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RESUMO

SOUZA, André. Nivel de Adequacéo as Praticas de Governanca Corporativa: Um Estudo de
Caso em Empresa Privada do Setor Elétrico. 2008. 53f. Monografia (Graduacdo Ciéncias
Contébeis). Universidade Federal de Santa Catarina, Floriandpolis, 2008.

O sistema de sociedade andnima possibilita a captacdo de recursos para as atividades das
empresas. Para evitar que os acionistas minoritarios vissem seus direitos, sua riqueza e seu
retorno sendo expropriados pelos controladores foram criados mecanismos que buscam eficiéncia
na protecdo dos direitos dos minoritarios. O conjunto de regras e praticas que visam minimizar
estes conflitos de agéncia é denominado Governanga Corporativa. O objetivo deste trabalho é
identificar a adequacao destas praticas na empresa estudada, além de suas motivacdes, 0 processo
de implementacdo e os beneficios internos e externos reconhecidos. Para alcangar seus objetivos,
este trabalho utiliza um questionario de adequacéao de praticas, elaborado pelo Instituto Brasileiro
de Governanga Corporativa, baseado no Codigo das Melhores Praticas de Governanga, de autoria
do mesmo orgdo. Foi feita uma pesquisa descritiva, utilizando o procedimento de estudo de caso,
com abordagem predominantemente qualitativa. O estudo foi realizado na Tractebel Energia,
onde se buscou identificar as praticas de governanca adotadas e as que se encontravam em
dissonancia. Também foram identificadas as motivagdes para a adequacdo, 0 processo de
implementacdo na percepcdo dos entrevistados e os beneficios alcancados de acordo com
entrevistas realizadas. A partir dos resultados encontrados pode-se concluir que a empresa
estudada possui diversas praticas adequadas, relacionadas a Auditoria Independente, ao Conselho
Fiscal e a Conduta e Conflito de Interesses. Constatou-se também que as préaticas de governanca
relacionadas ao Conselho de Administracdo e a Gestdo foram as que mais apresentaram aspectos
dissonantes em relacdo ao Codigo das Melhores Préaticas de Governanga Corporativa do IBGC.

Palavras-chave: Governanca Corporativa, Propriedade, Conselho de Administracao.



ABSTRACT

SOUZA, André. Corporate Governance Level: a study in private electric sector company. 2008.
53f. Monograph (Degree in Accounting Science). Universidade Federal de Santa Catarina,
Florianopolis, 2008.

The system of Corporation makes possible the capitation of resources for the activities of the
companies. To prevent that the minority stockholders saw its rights, wealth and return being
expropriated by the controllers had been created mechanisms that search efficiency in the
protection of the rights of the minority ones. The set of practical rules that aim to minimize these
conflicts of agency is called Corporate Governance. The objective of this work is to identify the
adequacy of practical in the studied company at the best ones recommended, beyond its
motivations, the internal and external process of implementation and recognized benefits. To
reach its objectives, this work uses a questionnaire of adequacy of practical, elaborated for the
Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa, based in the Codigo das Melhores Préaticas de
Governanca, of authorship of the same agency. A descriptive research was made, using the
procedure of case study, prevailing to a qualitative form. The study was carried in Tractebel
Energia, where if it searched to identify the practical ones already adopted and the ones that they
found in discord. Also one enumerated the motivations for the adequacy, the reached process of
implementation and benefits by the point of view of the interviewed. By the results observed the
company possess diverse practical of governance adjusted, related to Independent Audit,
Advisory Committee and Behavior and Conflict of Interests. One also evidenced that the
practical of governance related to the Board of Directors and Management had been the ones that
had more presented in discord to IBGC.

Key — words: Corporate Governance, Propriety, Board of Directors
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1 INTRODUCAO

O sistema de sociedade an6nima possibilita a captacdo de recursos para as atividades das
empresas. Suas origens estdo relacionadas as Companhias Licenciadas, criadas na Europa com o
objetivo de expandir seus dominios pelo mundo, nos séculos XVI e XVII.

Segundo Andrade e Rossetti (2004) a primeira sociedade andnima moderna foi fundada
em 1813, contando com 76 acionistas. No século XX, eram comuns corpora¢gdes com mais de
100.000 acionistas nos Estados Unidos da América.

No Brasil, a concentracdo de propriedade exercida através de acionistas majoritarios,
apontada por pesquisadores como La Porta em 1998, Leal em 2002 e Valadares em 2002, da
origem aos conflitos de agéncia, onde os acionistas controladores tendem a expropriarem 0s
acionistas minoritarios.

Ja em paises como Estados Unidos e Gra-Bretanha, predomina a visao historica descrita
por pesquisadores como Berle e Means (1932) em que as praticas de governanca corporativa
estdo relacionadas ao conflito de interesses de administradores—acionistas, onde a propriedade
acionaria dispersa molda este tipo de conflito.

Segundo Andrade e Rossetti (2004, p.89), para evitar que 0s acionistas minoritarios
vissem seus direitos, sua riqueza e seu retorno sendo expropriados pelos controladores foram
criados mecanismos que buscam eficiéncia na protecdo dos direitos dos minoritarios. O conjunto
de regras e praticas que visam minimizar estes conflitos de agéncia ¢ denominado Governanca
Corporativa.

Na maior parte dos paises emergentes, onde a propriedade no sistema corporativo é
concentrada, a relacdo acionista majoritario-minoritario € o principal foco das préticas de
governanga.

Andrade e Rossetti (2004) também apontam outras razdes para a adog¢do de préaticas de
governanga nas empresas, como 0 relacionamento envolvendo acionistas-corporacfes, a
constituicdo dos conselhos de administragéo e a atuacdo da diretoria executiva.

Neste trabalho, sdo identificados os mecanismos de governancga corporativa adotados pela
Tractebel Energia S.A.
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1.1 TEMA E PROBLEMA

Uma linha de pesquisa iniciada no fim dos anos 90 (La Porta et al.1998, 1999 apud
Carvalho 2002) mostra que o grau de desenvolvimento da intermediacéo financeira e do mercado
de capitais depende do nivel de protecdo que os investidores minoritarios podem contar.

Ainda segundo Carvalho (2002), os beneficios obtidos com a abertura de capital
dependem da liquidez das acdes das empresas, e da possibilidade de os investidores negociarem
volumes expressivos de aces sem que com isso alterem significativamente o pre¢o destas.

De acordo com o mesmo autor, a liquidez depende muito do numero de participantes do
mercado, onde a presenca de investidores minoritarios constitui uma condi¢do importante para o
desenvolvimento de um mercado liquido de negociacao de papéis emitidos por empresas.

Esta percepcdo envolve um dos conceitos de governanca corporativa, onde a adogdo de
praticas de governanca visa assegurar que os fornecedores de capital para as empresas receberdo
retorno adequado sobre seus investimentos.

Assim, este trabalho prop6e responder a seguinte pergunta de pesquisa: Qual o nivel de
adequacdo as praticas de governanca corporativa observadas na Tractebel Energia durante o

primeiro semestre de 2008?

1.2 OBJETIVOS

1.2.1 Objetivo Geral

Identificar o nivel de adequacdo geral da Tractebel Energia em relacdo as melhores

praticas de governanga corporativa.

1.2.2 Objetivos Especificos

a) Listar os principais marcos constitutivos do processo de implementacéo das préaticas de

governanca corporativa na Tractebel Energia S/A;
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b) ldentificar as motivagdes que levaram a empresa a adesdo de praticas de governanga

corporativa.

c) ldentificar, na visdo do entrevistado, os beneficios obtidos pela empresa em decorréncia

do aprimoramento de préaticas de governanca corporativa.

d) Identificar o nivel de adequacdo as praticas de governanga corporativa recomendadas
pelo IBGC.

1.3 JUSTIFICATIVA

A principal justificativa para a realizacdo deste trabalho esta na importancia do mercado
de capitais para as sociedades anbnimas, e n0os mecanismos que as empresas precisam por em

pratica para atingir os niveis de governanca corporativa.

Algumas pesquisas ilustram a importancia da governanga corporativa em mercados
desenvolvidos e emergentes. La Porta et al. (1998, 2000, 2002) apud Leal (2004) avaliam a
influéncia da protecdo ao investidor e da propriedade do acionista controlador no valor da
corporacdo. Eles apontam que melhor protecdo ao acionista esti associada com mais valor dos

ativos da empresa e com mercados financeiros mais desenvolvidos.

Portanto, a identificacdo e enumeracdo das praticas de governanga corporativa adotadas

pela Tractebel Energia se mostram relevantes e justificaveis.

1.4 METODOLOGIA

O projeto de pesquisa € um procedimento que visa tracar um caminho para as
investigacOes, buscando a identificacdo do proposito da pesquisa. Com utilizacdo de métodos e
procedimentos cientificos existe a garantia de ndo estar trabalhando com idéias vagas sem

conexao ou especulacBes sem utilidade pratica.
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Segundo Gil (1991) a pesquisa cientifica € um processo formal e sistemético de
desenvolvimento do método cientifico. O objetivo fundamental da pesquisa é descobrir respostas

para problemas mediante o emprego de procedimentos cientificos.

Para Severino (2002) “ndo se pode conceber, a ndo ser depois de amadurecido o
raciocinio, a elaboracdo de um trabalho cientifico ao sabor da inspiracao intuitiva e espontanea,

sem a obediéncia a um plano e aplicacdo de um método”.

De acordo com Fachin (2005) “os métodos sdo instrumentos imprescindiveis para o
desenvolvimento da investigacdo cientifica. Constituem um meio de procedimento sistematico e
ordenado para o alcance de novas descobertas. Sem o emprego deles tudo ser& especulagdo sem

fundamento”.

Quanto a sua objetivacdo, classifica-se como descritiva, buscando a descricdo das
caracteristicas de uma determinada temética, e obtendo informagdes suficientes delimitadas pelo
tema. Para Gil (1991) o carater descritivo “objetiva primordialmente a descricdo das
caracteristicas de determinada populacdo ou fenébmeno ou entdo o estabelecimento de relagdes

entre variaveis”.

O procedimento utilizado € o estudo de caso, com carater de profundidade e detalhamento
do tema exposto. Segundo Fachin (2005), “sua principal funcédo é a explicacdo ou enumeracéao
sistematica das coisas (fatos) que ocorrem no contexto social e geralmente se relacionam com

uma multiplicidade de variaveis”.

De acordo com Gil (1993), o estudo de caso é uma pesquisa caracterizada pelo estudo
profundo e exaustivo de um ou poucos objetos, de maneira que permita o seu amplo e detalhado

conhecimento, tarefa praticamente impossivel em outro tipo de estudo.

1.4.1 Analise e Coleta das Informacoes

Para efetivacdo do estudo de caso, foi aplicado um conjunto de questées composto de 100
perguntas binarias e objetivas baseadas no Cddigo das Melhores Praticas de Governanca

Corporativa, elaboradas pelo Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC).
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Estas questbes foram respondidas de acordo com a tabela abaixo:

Quadro 1 — Relacdo de entrevistados na pesquisa

TEMA PER(I:leTA ENTREVISTADO
Propriedade 01a27 Secretario do Conselho de Administracao
Conselho de Administracao 28a 36 Secretario do Conselho de Administracao
Comité de Auditoria 37a43 Gerente da Auditoria Interna
Conselho de Administracao 44a70 Secretario do Conselho de Administracao
Gestao 71 Secretario do Conselho de Administracao
Gestao 72a75 Gerente do Depto. de Relagdes com Investidores
Gestao 76 Gerente do Departamento de Contabilidade
Gestao 77 Gerente do Depto. de Relagdes com Investidores
Gestao 78 a83 Secretario do Conselho de Administracao
Auditoria Independente 842390 Gerente do Departamento de Contabilidade
Conselho Fiscal 91a95 Secretario do Conselho de Administracdo
Conduta e Conflito de Interesses 96 a 100 Secretario do Conselho de Administracdo

Fonte: Elaborado pelo autor.

Apos a aplicacdo do questionario objetivo, buscou-se uma avaliacdo qualitativa dos
aspectos relativos a adocdo de praticas de governanca corporativa. Para isto foi aplicado um
segundo questionario respondido pelo Gerente do Departamento de Relag6es com Investidores,
contendo 10 questOes abertas envolvendo perguntas relacionadas a motivacGes da empresa para
adocdo de préticas de governanga corporativa, 0 processo de implementacdo e os principais

beneficios internos e externos, também elaborado pelo IBGC.
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O Coadigo das Melhores Praticas de Governanca Corporativa foi elaborado em maio de
1999 — quando a propria expressdo governanga corporativa era praticamente desconhecida no
Brasil — onde os principais modelos e praticas de governanca corporativa passaram por

guestionamentos.

O IBGC é uma organizacdo exclusivamente dedicada a promocdo da governanca
corporativa no Brasil e o principal fomentador das praticas e discussdes sobre o0 tema no pais,
tendo alcangado reconhecimento nacional e internacional.

Fundado em 27 de novembro de 1995, o IBGC — uma sociedade civil de &mbito nacional,
sem fins lucrativos — tem o propoésito de "ser a principal referéncia nacional em governanca
corporativa; desenvolver e difundir os melhores conceitos e praticas no Brasil, contribuindo para
o melhor desempenho das organizacdes e, conseqiientemente, para uma sociedade mais justa,

responsavel e transparente.”

1.5 LIMITACOES

Com a utilizacdo do procedimento metodoldgico de estudo de caso, esta pesquisa limita-
se a abordar as praticas e 0os mecanismos de governanca corporativa utilizados na Tractebel
Energia no primeiro semestre de 2008. Além disso, os aspectos relativos as convergéncias e
dissonancias em relacédo as praticas de governanca corporativa referem-se aos aspectos abordados

pelo Cédigo das Melhores Praticas do IBGC e as respostas dos entrevistados.

1.6 ORGANIZACAO DA PESQUISA

Com a finalidade de facilitar o entendimento e buscar praticidade, este trabalho esta

dividido em quatro capitulos, e estes subdivididos em sec¢des.

O primeiro capitulo refere-se a introducédo do trabalho, contendo seis se¢fes. Inicialmente
sdo feitas as consideracBes gerais, com a exposicdo do tema e da problematica basica, seguindo

pela apresentacdo dos objetivos pretendidos. Na sequiéncia, € demonstrada a justificativa para o
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desenvolvimento deste trabalho, a metodologia que é empregada, as limitacGes da pesquisa e

finalmente € apresentada a organizacdo da mesma.

No capitulo dois é abordada a fundamentacdo tedrica pertinente ao tema da pesquisa, a
apresentacdo das praticas de governanca corporativa, e as recomendagdes do Cddigo das

Melhores Préticas.

No terceiro capitulo, é exposto o estudo de caso da empresa do setor elétrico, composto
por cinco secBes. Na primeira, sdo apresentados o historico e a descricdo da empresa em estudo.
Na segunda e terceira secdo sdo demonstrados 0os marcos constitutivos e as motivacbes para a
adesdo de praticas. Na quarta secdo sdo descritos os beneficios obtidos pela empresa na
percepcdo do entrevistado. Finalmente na quinta sdo identificadas as praticas de governanca
corporativa observadas na Tractebel Energia, com base nos resultados do questionario objetivo

aplicado a empresa.

Por fim, no quarto capitulo apresentam-se as conclusdes resultantes do estudo, os

objetivos alcancados e sugestdes de futuros trabalhos, além das referéncias, e anexos.
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2 FUNDAMENTAGAO TEORICA

Neste capitulo sdo apresentados 0s conceitos sobre as praticas de governanga corporativa.
Como estdo diretamente relacionados a identificacdo dos mecanismos de governanca, também
serdo abordados tdpicos relacionados a estrutura de controle e propriedade, o conselho de
administragdo, gestdo, auditoria independente, conduta e o conflito de interesses dentro das

organizacoes.

2.1 GOVERNANCA CORPORATIVA

O termo Governanca Corporativa surgiu no Brasil de sua traducao do inglés: “Corporate
Governance”, com diversas definicdes e estudos realizados por diversos autores.

Andrade e Rossetti (2004) agruparam algumas definicOes de governanga corporativa de
diversos autores segundo quatro critérios.

O primeiro critério define governanca como guardia de direitos, onde Monks e Minow
(2004, apud Andrade e Rossetti, 2004, p. 138) definem:

A governanga corporativa trata do conjunto de leis e regulamentos que visam: a)
assegurar os direitos dos acionistas das empresas, controladores ou minoritérios; b)
disponibilizar informacBes que permitam aos acionistas acompanhar decisGes
empresariais impactantes, avaliando o quanto elas interferem em seus direitos; c)
possibilitar aos diferentes publicos alcangados pelos atos da empresa 0 emprego de
instrumentos que assegurem a observancia de seus direitos; d) promover a interacdo dos
acionistas, dos conselhos de administragdo e da diregdo executiva das empresas.

O segundo critério aponta governanga como sistema de relagdes. O IBGC (2003) define:

Governanca Corporativa € o sistema pelo qual as sociedades séo dirigidas e monitoradas,
envolvendo os relacionamentos entre Acionistas/Cotistas, Conselho de Administracéo,
Diretoria, Auditoria Independente e Conselho Fiscal. As boas préticas de governanca
corporativa tém a finalidade de aumentar o valor da sociedade, facilitar seu acesso ao
capital e contribuir para a sua perenidade.



19

O terceiro critério definido pelos autores transmite a idéia de governanga como estrutura
de poder, onde Babic (2003, apud Andrade e Rossetti, 2004, p. 139) define:

O campo em que gravita a governanca corporativa é definido por uma dada estrutura de
poder, que envolve questBes relacionadas aos processos de tomada de decisbes
estratégicas, ao exercicio da lideranca, aos métodos com que se atendem aos interesses
estabelecidos a aos pleitos emergentes — em sintese, ele esta relacionado a sociologia das
elites e por isso mesmo é fortemente influenciado pelos institutos legais e pelos marcos
regulatorios de cada pais.

O quarto critério aponta governanga como um sistema normativo. Mathiesen (2002, apud
Andrade e Rossetti, 2004, p. 140) conceitua:

Governanga corporativa ¢ um campo de investigagdo focado em como monitorar as
corporacdes, atraveés de mecanismos normativos, definidos em estatutos legais, termos
contratuais e estruturas organizacionais que conduzem ao gerenciamento eficaz das
organizac0es traduzido por uma taxa competitiva de retorno.

Segundo o sitio eletrénico da Comisséo de Valores Mobiliarios “"governanca corporativa €
0 conjunto de praticas que tem por finalidade aperfeicoar o desempenho de uma companhia ao
proteger todas as partes interessadas, tais como investidores, empregados e credores, facilitando o
acesso ao capital”.

Rubach e Sebora (1998) realizaram um estudo da governanga corporativa entre EUA,

Japdo e Alemanha. Neste estudo, o autor evidencia:

Nos EUA, a governanga enfatiza a transparéncia das informacdes pela necessidade dos
investidores de monitorar o desempenho das empresas, tornando o mercado mais
eficiente. A medida de eficiéncia normalmente utilizada é o retorno do capital financeiro.
Observou-se tendéncia para mudancas como a reducao das restri¢des sobre a influéncia
dos acionistas, aumento das relacbes de longo prazo e reconhecimento dos demais
stakeholders.

A respeito do Japédo e Alemanha, os autores indicam que:

No Japdo, a rede de negdcios assume uma importancia maior. Entre 50% e 70% das
acOes de empresas listadas em bolsas sdo detidas por outras empresas, no sistema de
participagdes acionarias cruzadas que une os membros de keiretsus. Os bancos em geral
e outros investidores institucionais pouco atuam na governanga corporativa, agindo
apenas como monitores, sendo mais efetivos apenas em casos de baixa performance. Na
Alemanha, os bancos desempenham papel de destaque (e utilizam participacGes
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aciondrias para fortalecer relagcdes comerciais com clientes) e existe a particularidade da
participacdo dos funcionarios no Conselho de Administracéo.

No Brasil, no que tange mais especificamente a estruturacdo de praticas de governanga
corporativa, uma das primeiras iniciativas surgiu em novembro de 1995, por meio de um grupo
de empresérios, membros de conselhos, executivos, consultores e estudiosos de administracdo
empresarial, quando fundam o Instituto Brasileiro de Conselheiros de Administragcdo (IBCA),
entidade sem fins lucrativos, com enfoque inicial na atuacdo dos Conselhos de Administracéo e
tendo por objetivos ser um centro de debates, capacitacdo profissional e promoc¢édo de pesquisas
referentes ao tema (IBGC, 2003).

Apesar das varias mudancas ocorridas durante a década de 90, o mercado brasileiro ainda
possui caracteristicas peculiares, onde 0 maior acionista possui, em média, 41% do capital social.
Se a média considerar 0s 5 maiores acionistas, este nimero sobe para 62%, gerando uma grande

concentracdo na mao de poucos acionistas (Leal e Valadares, 2002).

2.2 ESTRUTURA DE CONTROLE E PROPRIEDADE

A estrutura de controle e propriedade das empresas esta inserida no contexto das normas
de governanca corporativa e na particularidade com o modelo Anglo-Saxéo, onde existe pequena
concentracdo de propriedade nas companhias, ocasionando conflitos entre gestores e acionistas.
No Brasil, ocorre exatamente o inverso: grande concentragdo de propriedade, dando origem ao

conflito que ocorre entre acionistas controladores e minoritarios.

Segundo Fama (2004), a presenca de grandes acionistas controladores possui efeitos
positivos, como o incentivo na busca de maiores informaces, ja que investiu muito de seus

recursos na empresa.

Ainda de acordo com Famé (2004), a concentracdo de propriedade pode gerar um efeito
de “entrincheiramento”, onde os controladores passam a buscar beneficios privados advindos do

controle a custa dos demais acionistas minoritarios. O que acaba ocorrendo é o favorecimento dos
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acionistas controladores gerando aos mesmos ganhos extras além do que seria justo de acordo

com sua participacao na propriedade, em detrimento do acionista minoritario.

A grande concentragdo das agdes com direito a voto nas maos de grandes acionistas
ocorre de forma significativa no Brasil, ocasionado uma auséncia de propriedade de acGes bem
distribuidas. Segundo Ménaco (2000 apud Carvalhal da Silva e Leal 2007), os acionistas
controladores detém em média 88% das a¢fes com direito a voto.

Parte desta concentracdo de controle do Brasil € explicada por Claessens et al. (2000,
apud Carvalhal da Silva e Leal 2007), onde no passado as companhias receberam incentivos para
a abertura de seu capital, mas que o fizeram apenas para usufruir tais beneficios, mantendo o

controle das mesmas sob poucos individuos.

Segundo Leal e Valadares (2002, p.10) figura no Brasil o alto indice de emissdo de acGes

sem direito a voto, conhecidas como acdes preferenciais. Para o autor:

Apenas 11% das companhias abertas ndo lancam mao desse artificio, que compreende,
em média, 46% do capital das companhias abertas. Como resultado, os autores
argumentam que a emissao de acdes preferenciais atua como o principal mecanismo de
separacdo entre a propriedade e o controle nas companhias, permitindo aos acionistas
majoritarios manterem o controle com participacdo no capital da empresa menor do que
seria necessario se todas as acdes possuissem igual poder de controle e,
consequentemente, aumentando o incentivo para expropriacdo da riqueza dos pequenos
investidores.

Com a préatica destas emissdes sem direito a voto, € possivel a um grande acionista
controlador comandar empresas com baixa alocacédo de recursos através da concentracéo de acoes
ordinarias, sem serem de fato acionistas majoritarios, devido ao grande ndmero de acdes
preferenciais emitidas e da utilizacdo de esquemas piramidais, onde holdings controlam holdings

que controlam as empresas.

No estudo desenvolvido por Famé (2004) é possivel identificar uma relagdo entre
diferenca de direito de voto e direito sobre fluxo de caixa; relacionados a expropriacdo de
acionistas minoritarios, apontando o estudo para uma relacdo negativa, onde quanto maior esta
diferenca, maior o potencial de expropriacdo de minoritarios, resultando em menor valor

corporativo e conseqiientemente menor valor de mercado.
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2.3 CONSELHO DE ADMINISTRACAO

Eleito pelos acionistas, o Conselho de Administragdo gerencia as decisfes mais
importantes na administracdo das empresas. Podem fazer parte do mesmo, conselheiros internos,
como empregados da empresa, como também conselheiros externos, que nao fazem parte do

quadro efetivo da empresa.

E dever do Presidente do Conselho de Administragio

Presidir as reunifes, compatibilizar as atividades do Conselho com os interesses da
sociedade e de seus socios, organizar e coordenar a agenda, coordenar e supervisionar as
atividades dos demais conselheiros, atribuir responsabilidades e prazos, monitorar o
processo de avaliagdes do Conselho e conduzi-lo segundo os principios da boa
governanca corporativa. (IBGC, 2007)

Em paises de concentracdo de propriedade acionaria elevada, como o Brasil, a
independéncia do conselho de Administracdo estd ligada a maior ou menor influéncia dos

acionistas controladores (Silva e Leal, 2007).

Silva e Leal (2007, p. 94) também destacam a classificacdo dos membros do Conselho de

Administragdo em quatro categorias, utilizando o modelo aplicado por Bhagat e Black (2000):

- Controlador: individuo participante na diretoria de empresas pertencentes ao grupo

controlador da companhia.
- Interno: individuo que participa ao mesmo tempo do conselho e da diretoria da empresa

- Afiliado: individuo que é ex-funcionario da empresa, ou participante de fundo de

previdéncia ligado a companhia, ou representante eleito dos funcionarios.

- Independente ou externo: individuo sem ligacdo aparente com a empresa Ou Seus

controladores.

A legislacéo brasileira prevé um minimo de trés membros no Conselho de Administracéo.

Existem diversos estudos investigando o tamanho medio dos conselhos e sua composicgéo.
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Spencer Stuart (1999) determina uma média de 6,8 membros. J& Ventura (2000) expde que 30 %
dos conselhos possuem o minimo tamanho legal e que somente 50% deles possuem entre cinco a
nove membros, que € o numero recomendado pelo Codigo de Melhores Praticas de Governanca
Corporativa do IBGC.

Silva e Leal apontam estudos realizados por Dutra e Saito (2002), onde mostram que
somente 11% das firmas dentro da amostragem pretendida pelos autores obedecem a
recomendacédo do IBGC de pelo menos 50% de membros independentes no conselho; e Ventura
(2000) aponta que somente 23 % dos conselheiros dentro da amostra abordada pelo autor sdo

completamente independentes.

2.4 GESTAO

Dentro do conceito de governanca corporativa, os assuntos abordados envolvendo gestao
sdo: Competéncias do executivo principal, indicacdo de diretores, relacionamento com partes
interessadas, transparéncia, relatorio anual, controles internos, a remuneracdo e avaliacdo de

desempenho dos executivos.

O IBGC (2003) demonstra no seu Cédigo das Melhores Préticas, que:

A administracdo deve cultivar o "desejo de informar", sabendo que da boa comunicacao
interna e externa, particularmente quando espontanea, franca e rapida, resulta um clima
de confianga, tanto internamente, quanto nas relacdes da empresa com terceiros. A
comunicacdo ndo deve restringir-se ao desempenho econémico-financeiro, mas deve
contemplar também os demais fatores (inclusive intangiveis) que norteiam a acgdo
empresarial e que conduzem a criacdo de valor.

Para Andrade e Rossetti (2004, p. 237) a definicdo de um modelo eficaz de remuneracéo
para a diretoria executiva € uma das mais complexas questbes de governanca corporativa.
Segundo o autor, esta definicdo pode ser adotada observando quatro regras basicas.

A primeira delas sugere a criacdo de um comité de remuneracdo constituido por membros
do conselho, que estabelecerd parametros para a negociacdo do modelo de remuneragdo entre o
presidente, o comité e o conselho.
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A segunda aponta a vinculacdo do modelo de remuneracdo ao desempenho da empresa,
tanto no curto quanto no longo prazo.

A terceira busca o balanceamento de relagBes custos/beneficios de agéncia, sob duas
perspectivas: dos acionistas e a dos gestores

Finalmente o autor sugere manter uma relacdo com os padrdes de mercado adotados a

referentes a remuneracao.

2.5 AUDITORIA INDEPENDENTE

A auditoria surge como uma especializacdo contabil, voltada a testar a eficiéncia e a
eficdcia do controle patrimonial. Os exames da auditoria obedecem a normas estabelecidas,
incluindo “procedimentos de comprovacgéo de dados em estudo caracterizados por uma atitude de

reflexdo competente e independente”. (Attie 1998)

Nesse sentido, a auditoria independente busca concentrar-se na anélise das demonstracdes
contabeis das empresas, verificando se estdo em conformidade com as normas exigidas no pais e

com as internacionais, para empresas que emitem titulos em mercados externos.

O IBGC (2003) estabelece no codigo de melhores praticas que “toda sociedade deve ter
auditoria independente, pois se trata de um agente de governanca corporativa de grande
importancia para todas as partes interessadas, uma vez que sua atribuicdo basica € verificar se as

demonstracgdes financeiras refletem adequadamente a realidade da sociedade”.

O Conselho de Administracdo deve priorizar a criacdo do comité de auditoria, que devera
ser constituido por membros que possuam amplo conhecimento dos negdcios da companhia,
familiaridade com normas contabeis, e auditoria, independéncia, transparéncia e franqueza, além
de pro-atividade na comunicagdo ao Conselho de Administracéo.

Andrade e Rossetti (2004, p. 268) apontam exigéncias para a contratagdo da auditoria
independente, destacando: Independéncia profissional, independéncia financeira, rotatividade,

capacitacdo e atualizacao.



25

Os mesmos autores também listam as principais funcdes da auditoria independente, entre
elas: Verificacdo de conformidade, atuacdo quanto a erros e irregularidades, avaliacdo dos
controles e indicacdo de preocupacdes relevantes.

O auditor independente deve assegurar anualmente, por escrito ao Comité de Auditoria
ou, na sua auséncia, ao Conselho de Administracao, a sua independéncia em relacao a sociedade.
O relacionamento entre os auditores independentes e o executivo principal (CEO), os diretores e

a sociedade deve ser pautado pelo profissionalismo e independéncia.

2.6 CONSELHO FISCAL

E o grupo que, uma vez eleito na Assembléia Geral da empresa, se torna responsavel pela
fiscalizacdo geral da gestdo dos negocios, dos resultados demonstrados pela administracdo, e da

movimentacao patrimonial da empresa observada no exercicio.

O IBGC define o Conselho Fiscal como “parte integrante do sistema de governanga das
organizacg0es brasileiras, € um 6rgdo ndo-obrigatorio que tem como objetivos fiscalizar os atos da

administracdo, opinar sobre determinadas questdes e dar informagdes aos s6cios”.

Segundo Andrade e Rossetti (2004) o Conselho Fiscal tem suas fungdes relacionadas com
0 exame, a verificacdo, a fiscalizacdo, e a avaliacdo das contas e dos atos da administracdo, sendo

um 6rgdo que informa, opina, sugere e denuncia, mas ndo exerce administracao ativa na empresa.

Andrade e Rossetti (2004) ainda afirmam que o Conselho Fiscal também exerce as
funcbes de fiscalizacdo dos atos administrativos, emite opinido sobre o relatério anual da
administracdo, estuda as propostas da administracdo que serdo submetidas a Assembléia Geral,
denuncia de erros, fraudes ou crimes, sugerindo providencias e a analise mensal de balancetes e

demonstrativos financeiros.

A respeito de sua composicdo, o Cddigo das Melhores Préticas de Governanca
Corporativa afirma que os sécios controladores devem abrir mdo de eleger a maioria dos

membros, permitindo apenas que o ultimo membro seja escolhido pelos que possuem a maioria
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do capital. Os sécios minoritarios também devem possuir representantes no Conselho Fiscal,

formando assim uma participacao paritaria.

N&o se deve confundir o Conselho Fiscal com o Comité de Auditoria, pois ambos
possuem atividades de controle. Porém existe a controveérsia de aceitar o Conselho Fiscal em
substituicdo ao Comité de Auditoria, visando reducdo de custos de acordo com as limitacfes das
empresas brasileiras.

No entanto, diversos autores como Bedicks e Ménaco (2003, apud Andrade e
Rossetti 2004, p. 266) colocam que “independentemente da empresa ter ou ndo papéis
negociaveis nas bolsas americanas ou estar sujeita ou ndo as regulamentacdes da SEC, a
instituicdo do Comité de Auditoria agrega valor ndo s6 ao Conselho de Administragdo como a
toda a empresa”.

O IBGC (2003) aponta que se o Comité de Auditoria e o Conselho Fiscal estiverem em
funcionamento, “é natural haver alguma superposicao de fungdes, hipotese em que os dois 6rgdos
devem coordenar suas atividades. E recomendavel que esses 6rgdos tenham algumas reunides
conjuntas, com eventual participacdo dos auditores independentes.”

Ainda segundo Andrade e Rossetti (2004), a existéncia do Conselho Fiscal ndo €
regulamentada por forca de lei em nosso pais, ficando a decisdo de constituicdo do mesmo a
cargo da Assembléia Geral. Porém, quando constituido, possui definicdo prépria em lei, devido
ao seu cardter fiscalizador. Por isso, existem restricdes referentes aos membros integrantes,

evitando assim que se mantenham vinculos conflituosos com as fun¢des a serem desempenhadas.

2.7 CONDUTA E CONFLITO DE INTERESSES

2.7.1 Codigo de Conduta

Além da observancia das praticas de governanca corporativa, procura-se também por
parte da empresa estabelecer um cddigo de conduta, que devera ser respeitado pelos

administradores, diretorias e funcionarios.
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O IBGC (2003) orienta que o “cddigo de conduta deve abranger o relacionamento entre

conselheiros, sécios, funcionarios, fornecedores e demais partes relacionadas. Conselheiros e

executivos ndo devem exercer sua autoridade em beneficio proprio ou de terceiros”.

A lista a seguir aborda os assuntos que devem ser cobertos pelo Cddigo de Conduta da

empresa.

Cumprimento das leis e pagamento de tributos;
Pagamentos ou recebimentos questionaveis;
Conflito de interesses;

Informacdes privilegiadas;

Recebimento de presentes;

Discriminacdo no ambiente de trabalho;
Doacoes;

Meio ambiente;

Assédio moral ou sexual;

Seguranca no trabalho;

Atividades politicas;

RelagBes com a comunidade;

Uso de éalcool e drogas;

Direito a privacidade;

Nepotismo;

Exploracdo do trabalho adulto ou infantil;
Politica de negociacao das a¢fes da empresa;
Conduta e Conflito de Interesses

Processos judiciais e arbitragem;

Mutuos entre partes relacionadas; e

Prevencao e tratamento de fraudes.

2.7.2 Conflito de interesses

Os Conflitos de Interesses estdo relacionados com 0 compromisso das empresas com a

sociedade em geral, que devem estar sobrepostos aos interesses particulares dos grandes

acionistas.
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Os Conflitos de Interesses pessoais estdo ligados a um comportamento ou decisao pessoal
que va gerar um beneficio para o préprio individuo ou pessoas relacionadas, em prejuizo dos

interesses da empresa.

Segundo o IBGC (2003):

Ha conflito de interesses quando alguém ndo é independente em relacdo a matéria em
discussdo e pode influenciar ou tomar decisGes 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.

O Conselho de Administracdo deve estar atento visando fiscalizar possiveis conflitos de
interesses da diretoria e dos executivos da empresa. Isto se deve devido a eventualidade dos
administradores estarem envolvidos em transacdes que possam beneficiar alguma das partes

relacionadas, em prejuizo a sociedade.

O Conselho deve buscar sempre possuir fundamentos técnicos e cientificos, que déem
suporte e embasamento a essas operacgdes, procurando sempre servigos de profissionais que ndo
estejam envolvidos diretamente com as partes envolvidas, utilizando sempre parametros de
mercado corrente e informando de maneira transparente os reflexos destas transagfes nos

relatérios da sociedade.
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3 ESTUDO DE CASO: TRACTEBEL ENERGIA S/A

A empresa escolhida para ser estudada foi a Tractebel Energia S/A, devido a recentes
avancos implementados, visando relacdo mais transparente com os investidores e aumento da
liquidez das acdes da Companhia, adotando praticas de Governanca Corporativa. Outro motivo é
a administracdo estar proxima fisicamente ao pesquisador, facilitando o acesso a informacoes e

respostas.

3.1 HISTORICO / DESCRICAO DA EMPRESA

A Tractebel Energia, com sede na cidade de Floriandpolis, Estado de Santa Catarina,
responsavel por cerca de 8% da geracdo total do pais, € a lider em geracdo privada de energia
elétrica no Brasil. Seu parque gerador, com 13 usinas hidrelétricas e termelétricas nos Estados do
Parana, Santa Catarina, Rio Grande do Sul, Mato Grosso do Sul e Goias, tem
capacidade instalada de 5.860 MW.

Pertencente ao Grupo SUEZ, a Tractebel Energia divulga no seu site eletrénico que possui
900 colaboradores no pais e tem como clientes as concessionarias de distribuicdo de energia e
industrias - além de prestar servi¢os, como a implantacdo de instalacdes de co-geracdo, operacao

e manutencdo de equipamentos de producdo de energia e monitoramento da qualidade da energia.

De acordo com o relatorio da administracdo e demonstracdes financeiras de 2005, as
acOes preferenciais da empresa foram convertidas em ordinarias. Em novembro do mesmo ano as
acoes da Tractebel passaram a ser listadas no novo mercado da Bovespa, e a sua controladora

vendeu parte de sua participacdo em acgdes, passando a contar com 68,7% do capital total.

3.2 O PROCESSO DE IMPLEMENTACAO

De acordo com respostas obtidas a partir do segundo questionario aplicado, contendo 10
questdes abertas, o entrevistado (Gerente do Departamento de Relagdes com Investidores)
indicou o processo de implementacdo dos mecanismos de governanga, de acordo com suas

percepcdes descritas abaixo.
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Em 1998 ocorreu a aquisi¢do da companhia estatal Gerasul, pelo Grupo Suez, com sede
na Franca e Bélgica. Em 2002, foi efetuada a alteracdo da denominacdo social, de Centrais
Geradoras do Sul do Brasil S.A. - Gerasul, nome que possuia na data da privatizacdo, para

Tractebel Energia S.A.

Nas Assembléias Gerais Extraordinérias realizadas em 27/06/05 e 17/08/05, a Tractebel
Energia aprovou a unificacdo de todas as classes de a¢cdes do seu capital social em um s tipo de
acao ordinaria, mediante a troca e conversdo de cada acdo preferencial existente (das classes A e

B) por uma acéo ordinaria.

Em 19/09/2005, o processo de conversdo foi concluido, alcancando os objetivos
pretendidos de equalizar os direitos conferidos para as acdes de emissdo da Companhia, adaptar a
estrutura acionaria aos procedimentos de governanca corporativa e conferir condi¢des de liquidez
para as acoes.

Para fazer frente a esses esforcos, foi criada a area de RelagcBes com Investidores, que
passou a agir como facilitadora do didlogo entre a Companhia e seus acionistas ou potenciais
investidores.

Neste mesmo ano, a Companhia passou por uma avaliagdo de um banco de investimentos
que emitiu parecer sobre o valor do preco de reserva a ser aplicado na oferta de a¢des. Logo ap0os
a companhia assinou o contrato de adesé@o ao Novo Mercado da Bovespa, fazendo na seqiiéncia a

adaptacdo de seu Estatuto Social.
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3.3 MOTIVACOES PARA ADESAO AS MELHORES PRATICAS

De acordo com respostas obtidas atraves do questionario aberto aplicado a empresa, o entrevistado
(Gerente do Departamento de Relacdes com Investidores), afirmou que a motivacdo da Tractebel Energia
S/A para a adogdo de préaticas de governanga corporativa esta ligada ao mercado de capitais, contando com

0 mesmo como uma fonte de recursos para expansao de seu parque gerador.

Para isto, a empresa promoveu em 2005 o aumento de a¢Bes negociadas na Bovespa por

meio de uma oferta secundéria, através da venda de parte das a¢des da controladora.

O entrevistado também aponta que neste mesmo ano, a controladora da empresa, (Suez
Energy South America), pretendia estender as praticas de governanca ja adotadas na controladora
a sua controlada, ocasionando também motivacdo por parte da controladora para a adogao de

mecanismos de governanca em sua controlada.

Também foram questionados na pesquisa 0s pros e contras levados em consideragéo pela
empresa, na percepcao do entrevistado, na adocdo de praticas de governanca. Em resposta, o
gerente do departamento de relacbes com investidores aponta como “pros” levados em

consideracao pela empresa:

e Maior acesso a recursos financeiros para projetos de investimentos;
e Maior visibilidade da companhia no mercado;

e Liquidez patrimonial; e

e Criacdo de um referencial de avaliacdo do negdcio.

O entrevistado também apontou, na sua percepcdo, 0s aspectos “contras” levados em
consideracao pela empresa:

e Custos elevados para manter a companhia listada em bolsa, como contratacdo de
auditoria externa, consultoria juridica, preparacdo da documentacdo, publicacBes legais,
confeccdo do prospecto, comissdo do intermediério financeiro e processo de marketing da

distribuicéo; e
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e A dificuldade de encontrar o nivel adequado de divulgacdo de informacdes, pois
segundo 0 entrevistado uma abertura maior pode levar a perda de uma eventual vantagem

competitiva.

3.4 BENEFICIOS OBTIDOS

De acordo com o IBGC, os beneficios da adocdo de boas préaticas de governanca podem
ser classificados em internos e externos, sendo ambos identificados abaixo, de acordo com o
questionario respondido pelo Gerente do Departamento de Relacbes com Investidores da

empresa estudada.

Na percepcdao do entrevistado, os beneficios internos percebidos estdo ligados a
aprimoramentos de gestdo, principalmente os processos de auditoria interna, como
implementacdo e avaliacdo de sistemas de controles internos, e a convergéncia de praticas

contabeis de acordo com normas internacionais vigentes.

Em relacdo aos beneficios externos, o entrevistado destaca maior visibilidade da empresa
no mercado. De acordo com o gerente do departamento de relagdes com investidores, a reagdo do
mercado refletiu no aumento da liquidez diaria das acOes, tendo em janeiro de 2006 alcancados
US$6 milhdes (com 400 negocios), contra US$800 mil (com menos de 60 negocios) nos trés

meses antes da nova oferta de ages em 2005.
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3.5 ADEQUACAO AS MELHORES PRATICAS

O referencial que serviu de subsidio para a verificagdo da adequacdo as melhores praticas
de governanca na empresa estudada compreendeu a terceira versdo do cédigo das melhores
praticas de governanca corporativa, de autoria do IBGC.

Para obtencdo das informacdes pertinentes aos mecanismos de governanga que estdo
sendo utilizados na Tractebel Energia durante o primeiro semestre de 2008 foi aplicado um
questionario, elaborado pelo IBGC, baseado no codigo das melhores préticas de governanga
corporativa.

Estas questdes foram respondidas por diferentes entrevistados de acordo com a area da
empresa correspondente a questdo apresentada.

Nos topicos seguintes serdo abordados os resultados obtidos com as entrevistas,
relacionadas com as praticas de governanca adotadas, quanto a propriedade, conselho de

administracdo, gestdo, auditoria independente, conselho fiscal e conduta e conflitos de interesses.

3.5.1 Praticas de Governanca relativas a Propriedade

No Quadro 2 apresenta-se a evidenciagdo das praticas de governanga corporativa
relacionadas a Propriedade. Os resultados abaixo foram obtidos através das respostas
apresentadas pelas questdes 01 a 27 do questionario aplicado, respondidas pelo Secretéario do
Conselho de Administragdo da empresa estudada.
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PRATICAS DE PROPRIEDADE

Destaques Positivos

A empresa emite apenas agfes com
direito a voto (ordinarias)

A empresa procura facilitar a presenca
do maior nimero de s6cios quanto a
escolha do local, data e hora das
assembléias gerais.

Os votos dissidentes sdo registrados na
ata de reunido.

Os votos dos acionistas podem ser
proferidos por procuragdo ou outros
canais.

A companhia garante direitos de tag
along para a¢des ordinarias além do
exigido.

A Empresa possui uma politica de
divulgacéo de atos ou fatos relevantes e
politica de negociagdo de valores
mobiliarios.

A Empresa submete-se a cAmara de
arbitragem do mercado para a resolucao
de conflitos societarios.

O Controle da companhia é direto, ou
seja, ndo héa existéncia de piramide
societaria.

O percentual das acBes com direito a
voto do grupo controlador é igual ao
percentual que 0 mesmo possui sobre 0
total das acdes da empresa.

O free-float € maior do que 25% do
total das acdes.

Aspectos em nao adequagao

A convocacao da assembléia geral ndo é
feita com no minimo 30 dias de
antecedéncia.

Previsdo estatutaria que assuntos nao
incluidos na convocagdo somente
poderdo ser votados caso haja presenca
de todos 0s socios.

Existéncia de mecanismos para receber,
antes da assembléia, propostas que 0s
socios tenham interesse de incluir na
pauta.

O estatuto ndo prevé com clareza as
situacOes nas quais o0 socio tera direito
de retirar-se da sociedade.

A retirada de algum s6cio da sociedade
nao obedece a critérios de valor
econbmico.

Quadro 2 — Identificacdo das Préaticas de Governanca Corporativa relativas a Propriedade
Fonte: Elaborado pelo autor.
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O Quadro 2 se refere a adocao de praticas de governanca da empresa de acordo com o
encontrado nas respostas dos entrevistados. Segundo respostas obtidas, a empresa emite apenas
acdes ordinarias, predominando assim a relacdo uma ag¢do — um voto.

Outra conformidade apontada é a concessdo de 100% de tag along para todos os
acionistas, garantindo assim, em caso de alienacdo do controle da companhia, 100% do precgo
pago por acao ordinaria do bloco de controle.

De acordo com o entrevistado, existe uma politica de divulgacdo de informacdes,
atendendo a instrucdo n° 358/02 da Comissao de Valores Mobiliarios, além da disponibilidade de
politicas, praticas, e outras informacdes institucionais através de site eletrdnico. Outro ponto
observado é a inexisténcia de controle piramidal em sua estrutura societaria, evitando assim a
alavancagem de poder.

Por outro lado, observam-se também praticas relativas a propriedade que séo
consideradas dissonantes em relacdo as melhores préaticas de governanca, tendo o entrevistado
por exemplo a ndo observancia da convocacgdo da assembléia geral com um minimo de 30 dias de
antecedéncia, observando-se apenas o0s 15 dias exigidos por lei.

Também se observa a auséncia de previsdo estatutaria, para que assuntos ndo incluidos
na convocagdo somente possam ser votados com a presenca de todos os socios, além da auséncia

de critérios para que o sOcio possa se retirar da sociedade.

3.5.2 Préticas de Governanga relativas ao Conselho de Administragao

Nos Quadros 3 e 4 apresenta-se a evidenciacdo das praticas de governanga corporativa
relacionadas ao Conselho de Administracdo. Os resultados abaixo foram obtidos através das
respostas apresentadas pelas questdes 28 a 70 do questionario aplicado, respondidas pelo
Secretario do Conselho de Administracdo (28 — 36 e 44 - 70) e pelo Gerente da Auditoria Interna
(37 a 43).
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Quadro 3 — Identificacdo das Praticas de Governanca Corporativa relativas ao Conselho de Administracdo

PRATICAS DO CONSELHO DE ADMINISTRAGAO

Destaques Positivos Aspectos em nao adequagao

e As atividades do conselho de administracdo
estdo normatizadas em um regimento
interno.

¢ Existe a pratica de os conselheiros se reunirem
sem a presenca de executivos da empresa.

e Os cargos de presidente do Conselho e
Executivo Principal (CEO) sdo ocupados e A empresa ndo possui comité de auditoria.
por pessoas distintas.

e O Executivo Principal (CEO) é membro do e O conselho ndo é composto em sua maioria
conselho. por conselheiros independentes.

e O conselho de Administracdo possui de ¢ O conselho ndo avalia formalmente seu
cinco a nove membros. desempenho.

e O conselho de Administracao possui pelo e O mandato do conselho de administracéo é
menos dois conselheiros independentes. maior que um ano.

e Além do presidente ha outros executivos
que fazem parte do conselho de
administracéo.

e O conselho avalia formalmente o
desempenho individual dos seus
conselheiros.

e Os conselheiros tém o direito de fazer
consultas a profissionais externos com
recursos pagos pela empresa.

o A reeleicdo de conselheiros apenas é admitida
sem a avalia¢do formal de desempenho.

e A companhia ndo divulga a forma de
remuneracao dos conselheiros e diretores.

¢ O conselho ndo possui orcamento anual
préprio aprovado pelos acionistas.

e Existe um programa de introducéo para e O conselho ndo realiza avalia¢éo formal anual
novos conselheiros estruturado. do executivo principal (CEO).

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Quadro 4 - Identificacdo das demais praticas de Governanca Corporativa relativas ao Conselho de Administragdo

DEMAIS PRATICAS DO CONSELHO DE ADMINISTRAGAO

Destaques Positivos Aspectos em nao adequagao

e Existe uma pessoa designada como
secretério (a) do conselho de e O conselho ndo possui um plano de sucessao
administracdo, de forma a assessorar o do executivo principal (CEO).
presidente o conselho.

e Asreunides ordinarias do conselho sdo
feitas com freqliéncia ndo maior do que
mensal e ndo menor do que trimestral.

e A auditoria interna ndo se reporta diretamente
ao conselho de administracdo.

e O conselho de Administragéo ndo se reline
periodicamente com o conselho fiscal a fim
de discutir questBes de interesse comum.

e O conselho possui uma programacéo anual
de pautas a serem discutidas.

e A documentacdo relativa as reunides do
conselho é distribuida com no minimo sete
dias de antecedéncia.

e Os diretores sdo sistematicamente
convidados para participarem das reunides
do Conselho.

e O conselho de administracdo/ seleciona os
auditores independentes e avalia
periodicamente seus trabalhos.

e O conselho de administragdo fornece aos
membros do conselho fiscal copia integral
das atas de todas as suas reunides.

e O Conselho de administracéo elege
conselheiros suplentes.

e O Conselho exige que a diretoria
identifique os principais riscos aos quais a
sociedade esta exposta e adote planos para
sua mitigacdo.

Fonte: Elaborado pelo autor.

De acordo com os quadros 3 e 4, em funcdo do que foi encontrado nas respostas dos
entrevistados, observa-se que a Tractebel possui praticas de Conselho de Administracdo em
conformidade com as recomendac@es de boas praticas de governanga. Entre elas, destacam-se: A
normatizacdo das atividades do Conselho Administrativo, nimero adequado de componentes, a
existéncia de dois conselheiros independentes na administracdo e a atuacdo de uma pessoa

responsavel por secretariar o Conselho de Administrag&o.
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Observa-se também o direito dos conselheiros realizarem consultas a profissionais
externos, com recursos pagos pela empresa e a correta frequéncia de realizacdo das reunides, ndo
excedendo uma reunido ao més, realizando-se pelo menos uma a cada trimestre.

No entanto, foram observadas algumas praticas em dissonancia, percebidas de acordo
com as respostas obtidas através do questionario. Entre elas, destaca-se a auséncia de um comité
de auditoria formalmente criado, ocasionando a inexisténcia de um canal de comunicacédo direto
entre a Auditoria Interna e o Conselho de Administracdo, além da auséncia da avaliacdo da
qualidade das informacdes oriundas de controladas, coligadas e terceiros que causam impacto nas
demonstrages financeiras da investidora.

Também se observa dissonancia com boas praticas de governanca corporativa,
relacionadas a inexisténcia de avaliacdo formal tanto do executivo principal, como do conselho
de administragdo, permitindo assim que seus membros possam ser reeleitos sem passar por uma

avaliacdo formal e criteriosa.

3.5.3 Préticas de Governanga relativas a Gestao

No Quadro 5 apresenta-se a evidenciacdo das praticas de governangca corporativa
relacionadas a Gestdo. Os resultados abaixo foram obtidos através das respostas apresentadas
pelas questdes 71 a 83 do questionario aplicado, respondidas pelo Secretario do Conselho de
Administracéo (71), Gerente do Departamento de Relagdes com Investidores (72 - 75 e 77) e pelo

Gerente do Departamento de Contabilidade (76).
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Quadro 5 — Identificacdo das Praticas de Governanca Corporativa relativas a Gestao

PRATICAS DE GESTAO
Destaques Positivos Aspectos em Dissonancia

e A Companhia prepara os relatorios o O Executivo principal (CEO) néo
financeiros legalmente exigidos na data indica os diretores para aprovacao pelo
requerida. Conselho de Administracao.

e O relatério anual possui uma se¢édo o O Relatorio anual ndo informa a
especifica dedicada as praticas de remuneragdo dos diretores e
governancga corporativa adotadas. conselheiros.

o O principal executivo (CEQ) ndo é
responsavel pelo processo de avaliacéo
da diretoria.

e O relatério anual explica o modelo de
governanga da empresa.

o A empresa ndo utiliza métrica de valor
adicionado com base em uma medida
de lucro econdmico para avalia¢do de
seus Diretores.

¢ A Companhia publica seus balancos de
acordo com norma internacional de
contabilidade.

e O relatério anual inclui informacdes o Os Diretores da companhia ndo
factuais e substanciais sobre transacGes participam de decisfes que abrangem
com partes relacionadas. sua propria remuneracao.

. A remuneracdo dos executivos ndo é
atrelada a nenhuma métrica de valor
adicionado que leva em conta o custo
de oportunidade dos recursos
investidos na empresa.

e O Principal executivo é formalmente
responsavel pela criagdo, implementagédo
e avaliacdo de sistemas de controles
internos.

Fonte: Elaborado pelo autor.

O quadro 5 demonstra através das respostas obtidas praticas de gestdo em conformidade
com as recomendadas como aspectos em dissonancia.

Segundo os entrevistados a empresa divulga seus relatorios financeiros dentro do prazo, e
dedica uma secdo de seu relatério de administracdo as praticas de governanga corporativa,
explicando itens relacionados aos direitos dos acionistas, politica de divulgacdo de informacdes,
codigo de ética e regimento interno do conselho de administragéo.

A Tractebel também divulga todas as suas demonstracBes utilizando normas
internacionais de contabilidade (IFRS), além da criacdo, implementacdo e avaliacdo de sistemas
de controles internos ser de formalmente responsabilidade do executivo principal.

Como aspectos em dissonancia, é possivel identificar através das respostas a nao

informacdo a respeito da remuneracdo dos diretores e conselheiros, e a ndo participagcdo do
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executivo principal nas avaliacbes da diretoria, ndo utilizando nenhuma medida de lucro
econdmico para a avaliacao dos diretores.
Também se observa que os diretores ndo participam do processo de decisdo acerca da sua

prépria remuneracao.

3.5.4 Praticas de Governanga relativas a Auditoria Independente

No Quadro 6 apresenta-se a evidenciacdo das praticas de governangca corporativa
relacionadas a Auditoria Independente. Os resultados abaixo foram obtidos através das respostas
apresentadas pelas questdes 84 a 90 do questionario aplicado, respondidas pelo Gerente do

Departamento de Contabilidade .

Quadro 6 — Identificacdo das Praticas de Governancga Corporativa relativas a Auditoria Independente

PRATICAS DA AUDITORIA INDEPENDENTE

Destaques Positivos Aspectos em Dissonancia

e A empresa adota a politica de rodizio
das empresas de auditoria
independente, com periodo maximo de

e Os Auditores séo contratados por um
periodo pré-definido, porém podem ser
recontratados sem avaliacdo formal.

5 anos.

e A companhia utiliza como auditor e Existem executivos da empresa que
independente empresas lideres globais atuavam anteriormente como auditores
de auditoria. da companhia.

e O auditor independente presta outros
servicos, sendo o Conselho de
Administracdo ciente de todos o0s
servigos prestados e honorarios.

e A empresa teve parecer de Auditoria
Independente sem ressalvas nos
altimos 5 anos.

e O auditor independente ndo presta
outros servigos além dos de auditoria
para a empresa

Fonte: Elaborado pelo autor.

O Quadro 6 demonstra a adequacdo da Tractebel a praticas de governanca corporativa
recomendadas para a auditoria independente de acordo com respostas obtidas.
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Segundo o entrevistado a empresa realiza auditoria externa hd muitos anos, e 0s auditores
contratados sdo provenientes de empresas lideres globais em auditoria, visando sempre conferir
maior credibilidade a qualidade do servico.

Também é apontada a observancia do rodizio de empresas de auditoria independente,
trocando-se a cada 05 anos a empresa responsavel pela prestacdo de servicos de auditoria
independente.

Por outro lado, existem préaticas relativas a auditoria independente em dissonancia com 0s
cddigos de governanca, observadas atraves das respostas, entre elas a recontratacdo de empresas
de auditoria sem que as mesmas tenham passado por um processo formal de avaliacdo dos
servigos prestados anteriormente, e a participacdo de executivos da empresa em cargos de

diretoria, que ja atuaram anteriormente como auditores da empresa.

3.5.5 Préticas de Governanca relativas ao Conselho Fiscal

No Quadro 7 apresenta-se a evidenciacdo das praticas de governanga corporativa
relacionadas ao Conselho Fiscal. Os resultados abaixo foram obtidos através das respostas
apresentadas pelas questfes 91 a 95 do questionario aplicado, respondidas pelo Secretario do

Conselho de Administracao.

Quadro 7 — Identificacdo das Préaticas de Governanga Corporativa relativas ao Conselho Fiscal

PRATICAS DO CONSELHO FISCAL

Destaques Positivos Aspectos em Dissonancia

e O controlador ndo abriu mao de sua
prerrogativa de eleger a maioria dos
membros do conselho fiscal

e A empresa possui um conselho fiscal
instalado.

e O Conselho Fiscal possui um
regimento interno formalizado.

e O Conselho Fiscal se comunica com
representantes da Auditoria
Independente e membros da Auditoria
Interna.

Fonte: Elaborado pelo autor.
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De acordo com as respostas obtidas, a Tractebel possui conselho fiscal formado por 3
membros, sendo 2 deles indicados pelo controlador e um pelos minoritarios. O Quadro 7 mostra
préticas de governanca relativas ao conselho fiscal da empresa em conformidade de acordo com o
codigo do IBGC.

Para o entrevistado o conselho fiscal da empresa tem também a responsabilidade de atuar
como comité de auditoria, o que configura um acumulo de fun¢des distintas no mesmo érgéo.

No entanto, o fato do controlador indicar a maioria dos membros do conselho fiscal

configura-se como uma dissonancia as melhores praticas de governanga corporativa.

3.5.6 Praticas de Governanca relativas a Conduta e Conflitos de Interesses

No Quadro 8 apresenta-se a evidenciagdo das praticas de governanca corporativa
relacionadas & Conduta e Conflitos de Interesses. Os resultados abaixo foram obtidos através das
respostas apresentadas pelas questbes 96 a 100 do questionario aplicado, respondidas pelo
Secretério do Conselho de Administracéo.
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Quadro 8 — Identificacdo das Préaticas de Governanca Corporativa relativas a Conduta e Conflito de Interesses

PRATICAS DE CONDUTA E CONFLITOS DE INTERESSE

Destaques Positivos Aspectos em Dissonancia

e A empresa possui um cédigo de
conduta / ética elaborado pela
Diretoria e aprovado pelo Conselho de
Administracéo.

e O estatuto ndo proibe empréstimos em
favor do controlador e de outras partes
relacionadas.

¢ N&o ha nenhuma investigacdo em
curso da CVM a respeito de méas
praticas de governanga.

e A empresa ndo sofreu nenhuma
condenacéo envolvendo tratamento
ndo eqlitativo de acionistas
minoritarios nos ultimos cinco anos.

e A empresa ndo sofreu condenacéo pela
CVM nos altimos 5 anos.

Fonte: Elaborado pelo autor.

De acordo com as respostas obtidas em entrevista, 0 Quadro 8 aponta que a empresa
estudada possui um codigo de conduta elaborado e aprovado, além da ndo existéncia de um
historico de investigacdo ou condenac¢Bes administrativas ou judiciérias por parte da CVM nos
ultimos 5 anos.

O Unico aspecto dissonante em relacdo as melhores praticas € a ndo-proibicdo formal de

empréstimos em favor dos controladores e de outras partes relacionadas.
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4 CONCLUSOES E RECOMENDACOES

Para Andrade e Rossetti (2004, p. 552) as praticas de governanca corporativa tém
potencial para influir na forma como serdo conduzidas as empresas no seculo XXI quanto a
estrutura e ao exercicio do poder, as relac@es internas e externas, a harmonizacao dos interesses
privados e a conciliagdo do méximo retorno dos seus proprietarios com as exigéncias no esforgo
global por maior inclusdo socioeconémica.

Através dos objetivos especificos deste trabalho, foi possivel identificar as motivacgdes
que levaram a empresa estudada a adotar praticas de governanca corporativa. Também se
estabeleceu os marcos constitutivos da implementacdo dos mecanismos de governanga, e por
ultimo foram identificados os beneficios internos e externos observados na empresa em
decorréncia da adoc¢éo das praticas.

Com o objetivo geral alcancado foram evidenciadas as praticas de governanca
corporativas observadas na empresa estudada. Constatou-se que as praticas mais adotadas na
Tractebel Energia, no primeiro semestre de 2008 foram as relacionadas a Auditoria Independente,
ao Conselho Fiscal e a Conduta e Conflito de Interesses.

Constatou-se também que as praticas de governanca relacionadas ao Conselho de
Administracdo e a Gestdo foram as que mais apresentaram aspectos dissonantes em relagdo ao
Cddigo das Melhores Praticas de Governanca Corporativa do IBGC.

Futuras pesquisas podem dar continuidade a esta, visando maiores aprofundamentos,
como a analise de valor das empresas do setor elétrico que adotam praticas de governanca
corporativa, e o estudo da eficacia da adesdo de empresas brasileiras a condutas mais rigidas de

governanca corporativa.
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Instrucdes:

QUESTIONARIO - INSTITUTO BRASILEIRO DE GOVERNANCA CORPORATIVA

Avaliacédo da adequacdo das empresas as melhores préticas de governanca corporativa

1. O questionario é baseado no codigo das melhores préticas de Governanga do IBGC, visando avaliar a aderéncia da empresa as melhores préaticas

2. O questionario é composto por 100 perguntas bindrias e objetivas.

3. Caso a pergunta ndo se aplique a empresa, deve ser assinalada a opcdo "NA".

4. O questionario pode ser utilizado pela empresa como uma ferramenta de auto-avaliacdo em relagéo as melhores préticas de governanga corporativa.

5. As respostas positivas correspondem a uma boa prética de governanga, com excegdo das questdes com fundo cinza

CAPITULO

TEMA

NO

PERGUNTA

SIM

NAO

NA

1. Conceito uma agao -

1

A empresa emite apenas a¢des com direito a voto ?

Caso a empresa possua agoes preferenciais, elas possuem direito de voto em questdes

A. PROPRIEDADE UM voto 2 | relevantes, tais como fusdes, cisdes, aquisi¢des de ativos relevantes, aprovagao de contratos
com companhias do mesmo grupo, etc?
3 | Caso a empresa possua acordo de acionistas, ele esté disponivel para todos os demais Sécios?
- Caso a empresa possua acordo de acionistas, ele vincula ou restringe o direito de voto de
A. PROPRIEDADE 2. Acor ntri i . . !
cordos entre sécios & quaisquer conselheiros?
5 Caso a empresa possua acordo de acionistas, ele prevé a indicacdo de quaisquer diretores da
sociedade?
6 | A convocagdo da assembléia geral é feita com no minimo de 30 dias de antecedéncia?
7 Tenta-se facilitar a presenca do maior numero de sdcios na escolha do local, data e hora das
assembléias gerais?
A PROPIEDADE 3. Assembléia Geral 8 O_s relatérios e outros d_ocumentos relat|~vos a pauta sdo d[s_ponlblllzados aos acionistas
simultaneamente ao edital de convocacéo para a assembléia?
9 | Os votos dissidentes sdo registrados na ata de reunido, quando requeridos ?
10 O estatuto prevé que assuntos nao incluidos na convocagéo somente poderdo ser votados caso
haja presenca de todos o0s sécios?
1 Existe mecanismos para receber, antes da assembléia, propostas que os s6cios tenham
interesse de incluir na pauta?
12 | Os votos dos acionistas podem ser proferidos por procuragdo ou outros canais?
13 A companhia garante direitos de tag along para a¢des ordinarias além dos que sdo legalmente
exigidos?
A. PROPRIEDADE 4. Aquisicéo de Controle 14 | A companhia garante direitos de tag along para a¢oes preferéncias?
15 O estatuto prevé com clareza as situagdes nas quais o socio tera direito de retirar-se da
sociedade?
. Condigd i . - - s -
A. PROPRIEDADE Sécci:gsd ges de saida de 16 | Aretirada de algum socio da sociedade obedece a critérios de valor econdmico?
17 | A Empresa possui uma politica de divulgag&o de atos ou fatos relevantes?
. . A Empresa possui uma politica de negociacéo de valores mobiliarios incluindo periodos de
6. Uso de informacéo ~ o ~ .
A. PROPRIEDADE rivilegiada 18 | vedacdo da negociacéo de agdes por parte de administradores e outras pessoas de posse de
P Y informacdes privilegiadas?
A. PROPRIEDADE 7. Arbitragem 19 | A Empresa utiliza alguma camara de arbitragem para resolucéo de conflitos societarios?
20 | A Empresa possui um conselho de familia?
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A. PROPRIEDADE 8. Conselho de familia 21 | As atividades do conselho de familia sdo formalizadas em algum documento?
29 Existe uma separagéo clara de papeis entre o conselho de familia e o conselho de
administracdo?
23 | O Controle da companhia é direto? (N&o ha existéncia de piramide)
i 1 i 1 di 0,
A PROPRIEDADE 9.Estr_utura de 24 (0] Gru;}o controlador, considerando acordo de acionistas, possui diretamente menos de 50 %
Propriedade e Controle das acdes votantes?
25 | A Porcentagem de ac¢Bes ndo votantes € menor do que 20% do total do capital?
2% O percentual das agdes com direito a voto do grupo controlador é igual ou menor que o
percentual que 0 mesmo possui sobre o total das agBes da empresa?
27 | O free-float é igual ou maior do que 25% do total de a¢des?
28 | As atividades do conselho de administracdo estdo normatizadas em um regimento interno
B. CONSELHO DE 1. Regimento interno do 29 Caso exista um regimento interno do CA, ele dispde sobre resolucéo de situagdes de conflito
ADMINISTRAGAO conselho de interesses?
30 Os cargos de presidente do Conselho e Executivo Principal (CEO) sdo ocupados por pessoas
distintas?
2. Presidente do
ibﬁﬁ?}‘gg) DE Conselho e Executivo 31 | O Executivo Principal (CEO) é membro do conselho?
GAO o
Principal (CEO)
32 Caso o CEO faca parte do conselho, existe a pratica de os conselheiros se reunirem
periodicamente sem a perecia de executivos da empresa?
33 | O conselho de administragdo possui comités compostos exclusivamente por conselheiros?
B. CONSELHO DE a sa . . . P .
ADMINISTRACAO 3. Comités Do Conselho 34 | Os comités possuem regimentos internos especificando suas atribui¢des e modus operandi?
35 | Os comités sdo coordenados por conselheiros independentes?
36 | Os executivos da empresa fazem parte de algum comité?
37 | A empresa possui comité de auditoria?
38 | O comité de auditoria é composto exclusivamente por conselheiros ndo executivos?
39 | O comité de auditoria é composto exclusivamente por conselheiros independentes?
B. CONSELHO DE - - Ao menos um membro do comité de auditoria possui notério conhecimento na area de
ADMINISTRAGAO 4. Comité de Auditoria 40 finangas e contabilidade?
41 | O comité de auditoria retine-se regularmente com o conselho fiscal, CEO e demais diretores?
1 O comité de auditoria retine-se regularmente com a auditoria interna e auditoria
independentes?
13 O comité de auditoria avalia a qualidade das informacdes oriundas de controladas, coligadas e
terceiros que causem impacto nas demonstracdes financeiras da investidora?
B. CONSELHO DE . .. x . .
p 2
ADMINISTRACAO 5. Nimero de membros 44 | O conselho de Administragdo possui de cinco a nove membros?
45 | O conselho é composto por sua maioria por conselheiros independentes?
B. CONSELHO DE 6. Conselheiros - N . . _
p ?
ADMINISTRACAO independentes 46 | O conselho de Administracdo possui pelo menos dois conselheiros independentes?
47 | Além do presidente ha outros executivos que fazem parte do conselho de administragéo?




B. CONSELHO DE

7. Avaliacéo do Conselho
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~ . H A ~ ,7
ADMINISTRACAO e dos Conselheiros 48 | O conselho avalia formalmente seu desempenho como Orgao
49 | O conselho avalia formalmente seu desempenho individual dos seus conselheiros?
B. CONSELHO DE . . o
o ?
ADMINISTRACAO 8. Prazo do mandato 50 | O mandato do conselho de administragdo é de um ano e unificado?
51 | Areeleigdo de conselheiros s6 é emitida apds a avaliagdo formal do seu desempenho?
52 A remuneracéo dos conselheiros é estabelecida na mesma base do valor da hora de trabalho do
CEO?
B. CONSELHO DE x Os conselheiros recebem algum tipo de remuneracéo variavel? (bonus, acdes, opcdes de agdes
ADMINISTRACAO | 9- Remuneragdo 53 et
54 A companhia divulga a forma de remuneracéo e os beneficios concedidos aos conselheiros e
diretores?
55 | O conselho possui orgamento anual préprio aprovado pelos acionistas?
10. Orcamento do . R - s
B. CONSELHO DE Os conselheiros tém o direito de fazer consultas a profissionais externos com recursos pagos
X Conselho e Consultas 56 P o o
ADMINISTRAGCAO Externas pela empresa de forma a obter subsidios em matérias de relevancia?
B. CONSELHO DE 11. Avaliagdo da 57 | O conselho realiza uma avaliagdo forma anual do desempenho do executivo principal (CEO)?
ADMINISTRAGAO diretoria executiva ¢ P princip '
B. CONSELHO DE 12. Planejamento da . N . . .
p ?
ADMINISTRACAO SUCESSHO 58 | O conselho possui um plano de sucesséo do executivo principal (CEO) atualizado?
B. CONSELHO DE 13. Introdugéo de novos Existe um programa de !ntrodugao para novos cons~elhe|ros estruturado, |ncIU|_nd0 rece_t)l_mepto
X . 59 | de documentos corporativos relevantes, apresentacéo as pessoas chave da sociedade, visita as
ADMINISTRAGAO conselheiros ; ionai
unidades operacionais, etc?
B. CONSELHO DE 14. Secretaria do Existe uma pessoa designada como secretério(a) do conselho de administragéo, de forma a
X conselho de 60 .
ADMINISTRACAO L - assessorar o presidente o conselho
administracdo
61 As reunides ordinarias do conselho séo feitas com fregiiéncia ndo maior do que mensal e ndo
menor do que trimestral?
62 | O conselho possui uma programagao anual de pautas a serem discutidas?
B. CONSELHO DE 15. Funcionamento das 63 A documentacdo relativa as reunides do conselho é distribuida com no minimo sete dias de
ADMINISTRACAO reunides do conselho antecedéncia?
64 Os diretores sdo sistematicamente convidados para participarem das reunides do Conselho?
(Os diretores estédo sempre presentes nas reunides do Conselho)
B. CONSELHO DE 16. Auditoria 65 O conselho de administracédo/comité de auditoria seleciona os auditores independentes e avalia
ADMINISTRACAO independente periodicamente seus trabalhos?
B. CONSELHO DE S A auditoria interna se reporta diretamente ao comité de auditoria ou ao conselho de
ADMINISTRACAO 17. Auditoria interna 66 administracio?
B. CONSELHO DE 18. Conselho Fiscal 67 O conselho, ou alguns de seus membros indicados, reline-se periodicamente com o conselho
ADMINISTRACAO ' fiscal a fim de discutir questdes de interesse comum?
68 O conselho de administracéo fornece aos membros do conselho fiscal cdpia integral das atas
de todas as suas reunides?
B. CONSELHO DE . . ~ .
o 2
ADMINISTRACAO 19. Conselheiro Suplente | 69 | O Conselho de administracao elege conselheiros suplentes?
20. Gerenciamento de 70 O Conselho exige que a diretoria identifique os principais riscos aos quais a sociedade esta
riscos exposta e adote planos para sua mitigacéo?
% I - O Executivo principal (CEO) indica os diretores para aprovagao pelo Consello de
C. GESTAO 1. Indicacéo de diretores 71 Administragio?
72 | A Companhia prepara os relatdrios financeiros lealmente exigidos na data requerida?
73 O relatdrio anual possui uma segao especifica dedicada as praticas de governanca corporativa
adotadas ou em processo de implementacéo pela sociedade?
74 O Estatuto Social, relatério anual ou algum outro documento corporativo explica o0 modelo de

governanga da empresa?




2. Transparéncia

O Relatorio anual informa a remuneracéo dos diretores e conselheiros, desagregando, pelo

C. GESTAO . s 4 X
(Disclosure) ® menos, o percentual pago ao Conselho e a diretoria?
76 | A Companhia usa alguma norma internacional de contabilidade(IASB ou USGAAP)?
77 O relatdrio anual, website ou divulgagao publica inclui informagdes factuais e substanciais
sobre transagdes com partes relacionadas?
C. GESTAO 3. Controles Internos 78 O Principal executivo é formalmente responsavel pela criagdo, implementagéo e avaliacdo de
sistemas de controle internos?
4. Avaliacdo do I . . . - . .
C. GESTAO executivo principal e da 79 O principal executivo (CEO) é responsavel [_)e_lo processo de avaliacéo da diretoria, devendo
- . informar os resultados ao Conselho de Administracéo ?
Diretoria
80 A empresa utiliza métrica de valor adicionado com base em uma medida de lucro econdmico
para avaliagdo de (Ex. EVA, GVA, etc.)
81 A empresa possui um procedimento formal e transparente de elaboracéo da politica de
remuneragdo de seus executivos, estruturando-a de forma a vincular-se a resultados?
C. GESTAO 5. Remuneragio 82 Os Dlretorgs da companhia podem participar das decisdes que abrangem sua propria
remuneracéo ?
83 A remuneracéo dos executivos é atrelada a alguma métrica de valor adicionado que leva em
conta o custo de oportunidade dos recursos investidos na empresa?
Os Auditores sdo contratados por um periodo pré-definido e s6 podem ser recontratados ap6s
84 | avaliacédo formal e documentada efetuada pelo Comité de Auditoria e/ou Conselho de
Administragdo?
D. AUDITORIA 1. Contratagdo e 85 A empresa adota a politica de rodizio das empresas de auditoria independente, com periodo
INDEPENDENTE Independéncia méximo de 5 anos consecutivo por empresa?
86 A companhia utiliza como auditor independente alguma das empresas lideres globais de
auditoria?
D. AUDITORIA 2. Servigos extra- 88 Caso o auditor independente preste outros servigos, 0 Comité de Auditoria e/ou Conselho de
INDEPENDENTE auditoria Administragéo é ciente de todos 0s servicos prestados e honorarios?
D. AUDITORIA 3. Recomendagdes do I o
; ?
INDEPENDENTE Auditor Independente 89 | A empresa teve parecer de Auditoria Independente sem ressalvas nos Gltimos 5 anos
D. AUDITORIA 4. Normas profissionais
INDEPENDENTE de independéncia
EiSCC?A\NLSELHO 1. Conselho Fiscal 91 | A empresa possui um conselho fiscal instalado?
E. CONSELHO _— Os sdcios controladores abrem méo da prerrogativa de eleger a maioria dos membros,
2. Composigédo 92 e . . . LI T
FISCAL permitindo que o ultimo membro seja eleito pelos demais acionistas?
E. CONSELHO O Conselho Fiscal possui um regimento interno formalizado (porém que no iniba a liberdade
FISCAL 3. Agendade trabalho | 93 | 4o a1 individual dos conselheiros)?
E. CONSELHO 4. Relacionamento com o . . i . LA L
s o ?
FISCAL comité de auditoria 94 | O Conselho Fiscal realiza algumas reunifes conjuntas com o Comité de Auditoria
5. Relacionamento com
E. CONSELHO o0s Auditores 95 O Conselho Fiscal se comunica com representantes da Auditoria Independente e membros da
FISCAL Independentes e Auditoria Interna?
Auditoria Interna
F. CONDUTAE ; sdi Fotori
CONFLITOS DE 1. Cédigo de Conduta % dA(;anrgsg ;t)oss~U|7um codigo de conduta elaborado pela Diretoria e aprovado pelo Conselho
INTERESSES e Administragao?
97 | O estatuto proibe empréstimos em favor do controlador e de outras partes relacionadas?
F. CONDUTAE

CONFLITOS DE
INTERESSES

2. Conflito de Interesses
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Roteiro de entrevista aplicado a empresa do estudo

Avaliacéo prévia a adocao das praticas de governanca

1. Quais foram as motivacdes para a adoc¢do das melhores praticas de governanca?
2. Por que foram adotadas? Por que foi adotado, especificamente, o atual nivel de governancga?

3. Quais os pros e contras levados em consideragdo pela empresa?

O processo de implementacao

4. Como a empresa adotou as praticas?

5. Quais foram as reagOes internas e externas enfrentadas na mudanca?

6. Qual foi a seqliéncia de implementacao (time line)?

7. Qual foi a reagdo do mercado? Como ele reagiu? Mostrou interesse?

Beneficios obtidos

8. Quais beneficios foram colhidos pela firma em decorréncia da adog¢ao das melhores praticas?

9. 0 que aempresa péde perceber entre as expectativas anteriores a implementacdo da
governanca (resultados esperados) e os resultados reais alcancados?

10. A empresa possui planos para o futuro em termos de governanca?
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