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RESUMO

Nas principais economias mundiais, verifica-se que 0s investidores exercem um
papel fundamental no financiamento das empresas a um custo mais baixo do que
oferecido pelas instituicdes financeiras. Apds a globalizacdo, os investidores e
muitos poupadores de recursos presentes nas economias do G7 (Estados Unidos,
Japao, Alemanha, Reino Unido, Franga, Canada e ltdlia), tiveram acesso a um
mercado muito maior e com mais opgdes de investimentos, principalmente nos
chamados paises em desenvolvimento (Brasil, México, Argentina, Russia, China e
India). Esses paises, apesar de apresentarem um risco maior do que nas economias
do G7, pagam uma taxa de retorno que vem atraindo os investidores, os quais
procuram diversificar seus investimentos. Dentro deste contexto, as instituigdes
participantes do mercado financeiro no Brasil vém procurando desenvolver
instrumentos para diminuir os riscos para esses investidores externos, bem como
para os investidores internos. Na vanguarda da criacéo desses instrumentos estéd a
Bolsa de Valores de Sdo Paulo — BOVESPA, o qual definiu um conjunto de normas
de boas praticas de gestdo administrativa, financeira e relacionamento com o
mercado e os investidores. Essas normas s&o conhecidas atualmente como boas
praticas de Governancga Corporativa, e as empresas listadas em bolsa de valores
estdo buscando a adocao dessas praticas em vista da valorizacao de suas agoes. A
partir de 2001, a BOVESPA criou os indices 1 e 2 de Governancga Corporativa (1G) e
as regras para participacdo no Novo Mercado. Desde entdo, muitas empresas
listadas em bolsa migraram para esses indices, apdés o cumprimento das exigéncias
no coédigo das melhores praticas de governanca corporativa. O presente estudo visa
comprovar os beneficios com a adocdo das boas praticas de Governanca
Corporativa, por meio da comparagao entre os indices de mercado IBOVESPA e
IGC - Indice de Governanga Corporativa e, também da comparacao entre o valor
das acbdes das empresas que migraram para os indices 1 e 2 de governanga da
BOVESPA com as empresas que permancerem listadas no IBOVESPA. '

Palavras-chave: Governanga Corporativa, cédigo das melhores praticas.



INTRODUGCAO

No mundo todo, os investidores exercem um papel fundamental no
desenvolvimento das principais economias, quer pelo financiamento das empresas
ou mesmo do estado com o financiamento das contas publicas. Com a globalizacao
e a integracdo do mercado financeiro mundial, as economias em desenvolvimento,
tais quais Brasil, México, Argentina, Russia, China e india se tornaram uma boa
opgao para investidores que procuram diversificar seus investimentos e obter uma
boa taxa de retorno, considerando retorno e risco. No Brasil, as instituicbes
pafticipantes do mercado financeiro, principalmente a BOVESPA, vém criando
mecanismos para diminuir riscos e atrair esses investidores. Estabelecido nos
ultimos cincos anos, o principal mecanismo utilizado pela BOVESPA € um conjunto

de normas de conduta e boas praticas de Governanca Corporativa.

O termo Governanga Corporativa tem sido objeto de muitas reportagens em
jornais e revistas relacionados ao mundo corporativo brasilerio e mundial. A adog¢éao
de boas praticas de Governangca Corporativa estd trazendo muitos beneficios
financeiros para as empresas que ja aderiram e também para os investidores. O
valor da adogéo das boas praticas de Governanca Corporativa pode valer bilhdes de
ddélares se considerar as grandes perdas dos investidores nos Estados Unidos,
ocorridas com escéandalos da Enron e WorldCom, em 2001. A adogédo dessas
praticas tem ainda um maior valor, considerando que nos dultimos anos os
investidores tém manifestado a preferéncia por empresas que buscam a adocdo

dessas préticas.

Analisando a estrutura interna das empresas podemos perceber que 0s
conceitos inovadores trazidos pela Governanca Corporativa vem de encontro a
antigua cultura das empresas brasileiras que ainda tém como base a administragéo
familiar, prevalecendo praticas de nepotismo; a ma gestdo dos recursos da
empresas, 0s quais muitas vezes se confundem com os recursos dos sécios ou
acionistas; os conflitos de interesse entre os familiares, a informalidade; a

sonegacdo fiscal, entre outros.



Pensando no lado dos investidores, um aspecto importante a ressaltar
relativo ao mercado empresarial brasileiro, é a disputa entre acionistas minoritarios e
controladores, a qual ha muito tempo necessita da implantagéo de regras claras para
atrair novos investidores, assim contribuindo a um custo relativamente baixo, para o
crescimento e financiamento das empresas abertas no Brasil. Pode-se ressaltar
também a peculariedade do mercado brasileiro que necessita de financiamento
externo ou estrangeiro, pois ndo tem recursos de poupanga suficiente para o auto
financiamento. Certamente as empresas que adotarem as praticas de Governanga

Corporativa terdo uma visibilidade melhor em relagéo a esses investidores.

A importancia da adogdo de boas praticas de Governanga Corporativa,
visando o desenvolvimento do mercado de capitais € abordada por Carvalho (2003).
Carvalho (2003) também afirma que, apesar das reformas legislativas para o
aumento dos direitos dos minoritarios, o0 mercado de capitais tem encontrado

barreiras politicas para implantacédo dessas praticas.

Diante dessas barreiras politicas, a adogdo de outros mecanismos de
adeséo voluntaria das empresas as boas praticas de Governanga Corporativa pode
ser a melhor opcdo para o Brasil, onde as empresas culturalmente se adaptam
somente por forca de legislacao especifica. Os principais mecanismos, o qual foram
instituidos pela BOVESPA nos ultimos anos foram o Novo Mercado e os niveis 1 e 2

de Governanga Corporativa.

Segundo Carvalho (2003) a migracao das empresas para o Novo Mercado e
0s niveis de governanca tem um impacto positivo sobre a valorizagdo das acgoes,

aumentando o volume de negociagéo e sua liquidez.

Adicionalmente, Gamez (2006) cita que os nimeros mais recentes no
mercado brasileiro reforcam essa percepcdo de que o investidor estd procurando
empresas que adotaram a boa governanca. Gamez (2006), também exemplifica que
este ano, pela primeira vez, as transagdes na BOVESPA com as agdes listadas no
Novo Mercado e nos niveis 1 e 2 superaram as das empresas que ainda nao

aderiram aos niveis diferenciados de Governanca Corporativa. Até o inicio de maio,



das 382 companhias listadas, 28 ingressaram no Novo Mercado, 13 no Nivel 2 e 35
no Nivel 1. Gamez (2006), demonstra em seu estudo que o grupo de empresas que
aderiu a representou 53% do volume financeiro e 55% da quantidade de negdcios no
mercado a vista da BOVESPA. Com isso verifica-se que os investidores nacionais e
estrangeiros declararam a preferéncia pela negociacdo de papéis com boa
governanca intrinseca, considerando que eles continuam dispostos é pagar mais por
iss0, como se acreditava em dezembro de 2000, no langamento do Novo Mercado
pela BOVESPA.

Gamez (2006) aponta que os dois principais indices que medem a
valorizagdo das companhiaé adeptas da boa governanga tém superado o
IBOVESPA. O termdémetro das mais negociadas, o Indice de Aces com
Governancga Corporativa Diferenciada (IGC), que reune todas aquelas listadas no
Novo Mercado e nos Niveis 1 e 2, valorizou-se 27,2% ao ano, em média, desde
2001. No mesmo periodo, o IBOVESPA cresceu 22,8% ao ano. O indice de Agbes
com Tag Along Diferenciado (ITAG), que inclui agbes com melhores condi¢des aos
acionistas minoritarios em caso de alienacdo de controle, aumentou 54,3% ao ano
desde 2002, quando foi criado. Desde entéo, o IBOVESPA subiu 35,5% ao ano.

Neste estudo divulgado na Revista BOVESPA deve-se considerar que a
valorizagdo acima da meédia, também reflete a entrada bem-sucedida de novas
companhias nos niveis diferenciados da Bolsa e a emissdo de acgbes em

langamentos primarios e secundarios.

Conforme Gamez (2006) o desafio por tras dos numeros é estabelecer se
existe de fato alguma relacdo de causa e efeito entre a adogdo de boas praticas —
como um Conselho Fiscal independente, membros externos no Conselho de
Administracao, acdes com direito a voto para todos os acionistas, tag along, adeséo
a Camara de Arbitragem — e o valor das empresas em Bolsa. Os estudos publicados
nos ultimos anos ainda nao concluiram de forma definitiva, mas sugerem que a
qualidade dos sistemas de deciséb, fiscalizagdo e solugdo de conflitos societarios

das companhias tém apresentado reflexos positivos em seu valor de mercado.



Os pesquisadores utilizam a premissa de que as empresas com boa
governanga s&o mais procUradas pelos investidores, o que resulta na redugéo do
seu custo de capital e na valorizagédo de suas agdes. A adogéo de boas praticas de
Governanca Corporativa quer seja por empresas de capital aberto ou néo, traz
diversos beneficios para investidores, credores e mercado de capitais o que
possibilita um maior desenvolvimento para o Pais. Esse assunto serd objeto do
estudo apresentado neste trabalho demonstrando detalhadamente cada componente
de uma boa Governanca Corporativa e o impacto no valor das empresas aqui

pesquisadas.

O presente estudo visa analisar os impactos na implantagdo de boas
praticas de Governanga Corporativa em trés empresas de ramos distintos em cada
um dos indices de Governanca Corporativa criados pela BOVESPA, a partir de

2001, os quais s&o o Novo Mercado e indices de governanca 1 e 2.

No caso das empresas analisadas a adogcdo das boas praticas de
Governanga Corporativa alcancou os objetivos abaixo:
e Aumento no prego das agdes e a consequente valorizagdo do patrimobnio
dessas empresas;
e Aumento nas quantidades negociadas dessas a¢des e na liquidez desses

titulos no mercado.

A problematica a qual a pesquisa tem o propdsito de esclarecer é a
identificacdo dos diferenciais que a implantagdo de boas praticas de Governanca
Corporativa trouxe para as empresas objeto deste trabalho. Os objetivos da
pesquisa podem ser descritos da seguinte maneira:

e Obter dados comparativos sobre os resultados das empresas no momento,
pré e pés a implantagdo das praticas de governancga;
¢ Analisar e concluir se as praticas de governanga podem ser aplicadas a

qualquer empresa.

A pesquisa se justifica no momento em que diversas empresas tiveram que

se adaptar a novas regras de conduta e de gestdo para a entrada no mercado de



capitais, bem como para continuar a serem atraentes aos investidores que se

tornaram mais exigentes.

Para atingir os objetivos propostos, serd apresentado, a seguir, o
fundamento tedrico que serd utilizado para a realizagao das analises sugeridas neste
estudo.

o |dentificacdo dos principios e objetivos desse modelo de gestao e controles,
com base no cddigo de governanca corporativa divulgado pelo Instituto
Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC);

e |evantamento e andlise de dados bibliograficos, de fontes secundarias, por
meio de leitura de livros, periddicos, revistas e informagdes publicadas na
rede mundial de computadores (internet), que possibilitem definir os conceitos
de governanca corporativa;

o Pesquisa qualitativa envolvendo dados publicados sobre as empresas

especificas as quais sdo objetos deste estudo.

Os dados obtidos por fontes secundarias séo aqueles coletados durante a
producdo cientifica do pesquisador com o objetivo de responder seus
questionamentos acerca dos problemas o0s quais a pesquisa visa responder
(MALHOTRA, 1999).

Segundo Sémara (1997), os dados secundarios sé&o aqueles que ja foram
pesquisados por meio de coletados, digitados e organizados e, as vezes, até
analisados e que estdo catalogados a disposicao de interessados. As fontes de
dados secundarios sdo: empresas, publicacdes, governos, instituicbes néao

governamentais e servigos padronizados de informagdes de marketing.

As conclusdes deste estudo poderdo servir para outras organizagdes

decidirem adotar os principios de governanca corporativa.
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1 GOVERNANCA CORPORATIVA
1.1 CONCEITO

O termo Governanga Corporativa teve sua origem no inicio dos anos 90 nos
paises desenvolvidos, mais especificamente nos Estados Unidos e na Gra-Bretanha,
para definir as regras que regem o relacionamento dentro de uma companhia dos

interesses de acionistas controladores, acionistas minoritarios e administradores.

A Governanca corporativa pode ser definida com base em diferentes
aspectos e conceitos distintos, dentre os quais podemos destacar o expressado por

Carvalho (2002) que a descreve como 0S mecanismos ou principios que
governam o processo decisorio dentro de uma empresa. Governanga Corporativa é
um conjunto de regras que visa minimizar os problemas de agéncia”. Os problemas
de agéncia sdo aqueles que surgem do conflito entre os acionistas/proprietarios da
empresa com os administradores da mesma. Esse conceito de Goveranga
Corporativa se aplica geralmente em empresas com controle acionario disperso,

visando a protecgao desses.

Outro conceito vem de empresas Norte Americanas e Inglesas que
possuem acionistas majoritarios que nomeiam os administradores das empresas.
Dai entra a Governanca Corporativa, ndo visando a protecao de socios dispersos,
mas sim os acionistas minoritarios de tentativas se expropriacdo dos sdécios

majoritarios.

Por fim temos o conceito do Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa —
IBGC (2006), que define como “Governanga corporativa € o sistema pela qual uma
sociedade é dirigida e monitorada, envolvendo os relacionamentos entre Acionistas
e ou Cotistas, Conselho de Administracdo, Diretoria, Auditoria Independente e

Conselho Fiscal.”
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Analisando todos esses conceitos pode-se simplificar o conceito de
Governanga Corporativa como uma espécie de limitador no poder de administrar a
empresa. Esse é o que diz Shleifer e Vishny (1997) ao descrever a governanca
corporativa como um conjunto de restricées impoétas pelos acionistas e ou
proprietarios aos administradores, a fim de se reduzir a ma alocagédo de recursos
além de assegurar a integridade das empresas a fim de manter e atrair o capital de

seus acionistas.

A expressdo Governanca Corporativa também é designada para abranger
os assuntos relativos ao poder de controle e direcdo de uma empresa, bem como as
diferentes formas e esferas de seu exercicio e os diversos interesses que, de

alguma forma, estdo ligados a vida das sociedades comerciais (IBGC, 2006).

Quando associada com um negdcio de qualidade, lucrativo e bem
administrado, o processo de Governanga Corporativa se transforma em valor
agregado a empresa, gerando beneficios para os seus acionistas, funcionarios,
investidores, instituicbes do mercado financeiro e o governo. Neste caso, a boa
governanca permitird uma administracdo ainda melhor, em beneficio de todos os

acionistas e daqueles que lidam com a empresa.

1.2 HISTORICO

A histéria da governanga corporativa esta intimamente ligada ao
desenvolvimento do capitalismo, sendo ela uma ferramenta criada em busca do
incremento da produgéo e a alocagdo mais eficiente do capital. Sua principal meta

era aumentar a confianca do investidor por meio dos seguintes principios:

e Da eqlidade de tratamento entre os acionistas;
o Na transparéncia e qualidade das informagdes prestadas;
¢ Na responsabilidade nos sistemas de monitoramento;

e No controle e na prestagéo de contas pelas companhias.
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Dessa forma, através de todos esses processos, o investidor sentia-se mais
seguro em deixar seu dinheiro nas maos do administrador, além de criar um

ambiente favoravel e atraente aos olhos de possiveis novos acionistas.

Segundo SOUZA (2005) Num contexto econdmico globalizado e, por isso,
extremamente competitivo, assume maior importancia a capacidade de captagdo em
mercado aberto, que oferece recursos menos onerosos do que os financiamentos,
os quais freqientemente extrapolam a capacidade de endividamento das empresas.
Dai concluir-se que o mercado é o melhor meio de capitalizacdo e de

autofinanciamento das empresas.

Com o objetivo de aprimorar as relagdes entre as companhias e o mercado
investidor, surgiu na economia anglo-saxénica um movimento posteriormente
denominado corporate governance, alcangando o Brasil em meados da década de
90 (SOUZA, 2005).

A governanca corporativa surgiu como um instrumento de sintonia entre as
empresas e o mercado, abrangendo néo so6 a relagdo com os acionistas presentes e
potenciais, mas também com os fornecedores, consumidores e a coletividade em

que atua a empresa.

1.3 MERCADO INTERNACIONAL

De acordo com o IBGC (2006), o capitalismo evoluiu de modo distinto em
varios paises que o adotaram, cada qual com padrdes de acumulagéo e distribuigéo
de capitais particulares. Nos EUA e Gra-Bretanha, por exemplo, prevalece ha
décadas o chamado capitalismo dos acionistas (shareholder-capitalism), onde
grande parte do financiamento das empresas advém de um mercado de capitais

com imenso volume de investidores dispersos.
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Os paises desenvolvimento criaram também mecanismos internacionais para
ajuda dos paises em desenvolvimento, dai a necessidade de que as economias
desses paises em desenvolvimento apresentem um nivel adequado de seguranca
na prestagdo de informagdes e um mercado financeiro equilibrado. O principal
mecanismo criado para ajuda aos paises em desenvolvimento é Fundo Monetario
Internacional — FMI criado em 1994 nos EUAs em New Hampshire (ASSAF, 2003)

Segundo ASSAF (2005) o objetivo do FMI é promover o crescimento e as
relagdes de equilibrio do comércio mundial, por meio, principalmente, de um regime
de estabilidade cambial e o apoio financeiro aos paises com dificuldades em seus

balangos de pagamentos.

Em outros paises, como Alemanha e Japéo, os investidores preferem aplicar
suas economias em instituicdes financeiras. Estas, por sua vez, determinam como
se dard a alocacdo do capital acumulado entre as companhias. Em vez de
investimento em capital (equity), predomina o financiamento de divida (debt). E o

chamado capitalismo dos bancos (banking capitalism) (IBGC, 2006).

Um terceiro modelo de capitalismo, que foi adotado, no passado, por
governos totalitarios na Itdlia e no Japao, é aquele no qual o Estado acumula o
capital (via tributacdo) e torna-se o principal financiador das companhias,

consagrando o modelo de capitalismo estatal (state capitalism).

Em uma versdo democratica, esse modelo de capitalismo foi e ainda é
(parcialmente) adotado por inimeros paises por meio de suas politicas industriais,
como Canada, india e muitos dos paises emergentes. Por fim, hd o capitalismo
familiar (family capitalism), caracterizado pelo aporte de recursos, pelos investidores,
em capital de companhias cujo controle & concentrado e detido por algumas poucas

familias, como é o caso de Bélgica, México, Argentina e Brasil.

Embora cada pais possua, na verdade, uma combinagdo de modelos de
capitalismo, o predominio de um ou mais deles traz consigo problemas especificos

de governanca corporativa. No modelo de capitalismo de acionistas, o imenso
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numero de pequenos investidores (fendmeno chamado de “pulverizagéo de controle
acionario”) acaba sendo um obstaculo para a organizacdo de seus interesses. O
resultado é que os acionistas se enfraquecem e os rumos das companhias passam a
ser determinados quase exclusivamente pelos administradores, que podem ter uma
agenda de interesses prépria e distinta daquela dos acionistas (o chamado “conflito
de agéncia”). A governanga corporativa atua para mitigar esse conflito e para
encaminhar os interesses de acionistas dispersos e dos administradores em uma

mesma direcéo.

Ja no capitalismo bancario, onde o problema de agédo coletiva nao é
observado, a governanca fica incumbida de fazer com que os bancos atuem como
investidores competentes, além de monitorar de forma eficaz as empresas

financiadas por estes.

O IBGC (2006) cita que o capitalismo estatal enfrenta problemas de outra
ordem, como a corrupgao, a falta de preparo ou negligéncia dos agentes estatais, ou
ainda o direcionamento dos investimentos para finalidades politicas ou eleitoreiras.
Nesse modélo, a governanga corporativa visa coibir o favorecimento de interesses
particulares e de ilicitos pelos agentes estatais alem garantia da qualidade dos

gestores publicos que agem em favor do Estado investidor.

Finalmente, nos paises onde predomina o capitalismo familiar (onde existe a
predominancia do capital aportado em companhias, detidas por familias de
reputacéo, sendo que nestas existe o abuso dos direitos do acionista controlador) o
papel da governanga é aprimorar os meios de protecdo dos acionistas e
stakeholders, através da regulagdo das operacdes que favorecem exclusivamente o
acionista controlador, atraindo assim mais investidores e trazendo um favorecimento

da economia da regido como um todo.

As praticas de governanca corporativa adotadas nos Estados Unidos podem
ser consideradas como modelo, visto que o pais passou, apds as cinco grandes

ondas de fusdes e aquisi¢des ocorridas na virada do século XIX até 1905, de 1910
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até a crise de 1929, de 1950 até a crise do petréleo de 1973, as décadas de 80 e de

90, fortaleceram e sedimentaram o modelo de capitalismo de acionistas.

Devido a essa estrutura, com empresas caracterizadas por pulverizagéo das
agdes, vemos na histéria das companhias norte-americanas verdadeiras campanhas
visando coletar votos de milhares de acionistas por meio de procuragées
(conhecidas como “proxy fights”), bem como por atos de aquisicdo amigavel ou hostil

entre companhias.

Esse fator, associado a dissociagdo entre os proprietarios (acionistas) e
gestores (os administradores) acabaram com o poder efetivo de seus investidores.
Os conselhos de administragdo das companhias norte-americanas, igualmente
enfraquecidos, pela influéncia da diretoria desempenhavam de maneira pifia o papel
de controle e monitoramento nas empresas, nem quanto a substituicdo de diretores

ineficientes sendo os acionistas e as proprias companhias os mais prejudicados.

O IBGC (2006) explica que, na década de 80, o fundo de penséo Calpers,
junto com outros investidores institucionais, organiza o Concil of Institucional
Investors (CIL) que visava proteger os interesses dos acionistas através de um
monitoramento préximo e combater a inércia dos acionistas em assembléias, além
de exigir competéncia na dos conselhos administrativos e criar praticas de boa

governanga corporativa.

Nesse periodo um nome que se destacou foi o do advogado empresarial
Robert G. Monks que se tornou a principal voz a incitar a unido dos acionistas para

um intervencionismo ativo nas companhias, especialmente os institucionais.

Os conflitos gerados nesse periodo se agravaram com as séries escandalos
corporativos ocorridos a partir da quebra da Enron, onde se evidenciou publicamente
a insuficiéncia dos compromissos assumidos pelas companhias. Foi a partir dai que
foi criada a Lei Sarbanes-Oxley (SOX) em 2002, que cria uma série de regras e

penalidades para o descumprimento de praticas de governanga corporativa.
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A SOX tem revolucionado o processo de governanca corporativa, por meio da

exigéncia de importantes itens como:

a) Conselhos de administragdo que tenham em sua maioria conselheiros
independentes;

b) Que o 6rgao seja efetivo na defesa dos interesses dos acionistas;

¢) que haja um processo decisoério real na avaliagéd de riscos;

d) e que sejam transparentes as regras do jogo com relagdo a politica de

administracao.

Segundo SOUZA (2006), a lei Sarbanes-Oxley (SOX) focalizou um objetivo
amplo, abrangendo a responsabilidade de todos os 6rgdos da companhia, desde o
presidente e a diretoria, até as auditorias e os advogados contratados. Para tanto,
adotou normas rigidas de governanca corporativa, procurando assegurar maior
transparéncia nas informagdes, mais independéncias aos 6rgaos de auditoria e
confiabilidade aos resultados, mediante a imposigdo de controle mais rigoroso as

auditorias e sanc¢bes severas contras as fraudes societarias (SOUZA, 2005).

A SOX também trata na criagdo, de comités que déem publicidade aos seus
eventos como: os critérios de selegdo e nomeacado de administradores, de fixagédo da
remunerac¢do destes e de auditoria interna e externa das demonstragdes financeiras
(IBGC 2006).

Por fim, a SOX ainda exige que haja um sistema de rotatividade e
principalmente a independéncia financeira das auditorias externas em relagdo as
companhias auditadas, além de uma padronizacdo dos relatérios financeiros de

acordo com os padrdes contabeis aceitos.

Entretanto, muito ainda ha para ser trilhado quanto ao progresso da
governanga corporativa, uma vez que ha a necessidade da complementagdo e
regulamentagao da SOX pela SEC, alem da adequagédo da mesma para cada estado
norte-americano. Além disso, temos a critica das empresas que alegam que os

custos impostos para o cumprimento de todos os itens da lei sdo muito onerosos.



17

1.4 MERCADO BRASILEIRO

O modelo empresarial brasileiro, atualmente encontra-se numa transigdo de
empresas de controle e administragéo familiar, com forte influéncia dos sécios
majoritarios, o qual é prejudicial aos pequenos acionistas para um modelo dé
estrutura de empresa, marcada pela participacdo de investidores institucionais, -
fragmentagdo do controle acionario e pelo foco na eficiéncia econdmica e
- transparéncia de gestdo. De acordo com o IBGC (2006), existem diversos fatores

que impulsionaram essas mudancas tais como:

e as privatizagdes;

e 0 movimento internacional de fusdes e aquisi¢des;

¢ 0o impacto da globalizagéo;

 as necessidades de financiamento e, conseqlientemente, o custo do capital;

e a intensificagdo dos investimentos de fundos de pensao;

e a postura mais ativa de atuagcdo dos investidores institucionais nacionais e

internacionais.

Esse novo contexto foi detectado pela pesquisa “Panorama da Governanga
Corporativa no Brasil”, conduzida em 2001 em parceria pela McKinsey & Co. e Komn
Ferry International, onde sdo enfocadas caracteristicas da estrutura de propriedade
e lideranga das empresas nacionais e a orgahizagéo e as praticas dos conselhos de
administracdo. A pesquisa evidencia a necessidade da reformulagao das praticas de

governanga corporativa nas empresas brasileiras.

Outro fator que deve ser levado em consideragado é a nova Lei de Sociedades
por Acbes, que visando proteger a integridade do acionista minoritario dos
controladores que se beneficiam destes, como ocorreram em diversos casos de

escandalos empresariais em nosso pais.

Todavia, é importante ressaltar que o processo de boa governanga

corporativa, ndo deve ser levado como a unica protecdo do acionista minoritario,
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mas sim a empresa como um todo, envolvendo todas as pessoas relacionadas com -
a empresa e sem fugir de sua premissa basica: criar um ambiente propicio e atrativo
a novos investidores (IBGC, 2006).

Um fato a ser mencionado referente ao crescimento da governanca
corporativa no Brasil é o da privatizacdo de empresas em nosso pais. Ao transferir a
propriedade estatal para grupos privados, os processos de privatizagdo criaram uma
nova realidade societaria, iniciando as primeiras experiéncias de controle
compartilhado no Brasil, como, por exemplo, na &rea energética, vias de transporte

rodoviario, dentre outras.

Nessa nova forma de controle, formalizada principalmente através de acordo
entre acionistas, os investidores integrantes do bloco de controle tém que distribuir
entre si o comando da empresa, estabelecendo contratualmente as regras que irdo

reger o cotidiano empresarial.

Outro fato importante é a aceleragdo no processo de fusdes e aquisicbes, ha
ultima década que vem transformando empregas em grandes grupos corporativos,
através de parcerias, compras, fusdes, etc. Esse fato associado a abertura da
economia em Nosso pais cria um novo contexto no tocante ao ingresso de capital

estrangeiro e na estrutura de poder das empresas.

Seguindo a tendéncia mundial, os acionistas de seguradoras, fundo de
pensdo e fundos mutuos de investimento, categoria de investidores que foi de
grande importancia no processo de privatizagdes no Brasil, abandonaram a postura
passiva, em favor de uma atuagéo ativa, comparecimento em assembléias gerais,
exercicio dos direitos de voto e fiscalizagdo préxima da gestdo das companhias em
que aplicam seus recursos. Essa mudancga reflete a ado¢do de uma nova filosofia,

identificada com as boas regras de governanca corporativa.

Segundo BOVESPA (2006), os administradores desses fundos possuem

deveres fiduciarios para com seus constituintes e sua conduta estd também, por sua
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vez, sob crescente escrutinio por parte dos mesmos e também dos 6rgéos

reguladores.

Entretanto, apesar das mudangas em a favor das empresas acionistas o
mercado ndo vem agindo da mesma maneira. Nos ultimos anos, menos de 10% dos
investimentos feitos por companhias de capital aberto no Brasil foram tomados no
mercado acionario. O restante veio de empréstimos bancarios ou foi suportado com
capital préprio, gerado pelos lucros obtidos com a atividade empresarial. O
fortalecimento do mercado de capitais tem relagao direta com a retomada do ciclo de
crescimento no pais, com aumento do investimento e criacdo de empregos diretos e

indiretos.

Historicamente, o mercado acionario brasileiro é fraco em termos de
financiamento da producdo e incentivo a novos investimentos. Isto tem ocorrido
devido a falta de transparéncia na gestéo e a auséncia de instrumentos adequados
de supervisdo das companhias sdo apontadas como principais causas desse

cenario. Trata-se de um ambiente que facilita a multiplicacao de riscos.

Tentando reverter esse cenario, onde o Brasil tem adotado iniciativas de
estimulo e aperfeicoamento ao modelo de Governancga das empresas, destacando a
reforma na Lei das S.A., a criagdo do Novo Mercado pela Bolsa de Valores de Sao
Paulo — Bovespa, as linhas de crédito especiais oferecidas pelo BNDES, as novas
regras de investimento por parte de fundos de penséo e o projeto de reforma das

demonstrag¢des contabeis (IBGC, 2006).

A Reforma da Lei das S.A., consubstanciada na edi¢édo da Lei 10.303, de 31
de outubro de 2001, teve como objetivo principal fortalecer o mercado de capitais no
Brasil, conferindo-lhe mais transparéncia e credibilidade. Na concepcéo dos autores
do projeto que veio a ser aprovado, um mercado acionario nesses moldes,
verdadeiramente democratizado e desenvolvendo toda sua potencialidade de
alavancagem econdmica, depende de que os investidores, especialmente os
pequenos e médios, sintam-se protegidos e vejam seus interesses defendidos
(IBGC, 2006).
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Apesar de incorporar ao direito codificado algumas das praticas
recomendadas de governanca corporativa, o processo de negociacédo politica
exigido para a aprovagdo da nova lei fez com que, em alguns pontos, suas
inovagbes ficassem aquém do que se poderia esperar. O teste pratico de sua

utilizagao dira se foi possivel atender a premissas iniciais.

Segundo o IBGC (2006), ainda que possa ser considerada imperfeita sob
alguns pontos de vista, o longo e polémico processo de discusséo da lei durante sua
tramitacdo perante o Congresso Nacional representou em si mesmo um beneficio e
elevou o nivel dos debates e o grau de conscientizacdo dos setores envolvidos
quanto aos principais problemas relacionados a governanca corporativa. Antes
mesmo de sua promulgagdo, alguns dispositivos legais vinham sendo

espontaneamente adotados por empresas desejosas por atrair investimentos.

A Reforma também trouxe, através da MP 08/01 e Decreto 3995/01, ambos
de 31 de outubro de 2001, diversas modificagdes na Lei do Mercado de Valores
Mobiliarios (Lei 6.385/76), particularmente quanto a estrutura da Comissdo de
Valores Mobiliarios (CVM), com o objetivo de conferir ao 6rgéo regulador maior
autonomia para exercer seu poder de policia do mercado de capitais, assumindo

fungbes antes reservadas ao Banco Central.
Entre as principais inovagGes da reforma podemos citar:

e A proporcao entre acdes ordinarias e preferenciais passa a ser de 50% para
as companhias constituidas a partir da nova lei,

¢ Modificagao das vantagens atribuidas as ag¢des preferenciais, visando a fazer
das mesmas um produto mais atraente para o investidor;

e Retorno do direito de recesso em determinadas hipoteses de cisdo de
companhia;

e Os detentores de agbes ordindrias que representem no minimo 15% do
capital votante da companhia aberta e os proprietarios de agdes preferenciais

que representem no minimo 10 do capital total terdo direito, cada qual, a
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eleger e a poder destituir, por votagdo em separado, um membro do Conselho
de Administragdo, desde que comprovem titularidade ininterrupta por trés
meses de sua participagéo acionaria;

e Explicitagdo das regras de atuagdo do conselheiro fiscal, que pode ser
individual e a quem serdo estendidos os mesmos deveres reservados aos
conselheiros de administracdo. - Melhoria no processo de divulgagéo de
informagbes para assembléias, bem como alargamento de seu prazo de
convocagao;

¢ Oferta publica de aquisigao obrigatéria, por parte d‘o adquirente do controle do
capital de companhia aberta, das demais ac¢des ordinarias por prego
equivalente a no minimo 80% do prego pago por cada agdo do bloco de
controle; ou opgéo, oferecida pelo adquirente do controle aos minoritarios, de
permanecer na companhia, mediante pagamento de prémio equivalente a
diferenga entre o valor de mercado das agbes e aquele pago por agéo
integrante do bloco de controle;

e O fechamento de capital da companhia devera ser feito mediante oferta
publica formulada pelo controlador ou pela prépria companhia com vistas a
adquirir a totalidade das ag¢des em circulacéo. O preco da oferta devera tomar
como base um ou mais dos seguintes critérios: (i) patriménio liquido contabil;
(i) patrimbnio liquido avaliado a pregos de mercado; (iii) fluxo de caixa
descontado; (iv) comparagdo por multiplos; (v) cotacdo das ag¢des no
mercado; ou (vi) outro critério aceito pela CVM.

o Possibilidade dos estatutos sociais indicarem arbitragem como forma de
solucdo dos conflitos entre a companhia e seus acionistas ou entre

minoritarios e controlador.

Na reforma da lei das S.A.s, também foi alterado o conceito de valor
mobiliario que agora passa a incluir também novos instrumentos, sempre atentando
para a natureza de apelo a poupancga popular que através deles possa se buscar
(IBGC, 2006).

A CVM passa a ter a natureza de entidade autarquica em regime especial,

com personalidade juridica e patrimdnios préprios; gozara de autonomia financeira,
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orcamentéria e politica, esta Ultima garantida pela estabilidade de seus dirigentes;
nédo estard subordinada hierarquicamente a qualquer outro 6rgéo, embora esteja
vinculada ao Ministério da Fazenda; e tera assegurada sua condigéo de autoridade
administrativa independente, descabendo recurso na esfera administrativa de suas
decisdes, exceto no caso dos procedimentos sancionadores, nos quais cabe recurso

ao Conselho de Recursos do Sistema Financeiro Nacional.

Tipificagdo de crimes contra o mercado de capitais como manipulagédo de
mercado, uso indevido de informacdo privilegiada e exercicio irregular de cargo,

profissédo, atividade ou funcéo.

O desenvolvimento do mercado de capitais brasileiro foi eleito uma das
prioridades do BNDES — Banco Nacional de Desenvolvimento Econdémico e Social.
Em atendimento a este objetivo, o Banco langou, em outubro de 2000, o “Programa
de Apoio as Novas Sociedades Andnimas”, almejando auxiliar pequenas e médias
empresas através de operag(")es'de capital de risco e estimular a adoc¢ao pelas

mesmas de praticas adequadas de governanga corporativa.

A participacao do BNDES nessas empresas da-se pela subscricdo de acdes
ou debéntures conversiveis em acdes, no percentual maximo de 35% (trinta e cinco
por cento) no capital futuro da companhia. Conforme detalhado pelo IBGC (2006),

segue abaixo as condigdes para participacado no programa:

e Abertura do capital da empresa devera ser feita mediante oferta publica inicial
com emisséo de agdes ordindrias, forma que devera ser seguida a partir daf
nas novas emissoes;

e Conselho de Administracdo com mandato unificado e prazo de gestdo nao
superior a 1 (um) ano, permitida a reeleicao;

« No segundo ano apds a abertura de seu capital a empresa devera apresentar
suas demonstragdes financeiras também de acordo com os padrées IASC ou
US GAAP;

» A alienacéo do controle ou de participagéo relevante no capital da companhia

somente podera ser contratada sob a condicdo de que o adquirente se
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obrigue a realizar oferta publica de aquisicao das ac¢des pertencentes aos
acionistas minoritarios, nas mesmas condi¢des de pagamento ofertadas ao(s)
acionista(s) controlador(es), sendo total a oferta das acdes da companhia, no
caso de alienagdo de controle, e proporcional, no caso de aquisicdo de
participacao relevante;

o Adocdo da arbitragem como forma de resolucdo dos conflitos entre os
acionistas e a companhia ou entre os acionistas controladores e os acionistas
minoritarios; - Implantagdo de um plano de opgao de compra de agdes para
empregados;

» Nos casos de fechamento de capital ou de reembolso das acbes de acionistas
dissidentes, devera ser utilizado o valor econdbmico da companhia, apurado
por empresa especializada, como unico parametro para definicdo do preco

das acdes de sua emissao.

Os potenciais candidatos ao recebimento dessa linha de crédito séo
empresas que possuam faturamento liquido anual de até R$ 60 milhdes no ultimo
exercicio, atuem em nichos de mercado atraentes, detenham vantagens
competitivas em seu mercado, com perspectiva de rapido crescimento e elevada
rentabilidade e apresentem gestdo idénea e eficiente. N&o serdo admitidas
empresas pertencentes a grupo econdmico com patriménio liquido consolidado

superior a R$ 120 milhdes.

No inicio de 2003, o BNDES introduziu exigéncias especificas a governanga
de qualidade em sua linha de financiamento por meio do Programa de Incentivo &

Adogao de Praticas de Governanga Corporativa.

O Conselho Monetario Nacional editou a Resolugdo 2.829, de 06 de abril de
2001, permitindo que as entidades fechadas de previdéncia privada pudessem
investir um percentual maior em acdes de emissdo de companhias que observem
regras de melhor Governanga Corporativa. O anexo | dessa Resolugéo adota como
regras de boa governanga aquelas estabelecidas pela Bovespa nos Niveis 1 e 2 e

no Novo Mercado. (acesso a integra da Resolugéo 2.829 no final da pagina)
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De acordo com o IBGC (2006), entre as iniciativas de reforma legislativa que
afetam a governancga corporativa das empresas, merece ser destacado o Projeto de
Lei 3.741/00, de iniciativa do Poder Executivo, que tem como enfoque principal a
modernizagdo e harmonizagdo dos principios da Lei Societaria com os principios
fundamentais e melhores praticas contdbeis internacionais, buscando corrigir
impropriedades e erros nela remanescentes, desde sua edigdo, em 1976, bem como
adapta-la as mudancas sociais e econdmicas decorrentes da evolucdo dos usos e
costumes mercantis, mediante a implementacao de principios, normas e padrbes de

contabilidade e auditoria reconhecidos internacionalmente.

1.5 A BOA GOVERNANCA CORPORATIVA

Segundo IBGC (2006), na teoria econdmica tradicional, a governanga
corporativa surge para procurar superar o chamado “conflito de agéncia”, presente a
partir do fendbmeno da separagdo entre a propriedade e a gestdo empresarial. O
“principal’, titular da propriedade, delega ao “agente” o poder de decisdo sobre essa
propriedade. A partir dai, surgem os chamados conflitos de agéncia, pois os
interesses daquele que administram a propriedade nem sempre estao alinhados com
os de seu titular. Sob a perspectiva da teoria da agéncia, a preocupagédo maior é
criar mecanismos eficientes (sistemas de monitoramento e incentivos) para garantir
que o comportamento dos executivos esteja alinhado com o interesse dos acionistas
(IBGC, 2006).

A boa governancga corporativa proporciona aos proprietarios (acionistas ou
cotistas) a gestdo estratégica de sua empresa e a efetiva monitoragéo da diregao
executiva. As principais ferramentas que asseguram o controle da propriedade sobre
a gestdo sdo: o Conselho de Administragdo, a Auditoria Independente e o Conselho

Fiscal.

A empresa que opta pelas boas praticas de governanga corporativa adota

como linhas mestras transparéncia, prestacéo de contas (accountability) e equidade.
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Para que essa triade esteja presente em suas diretrizes de governo, é necessario
que o Conselho de Administracdo, representante dos proprietarios do capital
(acionistas ou cotistas), exerca seu papel na organizagdo, que consiste
especialmente em estabelecer estratégias para a empresa, eleger a Diretoria,
fiscalizar e avaliar o desempenho da gestdo e escolher a auditoria independente. No
entanto, nem sempre as empresas contam com conselheiros qualificados para o
cargo e que exergam, de fato, sua fungéo legal. Essa deficiéncia tem sido a raiz de
grande parte dos problemas e fracassos nas empresas, na maioria das vezes
decorrentes de abusos de poder (do acionista controlador sobre minoritarios, da
Diretoria sobre o acionista e dos administradores sobre terceiros), erros estratégicos
(decorrentes de muito poder concentrado numa sé pessoa, hormalmente o executivo
principal), ou fraudes, no qual implica no uso de informacgéo privilegiada em beneficio

proprio, atuacdo em conflito de interesses (IBGC, 20086).

Em resposta a esse cendario, o movimento de governanga corporativa
ganhou forga nos ultimos dez anos, tendo nascido e crescido, originalmente, nos

Estados Unidos e na Inglaterra e, a seguir, se espalhando por muitos outros paises.

No Brasil, os conselheiros profissionais e independentes comegaram a
surgir basicamente em resposta a necessidade de atrair capitais e fontes de
financiamento para a atividade empresarial, o que foi acelerado pelo processo de

globalizacéo e pelas privatizagGes de empresas estatais no pais.

Hoje, o mercado de capitais, as empresas, os investidores e a midia
especializada ja se utilizam habitualmente da expressdo governanga corporativa,
mencionam e consideram as boas praticas de governanga em sua estratégia de

negdcios. Um dos principais responsaveis por essa nova realidade é o IBGC.

Atualmente, diversos organismos e instituicbes internacionais priorizam a
governanga corporativa, relacionando-a a um ambiente institucional equilibrado, a
politica macroecondmica de boa qualidade e, assim, estimulando sua adogdo em

nivel internacional.
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O G7, grupo das nagbes mais ricas do mundo considera a governanga

corporativa o mais novo pilar da arquitetura econdmica global.

De acordo com o IBGC (2006), outra organizacdo atuante na pesquisa e
desenvolvimento de praticas de governanca corporativa é a OCDE (Organizacéo
para Cooperacao e Desenvolvimento Econémico), o qual desenvolveu uma lista de
Principios de Governanca Corporativa e estd promovendo periodicamente, em
diversos paises, mesas de discussdo e avaliagdo do desenvolvimento da
governanca. Também lancou, junto com o Banco Mundial, em setembro de 1999, o
“Global Corporate Governance Férum” com o objetivo de dar abrangéncia,

importancia e visibilidade mundial ao tema (I'B‘GC, 2006).

O Banco Mundial e FMI consideram a adocdo de boas praticas de
governanga corporativa como parte da recuperagdo dos mercados mundiais,
abatidos por sucessivas crises em seus mercados de capitais. Praticamente em
todos os paises surgiram instituicdes dedicadas a promover debates em torno da
governanga corporativa. Segundo Souza (2005), estas instituicbes tem em seus
estatutos, o objetivo de promover o financiamento de paises em desenvolvimento e

servir de mecanismos para estabilizagdo da economia mundial.

Em junho de 2000, a McKinsey & Co, em parceria com o Banco Mundial
conduziu uma pesquisa (‘Investors Opinion Survey”) junto a investidores,
representando um total de carteira superior a US$ 1.650 bilhdes, destinada a
detectar e medir eventuais acréscimos de valor as companhias que adotassem boas
praticas de governanga corporativa. Apurou-se que os investidores pagariam entre
18% € 28% a mais por agdes de empresas que adotam melhores praticas de

administracdo e transparéncia. Algumas outras das conclusdes dessa pesquisa:

e os direitos dos acionistas foram classificados como a questdo mais importante
de governanca corporativa da América Latina;

e trés quartos dos investidores dizem que as praticas do conselho de
administracdo sdo pelo menos tdo importantes quanto a performance

financeira quando estdo avaliando companhias para investimentos. Na
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América Latina, quase metade dos respondentes considera que as praticas de
conselho de administragdo sdo mais importantes que a performance
financeira; '

e na América Latina e na Asia, onde os relatérios financeiros sdo limitados e
freqlientemente de ma qualidade, os investidores preferem nao confiar apenas
em numeros. Eles acreditam que seus investimentos estardo mais bem
protegidos por companhias com boa governanga que respeitem direitos dos
acionistas;

e a qualidade da administracdo da companhia nédo raro € mais importante do

gue questodes financeiras nas decisdes sobre investimentos.

Em maio de 2005, o IBGC apresentou o resultado da “Pesquisa de
Remuneracdo e Estruturas de Conselhos de Administracdo” realizada em conjunto
com a consultoria Watson Wyatt. O foco desta pesquisa foi mapear as praticas e
politicas de remuneragdo e a estrutura dos conselhos de Administracdo das

empresas brasileiras (IBGC, 2006).

1.6 INSTITUTO BRASILEIRO DE GOVERNANCA CORPORATIVA - IBGC

O IBGC (2006), o Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa — IBGC foi
fundado em 27 de novembro de 2006, sendo o primeiro 6rgéo criado no Brasil com
foco especifico em Governanga Corporativa, tendo formado, até o primeiro semestre
de 2004, mais de 1200 alunos em seus cursos de capacitagcao relacionados a area.
Dentre suas principais iniciativas e esforcos neste campo destacam-se a elaboragéo

e revisdo do Cddigo Brasileiro das Melhores Praticas de Governanca Corporativa.

A histéria do IBGC esta intrinsecamente ligada a um grupo de empresarios,
membros de conselhos, executivos, consultores e estudiosos de administragéo

empresarial, que o fundaram em 27 de novembro de 1995 (IBGC, 2006).
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O IBGC possui objetivos claros para sua atuagéo, os quais séo destacados
a seguir (IBGC, 2006):

e Ser no Brasil um importante centro de debates sobre assuntos relativos a
governanca corporativa;

e Formar profissionais qualificados para atuagdo em conselhos de
administracao, fiscal, consultivo e outros;

e Estimular a capacitagao profissional de acionistas, sécios quotistas, diretores,
administradores, auditores, membros de conselhos de administracéo, fiscal,
consultivo e outros, de forma a que os mesmos aprimorem as préaticas de
governancga corporativa de suas empresa's;

e Treinar e orientar as atividades de conselhos de administragdo, fiscal,
consultivo e outros de empresas e instituigdes que pretendam implantar
sistemas de exceléncia em governanga corporativa;

e Divulgar e debater idéias e conceitos de governanga corporativa,
acompanhando e participando, com independéncia, de instituicbes que
tenham propdsitos afins, em &mbito nacional e internacional;

e Promover pesquisas sobre a governanga corporativa;

o Contribuir para que as empresas adotem transparéncia, prestagao de contas
(accountability) e equidade como diretrizes fundamentais ao seu sucesso e

continuidade.

A administracéo do Instituto esté estruturada de acordo com os principios e
as praticas que esse dissemina, portanto o primeiro principio de governanca do
Instituto é seguir o Cddigo Brasileiro das Melhores Praticas de Governancga
Corporativa (IBGC, 2006). Apesar de ser uma entidade sem fins lucrativos, o IBGC
procura organizar sua estrutura de forma semelhante a de uma empresa publica ou
privada com fins lucrativos. Desta forma, seu Conselho de Administracéo desenvolve
a estratégia do Instituto, sendo responséavel, pela escolha e supervisao de seus
administradores e pela nomeacgédo dos Auditores Independentes, cuja aprovagéo
ocorre por meio de Assembléia Geral. A Assembléia Geral é o local de manifestacéao

livre de seus associados que votam as matérias que lhes sao submetidas, elegem os
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membros do Conselho de Administragao e do Comité de Indicagdo, cujos mandatos
s&o anuais (IBGC, 2006).

- O IBGC seguindo as boas praticas de governanca corporativa estende a
todos os seus associados o direito de voto na Assembléia Geral Ordinaria; podendo

esse voto ser por procuragéo (IBGC, 2006).

O Instituto é considerado nacional e internacionalmente como um dos
principais responsaveis pela introdugdo do conceito de Governanga Corporativa no
Brasil, pelo reconhecimento e disseminacéo da importancia das boas praticas e pelo
crescente interesse das empresas brasileiras em se fortalecer por meio da adogéo
dessas praticas (IBGC, 2006).

O Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa — IBGC, por meio de seu
corpo diretivo e de associados, acompanha de perto e de maneira independente as
diversas entidades estrangeiras afins, mantendo-se dessa forma atualizado e
integrado com os acontecimentos nos demais paises (IBGC, 2006). Destacam-se

abaixo algumas dessas entidades (IBGC, 2006):

e Nos Elstados Unidos, a National Association of Corporate Directors, a Harvard
Business School, a Wharton School, o Family Firm Institute e o Global
Corporate Governance Research Center;

e Na Inglaterra, o Institute of Directors e o International Corporate Governance
Network;

e Na Suécia, a StyrelseAkademien;

e Na Espanha, o Instituto de Estudios Superiores de la Empresa;

e Na Suicga, o Family Business Network.
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1.7 CODIGO DAS MELHORES PRATICAS DE GOVERNANCA CORPORATIVA

Essencial para o desenvolvimento do mercado de capitais e a implantagao
de iniciativas tais como a da BOVESPA (2006) na criagao do Novo Mercado e Niveis
Diferenciados 1 e 2 de governanga. Surgiu no Brasil e em paises mais
desenvolvidos, a necessidade de um estudo completo sobre a governanca
corporativa, o qual culminou o desenho dos chamados “Cédigos de Melhores

Préticas de Governanga Corporativa”.

O primeiro desses codigos surgiu no Reino Unido em 1992, como resultado
da iniciativa da Bolsa de Valores de Londres (London Stock Exchange), que criou o
chamado comité Cadbury com o objetivo de revisar certas praticas de governancga
corporativas relacionadas a aspectos contabeis, que deu origem ao The Cadbury
Report, publicado em 01.12.92.

Devido a limitagcdo dos temas tratados no relatério preparado pelo comité
Cadbury, foram posteriormente instalados dois novos comités: comité Greenbury e
comité Hempel, 12 abordando temas como a remuneragédo de executivos e

conselheiros e as atribuicoes e responsabilidades do Conselho de Administragao.

Como exemplo de outros codigos voltados para a governanga corporativa
no exterior, podemos citar entre outros, os seguintes: The OECD Report, publicado
abril de 1999, The NACD Report, relatério preparado pela National Association of
Corporate Directors e publicado em novembro de 1996, Euroshareholders Corporate
Governance Guideline 2000, publicado pelo European shareholders Group em
fevereiro de 2000 e Global Share Voting Principles, publicado pela International

Corporate Governance Network — ICGN em julho de 1998.

Varios investidores institucionais estrangeiros também passaram a criar
seus proprios coédigos com regras de governanca corporativa que devem ser

adotadas pelas empresas nas quais investem.



31

Um dos maiores e mais importantes Fundos de Pensdo americanos, a
CALPERS - Califéria Public Employees’ Retirement System, preparou um
documento denominado Corporate Governance Core Principles and Guidelines, com
principios béasicos e regra de governanga tais como: independéncia, funcionamento
e avaliacdo do Conselho de Administragdo, remuneragdo de executivos e

caracteristicas dos diretores individuais e direito dos acionistas.

Na mesma linha, a TIAA-CREF - Teachers Insurance and Annuity
Association — College Retirement Equities Fund, através de seu Comité de
Governanga Corporativa e Responsabilidade Social, edita regularmente um relatério
denominado Policy Statement on Corporate Governance, periodicamente atualizado,
com regras de governanca envolvendo o Conselho de Administracao, direito dos
acionistas, remuneracdo de executivos, o papel de conselheiros independentes tais
como: auditores, firmas de advogados e bancos de investimento, governanca
corporativa em companhias domiciliadas fora dos EUA e questdes relacionadas a

responsabilidade social das companhias.

No Brasil os principais investidores institucionais também tém adotado
cédigos de melhores praticas de governanga corporativa. A Previ, Caixa de
Previdéncia dos Funcionarios do Banco do Brasil, maior fundo de pensao do pais,
elaborou seu proprio Coédigo e institui politicas de orientacdo para seus 421
representantes nos conselhos de administragdo e fiscais das empresas em que

participa.
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2 NIVEIS DE GOVERNANGA CORPORATIVA NA BOVESPA

2.1 INTRODUCAO

De acordo com a BOVESPA (2006), os indices de Governanga Corporativa
e Novo Mercado foram implantados em dezembro de 2000 pela Bolsa de Valores de
Séo Paulo e sdo segmentos especiais de listagem que foram desenvolvidos com o
objetivo de proporcionar um ambiente de negociacdo que estimulasse,

simultaneamente, o interesse dos investidores e a valorizagédo das companhias.

As empresas listadas nesses indices oferecem aos seus acionistas
investidores melhorias nas praticas de governanga corporativa que ampliam os
direitos societarios dos acionistas minoritarios e aumentam a transparéncia das
companhias, com divulgagdo de maior volume de informacdes e de melhor

qualidade, facilitando o acompanhamento de seu desempenho (BOVESPA, 2006).

Conforme explica BOVESPA (2006), a premissa bésica é que a adocéo de
boas praticas de governanga corporativa pelas companhias confere maior
credibilidade ao mercado acionario €, como conseqliéncia, aumenta a confianca e a
disposicao dos investidores em adquirirem as suas ag¢bes, pagarem um prego

melhor por elas, reduzindo seu custo de captagao.

A adesdo das empresas ao Nivel 1 ou ao Nivel 2 depende do grau de
compromisso assumido e é formalizada por meio de um contrato, assinado pela
BOVESPA, a Companhia, seus administradores, conselheiros fiscais e
controladores. Ao assinarem o contrato, as partes acordam em observar o
Regulamento de Listagem do segmento especifico, que consolida os requisitos que
devem ser atendidos pelas Companhias listadas naquele segmento, além de, no
caso das Companhias Nivel 2, adotar a arbitragem para solu¢do de eventuais
conflitos societarios (IBGC, 2006).



33

2.1.1 iNDICE DE GOVERNANCA — NiVEL 1

A maior parte dos compromissos que as empresas do Nivel 1 assumem

perante os investidores refere-se ao fornecimento de informactes que auxiliam na

avaliacdo sobre o valor da empresa. As companhias Nivel 1 se comprometem,

principalmente, com melhorias na prestagdo de informagbes ao mercado e com a
dispersao acionaria (IBGC, 2006).

De acordo com as regras do Nivel 1 BOVESPA (2006), para manutengéao

das exigéncias contratuais, as companhias listadas no Nivel 1 deverdo prestar

informacgdes adicionais as seguintes exigibilidades comuns as companhias abertas,

tais como:

Complementar informagdes as Informacgbes Trimestrais (ITRs), documento
enviado pelas companhias listadas a CVM e a BOVESPA, disponibilizado ao
publico e que contém demonstragdes financeiras trimestrais; '
Prestar informacgdes adicionais nas Demonstragdes Financeiras Padronizadas
(DFPs), tais como a demonstracéo dos fluxos de caixa, da Companhia e do
consolidado, discriminadas em fluxos de operagao, dos financiamentos e dos
investimentos referentes ao exercicio encerrado (BOVESPA, 2006); e
Incremento nas Informagdes Anuais (JANs), o qual contém a quantidade e
caracteristicas dos valores mobiliarios de emissdo da companhia detidos
pelos grupos de acionistas controladores, membros do Conselho de
Administragédo, diretores e membros do Conselho Fiscal, bem como a

evolugdo dessas posicoes.

Conforme descrito na cartilha da BOVESPA (2006) para o Nivel 1, as

informagdes adicionais ao ITRs, DFPs e IAN, podem ser assim resumidas:

Demonstragdes financeiras consolidadas;

. Demonstragéo dos fluxos de caixa da Companhia e do consolidado;

Abertura da posicao aciondria por espécie e classe de qualquer acionista que
detiver mais de 5% das acdes de cada espécie e classe do capital social, de

forma direta ou indireta, até o nivel de pessoa fisica;
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A quantidade e as caracteristicas dos valores mobilidrios de emissdo da
Companhia detidos pelos grupos de controladores, membros do Conselho de
Administracéo, diretores e membros do Conselho Fiscal;

Evolugdo da posigdo descrita acima em relacdo aos 12 meses anteriores.
Quantidade de a¢des em circulagao, por espécie e classe, e sua porcentagem
em relagédo ao total das a¢des emitidas;

Relatério de Revisao Especial emitido por auditor independente;

Realizar reunides publicas com analistas e investidores, ao menos uma vez
por ano;

Apresentacdo de um calenddario anual, do qual conste a programacdo dos
eventos corporativos, tais como assembléias, divulgacdo de resultados etc.;
Divulgacao dos termos dos contratos firmados entre a companhia e partes
relacionadas;

Divulgacdo, em bases mensais, das negociacdes de valores mobiliarios e
derivativos de emissao da companhia por parte dos acionistas controladores;
Manutencao em circulagdo de uma parcela minima de a¢des, representando
25% (vinte e cinco por cento) do capital social da companhia;

Quando da realizacdo de distribuicdes publicas de agdes, adogédo de

mecanismos que favoregcam a dispersao do capital.

INDICE DE GOVERNANCA — NiVEL 2

A decisdo das empresas de listarem-se no Nivel 2 traz beneficios aos

investidores, a elas proprias e fortalece o mercado acionario como alternativa de

investimento. Para os investidores os beneficios sdo: (a) maior precisédo na

precificacéo das agdes; (b) melhora no processo de acompanhamento e fiscalizagao;

(c) maior seguranga quanto aos seus direitos societarios; (d) redugéo de risco. Para

as empresas o Nivel Diferenciado 2 traz (a) melhora da imagem institucional; (b)

maior demanda por suas ag0es; (c) valorizagdo das acdes; (d) menor custo de

capital.
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De acordo com a BOVESPA (2006), acredita-se que com a adocédo de
praticas de governanga e a adogéo destas praticas, o mercado acionario também é
afetado significativamente pelo (a) aumento de liquidez; (b) aumento de emissdes; e
(c) canalizagéo da poupancga na capitalizacdo das empresas, trazendo beneficios

para o pais, no fortalecimento das empresas e dinamizagéo da economia.

As empresas que se propdem a serem listada no indice de Governancga
Corporativa Nivel 2, devem se comprometer a cumprir as regras aplicaveis ao Nivel
1 e, adicionalmente, um conjunto mais amplo de praticas de governanca relativas

aos direitos societarios dos acionistas minoritarios.

Dentre os requisitos para a listagem no Nivel 2, os mais relevantes sao os
compromissos societarios, que garantem maior equilibrio de direitos entre todos os
acionistas (BOVESPA, 2006). Caso a Companhia tenha acgbes preferenciais, deve
conferir direito de voto restrito a essas agbes nas seguintes situagdes:

¢ Transformacao, incorporacao, fusdo ou cisdo da Companhia;

e Aprovacdo de contratos entre a Companhia e o seu controlador ou outras
sociedades nas quais o controlador tenha interesse, desde que sejam matéria
de assembléia;

¢ Avaliagdo de bens que concorram para aumento de capital;

e Escolha de empresa especializada para determinacéo do valor econémico da
Companhia, nos casos exigidos pelo regulamento de praticas diferenciadas
de Governancga Corporativa Nivel 2;

¢ Caso ocorra a venda do controle acionario, o comprador estendera a oferta de
compra a todos os demais acionistas, detentores das acgdes ordinarias,
assegurando-se o mesmo tratamento dado ao controlador vendedor. Para as
acbes preferenciais sem direito a voto ou com voto restrito devera ser
oferecido, no minimo, 80% do valor pago as ag¢des ordinarias;

¢ Na hipétese de fechamento de capital ou cancelamento do contrato do Nivel
2, o controlador ou a Companhia, deve fazer uma oferta publica de aquisi¢éo
das agbes em circulagéo, tendo por base, no minimo, o valor econdmico da

Companhia, determinado por empresa especializada;
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e O Conselho de Administragdo da Companhia deve ser composto por, no

minimo, cinco membros, com mandato unificado de, no maximo, dois anos;

e A Companhia nao deve ter partes beneficiarias.

A Bovespa (2006) divulga que um outro conjunto importante de

compromissos que as empresas listadas no Nivel 2 devem assumir perante os

investidores refere-se ao fornecimento de informagdes, que auxiliam na avaliagéo

sobre o valor da Companhia, tais como:

Divulgagdo de demonstracdes financeiras de acordo com padrdes
internacionais IFRS ou US GAAP.

Conselho de Administragdo com minimo de 5 (cinco) membros e mandato
unificado de até 2 (dois) anos, permitida a reeleicdo. No minimo, 20% (vinte
por cento) dos membros deverao ser conselheiros independentes.

Direito de voto as acgbes preferenciais em algumas matérias, tais como,
transformacéo, incorporagéo, fuséo ou cisdo da companhia e aprovacédo de
contratos entre a companhia e empresas do mesmo grupo sempre que, por
forca de disposicao legal ou estatutaria, sejam deliberados em assembléia
geral.

Extensdo para todos os acionistas detentores de acgdes ordindrias das
mesmas condi¢oes obtidas pelos controladores quando da venda do controle
da companhia e de, no minimo, 80% (oitenta por cento) deste valor para os
detentores de agdes preferenciais (fag along).

Realizagdo de uma oferta publica de aquisicdo de todas as ag¢des em
circulagcao, no minimo, pelo valor econémico, nas hipéteses de fechamento do
capital ou cancelamento do registro de negociacédo neste Nivel;

Adesdo a Camara de Arbitragem do Mercado para resolucdo de conflitos

societarios.

Além de presentes no Regulamento de Listagem, alguns desses compromissos

deverdo ser aprovados em Assembléias Gerais e incluidos no Estatuto Social da

companhia.



37

22 NOVO MERCADO

Segundo IBGC (2006), o Novo Mercado foi instituido pela Bovespa com o
objetivo de fortalecer o mercado de capitais nacional e atender aos anseios dos
investidores por maior transparéncia de informagGes com relagdo aos atos

praticados pelos controladores e administradores da companhia.

O Novo mercado da BOVESPA foi Inspirado em parte no Neuer Markt
Alemao, criado em 1997, e é um segmento da Bovespa, com regras de listagem
diferenciadas, destinado a negociacdo de acbes emitidas por empresas que se
comprometem, voluntariamente, com a adogdo de praticas de governanga
corporativa e disclosure adicionais e de vanguarda em relagédo ao que é exigido pela
legislacao (IBGC, 2006).

Trata-se de fatores determinantes para avaliacdo do grau de protegéao do
investidor e que por isso influenciam sua percepcao de risco e o custo de capital das
empresas. O Novo Mercado pretende conferir maior credibilidade aos investimentos
realizados em Bolsa, pois reune agdes de companhias que, em principio, oferecem

um nivel de risco inferior ao das demais.

A BOVESPA (2006) explica que embora o Novo Mercado e os Niveis
Diferenciados, Nivel 1 e Nivel 2 tenham fundamentos semelhantes, o primeiro é
direcionado principalmente a listagem de empresas que venham a abrir capital,
enquanto os outros niveis sdo direcionados para empresas que ja possuem agdes
negociadas na BOVESPA.

Conforme IBGC (2006), a premissa basica do Novo Mercado & de que a
valorizagdo e a liquidez das agbes séo influenciadas positivamente pelo grau de
seguranca oferecido pelos direitos concedidos aos acionistas e pela qualidade das

informacodes prestadas pelas companhias.
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O processo contratual de entrada no Novo Mercado da BOVESPA ¢ idéntico
ao dos Niveis Diferenciados 1 e 2. A entrada da Companhia implica a adeséo do
conjunto de regras societérias, genericamente chamadas de "boas praticas de
governanga corporativa”, os quais estdo formalizadas no documentos chamado “...
Codigo das Melhores Praticas de Governanga Corporativa”, anexo Ill ao presente
trabalho. Esse conjunto de regras, citadas anteriormente no item 1'.7, sdo mais

exigentes do que as regras presentes na legislacao bfasileira (IBGC, 2006).

Conforme abordado pelo IBGC (2006) as boas praticas de Governanga
Corporativa, as quais devem ser utilizadas pelas empresas listadas no Novo
Mercado, ampliam os direitos dos acionistas, melhoram a qualidade das informacdes
usualmente prestadas pelas companhias, bem como a dispersao acionaria e, ao
determinar a resolugdo dos conflitos societérios por meio de uma Camara de
Arbitragem, oferecem aos investidores a seguranga de uma alternativa mais agil e

especializada.

O Novo Mercado trouxe uma grande inovacdo em relacdo a seguranga dos
pequenos investidores com a exigéncia de que o capital social da companhia seja
composto somente por acdes ordinarias. Além disso as companhias que estiverem
interessadas na migracao para o Novo Mercado terdo as seguintes obrigacbes
adicionais:

o Extensao para todos os acionistas das mesmas condigdes obtidas pelos
controladores quando da venda do controle da companhia (tag along).

e Realizacdo de uma oferta publica de aquisicdo de todas as agdes em
circulagéo, no minimo, pelo valor econdmico, nas hipéteses de fechamento do
capital ou cancelamento do registro de negociagdo no Novo Mercado.

e Conselho de Administragdo com minimo de 5 (cinco) membros e mandato
unificado de até 2 (dois) anos, permitida a reeleicdo. No minimo, 20% (vinte
por cento) dos membros deverdo ser conselheiros independentes.

» Melhoria nas informagdes prestadas, adicionando as Informagdes Trimestrais
(ITRs) — documento que é enviado pelas companhias listadas a CVM e a

BOVESPA, disponibilizado ao publico e que contém demonstragoes
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financeiras trimestrais — entre outras: demonstragées financeiras consolidadas

e a demonstragao dos fluxos de caixa.

A exemplo do exigido nos Niveis Diferenciados 1 e 2 s&do requeridas

informagdes adicionais ao ITRs, DFPs e IAN, daquelas regulamentadas na

legislagéo vigente e podem ser assim resumidas:

Divulgagao de demonstracbes financeiras de acordo com padrdes
internacionais IFRS ou US GAAP;

Realizagdo de reunides publicas com analistas e investidores, a0 menos uma
vez por ano;

Apresentacédo de um calendario anual, do qual conste a programacgao dos
eventos corporativos, tais como assembléias, divulgagao de resultados etc.;
Divulgacdo dos termos dos contratos firmados entre a companhia e partes
relacionadas;

Divulgacdo, em bases mensais, das negociacbes de valores mobiliarios e
derivativos de emissao da éompanhia por parte dos acionistas controladores;
Manutencdo em circulagdo de uma parcela minima de agdes, representando
25% (vinte e cinco por cento) do capital social da companhia;

Quando da realizagdo de distribuicbes publicas de ac¢des, adocdo de
mecanismos que favoregcam a disperséo do capital;

Adesdo a Camara de Arbitragem do Mercado para resolugdo de conflitos
societarios.

Todas as regras estdo consolidadas no Regulamento de Listagem do Novo

Mercado.

2.3

TAG ALONG

O tag along é previsto na Lei 6.404/76 (Lei das S.A.s) com as alteragdes

promovidas pela lei 10.303/01, e em seu artigo 254-A, assegura a extenséo das
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condigbes oferecidas aos acionistas controladores, no caso de venda do controle da

companhia, aos outros acionistas detentores de acdes com direito a voto.

A lei assegura no minimo 80% do valor oferecido pelo poder de controle aos
minoritarios detentores de agdes ordinarias. Entretanto, diversas companhias nao sé
aprovou em Assembléia Geral Extraordinaria o aumento para 100% do valor
recebido pelo controle, como estenderam em parte ou até mesmo integralmente tal
beneficio para os acionistas detentores de acdes preferenciais. Alguns exemplos de

empresas que estenderam tal beneficio:

TABELA 1 — % de TAG ALONG das empresas listadas no IGC

Segmento de Tag Along Tag Along
Companhia Listagem Ordinaria (%) | Preferencial (%)
América Latina Logistica Nivel 2 100,00 100,00
Bradesco Nivel 1 100,00 80,00
Braskem Nivel 1 100,00 100,00
Gerdau Metalurgica Nivel 1 100,00 100,00
Weg S.A. Nivel 1 80,00 80,00
Suzano Petr Nivel 2 100,00 80,00

2.4 CAMARA DE ARBITRAGEM

A Camara de Arbitragem do Mercado, objetiva oferecer um foro adequado
para a solugdo de conflitos nas questdes relativas ao mercado de capitais, e em
especial as de cunho societario. Sdo atingidos pela Camara as companhias listadas

no Novo mercado e no Nivel 2 da Bovespa.
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No Brasil, o estatuto da sociedade pode estabelecer que as divergéncias
entre os acionistas e a companhia, ou entre os acionistas controladores e os
acionistas minoritarios, poderdo ser solucionadas mediante arbitragem. Essa
possibilidade esta prevista na Lei das S/A (paragrafo terceiro do artigo 109 da Lei
6.404/76, e alteragbes trazidas pela Lei 10.303/01).

Conforme BOVESPA (2006), a Camara de arbitragem é composta, no
minimo, por 30 arbitros escolhidos pelo Conselho de Administragdo da BOVESPA,
sempre com o compromisso de manutencdo de um corpo de arbitros da mais alta
qualidade técnica. Também poderéo participar da Camara: a Companhia listada no
Nivel 2, seus controladores, acionistas em geral, administradores, membros do
Conselho Fiscal e a BOVESPA.

A solucéo arbitral é obtida muito mais rapidamente do que a solugao buscada
através do poder Judiciario, tendo em vista que a Lei da Arbitragem (9.307/96)
estabelece que a decisdo do conflito devera ser proferida no prazo maximo de 180
dias. Uma das vantagens, é que os arbitros sao profissionais especializados, que
conhecem profundamente o mercado de capitais e as matérias relacionadas, tendo
condic¢des de avaliar integralmente as questées e em muitas das vezes eliminando a

realizacédo de pericias.

Os patrticipantes ficam obrigados a resolver, por meio de arbitragem, toda e
qualquer disputa ou controvérsia que possa surgir entre eles, relacionada ou
oriunda, em especial, da aplicagao, validade, eficacia, interpretaco, violagdo e seus
efeitos das disposi¢des contidas na Lei das S.A.s, no Estatuto Social da Companhia,
nas normas editadas pelo Conselho Monetario Nacional, pelo Banco Central do
Brasil e pela Comissdao de Valores Mobiliarios, bem como nas demais normas
aplicaveis ao funcionamento do mercado de capitais em geral, além daquelas
constantes do regulamento de praticas diferenciadas de Governanca Corporativa
Nivel 2, do Regulamento de Arbitragem da Camara e do contrato de adocgdo de

praticas diferenciadas de Governanga Corporativa Nivel 2.
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As partes obrigam-se, também, a nao recorrer ao poder Judiciario, a ndo ser
nos casos previstos no Regulamento da Camara de Arbitragem do Mercado,
garantindo assim, agilidade na resolugéo de conflitos. Ressalta-se que as regras da
Céamara de Arbitragem do Mercado estdo de acordo com a Lei 9.307/96 (Lei da

Arbitragem).

A decisédo proferida na Camara de Arbitragem do Mercado é definitiva, nao
cabendo recurso a Comissdo de Valores Mobiliarios — CVM ou a qualquer outro

érgao.

Numa disputa, as partes poderdao adotar um dos trés tipos de procedimento

arbitral: arbitragem ordinaria, arbitragem sumaria e arbitragem ad hoc.

A arbitragem ordinaria destina-se a solugcdo de questdes mais complexas,
enquanto a arbitragem sumaria pode ser utilizada em disputas mais simples. Por sua
vez, a arbitragem ad hoc permite uma maior flexibilidade, estando as partes livres,

de comum acordo, para definir o encaminhamento da arbitragem (BOVESPA, 2006).

2.5 METODOLOGIA APLICADA NA COMPOSICAO DO IGC

Conforme informagdo da BOVESPA (2006) o objetivo do IGC - indice de
Acdes com Governanga Corporativa Diferenciada é medir o desempenho de uma
carteira tedrica composta por agdes de empresas que apresentem bons niveis de
governanga corporativa. Tais empresas devem ser negociadas no Novo Mercado ou

estar classificadas nos Niveis 1 ou 2 da BOVESPA.

2.4.1 Acoes elegiveis para o indice

Qualquer agdo podera ser incluida na carteira teérica do indice, contanto que
sejam emitidas por empresas negociadas no Novo Mercado ou classificadas nos
Niveis 1 e 2 da BOVESPA.
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2.4.2 Critérios para inclusao na carteira

Atualmente, o critério de inclusdo na carteira do IGC tem por base todas as
acoes de empresas admitidas & negociagdo no Novo Mercado e nos Niveis 1 e 2 da
BOVESPA. De acordo com a BOVESPA (2006), Os procedimentos para a inclusdo

de uma agéo no indice obedecem a seguinte regra:

a) Acdes de novas empresas:
As agOes elegiveis serdo incluidas apds o encerramento do primeiro pregéo

regular de negociacéo.

b) Acdes de empresas ja negociadas na BOVESPA:

Serdo incluidas apds o encerramento do pregédo anterior ao seu inicio de
negociagéo no Novo Mercado ou Nivel 1 ou 2.

Todos os tipos de agdes, ordinarias e/ou preferéncias, da empresa
participardo na carteira do indice, no momento em que a empresa aderiu aos Niveis

1 ou 2 da BOVESPA, excetuando-se se sua liquidez for considerada muito reduzido.

Os negdcios diretos ndo sédo considerados para efeito do computo da liquidez.

2.4.3 Critérios de exclusao da carteira

A BOVESPA (2006) definiu como um de seus critérios de exclusdo, no
momento das avaliagdes periddicas, que uma acdo podera ser excluida da carteira

se apresentar um nivel de liquidez muito reduzido.

Também, podera ocorrer a exclusédo de determinada empresa da carteira do
indice, se esta entrar em regime de recuperacgao judicial ou faléncia. Mais um caso
de exclusao esta relacionado a oferta publica que resultar em retirada de circulagéo
de parcela significativa de agbes do mercado, suas agles serdo excluidas da

carteira. Nesses casos, a BOVESPA providenciara os ajustes necessarios no indice.
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2.4.4 Reavaliagoes periddicas

Segundo BOVESPA (2006), a cada quadrimestre, ao final dos meses de abiril,
agosto e dezembro de cada ano, seréo efetuadas reavaliagcbes da carteira tedrica do
IGC para verificar se nenhuma empresa esta ultrapassando o limite maximo de
participacdo (conforme critério de ponderacao a ser visto abaixo). Nessa ocasido,
também poderédo ser excluidas acbes que nado estiverem atendendo a requisitos

minimos de liquidez.

2.4.5 Critério de ponderacao

As acbes constituintes da carteira do indice serdo ponderadas pela
multiplicacdo de seu respectivo valor de mercado (considerando as agdes
disponiveis para negocia¢éo) por um fator de governanca. Esse fator sera igual a 2
para os papéis do Novo Mercado; 1,5 para os papéis do Nivel 2; e 1 para os titulos
do Nivel 1.

Conforme BOVESPA (2006), a participagdo de uma empresa (considerando
todos os papéis de sua emisséo inclusos na carteira tedrica) no IGC n&o podera ser
superior a 20% quando de sua inclusdo ou nas reavaliagdes periodicas. Caso isso

ocorra, seréo efetuados ajustes para adequar o peso do papel a esse limite.

O IGC foi instituido oficialmente em de 25 de junho de 2001, quando foi fixado
seu valor em 1.000 pontos. Para adequar-se a base inicial, o valor de mercado da

carteira foi ajustado por um redutor (coeficiente de ajuste).

O divisor do indice sera alterado sempre que necessario para acomodar
inclusdes ou exclusdes e nas reavaliagdes das carteiras, ou ainda quando de

eventuais ajustes decorrentes de proventos/eventos dados pelas empresas.
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O peso especifico de cada acdo no indice podera alterar-se ao longo da
vigéncia da carteira, em fungcdo da evolugdo dos pregos de cada agéo e/ou da

distribuicdo de proventos pela empresa emissora.

Quando da distribuicdo de proventos por empresas emissoras de agdes
pertencentes ao indice, efetuar-se-do os ajustes necessarios de modo a assegurar
que o indice reflita ndo somente as variagdes das cotagdes da agdo, como também
o impacto da distribuicdo dos proventos. Em funcao desta metodologia, o IGC é
considerado um indice que avalia o retorno total das acdes componentes de sua

carteira.

2.4.6 Suspensao de negociacao

Segundo BOVESPA (2006), No caso de suspensdo de uma agéo
componente, o indice utilizara o pre¢o do ultimo negédcio registrado em bolsa até a
normalizagdo das negociagdes com o papel. Nao havendo liberacdo para
negociacao por 50 dias, a contar da data da suspensdo, ou em caso de auséncia de
perspectivas de reabertura dos negodcios, ou em caso de reavaliagéo periédica da
carteira, a acéo sera excluida da carteira. Nestes casos a BOVESPA efetuara os

ajustes necessarios no indice.
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3 ANALISE COMPARATIVA NA VARIAGAO DE iNDICES DE MERCADO E
PRECOS DE ACOES

3.1 COMPARACAO DA VALORIZACAO DE ACOES ENTRE OS iNDICES DE
MERCADO |

Segundo SOUZA (2005), a criacdo dos Niveis Diferenciados de Governanga
Corporativa e do Novo Mercado propicia diversos beneficios para o mercado de
capitais e em especial para as companhias listas nesses indices, como alternativa

de investimento e autofinanciamento.

De acordo com Barros et al. (2002) num mercado globalizado, a falta de
informacédo ou a divulgacédo de informacdes imprecisas pode ser o desencadeador
de verdadeiras crises de confianga nos mercados financeiros e de capitais em
qualquer parte do mundo. Para que estas crises sejam efetivamente prevenidas, é
necessario que sejam feitos investimentos em confianga, e é nisto que se resumem
os principios de governancga corporativa, que sdo as boas praticas de governanca
empresarial, enfocando a transparéncia e publicidade dos atos contabil-empresariais

para que a confianca do investidor possa estar presente nos mercados acionarios.

Pode-se concluir que a valorizagédo e a liquidez das a¢gbes de um mercado
estdo cada vez mais influenciadas de maneira positiva pelo grau de seguranca que
os direitos concedidos aos acionistas oferecem e também pela qualidade das

informagdes prestadas pelas empresas (CAMBA 2004).

Assim, a Governanga Corporativa é definida como sendo o esforgo continuo
feito com o intuito de alinhar os objetivos da administracdo das empresas aos
interesses dos acionistas, por meio da adogéo de praticas mais justas. Este esforgco
possibilita uma maior liquidez e uma melhor valorizagdo das agbes negociadas no
mercado (AGUIARL CORRAR e BATISTELLA, 2004).

Carvalho (2003) também expde que ultimamente tem havido uma crescente

preocupagdo com as praticas de Governanga Corporativa, sendo que a adogéo de
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boas praticas podem ser vistas como um mecanismo eficiente através dos qual
existe a promogédo do mercado de capitais. Porém, esse processo de aumentar os
direitos dos acionistas minoritarios, por meio de reformas legislativas sempre
encontram serios obstaculos politicos. Desta forma, as ditas reformas brancas, feitas
por meio de mecanismos de adesdo voluntaria surgem como uma alternativa mais

factivel,

Carvalho (2003) acredita que os niveis diferenciados sdo destinados a
empresas que ja possuem suas agdes negociadas na BOVESPA, mas que também
atendam a um conjunto de regras de melhores praticas de Governanga Corporativa.
Para ele, o Novo Mercado e os niveis diferenciados visam alcangcar um ambiente de
negociacdo e investimento sadio e atraente, que possibilite a valorizacdo das
empresas e com isso, conseqlentemente, o aumento dos negdcios no mercado
acionario brasileiro estimulado pela redugéo de riscos que o acesso a informagéo

rapida e precisa proporciona aos investidores nacionais e internacionais.

Segundo SOUZA (2005), cita também, que as companhias participantes dos
segmentos especiais, aqueles que aderiram as boas praticas de governanca
corporativa, gozam de melhor imagem institucional, agregando valor as suas agdes,
que, por isso, sdo mais requisitadas, tendo, portanto, a sociedade menor custo de

capital.

TABELA 2 — Evolugéo comparativa'entre os indices IBOVESPA e IGC

IBOVESPA | IGC

Més Indices o s o Indices  Variacédo . leergngla
Base Médios Varlagio Varlage:o Médios anual Vanagaoo nor:;ma
nominais anual (%) global (%) nominais (%) Global (%) (%)

jul/o1 13.964 976
jul/o2 10.341 -25,9 -25,9 936 -41 -4,1 21,8
jul/03 13.548 31,0 -3,0 1.210 29,4 24,0 27,0
jul/o4 21.744 60,5 55,7 1.842 52,2 88,7 33,0
jul/05 25.218 16,0 80,6 2.559 38,9 162,2 81,6
jul/o8 36.380 44,3 160,5 4.044 58,0 314,3 153,8

O objetivo proposto com a tabela 1 € o de comparar e demonstrar as

diferencas entre a variagédo do indice Bovespa — IBOVESPA, principal indice da
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Bolsa de valores de Sao Paulo desde sua criagao, com o IGC criado em julho de
2001.

Com base nessa tabela, podemos verificar que em todos os exercicios
desde a criagédo do IGC, este indice tem superado a variagdo do IBOVESPA. Mesmo
num exercicio dificil para o mercado financeiro, como foi o exercicio de 2001,
quando o Brasil teve eleicdes para presidente e governador, na época entdo, o
ultimo mandato do ex-presidente Fernando Henrique Cardoso e, considerando
também naquele momento, a crise enfrentada pela Argentina pela falta de
pagamento de seus compromissos com o FMI — Fundo Monetario Internacional e

outros investidores internacionais.

Ainda conforme verificado na tabela 1, concluimos que as agbes de
empresas que compdem o IGC valorizagdo em até 153,8% a composi¢cao das agdes

que compdem o indice IBOVESPA.

3.2 COMPARAGAO NO PREGCO DE MERCADO DE ACOES DE DIFERENTES
SEGMENTOS - -

A andlise dos impactos na adocao de boas praticas de governanca
corporativa, pode ser de uma forma melhor verificada pela compéragéo e analise do
preco efetivo de negociacéo de agdes de empresas que adotaram essas praticas, ou
seja aderiram ao Novo Mercado e Niveis Diferenciados 1 e 2 e, outras empresas
listadas no Indice da Bolsa de Valores de Sdo Paulo — IBOVESPA.

O objetivo do trabalho detalhado nos itens 3.2.1 a 3.2.3 é o de estabelecer
uma correlagdo entre as empresas listadas na BOVESPA ja existentes antes da
criacdo do Novo Mercado e Niveis Diferenciados 1 e 2 e, quando da migragéo para
esses novos indices com a adogao das boas praticas de governanga, trouxe algum

beneficio real sobre o valor de suas agoes.
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O critério de escolha das empresas se baseou em obter dados de empresas

que migraram para os indices relacionados a Governanga Corporativa e comparar

com empresas que ndo migraram, com intuito de verificar a existéncia de beneficios.

3.2.1 Comparativo de empresas listadas no segmento de energia

TABELA 3 — Comparacao das principais empresas de energia listadas em Bolsa

Cemig PN Tractebel ON Copel PN
Més CMIG4 TBLE3 CPLE6

IGC Nivel 1 Novo Mercado IBOVESPA

R$ j Variacédo R$ Variacdo R$ | Variagao

jul/o1 26,3 - 17,7
jan/02 35,0 33% - 17,0 -4%
jul/o2 26,5 -24% 4,4 10,5 -38%
jan/03 25,0 -6% 3,3 -24% 8,0 -24%
jul/o3 27,1 8% 6,6 100% 8,1 1%
jan/04 49,8 84% 12,5 90% 11,5 41%
jul/o4 55,7 12% 9,1 -27% 11,0 -4%
jan/05 58,0 4% 8,1 -11% 11,8 7%
jul/o5 77,5 34% 11,3 40% 13,3 13%
jan/06 106,6 38% 15,6 38% 20,3 52%
jul/oé 94,1 -12% 171 10% 22,0 8%
Geral 258% 293% 109%

Cotagdes histéricas: Banco Fator Corretora

Conforme verificado na tabela 3, pode-se concluir que as empresas Cemig e

Tractebel classificadas no Nivel Diferenciédo 1 e Novo Mercado, respectivamente,

tiveram uma valorizagdo nos ultimos cinco anos, ou melhor, desde a implantagdo

dos indices diferenciados, bem superior a valorizagao do preco das agdes da Copel,

o qual ndo aderiu as boas praticas de governanga corporativa exigidas pela

BOVESPA para o listamento naqueles niveis.
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3.2.2 Comparativo de empresas listadas no segmento de telefonia

TABELA 4 — Comparagao das principais empresas de telefonia listadas em Bolsa

Brasil Telecom e BrT Participacdo , Telemar PN Embratel PN
s BRTO4 | BRTP4 TNLP4 EBTP4
IGC Nivel 1 IBOVESPA IBOVESPA
R$ l Variagao | R$ | Variagédo R$ | Variagéo R$ \ Variacéo
jul/o1 - - - - 31,2 13,2
jan/02 - - - - 32,0 3% 8,6 -35%
jul/o2 10,9 16,3 23,8 -26% 1,6 -82%
jan/03 10,3 -6% 16,8 3% 25,8 8% 3,1 97%
jul/03 11,7 14% 19,7 17% 32,8 27% 5,9 90%
jan/04 15,8 35% 24,3 23% 46,5 42% 8,4 41%
jul/o4 10,9 -31% 18,2 -25% 39,9 -14% 7,9 -5%
jan/05 11,0 1% 16,7 -8% 37,6 -6% 4,1 -49%
jul/os 9,0 -18% 16,6 -1% 37,3 -1% 4,7 15%
jan/06 9,6 6% 15,6 -6% 39,0 4% 5,9 26%
jul/oe 8,6 -10% 13,3 -15% 28,6 -27% 6,7 14%
Geral -21% -18% -8% -49%

Cotagbes histdricas: Banco Fator Corretora

Ja na tabela 4, verificamos que a adesao da Brasil Telecom no Nivel
Diferenciado 1 néo refletiu positivamente no prego de suas ag¢des e a empresa teve
uma rentabilidade negativa no periodo, o qual se deve a uma ma performance do
setor de telefonia no Brasil nos ultimos anos. Contundo, verifica-se que a volatilidade
no prego das agdes da empresa € bem menor do que nas empresas Telemar e

Embratel.
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3.2.3 Comparativo de empresas listadas no segmento financeiro

TABELA 5 — Comparagao dos principais bancos listados em Bolsa

Banco ltai PN

Banco Bradesco PN

Més ITAU4 i BBDC4
IGC Nivel 1

R$ | Variagao [ R$ | Variaggo
jul/o1 190,0 11,7
jan/02 174,0 -8% 12,1 3%
jul/o2 118,0 -32% 8,7 -28%
jan/03 149,0 26% 10,1 17%
jul/03 185,0 24% 12,0 19%
jan/04 258,0 39% 14,4 20%
jul/o4 250,0 -3% 140,3 -3%
jan/05 334,0 34% 64,4 38%
jul/os 370,0 11% 83,0 29%
jan/06 56,5 7% 87,0 5%
jul/oe 56,0 -1% 72,8 -16%
Geral 106% 87%

Cotagdes histdricas: Banco Fator Corretora

Visto que todos os principais Bancos brasileiros de capital aberto aderiram

as boas praticas de governancga e, aos niveis diferenciados da BOVESPA, com isso

ndo existe um parametro de comparagdo com bancos listados somente no

IBOVESPA. Contudo, verifica-se tanto no Banco ltaud, quanto no Banco Bradesco, os

quais aderiram as boas praticas de governanca desde a criagdo do Nivel
Diferenciado 1 que a rentabilidade ficou abaixo do IBOVESPA e do IGC em

comparagdo com a tabela 2, portanto concluo que existiu um periodo sazonal no

mercado financeiro nos ultimos cinco, quando as a¢gbes nao tiveram uma valorizagdo

expressiva frente as agbes de empresas de outros setores.
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4 CONSIDERACOES FINAIS:

Conforme explicitado na introdugdo, o presente trabalho tinha por objetivo
demonstrar os reais beneficios para as empresas abertas que adotaram as boas
praticas de Governanga Corporativa e como forma de mensuragdo a adesédo ao
Novo Mercado e aos Niveis Diferenciados 1 e 2 da BOVESPA.

Procurei 'apresentar um trabalho didatico, que possa ser utilizado de forma a
entender a cronologia dos acontecimentos ligados a governanca, a evolugao por que
vem passando o mercado de capitais brasileiro, os problemas ocorridos em nosso
mercado e no mundo, bem como as solugdes que vém sendo implementadas aqui e
no exterior, de forma que no final haja um fortalecimento do mercado de mercado de

capitais pos processo de globalizag&o.

Particularmente, analisando o mercado brasileiro, verifica-se que foram feitas
diversas alteragcboes que objetivaram a dar maior transparéncia e confiabilidade as
empresas, 0 que acaba retornando em valor para os acionistas. Gerar valor para
todos os acionistas, e ndao somente para os acionistas controladores, tém se

constituido no maior desafio e um dos objetivos finais da governanca corporativa.

A partir das alteragdes introduzidas pela Lei 10.303/01, com o advento da Lei
6.404/76, passando pela criagdo do Novo Mercado e dos Niveis Diferenciados de
Governanga Corporativa na Bolsa de Valores de S&o Paulo — Bovespa -, 0 mercado
de capitais brasileiro tem se fortalecido com o aumento dos negécios na bolsa de
valores e o interesse de empresas em abrir o capital e de investidores em direcionar

Seus recursos para compra de agoes.

Também é fato que a aplicagdo das praticas de governanga trouxe maior
transparéncia por parte das empresas, e uma busca pelo investidor comum. O
objetivo de atrair a poupanca privada tem sido uma preocupagé@o constante das
empresas, da BOVESPA, e de todas as instituicbes envolvidas no mercado

brasileiro.
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E nitida essa busca de qualidade pelas empresas, e isso tem sido notado
pelas ofertas publicas ocorridas na Bovespa em 2004 e nesse inicio de 2005. Tais
como Natura, Gol, Universo Online, DATASUL, entre outras. Na busca de melhores
praticas de governanca corporativa e geragdo de valor aos acionistas a maioria
esmagadora das ofertas publicas ocorreram no Novo Mercado que conforme foi
exposto no presente trabalho, apresenta um maior grau de protegédo ao acionista no

mercado brasileiro.

A comparabilidade entre os principais indices de mercado, IBOVESPA e IGC
e a comparacgédo individual no valor das agdes de empresas que aderiram ou n&o as
praticas de governancga corporativa e os Niveis Diferenciados 1 e 2, suporta o
questionamento levantado por Gamez (2006), o qual explica que a valorizagédo
elevada do IGC em relagao ao IBOVESPA estd ligada a entrada bem sucedida de

empresas no Novo Mercado.

Dentro desse contexto, as analises efetuadas por meio da comparagéo do
IBOVESPA com o IGC demonstram que as empresas que aderiram ao Novo
Mercado, ou seja, novas emissdes na BOVESPA nos ultimos cinco anos, tiveram
uma vantagem maior do que aquelas tradicionais as quais aderiram os Niveis
Diferenciados 1 e 2 apds a criagdo do IGC. Isto é verificado quando comparamos a
tabela 2, com as tabelas 3, 4 e 5 das secbes 3.2.1, 3.2.2 ¢ 3.2.3.

Conclui-se com o presente estudo que as recentes ofertas publicas de
empresas com boas praticas de governancga e que ja estdo em conformidade com o
regulémento do Novo Mercado da BOVESPA s&do mais procuradas pelos
investidores, visto que a demanda por esses papéis tem superado a oferta, do que
acbes de empresas tradicionais. O mercado acionéario no Brasil e os investidores tém
reagido positivamente ao amadurecimento do mercado de capitais brasileiro,
ocorrido recentemente, o qual estad intrinsecamente ligado as boas praticas de
governanga corporativa, a prestagéo de informagbes de qualidade aos investidores e

a seguranca aos investidores minoritarios.
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ANEXO 1 - EMPRESAS LISTADAS NO NIVEL 1

Razao Social Nome de Pregao
ARACRUZ CELULOSE S.A. ARACRUZ

o7

ARCELOR BRASIL S.A. ARCELOR BR
BCO BRADESCO S.A. BRADESCO
BCO ITAU HOLDING FINANCEIRA S.A. ITAUBANCO
BRADESPAR S.A. BRADESPAR
BRASIL TELECOM PARTICIPACOES S.A. BRASIL T PAR
BRASIL TELECOM S.A. BRASIL TELEC
BRASKEM S.A. BRASKEM
CENTRAIS ELET BRAS S.A. - ELETROBRAS ELETROBRAS
CESP - CIA ENERGETICA DE SAO PAULO CESP

CIA BRASILEIRA DE DISTRIBUICAO

P.ACUCAR-CBD

CIA ENERGETICA DE MINAS GERAIS - CEMIG

CEMIG

CIA FIACAO TECIDOS CEDRO CACHOEIRA CEDRO

CIA HERING CIA HERING
CIA TRANSMISSAO ENERGIA ELET PAULISTA TRAN PAULIST
CIA VALE DO RIO DOCE VALE R DOCE
CONFAB INDUSTRIAL S.A. CONFAB
DURATEX S.A. DURATEX
FRAS-LE S.A. FRAS-LE
GERDAU S.A. GERDAU
IOCHPE MAXION S.A. IOCHP-MAXION
ITAUSA INVESTIMENTOS ITAU S.A. ITAUSA

KLABIN S.A. KLABIN S/A
MANGELS INDUSTRIAL S.A. MANGELS INDL
METALURGICA GERDAU S.A. GERDAU MET
RANDON S.A. IMPLEMENTOS E PARTICIPACOES RANDON PART
S.A. FABRICA DE PRODS ALIMENTICIOS VIGOR VIGOR

SADIA S.A. SADIA S/A

SAO PAULO ALPARGATAS S.A. ALPARGATAS
SUZANO PAPEL E CELULOSE S.A. SUZANO PAPEL
ULTRAPAR PARTICIPACOES S.A. ULTRAPAR
UNIBANCO HOLDINGS S.A. UNIBANCO HLD
UNIBANCO UNIAO DE BCOS BRASILEIROS S.A. UNIBANCO
UNIPAR UNIAO DE IND PETROQ S.A. UNIPAR
VOTORANTIM CELULOSE E PAPEL S.A. VG P

WEG S.A. WEG




ANEXO 2 — EMPRESAS LISTADAS NO NIVEL 2
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Razao Social Nome de Pregéo

ALL AMERICA LATINA LOGISTICA S.A.

ALL AMER LAT

CENTRAIS ELET DE SANTA CATARINA S.A. CELESC
ELETROPAULO METROP. ELET. SAO PAULO S.A. ELETROPAULO
EQUATORIAL ENERGIA S.A. EQUATORIAL
GOL LINHAS AEREAS INTELIGENTES S.A. GOL
MARCOPOLO S.A. MARCOPOLO
NET SERVICOS DE COMUNICACAO S.A. NET

SANTOS BRASIL S.A. SANTOS BRAS
SARAIVA S.A. LIVREIROS EDITORES SARAIVA LIVR
SUZANO PETROQUIMICA S.A. SUZANO PETR
TAM S.A. TAM S/A
TERNA PARTICIPACOES S.A. TERNA PART
UNIVERSO ONLINE S.A. UOL

VIVAX S.A. VIVAX
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ANEXO 3 — EMPRESAS LISTADAS NO NOVO MERCADO

Razao Social Nome de Pregao

ABYARA PLANEJAMENTO IMOBILIARIO S.A. ABYARA
AMERICAN BANKNOTE S.A. ABNOTE

BCO BRASIL S.A. BRASIL

BCO NOSSA CAIXA S.A. NOSSA CAIXA
BRASCAN RESIDENTIAL PROPERTIES S.A. BRASCAN RES
BRASILAGRO - CIA BRAS DE PROP AGRICOLAS BRASILAGRO
CIA CONCESSOES RODOVIARIAS CCR RODOVIAS
CIA SANEAMENTO BASICO EST SAO PAULO SABESP

CIA SANEAMENTO DE MINAS GERAIS-COPASA MG COPASA
COMPANY S.A. COMPANY
COSAN S.A. INDUSTRIA E COMERCIO COSAN

CPFL ENERGIA S.A. CPFL ENERGIA
CSU CARDSYSTEM S.A. CSU CARDSYST
CYRELA BRAZIL REALTY S.A.EMPREEND E PART CYRELA REALT
DATASUL S.A. DATASUL
DIAGNOSTICOS DA AMERICA S.A. DASA

EDP - ENERGIAS DO BRASIL S.A. ENERGIAS BR
EMBRAER-EMPRESA BRAS DE AERONAUTICA S.A. EMBRAER
ETERNIT S.A. ETERNIT
GAFISA S.A. GAFISA
GRENDENE S.A. GRENDENE
KLABIN SEGALL S.A. KLABINSEGALL
LIGHT S.A. LIGHT S/A
LOCALIZA RENT A CAR S.A. LOCALIZA
LOJAS RENNER S.A. LOJAS RENNER
LUPATECH S.A. LUPATECH
M.DIAS BRANCO S.A. IND COM DE ALIMENTOS M.DIASBRANCO
MEDIAL SAUDE S.A. MEDIAL SAUDE
MMX MINERACAO E METALICOS S.A. MMX MINER
NATURA COSMETICOS S.A. NATURA
OBRASCON HUARTE LAIN BRASIL S.A. OHL BRASIL
PERDIGAO S.A. PERDIGAO S/A
PORTO SEGURO S.A. PORTO SEGURO
PROFARMA DISTRIB PROD FARMACEUTICOS S.A. PROFARMA
RENAR MACAS S.A. RENAR

ROSSI RESIDENCIAL S.A. ROSSI RESID
SUBMARINO S.A. SUBMARINO
TOTVS S.A. TOTVS

TRACTEBEL ENERGIA S.A. TRACTEBEL
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ANEXO 4 - CODIGO DAS MELHORES PRATICAS DE GOVERNANGCA
CORPORATIVA

1. PROPRIEDADE

1.1 Propriedade — sécios
Cada s6cio € um dos proprietarios da sociedade, na proporgdo de sua respectiva
participagéo no capital social. Esse principio deve valer para todos os tipos de

sociedades e demais organizagdes, no que couber.

1.2 Conceito "uma ag¢io = um voto"

O direito de voto devera ser assegurado a todos os sécios, independentemente da
espécie ou classe de suas agdes/quotas e na proporcdo destas. Assim, uma
acéo/quota devera assegurar o direito a um voto. Esse principio deve valer para
todos os tipos de sociedades e demais organizagdes, no que couber. A vinculagao
proporcional entre poder de voto e participagdo no capital é fundamental para
favorecer o alinhamento de interesses entre todos os sécios. Com efeito, o voto é o
melhor e mais eficiente instrumento de fiscalizagéo. As sociedades que planejam a
abertura do capital devem contemplar exclusivamente acdes ordinarias. As
sociedades com agdes ordinarias e preferenciais3 ja emitidas devem evoluir para o
conceito "uma acdo = um voto". Caso nao seja possivel, sugere-se que as agdes
preferenciais seja concedido direito de voto em determinadas situagdes, as quais
devem constar do Estatuto Social, tais como: transformagéo, ciséo, incorporagao,
fusdo e alienacéo de ativos relevantes, observado que o estatuto devera definir o
conceito de "relevante" para a companhia; aprovacdo de contratos relevantes entre
companhias do mesmo grupo e aprovacado de matérias relativas a programa de

remuneracao em agdes/opgdes.

1.3 Acordos entre os sécios

Os acordos entre sécios — que tratem de compra e venda de suas agdes/quotas,
preferéncia para adquiri-las, exercicio do direito a voto ou do poder de controle —
devem estar disponiveis a todos os demais sécios e arquivados na sede social,

juntamente com as respectivas alteracdes ou rescisdes. Os acordos entre sécios
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nao devem de qualquer forma vincular ou restringir o exercicio do direito de voto de
quaisquer membros do Conselho de Administragdo, os quais deverdo cumprir
fielmente seu dever de lealdade e diligéncia para com a sociedade, sobrepondo-o
aos interesses particulares daqueles que os elegeram. Os acordos entre sdcios

devem abster-se de indicar quaisquer diretores para a sociedade.

1.4 Registro de sécios
O registro de todos os sécios, com a indicagdo das respectivas quantidades de
acdes/quotas e demais valores mobilidrios de emissdo da sociedade, deve ser

disponibilizado pela sociedade para qualquer um de seus sdcios.

1.5 Assembléia geral/reuniao de sécios
A assembléia geral/reunido de sécios é o drgado soberano da sociedade. Todas as
referéncias feitas neste Cddigo a "assembléia geral" sdo extensivas a "reunido dos

socios".

1.5.1 Principais competéncias

Séao competéncias exclusivas da assembléia geral: aumento ou reducédo do capital
social e outras reformas do Estatuto Social/Contrato Social; eleger ou destituir, a
qualquer tempo, conselheiros de administragcdo e conselheiros fiscais; tomar,
anualmente, as contas dos administradores e deliberar sobre as demonstracées
financeiras; e deliberar sobre transformacéo, fuséo, incorporagéo, cisdo, dissolugéao

e liquidacao da sociedade.

1.5.2 Convocacgéao — antecedéncia

A convocacgao da assembléia geral deve ser feita com um minimo de 30 dias de
antecedéncia. E desejavel que a data da préxima assembléia geral ordinaria seja
comunicada a todos os sdcios até o Ultimo dia do exercicio social. A qualquer sécio
serd facultado solicitar a administragdo da sociedade a suspenséo ou a interrupgéao
da fluéncia do prazo de antecedéncia da convocagéo da assembléia geral que tratar
de matérias de maior complexidade. Essa solicitagdo devera ser devidamente

justificada.
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1.5.3 Local, data e hora
O local, a data e a hora das assembléias gerais devem ser escolhidos de forma a

facilitar a presenca do maior nimero possivel de sdcios.

1.5.4 Pauta e documentacao

A pauta da assembléia geral e documentagéo pertinente — a mais detalhada possivel
— devem estar disponibilizadas, na data da primeira convocagao, para os sécios
poderem posicionar-se a respeito dos assuntos a serem votados. A pauta nao deve
incluir o item "outros assuntos', para evitar que temas importantes ndo sejam
revelados com a necessaria antecedéncia. A existéncia de votos dissidentes devera
constar da ata, quando requerido. Para as companhias abertas, todas as atas devem
ser enviadas na integra a CVM e/ou a Bolsa em que estiverem listadas,
independentemente de serem publicadas de forma resumida. O estatuto deve prever
que assuntos nao incluidos expressamente na convocagdo somente poderao ser
votados caso haja presenca de todos os sécios, incluidos os detentores de acdes

preferenciais que tenham direito de voto sobre a matéria em discusséo.

1.5.5 Propostas dos socios
Devem ser estimulados mecanismos para receber, antes da assembléia, propostas

que os socios tenham interesse de incluir na pauta.

1.5.6 Perguntas prévias dos sécios
Os sécios devem sempre ter a faculdade de pedir informacdes a Diretoria e recebé-
las em tempo habil. As perguntas devem ser feitas por escrito e dirigidas ao diretor-

presidente ou ao diretor de relagbes com investidores.

1.5.7 Regras de votacao

As regras de votagdo devem ser bem-definidas e estar disponiveis desde a
publicagdo do primeiro antncio de convocagéo. Devem ser feitas com o propdsito de
facilitar a votac&o, inclusive por procuragéo ou outros canais. Os mandatarios devem
votar de acordo com as instrugcdes expressas dos sécios, previstas no respectivo
instrumento de mandato, o qual deve ser analisado de boa-fé, com o minimo de

exigéncias de ordem burocrética.
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1.5.8 Conflito de interesses nas assembléias gerais

O sécio que, por qualquer motivo, tiver interesse particular ou conflitante com o da
sociedade em determinada deliberagéo, devera abster-se de participar da discusséo
e votagédo desse item, ainda que como representante de terceiros. O Estatuto Social
deve conter mecanismos para resolugdo de casos de conflito de interesses (vide

secédo 6.2).

1.6 Aquisicao de controle

A oferta de compra de agdes/quotas que resulte em transferéncia do controle
societario deve ser dirigida a todos os socios e ndo apenas aos detentores do bloco
de controle. Todos devem ter a opgéo de vender suas agdes/quotas nas mesmas
condicdes. Se o adquirente pagar um prémio de controle, ele deve ser dividido entre
todos os sécios. Caso o comprador ndo tenha intencdo de adquirir a totalidade das
agdes/quotas, a oferta de compra parcial deve ser rateada entre todos os sécios. A
transferéncia do controle deve ser feita a preco transparente. No caso de alienagdo
da totalidade do bloco de controle, o adquirente deve dirigir oferta publica a todos os

acionistas has mesmas condi¢des do controlador (tag along).

1.7 Condigoes de saida de sdcios

O Estatuto ou Contrato Social deve prever com clareza as situagdes nas quais o
socio tera o direito de retirar-se da sociedade e as condigdes para tal, que deverao
obedecer a critérios de valor econémico. Toda reorganizagdo societaria (incluindo
incorporagéao, ciséao, fusdo e fechamento de capital) deve atender aos interesses das
organizagdes envolvidas. As bases para a saida de sécios ou o fechamento de
capital devem ser claramente previstas e definidas no Estatuto/Contrato Social, ndo

devendo ser inferiores ao valor econémico.

1.8 Uso de informacao privilegiada (insider information)

Devera ser vedada, a qualquer das pessoas mencionadas no paragrafo seguinte, a
utilizagédo de informagao privilegiada, ainda nédo divulgada ao mercado, de que tenha
conhecimento sob confidencialidade, capaz de propiciar, para si ou para outrem,

vantagem indevida mediante negociacdo de quotas/a¢des, em nome proprio ou de
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terceiro. A sociedade devera ter politica de divulgacédo de informacdes relevantes,
alem de regras que determinem os periodos e as situagdes em que a negociagéo de
agbes/quotas por aqueles que tém acesso a informagbes privilegiadas seja
expressamente vedada. A adesdo a politica de divulgagdo de informacdes e de
proibicéo de utilizagdo de informagbes privilegiadas serd obrigatéria para os sécios
conselheiros de administragéo, diretores, conselheiros fiscais, membros de dérgéos
técnicos e consultivos, bem como para pessoas que, em razdo de seus cargos,
tenham acesso a informacao privilegiada. A sociedade deverd adotar mecanismos

para assegurar o cumprimento dessas regras.

1.9 Arbitragem
Os conflitos entre sdcios, e entre estes e a sociedade, devem ser resolvidos
preferencialmente por meio de arbitragem. Isso deve constar do estatuto e do

compromisso a ser firmado individualmente, em termo préprio.

1.10 Conselho de Familia

Sociedades familiares devem considerar a implementagcdo de um Conselho de
Familia. O Conselho de Familia é um pequeno grupo formado para discussdo de
assuntos familiares e organizagdo das expectativas em relagédo a sociedade. Entre
as principais praticas do Conselho de Familia, estdao: definir limites entre interesses
familiares e empresariais; preservagdo dos valores familiares (histdria, cultura e
visdo compartilhada); definir e pactuar critérios para protecdo patrimonial,
crescimento, diversificagcdo e administracdo de bens mobiliarios e imobiliarios;
planejamento de sucesséo, transmissdo de bens e heranca; visdo da sociedade
como fator de agregacéao e continuidade da familia; tutela aos membros da familia
com referéncia a sucessao na sociedade, a aspectos vocacionais, futuro profissional
e educacdo continuada; e definir critérios para indicar membros para compor o
Conselho de Administragdo. Os objetivos do Conselho de Familia ndo devem
confundir-se com os do Conselho de Administragao, que s&o dirigidos para a

sociedade.

1.11 Dispersao das acoes (free float)
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As companhias de capital aberto devem esforgcar-se para manter em circulagéo o
maior numero possivel de agdes e estimular a sua dispersdao, em beneficio da

liquidez desses titulos.
2. CONSELHO DE ADMINISTRACAO

2.1 Conselho de Administracao

Independentemente de sua forma societaria e de ser companhia aberta ou fechada,
toda sociedade deve ter um Conselho de Administracdo eleito pelos sécios, sem
perder de vista todas as demais partes interessadas (stakeholders), o objeto social e
a sustentabilidade da sociedade no longo prazo. Os conselheiros devem sempre
decidir no melhor interesse da sociedade como um todo, independentemente da

parte que os indicou ou elegeu.

2.2 Conselho Consultivo

A existéncia de um Conselho Consultivo € uma boa pratica, sobretudo para
sociedades fechadas em desenvolvimento ou com controle familiar e organizacdes
do terceiro setor. Permite que conselheiros independentes possam contribuir para a
organizacdo e que esta viva um processo gradual de melhoria na governanga
corporativa. Nos casos acima citados, devem ser bem-definidos o papel, as
responsabilidades e o ambito de atuacdo dos conselheiros consultivos. Quando se
cuidar de companhias de capital fechado que tenham por meta a abertura do capital,

é recomendavel que o Conselho Consultivo tenha carater transitorio.

2.3 Missao do Conselho de Administrag¢ao

A missdo do Conselho de Administracdo é proteger e valorizar o patrimoénio, bem
como maximizar o retorno do investimento. O Conselho de Administragdo deve ter
pleno conhecimento dos valores da empresa, dos propdsitos e crengas dos socios e
zelar pelo seu aprimoramento. Deve ainda prevenir e administrar situagbes de
conflitos de interesses ou de divergéncia de opinides, a fim de que o interesse da

empresa sempre prevaleca.

2.4 Competéncias
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Entre as competéncias do Conselho de Administragédo, deve destacar-se a definicdo
da estratégia, a eleigdo e a destituicdo do principal executivo, a aprovagio da
escolha ou da dispensa dos demais executivos sob proposta do executivo principal
(CEOQ), o acompanhamento da gestdo, o monitoramento dos riscos e a indicagéo e
substituicdo dos auditores independentes.' E responsabilidade do Conselho
supervisbionar o relacionamento entre os executivos e as demais partes interessadas
(stakeholders). Cabe ao Conselho aprovar o cédigo de conduta da organizagdo e o
seu proprio regimento interno. Os executivos devem implementar as estratégias e a
orientacdo geral dos negdcios, aprovadas pelo Conselho. Este nao deve interferir em
assuntos operacionais, mas deve ter a liberdade de solicitar todas as informacdes
necessarias ao cumprimento de suas fungdes, inclusive a especialistas externos, se

for necessario.

2.5 Regimento interno do Conselho

As aiividades do Conselho de Administracdo devem estar normatizadas em um
regimento interno, que torne claras as responsabilidades e atribuicbes e previna
situacdes de conflito com a Diretoria executiva, notadamente com o executivo
principal (CEQO). Entre as matérias que podem ser previstas no regimento, estdo as
seguintes: Escopo de atuacéo e objetivos; Normas de funcionamento; Normas para
a administragdo de conflitos de interesses; Composi¢do; Mandatos; Indicagdo do
presidente do Conselho (e, se for o caso, do vice); Sistema de votacéo, incluindo o
papel do presidente do Conselho; Secretaria do Conselho; Reunides, convocacoes,
agendas, atas e documentacdo; Comités; Interagdo com o Conselho Fiscal;, e

Orcamento do Conselho (vide item 2.22).

2.6 Presidente do Conselho

A ele cabe a responsabilidade basica de assegurar a eficacia e o bom desempenho
do Orgéo e de cada um de seus membros. Deve estabelecer objetivos e programas,
para que o Conselho possa cumprir sua finalidade de representar todos os sdcios e
de acompanhar e avaliar os atos da Diretoria. Cabe-lhe também presidir as reunides,
compatibilizar as atividades do Conselho com os interesses da sociedade e de seus
sdcios, organizar e coordenar a agenda, coordenar e supetrvisionar as atividades dos

demais conselheiros, atribuir responsabilidades e prazos, monitorar o processo de
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avaliagdes do Conselho e conduzi-lo segundo os principios da boa governanga
corporativa. Deve ainda assegurar-se de que 0s conselheiros recebam informacdes

completas e tempestivas sobre os itens que serdo discutidos em reuniao.

2.7 Presidente do Conselho e executivo principal (CEO)

As atribuicdes do presidente do Conselho séo diferentes daquelas do executivo
principal (CEO). Para que n&do haja concentragcdo de poder em prejuizo de
supervisdo adequada da gestdo, deve ser evitado o acumulo dessas funcdes pela
mesma pessoa. O executivo principal (CEQ) pode ser membro do Conselho desde

gue neste exista a pratica de sessdes executivas;

2.8 Comités

Varias atividades do Conselho de Administragdo, que demandam muito tempo —
nem sempre disponivel nas reunides — podem ser melhor exercidas por comités
especializados. Diversos comités, cada um com alguns membros do Conselho,
podem ser formados: comité de auditoria, de remuneracgdo, de finangas, de
governanca, etc. (vide comentério especifico sobre Comité de Auditoria no item 2.9.).
Os comités estudam os assuntos de sua competéncia e preparam as propostas ao
Conselho. O material necessario ao exame do Conselho devera ser disponibilizado
juntamente com a recomendagéo de voto, uma vez que sé o conselheiro devera
solicitar informagbes adicionais, se julgar necessério. S6 o Conselho pleno pode
tomar decisdes. O regimento interno do Conselho deve orientar a formacéo e
composicao dos comités e a coordenacéo deles por conselheiros independentes. As
informagbes obtidas por membro do Conselho ou comité devem ser disponibilizadas

para todos os demais membros do mesmo 6rgéo.

2.9 Comité de Auditoria

Os Conselhos de Administragdo devem estimular a instituigdo do Comité de
Auditoria para analisar as demonstragdes financeiras, promover a superviséo e a
responsabilizagdo da area financeira, garantir que a Diretoria desenvolva controles
internos confidveis, que a auditoria interna desempenhe a contento o seu papel e

que os auditores independentes avaliem, por meio de sua propria reviséo, as
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praticas da Diretoria e da auditoria interna. O Comité deve ainda zelar pelo

cumprimento do cddigo de conduta da organizagao.

2.9.1 Composicao do Comité de Auditoria
O Comité de Auditoria deve ser formado por membros do Conselho de
Administragao referencialmente independentes. O conselheiro que acumular fungdes

executivas ndo deve participar deste Comité.

2.9.2 Qualificacoes e compromisso

O Conselho de Administracdo deve providenciar uma descricdo formal das
qualificagbes, empenho e compromisso de tempo que espera do Comité de
Auditoria. O Comité deve adotar um regimento interno e ser composto no minimo por
trés membros, todos com conhecimentos basicos de finangas e contabilidade. Pelo
menos um devera ter maior experiéncia na area contabil, de auditoria e de gestao
financeira. O mandato do Comité de Auditoria pode ser limitado por meio do rodizio
automatico e/ou pela restricdo do nimero de comités a que um membro pode servir
em outras empresas. Recomendacdes e avaliagdes dos auditores independentes
sobre ambiente de controle e risco devem ser permanentemente monitoradas pelo
Conselho de Administragcdo e/ou Comité de Auditoria, que devem se assegurar da
prestacéo de contas por parte dos diretores em relacdo as recomendagées feitas

pelos auditores.

2.9.3 Relacionamento com o Conselho de Administracao, o executivo principal
(CEO) e a Diretoria

O Comité de Auditoria deve reunir-se regularmente com o Conselho de
Administragdo, o Conselho Fiscal, o executivo principal (CEO) e os demais
diretores.A Diretoria deve fornecer ao Comité de Auditoria: (i) revisdes tempestivas e
periédicas das demonstragdes financeiras e documentos correlatos antes da sua
divulgacdo; (i) apresentacdes relativas a alteragdes nos principios e critérios
contabeis, ao tratamento contabil adotado para as principais operagbes, e a
variagdes significativas entre os valores or¢ados e os valores reais em uma
determinada conta; (iii) informacdes relacionadas a quaisquer "segundas opinides’

obtidas pela administragdo com um auditor independente, em relagao ao tratamento
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contabil de um determinado evento ou operacao; e (iv) qualquer correspondéncia

trocada com a auditoria interna ou com o auditor independente.

2.9.4 Relacionamento com os auditores independentes, advogados,
avaliadores, atuarios e outros profissionais

O Comité de Auditoria deve tratar com os auditores independentes: (i) mudanca ou
manutencédo de principios e critérios contébeis; (ii) uso de reservas e provisdes; (iii)
estimativas e julgamentos relevantes utilizados na elaboracdo das demonstracfes
financeiras; (iv) métodos de avaliagédo de risco e os resultados dessas avaliagdes; (v)
mudangas do escopo da auditoria; (vi) areas de alto risco; (vii) deficiéncias
relevantes e falhas significativas nos controles internos; (viii) conhecimento de atos
ilegais; e (ix) efeitos de fatores externos (econémicos, normativos e setoriais) nos
relatérios financeiros e no processo de auditoria. A discussédo deve incluir questdes
como a clareza das divulgacdes financeiras e o grau de agressividade ou
conservadorismo dos principios e critérios contabeis e das estimativas subjacentes.
Deve também avaliar, periodicamente, outros aspectos relevantes no
relacionamento com terceiros, como a sua competéncia e independéncia
profissional, e quando julgar necessario, deve obter segundas opinides sobre

qualquer trabalho apresentado por esses terceiros.

2.9.5 Relacionamento com controladas, coligadas e terceiros.
Deve o Comité de Auditoria assegurar-se quanto a qualidade das informagdes
oriundas de controladas e coligadas, ou de terceiros (como peritos), tendo em conta

o reflexo dessas informacdes nas demonstragdes financeiras da investidora.

2.10 Nimero de membros
O numero de membros do Conselho de Administracdo deve variar entre 5 e 9

conselheiros, dependendo do perfil da sociedade.

2.11 Conselheiros independentes, externos e internos
Ha trés classes de conselheiros: Independentes (ver item 2.12); Externos:
conselheiros que ndo tém vinculo atual com a sociedade, mas nao sao

independentes. Por exemplo: ex-diretores e ex-funcionarios, advogados que prestam
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servigos a empresa, acionistas ou funcionérios do grupo controlador, parentes
proximos de diretores, etc.; Internos: conselheiros que séo diretores ou funcionarios

da empresa.

2.12 Conselheiros independentes

O Conselho da sociedade deve ser formado, em sua maioria, por conselheiros
independentes, contratados por meio de processos formais com escopo de atuagéo
e qualificagdo bem-definidos. O conselheiro independente se caracteriza por: N&o ter
qualquer vinculo com a sociedade, exceto eventual participagéo de capital; Ndo ser
acionista controlador, membro do grupo de controle, conjuge ou parente até segundo
grau destes, ou ser vinculado a organizagdes relacionadas ao acionista controlador;
Nao ter sido empregado ou diretor da sociedade ou de alguma de suas subsidiarias;
Nao estar fornecendo ou comprando, direta ou indiretamente, servigos e/ou produtos
a sociedade; N&do ser funciondrio ou diretor de entidade que esteja oferecendo
servigos e/ou produtos a sociedade; Nao ser cdnjuge ou parente até segundo grau
de algum diretor ou gerente da sociedade; e Nao receber outra remuneragao da
sociedade além dos honorarios de conselheiro (dividendos oriundos de eventual
participacdo no capital estédo excluidos desta restricdo). O conselheiro deve buscar a
maxima independéncia possivel em relagdo ao acionista, grupo acionario ou parte
interessada que o tenha indicado ou eleito para o cargo, consciente de que, uma
vez eleito, sua responsabilidade refere-se ao conjunto de todos os socios.
Dependendo da situacéo, podera caber a distingdo entre uma empresa aberta e uma
empresa fechada com controle familiar. Para empresas abertas é recomendavel que
a maioria ou todos os membros do Conselho sejam independentes; no entanto, para
empresas fechadas com controle familiar é aceitavel que alguns dos membros do
Conselho nédo sejam independentes. Se um conselheiro identificar pressbes ou
constrangimentos do acionista controlador para o exercicio de suas fungdes, ele
deve assumir uma conduta de independéncia ao votar ou, se for o caso, renunciar
ao cargo. O conselheiro independente que esteja héd varios anos em uma mesma

sociedade deve avaliar se sua independéncia permanece intacta.

2.13 Reuniao dos conselheiros independentes e externos
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Para que o Conselho possa avaliar, sem constrangimentos, a gestdo da Diretoria, é
importante que os conselheiros independentes e externos possam reunir-se com

regularidade, sem a presenca dos diretores e/ou dos conselheiros internos.

2.14 Convidados para as reunioes do Conselho

Pessoas-chave da sociedade, assessores técnicos ou consultores podem ser
convidados ocasionalmente para as reunides do Conselho de Administragcao, para
prestar informagdes, expor suas atividades ou apresentar opinides sobre assuntos

de sua especialidade.

2.15 Avaliacao do Conselho e do conselheiro

A cada ano deve ser feita uma avaliagdo formal do desempenho do Conselho e de
cada um dos conselheiros.A sistematica de avaliagdo deve ser adaptada a situagdo
de cada sociedade, contudo deve ser respaldada por processos formais com escopo
de atuagéo e qualificagdo bem-definidos. A conducéo desse processo de avaliagédo é
de responsabilidade do presidente do Conselho. A avaliagdo individual dos
conselheiros — particularmente nos aspectos de freqiéncia e participagdo nas

reunides — é fundamental para a indicacdo a reeleigao.

2.16 Qualificacao do conselheiro

Os conselheiros devem possuir: Capacidade de ler e entender relatérios gerenciais e
financeiros; Auséncia de conflito de interesses; Alinhamento com os valores da
sociedade; Conhecimento das melhores praticas de governanga corporativa;
Integridade pessoal; Disponibilidade de tempo; Motivagédo; Capacidade para trabalho
em equipe; e Visao estratégica. O conselheiro deve ter um enfoque continuo em
relacdo a sociedade e entender que seus deveres e responsabilidades sé&o

abrangentes e nao restritos as reunides do Conselho.

2.17 Composicao do Conselho

Deve buscar diversidade de experiéncias, conhecimentos e perfis, de maneira que
se possa reunir: Experiéncia de participagdo em outros Conselhos de Administragéo;
Experiéncia como executivo principal (CEQO); Experiéncia em administrar crises;

Experiéncia em identificacdo e controle de riscos; Conhecimentos de finangas;
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Conhecimentos contdbeis; Conhecimentos dos negécios da sociedade;
Conhecimentos do mercado nacional e internacional; e Contatos de interesse da

sociedade.

2.18 Prazo do mandato

O prazo do mandato do conselheiro deve ser preferivelmente de um ano. A reeleicéo
é desejavel para se construir um Conselho experiente e produtivo, mas ndo deve ser
automatica e é apenas admitida apds a avaliagéo formal de desempenho. Todos os

conselheiros devem ser eleitos na mesma Assembléia Geral.

2.19 Idade

Assumindo o preenchimento dos requisitos descritos nos itens 2.16 e 2.17, o que
deve prevalecer na atuagdo do conselheiro € a sua efetiva contribuicao para o
Conselho, para a sociedade e para os sécios, sendo "idade" um fator de peso
relativo. Para evitar a vitaliciedade, o estatuto pode fixar um nimero méaximo de anos

de servigo continuo no Conselho.

2.20 Mudanca da ocupagao principal do conselheiro

A ocupacéo principal € um dos fatores importantes na escolha para o Conselho.
Quando houver mudanga significativa, o conselheiro deve informar ao presidente do
Conselho, cabendo ao Conselho decidir sobre a conveniéncia de continuidade ou

desligamento.

2.21 Remuneracao

Os conselheiros devem ser remunerados pelo seu trabalho nas bases estabelecidas
pelos sécios. A remuneragdo dos conselheiros deve: (i) refletir adequadamente o
tempo, esforgo e experiéncia dedicados a fungéo; (ii) propiciar o incentivo adequado
para alinhar seus interesses aos dos sécios; e (iii) ndo comprometer a capacidade
do conselheiro de exercer um julgamento independente, norteado pelo interesse da
sociedade e de seus sécios. Uma referéncia é estabelecer essa remuneragao na
mesma base do valor da hora de trabalho do executivo principal (CEO), inclusive
bénus e beneficios proporcionais ao tempo efetivamente dedicado a fungéao.

Qualquer tipo de remuneragéo, inclusive opgdes, e de beneficios do Conselho de
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Administragdo, da Diretoria e do Conselho Fiscal devem ser divulgados, se nédo

individualmente, ao menos por grupos.

2.22 Orcamento do Conselho e consultas externas

O Conselho de Administragdo deve possuir orgamento anual préprio, aprovado pelos
sécios. Os conselheiros devem ter o direito de fazer consultas a profissionais
externos (advogados, auditores, especialistas em impostos, recursos humanos,
entre outros), pagos pela sociedade, para obter subsidios especializados em
matérias de relevancia. Despesas necessarias para o comparecimento do

conselheiro as reunides devem ser cobertas pela sociedade.

2.23 Lideranca independente do Conselho

Se os cargos de presidente do Conselho e de executivo principal (CEO) forem
exercidos pela mesma pessoa e nao for possivel a separacdo, é recomendavel que
o Conselho tenha um outro lider de peso, respeitado por seus colegas e pela
comunidade empresarial em geral, que possa servir como um contrapeso ao poder

do primeiro.

2.24 Porta-voz da sociedade

O Conselho de Administracéo deve designar uma s6 pessoa com a responsabilidade
de ser o porta-voz da sociedade, eliminando-se o risco de haver contradi¢gbes entre
as declaracdes do presidente do Conselho e as do executivo principal (CEO). O
diretor de relagdbes com os investidores tem poderes delegados de porta-voz da

sociedade.

2.25 Relacionamento com o executivo principal (CEO) e demais diretores

Uma das principais responsabilidades do Conselho é a escolha ou substituigido do
executivo principal (CEO) e definigdo da sua remuneragéo e beneficios. Cabe ao
executivo principal (CEQ) indicar, para aprovagao do Conselho, os demais diretores

e a respectiva remuneragao.

2.26 Avaliacao da Diretoria executiva
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O Conselho de Administragdo deve fazer, anualmente, uma avaliagdo formal do
desempenho da Diretoria executiva. Cabera ao executivo principal (CEO)
encaminhar as avaliagcdes de sua equipe para o Conselho, sugerir acbes especificas
de melhoria, anotar aspectos positivos do desempenho dos diretores e opinar sobre

sua reeleicéo.

2.27 Planejamento da sucessao
O Conselho de Administracdo deve ter, sempre atualizado, um plano de sucesséo

do executivo principal (CEO) e de todas as outras pessoas-chave da sociedade.

2.28 Introducéo de novos conselheiros

Cada novo conselheiro deve passar por um programa de introducéo, incluindo uma
pasta do Conselho de Administragdo com a descri¢do da fungéo e responsabilidades
do conselheiro, os ultimos relatérios anuais, atas das assembléias ordinarias e
extraordinarias, das reunides do Conselho, planejamento estratégico, sistema de
gestdo e controle de riscos e outras informagdes relevantes sobre a sociedade. O
novo conselheiro deve ser apresentado aos seus colegas, aos diretores e as
pessoas-chave da sociedade. Também deve visitar os principais locais onde a
empresa desenvolve atividades. N&o deve haver distingdo no tratamento de
conselheiros eleitos por diversas classes de sdcios, como facultado pela legislagéao

brasileira.

2.29 Secretaria do Conselho de Administracao

O Conselho deve indicar anualmente uma pessoa que, na fungdo de secretario(a),
assessorara o presidente nos aspectos formais, como documentar os processos de
distribuigdo de material para leitura e confeccdo das atas e cuidar de todas as
tarefas burocraticas e de procedimentos do Conselho. Preferiveimente essa fungéao
néo deve ser atribuida a membro do Conselho para evitar

dispersao de esforgos.

2.30 Datas e pautas das reunioes
Ao presidente do Conselho cabe a proposi¢ao de um calendario anual de reunides

ordinarias e a convocacéo de reunides extraordinarias. A periodicidade das reunides
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serd determinada pelas particularidades da companhia. Elas devem ocorrer com
freqiéncia suficiente para garantir a efetividade dos trabalhos do Conselho, mas
evitando-se freqiéncia superior a mensal, sob o risco de interferir indesejavelmente
nos trabalhos da Diretoria. As pautas das reunides do Conselho devem ser
preparadas pelo presidente, ouvidos os demais conselheiros e, se for o caso, o

executivo principal (CEQ) e demais diretores.

2.31 Documentacao e preparacao das reunioes

A eficacia das reunides do Conselho de Administracao depende muito da qualidade
da documentacéo distribuida antecipadamente (minimo de 7 dias) aos conselheiros.
As propostas devem ser bem-fundamentadas. Os conselheiros devem ter lido toda a
documentacao e estar preparados para a reunido. A pauta das reunides incluira uma
descricdo dos itens em andamento, indicando quando as decisdes foram tomadas,

relatério de progresso, datas previstas para concluséo e outros aspectos relevantes.

2.32 Atas das reunioes

Devem ser redigidas com clareza, registrar todas as decisdes tomadas, abstencéo
de voto por conflito de interesses, responsabilidades e prazos, e ser assinadas por
todos os presentes. Devem ser objeto de aprovagao formal. Votos divergentes e

discussdes relevantes devem constar da ata quando isso for requerido.

2.33 Auditoria independente

- O relacionamento com os auditores independentes é prerrogativa indelegavel do
Conselho, a quem cabe escolhé-los, aprovar os respectivos honorarios e planos de
trabalho, bem como avaliar seu desempenho. Havendo um comité de auditoria,

cabera a este tratar desses assuntos e submeté-los a palavra final do Conselho.

2.34 Auditoria interna

A auditoria interna deve reportar-se ao Comité de Auditoria ou, na falta deste, ao
Conselho de Administragcdo. Sua competéncia é verificar o funcionamento dos
controles internos e se os regulamentos, instrugdes e politicas estdo sendo
observados. O Conselho também deve aprovar o planejamento anual, analisar os

resultados e monitorar a implementagdo das recomendacdes apresentadas pela
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auditoria interna. Em caso de terceirizagéo desta atividade, os servicos de auditoria
interna ndo devem ser exercidos pelos auditores independentes. Recomenda-se
participagdo efetiva do Comité de Auditoria e do Conselho de Administracdo no

planejamento dos trabalhos de auditoria interna.

2.35 Relacionamento com o Conselho Fiscal

O Conselho Fiscal é eleito pelos sécios. Membros do Conselho de Administragéo
dele nao podem participar. E boa pratica o Conselho de Administracdo (ou
representantes indicados) reunir-se periodicamente com o Conselho Fiscal para
tratar de assuntos de interesse comum. Pela legislacdo, o Conselho Fiscal tem o
direito e dever de participar de reunides do Conselho de Administragdo, em que se
discutam assuntos sobre os quais o Conselho Fiscal deva opinar. O Conselho Fiscal
é abordado em maiores detalhes no Capitulo 5 deste Cddigo. O Conselho de
Administragdo deve fornecer aos membros do Conselho Fiscal cépia integral das

atas de todas as suas reunioes.

2.36 Conselheiros suplentes
Nao é boa pratica a eleicao de conselheiros suplentes, exceto para casos de
impedimento definitivo. Suplentes para auséncias eventuais ndo tém condicdes de

estar satisfatoriamente familiarizados com os problemas da sociedade.

2.37 Educacao continua dos conselheiros
Em face da necessidade de o conselheiro aprimorar seu desempenho e atuar com
um enfoque de longo prazo, é indispensavel que ele se submeta a programas de

treinamento continuo para atualizagéo e reciclagem de conhecimentos.

2.38 Gerenciamento de riscos

O Conselho de Administragdo deve assegurar-se de que a Diretoria identifique
preventivamente — por meio de sistema de informagdes adequado — e liste os
principais riscos aos quais a sociedade esta exposta, sua probabilidade de
ocorréncia, bem como as medidas e os planos adotados para sua prevengao ou

minimizag&o.
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2.39 Confidencialidade
As deliberagbes do Conselho de Administrago devem ser estritamente

confidenciais. Informagdes privilegiadas nao podem existir para nenhum acionista.

2.40 Divulgacao da Responsabilidade Corporativa
Toda sociedade deve divulgar, pelo menos anualmente e com prévia aprovagéo do
Conselho, suas politicas e préticas sociais, ambientais, de seguranca do trabalho e

de salde.
3. GESTAO

3.1 Competéncias — Executivo principal (CEO)

O executivo principal (CEO) deve prestar contas ao Conselho de Administragdo e é
o responsavel pela execucdo das diretrizes por este fixadas. Seu dever de lealdade
é para com a sociedade. Cada um dos diretores é pessoalmente responsavel pelas
suas atribuicbes na gestao e deve prestar contas disso ao executivo principal (CEO)
e, sempre que solicitado, ao Conselho de Administracdo, aos sdécios e demais

envolvidos, na presenca do executivo principal (CEO).

3.2 Indicagao dos diretores
Cabe ao executivo principal (CEO) a indicagdo dos diretores para aprovacao do

Conselho de Administracéo.

3.3 Relacionamento com as partes interessadas (stakeholders)

Partes interessadas séo individuos ou entidades que assumam algum tipo de risco,
direto ou indireto, em face da sociedade. Sado elas, além dos acionistas, os
empregados, clientes, fornecedores, credores, governos, entre outros. O executivo
principal (CEO) e os demais diretores s&o responsaveis pelo relacionamento

transparente com as partes interessadas.

3.4 Transparéncia (disclosure)
O executivo principal (CEO) deve prestar todas as informagbes que sejam

pertinentes, além das que s&o obrigatérias por lei ou regulamento, tao logo estejam
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disponiveis, e a todos os interessados, prevalecendo a substancia sobre a forma. A
Diretoria deve buscar a clareza e objetividade das informagbes, por meio de
linguagem acessivel ao publico-alvo. As informagdes devem ser equilibradas e de
qualidade, abordando tanto os aspectos positivos quanto os negativos, para facilitar
ao leitor a correta compreensédo e avaliagdo da sociedade. Toda informagéo que
possa influenciar decisdes de investimento deve ser divulgada imediata e
simultaneamente a todos os interessados. Internet e outras tecnologias devem ser

exploradas para buscar a rapidez e larga difusdo de tais informacoes.

3.5 Relatoério anual

O relatério anual é a mais importante e mais abrangente informagao da sociedade e,
por isso mesmo, néo deve se limitar as informagdes exigidas por lei. Envolve todos
os aspectos da atividade empresarial em um exercicio completo, comparativamente
a exercicios anteriores, ressalvados os assuntos de justificada confidencialidade, e
destina-se a um publico diversificado. O relatério anual deve incluir a mensagem de
abertura, escrita pelo presidente do Conselho de Administragdo ou da Diretoria, o
relatério da administracdo e o conjunto das demonstragdes financeiras,
acompanhadas, quando for o caso, do parecer da auditoria independente e do
Conselho Fiscal. A preparacéo do relatério anual é de responsabilidade da Diretoria,
mas o Conselho de Administracdo deve aprova-lo e recomendar sua aceitacdo ou

rejeicdo pela assembléia geral.

3.5.1 Praticas de Governanca Corporativa
O relatdério anual deve mencionar as praticas de governanga corporativa que estao

sendo adotadas pela sociedade ou que serao implementadas em curto prazo.

3.5.2 Participacoes e remuneracao dos conselheiros e diretores

O relatério anual deve especificar a participagdo no capital da sociedade e a
remuneragéo individual ou agregada dos administradores, destacando as mudangas
havidas nessa participagdo ao longo do ano, explicitando os mecanismos de

remuneragao varidvel, quando for o caso, e seu impacto no resultado.

3.5.3 Padroes internacionais de contabilidade
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As sociedades devem reconhecer as tendéncias internacionais e as exigéncias do
mercado e preparar as demonstragbes financeiras também de acordo com os

padrdes de contabilidade internacionalmente aceitos.

3.6 Controles internos

O principal executivo é responsavel pela criacdo de sistemas de controle internos
que organizem e monitorem um fluxo de informacdes corretas, reais e completas
sobre a sociedade, como as de natureza financeira, operacional, de obediéncia as
leis e outras que apresentem fatores de risco importantes. A efetividade de tais

sistemas deve ser revista no minimo anualmente.

3.7 Cédigo de Conduta
A Diretoria deve desenvolver um cédigo de conduta a ser aprovado pelo Conselho
de Administragéo, devendo zelar por seu cumprimento por toda a sociedade (vide

capitulo 6).

3.8 Avaliacao do Executivo Principal (CEO) e da Diretoria
O principal executivo deve ser anualmente avaliado pelo Conselho de Administracédo
e é responsavel pelo processo de avaliagdo da Diretoria e pela informagédo do

resultado ao Conselho de Administragéao.

3.9 Remuneracao

A remuneragdo da Diretoria deve estar estruturada de forma a vincular-se a
resultados, por meio de incentivos inteligentes e coerentes, para que seu
desempenho coincida com o que seja melhor para a sociedade e para os sécios. A
remuneracao deve ser estabelecida de forma a criar os incentivos apropriados para
a geragao de valor em longo prazo, e isso se aplica ndo s6 a Diretoria, mas aos
funcionarios em todos os niveis da Sociedade. As organizagdes devem ter um
procedimento formal e transparente para desenvolver sua politica de remuneragéo e
estabelecer o pacote de salarios de seus executivos. Nenhum diretor deve estar
envolvido em qualquer decisdo que abranja sua prépria remuneragdo. Opgbes de
compra de agbes da companhia a pregos descontados devem ser evitadas. Os

sistemas de avaliagdo e remuneragao devem ter um carater de longo prazo, além de
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uma simetria de riscos que ndo permita atitudes que beneficiem a diretoria em
detrimento dos acionistas. O sistema de remuneragéo, por exemplo, deve ser
suficientemente atrativo, sem excessos, sempre considerando o potencial de
geragao de valor ao acionista. A estrutura de incentivos deve incluir um sistema de
freios e contrapesos que indique os limites de atuagéo de cada agente, evitando que

uma mesma pessoa controle o processo decisorio e a sua respectiva fiscalizacio.

3.10 Acesso as instalacoes, informacoes e arquivos
A Diretoria deve facilitar o acesso dos membros do Conselho de Administragéo e do
Conselho Fiscal as instalagdes da companhia e as informagbes, aos arquivos e

documentos necessarios ao desempenho de suas fungdes.

4. AUDITORIA INDEPENDENTE

4.1 Auditoria independente

Toda sociedade deve ter auditoria independente, pois se trata de um agente de
governanga corporativa de grande importéncia para todas as partes interessadas,
uma vez que sua atribuicdo basica é verificar se as demonstragdes financeiras

refletem adequadamente a realidade da sociedade.

4.2 Parecer dos auditores independentes

De forma clara, os auditores independentes devem expressar opinido sobre se as
demonstracoes financeiras elaboradas pela Diretoria apresentam adequadamente a
posicdo patrimonial e financeira e os resultados do periodo. No parecer estdo
definidos o escopo, os trabalhos efetuados, a opinido emitida e, por conseqliéncia, a

responsabilidade assumida.

4.3 Contratacao, remuneracao, retencao e destituicao

O Conselho de Administracdo e/fou o Comité de Auditoria estabelece com os
auditores independentes o plano de trabalho e o acordo de honoréarios. O Comité de
Auditoria deve recomendar ao Conselho a contratagdo, remuneragéo, retengéo e

substituicdo do auditor independente.
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4.4 Recomendacoes do auditor independente

Os auditores independentes devem reportar ao Comité de Auditoria e, na falta deste,
diretamente ao Conselho de Administragdo os seguintes pontos: discussdo das
principais politicas contéabeis; deficiéncias relevantes e falhas significativas nos
controles e procedimentos internos; tratamentos contébeis alternativos; casos de
discordancias com a Diretoria; avaliagdo de riscos e andlise de possibilidade de

fraudes.

4.5 Contratacao e independéncia

Recomenda-se que os auditores, em beneficio de sua independéncia, sejam
contratados por periodo pré-definido, podendo ser recontratados apds avaliagéo
formal e documentada, efetuada pelo Comité de Auditoria e/ou Conselho de
Administracdo, de sua independéncia e desempenho, observadas as normas
profissionais, legislagéo e os regulamentos em vigor. Recomenda-se que a eventual
renovagédo do contrato com a firma de auditoria, apds prazo maximo de 5 (cinco)
anos, seja submetida a aprovagdo da maioria dos acionistas presentes em
assembléia geral, incluindo detentores de agdes ordinarias e preferenciais. Para as

companhias abertas, devem ser observadas as regras aplicaveis.

4.6 Servicos extra-auditoria

O Conselho de Administracdo deve assegurar-se de que os procedimentos adotados
pelos auditores garantam independéncia e objetividade, especialmente quando os
mesmos auditores prestam outros servicos. O Comité de Auditoria ou, na sua
auséncia, o Conselho, deve estar ciente de todos os servigos (inclusive os
respectivos honorarios) prestados pelos auditores independentes, de forma a
garantir que ndo seja colocada em duvida a independéncia do auditor e que se
evitem potenciais conflitos de interesses. Quando houver comprometimento da
independéncia, o Conselho deve decidir quanto ao uso de outros consultores ou
outros auditores. O Conselho deve divulgar as partes interessadas a
proporcionalidade entre os honorarios pagos aos auditores pelos servigos de
auditoria e os eventuais pagamentos por outros servicos. A independéncia dos
auditores aplica-se também quanto a situagées em que poucos clientes representem

parcelas substanciais do faturamento de uma Unica empresa de auditoria. Cabe ao
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Comité de Auditoria e/ou Conselho de Administragéo assegurar-se também de que

os auditores independentes ndao dependam financeiramente da empresa auditada.

4.7 Normas profissionais de independéncia

O auditor independente deve assegurar anualmente, por escrito ao Comité de
Auditoria ou, na sua auséncia, ao Conselho de Administracédo, a sua independéncia
em relagdo a sociedade. O relacionamento entre os auditores independentes e o
executivo principal (CEQO), os diretores e a sociedade deve ser pautado pelo
profissionalismo e independéncia. Os auditores independentes e a Diretoria devem
informar ao Comité de Auditoria ou, na sua auséncia, diretamente ao Conselho de
Administracdo, qualquer caso em que um membro da equipe de trabalho dos
auditores independentes seja recrutado pela sociedade para desempenhar fungdes
de supervisdo dos relatérios financeiros. Na eventualidade de o sécio responsavel
técnico vir a ser contratado pela sociedade, o Conselho de Administragdo deve

avaliar a continuidade da relagdo com os auditores independentes.
5. CONSELHO FISCAL

5.1 Conselho Fiscal

O Conselho Fiscal, parte integrante do sistema de governanga das organizagdes
brasileiras, € um érgao néo-obrigatdrio que tem como objetivos fiscalizar os atos da
administracdo, opinar sobre determinadas questdes e dar informagbes aos sdcios.
Deve ser visto como uma das ferramentas que visam agregar valor para a

sociedade, agindo como um controle independente para os socios.

5.2 Composicao

A lei define a forma de eleicao dos conselheiros fiscais. Os sécios controladores
devem abrir mdo da prerrogativa de eleger a maioria dos membros, permitindo que o
ultimo membro do Conselho Fiscal seja eleito por sécios que representem a maiotria
do capital social, em assembléia na qual a cada agdo — independentemente de
espécie ou classe — corresponda um voto. Controladores e minoritarios7 devem ter
uma participacdo paritaria, com um membro adicional eleito pelos sdcios que

representem a totalidade do capital social. Sécios controladores e minoritarios
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devem debater a composicado do Conselho Fiscal antes de sua eleigdo, de forma a
alcancar a desejavel diversidade de experiéncias profissionais, pertinentes as

fun¢des do Conselho e ao campo de atuacéo da sociedade.

5.3 Agenda de trabalho

Para permitir um trabalho mais efetivo, as prioridades do Conselho Fiscal devem ser
estabelecidas pelos seus membros, em sintonia com as expectativas dos sécios.
Deve deliberar sobre uma agenda minima de trabalho, que incluird os focos de suas
atividades no exercicio. Essa agenda deve incluir uma relacdo das reunibes
ordinarias, assim como as informacgdes que serdo enviadas periodicamente aos
conselheiros. Ao Conselho Fiscal convém introduzir um regimento interno que nao
iniba a liberdade de acédo individual dos conselheiros. Nenhum documento do
Conselho Fiscal deve restringir a atuacdo individual do conselheiro, como prevista
em lei. J& o conselheiro deve se preocupar em nao tornar essa prerrogativa
contraproducente, buscando sempre que possivel uma atuagdo em harmonia com

os demais conselheiros.

5.4 Relacionamento com os sdcios
A responsabilidade dos conselheiros é com a sociedade, independente daquele que
o tenha indicado. Assim, sua atuacdo deve ser pautada pela eqlidade,

transparéncia, independéncia e, como regra geral, confidencialidade.

5.5 Relacionamento com o Comité de Auditoria

O Conselho Fiscal nao substitui o Comité de Auditoria. Enquanto este é 6rgéo de
controle com fungbes delegadas pelo Conselho de Administragdo, aquele é
instrumento de fiscalizacdo com atribuicbes definidas diretamente pelos sécios.
Quando ambos estiverem em funcionamento, é natural haver alguma superposi¢ao
de fungbes, hipétese em que os dois 6rgdos devem coordenar suas atividades. E
recomendavel que esses 6rgaos tenham algumas reuniées conjuntas, com eventual

participagao dos auditores independentes.

5.6 Relacionamento com os auditores independentes
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O Conselho Fiscal deve acompanhar o trabalho dos auditores independentes e o
seu relacionamento com a administracdo. Os auditores devem comparecer as
reunides do Conselho Fiscal sempre que isso for solicitado por seus membros, para
prestar informacdes relacionadas ao seu trabalho. Conselho Fiscal e auditores
independentes devem buscar uma agenda de trabalho produtiva e mutuamente
benéfica. A administragdo ndo podera obstruir ou dificultar a comunicacao entre
quaisquer membros do Conselho Fiscal e os auditores independentes. A
administracdo deve inclusive disponibilizar aos membros do Conselho Fiscal

relatdrios e recomendagdes emitidos por auditores independentes ou outros peritos.

5.7 Relacionamento com a auditoria interna

O Conselho Fiscal deve acompanhar o trabalho da auditoria interna, em cooperagao
com o Comité de Auditoria. O Conselho de Administracdo podera ainda determinar a
existéncia de canais de comunicagéo entre a auditoria interna e o Conselho Fiscal,
como forma de garantir o monitoramento independente de todas as atividades da

sociedade.

5.8 Remunerac¢ao do Conselho Fiscal
Os conselheiros fiscais devem ter remuneragdo adequada, ponderadas a
experiéncia e a qualificacdo necessarias para o exercicio da fung¢éo. Farédo jus ao

reembolso de quaisquer despesas necessarias ao desempenho dessa fungéo.

5.9 Pareceres do Conselho Fiscal

Incluir na politica de divulgagao de informagdes da companhia as opinides e 0s
documentos elaborados pelo Conselho Fiscal (dissidentes ou néo), inclusive a
divulgacdo dos votos e das justificativas dos conselheiros fiscais sobre as

demonstracdes financeiras.
6. CONDUTA E CONFLITO DE INTERESSES

6.1 Codigo de conduta
Dentro do conceito das melhores praticas de governanga corporativa, além do

respeito as leis do pais, toda sociedade deve ter um codigo de conduta que
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comprometa administradores e funcionarios, elaborado pela Diretoria de acordo com
os principios e politicas definidos pelo Conselho de Administracdo e por este
aprovado. O codigo de conduta deve também definir responsabilidades sociais e

ambientais.

6.1.1 Abrangéncia

O cddigo de conduta deve abranger o relacionamento entre conselheiros, sécios,
funcionarios, fornecedores e demais partes relacionadas (stakeholders).
Conselheiros e executivos ndo devem exercer sua autoridade em beneficio proprio
ou de terceiros. O codigo de conduta deve cobrir principalmente os seguintes
assuntos: Cumprimento das leis e pagamento de tributos; Pagamentos ou
recebimentos questionaveis; Conflito de interesses; Informagdes privilegiadas;
Recebimento de presentes; Discriminagdo no ambiente de trabalho; Doagdes; Meio
ambiente; Assédio moral ou sexual; Seguranga no trabalho; Atividades politicas;
Relagbes com a comunidade; Uso de alcool e drogas; Direito a privacidade;
Nepotismo; Exploracdo do trabalho adulto ou infantil; Politica de negociacdo das
acées da empresa; Processos judiciais e arbitragem; Mutuos entre partes

relacionadas; e Prevencéo e tratamento de fraudes.

6.2 Conflito de interesses

Ha conflito de interesses quando alguém néo é independente em relagdo & matéria
em discussdo e pode influenciar ou tomar decisbes motivadas por interesses
distintos daqueles da sociedade. Essa pessoa deve manifestar, tempestivamente,
seu conflito de interesses ou interesse particular, sob pena de qualquer outra pessoa
fazé-lo. Definicbes de independéncia foram dadas, neste Cédigo, para conselheiros
de administragédo (vide tdpico 2.12), sécios (vide topico 1.5.8) e para auditores
independentes (vide tépico 4.7). Critérios similares valem para diretores ou qualquer
funcionario ou representante da sociedade. Os conselheiros, assim como os
executivos, tém dever de lealdade para com a sociedade e a totalidade dos sdcios e

néo apenas para com aqueles que os elegeram.

6.2.1 Operacoes com partes relacionadas
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E dever dos membros do Conselho de Administracio monitorar e administrar
potenciais conflitos de interesses dos executivos, dos membros do Conselho e dos
socios, de forma a evitar o mau uso dos ativos da sociedade e, especialmente,
abusos em transagdes entre partes relacionadas.O conselheiro deve zelar para que
essas transacgdes sejam conduzidas dentro de parametros de mercado, em termos
de prazos, taxas e garantias, e que estejam claramente refletidas nos relatorios da
sociedade. Sempre que possivel, essas operagdes devem ser embasadas por
laudos de avaliagdo independentes, elaborados com base em premissas realistas e
em informagoes referendadas por terceiros, nao relacionados com as partes
envolvidas na operagéo, sejam eles bancos, advogados, empresas de consultoria
especializada ou outras. Em principio, empréstimos em favor do controlador e de
partes relacionadas devem ser proibidos. O estatuto da empresa deve vedar essas

operagoes.

6.2.2 Afastamento das discussoes e deliberacoes
Tao logo tenha sido identificado conflito de interesses em relagdo a um tema
especifico, a pessoa envolvida deve afastar-se, inclusive fisicamente, das

discussoes e deliberagdes. O afastamento temporario deve ser registrado em ata.





