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Principios de Governang¢a Corporativa da OCDE

O Conselho da OCDE, em sua reunidao em nivel ministerial realizada em 27-28 de abril de 1998, solicitou
que a OCDE desenvolvesse, juntamente com governos nacionais, outras organizagdes relevantes e o setor
privado, um conjunto de normas e diretrizes de governanga corporativa . Para atender a este objetivo, a
OCDE criou a Forga-Tarefa Especifica de Governanga Corporativa para desenvolver um conjunto de
principios nao-vinculatorios contendo os pareceres dos paises-Membros sobre esta questao.

Os Principios contidos neste documento baseiam-se em experiéncias de iniciativas nacionais em paises-
Membros e trabalhos anteriores realizados no ambito da OCDE, inclusive o do Grupo de Assessoria do
Setor Empresarial de Governanga Corporativa da OCDE. Diversas comissdes da OCDE estiveram
envolvidas em seu preparo: a Comissdo de Mercados Financeiros, a Comissdao de Investimentos
Internacionais e Empresas Multinacionais, a Comissdo da Industria, e a Comissdo de Politica Ambiental.
Também aproveitaram muitos dados de paises fora da OCDE, do Banco Mundial, do Fundo Monetario
Internacional, do setor empresarial, de investidores, sindicatos e outras partes interessadas.

Exposicio de Motivos

Os Principios visam a assessorar governos Membros ¢ ndo-Membros em seus esfor¢os de avaliagdo e
aperfeicoamento da estrutura juridica, institucional e regulamentar para a governanga corporativa em seus
paises e proporcionar orientacdo e sugestdes para bolsas de valores, investidores, empresas e outras
entidades que desempenhem algum papel no processo de desenvolvimento de boa governanga corporativa.
Os Principios concentram-se em empresas de capital aberto. Entretanto, sempre que considerados
aplicaveis, podem também tornar-se ferramentas uteis para aperfeicoar a governancga corporativa em
empresas nao negociadas em bolsa, como, por exemplo, empresas de capital fechado e estatais. Os
Principios constituem uma base comum que os paises-Membros consideram essencial para o
desenvolvimento de praticas de boa governanga corporativa. A intengdo é que os Principios sejam
concisos, compreensiveis e acessiveis a comunidade internacional. Nao pretendem substituir iniciativas do
setor privado para o desenvolvimento de “melhores praticas” de governancga mais detalhadas.

A OCDE e seus paises-Membros vém reconhecendo cada vez mais a sinergia entre politicas
macroecondmicas e estruturais. Um elemento crucial para aumentar a eficiéncia econdmica ¢ a
governanga corporativa, que envolve um conjunto de relagdes entre a administragdo de uma empresa, seu
conselho de administragéo, seus acionistas e outras partes interessadas. A governanga corporativa também
proporciona a estrutura que define os objetivos da empresa e a maneira de atingir esses objetivos e
fiscalizar o desempenho. A boa governanga corporativa deve estimular adequadamente o conselho de
administrag@o e a diretoria a perseguir objetivos que sejam do interesse da empresa e de seus acionistas e
facilitar a fiscalizac@o eficiente, incentivando, assim, as empresas a utilizar os recursos de maneira mais
eficiente.

Governanga corporativa ¢ apenas parte do contexto econdmico geral em que as empresas operam, ¢ que
inclui, por exemplo, politicas macroeconémicas e o nivel de concorréncia em mercados de produtos e
fatores de produgdo. A estrutura da governanga corporativa também depende do ambiente juridico,
regulamentar e institucional. Além disso, fatores como ética empresarial e consciéncia corporativa dos
interesses ambientais e sociais das comunidades em que a empresa opera também afetam a imagem e o
sucesso da empresa a longo prazo.



Embora inumeros fatores afetem a governanga e o processo decisorio das empresas e sejam importantes
para seu sucesso a longo prazo, os Principios se concentram em problemas de governanga que advém da
separacdo entre participacdo acionaria e controle. Algumas outras questdes relevantes ao processo
decisorio das empresas, tais como preocupagdes ambientais ou €ticas, sdo levadas em conta, mas tratadas
mais explicitamente por meio de diversos outros instrumentos da OCDE (inclusive as Diretrizes para
Empresas Multinacionais ¢ a Convengdo ¢ Recomendagdo sobre Suborno), inclusive instrumentos de
outras organizagdes internacionais.

O grau de observancia dos principios basicos da boa governanga corporativa por parte das empresas € um
fator cada vez mais importante nas decisdes de investimento. Particularmente relevante ¢ a relagdo entre
praticas de governanga corporativa e o carater cada vez mais internacional dos investimentos. Os fluxos
internacionais de capital permitem as empresas ter acesso a financiamentos de um grupo bem maior de
investidores. Se os paises quiserem aproveitar plenamente os beneficios do mercado global de capitais e
atrair capital “paciente”, de longo prazo, as praticas de governanga corporativa devem ser confidveis e bem
compreendidas além de suas fronteiras. Mesmo que as empresas ndo tenham que contar primariamente
com fontes externas de capital, sua adesdo a boas praticas de governanga corporativa ajudara a aumentar a
confianga de investidores nacionais, podera reduzir o custo de capital e até atrair fontes de financiamento
mais estaveis.

A governanca corporativa ¢ afetada pelas relagdes entre os participantes do sistema de governanga.
Acionistas controladores, que podem ser pessoas fisicas, empreendimentos familiares, aliancas em bloco
ou outras empresas agindo através de uma holding ou participagdes aciondrias cruzadas, podem influenciar
significativamente no comportamento corporativo. Como donos do capital social, investidores
institucionais estdo exigindo participagdo cada vez maior na governanga corporativa em alguns mercados.
Os acionistas individuais geralmente ndo procuram exercer direitos de governanga, mas podem ficar muito
preocupados em receber tratamento justo de acionistas controladores e diretores da empresa. Os credores
desempenham importante papel em alguns sistemas de governanca e tém potencial para atuar como fiscais
externos do desempenho corporativo. Funcionarios e outras partes interessadas desempenham um
importante papel, contribuindo para o sucesso ¢ o desempenho da empresa a longo prazo, enquanto que os
governos criam a estrutura institucional e juridica geral para a governanga corporativa. O papel de cada
um desses participantes e suas interagdes variam bastante entre os paises da OCDE e também entre os nao-
Membros. Essas relagdes estdo sujeitas, por um lado, a legislagdo e aos regulamentos e, por outro, a
adaptacgdo voluntaria e as forcas do mercado.

Nao hé um modelo tnico de boa governanca corporativa. Por outro lado, o trabalho realizado nos paises-
Membros e dentro da OCDE identificou alguns elementos em comum subjacentes a boa governanca
corporativa. Os Principios sdo baseados nesses elementos comuns e formulados de modo a abranger os
diversos modelos existentes. Por exemplo, eles ndo defendem nenhuma estrutura especifica de conselho
de administrac@o e o termo “conselho” empregado neste documento pretende abranger os diversos modelos
nacionais de estruturas de conselho encontrados nos paises da OCDE. No sistema tipico de dois escaldes
adotado em alguns paises, o termo “conselho”, conforme empregado nos Principios, refere-se ao “conselho
supervisor”, enquanto que a expressao “principais executivos” refere-se a diretoria. Em sistemas onde o
conselho unitario é supervisionado por um conselho de auditoria interna, o termo “conselho” se estende a
ambos.

Os Principios ndo sdo vinculatorios e ndo objetivam prescri¢des detalhadas para a legislagdo nacional. Seu
proposito € servir de ponto de referéncia. Podem ser utilizados pelos legisladores ao estudar e desenvolver
suas estruturas juridicas e reguladoras para a governanga corporativa que refletem suas proprias
circunstancias econdOmicas, sociais, juridicas e culturais, e também pelos participantes do mercado no
desenvolvimento de suas proprias praticas.



Os Principios sdo de natureza evolutiva e devem ser revistos sempre que houver mudangas significativas.
Para se manter competitivas num mundo em transformagdo, as empresas precisam inovar e adaptar suas
praticas de governanga corporativa para atender as novas exigéncias e aproveitar as novas oportunidades.
Da mesma forma, os governos tém grande responsabilidade pela criagdo de uma estrutura reguladora eficaz
que proporcione flexibilidade suficiente para que os mercados funcionem de maneira eficaz e atendam as
expectativas de acionistas e outras partes interessadas. Sdo os governos e os participantes do mercado que
devem decidir como aplicar estes Principios na criagdo de suas proprias estruturas de governanca
corporativa, levando em conta os custos e beneficios da regulamentacao.

O seguinte documento divide-se em duas partes: os Principios apresentados na primeira parte do
documento compreendem cinco areas: I) Os direitos dos acionistas; II) O tratamento equinime dos
acionistas; III) O papel das partes interessadas; V) Divulgacdo e transparéncia; ¢ V) As responsabilidades
do conselho. Cada um dos capitulos € encabegado por um tinico Principio que aparece em negrito ¢ italico,
seguido de uma série de recomendacdes pertinentes. Na segunda parte do documento, os Principios sdo
complementados por anotagdes que cont€ém comentarios sobre os Principios ¢ objetivam ajudar os leitores
a entender seus propositos. As anotagdes também podem conter descricdes de tendéncias dominantes e
oferecer alternativas e exemplos tteis no exercicio dos Principios.



I. Os direitos dos acionistas

A estrutura da governanga corporativa deve proteger os direitos dos acionistas.

A.

Os direitos basicos dos acionistas compreendem o direito de: 1) garantir métodos
seguros de registro da participacio acionaria; 2) alienar ou transferir acoes; 3) obter
informacées relevantes sobre a empresa oportuna e regularmente; 4) participar e
votar em assembléias gerais ordinarias; 5) eleger conselheiros; e 6) participar dos
lucros da empresa.

Os acionistas tém o direito de participar das decisoes, bem como ser suficientemente
informados sobre decisdes relativas a mudancas corporativas fundamentais, tais
como: 1) alteracdes no regimento interno, contrato social ou em documentos similares
que regem a empresa; 2) autorizacio para novas emissdes de acdes; e 3) transacoes
especiais que resultem na venda da empresa.

Os acionistas devem ter a oportunidade de participar efetivamente e votar nas
assembléias gerais ordinarias, bem como ser informados sobre regulamentos,
inclusive procedimentos de votacdo, que controlam as assembléias gerais de
acionistas:

1. Os acionistas devem receber informacoes suficientes e oportunas sobre a data, o
local e a agenda das assembléias gerais ordinarias, bem como informacdes
completas e oportunas sobre as questoes a serem decididas durante a reuniiio.

2. Os acionistas deverao ter oportunidade de fazer perguntas ao conselho e incluir
itens na pauta das assembléias gerais, observando certos limites.

3. Os acionistas poderao votar pessoalmente ou por procuracio e todos os votos
terdo o mesmo valor, quer sejam depositados pessoalmente, quer por
procuracio.

Estruturas de capital e medidas que permitem a alguns acionistas obter um nivel de
controle desproporcional a sua participacio no capital da empresa devem ser
divulgadas.

Deve-se permitir que os mercados acionarios funcionem de maneira eficiente e
transparente.

1. Devem ser claramente expressos e divulgados normas e procedimentos que
regem a aquisicio de controle acionirio nos mercados de capitais, bem como
transacdes especiais, tais como fusoes e vendas de partes substanciais de ativos
corporativos, para que os investidores conhecam seus direitos e recursos. Os
valores das transacdes devem ser transparentes e estas deverio ocorrer sob
condicdes justas, de modo a defender os direitos de todos os acionistas, de
acordo com as respectivas categorias.

2. Nao deverio ser utilizados instrumentos contra incorporacdes hostis (fakeovers)
que impecam a transparéncia da diretoria.



F. Os acionistas, inclusive investidores institucionais, devem levar em conta os custos e
beneficios de exercer seus direitos de voto.



I1. O tratamento equinime dos acionistas

A estrutura de governanga corporativa deve assegurar tratamento equdnime a todos os acionistas,
inclusive os minoritdrios e os estrangeiros. Todos os acionistas deverdo ter a oportunidade de obter
efetiva reparacdo por violagdo de seus direitos.

A.

Todos os acionistas da mesma categoria deverao ser igualmente tratados.

1.

Dentro de uma mesma categoria, todos os acionistas devem ter os mesmos

direitos de voto. Todos os investidores terdo o direito de obter informacdes
sobre os direitos de voto relativos a todas as categorias de ac¢des antes de
compra-las. Quaisquer mudancgas nos direitos de voto serdo sujeitas a votaciao
dos acionistas.

Os votos devem ser depositados pelos depositarios ou procuradores da maneira
combinada com o proprietario beneficiario das agodes.

Os processos e procedimentos para assembléias gerais de acionistas devem
tratar igualmente a todos os acionistas. Os procedimentos da empresa niao
deverao tornar a votacao indevidamente dificil ou onerosa.

Praticas baseadas em informacdes privilegiadas e negociacoes abusivas em nome
proprio deverao ser proibidas.

Conselheiros e diretores deverao divulgar quaisquer fatos relevantes de transacées ou
assuntos que digam respeito a empresa.



III. O papel das partes interessadas na governanga corporativa

A estrutura da governanca corporativa deve reconhecer os direitos das partes interessadas, conforme
previsto em lei, e incentivar a cooperagdo ativa entre empresas e partes interessadas na criacdo de
riquezas, empregos e na sustentacdo de empresas economicamente solidas.

A.

A estrutura da governanca corporativa devera assegurar o respeito aos direitos das
partes interessadas garantidos por lei.

No caso de violacao de direitos garantidos por lei, as partes interessadas terdo direito
a reparacao.

A estrutura da governanca corporativa devera admitir mecanismos que melhorem o
desempenho para a participacio de partes interessadas.

As partes interessadas que participam do processo de governanca corporativa devem
ter acesso a informacdes pertinentes.



IV. Divulgacao e transparéncia

A estrutura da governanga corporativa deverd assegurar a divulgagdo oportuna e precisa de todos os
fatos relevantes referentes a empresa, inclusive situagdo financeira, desempenho, participagdo aciondria
e governanca da empresa.

A.

A divulgacio devera incluir fatos relevantes a respeito das seguintes questdes, mas
nio se ater exclusivamente a eles:

1.

Os resultados financeiros e operacionais da empresa.

Objetivos da empresa.

Principais participacdes acionarias e direitos de voto.

Conselheir os e principais executivos e sua remuner acao.

Fatores previsiveis de risco relevante.

Fatos relevantes a respeito de funcionarios e outras partes interessadas.

Estruturas e politicas de governanca corporativa.

As informacées devem ser preparadas, auditadas e divulgadas segundo os mais altos
critérios contabeis, divulgacio financeira e ndo-financeira e auditoria.

Devera ser realizada uma auditoria anual por um auditor independente, a fim de
proporcionar uma garantia externa e objetiva sobre a maneira pela qual os
demonstrativos financeiros foram preparados e apresentados.

Os canais para a disseminacio das informacées devem permitir aos usuarios acesso
justo, oportuno e econdmico as informacdes relevantes.



V. As responsabilidades do conselho

A estrutura de governanga corporativa deverd garantir a orientacdo estratégica da empresa, fiscalizagdo
efetiva da diretoria pelo conselho e a prestacdo de contas do conselho a empresa e aos acionistas.

A.

Os conselheiros deverao atuar baseados em informacdes completas, bem
fundamentadas, e de boa fé, agir com critério, tomando as devidas precaucdes, e no
melhor interesse da empresa e dos acionistas.

O conselho deve tratar todos os acionistas com justica, ainda que suas decisdes
possam afetar de maneira diferente os diversos grupos acionarios.

O conselho deve garantir o cumprimento da legislagao pertinente e levar em conta os
interesses dos acionistas.

O conselho deve preencher certas fun¢des principais, a saber:

1) Rever e orientar a estratégia corporativa, os grandes planos de acdo, a politica
sobre riscos, orcamentos anuais e planos de negocios; estabelecer objetivos de
desempenho, fiscalizar a operacio e o desempenho da empresa; e supervisionar
grandes dispéndios de capital, aquisicdes e desimobilizacées.

2) Selecionar, remunerar, fiscalizar e, quando necessario, substituir os executivos
principais e supervisionar planos sucessorios.

3) Rever a remuneracio dos executivos principais e dos conselheiros e assegurar
um processo de indicaciio formal e transparente de seus conselheiros.

4) Fiscalizar e administrar conflitos potenciais de interesse da diretoria, dos
conselheiros e dos acionistas, inclusive a utilizacdo inadequada dos ativos da
empresa e abusos nas transacoes entre partes relacionadas.

5) Garantir a integridade dos sistemas contabil e financeiro da empresa, inclusive
a auditoria independente, e a existéncia de sistemas adequados de controle,
principalmente sistemas para fiscalizar risco, controle financeiro e
cumprimento da lei.

6) Fiscalizar a eficacia das praticas de governanca sob a qual opera e fazer
alteracOes sempre que necessarias.

7 Supervisionar o processo de divulgacio e comunicacoes.

O conselho devera ser capaz de pronunciar-se objetivamente sobre assuntos
corporativos, de forma independente, particularmente da diretoria.

1. Os conselhos devem considerar a nomeac¢ao de um numero suficiente de
conselheiros nio-executivos, capazes de se pronunciar independentemente em
tarefas em que haja um conflito de interesses em potencial. Exemplos de tais
responsabilidades primordiais sio os demonstrativos financeiros, a indicacio e
a remuneracao de conselheiros e dos diretores executivos.
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2. Osconselheiros devem dedicar tempo suficiente as suas responsabilidades.

F. Para desempenhar suas responsabilidades, os conselheiros devem ter acesso a
informacdes precisas, relevantes e oportunas.
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Comentarios aos Principios de
Governang¢a Corporativa da OCDE
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I. Direitos dos acionistas
A estrutura de governanca corporativa deve defender os direitos dos acionistas.

Investidores do mercado aciondrio tém certos direitos de propriedade. Por exemplo, uma a¢do pode ser
comprada, vendida ou transferida. Ela também da direito ao investidor de participar dos lucros da
empresa, com responsabilidade limitada ao valor do investimento. Além disso, a participag@o acionaria da
direito a informagdes acerca da empresa e de influir na empresa, basicamente pela participagdo em
assembléias gerais ordinarias e pelo voto.

Na prética, contudo, a empresa ndo pode ser gerida por um referendo de acionistas. O grupo aciondrio
compde-se de pessoas fisicas e juridicas com diferentes interesses, objetivos, horizontes de investimento e
capacidades. Além disto, a diretoria da empresa deve ser capaz de tomar decisdes de negocios
rapidamente. Em vista de tais realidades e da complexidade de administrar os assuntos da empresa em
mercados em rapida e constante transformacdo, ndo se espera que os acionistas se responsabilizem pela
gestdo de atividades corporativas. A responsabilidade pela estratégia empresarial e pelas operagoes fica
normalmente a cargo do conselho e de uma diretoria selecionada, motivada e, quando necessario,
substituida pelo conselho.

O direito dos acionistas de influir na empresa concentra-se em certas questdes fundamentais, tais como
eleicdo de conselheiros, ou outras maneiras de influir na composi¢do do conselho, nas alteragdes do
regimento interno da empresa, na aprovagdo de transagdes especiais e noutras questoes basicas, conforme
especificado pela legislacdo societaria e pelo contrato social da empresa. Este Capitulo pode ser visto
como a declarag@o dos direitos mais basicos dos acionistas, reconhecidos por lei em praticamente todos os
paises da OCDE. Outros direitos, tais como aprovagdo ou elei¢do de auditores, indicagdo direta de
conselheiros, a capacidade de caucionar agOes, aprovar distribuicdo de lucros etc. podem existir em
diversas jurisdigoes.

A.  Os direitos basicos dos acionistas incluem o direito a: 1) métodos seguros de registro
de participacdo acionaria; 2) alienar ou transferir acdes; 3) obter informacées
relevantes, oportunas e regulares sobre a empresa; 4) participar de assembléias
gerais ordinarias e votar; 5) eleger conselheiros; e 6) participar dos lucros da
empresa.

B. Os acionistas devem ter o direito de participar de decisGes sobre mudancas
corporativas fundamentais e ser suficientemente informados a respeito de tais
mudancas, tais como: 1) alteracdes no regimento interno, contrato social, ou
documentos estatutarios similares da empresa; 2) autorizacio para novas emissoes de
acoes; e 3) transacdes especiais que levem a venda da empresa.

C. Os acionistas devem ter a oportunidade de participar efetivamente de assembléias
gerais ordinarias e votar, bem como ser informados quanto as normas, inclusive
procedimentos de votacdo, que regem as assembléias gerais ordinarias:

1. Os acionistas deverio receber informacoes oportunas e suficientes sobre a data,

o local e a pauta das assembléias gerais, bem como informacdes completas e
oportunas sobre as questoes a ser decididas durante a assembléia.
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2. Os acionistas devem ter a oportunidade de fazer perguntas ao conselho e de
incluir itens na pauta durante as assembléias gerais, observados certos limites.

Para aumentar a participagdo dos investidores em assembléias gerais algumas
empresas aumentaram-lhes a possibilidade de acrescentar itens a pauta,
simplificando o processo de registro de alteragdes e resolucdes. A possibilidade dos
acionistas de submeter perguntas antecipadamente e obter respostas da diretoria e de
conselheiros também aumentou. E justo que as empresas tomem providéncias para
assegurar que ndo ocorram tentativas frivolas ou perturbadoras de incluir itens na
pauta. E razoavel, por exemplo, exigir que, para serem incluidos na agenda, os
assuntos propostos tenham o apoio de outros acionistas, proprietarios de
determinado niimero de agoes.

3. Os acionistas poderao votar pessoalmente ou por procuracio, sendo que os
votos terio o mesmo efeito, quer sejam exercidos pessoalmente ou por
procuracio.

Os Principios recomendam que o voto por procuragdo seja aceito de maneira geral.
Além disso, o objetivo de aumentar a participacdo dos acionistas sugere que as
empresas contemplem a possibilidade de expandir o uso de tecnologia para votar,
incluindo votos por telefone e meios eletronicos. A maior importancia de acionistas
estrangeiros sugere que, de maneira geral, as empresas devem envidar todos os
esforcos para permitir que os acionistas participem fazendo uso da moderna
tecnologia. Pode-se aumentar efetivamente a participacdo de acionistas em
assembléias gerais criando meios seguros de comunicacdo eletronica e permitindo
que os acionistas se comuniquem entre si sem ter que cumprir as formalidades do
voto por procuracdo. Para efeito de transparéncia, os procedimentos de assembléia
devem assegurar que os votos sejam adequadamente contados e registrados e que
haja oportuna divulgagdo dos resultados da votacao.

Deverao ser divulgadas quaisquer estruturas de capital e medidas que permitam a
certos acionistas ter determinado grau de controle, desproporcional a sua
participacio acionaria.

Algumas estruturas de capital permitem que um acionista exerc¢a certo controle sobre a
empresa, em desacordo com sua participagdo acionaria na mesma. Podem ser utilizadas
estruturas piramidais e participagdes acionarias cruzadas para diminuir a influéncia na
politica da empresa por parte de acionistas ndo-controladores.

Além da participacao acionaria, outros dispositivos podem afetar o controle da empresa.
Uma forma bastante difundida de a¢ao conjunta, de modo a constituir uma efetiva maioria,
ou formar o maior grupo acionario da empresa, sdo os acordos entre acionistas, que,
individualmente, podem ter uma participagdo relativamente pequena. Os acordos entre
acionistas geralmente ddo as partes acordadas direitos preferenciais de adquirir agdes que
outras partes do grupo queiram vender. Tais acordos também podem conter clausulas que
impecam as partes de vender suas agdes durante determinado periodo de tempo. Acordos
entre acionistas podem discutir questdes sobre como os conselheiros ou o Presidente do
Conselho serdo escolhidos. Os acordos também podem obrigar as partes contratadas a
votar em bloco.
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As restri¢des ao voto podem limitar o nimero de votos que um acionista pode depositar,
independente do niimero de agdes que na verdade possua. Restrigdes ao voto, portanto,
redistribuem o controle e podem afetar os incentivos a participagdo de acionistas nas
assembléias gerais.

Considerando a capacidade de tais mecanismos de redistribuir a influéncia dos acionistas
na politica da empresa, € justo que os acionistas esperem que tais estruturas de capital e
medidas sejam divulgadas.

Os mercados acionarios deverao funcionar de maneira eficiente e transparente.

1. As regras e procedimentos que regem a aquisicio de controle acionario nos
mercados de capitais e transacdes especiais, tais como incorporacdes e vendas
de parcelas substanciais de ativos corporativos, devem ser claramente expressos
e divulgados para que os acionistas entendam seus direitos e recursos. As
transacdes deverao ter precos transparentes e ocorrer sob condicées justas que
protejam os direitos de todos os acionistas, de acordo com as categorias.

2. Nao devem ser empregados dispositivos contra a incorporacgao forcada, quando
utilizados para impedir a transparéncia da diretoria.

Em alguns paises as empresas empregam dispositivos contra a incorporagdo forgada.
No entanto, tanto investidores quanto bolsas de valores tém-se preocupado quanto a
possibilidade de o uso indiscriminado de dispositivos contra incorporagdo forgada
tornar-se um sério impedimento ao funcionamento do mercado acionario. Em
alguns casos, a prote¢do contra a incorporacdo forcada pode ser apenas um
mecanismo para impedir a fiscalizacdo da diretoria por parte dos acionistas.

Os acionistas, inclusive investidores institucionais, devem levar em conta os custos e
beneficios de exercer seus direitos de voto.

Os Principios ndo defendem nenhuma estratégia de investimento em particular para
investidores € ndo procuram prescrever um nivel 6timo de investimento. Entretanto,
muitos investidores concluem que podem obter retornos financeiros positivos fazendo
certas analises e exercendo seus direitos de voto. Alguns investidores institucionais
também divulgam suas proprias politicas com relagdo as empresas nas quais investem.
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I1. O tratamento equinime dos acionistas

A estrutura de governancga corporativa deve assegurar tratamento equdnime a todos os acionistas,
inclusive minoritdrios e estrangeiros. Todos os acionistas devem ter oportunidade de obter reparagio
efetiva por violacdo de seus direitos.

A confianga dos investidores de que o capital que eles trazem sera protegido de utilizacdo indevida por
parte dos diretores da empresa, conselheiros ou acionistas controladores ¢ um fator importante nos
mercados de capitais. Conselheiros, diretores ¢ acionistas controladores podem ter a oportunidade de se
envolver em atividades que promovam seus proprios interesses em detrimento dos acionistas nao-
controladores. Os Principios da governanga corporativa apoiam tratamento igual para acionistas
internacionais e nacionais. N&o invocam politicas governamentais para regular investimentos diretos

estrangeiros.

Uma das maneiras pelas quais os acionistas podem exercer seus direitos ¢ a possibilidade de entrar com
processos juridicos e administrativos contra diretores e conselheiros. A experiéncia mostra que um
importante fator determinante do grau de prote¢do dos direitos dos acionistas é a existéncia de métodos
eficazes para obter reparag@o contra prejuizos por um custo razoavel e sem demora excessiva. A confianga
dos acionistas minoritarios ¢ maior quando o sistema juridico prové os mecanismos para que eles entrem
com agdes, se justificadamente acreditarem que seus direitos foram desrespeitados.

Existe certo risco de que, ao permitir que qualquer investidor questione atividades corporativas em juizo, o
sistema judiciario fique sujeito a um excesso de processos. Assim, muitos sistemas judicidrios
introduziram clausulas para defender diretores e conselheiros contra o excesso de agdes, sob forma de
testes para aferir a suficiéncia das queixas dos acionistas, conhecidos como portos seguros de atos de
diretores e conselheiros (tais como a regra de critério empresarial), bem como portos seguros para a
divulgagdo de informagdes. Afinal, deve haver um meio termo entre permitir que os investidores procurem
reparacdo contra a violagdo de seus direitos de participagdo e evitar o excesso de agdes na justica. Muitos
paises perceberam que alternativas a processos juridicos, tais como audiéncias administrativas e
arbitragem, organizadas por comissdes de valores mobiliarios ou outros 6rgdos reguladores, sdo métodos
eficientes para dirimir disputas, a0 menos em primeira instancia.

A. Todos os acionistas da mesma categoria devem receber 0 mesmo tratamento.

1. Todos os acionistas de uma mesma categoria devem ter os mesmos direitos de
voto. Todos os investidores devem ter acesso a informacoes sobre os direitos de
voto relativos a todos os tipos de acdes antes de compra-las. Quaisquer
alteracoes nos direitos de voto deverio ser votadas pelos acionistas.

A melhor decisdo sobre a estrutura 6tima de capital da empresa sera tomada pela
diretoria e pelo conselho, sujeita a aprovagdo dos acionistas. Algumas empresas
emitem agdes preferenciais que tém prioridade na distribuicao de lucros da empresa,
mas normalmente ndo tém direito a voto. As empresas também podem emitir
certificados de participacdo ou agdes sem direito a voto, presumivelmente
negociados a precos diferentes das a¢des com direito a voto. Todas essas medidas
sdo consideradas eficazes para distribuir o risco e o lucro, no melhor interesse da
empresa e do custo/beneficio do financiamento. Os Principios ndo opinam quanto
ao conceito “uma ag¢do, um voto”. Entretanto, muitos investidores institucionais e
grupos acionarios apdiam este conceito.
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Os investidores tém o direito de receber informagdes sobre os direitos de voto antes
de investir. Tendo investido, seus direitos ndo serdo modificados, a menos que os
proprietarios de acdes com direito a voto tenham tido a oportunidade de participar
de tal decisdo. As propostas para alterar os direitos de voto dos diferentes tipos de
acdo sdo normalmente submetidas a aprovacdo das assembléias gerais por uma
maioria especificada de agcdes com direito a voto nas categorias afetadas.

Os votos devem ser depositados por depositarios ou entidades indicadas, da
maneira acordada com o proprietario beneficiario das acdes.

Em alguns paises da OCDE era costume as institui¢des financeiras que custodiavam
acOes para investidores depositarem os votos relativos aquelas agdes. Os
depositarios, sendo bancos, ¢ as entidades indicadas pelos clientes, sendo corretoras
com titulos em seu poder, freqiientemente tinham que votar em apoio a diretoria, a
menos que especificamente instruidos pelos acionistas para proceder de outra forma.

A tendéncia em paises da OCDE ¢ retirar as cldusulas que automaticamente
permitem a instituigdes depositarias votar em nome dos acionistas. Recentemente,
as regras de alguns paises foram revistas e passaram a exigir que as institui¢cdes
depositarias fornegam aos acionistas informagdes relativas as suas opgdes quanto
aos direitos de voto. Se desejarem, os acionistas poderdo delegar todos os seus
direitos de voto aos depositarios. Se quiserem, os acionistas também poderdo ser
informados de todos os votos a ser depositados por outros acionistas e decidir
exercer alguns direitos de voto e delegar outros aos depositirios. E preciso
encontrar um meio termo razoavel entre assegurar que os direitos de voto dos
acionistas ndo sejam exercidos pelos depositarios sem consultar a vontade dos
proprietarios € ndo impor dnus excessivo aos depositarios na obtengdo da aprovagio
dos acionistas para poder votar. E suficiente informar o acionista que, ndo havendo
instrugdes em contrario, o depositario votara com as acdes da maneira que
considerar compativel com os interesses do acionista..

Deve-se notar que este item ndo se aplica ao exercicio do direito de voto pelos
fiduciarios ou outras pessoas agindo sob ordem judicial especifica (como, por
exemplo, sindicos de massa falida ou testamenteiros).

Os processos e procedimentos de assembléias gerais ordindrias devem permitir
tratamento equanime de todos os acionistas. Os procedimentos da empresa nao
devem indevidamente dificultar ou tornar oneroso o processo de votacio.

No Capitulo I dos Principios o direito de participar de assembléias gerais ordinarias
foi identificado como um direito do acionista. Ja houve ocasides em que a diretoria
e os acionistas controladores tentaram dissuadir investidores ndo-controladores ou
acionistas estrangeiros de tentar influir na gestdo da empresa. Algumas empresas
cobravam taxas para votar. Outros impedimentos consistiam na proibi¢do do voto
por procuracdo e na exigéncia de comparecimento pessoal as assembléias gerais
ordinarias para votar. Ha, ainda, outros procedimentos que praticamente
inviabilizam os diretos do acionista: a documentagdo para o voto por procuragio
enviada muito perto da data da assembléia geral, ndo dando tempo suficiente para os
investidores refletirem ou fazerem consultas a respeito. Muitas empresas em paises
da OCDE estao procurando desenvolver melhores canais de comunicagdo e decisdo
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com os acionistas. Estimulam-se as empresas a retirar barreiras artificiais a
participacdo geral em assembléias gerais.

Praticas baseadas em informacdes privilegiadas e negociacoes abusivas em nome
proprio deverao ser proibidas.

Configuram-se praticas abusivas em nome proprio quando as pessoas exploram vinculos
estreitos que possam ter com a empresa em detrimento da propria empresa e dos
investidores. Por gerar manipulacdo dos mercados de capitais as informagdes privilegiadas
sdo proibidas por regulamentos das comissdes de valores mobiliarios, leis societarias e/ou
legislagdo penal na maioria dos paises da OCDE. Contudo, nem todos os tribunais
proibem tais praticas e, em alguns casos, a lei ndo se faz cumprir rigorosamente. Estas
praticas podem ser consideradas uma transgressdo da boa governanga corporativa, ja que
violam o principio de tratamento equanime de todos os acionistas.

Os Principios reafirmam que € justo que os investidores esperem que o abuso de poder por
meio de informacgdes privilegiadas seja coibido. Nos casos em que tais abusos ndo forem
especificamente proibidos por lei, ou quando ndo houver cumprimento rigoroso da lei, sera
importante que os governos tomem medidas para impedir tais falhas.

Conselheiros e diretores deveriao divulgar quaisquer fatos relevantes a respeito de
transacdes ou assuntos que afetem a empresa.

Esta questdo refere-se a situagdes em que conselheiros e diretores t€m algum tipo de

vinculo comercial, familiar ou especial com a empresa que possa afetar seu critério com
relacdo a alguma transacdo.
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III. O papel das partes interessadas na governanga corporativa

A estrutura da governanca corporativa deve reconhecer os direitos das partes interessadas, conforme
estipulados por lei, e estimular uma ativa cooperacdo entre empresas e partes interessadas para gerar
riquezas, empregos e sustentabilidade de empreendimentos financeiramente solidos.

Um dos aspectos principais da governanca corporativa ¢ assegurar o fluxo de capital externo para as
empresas. A governanga corporativa também se preocupa com maneiras de estimular as diversas partes
interessadas da empresa a fazer investimentos socialmente eficientes em recursos humanos, bem como
recursos fisicos. A competitividade e o proprio sucesso de uma empresa sdao o resultado do trabalho em
equipe, que engloba contribui¢cdes de diversas fontes de recursos, tais como investidores, funcionarios,
credores ¢ fornecedores. As empresas devem reconhecer que a contribui¢do das partes interessadas
constituem um recurso valioso na formagdo de empresas competitivas e lucrativas. E, portanto, do
interesse das empresas a longo prazo promover a enriquecedora cooperacao das partes interessadas. A
estrutura da governanca deve reconhecer que o interesse das partes interessadas ¢ sua contribui¢do para o
sucesso duradouro da empresa sdo, a longo prazo, do proprio interesse da empresa.

A. A estrutura da governanca corporativa deve assegurar o respeito aos direitos das
partes interessadas garantidos por lei.

Em todos os paises da OCDE os direitos das partes interessadas sdo garantidos por lei, tais
como as leis trabalhistas, societarias, ¢ de faléncias e concordatas. Mesmo em lugares
onde os direitos das partes interessadas ndo sdo garantidos por lei, muitas empresas firmam
compromissos complementares com as partes interessadas, pois a preocupacdo com a
imagem da empresa e seu desempenho muitas vezes exigem o reconhecimento de
interesses mais abrangentes.

B.  As partes interessadas deverao ter direito a efetiva reparacio por violacdo de seus
direitos, sempre que estes forem garantidos por lei.

A estrutura juridica e os processos devem ser transparentes para nao impedir que as partes
interessadas possam se comunicar e obter reparacdo por violagdo de seus direitos.

C. A estrutura da governanca corporativa devera admitir mecanismos que melhorem o
desempenho para a participacio das partes interessadas.

A estrutura de governanga corporativa proporcionara diferentes papéis para as partes
interessadas. O grau de participacdo das partes interessadas na governanga corporativa
depende de leis e praticas nacionais ¢ também poderdo variar de uma empresa para outra.
Eis alguns exemplos de mecanismos para a participagdo das partes interessadas:
representacdo dos funcionarios nos conselhos, planos de compra de agdes pelos
funcionarios, ou outros mecanismos de participagdo nos lucros ou processos de governanca
que levem em conta opinides das partes interessadas em certas decisdes fundamentais.
Podem, também, abranger credores na governanga dentro de um contexto de processo de
insolvéncia.

D. Quando as partes interessadas participam do processo de governanca corporativa,
elas devem ter acesso a informacdes relevantes.
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Quando a participagdo de partes interessadas for estipulada por lei e sistemas de pratica de
governanga corporativa, ¢ importante que essas partes interessadas tenham acesso as
informagdes necessarias ao cumprimento de suas responsabilidades.
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IV. Divulgacao e transparéncia

A estrutura de governanga corporativa deve assegurar divulgacio oportuna e precisa de todos os fatos
relevantes referentes a empresa, inclusive posicdo financeira, desempenho, participagdo aciondria e
governanga.

Na maioria dos paises da OCDE, compila-se uma grande quantidade de informacdes, tanto obrigatdrias
quanto voluntarias, sobre empresas de capital aberto e grandes empresas ndo-listadas nas bolsas de valores.
Essas informacdes sdo, entdo, divulgadas a um grande nimero de usuarios. Geralmente exige-se
divulgagdo publica, no minimo anual, embora alguns paises exijam divulgacdo periddica semestral,
trimestral ou até mais freqiiente, no caso de fatos relevantes que afetem a empresa. Muitas vezes,
atendendo a exigéncias do mercado, as empresas fazem divulgacdo voluntaria muito além da divulgagdo
minima exigida.

Um sistema rigoroso de divulgacao ¢ crucial para a fiscalizagdo das empresas com base em exigéncias do
mercado, e é essencial para que os acionistas possam exercer seus direitos de voto. A experiéncia em
paises com mercados de capitais grandes e ativos mostra que a divulgagdo também pode ser uma
ferramenta poderosa para influir no comportamento das empresas e proteger investidores. Um sistema
rigoroso de divulgacdo pode ajudar a atrair capital ¢ manter a confianca nos mercados de capitais. Os
acionistas e investidores potenciais precisam ter acesso a informagdes regulares, confiaveis e comparaveis,
suficientemente detalhadas para avaliar a gestdo da diretoria e tomar decisdes bem fundamentadas quanto a
valorizacdo, a participagdo acionaria e ao voto referente as agdes. Informacdes insuficientes ou vagas
podem atrapalhar o funcionamento do mercado, aumentar o custo de capital e levar a uma distribuicdo
inadequada de recursos.

A divulgagdo também ajuda o publico a entender melhor a estrutura e as atividades das empresas, suas
politicas e seu desempenho com relagdo a questdes ambientais e padroes éticos, bem como as relagdes das
empresas com as comunidades onde operam. As Diretrizes da OCDE para Empresas Multinacionais sao
relevantes neste contexto.

A necessidade de divulgagdo ndo devera acarretar maiores dificuldades administrativas ou custos absurdos
para as empresas. Nem se espera que as empresas divulguem informagdes que ponham em risco sua
posicdo competitiva, a menos que a divulgacdo seja necessaria para fundamentar a decisdo de investir e
evitar confundir o investidor. Para definir que tipo de informagdo deve ser divulgada em bases minimas,
muitos paises aplicam o conceito de relevancia. Informacgdes relevantes podem ser definidas como aquelas
cuja omissdo ou declaragdo erronea poderiam influir nas decisdes econdmicas tomadas pelos seus usuarios.

Os Principios apdiam a divulgacdo oportuna de todos os fatos relevantes surgidos entre relatérios
regularmente publicados. Também apdiam a divulgacdo simultanea de informagfes a todos o0s acionistas,
afim de garantir tratamento equanime paratodos eles.

A. A divulgacio devera incluir fatos relevantes a respeito dos seguintes itens, sem se ater
exclusivamente a eles:

1. Resultados financeiros e operacionais da empresa.

As principais fontes de informacio sobre a empresa sdo os demonstrativos
financeiros auditados, mostrando o desempenho e a posigdo financeira da empresa
(quase sempre constando de balanco patrimonial, lucros e perdas, relatério de fluxo
de caixa e as notas anexas as demonstracdes financeiras). Em sua forma atual, os
dois principais objetivos dos demonstrativos financeiros sdo permitir que haja
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fiscaliza¢do adequada e servir de base para avaliar valores mobiliarios. Geralmente
a discussdo da diretoria ¢ a analise das opera¢des constam dos relatorios anuais.
Essa discussdo ¢ muito util quando lida juntamente com os demonstrativos
financeiros que a acompanham. Os investidores interessam-se particularmente por
informagdes que possam esclarecer o futuro desempenho da empresa.

E importante que as transagdes rel ativas a todo um grupo sgjam divulgadas. Pode-se
dizer que falhas na governanca muitas vezes resultam da falta de divulgacdo do
“quadro completo”, particularmente quando se utilizam itens que ndo constam do
balango como garantias ou compromissos semel hantes entre empresas relacionadas.

Objetivos das empresas.

Além de seus objetivos comerciais, as empresas devem ser incentivadas a divulgar
politicas relativas a ética empresarial, o meio ambiente e outros compromissos
publicos. Tais informag¢des podem ser importantes para investidores e outros
usuarios poderem avaliar melhor as relagdes entre as empresas ¢ as comunidades
onde atuam e as medidas que as empresas tomam para realizar seus objetivos.

Acionistas majoritarios e direitos de voto.

Um dos direitos béasicos dos investidores é ser informados sobre a estrutura de
participacéo acionaria da empresa e seus direitos com relagéo aos direitos de outros
acionistas. Muitos paises exigem a divulgacéo dos dados de participacdo acionéria
acima de determinado grau de controle acionério. Tal divulgacdo pode incluir dados
sobre acionistas majoritérios e outros que controlam ou podem controlar a empresa,
inclusive informacdes sobre direitos especiais de voto, acordos de acionistas, a posse
de agdes controladoras ou grandes lotes de agdes, participagdo aciondria cruzada
relevante e garantias cruzadas. (Ver Capitulo I.D) As empresas também precisam
providenciar informagdes sobre transaces envolvendo partes relacionadas.

Conselheiros e principais executivos e sua remuner acao.

Os investidores necessitam de informacdes sobre cada um dos conselheiros e
principais executivos, a fim de avaliar sua experiéncia e qualificagdes, bem como
quaisquer conflitos de interesse em potencial que possam afetar sua capacidade de
julgamento.

A remuneracdo dos conselheiros ¢ dos executivos também é do interesse dos
acionistas. De um modo geral, as empresas devem divulgar informagdes suficientes
sobre a remuneracdo dos conselheiros e principais executivos (individualmente ou
em conjunto) para que os investidores possam avaliar corretamente os custos e
beneficios de planos de remuneracdo e a contribuicdo de programas de incentivo,
tais como planos de aquisi¢do de agdes, e de desempenho.

Fatores relevantes de risco previsivel.
Usuarios de informagdes financeiras e participantes do mercado necessitam de
informagdes sobre riscos relevantes razoavelmente previsiveis, inclusive riscos

especificos do setor ou areas geograficas, dependéncia de produtos basicos; riscos
do mercado financeiro, inclusive de taxas de juros ou monetarios, riscos envolvendo
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derivativos e transagdes ndo-constantes do balango patrimonial; e riscos envolvendo
responsabilidades ambientais.

Os Principios ndo prevéem a divulgacao de informacdes além do necessario para
que os investidores tomem pleno conhecimento dos riscos materiais previsiveis do
empreendimento. A divulgagdo do risco ¢ mais eficaz quando especifica para o
setor em questdo. Também ¢ util divulgar a existéncia ou niao de sistemas de
monitoriza¢do de risco nas empresas.

6. Fatos relevantes acerca de funcionarios e outras partes interessadas.

Incentivam-se as empresas a fornecer informagdes sobre as principais questdes
relativas a funciondrios e outras partes interessadas que possam afetar
substancialmente o desempenho da empresa. A divulgacdo poderd incluir as
relagdes entre a diretoria e os funcionarios ou outras partes interessadas, tais como
credores, fornecedores e comunidades locais.

Alguns paises exigem divulgacdo de informacdes detalhadas sobre recursos
humanos. Politicas de recursos humanos, tais como programas de desenvolvimento
de recursos humanos ou planos de participagdo acionaria para funcionarios, podem-
se constituir em importantes fontes de informagao sobre os aspectos competitivos
das empresas para os participantes do mercado.

7. Estrutura e politica de governanca.

Incentivam-se as empresas a relatar como aplicam principios relevantes de
governanga corporativa na pratica. A divulgacdo das estruturas e politicas da
empresa, particularmente a divisdo de autoridade entre acionistas, diretores e
conselheiros, é importante para a avaliagdo da governanga da empresa.

As informacdes devem ser preparadas, auditadas e divulgadas de acordo com altos
padroes contabeis, financeiros e ndo-financeiros e de auditoria.

A aplicagdo de padrdes de alta qualidade deve melhorar substancialmente a capacidade dos
investidores de fiscalizar a empresa, proporcionando maior confiabilidade e
comparabilidade aos relatorios e melhor percepcdo do desempenho da empresa. A
qualidade das informagdes depende dos padrdes utilizados para compila-las e divulga-las.
Os Principios apdéiam o desenvolvimento de padrdes de alta qualidade, internacionalmente
reconhecidos, que poderdo melhorar a comparagdo das informagdes entre paises.

Devera ser realizada uma auditoria anual por um auditor independente, a fim de
proporcionar uma garantia externa e objetiva sobre a maneira pela qual os
demonstrativos financeiros foram preparados e apresentados.

Muitos paises tém tomado medidas para aumentar a independéncia dos auditores e sua
prestacdo de contas aos acionistas. Considera-se, de modo geral, que a aplicagdo de
padroes de auditoria e codigos e ética de alta qualidade ¢ um dos melhores métodos para
aumentar a independéncia e fortalecer a imagem da profissdo. Outras medidas sd3o o
fortalecimento dos conselhos fiscais ¢ o aumento da responsabilidade do conselho no
processo de selecao do auditor.
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Outras propostas foram consideradas pelos paises da OCDE. Alguns destes paises limitam
a porcentagem de receita ndo proveniente de auditoria que o auditor possa receber de
determinado cliente. Outros exigem que as empresas divulguem o valor dos honorarios
pagos a auditores por servicos que nao de auditoria. Além disso, podera haver limitagdes
na porcentagem total da receita do auditor provinda de um cliente. Exemplos de outras
propostas: revisdes de qualidade dos auditores por outro auditor, proibicdo de prestacdo de
servigos que ndo de auditoria, rotatividade obrigatdria de auditores e nomeagao direta de
auditores pelos acionistas.

Os canais para divulgacio de informac¢des devem proporcionar aos usuarios acesso
justo, oportuno e econémico as informacées relevantes.

Os canais para a divulgag@o de informagdes podem ser tdo importantes quanto o contetdo
das proprias informagdes. Embora a divulgacdo das informagdes seja muitas vezes
estipulada por lei, o arquivamento e o acesso as informag¢des podem ser dificeis e
dispendiosos. O arquivo de regulamentos internos foi grandemente aperfeicoado em
alguns paises por sistemas eletronicos de arquivamento e busca de dados. A Internet e
outras tecnologias de informatica também proporcionam meios de aperfeicoar a divulgagao
das informagdes.
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V. Responsabilidades do conselho

A estrutura da governanca corporativa deverd garantir a orientagdo estratégica da empresa, a
fiscalizacdo eficaz da diretoria pelo conselho, e a transparéncia do conselho perante a empresa e os
acionistas.

As estruturas e os procedimentos do conselho variam tanto dentro dos paises da OCDE, quanto de um pais
para outro. Alguns paises possuem conselho em dois escaldes separando a fungdo de supervisao da funcgdo
de gestdo em entidades distintas. Tais sistemas tipicamente possuem um “conselho supervisor”, composto
de conselheiros nio-executivos ¢ um “conselho diretor”, composto inteiramente de executivos. Outros
paises tém conselhos “unitarios”, que reunem conselheiros executivos e ndo-executivos. A intengdo € que
os Principios sejam suficientemente genéricos, aplicaveis a qualquer estrutura de conselho encarregada de
gerir a empresa e fiscalizar sua diretoria.

Além de orientar a estratégia corporativa, o conselho ¢é principalmente responsavel pela fiscalizagdo do
desempenho administrativo € por conseguir um retorno adequado para os acionistas, bem como impedir
conflitos de interesse e equilibrar diversas exigéncias concorrentes feitas a empresa. Para que possam
efetivamente desincumbir-se de suas responsabilidades, os conselhos devem ter algum grau de
independéncia da diretoria. Outra importante responsabilidade do conselho é implantar sistemas para
assegurar a observancia da legislacdo pertinente nas areas tributaria, comercial, trabalhista, ambiental, de
oportunidades iguais, de satde e seguranca. Além disto, os conselhos devem levar devidamente em conta,
bem como tratar com justica, outros interesses das partes interessadas, o que inclui funcionarios, credores,
clientes, fornecedores e comunidades locais. A observancia de normas ambientais e sociais é relevante
neste contexto.

A. Os conselheiros devem basear suas acées em informacdes completas e bem
fundamentadas, fidedignas, cuidadosas e no melhor interesse da empresa e dos
acionistas.

Em alguns paises, o conselho é legalmente obrigado a agir no interesse da empresa,
levando em conta os interesses dos acionistas, funcionarios e o bem publico. Agir no
melhor interesse da empresa nao significa que a diretoria podera tornar-se inflexivel.

B. Embora algumas decisées do conselho possam afetar diferentemente cada grupo
acionario, o conselho devera tratar todos os acionistas com justica.

C. O conselho deve assegurar o cumprimento das leis pertinentes e levar em conta os
interesses das partes interessadas.

D. O conselho devera preencher certas fungdes principais, a saber:
1. Rever e orientar a estratégia corporativa, principais planos de acao, a politica
de riscos, orcamentos e planos de negocios anuais; fixar os objetivos de
desempenho; fiscalizar a implantacio e o desempenho corporativo; e

supervisionar grandes dispéndios de capital, aquisicdes e desimobilizacdes.

2. Selecionar, remunerar, fiscalizar e, quando necessario, substituir os principais
executivos e supervisionar o plano de sucessio.

3. Rever a remuneracao dos principais executivos e conselheiros, assegurando um
processo de indicacido formal e transparente dos conselheiros.
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4. Fiscalizar e administrar conflitos potenciais de interesse de diretores,
conselheiros e acionistas, inclusive a utilizacio indevida de ativos da empresa e
abusos em transacgdes entre partes relacionadas.

5. Assegurar a integridade dos sistemas corporativos de relatérios contabeis e
financeiros, inclusive da auditoria independente, e a existéncia de sistemas
adequados de controle, particularmente sistemas de monitorizacio de risco,
controle financeiro e cumprimento da lei.

6. Fiscalizar a eficacia de praticas de governanga corporativa sob as quais opera,
fazendo alteracdes sempre que necessario.

7. Supervisionar o processo de divulgacio e comunicacio.

As fungdes especificas dos conselheiros podem ser diferentes, conforme os artigos da lei
societaria de cada jurisdicao e o regimento interno de cada empresa. Os elementos acima
citados sdo, no entanto, considerados essenciais para os propositos da governanca
corporativa.

O conselho deve ser capaz de pronunciar-se objetivamente acerca dos assuntos da
empresa, de modo independente, particularmente da diretoria.

As diversas estruturas e praticas de conselho nos diversos paises exigirdo diferentes
abordagens quanto a independéncia dos conselheiros. A independéncia do conselho
geralmente requer determinado numero de conselheiros que ndo sejam funcionarios da
empresa, nem tenham vinculos muito estreitos com ela ou seus diretores, sejam
econdmicos, familiares ou outros. Isto ndo impede que acionistas sejam conselheiros.

Conselheiros independentes podem contribuir significativamente para o processo decisorio
do conselho. Podem trazer opinides objetivas quanto a avaliagdo do desempenho do
conselho e da diretoria. Além do mais, podem desempenhar importante papel em areas em
que os interesses da diretoria, da empresa e dos acionistas divirjam, como, por exemplo,
quanto a remuneragdo dos executivos, planejamento da sucessdo, mudancas no controle
corporativo, defesas contra a incorporagdo forcada, grandes aquisi¢des ¢ a fungdo de
auditoria.

O Presidente do Conselho, como lider, pode desempenhar um papel central, assegurando a
governanga efetiva da empresa, sendo responsavel pela efetiva fungdo do conselho. O
Presidente do Conselho podera, em alguns paises, ser apoiado pelo secretario da empresa.
Em sistemas de conselho unitario, propde-se freqiientemente a separacdo dos papéis de
Executivo Principal e Presidente do Conselho, de modo a assegurar um equilibrio
apropriado de poder, aumentando a transparéncia e a capacidade do conselho de tomar
decisdes independentes.

1. Os conselhos deverdo considerar a nomeacido de conselheiros em nimero
suficiente, capazes de pronunciar-se independentemente em questdes em que
haja conflitos de interesse em potencial. Exemplos de tais responsabilidades
fundamentais: demonstrativos financeiros, indicacio e remuneraciao de
executivos e conselheiros.
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Embora a responsabilidade por demonstrativos financeiros, remuneragado e indicagao
seja do conselho como um todo, conselheiros ndo-executivos independentes podem
proporcionar maiores garantias aos participantes do mercado de que seus interesses
estdo sendo defendidos. Os conselhos também podem formar comissoes especificas
para estudar questdes em que haja conflitos potenciais de interesse. Estas comissoes
podem exigir um nimero minimo de conselheiros nao-executivos ou ser compostas
inteiramente por eles.

2. Osconselheiros devem dedicar tempo suficiente as suas responsabilidades.

De maneira geral, considera-se que fazer parte de muitos conselhos pode interferir
no desempenho dos conselheiros. As empresas poderdo verificar se fazer parte de
um excessivo numero de conselhos interfere no desempenho do conselho. Alguns
paises limitam o numero de cargos disponiveis no conselho. Os limites especificos
podem ser menos importantes do que assegurar legitimidade e confianga dos
conselheiros aos olhos dos acionistas.

Para aperfeicoar as praticas do conselho e o desempenho dos conselheiros, algumas
empresas acham interessante fazer treinamento e auto-avaliacdo voluntaria que
atendam as suas necessidades especificas. Isto pode significar que os conselheiros
adquiram técnicas apropriadas quando de sua nomeacgdo, mantendo-se
constantemente a par das novas leis aplicaveis, bem como de novos regulamentos e
riscos comerciais.

Para o bom desempenho de suas responsabilidades, os conselheiros deverio ter acesso
a informacoes precisas, relevantes e oportunas.

Os conselheiros necessitam de informagdes relevantes e oportunas para poder fundamentar
suas decisdes. Conselheiros ndo-executivos geralmente ndo tém o0 mesmo acesso a
informagdes que os principais executivos da empresa. Podem ser aperfeicoadas as
contribui¢cdes de conselheiros ndo-executivos para a empresa proporcionando acesso a
certos supervisores importantes dentro da empresa, tais como o secretario da empresa ¢ o
auditor interno, e recurso a consultas externas independentes, as expensas da empresa.
Para o bom desempenho de suas responsabilidades, os conselheiros devem assegurar a
obtencdo de informagdes precisas, relevantes e oportunas.
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