e®puigdes Bonificadas até 31 de
dezembro de 2007. Executivos Sdcios, que optaranmpestir um percentual de seu bénus
na aquisicdo de acdes proprias, receberam em deze®l2007 as seguintes quantidades de

opcOes bonificadas ebnits:

Outorgadas Quantidade| Prazo de Quantldade~
Data de Socios | exercicio | Qutorgadas NED
Exercidas
2° Semestre de 2007 51 03/09/2(012.226.808 | 1.226.804
Total 1.226.808 | 1.226.808

Quadro 114: Movimentacao das Opc¢bes Simples
Fonte: Notas Explicativas DFPs, n. 16 - Beneficios a Eagpdos, item "b" p. 56

O exercicio das bonificacdes estd vinculado aopcinento de metas de executivo
sécio, consubstanciada na sua obrigacdo de manpeopmiedade das respectivas acles
proprias inalteradas e sem qualquer tipo de énuantk o prazo de exercicio.

Em agosto de 2007, os CA do Unibanco e da Unibataldings aprovaram a
aquisicdo de até 20.000.000 de acdes prefererd@ammissdo do proprio Unibanco, bem
como de acdes preferenciais de emissao da Unibhdwoldings, para fins de permanéncia em
tesouraria. Essas acfes mantidas em tesourariss@@do utilizada por conta do Plano de

Outorga de Opc¢oes de Compra de Acgdes.
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5.4.2.2Informacdes referentes aos planos de opcdes desagdeUnibanco e Unibanco
Holdings S. A. — US GAAP

As opcdes de acdes constam no Item 6 — ConselhBir@toria e Funcionarios, parte
“B” — Remuneracao, subitem Plano de Opcao de Conpracdes para Executivos, p. 143; e
nas Notas Explicativas as DFCs n. 2 — Principadsi¢as Contabeis, item “X” — Beneficios a
empregados, subitem (ii) — Plano de OpcOes de AgieB-29; e n. 24 — Remuneracgéo
baseada em acdes, p. F-64.

Conforme disposto no item 6, o Plano de OpcbesAd@es da Companhia foi
aprovado, em 2001, tendo as primeiras outorgaspdées datadas de janeiro de 2002. As
opcOes de aclOes sdo oferecidas aos diretores,llo@ing® superintendentes e, em casos
excepcionais, gerentes ou funcionarios titularesatgos equivalentes. O objetivo do plano
de opcédo de compra de acdes é promover o alto gesbm e um comprometimento de
longo prazo da administragéo, bem como atrair eeteotivar os executivos.

Como informacdo adicional dessa NE, o periodo xdcé&io da opcdo pode ser
prorrogado em algumas circunstancias de cinco@aranos.

Na Nota Explicativa de n. 2, consta que a pratmatabil aplicada a partir de 2006
para efeito de contabilizacdo é com base na SFA8 Neste periodo, foi reconhecida uma
despesa de R$ 10 milhdes de reais com remuneracficndonarios face as mudangas no
tratamento contébil.

Visando atender as determinagfes contidas na SRBE6todas as opcbes de acdes
concedidas ap6s 19 de julho de 2004, foram indexaaa IPCA (indice de preco ao
consumidor) e classificada como passivo.

Anteriormente a adocdo da SFAS 123r, o valor jdstoplanos de opcéo de agdes, na
data da outorga, eram mensurado conforme modejwabificacdo Black-Scholes. A partir
de 1° de janeiro de 2006 passou a utilizar o modkelprecificacdo binomial para mensurar o
valor justo de todas as opg¢Oes de acles ,outorggumsessa data e de todas as opgbes de
acoes classificadas como passivo.

A Nota Explicativa de n. 24, conforme dispostoNtan. 2, retrata sobre a aprovacao
do plano, o objetivo e seus provaveis beneficiarkificionalmente, apresenta uma tabela
com as premissas, usadas para mensurar o valor mastdata base das demonstracoes
contabeis, classificadas como passivo, usando @lmoe precificacdo binomial.
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5.5 Analise e discussao dos resultados

A seguir, sera apresentada a andlise, discussfiogedaltados referente a amostra
composta das 14 empresas. A presente analise usshisc desenvolver-se-a com base em
duas vertentes. A primeira abordara o reconhecomemnsuracao e evidenciagdo dos planos
de opcbes de acbes tendo como referéncia as irfdoemanviadas a CVM — BR GAAP. A
segunda, também, abordara o reconhecimento, measum evidenciacdo dos planos de
opc¢Oes de acdes, no entanto, tendo como referéadiaformacdes enviadas a SEC — US
GAAP.

5.5.1Andlise e discussao dos resultados — Informacedaas a CVM — BR GAAP

Antes da analise e discussao dos resultados gaanteconhecimento, mensuracao e
evidenciagdo das operacdes em opcdes de acOese fazeessario observar que a CVM
emitiu em fevereiro de 2007 o Oficio-Circular/CVNYS/SEP n. 01/2007, no qual discrimina
suas consideracdes sobre a remuneracao por opzaeses.

No escopo desse Oficio-Circular e de outros eostidm 2005 e 2006, a CVM
recomenda que a contabilizacdo dos planos de reagdtepor acdes e opcdes deve atender a
alguns requisitos, do mesmo modo como consta n&3PAr. Entre esses requisitos, a CVM
recomenda que as Companhias reconhecam a despesdaodesse tipo de incentivo no
periodo de sua ocorréncia, e esta devera ser naglaspelo valor justo (através de métodos
de precificacdo adequados). Nao se trata, toddeiama determinacao, ja que é, apenas uma
recomendacgao da CVM.

Adicionalmente, no Oficio circular, item 25.10 +vllgacdo em nota explicativa dos
planos de opcoes, faz-se referéncia as disposd@ddronunciamento do Ibracon sobre a
contabilizacdo de Beneficios a Empregados apropatioDeliberacdo da CVM n . 371 e ao
artigo 176 da lei societaria, que determinam aldagéio de uma série de informacdes em
Notas Explicativas as Demonstracfes Contdbeisfermulario de informacdes trimestrais —
ITR.

A presente andlise e discussdo dos resultadosrapartdessas informacdes

recomendadas as companhias que dispdem aos sabsradbres incentivos em planos de
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opcOes de acbes. O quadro 28 a seguir expde remumeme 0 que cada empresa,
componente da amostra, apresenta em suas DFPgngparacdo com 0 que recomenda a
CVM no Oficio-Circular CVM/SNC/SEP n. 01/2007:

Empresas 1 2 3 4 5 6 7
. Sim, executivos e funcionarigs
AMBEYV - Companhia e ~ : ~ : . ~ ~
. L guallflcados. Acdes Sim [ néo sim sim nao nao
de Bebidas das América o L
preferenciais e ordinarias
Banco Itau Holding Sim, executivos, agdes . : . : . .
) ; . sim | sim sim sim sim sim
Financeira S.A preferenciais
. Sim, executivos e empregadgs, . . N . ~ ~
Brasil Telecon S.A ~ € empreg Sim | sim nao sim nao N&o
acOes preferenciais
. - Sim, a administradores e
Companhia Brasileira dg L < . . . . . .
A funcionarios (estratégicos), | Sim | sim sim sim sim sim
Distribuicéo ~ -
acOes preferenciais
Embraer - Empresa Sim, a administradores e
L - . ~ : . ~ | Informou o
Brasileira de empregados, acdes Sim | nao sim sim nao :
o e efeito no PL
Aeronautica preferenciais
.. _ | Sim, diretores e empregados], . ~ , . ~ | Informou o
Embratel Participacdes| - L Sim | nao sim sim nao, :
acOes preferenciais efeito no PL
Sim, executivos, acdes . . . . . .
Gerdau S. A. . ¢ Sim | Sim Sim Sim Sim Sim
preferenciais
. p Sim, executivos, diretores e Informou
GOL - Linhas Areas ' S A - . . ~
. demais administradores, acdp$Sim | ndo sim sim ndol despesae
Inteligente -
preferenciais resultado
Sim, diretores e empregados), .. . . : . .
TAM S.A ~ empreg Sim | sim sim sim sim sim
acOes preferenciais
Sim, executivos-chave e outrps
Tele Norte Celular ~ . . . : ~ N
o empregados, acdes Sim | sim sim sim nao nao
Participacbes S/A L L
preferenciais e ou ordinarias
. Sim, executivos-chave e outrps
Telemig Celular ~ . . . : ~ N
9 e empregados, acdes Sim | sim sim sim nao nao
Participagdes S. A. e s
preferenciais e ou ordinarias
Sim, administradores,
TIM ParticipacBes S. A.| empregados e prestadores deNao | nao nao nao nag nao
servigos, acdes preferenciaig
Sim, informa apenas
Ultrapar Participacfes |administradores, acdes Ndo | néo nao sim sim sim
preferenciais
Units - Unibanco e Sim, executivos, agdes . ~ . . : ~
. X . Sim | nao sim sim sim nao
Unibanco Holdings S.A/| preferenciais
1 - Existéncia de Planos de Opc¢des, com a descrigfiareza e condicoes.
2- Descricdo da quantidade, natureza e condicGasnéante de opgbes outorgadas, exercidas e eapjrddtidas por cada
grupo de beneficiario.
3- Descrigdo do percentual de diluicdo de parti@paa que eventualmente serdo submetidos os ati@isstas em caso d¢g
exercicio de todas as opgOes a serem outorgadas
4- Descrigdo completa das opcdes exercidas e das agtregues.
5- Descrigao dos periodos em que poderéo ser dasropgdes pelos beneficiarios e eventuais datespi@cao.
6- Descricdo das eventuais negociacdes envolvegiks &m tesouraria para efetuar o resgate daspcde
7- Descricao do efeito na Demonstracdo do Resuttadexercicio e no Patriménio Liquido, caso a catizaigdo com base
no valor justo da despesa tivesse sido feita.

Quadro 125: Informacgdes disponibilizadas pelas empresas endiatento as recomendacdes da CVM

Fonte: Notas Explicativas as DFPs
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A partir das informagfes contidas no quadro 28)stada-se que o tratamento
oferecido aos planos de opc¢des em acdes pelas ohiapajue compdem a amostra nao €
uniforme. As recomendacdes da CVM, constante dwooefircular CVM/SNC/SEP n. 2007,
foram parcialmente atendidas pelas companhiasaabert

Quanto a primeira recomendacédo da CVM, as compsam@vem prestar informacoes
a respeito da existéncia de planos de opcoes @s agdmpregados, sua natureza e condi¢des.
Neste requisito, constatou-se que, em praticamenkes as empresas, as informacdes dos
planos de opc¢les de acbes sdo divulgadas medidatemalizacdo de um contrato entre a
companhia e o funcionario.

A administracdo do plano € competéncia de um domgke Administracdo, nomeado
em AGE, que, entre suas atribuicbes, cria periotkcde programas de compra de acoes,
definindo seus termos e os funcionarios a sereraficeados, e determina o preco pelo qual
as acgbes serdo adquiridas. Em complemento, tamistabetece restricbes quanto ao
exercicio da opcdo, como a permanéncia no quadmoioital e revenda das acdes a
companhia. Além disso, o exercicio das opc¢Oes aulevinculado ao cumprimento de
objetivos e metas institucionais, pratica adotaaalele Norte, Telemig Celular, Ambev e
Brasil Telecom.

Os planos de opg¢Bes de compra de agfes sdo @ssatoim propdsito de beneficiar
diferentes niveis hierarquicos dentro dessas em@fré3 maior nimero de beneficiados é
composto de executivos, diretores e outros emposgduanto ao tipo de acdo negociada, a
maioria das companhias concede acfes preferenctars,excecdo da Tele Norte, Telemig
Celular e Ambev que, também, concedem acdes orasnar

Parte consideravel das companhias, 71 por cem@sentam, em quadros, as
informacfes quanto ao numero de acbes outorgadas;idas, canceladas e o preco de
exercicio, bem como a movimentacdo das novas @gprg informacdes referentes aos
prazos de caréncia, prazos para direito de exereieventuais expiracoes.

Quanto as informacdes pertinentes ao terceiro itecomendado pela CVM,
percentual de diluicdo de participacdo para osnetes com emissdo de novas acdes aos
funcionarios, constatou-se que, metade da amdsrgontos percentuais, ndo divulgam o
percentual madximo de novas ac¢des que podem sedasnitara honrar 0s compromissos com
0S empregados.

Quanto as eventuais negociacdes envolvendo agdésseuraria para efetuar resgate
das opcdes somente 6 companhias informaram a adocagossibilidade da adocao dessa

pratica, contudo néo foi encontrado informacdesregites aos valores envolvendo agdes em
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tesouraria, com excec¢do do Banco Italu que divulgouquadro com o custo das a¢des em

tesouraria vendidas face ao exercicio das opc¢Oestr@)dessas companhias que utilizam

acOes em tesouraria também informaram a possiddidee novas emissdes de acbes para
atender o compromisso com os colaboradores quamdaetcicio das opcoes.

O sétimo e ultimo item constante das recomendad®€3VM é o mais polémico por
apresentar uma variedade de diferentes tratamestbe as companhias. Trata-se do
reconhecimento e da mensuracgao a valor justo geesi@selacionada a outorga das opcoes de
compra de acdes e 0 seu respectivo efeito na Déragiis do Resultado e no Patriménio
Liquido.

As companhias que melhor atenderam as recomerslagd€VM sdo a Embratel,
Brasil Telecom, Gol, Tam, Banco Itad, Embraer eamnfianhia Brasileira de Distribuicéo.
Essas empresas, em suas Notas Explicativas, diguiga valor da despesa e o efeito no
resultado do exercicio e no Patrimoénio Liquido,ocascontabilizacdo tivesse sido feita a
valor justo.

As demais empresas, Ambev, Telemig, Tele Nort®, Gerdau, Ultrapar e Unibanco
nao informaram o valor da despesa e resultado ejidtados, calculados a valor justo.
Contudo, merece destaque o tratamento adotadocparaa despesa pela companhia Tele
Norte. A companhia trata como despesa a difereniga e preco corrente da acao e o preco
de exercicio na data da concessao, valor regiseaddParticipacdes dos empregados nos
resultados”, provisionando o saldo em face de pessperdas. Estima-se que a provisao
refere-se a futuros desembolsos, calcula-se, poigrazo decorrido desde a criacdo do plano,
considerando a média ponderada das op¢des exsrporeano.

A partir dos dados da pesquisa, € possivel fanecamparativo, visando a identificar
a evolucdo do grau de detalhes das informacgdes, daevisdo da norma do FASB e do
IASB. Os resultados obtidos nesse trabalho forampeomados aos resultados do trabalho de
NUNES, 2004, p. 195 — 197, e NUNES e MARQUES, 200564-67, que usou dos
demonstrativos referentes ao exercicio de 2003.résemte pesquisa usou da mesma
metodologia dos trabalhos anteriores, como focmeldor permitir a comparacao e evolucao
das informacdes. Contudo, diferencas na amostah fimdem ser encontradas, uma vez que
algumas empresas deixaram ou passaram a lancap&@Roaano de 2004, por exemplo, a
Tam e a Gol que comecaram a langar programas cenDZ005.

No periodo de 2003 até 2007, constatou-se queehomv “timido” avanco no
reconhecimento, mensuracéo e evidenciacao dastfasreferentes aos planos e beneficios

em opcgOes de agbes. O maior indicativo de avangeeidficado nas empresas Gerdau,
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Ultrapar, Banco Itau, Embraer, Embratel e ComparBiasileira de distribuicdo que

passaram a atender as recomendac¢fes do oficidaciday CVM, prestado informacgbes a
respeito dos montantes mensurados a valor justme@elo de precificacdo Black-Scholes ou
Binomial.

As demais empresas componentes da amostra (ArBbbasil Telecom, Tim, Tele
Norte Celular, Unibanco e Telemig) ndo apresentamtaracfes na evidenciagcdo das
informacdes relativas aos seus planos de opcoesids.

Quanto a TAM e Gol, empresas que ndo foram coraids como parte da amostra no
trabalho de NUNES, 2004, foram encontradas infodeagjue atendem a maior parte das
recomendagdes da CVM.

Resumidamente, o avanco quanto ao reconhecimenémguracao e evidenciacao das
operacdes de incentivos em opcbes de acdes de aongw apresentaram avanco
significativo, uma vez que as empresas atenderordefparcial as recomendacdes da CVM.
A mensuracdo e reconhecimento da despesa a vatorginda tem apresentado maior grau

de subjetividade e arbitrariedade.

5.5.2Andlise e discussao dos resultados — Informac6edantas a SEC — US GAAP

A presente analise e discussédo foi desenvolvigartr das informacdes contidas no
relatério 20-F enviado a SEC conforme US-GAAP. @dot as informacdes aqui divulgadas
muito se equiparam as informacdes contidas nogrea enviados a CVM conforme BR-
GAAP. Os quadros contendo a movimentacao e valtasgransacdes em opcdes de acdes
enviados a CVM séao os mesmos enviados a SEC. Aipaindiferenca entre os relatorios
esta no maior grau de detalhes dos dados enviad&EG quanto a descricdo da
operacionalizagdo dos planos, informacdes acercamdaimentacdo dos saldos e a
apresentacao dos valores das variaveis considenadagculo do valor justo.

A seguir, no quadro 29, sdo apresentadas inforesag@mplementares encontradas no
relatério 20-F, o critério contabil adotado e goesgivo modelo de precificagdo de opcdes de

acoes:
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Empresas

Informacdes Complementares

Critério contabil

adotado

Modelo de precificacdo de
opcOes adotado

Relatério 20-F

SFAS
123

SFAS
123
revisada

Black-
Scholes

Binomial

Outros

AMBEV -
Companhia d
Bebidas das

Ameéricas

Pratica de emisséo de novas agdes ¢
de acbes em tesouraria. Adocédo de
pratica contabil de acordo com US-

e GAAP, célculo do resultado do
exercicio e do lucro por acao, com ag
opcdes calculadas pelo valor justo. S
apresentados os valores das variave
consideradas no calculo do valor just

Banco Itau
Holding
Financeira
S.A

Préatica de emissédo de novas ac¢des ¢
de acBes em tesouraria. Adocédo de
pratica contabil de acordo com US-
GAAP, calculo do resultado do
exercicio e do lucro por agdo, com ag
opcOes calculadas pelo valor justo. S
apresentados os valores das variave
consideradas no calculo do valor just

c|O v

O »n D
) (o]

Brasil
Telecom S.A

Adocao de pratica contabil de acordo
com US-GAAP. Contabiliza as opcog
de acdes calculadas a valor justo,
conforme variaveis apresentadas, po
meio de provisionamento de um
passivo.

(7]

Companhia
Brasileira de
Distribuic&o

Adocdao de pratica contabil de acordg
com US-GAAP. Divulga o resultado
liquido e o lucro por a¢éo, ajustados
valor justo de acordo com as premiss
informadas.

-

as

Embraer -
Empresa
Brasileira de
Aeronautica

Adocao de pratica contabil de acordo
com US-GAAP. Divulga o resultado
liquido e o lucro por acéo, ajustados
valor justo de acordo com as premiss
informadas.

-

as

Embratel
Participacbes

Adocao de pratica contabil de acordo
com US-GAAP (SFAS 123). Deixou (¢
manter seu programa de ADRs em
2007, eximindo-se da obrigacéo de
emitir o relatério 20-F.

e

Gerdau S. A.

Adocdao de pratica contabil de acordg
com o US-GAAP. Calculo do resultaqg

Sao apresentados os valores das
variaveis consideradas na determina
do valor justo.

do exercicio e do lucro por acéo, conp
as opcoes calculadas pelo valor justd.

o

L840

GOL' - Linhas
Areas
Inteligente

Adocao de pratica contabil de acordo
com o US-GAAP. Calculo do resultad

S&o apresentados os valores das
variaveis consideradas na determina

do exercicio e do lucro por acéo, conj
as opgoes calculadas pelo valor justd.

(0]

L840

do valor justo.

Continua...
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Concluséo

Empresas

Informacdes Complementares

Critério contabil
adotado

Modelo de precificacdo de
opcOes adotado

Relatorio 20-F

SFAS
123

SFAS
123
revisada

Black-
Scholes

Binomial

Outros

TAM S.A

Adocao de pratica contabil de acordo
com US-GAAP. Contabiliza as opcoeg
de acdes calculadas a valor justo,
conforme variaveis apresentadas. Ag
opcdes concedidas sédo classificadas
como passivo e baixadas como

despesas do periodo em que 0s sery
serdo prestados.

[

cos

Tele Norte
Celular
Participacbes

S/IA

Adocdao de pratica contabil de acordg

com o US-GAAP. Célculo do resultado

do exercicio e do lucro por acéo, conj

as opgoes calculadas pelo valor justd.

S&o apresentados os valores das

variaveis consideradas na determinag¢ao

do valor justo.

Telemig
Celular
Participacbes
S. A

Adocao de pratica contabil de acordo
com o US-GAAP. Divulgacéo de

informacgdes "pro-forma" do Calculo do

resultado do exercicio e do lucro por
acdo, com as opcdes calculadas peld
valor justo. Sao apresentados 0s vald
das variaveis consideradas na
determinac¢&o do valor justo.

res

TIM
Participacfes
S. A

Adocdao de pratica contabil de acordg
com US-GAAP (SFAS 123). Calculo

do resultado do exercicio e do lucro por

acdo, com as opg¢oes calculadas peld
valor justo. S&o apresentados 0s vald
das variaveis consideradas na

resX

determinacg&o do valor justo. As opcdes

foram exercidas ndo havendo nova
outorga apos 2005.

Ultrapar
Participacfes

Adocdao de pratica contabil de acordg
com o US-GAAP. N&o consta

divulgacaad'pro-forma", desde que os
resultados do uso do método do valof
justo para contabilizar os gastos com
remuneracgdo sejam iguais ao métodg
valor intrinseco.

a
do

Units -
Unibanco e
Unibanco
Holdings S.A.

Adocao de pratica contabil de acordo
com o US-GAAP. Volume de
beneficiarios e montante da despesa
reconhecida como remuneracao.
Movimentacdo do plano ano a ano.

Do quadro anterior, destaca-se que parte consigled® empresas, procura atender as

disposicbes contabeis constantes na SFAS 123r. idrrparte delas informa o valor do

Quadro 136: Informagdes extraidas dos Relatorios 20-F enviades&C
Fonte: Relatério 20-F das companhias abertas
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resultado, no caso de a contabilizacdo da despm®aremuneracdo ser a valor justo.
Excecbes as empresas Embratel participacdes eartmipacoes.

A Embratel Participacfes deixou de manter seurpmog de ADRs em meados de
2007, portanto foi eximida da obrigatoriedade delipacéo e envio do relatério 20-F a SEC.
Conforme dados do relatério do ano anterior, a @rja ainda aplicava as disposicdes
contabeis constantes na SFAS 123. A Tim particigscépesar de dispor de um plano de
incentivos em remuneracao de opcoes, cujas opoda® fexercidas até o final do exercicio
de 2005, néo fez novas outorgas de opc¢Oes de agdssaquela data. Conforme descrito nas
NE a companhia ainda adotava a SFAS 123 como lamaeopreconhecimento e mensuragao
do plano de opcbes de agdes.

Situacdes peculiares sdo encontradas na TelenligaCe Ultrapar participacoes.
Essas empresas apresentam seus resultados coembe&keulos de precificacédo a valor justo
através de divulgacapro-forma. Conforme dados da Ultrapar participacdes a efetiva
contabilizacdo é realizada com base no valor s#da disposto ainda pela APB n. 25, aceito
pela SFAS n, 123 e desconsiderado pela SFAS 128tBndo assim, nessas empresas, que
ainda ndo houve uma mudanca de mentalidade pansaefentabilizacdo das opc¢bes a valor
justo.

Quanto a analise do método de precificacdo deegpadotado, constatou-se que 11
empresas adotaram o método Black-Scholes. Excegasefao Banco Ital e Unibanco que
adotaram o Modelo Binomial e a Ultrapar Particiges;ue levou os custos de compensacao
do plano ao resultado pelo método linear, dispetsam aplicacdo de um modelo de
precificagao.

O tratamento de opg¢des como despesa e a valor jasbmendado na SFAS 123r e
IFRS 2, em quase todos os casos, reduz o resulpstacional e, conseqientemente, o lucro
por agao.

Ao comparamos as informacgdes colhidas da presentstra com os resultados do
trabalho de NUNES, 2004, p. 195 — 197, e NUNES eRQAIES, 2005, p. 64-67, que usou
dos demonstrativos referentes ao exercicio de 28@3tatamos que houve significativos
avancos em relacdo a migracao do critério contdntado APB. 25 e SFAS 123 para a
SFAS 123r. Maior parte das empresas informou a@o&#AS 123r, com excecdo Embratel e
Tim Participac6es, devido aos motivos ja esclamecahteriormente.

Outra situacdo peculiar refere-se ao Unibanco anteriormente a 2005 usava o
método de precificacdo de opcdes Black-scholes, anpartir de 2006 fez a opcao pelo

modelo Binomial.
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Diante dos significativos avang¢os no que tangdag&@o das recomendacgdes contidas
na SFAS 123r, constatou-se que parte significatamempresas apresentaram mudangas na
mentalidade para a efetiva contabilizacdo das a@p@devalor justo apresentando seus

resultados com base em calculos efetuados por ngtEprecificacdo adequados.
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6 CONSIDERACOES FINAIS

As operacdes baseadas em planos de incentivos @gasoge acdes em todo o mundo
tém alcancado volumes expressivos e crescentesulitiosos anos, revelando-se um
importante instrumento para alinhar e compromesgeexecutivos com resultados de longo
prazo e recompensar a alta performance, além dg, agter e motivar talentos mediante
outorgas de opcdes. Na Contabilidade, o assunt@ glgum tempo, é tratado em trabalhos
que descrevem e questionam sobre a real efici@recigeracdo de resultados e sobre os
métodos de reconhecimento, mensuracao e evideo@at&igor.

Como objetivo principal, esta pesquisa teve, pw@lilade, analisar os procedimentos
de reconhecimento, mensuracdo e evidenciacdo dagiies com opcdes no ambiente das
companhias abertas brasileiras, verificando o sau de aderéncia aos fundamentos da teoria
da contabilidade, bem como apresentar as atuatsisdi@es e entendimentos quanto ao
tratamento desse tipo de incentivo monetario.

Para alcancar o objetivo aqui proposto, considesforam feitas a respeito da Teoria
da Contabilidade que envolve o reconhecimento, Bsaracao e a evidenciacdo dos planos
de incentivos; posteriormente, foram analisadopaabdes emitidos pelo FASB, IASB e as
normas brasileira de contabilidade, tendo como fdentificar o grau de harmonizagéo entre
elas. Por ultimo, verificou-se a forma como orgagiées de diferentes setores, listadas na
Bovespa evidenciam nos relatérios contabeis seasogl de incentivos e se estdo em
conformidade ao recomendado pelas normas contdd&iy/M.

O inicio da preocupacdo com o tratamento contidsl opcdes de acdes vem desde
1972, quando @ccounting Principles Board APB, predecessor do FASB, emitiu a norma
APB 25, na qual especificava que o custo das opgéaedata da distribuicdo deveria ser
medido por seu valor intrinseco, calculado pelgpBmdiferenca entre o valor de mercado
corrente da acdo e o preco de exercicio da opgisjderando o ganho que poderia ser
realizado se a opcéo fosse exercida de imediato.

Este método permitia que, se o preco de exerdigimido fosse igual ao valor de
mercado corrente, ndo fosse atribuido custo algsirapgfes concedidas. Uma explicacédo
l6gica, para a ndo valoracdo, partiu do princip® gque, como ndo ha uma efetiva
transferéncia de dinheiro na data da concessaaceativo, o evento ndo teria importancia e,

por isso, ndo haveria reconhecimento contabil ddéqger dispéndio.
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As entidades nacionais e internacionais, emisstaasiormas contdbeis, promovem,
ja ha algum tempo, debates sobre o0 assunto dagopgdacdes a empregados. Conforme
visto, nem sempre a forma que pareceu ser a mihaceita no meio empresarial devido, a
outros motivos que prevaleceram sobre a transparéocevento e o pleno entendimento da
concessao. No contexto brasileiro, apesar dos posmmentos da CVM e da recente Lei
11.638 sancionada em dezembro de 2007, ainda mste exgras explicitas para o tratamento
dos eventos relacionados a incentivos em acdesopedes de acoes.

No contexto internacional, recentemente, essasdgées passaram a ser reconhecidas
nas demonstracdes contdbeis na qualidade de Paiirhduido, sendo avaliado a valor
justo. Assim, as principais normas vigentes, ataateyn no FASB e IASB, consideram as
opcOes de acbes como uma despesa efetiva. Desse mdmpresas devem fazer a
avaliacdo desta despesa a valor justo e confrantéh o resultado operacional de forma
semelhante a outras despesas de origem operaeiadtaordinaria. Os pronunciamentos,
emitidos por estas entidades, sdo analogos quarttatamento desse assunto.

Essas mudancas foram fruto de anos de discussgaiicaram o questionamento de
alguns conceitos tradicionais de contabilidadee@spmente os relacionados a avaliacdo das
opcOes de agdes e ao reconhecimento das despesas.

Analisando-se o0s padrdes contabeis, emitidos peA&B, pelo IASB e as
recomendacgOes emitidas pela CVM, para a eviderwiag® planos de incentivos de
remuneracdo em opcbes de acOes; dai infere-seregmnhecer essas operacbes como
despesas e 0 seu respectivo efeito no Patriméqiaidd foi uma decisdo acertada, a luz da
teoria da contabilidade. Os requisitos necess@daos a classificacdo desses incentivos, nessa
categoria, enquadram-se nos conceitos de despematates como Hendriksen, Van Breda,
Niyama, Silva, Kam e Most. O novo procedimento peayainda, uma melhora consideravel
no conteudo informativo das demonstracdes contabeis

Os critérios de reconhecimento das operacfes eriespde acbes ndo ferem os
fundamentos da teoria contabil, jA que os servigosstados pelos empregados séo
considerados como um ativo da organizacdo empakget atender as trés caracteristicas
essenciais para classificacdo de um ativo. A praneracteristica considera o ativo como um
beneficio econémico futuro provavel que envolvesaacidade de contribuir com a geragéo
de fluxos de caixa futuros positivos. A segundaard que a entidade pode obter os
beneficios e controlar o acesso de outros a @ste Atultima caracteristica considera o ativo

como resultante de transacfes ou eventos passados.
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Os servigcos dos empregados devem ser reconhemitios ativo por se adequarem
plenamente as trés caracteristicas do ativo. Nmsgexto, 0s servicos dos empregados tém,
claramente, a capacidade de contribuir com a gemde&dluxo de caixa da empresa atraves da
producdo de bens e servicos. Aléem disso, a emmesa obter o beneficio e controlar o
acesso de outros a esse beneficio e, quando ogoserdos empregados (e suas
despesas/custos relacionados) sao reconhecidosy@achia ja obteve o beneficio. Caso os
servicos dos empregados nao resultarem em benetiol®mico, nenhuma entidade estaria
disposta a pagar uma remuneracdo, seja em dinbairem planos de incentivos pela
prestacao.

Relembre-se aqui a afirmacédo ludicibus (2004,68) ho sentido de que a despesa
representa a utilizacdo ou consumo de bens e ssryativos) no processo de produzir
receitas. A utilizacdo dos servicos, prestados spélmcionarios da empresa, gera uma
despesa quando os servicos sdo consumidos imedignou um custo (que é ativado)
quando seu consumo esta ligado diretamente a giodde um bem que serd consumido
(vendido) posteriormente.

Independente da maneira de pagamento pelos septigstados, esse evento deve ser
reconhecido como Despesa/Custos. Quando o paggnmntparte dele, é realizado com
opcdes de acdes, a melhor maneira de atribuir alew & baseando-se seu valor monetéario
dessas opc¢des pelo valor justo.

A mensuracdo das operacdes de remuneracéo, erasogedacdes pelo valor justo,
juntamente com a questao do reconhecimento dags#espriginarias dessas operacoes, tem
sido o aspecto tedrico mais controvertido e o naissutido nos trabalhos cientificos,
envolvendo operac¢des com derivativos de uma foemal.g

A mensuracao representa a medicdo do “valor’ deatimo ou passivo que pode
assumir variaveis distintas de acordo com o cotétilizado para a avaliacdo. No caso dos
planos de remuneracdo em opcdes de acdes, aqatdizid valor justo € o mais indicado para
mensuracgao, por apresentar varias vantagens pasau@sos da informacao contabil.

Entre essas vantagens, destaca-se a sua proxénddacbnceito de valor econémico
verdadeiro, constituindo-se num método direto daliagdo. Outras vantagens sao: a
avaliacdo pelo valor justo atende a critérios olapst as informacdes periddicas, acerca do
valor justo dos instrumentos financeiros, ajudanprozesso de predicdo de fluxos futuros de
caixa de uma entidade e o valor justo € importpata avaliacdo de performance de uma

empresa.
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Em meio as diversas formas de calculo para asgpaaido valor justo, os modelos de
precificacdo sdo considerados a melhor forma paaatdicar a relagdo de custo/beneficio de
qualquer projeto e iniciativa, usados tanto patades de viabilidade quanto para valoracéo
de ativos intangiveis. Entre os diversos modelospaificacdo, oBlack-Scholese o
Binomial foram considerados os que mais se adé@esnparametros definidos pelo FASB e
pelo IASB.

Quanto a evidenciacéo, ha de se considerar qoetabilidade fara melhor divulgacao
da situacdo econdmico-financeira de uma empresadqudetiver um conhecimento mais
detalhado do processo decisorio daqueles que auéibz as informagfes, constantes das
demonstracdes contdbeis. Acredita-se, portantoggestdes relativas a ‘o que evidenciar’,
‘para quem evidenciar’ e ‘como evidenciar’ passam gvaliacdes muito mais por natureza
pratica do que tedrica.

Apesar de as normas e padrdes contébeis, rela@svoperacdes com opcdes de acbes
terem evoluido no sentido de exigirem informacd@ssndetalhadas sobre essas operacoes,
ainda ha divergéncias quanto ao tratamento corpgalal efeito de mensuracéo a valor justo e
a evidenciacdo. A CVM recomenda as empresas quiegsesas desse tipo de incentivo
sejam reconhecidas no periodo de sua ocorrénciansuradas pelo valor justo através de
métodos de precificacdo adequados.

Como se trata apenas de uma recomendacéo e r&udbasbrigatoriedade da adogéo
desse procedimento pelas corporacfes, a CVM soljcié as empresas divulguem, em Nota
Explicativa as demonstracdes contabeis qual sersaldo do resultado do periodo e o
respectivo efeito no patriménio liquido, caso h@seesido feita tal contabilizacdo, do mesmo
modo como consta nas determinacdes do FASB e dB BAfvés da SFAS 123r e IFRS 2
respectivamente.

Os o6rgaos nacionais, em especial a CVM, tém cdtbean pauta o assunto e emitido
novas recomendacfes com vista a alteracdo dosgsadgentes, seguindo a linha do IASB e
do FASB na busca da unificagcdo mundial dos padréetabeis.

Quanto aos relatérios enviados a CVM, constatoguseainda ndo ha uniformidade
entre as companhias na mensuracdo dos valoresvelpgle na evidenciacdo das
informacdes referentes a incentivos em acoes eespd acoes. As empresas apresentam as
informacgdes de seus planos de incentivos em Nqgpéidakiva as DFPs do modo que acham
mais conveniente. Algumas empresas, tais como, TAOI,. e Brasil Telecom, discriminam,

claramente, que ndo fazem a mensuracao da despesendneracdo com opc¢oes, alegando
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encontrar-se em conformidade as praticas contalaeistadas no Brasil, pois ndo ha
exigéncias para tal procedimento.

A patrtir do o trabalho de NUNES, 2004, p. 195 #JNUNES e MARQUES, 2005,

p. 64-67, que usou dos demonstrativos referentesxaxcicio de 2003, € possivel constatar
uma pequena melhora na qualidade das informac®efgaias nas Notas Explicativas as
DFPs. Parte consideravel da amostra, oito empresas;iona 0 impacto da mensuracao a
valor justo no resultado.

Quanto a andlise desenvolvida com base nos relst@nviados a SEC e aos
investidores internacionais, as mesmas companbimsatendimento as normas vigentes,
disponibilizam de forma padronizada e com maianekp de detalhes suas informacdes, com
a devida mensuracdo da despesa a valor justo e@nspastos nas demonstracdes contabeis.
Isso confirma que os padrdes, determinados pef@émormatizadores FASB e IASB, estao
alinhados com relag&o a harmonizagdo das norme&sationais.

Das 14 companhias abertas nacionais analisadagju@sapresentam melhores
informacfes nas DFPs sdo o Banco Itau, CBD e Geftlsaas companhias exibem, numa
descricdo detalhada, o plano de remuneracdo deespgdseus beneficiados, divulga o
montante das despesas a valor justo e os seustregpeefeitos sobre o lucro liquido e
patriménio liquido. Em sintese, atendem as setemendacdes da CVM quanto as
informacdes que devem ser mantidas em Notas Exiphsaas DFPs.

O mesmo nao acontece com as informacdes refer@nte® companhias restantes que
nao atenderam, em totalidade, as recomendacde¥Ma &L companhia Ultrapar e Telemig
Celular, por exemplo, divulgaram informacdes sup@it e em menor quantidade que as
apresentadas no relatério 20-F enviadas a SECdEnparte dessas companhias, apesar de
fazer a mensuracéao da despesa com opcdes conferareenda a atual norma contabil norte-
americana e Internacional, considera essa préatit® @xcecao e ndo demonstra preocupacao
em esclarecer ao mercado de capitais nacional sobiamento dispensado as opcdes de
acoes a funcionarios.

As iniciativas dos Orgaos regulamentadores biessletém demonstrado a
preocupacdo na determinacdo de uma melhor formaedenhecimento, mensuracédo e
evidenciagdo das opgdes como remuneracdo. Dessa, fentende-se que ha a necessidade
de regulamentacdo da matéria com vista a uma h&aagdio do tratamento contébil e que ela
seja adotada em ambito internacional.

Ainda com relacdo a harmonizacao entre as norreasriendacdes) brasileiras e os

padroes do FASB e IASB, o estudo revelou, que nasstfes relacionadas ao
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reconhecimento, a mensuracdo e a evidenciacaddatossple incentivos em opgdes de agbes
apresentam pequenas diferencas, o que ndo comprandéiarmonia entre as normas,
recomendacles e padrdes avaliados. A principakrgiwneia diz respeito a inexisténcia de
uma norma efetiva que determine as companhias agbdtasileiras a fazerem o
reconhecimento e a mensuracdo das opc¢fes de agdémme jA vem sendo recomendado,
h& algum tempo, no Oficio-Circular e nas instru¢éestidas pela CVM a partir de 2004,
quando o FASB e o IASB emitiram as normas revisgg@sse encontram vigentes sobre o
assunto.

As recomendacdes da CVM, em concordancia com reoaoalASB e do FASB,
defendem a adocao do valor justo. A melhor formandasuracdo é através da aplicacdo do
valor justo, que melhor aproxima a real despesariina.

A partir da analise constituida com base nos@etst enviados a CVM e no relatorio
20-F enviado a SEC, pode-se concluir que é baixoivel de atendimento, por parte
consideravel da amostra, as recomendacfes da Ci@lapto que as mesmas empresas
enviam a SEC suas informacgdes sobre opcdes de dedesna padronizada, precisa e mais
abrangente.

Pode-se, assim, chegar as seguintes consideragiias relagdo as hipoteses
formuladas no inicio do trabalho:

1)Com relagéo a evidenciagéo dos planos de incentwmmsbase em opcdes de acdes

por organizacfes de diferentes setores, listaddotia de Valores de Sédo Paulo —
BOVESPA, nédo estdo devidamente evidenciados nasdriels contabeis e em
conformidade ao previsto nas normas (recomendab@asileiras de contabilidade

apesar da limitacdo do assunto no Brasil.

2)Com relacéo ao nivel de convergéncia das normasli@®gs contabeis, ndo existem
diferencas significativas entre os padrdes corgalm FASB, IASB e as
recomendagfes dos 0Orgdos normatizadores brasjilem@sque se refere ao
reconhecimento, a mensuracao e a evidenciacaolalmsspde incentivo, baseados

em opcoes de acoes.

3)Com relagdo a aderéncia das normas e padrdes emneéd teoria da contabilidade,
constatou-se que os padrbes contabeis do FASB, IASBas normas

(recomendacdes) brasileiras, no que se referecamhrecimento, a mensuracao e
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evidenciacdo dos planos de incentivo, baseados moes de acdes, estdo de
acordo com os fundamentos da teoria da contabdidad

Futuras pesquisas, relacionadas ao assunto, psdenmealizadas no sentido de
comparar a atual metodologia utilizada na mensoragén formas diferenciadas de apuragéo
da despesa e alocacao dos recursos gerados pedataude capital.

Como uma segunda sugestdo, promover a medicaoife@nga no resultado
operacional, quando da adocdo de métodos ampapatibsalor justo, em reconhecimento
da despesa ao longo do periodo da concessao aiviace

O objetivo dessa pesquisa nao foi esgotar o assunpropor solugdes ao problema de
reconhecimento, mensuracdo e evidenciacdo dasa¢@ess relacionadas com as opcdes de
acOes a funcionarios. Apesar das recomendacoesiasliguanto ao tratamento dispensado ao
tema, ainda carece de uma norma que venha regukmeedeterminar o reconhecimento, a
mensuragao e a evidenciacdo das transacgdes, basgadacentivos de opcdes de agbes no

Brasil.
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Companhias Abertas
Programas de DR aprovados

Depostitory Receipts no Exterior - Mercado - EUA

EUA

EMISSORA NIVEL RAMO ATIVIDADE CUSTODIANTE DEPOSITARIO ESPECIE QUANT. DR QUANT. ACOES
ARACRUZ CELULOSE SA NIVEL 3 CELUSOSE/PAPEL BANCO ITAU S.A. MORGAN GUARANTY TRUST CO. OF AP (B) 10.000.000 50.000.000
BANCO ITAU HOLDING FINANCEIRA S/A NIVEL 2 FINANCEIRO BANCO ITAU S.A. THE BANK OF NEW YORK AP 0 0
BANCO ITAU SA NIVEL 2 FINANCEIRO BANCO ITAU S.A. THE BANK OF NEW YORK AP 0 0
BCO.BRADESCO SA NIVEL 2 FINANCEIRO BANCO BRADESCO SA CITIBANK NA AP 0 0
BRASIL TELECOM PARTICIPACOES SA NIVEL 2 TELECOMUNICACOE BANCO ITAU S.A. CITIBANK NA AP 42.005.999 210.029.997.060
BRASIL TELECOM S/A NIVEL 2 TELECOMUNICACOE BANCO BRADESCO SA CITIBANK NA AP 0 0
BRASKEM S.A. NIVEL 2 PETROQUIMICO BANCO ITAU S.A. CITIBANK NA AP (A) 0 0
CIA.BRASILEIRA DE DISTRIBUICAO NIVEL 3 COMERCIO BANCO ITAU S.A. THE BANK OF NEW YORK AP 0 0
CIA ENERGETICA MG - CEMIG NIVEL 2 ENERGIA CITIBANK DTVM SA CITIBANK NA AP 0 0
CIA SANEAMENTO BASICO ESTADO SAO NIVEL 3 SERVICO BANCO ITAU S.A. THE BANK OF NEW YORK AO 5.006.495 1.251.623.750
CIA SIDERURGICA NACIONAL NIVEL 2 SIDERURGIA BANCO ITAU S.A. MORGAN GUARANTY TRUST CO. OF AO 0 0
CIA VALE DO RIO DOCE NIVEL 3 MINERACAO BANCO BRADESCO SA JPMORGAN CHASE BANK AO 78.787.838 78.787.838
CIA VALE DO RIO DOCE NIVEL 2 MINERACAO CLC-CAMARA LIQ.E CUSTODIA |MORGAN GUARANTY TRUST CO. OF AP 0 0
CIA.PARANAENSE ENERGIA - COPEL NIVEL 3 ENERGIA BANCO ITAU S.A. THE BANK OF NEW YORK AP (B) 0 0
COMPANHIA DE BEBIDAS DAS AMERICAS- NIVEL 2 BEBIDAS BANCO ITAU S.A. THE BANK OF NEW YORK AO / AP 0 40
CPFL ENERGIA SA NIVEL 3 ENERGIA BANCO BRADESCO SA THE BANK OF NEW YORK AO 150.483.175 451.449.525
EMBRAER EMPR BRAS. DE AERONAUTICA NIVEL 3 AERONAUTICO BANCO ITAU S.A. JPMORGAN CHASE BANK AO 0 0
EMBRATEL PARTICIPACOES S.A. NIVEL 2 TELECOMUNICACOE BANCO ITAU S.A. THE BANK OF NEW YORK AP 42.005.999 210.029.997.060
GERDAU SA NIVEL 2 SIDERURGIA BANCO ITAU S.A. THE BANK OF NEW YORK AP 0 0
GOL LINHAS AEREAS INTELIGENTES SA NIVEL 3 AERONAUTICO BANCO ITAU S.A. THE BANK OF NEW YORK AP 19.003.750 38.007.500
NET SERVICOS DE COMUNICACAO S.A. NIVEL 3 TELECOMUNICACOE BANCO ITAU S.A. THE BANK OF NEW YORK AP 0 0
PERDIGAO SA NIVEL 3 ALIMENTICIO BANCO ITAU S.A. THE BANK OF NEW YORK AO 0 0
PETROLEO BRAS SA PETROBRAS NIVEL 3 PETROQUIMICO BANCO ITAU S.A. JPMORGAN CHASE BANK AO 0 0
PETROLEO BRASILEIRO S.A. - PETROBRAS NIVEL 2 PETROQUIMICO BANCO ITAU S.A. JPMORGAN CHASE BANK AP 0 0
SADIA SA NIVEL 2 ALIMENTICIO BANCO ITAU S.A. THE BANK OF NEW YORK AP 0 0
TAM S.A. NIVEL 3 AERONAUTICO BANCO ITAU S.A. JPMORGAN CHASE BANK AP 48.084.431 48.084.431
TELE CENTRO OESTE CELULAR PART NIVEL 2 TELECOMUNICACOE BANCO ITAU S.A. THE BANK OF NEW YORK AP 210.029.997.060] 210.029.997.060
TELE LESTE CELULAR PARTIC. NIVEL 2 TELECOMUNICACOE BANCO ITAU S.A. THE BANK OF NEW YORK AP 210.029.997.060] 210.029.997.060
TELE NORTE CELULAR PARTIC. S.A NIVEL 2 TELECOMUNICACOE BANCO ITAU S.A. THE BANK OF NEW YORK AP 4.200.600 210.029.997.060
TELE NORTE LESTE PARTIC. NIVEL 2 TELECOMUNICACOE BANCO ITAU S.A. THE BANK OF NEW YORK AP 210.029.997.060] 210.029.997.060
TELE SUDESTE CELULAR PART. NIVEL 2 TELECOMUNICACOE BANCO ITAU S.A. THE BANK OF NEW YORK AP 210.029.997.060] 210.029.997.060
TELECOM BRASILEIRAS SA NIVEL 2 TELECOMUNICACOE BANCO ITAU S.A. THE BANK OF NEW YORK AP 0 0
TELEMIG CELULAR PARTIC. S.A. NIVEL 2 TELECOMUNICACOE BANCO ITAU S.A. THE BANK OF NEW YORK AP 10.501.500 210.029.997.060
TELESP CELULAR PARTIC. S.A. NIVEL 2 TELECOMUNICACOE BANCO ITAU S.A. THE BANK OF NEW YORK AP 210.029.997.060] 210.029.997.060
TELESP PARTICIPAGOES SA NIVEL 2 TELECOMUNICACOE BANCO ITAU S.A. THE BANK OF NEW YORK AP 225.817.745 225.817.745
TIM PARTICIPACOES SA NIVEL 2 TELECOMUNICACOE BANCO ITAU S.A. JPMORGAN CHASE BANK AP 21.003.000 210.029.997.060
ULTRAPAR PARTICIPACOES SA NIVEL 3 PETROQUIMICO BANCO ITAU S.A. THE BANK OF NEW YORK AP 0 0
UNITS-UNIBANCO E UNIBANCO HOLD NIVEL 3 FINANCEIRO UNIBANCO UNIAO BANCOS CITIBANK NA AP 0 0
VOTORANTIM CELULOSE E PAPEL SA NIVEL 3 CELUSOSE/PAPEL BANCO ITAU S.A. THE BANK OF NEW YORK AP 1.137.582.405 1.137.582.405

Fonte: elaborado pelo autor a partir de informacfigsoniveis no site da CVM
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COMPANHIAS ABERTAS QUE APRESENTARAM INFORMACOES NAS NOTAS
EXPLICATIVAS SOBRE PLANOS DE INCENTIVOS A FUNCIONAR I0S.

Apéndice "B" - Planos de incentivos descritos nas®as Explicativas das Empresas

ACOES E PARTICIPACAO
OPQOES DE PREVIDENCIA NOS
COMPANHIA NIVEL DE ADR AC@ES COMPLEMENTAR RESULTADOS
ARACRUZ CELULOSE SA NIVEL 3 X
BANCO ITAU HOLDING FINANCEIRA S/A NIVEL 2 X X
BCO.BRADESCO SA NIVEL 2 X
BRASIL TELECOM S/A NIVEL 2 X X X
BRASKEM S.A. NIVEL 2 X
CIA ENERGETICA MG - CEMIG NIVEL 2 X X
CIA SANEAMENTO BASICO ESTADO SAO PAULO NIVEL 3 X
CIA SIDERURGICA NACIONAL NIVEL 2 X
CIA VALE DO RIO DOCE NIVEL2 e 3 X X
CIA.PARANAENSE ENERGIA - COPEL NIVEL 3 X X
COMPANHIA BRASILEIRA DE DISTRIBUIGAO NIVEL 3 X X
COMPANHIA DE BEBIDAS DAS AMERICAS-AMBEV NIVEL 2 X X X
CPFL ENERGIA SA NIVEL 3 X
EMBRAER EMPR BRAS. DE AERONAUTICA S/A NIVEL 3 X X X
EMBRATEL PARTICIPAGOES S.A. NIVEL 2 X X X
GERDAU SA NIVEL 2 X X
GOL LINHAS AEREAS INTELIGENTES SA NIVEL 3 X X
NET SERVICOS DE COMUNICAGAO S.A. NIVEL 3 X
PERDIGAO SA NIVEL 3 X X
PETROLEO BRASILEIRO S.A. - PETROBRAS NIVEL2e 3 X X
SADIA SA NIVEL 2 X X
TAM S.A. NIVEL 3 X X X
TELE CENTRO-OESTE CELULAR PARTICIPACOES S. A. NIVEL X X
TELE LESTE CELULAR PARTICIPAGCOES NIVEL 2 X
TELE NORTE CELULAR PARTIC. S.A NIVEL 2 X
TELE NORTE LESTE PARTICIPACOES S.A. NIVEL 2 X X
TELE SUDESTE CELULAR PARTICIPACOES NIVEL 2 X
TELECOM BRASILEIRAS SA NIVEL 2
TELEMIG CELULAR PARTIC. S.A. NIVEL 2 X X X
TELESP CELULAR PARTICIPAGOES S.A. NIVEL 2 X X
TELESP PARTICIPACOES S.A. NIVEL 2 X
TIM PARTICIPAGOES SA NIVEL 2 X
ULTRAPAR PARTICIPACOES SA NIVEL 3 X X
UNITS-UNIBANCO E UNIBANCO HOLD NIVEL 3 X X
\VOTORANTIM CELULOSE E PAPEL SA NIVEL 3 X
Fonte: Elaborado pelo autor a partir das Notasi€xfals as Demonstragées Contébeis das empresiisesos sites.




149

ANEXO



150

ANEXO “A”

OFICIO-CIRCULAR/CVM/SNC/SEP n° 01/2007
Rio de Janeiro, 14 de fevereiro de 2007
Aos Senhores
Diretores de Relacdes com Investidores e
Auditores Independentes
ASSUNTO: Orientacao sobre Normas Contabeis pelasp@nhias Abertas

25. Remuneracgédo por acdes

25.1 Introducao

A crescente utilizacdo pelas companhias brasilaleagrogramas de remuneracdo através da concessédo d
opcBes de compra de acBes aos empregados e ardgigdionunciamentos internacionais sobre o asgarto
forca de debates publicos sob a forma de contabdiz, torna o assunto relevante para as consigsragdse
oficio circular.

Em 19 de fevereiro de 2004, foi editado pelo IASB-BS 2Share — Based Paymemplara aplicacdo a partir de

1 de janeiro de 2005. Em 31 de marco de 200nancial Accounting Standards BoardFASB emitiu uma
minuta de pronunciamento que, na mesma direcaAA8B ke apenas com algumas pequenas diferencasaabord
as transacfes em que uma empresa troca servigmmlegados por (a) instrumentos de participaggaity
instrumenty da empresa ou (b) exigibilidades baseadas ne jeto de instrumentos patrimoniais. A minuta de
pronunciamento americana elimina a possibilidadetidiear o APBOpinionn® 25,Accounting for Stock Issued

to Employeese obriga o registro desse tipo de transa¢deshas® no método de valor jusfaif-value-based
method. A regra geral desses pronunciamentos, apliGgaeeintabilizacdo de planos de remuneracgao por acdes
€ o reconhecimento do custo ao longo do periodeetéico requeridovisting perioll medido através dos
modelos de aprecamento de opc¢des.

25.2 Viséao geral

A companhia aberta empregadora pode adotar vdpas de planos para remunerar executivos e fundama
pela outorga de opc¢Bes de compra de acfes enpidtasompanhia. Nos planos de outorga de compagies
convencionais, por exemplo, a companhia empregagigiaga op¢cdes para compra de um ndmero fixo de
acdes da companhia, a um prego estabelecido, duremperiodo especifico, em troca de servi¢os o@seou
futuros dos executivos e funciondrios. Este tipaetauneracdo € usual no mercado americano e, erarmen
escala, nos mercados da comunidade européia, ama fle alinhar os objetivos dos investidores getiob

dos administradores e empregados. No Brasil, enipucos casos divulgados de companhias com petddi
plano de remuneracéo, possivelmente motivado [sia lilelegacdo de poderes dos investidores comtras

aos administradores, dada a identificacdo dos iatasncontroladores com os administradores, formand
mesmo grupo de interesse. Em qualquer hipéteseoampanhias brasileiras com papéis negociados nos
mercados estrangeiros devem acompanhar as recogdesdaternacionais que prevéem a contabilizacéiesle
programas na sua conta de resultados, ou sejeito @b plano de opg¢des na demonstracdo do resultad

25.3 O conceito de opc¢éo de acdes como remuneragaempregados
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Na configuracdo mais comum, a op¢do de agles admpoegado o direito de comprar um certo nimero de
acBes da companhia a um preco fixo por um certcengide anos. O preco pelo qual a opcéao é concédida
usualmente o preco de mercado na data em que @e0péo concedidas. A logica deste beneficio é a
expectativa que o preco das acles subira e os gatme poderdo compra-la pelo exercicio (comprapna u
preco mais baixo que foi referenciado no momentoaeessao e vendé-lo pelo preco corrente do nerpad
exemplo.

A concessao de acgdes aos empregados é considenad@mma flexivel de remuneragdo que pretender arai
motivar os empregados concedendo uma parte doofet@scimento da companhia. Essa forma também faz
sentido para companhias abertas que pretendemmuangéeforma continua de remuneragao e participdodo
empregados na administracdo da companhia. A idd& § o beneficio do aumento da produtividaddeng@o

de talentos adicionado a relativamente pequengd@dwdo capital através da concessao das opcdes@a. O
efeito positivo da remuneracdo aos empregadoséastrda concessao de opgdes depende, em larga nealida,
criacdo de um compromentimento real e significatiom os destinos da companhia.

No desenho de um programa de opgdes é necessasul@ar a quantidade de agbes que estardo digponiv
para serem exercidas e quantos empregados recebeliggito de receber essas op¢bes a cada anajpara
exista regularidade na concesséo deste tipo deneragéio e nos efeitos benéficos esperados. Essae@tao

€ importante para que exista a possibilidade daséo de futuros empregados nesse tipo de remder@gitra
consideracdo importante é a intencdo de concedmneficio a todos os empregados ou somente a alguns
empregados-chave. A resposta a essas e outrasif@rgleterminardo a espécie de plano, o temposprgydra

a sua duracdo, as caracteristicas de elegibilideldeacdo, avaliacdo, momento de concessao, peridelo
caréncia e preco de exercicio das opcoes.

Na pratica das companhias em mercados mais des&lnglas opcdes sdo tipicamente sujeitas a uraqmede

trés a cinco anos de prestacdo de servigestiig perio)l o que significa que se algum empregado tiver 20%
deste periodo somente pode exercer 20% das opgbasida, um empregado pode, tipicamente, exeprgies

a que tenha direito a qualquer tempo, proporcioeaienao periodo de elegibilidade.

Algumas companhias podem oferecer uma alternatéevaxarcicio das opcdes sem desembolso no qual o
empregado exerce a opcdo e a companhia paga uranteigual a diferenca entre o preco de mercad@snen
preco de exercicio. Em outros casos, é necessadesembolso pelos empregados do valor necessario ao
pagamento pelas a¢des ao preco de exercicio acondgulano de remuneracdo baseado em agdes.

25.4 Situacdo da contabilizacdo nas normas americas

O SFAS 123Accounting for Stock-Based Compensatimcoraja o reconhecimento do "valor justo” desps

de remuneracdo através de acdes como despesaandadebncessdo destes beneficios, mas permitesque a
companhias continuem contabilizando esses planasatédo com as regras do APB n° &B¢ounting for Stock
Issued to Employee®No APB n° 25, as despesas com remuneracdo samess de acordo com o "valor
intrinseco”, ou seja, a diferenca entre o valocatacéo e o preco de exercicio da opcdo, na datpera preco

de exercicio e o numero de opc¢des sdo conhecidasidia das companhias americanas concedem umraime
fixo de op¢Bes com um preco de exercicio igualraggda agdo na data da concessao do benefici, sa@uas
regras do APB 25, é a mesma data da medigdo enpmrresulta no reconhecimento de um valor iguadra

em despesa. As firmas que aplicam o método deastamdo APB n° 25 devem divulgar em nota exphieat

valor estimado da concesséo deste beneficio atdavésnceito do valor justo, ou seja, utilizandomgtodo de
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precificacdo adequado para a estimativa da despasa vantagem concedida, ou seja, o efeito ndtadsue

no lucro por acéo.

Em resumo, na pratica geral atual das companhiasi@anas € adotada a norma APB n° &Z&;ounting for
Stock Issued to Employede 1972, em que é divulgado o valor justo em eataicativa as demonstracdes
contabeis com reconhecimento de um valor zero esgegas com remuneracdo (conta de resultado).

25.5 A contabilizacdo pelas normas internacionai$RS 2

O IFRS 2 requer que uma entidade reflita nos r@do#t e na posicdo financeira os efeitos das traesagpm
pagamentos baseados em ac¢@®bsre-based payment transactipnsiclusive as despesas associadas com as
opcdes de acdes concedidas aos empregados. Isdegaintes topicos: (i) todas as opgdes de agileses de
compra de agles, (ii) direitos referenciados enesicuando um pagamento depende do prego da @Qao, (
transacfes com fornecedores que envolvam um pagminaseado em acdes em troca de bens ou servigcos de
ndo empregados.

O principio chave para registro das transacdes i@rbgns e servicos sdo recebidos tendo como rei@rés
instrumentos patrimoniais da entidade devem seridoedoelo método do valor justo dos bens e servigos
recebidos. Se o valor ndo puder ser estimado dmafaronfiavel, entdo o valor justo dos instrumentos
patrimoniais concedidos deve ser usado.

No caso da remuneragdo por agfes aos empregadwgjigho do montante da transagédo € feita no idi@io
época da concessagrént dat¢ e o processo de avaliacdo esta focado nos tezncomdicdes especificas da
concessao de acdes ou opcdes de acdes aos emprpgagice ndo € possivel estimar de maneira cohfiave
valor justo dos servicos de empregados recebidoaplisacdo do valor justo pelo IFRS 2 resulta emaum
despesa no resultado, mesmo que o preco de eredei@pcao concedida aos empregados for a mesma que
preco da acdo da empresa na data da concessém,etendista a aplicacdo dos modelos de aprecamento d
opgoes.

Em linhas gerais, o pronunciamento IFRS 2 objetjue o usuario da informacdo contabil tenha acesso a
divulgacao: (i) da natureza e extensdo em que msatos de pagamento baseados em ac¢des existiramtel o
periodo contabil; (ii) como o valor justo foi deténado e, (iii) o efeito do pagamento das transat@eseadas

em acdes no resultado e posi¢ao financeira nodmerio

25.6 A controvérsia sobre a estimativa e métodos geecificacdo das opcbes

Na estimativa das despesas que correspondem asséncee opcdes de acdes aos empregados as corspanhia
devem escolher um método de precificacdo capazde mefeito presente deste tipo de instrumentmadelo
Black-Scholes e o modelo binomial séo os mais opsalpara avaliagdo das opgdes de agbes. Cadasaasde
modelos estd baseado em premissas subjetivas covotatidlidade, ou seja, a sua tendéncia historica e
aumentar ou diminuir em um certo periodo de terpoda que a avaliacdo destes instrumentos finapesigja
imperfeita ja que, por exemplo, considera as op@d®so negociaveis livremente enquanto que as opcdes
concedidas aos empregados sofrem um conjunto ttcdes, considera-se que: (i) é preferivel algipa te
estimativa em lugar de nenhuma estimativa e, (ppssivel fazer alguns ajustes nas entradas noslosode
precificacdo de opgdes para considerar essas rijiese como a volatilidade esperada, a vida espe¥aaa
probabilidade de adquirir o direitedsting.

25.7 Aspectos corporativos da aprovacao do plano dpcdes
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A aprovacédo pelos acionistas € um aspecto relepanéea existéncia do plano de opgdes. Este tipdase de
remuneracéo implica a modificacdo da estruturaajotal social da companhia e, ainda, que nédo nupifi
substancialmente as relacdes de participacéo, skrvaprovado pela Assembléia Geral dos acionistgsem
Conselho de Administracdo. Este topico deve sebéamconsiderado nas regras de governanca corgorativ
estabelecida para que os investidores tenham gletemdimento dos montantes envolvidos tanto ndtagku

da companhia quanto na posi¢do acionaria geraldaAigue a compensacao vinculada a acbes pretenda
incentivar nos empregados e administradores o cdampento que 0s acionistas desejam, existem aspecto
éticos que devem estar presentes no comportamersesl empregados ao propor e mudar regras de
contabilizacdo em geral e, especialmente, na digélg de informacgfes que sejam capazes de inflacttjvas

de lucros futuros.

25.8 Glossério de alguns dos principais termos utikdos nos planos de opcdes

. aquisicao do direitovesting: entrega, pela companhia, de um beneficio cooredgnte ao direito

de um empregado adquirido gradualmente pelo terapelico prestado;

. data da aprovacdo de Planos de Opcdes: o plano skveaprovado pelo Conselho de
Administracéo ou Assembléia Geral;

. data de divulgacgao: o Plano de Opcdes é divulgaddarmos da Instrugdo CVM n° 358/02;

. data da concessagrént datg: a data em que uma opcao é concedida a um indiyél a data em
que uma companhia e o0 empregado acordam (conforevisie em um acordo de remuneracdo baseado em
acles) na data da concessao do direito sobre nresttos patrimoniais, dentro de certas condicestifg
conditiong, pelos quais esse direito sera exercido;

. data de aquisicAwést datg data a partir da qual uma opc¢éo pode ser exeecicbndida ;

. data do exercicio: a opcdo é geralmente exerciti® eluas datas: a data a partir da qual as
condi¢cbes do plano tornam possivel o exercieasting datg fixada ap0s a data de concesséo, e a data da
expiracdo, que é geralmente fixada alguns anos apos

. data da expiracdo: € o ultimo dia em que uma opod@le ser exercida, ou vendida; nesta data os

direitos do empregado se extinguem, ou seja, pecdesior;

. direito adquirido Yestedl — revestido ou que atende as condi¢cfes contsatuai
. exercicio: decisdo de comprar a acao através depp¢
. instrumento patrimonial: contrato identificado asultado residual dos ativos da companhia menos

todas as exigibilidades;

. opcédo de acBes como remuneracéo: um direito enptdaima companhia aberta a um individuo
para comprar um montante de acdes da companhia prago estabelecido, dentro de um periodo de tempo
especificado;

. periodo aquisitivovesting periolt periodo entre a data da concesséo (grant dae)ata na qual
todas as condictes de elegibilidadesting conditionsde um plano de opc¢6es foram atendidas;

. Plano de Opcéo: contrato que da ao seu detentineivod mas ndo a obrigagdo, de subscrever
ac6es de uma companhia a um preco fixo ou detevalirdn um determinado periodo de tempo. (contrato
contendo um conjunto de regras definidas em ummdento que déa direito ao empregado de comprar uéw a¢

da companhia em uma data futura).
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. preco de exercicio: prego pelo qual uma acao pedeosnprada através do exercicio de uma opgao
(strike price);

. vida esperada: o periodo de tempo entre a datard@sséo (grant date) e a data em que, estima-se,
a opcéo seja exercida;

. valor de concessagr@ant valug: representa o valor de face da opc¢édo. Este ¢at@mculado com
base na aplicagdo do método de precificacdo utdiza

. valor esperadoefpected valye representa o valor da remuneragdo oferecidadipante e ndo
necessariamente o ganho realizado; é o valor geesls ganhos futuros; a quantificagdo pode st ®im
varias metodologias, sendo as mais comuns o ma&dadix-Scholes e o Binomial.

. valor justo: 0 montante pelo qual um ativo pode regociado em um mercado ativo, em que
comprador e vendedor possuam conhecimento do assuntiependéncia entre si, sem que correspondaa u
transacdo compulséria ou decorrente de um proasdiquidacdo, ou, na auséncia de um mercado ptva

um determinado instrumento financeiro: a) o valoe ge pode obter com a negociacdo de outro institome
financeiro de natureza, prazo e risco similaresuemmercado ativo; ou b) o valor presente liquids fiuxos

de caixa futuros a serem obtidos, ajustado com medaxa de juros vigente no mercado, para insimtoeede
natureza, prazo e risco similares.

25.9 Contabilizacdo dos planos de remuneracdo poc@es

Os problemas de gestéo e informacéo surgidos erpatnas internacionais, tém levado um nimero cnésce
de companhias a, voluntariamente, reconhecer desceem a concessdo de opcdes de acbes como despesa
reconhecidas na demonstracao do resultado. Esdént@a da suporte e apdia o entendimento dos érgaos
internacionais no sentido de reconhecer o efeiteeaoltado deste tipo de planos de remunerac&oazhis pelo
valor justo, ou seja, através de métodos de pracio adequados.

E o entendimento da area técnica desta CVM quempanhias devem reconhecer contabilmente as despesa
referentes a concessdo de acdes como forma de emmuos empregados utilizando-se de método de
precificacdo adequado. No entanto, enquanto nawehaxpressa determinacdo nesse sentido, as coimpanh
abertas devem divulgar em nota explicativa quabhsermontante do resultado do periodo e do Pationén
Liquido, caso essa contabilizacao tivesse sida.feit

25.10 Divulgacdo em nota explicativa dos planos dpcdes

O objetivo de iniciar o processo de conhecimentssaauestdo no d&mbito do mercado de capitais dirasil
levou as disposi¢des do Pronunciamento Ibracoresal@ontabilizacdo de Beneficios a Empregados adoov
pela Deliberagdo CVM n° 371, que determina a dagég@, no minimo, das seguintes informacdes: (@taraza

e as condi¢des dos planos de opcao de compra ds; gpa politica contabil adotada; e (iii) a qtidade e o
valor pelos quais as a¢c8es foram emitidas.

Para cumprir os objetivos de divulgacdo, e ateadeartigo 176 da lei societaria que prevé a diwadgadas
opcbes de compra de acdes outorgadas e exercidesenzicio social, a companhia deve divulgar emaNot
Explicativa as demonstracdes contabeis e no fonmouldformagdes Trimestrais — ITR as seguintesrmiacdes
relativas aos Planos de Opc¢des, sempre comparatitaraos respectivos periodos anteriores:

| - a existéncia de Planos de Opc¢des, com a déscde sua natureza e condigBes (incluindo condigées

elegibilidade por parte dos beneficiarios).



155

Il - a quantidade, descricdo da natureza e conslifideluindo, quando aplicavel, direitos a dividesdvoto,
converséo, datas de exercicio e expiracao) e mendanopcdes outorgadas, exercidas e expiradas, aeaso,
detidas por cada grupo de beneficiarios, incluind®u preco de exercicio ou, se for o0 caso, a fdenzélculo
para obté-lo. A medida da elegibilidade dos bei#firs ao exercicio do direito deve ser indicada gxemplo,
0 prazo decorrido desde a data da outorga da opgpacelacdo ao prazo total até que o beneficiargsao
exercer a op¢ao);

Il - o percentual de dilui¢éo de participacdo @ guentualmente seréo submetidos os atuais aeism@st caso
de exercicio de todas as op¢des a serem outorgadas;

IV - quanto as opg¢des exercidas, descricido das agieegues, em quantidade, classe e espéciaegemtptal e
unitario de exercicio relativamente a cada umadiasses e espécies e 0 respectivo valor de mertasio
respectivas datas;

V - as datas ou periodos em que poderao ser easrofitdes pelos beneficiarios e eventuais datespieacao;
VI - descricdo das eventuais negociacfes envolvaig@es em tesouraria para efetuar o resgate déespc
indicando a quantidade de agbes, por classe eiespém como o valor recebido pela companhia; e

VIl — o efeito na Demonstracdo do Resultado do &x&r e no Patriménio Liquido, caso essa contaigfp

tivesse sido feita.



