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PREAMBULO

Preambulo

Os Principios de Governo das Sociedades do G20 e da OCDE auxiliam
os decisores politicos a avaliar e a melhorar o enquadramento juridico,
regulamentar e institucional para o governo das sociedades, por forma a
apoiar a eficiéncia economica, o crescimento sustentavel e a estabilidade
financeira.

Publicados pela primeira vez em 1999, os Principios tornaram-se, desde
entdo, uma referéncia internacional para os decisores politicos,
investidores, empresas e outras partes interessadas em todo o mundo. Tém
sido igualmente adotados como uma das Normas Fundamentais do
Conselho de Estabilidade Financeira para Sistemas Financeiros Solidos e
formam a base dos Relatorios do Banco Mundial sobre o Cumprimento de
Padrées e Codigos (ROSC) na drea de governo das sociedades.

Esta edi¢do contém os resultados da segunda revisdo dos Principios,
realizada em 2014/15. A base para a revisdo foi a versdo de 2004 dos
Principios, que envolve o entendimento comum de que um elevado nivel de
transparéncia, responsabilizacdo, supervisdo dos executivos e respeito
pelos direitos dos acionistas, assim como o papel das principais partes
interessadas, é parte integrante da fundag¢do de um sistema funcional de
governo das sociedades. Estes valores fundamentais foram mantidos e
refor¢ados para rvefletir as experiéncias ocorridas desde 2004 e assegurar a
elevada qualidade, relevancia e utilidade continuas dos Principios.

A segunda revisdo foi conduzida sob a responsabilidade do Comité de
Governo das Sociedades da OCDE, presidido por Marcello Bianchi. Todos
os paises do G20 que ndo sdo membros da OCDE foram convidados a
participar em pé de igualdade. Também participaram ativamente na revisdo
especialistas de organizagoes internacionais relevantes, nomeadamente do
Comité de Basileia de Supervisdo Bancaria, do Conselho de Estabilidade
Financeira e do Grupo Banco Mundial.

Foram acolhidas contribui¢oes significativas das mesas-redondas sobre
governo das sociedades regionais da OCDE na América Latina, na Asia, no
Médio Oriente e no Norte da Africa, de especialistas, de uma consulta
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PREAMBULO

publica online e dos orgdos consultivos oficiais da OCDE, do Comité
Consultivo Economico e Industrial (BIAC) e da Comissdo Sindical
Consultiva (TUAC).

Foi discutida uma versao preliminar dos Principios pelo Forum do
Governo das Sociedades do G20 e da OCDE em abril de 2015. No
seguimento dessa reunido, o Conselho da OCDE adotou os Principios a §
de julho de 2015. Os Principios foram depois submetidos a Cimeira de
Lideres do G20, que decorreu a 15-16 de novembro de 2015, em Antalya,
onde foram aprovados como os Principios de Governo das Sociedades do
G20 e da OCDE.

De modo a garantir a sua relevdncia e precisdo continuas, a revisao
dos Principios foi apoiada e contou com contribuicoes emanadas de um
extenso trabalho empirico e analitico, abordando as alteracoes relevantes
tanto no setor empresarial como financeiro. No ambito deste trabalho, o
Secretariado da OCDE e o Comité de Governo das Sociedades recorreram
a um grande numero de especialistas, organizac¢oes e institui¢oes de
investigagdo. Receberam igualmente apoio a investigacdo de instituigoes
académicas relevantes, incluindo a Universidade de Bogazigi.

O proximo passo da OCDE, no seu trabalho conjunto com o G20 e
outras partes interessadas, serd promover e monitorizar a implementac¢do
efetiva dos Principios revistos. Tal ird incluir uma revisdo abrangente da
Metodologia de Avaliagdo da Implementacdo dos Principios de Governo das
Sociedades.
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PREFACIO

Prefacio

O objetivo do governo das sociedades ¢ ajudar a construir um ambiente de
confianga, transparéncia e responsabilidade, necessario para fomentar o
investimento a longo prazo, a estabilidade financeira e a integridade empresarial,
apoiando, assim, um crescimento mais forte e sociedades mais inclusivas.

Os Principios de Governo das Sociedades do G20 e da OCDE
disponibilizam esta referéncia. Identificam claramente os principais pilares de
um enquadramento de governo das sociedades sélido e oferecem orientagdes
praticas para a implementacdo a nivel nacional.

A parceria com o G20 confere aos Principios um alcance global e sublinha
ainda que estes refletem experiéncias e ambigdes numa ampla variedade de paises
em diferentes estagios de desenvolvimento e com diferentes sistemas juridicos.

Para que sejam relevantes, ¢ essencial que as regras ¢ os regulamentos de
governo das sociedades se adaptem a realidade em que serdo implementados. E
por esta razdo que a atualizagdo dos Principios foi apoiada por um extenso
trabalho empirico e analitico sobre as novas tendéncias tanto no setor financeiro
como empresarial. Isto inclui ligdes de governo das sociedades tiradas da crise
financeira global, o aumento do investimento transfronteirico, mudancas na
forma de funcionamento dos mercados acionistas e as consequéncias de uma
cadeia de investimento mais longa e complexa, desde as poupancas das familias
aos investimentos empresariais. As conclusdes desta investigagdo, baseada em
factos, refletem-se nas recomendagdes. Os Principios abordam igualmente os
direitos das diferentes partes interessadas, cujos empregos e poupancas para a
reforma dependem do desempenho e da integridade do setor empresarial.

Agora, a prioridade é assegurar uma boa utilizagdo dos Principios € que 0s
paises ¢ as empresas possam colher os beneficios de um melhor governo das
sociedades. Para este efeito, a OCDE ir4 trabalhar com o G20, com institui¢des
nacionais e outras organizagdes internacionais para avaliar a qualidade do sistema
de governo das sociedades e apoiar a implementagao dos Principios no terreno.

—— <
Y —

Angel Gurria
Secretario-geral da OCDE
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ACERCA DOS PRINCIPIOS

Acerca dos Principios

Os Principios t€m como objetivo auxiliar os decisores politicos a avaliar
¢ melhorar o enquadramento juridico, regulamentar e institucional para o
governo das sociedades, de modo a apoiar a eficiéncia econdmica, o
crescimento sustentdvel e a estabilidade financeira. Tal é conseguido,
principalmente, através dos incentivos aos acionistas, aos membros do
conselho e aos executivos, bem como aos intermediarios financeiros e aos
prestadores de servigos, adequados ao desempenho das suas fungdes dentro
de um quadro de controlo e equilibrio.

Pretende-se que os Principios sejam concisos, compreensiveis e
acessiveis a comunidade internacional. Com base nos Principios cabera as
iniciativas governamentais, semi-governamentais ou do sector privado
avaliar a qualidade do enquadramento de governo das sociedades e
desenvolver disposi¢des imperativas ou voluntarias mais detalhadas que
possam ter em conta as diferencas econdmicas, juridicas e culturais,
especificas de cada pais.

Os Principios centram-se em empresas de capital aberto, tanto
financeiras como ndo financeiras. Na medida em que sejam considerados
aplicaveis, podem também ser uma ferramenta util para melhorar o governo
das sociedades em empresas cujas agdes ndo sejam negociadas em bolsa.
Enquanto alguns dos Principios poderao ser mais adequados para empresas
maiores em detrimento das menores, os decisores politicos poderdo querer
fomentar a consciencializagdo de um bom governo das sociedades junto de
todas as empresas, incluindo as pequenas empresas € as ndo listadas.

O governo das sociedades envolve um conjunto de relagdes entre os
orgdos de gestdo de uma empresa, o seu conselho de administragdo, os seus
acionistas e stakeholders. O governo das sociedades fornece também a
estrutura através da qual os objetivos da empresa sdo definidos e se
determina os meios para alcangar esses objetivos e para monitorizar o
desempenho.

Os Principios nao pretendem prejudicar ou questionar o juizo
empresarial dos diversos intervenientes no mercado, conselheiros e outros
funcionarios da empresa. O que funciona numa empresa ou para um grupo
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ACERCA DOS PRINCIPIOS

de investidores pode ndo ser, necessariamente e de forma geral, aplicavel a
todas as empresas ou de importancia econdmica sistémica.

Os Principios reconhecem os interesses dos trabalhadores e de outras
partes interessadas e o seu importante papel na contribuigdo para o sucesso a
longo prazo e para o desempenho da empresa. Outros fatores relevantes para
os processos de tomada de decisdes de uma empresa, tais como
preocupacdes ambientais, anticorrup¢do ou €ticas, sdo considerados nos
Principios, embora sejam tratados de forma mais explicita numa série de
outros instrumentos incluindo as Linhas Diretrizes da OCDE para as
Empresas Multinacionais, a Conven¢do sobre a Luta contra a Corrup¢do de
Agentes Publicos Estrangeiros nas Transagoes Comerciais Internacionais,
os Principios Orientadores das Nag¢oes Unidas sobre Empresas e Direitos
Humanos e a Declaragcio da OIT sobre os Principios e Direitos
Fundamentais no Trabalho, que sdo referenciados nos Principios.

Os Principios sdao desenvolvidos com base no entendimento de que as
politicas de governo das sociedades tém um papel importante a desempenhar
na prossecucdo de objetivos econdémicos mais amplos relativamente a
confianga dos investidores ¢ formagao e alocacdo de capital. A qualidade do
governo das sociedades afeta o custo suportado pelas empresas no acesso ao
capital para o crescimento ¢ a confianga com que aqueles que fornecem o
capital - direta ou indiretamente - podem participar e partilhar a sua criacdo
de valor em termos justos e equitativos. Em conjunto, o corpo normativo e
as praticas de governo das sociedades fornecem uma estrutura que ajuda a
preencher a lacuna entre a poupanca das familias e o investimento na
economia real. Consequentemente, um bom governo das sociedades ird
assegurar aos acionistas e aos demais stakeholders que os seus direitos se
encontram protegidos e possibilita que as empresas reduzam o custo de
capital e facilita o seu acesso ao mercado de capitais.

Isto tem uma importincia significativa nos mercados de capital
globalizados de hoje. Os fluxos internacionais de capital permitem as
empresas aceder a financiamento a partir de um conjunto muito maior de
investidores. Se as empresas € os paises querem colher os beneficios do
mercado de capitais global e se pretendem atrair capital “paciente” de longo
prazo, as disposi¢des governativas das sociedades devem ser crediveis, bem
compreendidas além-fronteiras e estar em conformidade com os principios
internacionalmente aceites. Mesmo que as empresas ndo dependam
mormente de fontes estrangeiras de capital, uma estrutura de governo das
sociedades credivel, apoiada por mecanismos de supervisdo e aplicagdo
eficazes, ird ajudar a melhorar a confianga dos investidores nacionais,
reduzir o custo de capital, apoiar o bom funcionamento dos mercados
financeiros e, finalmente, induzir fontes de financiamento mais estaveis.
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ACERCA DOS PRINCIPIOS

Nao ha um modelo tnico de bom governo das sociedades. No entanto,
existem alguns elementos comuns subjacentes a um bom governo das
sociedades. Os Principios apoiam-se nestes elementos comuns e sdo
formulados por forma a abragar os diferentes modelos existentes. Por
exemplo, ndo defendem qualquer estrutura de supervisdo em particular e o
termo “conselho”, conforme usado nos Principios, destina-se a abranger as
diferentes estruturas orgédnicas nacionais. No tipico sistema dualista,
existente em alguns paises, o termo ‘“conselho”, conforme usado nos
Principios, refere-se ao “conselho de supervisdo” e o termo
“administradores executivos” refere-se ao ‘“conselho de administracdo
executivo”. Em sistemas onde a administra¢do unitéria é supervisionada por
um auditor interno, os principios aplicaveis ao conselho sdo também,
mutatis mutandis, aplicaveis. Como a definicdo do termo ‘“administrador
executivo” podera variar entre jurisdigoes e dependendo do contexto, por
exemplo quando se trata de remuneragdo ou transagdes com partes
relacionadas, os Principios deixam ao critério das diferentes jurisdigdes a
defini¢do deste termo de uma forma funcional que va ao encontro do
resultado pretendido dos Principios. Os termos “sociedade” e “empresa” sdo
usados indistintamente no texto.

Os Principios ndo sdo vinculativos e nao visam efetuar qualquer
prescri¢do detalhada para a legislagdo nacional. Pelo contrario, procuram
identificar objetivos e sugerir varios meios para os atingir. Os Principios
visam fornecer uma referéncia solida, mas flexivel, para os decisores
politicos e participantes do mercado para que estes desenvolvam as suas
proprias estruturas de governo das sociedades. Para se manterem
competitivas num mundo em mudanga, as empresas devem inovar e adaptar
as suas praticas de governo das sociedades para que possam atender as
novas exigéncias e agarrar novas oportunidades. Tendo em conta os custos e
beneficios da regulamentacdo, os governos tém uma responsabilidade
importante em moldar um quadro normativo eficaz e com a flexibilidade
suficiente que permita que os mercados funcionem de forma eficaz e
respondam as novas expectativas dos acionistas e de outras partes
interessadas.

Os Principios sdo amplamente utilizados como referéncia por
jurisdi¢des autébnomas em todo o mundo. S3o igualmente uma das Normas
Fundamentais do Conselho de Estabilidade Financeira para Sistemas
Financeiros Solidos e formam a base para a avaliagdo da componente de
governo das sociedades dos Relatérios do Banco Mundial sobre o
Cumprimento de Padrdes e Codigos.

Os Principios em si sdo de natureza evolutiva e sdo analisados a luz das
mudangas significativas nas circunstancias a fim de manter o seu papel
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ACERCA DOS PRINCIPIOS

como um dos principais instrumentos para a formulagdo de politicas na area
do governo das sociedades.

Os Principios s3o apresentados em seis capitulos diferentes: I)
Assegurar a base para um enquadramento efetivo do governo das
sociedades; 1) Os direitos e o tratamento paritario dos acionistas e as
fungdes principais da propriedade; I1I) Investidores institucionais, mercados
de agdes e outros intermediarios; IV) O papel dos stakeholders; V)
Divulgacdo de informagdo e transparéncia; e VI) As responsabilidades do
conselho. Cada capitulo rege-se por um unico principio que aparece em
negrito e itdlico e ¢ seguido por uma série de subprincipios. Os Principios
sdo complementados por anotagcdes que contém comentarios sobre os
Principios e destinam-se a auxiliar os leitores a perceberem a sua logica. As
anotagdes podem também conter descricdes das tendéncias dominantes ou
emergentes e oferecem métodos de implementagdo alternativos e exemplos
que podem ser uteis na operacionaliza¢ao dos Principios.

12 PRINCIPIOS DE GOVERNO DAS SOCIEDADES DO G20 E DA OCDE © OCDE 2016



I. ASSEGURAR A BASE PARA UM ENQUADRAMENTO EFETIVO DO GOVERNO DAS SOCIEDADES

I. Assegurar a base para um enquadramento
efetivo do governo das sociedades

A estrutura de governo das sociedades deve promover mercados
transparentes e justos, assim como a alocacio eficiente de
recursos. Deve ser consistente com o estado de direito e apoiar a
supervisido e aplicacio eficazes.

Um governo das sociedades eficaz exige um quadro juridico,
regulamentar e institucional sélido no qual os participantes do mercado
possam apoiar-se ao estabelecer as suas relagdes contratuais privadas. Esta
estrutura de governo de sociedades engloba, tipicamente, elementos
legislativos, de regulagdo, regime de autorregulagdo, compromissos
voluntarios e praticas comerciais que sdo o resultado das circunstincias
especificas, historia e tradicdo de um pais. A fusdo desejavel entre
legislacdo, regulacdo, autorregulacdo, normas voluntarias, etc., ir4, portanto,
variar de pais para pais. Os elementos legislativos e regulamentares da
estrutura de governo das sociedades podem ser utilmente complementados
por elementos juridicos nao vinculativos, com base no principio “cumprir ou
justificar”, tal como codigos de governo das sociedades, para permitir a
flexibilidade e a abordagem das especificidades individuais das sociedades.
O que funciona bem numa empresa, para um investidor ou para uma parte
interessada em particular poderd ndo ser, necessariamente ¢ de forma geral,
aplicavel a empresas, investidores e partes interessadas que operem noutro
contexto ou sob diferentes circunstincias. A medida que novas experiéncias
se acumulam e as circunstancias de negdcio mudam, as diferentes
disposigdes da estrutura de governo das sociedades devem ser revistas e, se
necessario, ajustadas.

Os paises que procuram implementar os Principios devem monitorizar
as suas estruturas de governo das sociedades, incluindo requisitos
regulamentares e de listagem e praticas de negdcio, com o objetivo de
manter e reforgar a sua contribui¢do para a integridade do mercado e para o
desempenho econémico. Como parte deste objetivo, € importante ter em
conta as interagdes e a complementaridade entre os diferentes elementos da
estrutura de governo das sociedades e a sua capacidade global para
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I. ASSEGURAR A BASE PARA UM ENQUADRAMENTO EFETIVO DO GOVERNO DAS SOCIEDADES

promover praticas de governo das sociedades que se desejam éticas,
responsaveis e transparentes. Tal andlise deve ser vista como uma
ferramenta importante no processo de desenvolvimento de um quadro eficaz
de governo das sociedades. Para tal, a consulta publica efetiva e continua
prefigura-se como um elemento essencial. Em algumas jurisdi¢des, esta
pode ter de ser complementada por iniciativas informativas junto das
sociedades ¢ das suas partes interessadas sobre os beneficios da
implementag@o de praticas solidas de governos das sociedades. Além disso,
no desenvolvimento de uma estrutura de governo das sociedades em cada
jurisdicdo, os legisladores e reguladores nacionais devem ter devidamente
em conta a necessidade e os resultados de um didlogo e cooperacdo
internacionais efetivos. Se estas condigoes forem cumpridas, ¢ mais
provavel que a estrutura de governo das sociedades evite o excesso de
regulamentagdo, apoie o exercicio do empreendedorismo e limite os riscos
de conflitos de interesse altamente prejudiciais, tanto no sector privado
como nas instituicdes publicas.

A. A estrutura de governo das sociedades deve ser desenvolvida tendo
em mente o seu impacto no desempenho econémico global, na
integridade do mercado e nos incentivos que cria para os
participantes do mercado e na promo¢io de mercados
transparentes e funcionais.

A forma de organizagdo corporativa da atividade econdémica € uma
poderosa forga para o crescimento. O ambiente regulador e juridico em que
as empresas operam ¢, portanto, de importancia fundamental para os
resultados econdmicos globais. Os decisores politicos tém igualmente a
responsabilidade de por em pratica um quadro que seja suficientemente
flexivel para responder as necessidades das sociedades que operam nas mais
diversas circunstincias, facilitando o desenvolvimento de novas
oportunidades de criagdo de wvalor, bem como para determinar a
implementacdo mais eficiente dos recursos. Sempre que adequado, as
estruturas de governo das sociedades devem permitir a proporcionalidade,
nomeadamente no que diz respeito ao tamanho das empresas cotadas em
bolsa. Outros fatores que podem exigir alguma flexibilidade incluem a
estrutura de propriedade e controlo da empresa, a presenca geografica, os
setores de atividade e o nivel de desenvolvimento da empresa. Os decisores
politicos devem permanecer centrados nos resultados econdmicos finais e,
ao considerar opg¢des politicas, tém que conduzir uma analise do impacto
sobre as principais variaveis que afetam o funcionamento dos mercados, por
exemplo, em termos de estruturas de incentivo, a eficiéncia dos sistemas de
autorregulacdo e a abordagem de conflitos de interesse sistémicos. Os
mercados transparentes ¢ funcionais servem para disciplinar os participantes
do mercado e promover a responsabilidade.
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I. ASSEGURAR A BASE PARA UM ENQUADRAMENTO EFETIVO DO GOVERNO DAS SOCIEDADES

B. Os requisitos legais e regulamentares que afetam as praiticas de
governo das sociedades devem estar em conformidade com o estado
de direito e ser transparentes e exequiveis.

Caso sejam necessarias novas leis e regulamentagdes, nomeadamente para
lidar com casos 6bvios de imperfeigdes do mercado, estas devem ser concebidas
de forma a que torne possivel a sua implementacdo e aplicagdo de forma
eficiente e equanime, englobando todas as partes. A consulta pelo governo e
outras autoridades reguladoras junto das empresas, das suas organizagOes
representativas e outras partes interessadas ¢ uma forma eficaz de o concretizar.
Devem ser estabelecidos igualmente mecanismos para que as diferentes partes
protejam os seus direitos. De modo a evitar o excesso de regulamentagdo, leis
inaplicaveis e consequéncias ndo intencionais que possam impedir ou distorcer a
dindmica do negdcio, as medidas politicas devem ser concebidas tendo em
consideragdo os seus custos e beneficios globais.

As autoridades publicas devem ter poderes de execucdo e sancionatorios
efetivos para deter o comportamento desonesto e viabilizar as boas praticas
de governo das sociedades. Além disso, a aplicagdo também podera ser
efetivada através de agdes privadas e o equilibrio eficaz entre a aplicacdo
publica e a privada ird variar dependendo das caracteristicas especificas de
cada jurisdigao.

Os objetivos de governo das sociedades sdo também formulados em
codigos e normas voluntarios que ndo t€m o estatuto de lei ou regulamento.
Embora tais codigos desempenhem um papel importante na melhoria das
modalidades de governo das sociedades, estes podem causar uma certa
incerteza junto dos acionistas e de outras partes interessadas quanto ao seu
estatuto e implementagdo. Quando os codigos e principios sdo utilizados
como padrdo nacional ou como complemento as disposi¢des legais ou
regulamentares, a credibilidade do mercado exige que o seu estatuto em
termos de cobertura, implementacdo, cumprimento e sangdes seja
claramente especificado.

C. A divisao de responsabilidades entre as diferentes autoridades deve
ser claramente articulada e concebida para servir o interesse
publico.

Os requisitos e praticas de governo das sociedades sdo normalmente
influenciados por varios ramos do Direito, tais como o direito das
sociedades, direito dos valores mobilidrios, normas de contabilidade e
auditoria, direito da insolvéncia, direito dos contratos, direito do trabalho e
direito tributario. As praticas de governo de cada sociedade sdo também
frequentemente influenciadas pelos direitos humanos e leis ambientais.
Nestas circunstancias, existe o risco de a variedade de influéncias legais
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causar sobreposi¢des ndo intencionais e até mesmo conflitos, o que pode
frustrar a capacidade de prossecug@o dos objetivos fundamentais de governo
das sociedades. E importante que os decisores politicos estejam conscientes
deste risco ¢ tomem medidas para o limitar. A aplicagdo efetiva exige
igualmente que a atribuigdo de responsabilidades de supervisdo, execucdo e
cumprimento entre as diferentes autoridades seja claramente definida para
que as competéncias dos oOrgdos e agéncias complementares sejam
respeitadas e utilizadas de forma mais eficaz. Os objetivos potencialmente
conflituosos, por exemplo, em que a mesma institui¢do é acusada de atrair
negocios e sancionar violagdes, devem ser evitados ou geridos através de
disposi¢des de governo claras. A sobreposicdo e a eventual contradi¢do
entre normas de diferentes ordenamentos juridicos ¢ igualmente uma
questdo que deve ser monitorizada para que ndo se desenvolva qualquer
vazio legal (ou seja, questdes em que nenhuma autoridade tera uma
responsabilidade explicita) e para que se minimize o custo de cumprimento
nos diferentes sistemas pelas sociedades. Quando as responsabilidades de
regulagdo ou supervisdo sfo delegadas a organismos ndo publicos, ¢
desejavel que se avalie explicitamente o porqué, e sob que circunstancias, tal
delegacdo ¢é desejavel. Além disso, a autoridade publica deve manter
salvaguardas efetivas para assegurar que a autoridade delegada é aplicada de
forma justa, consistente ¢ de acordo com a lei. E igualmente essencial que a
estrutura de governo de tal institui¢do delegada seja transparente e abranja o
interesse publico.

D. A regulamentacio do mercado de acdes deve apoiar um governo
das sociedades eficaz.

Os mercados de acdes podem desempenhar um papel significativo na
melhoria do governo das sociedades através do estabelecimento e aplicacdo de
requisitos que promovam o efetivo governo das sociedades pelos seus emitentes
cotados em bolsa. Além disso, os mercados de agdes viabilizam provisdes
através das quais os investidores podem manifestar o interesse ou desinteresse
no governo de um emitente em particular, permitindo-lhes comprar ou vender
valores mobiliarios desse emitente, conforme o caso. A qualidade das regras e
regulamentos do mercado de agdes que estabelecem os critérios de cotag@o para
emitentes e que regem as negociagdes nas suas instalagdes €, portanto, um
elemento importante da estrutura de governo das sociedades.

O que, tradicionalmente, era denominado “bolsa de valores” hoje surge
numa variedade de formas e formatos. A maioria das grandes bolsas de
valores possuem agora fins lucrativos e as mesmas sao sociedades andnimas
listadas que operam em concorréncia com outras bolsas de valores e
plataformas de negociagdo. Independentemente da estrutura especifica do
mercado de agdes, os decisores politicos e demais reguladores devem avaliar
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o papel adequado das bolsas e plataformas de negociagdo em termos de
definicdo de normas, supervisdo e aplicacdo das regras de governo das
sociedades. Isto requer uma analise de como os modelos de negocio
particulares das bolsas de valores afetam os incentivos e a capacidade de
realizar estas fungdes.

E. As autoridades de supervisdo, regulamentacio e aplicacio devem
ter a autoridade, integridade e recursos para cumprir as suas
funcdes de forma profissional e objetiva. Além disso, as suas
decisbes devem ser oportunas, transparentes e totalmente
explicadas.

As responsabilidades de supervisdo, regulamentagdo e aplicagdo devem
ser investidas em entidades que sejam operacionalmente independentes e
responsaveis no exercicio das suas fungdes e poderes, que tenham poderes
adequados, recursos suficientes ¢ capacidade para desempenhar as suas
fungdes e exercer os seus poderes, inclusive relativamente ao governo das
sociedades. Muitos paises tém abordado a questdo da independéncia politica
do supervisor de valores mobiliarios através da criacdo de um 6rgao de gestdo
formal (uma direg8o, conselho ou comissio), cujos membros tém periodos de
nomeacao fixos. Se as nomeagdes forem escalonadas e independentes de um
calendario politico, podem aumentar ainda mais a sua independéncia. Estes
orgdos devem ser capazes de exercer as suas fungdes sem quaisquer conflitos
de interesses e as suas decisdes devem estar sujeitas a revisdo judicial ou
administrativa. Quando o numero de eventos corporativos € o volume de
divulgagbes aumenta, os recursos das autoridades de supervisdo,
regulamentagdo e execucdo podem ficar sob pressdo. Como resultado, para
acompanhar a evolugdo, tal significard uma procura significativa de pessoal
qualificado para exercer uma supervisdo eficaz e oferecer uma capacidade de
investigacdo que tera de ser adequadamente financiada. A capacidade de atrair
pessoal em termos competitivos ird melhorar a qualidade e a independéncia da
supervisao e aplicagdo.

F. A cooperacio transversal deve ser reforcada, nomeadamente
através de acordos bilaterais e multilaterais de intercimbio de
informacao.

Os altos niveis de propriedade e comércio transversais requerem uma
forte cooperagdo internacional entre os reguladores, nomeadamente através
de acordos bilaterais e multilaterais de intercambio de informagdo. A
cooperagdo internacional estd a tornar-se cada vez mais relevante para o
governo das sociedades, particularmente nos casos em que as empresas
estdo ativas em muitas jurisdi¢des através entidades cotadas e ndo cotadas e
procuram multiplas cotagdes no mercado de agdes das bolsas de valores em
diferentes jurisdigdes.
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II. Os direitos e o tratamento paritario dos acionistas
e as funcoes principais de propriedade

A estrutura de governo das sociedades deve proteger e facilitar o
exercicio dos direitos dos acionistas e garantir o tratamento
paritirio dos mesmos, incluindo os minoritdrios e estrangeiros.
Todos os acionistas devem ter a oportunidade de obter
compensagoes efetivas em caso de violacdo dos seus direitos.

Os investidores de capital detém determinados direitos de propriedade.
Por exemplo, uma participagdo no capital de uma sociedade de capital
aberto pode ser comprada, vendida ou transferida. Uma participacdo
também permite ao investidor participar nos lucros da sociedade, com
responsabilidade limitada ao montante do investimento. Além disso, a posse
de uma participagdo confere o direito a informagdo sobre a sociedade e o
direito de influenciar essa mesma sociedade, mormente pela participagdo em
assembleias gerais de acionistas e através do direito de voto.

Em termos praticos, no entanto, a sociedade ndo pode ser gerida por
deliberagdo dos acionistas. O conjunto de acionistas ¢ composto por
individuos e instituicdes cujos interesses, objetivos, horizontes de
investimento e capacidades variam. Além disso, a administragdo da
sociedade deve ser capaz de tomar decisdes empresariais de forma célere. A
luz destas realidades e da complexidade da gestdo dos assuntos empresariais
em mercados em rapida evolugdo e em constante mutagdo, ndo se espera que
os acionistas assumam a responsabilidade pela gestdo das atividades
empresariais. A responsabilidade pela estratégia e pelas operagdes
empresariais ¢, geralmente, colocada nas maos do conselho e de uma equipa
de gestdo que ¢ selecionada, motivada e, quando necessario, substituida pelo
conselho.

Os direitos dos acionistas de influenciar a sociedade centram-se em
determinadas questdoes fundamentais, como a eleicdo dos membros do
conselho ou outros meios para influenciar a composi¢do do conselho de
administragdo, alteracdes aos documentos organicos da empresa, a
aprovacdo de transagdes extraordinarias e outras questdes basicas, como
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especificado no direito das sociedades e estatutos internos da sociedade.
Esta Secg@o pode ser considerada uma declaragdo dos direitos mais basicos
dos acionistas, reconhecidos por lei na maioria dos paises. Direitos
complementares, tais como a aprovagdo ou eleicdo de auditores, a nomeagdo
direta de membros do conselho de administragdo, a possibilidade de dar as
suas acdes em garantia, a aprovacdo da distribui¢do de lucros, o direito de
voto dos acionistas em matérias de compensacdo dos membros do conselho
e/ou administradores executivos, a aprovacdo de transagdes relevantes com
partes relacionadas e outros direitos foram igualmente estabelecidos em
varias jurisdi¢des.

A confianga dos investidores em que o capital que investem estara
protegido contra uso indevido ou apropriagdo indevida por parte dos
gestores corporativos, membros do conselho de administracdo ou acionistas
controladores ¢ um fator importante no desenvolvimento e no bom
funcionamento dos mercados de capitais. Os conselhos de administracao,
gestores e acionistas controladores podem ter a oportunidade de participar
em atividades que promovam os seus proprios interesses em detrimento dos
acionistas ndo controladores. Ao proteger os investidores, poder-se-a
estabelecer uma distin¢do util entre direitos dos acionistas “ex ante” e “ex
post”. Direitos “ex ante” sdo, por exemplo, direitos de preferéncia e maiorias
qualificadas para determinadas decisdes. Direitos “ex post” permitem a
procura de compensagdes em caso de violagdo dos seus direitos. Em
jurisdicdes nas quais a aplicacdo do quadro legal e regulamentar seja
insuficiente, pode ser desejavel reforgar os direitos “ex ante” dos acionistas,
como, por exemplo, ao impor limiares baixos de participacdo social para
incluir assuntos por ordem de trabalhos da assembleia geral de acionistas ou
exigir uma maioria qualificada de acionistas para determinadas decisdes
importantes. Os Principios apoiam a igualdade de tratamento entre
acionistas estrangeiros e nacionais no governo das sociedades. Nao abordam
politicas governamentais para regular investimento direto estrangeiro.

Uma das formas pelas quais os acionistas podem fazer valer os seus
direitos ¢ serem capazes de iniciar processos judiciais e administrativos
contra membros da equipa de gestdo e do conselho de administragdo. A
experiéncia tem demonstrado que um importante fator do grau de protecdo
dos direitos dos acionistas ¢ a existéncia de métodos eficazes para obter
ressarcimento de danos a um custo razoavel e sem demora excessiva. A
confianca dos investidores minoritarios ¢ refor¢ada quando o sistema
juridico fornece mecanismos que permitam aos acionistas minoritarios
encetar acdes judiciais, quando t€ém motivos razoaveis para crer que 0s seus
direitos foram violados. A provisdo de tais mecanismos de aplicagcdo é uma
das responsabilidades fundamentais dos legisladores e reguladores.
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Existe o risco de um sistema legal que permita a qualquer investidor
desafiar a atividade empresarial nos tribunais se poder tornar propenso a um
excesso de litigios. Assim, muitos sistemas legais introduziram disposi¢des
para proteger os membros de gestio e do conselho de administragio contra o
abuso de litigios sob a forma de testes de suficiéncia das queixas dos
acionistas, os chamados portos seguros para a a¢do de membros de gestdo e
do conselho de administragdo (como a business judgement rule), bem como
portos seguros para a divulgacdo de informagdo. No final, deve ser
alcangado um equilibrio entre permitir que os investidores obtenham uma
compensacdo por violagdo dos seus direitos de propriedade e evitar um
nimero excessivo de litigios. Muitos paises tém constatado que os
procedimentos de adjudicacdo alternativos, tais como audiéncias
administrativas ou procedimentos de arbitragem organizados pelos
reguladores de valores mobiliarios ou outros 6rgdos reguladores, sdo um
método eficiente para a resolugdo de litigios, pelo menos a nivel de primeira
instancia. Os procedimentos judiciais especializados podem também ser um
instrumento pratico para obter providéncias cautelares em tempo util, e,
assim, facilitar a rapida resolucdo de litigios.

A. Os direitos basicos dos acionistas devem incluir o direito a: 1)
métodos seguros de registo de titularidade; 2) disposicio ou
transmissao de acgdes; 3) obtencdo de informacoes relevantes e
materiais sobre a empresa de forma regular e atempada; 4)
participacio e voto nas assembleias gerais de acionistas; 5) eleicio e
destituicio dos membros do conselho; e 6) participacdo nos lucros
da sociedade.

B. Os acionistas devem ser suficientemente informados sobre e ter o
direito de aprovar ou participar em decisées relativas a alteracdes
societarias fundamentais, tais como: 1) alteracdes aos estatutos, ao
contrato social, ou a documentos de governo afins da empresa; 2)
autorizacio de emissio de mnovas acdes; e 3) operacdes
extraordinarias, incluindo a transferéncia de todos ou
substancialmente todos os ativos que, em consequéncia, resultem na
venda da empresa.

A capacidade de formacdo de parcerias e empresas relacionadas e de
transferéncia de ativos operacionais, direitos de fluxo de caixa e outros
direitos e obrigagdes prefigura-se importante para a flexibilidade
empresarial e para a delegacdo de responsabilidade em organizagdes
complexas. Também permite que uma sociedade aliene ativos operacionais e
se torne apenas uma sociedade de controlo. No entanto, sem os controlos e
equilibrios adequados, essas possibilidades podem também ser alvo de
abuso.
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C. Os acionistas devem ter a oportunidade de participar efetivamente e
votar nas assembleias gerais e devem ser informados sobre as
regras, incluindo os procedimentos de votacdo, que regem as
assembleias gerais de acionistas:

1. Os acionistas devem receber informacgoes suficientes e oportunas
sobre a data, local e ordem de trabalhos da assembleia geral,
bem como obter informacdes completas e oportunas sobre as
questdes a serem decididas em reuniao.

2. Os processos e procedimentos para a assembleia geral devem
permitir o tratamento paritirio de todos os acionistas. Os
procedimentos da empresa nio devem tornar excessivamente
dificil ou dispendioso o processo de votagao.

O direito de participar na assembleia geral ¢ um direito fundamental de
cada acionista. Os orgaos de gestdo e os investidores controladores tém por
vezes tentado impedir os investidores ndo controladores ou estrangeiros de
tentar influenciar a dire¢do da sociedade. Algumas sociedades cobram uma
taxa pelo exercicio do direito de voto. Outros potenciais impedimentos
incluem proibi¢des de voto por procuragdo, a exigéncia de presenca pessoal
nas reunides da assembleia geral para o exercicio do direito de voto, a
realizagdo da reunido em locais remotos e a permissdo de votacdo
exclusivamente por brago erguido. Existem ainda outros procedimentos que
podem tornar praticamente impossivel o exercicio dos direitos de
propriedade. Os materiais de votagdo podem ser enviados demasiado em
cima da hora das assembleias gerais de acionistas, evitando que os
investidores tenham tempo adequado para reflexdo e consulta. Muitas
empresas procuram desenvolver melhores canais de comunicagdo e de
tomada de decisdo com os seus acionistas. Os esfor¢cos das empresas para
remover as barreiras artificiais & participagdo nas assembleias gerais sdo
incentivados e a estrutura do governo das sociedades deve facilitar o uso do
voto eletronico “in absentia”, incluindo a distribui¢do eletronica de
instrumentos de representacdo e sistemas fidedignos de confirmagdo de
voto. Em jurisdi¢des onde a aplica¢do do direito (enforcement) por meios
privados ¢ débil, os reguladores devem assumir uma posicdo que lhes
permita lutar contra praticas desleais de voto.

3. Os acionistas devem ter a oportunidade de colocar questdes ao
conselho de administracido, incluindo questdes relativas a
auditoria externa anual, de colocar itens na ordem de trabalhos
das assembleias gerais e de propor resolucdes, sujeitas as
limitacoes dentro do razoavel.
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A fim de incentivar a participagdo dos acionistas em assembleia geral,
muitas jurisdigdes tém melhorado a capacidade dos acionistas de colocar
itens da ordem de trabalhos através de um processo simples e claro de
introducdo de alteracdes e de propostas de deliberacdo, bem como a
apresentagdo de questdes antes da assembleia geral e de obter respostas dos
membros da equipa de gestdo e do conselho de administracdo. Os acionistas
devem também ser capazes de colocar questdes relativas ao relatério de
auditoria externa. As empresas podem assegurar que nao ocorram abusos de
tais oportunidades. E razoavel, por exemplo, exigir que, para que certas
resolugdes de acionistas sejam colocadas na ordem de trabalhos, estes sejam
apoiados por acionistas titulares de um valor de mercado especificado ou
percentagem de agdes ou direitos de voto. Este limiar deve ser determinado
tendo em conta o grau de concentracao da propriedade, a fim de garantir que
os acionistas minoritarios ndo sdo efectivamente impedidos de colocar
quaisquer itens na ordem de trabalhos. As deliberacdes dos acionistas que
sdo aprovadas no quadro das suas competéncias devem ser cumpridas pelo
conselho de administragao.

4. A participacio efetiva dos acionistas nas principais decisdes de
governo das sociedades, tais como a nomeacio e eleicio dos
membros do conselho de administracio, deve ser facilitada. Os
acionistas devem ter oportunidade de partilhar as suas
observacoes, nomeadamente através de votos nas reunides de
acionistas, sobre a remuneraciao dos membros do conselho de
administracdo e/ou administradores executivos, conforme
aplicavel. A componente de capital dos regimes de remuneracio
dos membros do conselho de administrador e funcionarios deve
ser sujeita a aprovacao dos acionistas.

A elei¢do dos membros do conselho ¢ um direito basico dos acionistas.
Para que o processo de eleic@o seja efetivo, os acionistas devem ser capazes
de participar na nomeacdo dos membros do conselho de administragdo e
votar em candidatos individuais ou em diferentes listas. Para este proposito,
os acionistas tém acesso, em varios paises, aos materiais de voto da
empresa, que sdo disponibilizados aos acionistas, sujeitos as devidas
condi¢des para evitar o abuso. Relativamente a nomeacdo de candidatos, os
conselhos de administragio de muitas empresas criaram comissdes de
nomeagoes para assegurar o cumprimento adequado dos procedimentos de
nomeagdo estabelecidos e facilitar e coordenar a criagdo de um conselho de
administragdo equilibrado e qualificado. E visto como uma boa pratica o
facto de membros independentes do conselho de administragdo
desempenharem um papel fundamental nesta comissao. Para melhorar ainda
mais o processo de selegdo, os Principios exigem igualmente a divulgacdo
completa e oportuna da experiéncia e formagdo dos candidatos a membros
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do conselho e o processo de nomeagdo, 0 que permitird uma avaliacdo
informada da capacidade e aptidio de cada candidato. E considerado
igualmente boa pratica divulgar informagdes sobre a participacdo nos 6rgaos
sociais de outras empresas e, nalgumas ordens juridicas, as posi¢des para as
quais tenham sido nomeados.

Os Principios exigem a divulgacdo da remuneragdo dos membros do
conselho de administragdo e principais executivos. Em particular, ¢
importante que os acionistas conhegam a politica de remuneragdo, bem
como o valor total dos acordos de compensacao celebrados no ambito desta
politica. Os acionistas tém também interesse na forma como a remunerago
e o desempenho da sociedade estdo interligados quando avaliam a
capacidade do conselho de administragdo e as qualidades que devem
procurar nos candidatos a membros do conselho de administragdo. As
diferentes formas de direito de voto sobre a remunera¢do dos executivos
(voto vinculativo ou consultivo, “ex ante” e/ou “ex post”, membros do
conselho e/ou principais executivos incluidos, remuneracio individual e/ou
agregada, politica de remuneragoes e/ou remuneragdo efetiva) desempenham
um importante papel na transmissdo da forca e do tom do sentimento dos
acionistas ao conselho de administracdo. No caso dos esquemas de
remuneracao baseados em agdes, dado o seu potencial para diluir o capital
dos acionistas e para determinar os incentivos de gestdo, devem ser
aprovados pelos acionistas, em relacdo a cada individuo ou no quadro da
politica de remuneragdo como um todo. Deve também ser exigida a
aprovagdo dos acionistas em relagdo a quaisquer alteracdes significativas
aos regimes existentes.

5. Os acionistas devem ter a possibilidade de votar
presencialmente ou “in absentia” e deve ser conferido igual
efeito a votos manifestados, quer presencialmente quer “in
absentia”.

O objetivo de facilitar a participagdo dos acionistas sugere que as
jurisdigdes e/ou as sociedades promovam a utilizagdo alargada das
tecnologias da informag¢do no processo de votacdo, incluindo o voto
eletronico seguro em todas as sociedades cotadas em bolsa. Os Principios
recomendam que o voto por procuragdo seja geralmente aceite. De facto, é
importante para a promocao e protecao dos direitos dos acionistas que os
investidores possam confiar no voto por procuragdo direcionada. A estrutura
de governo das sociedades deve garantir que as procuragdes sejam exercidas
em concordancia com a inten¢do de voto do procurador. Nas jurisdigdes
onde as sociedades estdo autorizadas a obter procuragdes, € importante
divulgar a forma como o Presidente da assembleia geral (na qualidade de
destinatario habitual das procuragdes dos acionistas obtidas pela sociedade)
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ira exercer os direitos de voto inerentes as procura¢des ndo direcionadas.
Quando as procuragdes confiram poderes de representacdo ao conselho de
administragdo ou a equipa de gestdo por parte de fundos de pensdes da
empresa ¢ planos de compra de a¢des por funcionarios, o direcionamento
para a votacdo deve ser divulgado. E considerada boa pratica que as a¢des
proprias e as agdes da sociedade detidas por subsididrias ndo sejam
autorizadas a votar, nem sejam contabilizadas para efeitos de quoérum.

6. Os impedimentos ao voto transfronteirico devem ser eliminados.

Os investidores estrangeiros frequentemente detém as suas agdes através
de cadeias de intermediarios. As acdes sdo normalmente detidas em contas
com intermediarios de valores mobiliarios, que, por sua vez, detém contas
noutros intermedidrios e depositarios centrais de valores mobilidrios noutras
jurisdigdes, enquanto a sociedade cotada em bolsa se encontra sediada num
pais terceiro. Tais cadeias transfronteiricas colocam desafios especiais no
que diz respeito a determinacdo da possibilidade de os investidores
estrangeiros exercerem os seus direitos de voto, assim como ao processo de
comunica¢do com tais investidores. Em combinagdo com as praticas
empresariais de convocatdria que compreendem um periodo muito curto de
aviso prévio, os acionistas t€ém, muitas vezes, muito pouco tempo para reagir
a uma convocatoria e para tomar decisdes informadas sobre pontos de
ordem de trabalhos. Isto dificulta o voto transfronteirico. O quadro legal e
regulamentar deve esclarecer quem controla os direitos de voto em situacdes
transfronteirigas e, sempre que necessario, para simplificar a cadeia de
depositarios. Além disso,as convocatorias devem assegurar que 0s
investidores estrangeiros tém efetivamente as mesmas oportunidades de
exercicio das suas fungdes de propriedade do que os investidores nacionais.
Adicionalmente, para facilitar a votagdo por investidores estrangeiros, as
leis, regulamentos e praticas empresariais devem permitir a participacao
através de meios eletronicos de uma forma ndo discriminatoria.

D. Os acionistas, incluindo acionistas institucionais, devem ser
autorizados a consultar-se mutuamente sobre questoes relativas aos
seus direitos basicos como acionistas, conforme definido nos
Principios, salvo exce¢des para evitar abusos.

Ha muito que se reconheceu que, em sociedades com capital disperso,
os acionistas individuais podem ter uma participagdo demasiado pequena
para justifique os custos da adop¢do de medidas ou para a realizagdo de um
investimento na avaliagdo do desempenho. Além disso, se 0s pequenos
acionistas investissem recursos em tais atividades, os demais também
beneficiariam sem ter contribuido (ou seja, seriam “free riders”). Este efeito,
que reduz os incentivos a fiscaliza¢do, é provavelmente um problema menor
para as instituicdes, em particular para as institui¢des financeiras que atuam
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como fiduciarias, ao decidir sobre se aumentam a sua participagdo para uma
participacdo significativa em determinadas sociedades ou se simplesmente
diversificam. No entanto, os demais custos relacionados com a manutencao
da sua participagdo significativa podem ainda ser elevados. Em muitos
casos, os investidores institucionais estdo impedidos de o fazer porque esta
além da sua capacidade ou porque tal exigiria um investimento dos seus
ativos maior do que o considerado prudente. Para superar esta assimetria que
favorece a diversificagdo, estes devem ser autorizados, € mesmo
incentivados, a cooperar e coordenar as suas agdes na nomeagao e eleicao de
membros do conselho de administra¢do, incluindo propostas na ordem de
trabalhos e mantendo discussdes diretamente com uma sociedade, a fim de
melhorar a respectiva administragdo. De modo mais geral, os acionistas
devem ser autorizados a comunicar uns com os outros sem a obrigacdo de
cumprir as formalidades de solicitagdo por procuragao.

Devera reconhecer-se, no entanto, que a cooperagdo entre oOs
investidores também pode ser usada para manipular os mercados e obter o
controlo de uma empresa sem estar sujeito a qualquer regime de aquisicio
de controlo ou de divulgag¢do de informagdo. Além disso, a cooperagdo
também pode ser usada para contornar a lei da concorréncia. No entanto, se
a cooperagdo ndo envolver questdes de controlo societario nem conflituar
com preocupagdes de eficiéncia do mercado e equidade, podem ainda obter-
se os beneficios de uma propriedade mais eficaz. Para proporcionar maior
clareza entre os acionistas, os reguladores podem emitir orientagdes sobre as
formas de coordenacdo e os acordos que podem constituir atuacdo
concertada no contexto da aquisi¢@o do controlo e de outras regras.

E. Todos os acionistas da mesma categoria devem ser tratados
igualmente. As estruturas e mecanismos de capital que permitam
que determinados acionistas obtenham um grau de influéncia ou
controlo desproporcional a sua participacdo no capital devem ser
divulgados.

1. Dentro de uma mesma categoria, todas as acées devem
materializar os mesmos direitos. Todos os investidores devem
poder obter informacido sobre os direitos inerentes a todas as
categorias de acdes antes da compra. Quaisquer alteracdes nos
direitos econémicos ou de voto devem estar sujeitas a aprovacio
pelas categorias de acdes afetadas negativamente.

A estrutura de capital ideal da empresa € melhor decidida pela equipa de
gestao e pelo conselho de administragdo, sujeita a aprovacdo dos acionistas.
Algumas sociedades emitem acdes preferenciais (ou de preferéncia) que
gozam de preferéncia na distribuicdo dos lucros da sociedade, mas que,
regra geral, tém poucos ou nenhuns direitos de voto. As sociedades podem
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também emitir certificados de a¢des ou a¢des com direitos de voto limitados
ou sem direitos de voto que, presumivelmente, seriam negociadas a pregos
diferentes dos das acdes com direito de voto. Todas estas estruturas podem
ser eficazes na distribuicdo de risco e remuneragdes, os meios que se
consideram ser nos melhores interesses da sociedade e dirigida a um
financiamento eficiente em termos de custos.

Os investidores tém a expectativa de ser informados sobre os seus
direitos de voto antes de investir. Apos terem investido, os seus direitos nao
devem ser alterados, exceto se os detentores de agdes com voto tiverem tido
a oportunidade de participar na decis@o. As propostas para alterar os direitos
de voto de diferentes séries e categorias de agdes devem ser submetidas a
aprovacdo em assembleia geral por uma determinada maioria (normalmente
mais elevada) das acdes categorias afetadas.

2. Deve ser exigida a divulgacio das estruturas de capital e dos
mecanismos de controlo.

Algumas estruturas de capital permitem que um acionista exer¢ca um
grau de controlo sobre a sociedade desproporcional em relagdo a sua
participagdo no capital. Podem ser wusadas estruturas piramidais,
participacdes cruzadas e agdes com direitos de voto limitados ou multiplos
para diminuir a capacidade dos acionistas ndo controladores de influenciar a
politica empresarial.

Além das relacdes de propriedade, outros mecanismos podem afetar o
controlo sobre a sociedade. Os acordos parassociais sd0 um meio comum
para grupos de acionistas, que individualmente sejam titulares de
participacdes relativamente pequenas no capital total, agirem em
concertagdo de modo a constituir uma maioria eficaz ou, pelo menos, o
maior bloco accionista. Os acordos parassociais geralmente ddo aos
participantes nesses acordos direitos de preferéncia na compra de agdes caso
as outras partes no acordo desejem vender. Estes acordos também podem
conter disposi¢des que exijam que aqueles que aceitem o acordo ndo
vendam as suas agdes por um periodo de tempo especifico. Os acordos
parassociais podem abranger questdes tais como a forma de selecdo do
conselho de administra¢do ou do seu Presidente. Os acordos também podem
obrigar as partes a votar em bloco. Alguns paises consideraram necessario
acompanhar de perto esses acordos e limitar a sua duragdo.

Os tetos de voto limitam o nimero de votos que um acionista pode
exercer, independentemente do nimero de a¢des de que seja efetivamente
titular. Os tetos de voto, portanto, redistribuem o controlo e podem afetar os
incentivos a participacao dos acionistas em assembleias gerais.
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Dada a capacidade destes mecanismos para redistribuir a influéncia dos
acionistas sobre a politica da empresa, deve exigir-se a divulgagdo das
estruturas de capital e dos mecanismos de controlo. A divulgacdo de tais
mecanismos também permite que os acionistas e potenciais investidores
tomem decisdes mais informadas (ver Capitulo V.3).

F. As transacdes com partes relacionadas devem ser aprovadas e
conduzidas de forma que assegure uma gestio adequada dos
conflitos de interesses e a proteciao dos interesses da sociedade e dos
seus acionistas.

1. Os conflitos de interesse nas transacdes com partes relacionadas
devem ser tratados.

O potencial de abuso de transagdes com partes relacionadas ¢ uma
questdo politica importante em todos os mercados, mas, sobretudo, nos com
concentragdo acionista e naqueles em que prevalecem os grupos de
sociedades. A proibigdo dessas transacdes, regra geral, ndo ¢ a solucdo
porque ndo ha nada de errado na celebragdo de transagdes com partes
relacionadas per se, desde que os conflitos de interesse inerentes a essas
transagoes sejam tratados de forma adequada, inclusive por meio de
fiscaliza¢do e divulgagdo de informagdo adequadas. Isto assume especial
relevancia quando porgdes significativas de proveitos ou de custos decorrem
de transagdes com partes relacionadas.

As jurisdi¢des devem por em pratica um quadro eficaz para sinalizar de
forma clara essas transag¢des. Tal inclui uma definicdo ampla, mas precisa,
do que se entende por parte relacionada, bem como as regras para
desconsiderar algumas destas transagdes quando estas ndo sdo relevantes,
por ndo excederem os limiares fixados “ex ante”, por poderem ser
consideradas recorrentes e por terem lugar em condi¢des de mercado
verificaveis ou por se realizarem com subsidiarias nas quais ndo exista
nenhum interesse especifico de partes relacionadas. Apo6s a identificagdo das
transagdes com partes relacionadas, as jurisdigdes definem procedimentos
para a sua aprovacdo, de forma a minimizar o seu potencial negativo. Na
maioria das jurisdigdes, é colocado grande énfase na aprovagdo pelo
conselho de administragdo, muitas vezes com um papel proeminente dos
membros independentes, ou a exigéncia de que o conselho justifique o
interesse da transagdo para a sociedade. Os acionistas também podem ter
uma palavra a dizer na aprovagdo de determinadas transagdes, desde que
excluidos os acionistas interessados.

2. Os membros do conselho de administracio e os gestores de topo
devem ser obrigados a divulgar ao conselho de administracio se
tém um interesse material, direto ou indireto ou por conta de
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terceiros, em qualquer transacio ou assunto que afete
diretamente a sociedade.

Os membros do conselho de administragdo, os gestores de topo e, em
algumas jurisdi¢des, os acionistas controladores tém a obrigacdo de informar
o conselho de administragdo caso tenham um negocio, relacdo familiar ou
outra relacdo especial fora da sociedade que possa afetar a sua capacidade de
apreciacdo em relagdo a uma determinada transagdo ou assunto diretamente
relacionada com a sociedade. Tais relagdes especiais incluem situagdes em
que os gestores ¢ membros do conselho de administragdo tém uma relagdo
com a sociedade através da sua associagdo a um acionista que esteja em
condi¢des de exercer o controlo. Sempre que seja declarado um interesse
material, considera-se boa pratica que a pessoa ndo participe em qualquer
decisdo que envolva a transagdo ou matéria e que a decisdo do conselho de
administragdo seja especificamente fundamentada contra a presenca de tais
interesses e/ou que justifique o interesse da transagdo para a sociedade,
nomeadamente mencionando os termos da transacdo.

G. Os acionistas minoritarios devem ser protegidos contra acdes
abusivas por, ou no interesse de acionistas controladores que atuem
direta ou indiretamente, e devem dispor de meios de compensacio
eficazes. Devem ser proibidas as transacdes em beneficio proprio.

Muitas sociedades cotadas t€ém um grande acionista controlador.
Embora a presenga de um acionista controlador possa reduzir o problema de
agéncia através de uma estreita fiscalizagdo da gestdo, as debilidades no
quadro legal e regulamentar podem levar ao abuso de outros acionistas. As
transagoes em beneficio proprio ocorrem quando pessoas que t€m relagdes
estreitas com a sociedade, incluindo acionistas controladores, exploram
essas relacdes em detrimento da sociedade e dos investidores.

O potencial de abuso ¢ significativo onde o sistema legal permite, ¢ o
mercado aceita, que os acionistas controladores exercam um nivel de
controlo que ndo corresponde ao nivel de risco que assumem como
proprietarios, através da exploracdo de mecanismos legais para separar a
propriedade do controlo, tais como estruturas piramidais ou direitos de voto
multiplos. Tal abuso pode ser materializado de varias formas, incluindo a
extragdo de beneficios privados diretos, através de salarios altos e bonus
para os familiares e associados empregados, transagdes improprias com
partes relacionadas, parcialidade sistematica nas decisdes empresariais de
negdcios e mudangas na estrutura de capital mediante a emissdo especial de
agOes em favor do acionista controlador.

Além da divulgacdo de informacdo, a chave para proteger os acionistas
minoritarios ¢ um dever de lealdade claramente articulado dos membros do
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conselho de administragdo para com a sociedade e para com todos os
acionistas. De facto, o abuso de acionistas minoritarios é mais pronunciado
nos paises onde o quadro legal e regulamentar apresenta fragilidades a este
respeito. Uma questdo em particular surge em algumas jurisdicdes onde
predominam grupos de sociedades e onde o dever de lealdade de um
membro do conselho de administragdo pode ser ambiguo e até mesmo
interpretado como sendo um dever para com o grupo. Nestes casos, alguns
paises desenvolveram conjuntos de regras para controlar os efeitos
negativos, incluindo a especificacdo de que uma transagdo com outra
sociedade do grupo tem de ser compensada com a recepg¢do de beneficios de
outras sociedades do grupo.

Outras disposi¢cdes comuns de protecdo aos acionistas minoritarios, que
se t€m demonstrado eficazes, incluem direitos de preferéncia na subscri¢ao
de agdes, maiorias qualificadas para determinadas deliberagdes dos
acionistas e a possibilidade de utilizagdo do voto cumulativo na elei¢do de
membros do conselho de administragdo. Em certas circunstancias, algumas
jurisdigdes requerem ou permitem que os acionistas controladores adquiram
as participagdes dos restantes acionistas a um prego por agdo estabelecido
através de uma avaliagdo independente. Isto é particularmente importante
quando os acionistas controladores decidem retirar uma sociedade da bolsa.
Outros meios de potenciar os direitos dos acionistas minoritarios incluem
acOes sociais e agdes populares. Alguns reguladores estabeleceram
instdncias de reclamagdo, e alguns tém a possibilidade de apoiar acdes
judiciais por meio da divulgacdo de informacdes relevantes e/ou de
financiamento. Com o objetivo comum de melhorar a credibilidade do
mercado, a escolha e concepcdo final das disposi¢cdes de protecdo dos
acionistas minoritarios depende necessariamente do quadro regulamentar
global e do sistema juridico nacional.

H. Os mercados de controlo societario devem poder funcionar de
forma eficiente e transparente.

1. As regras e procedimentos que regem a aquisicio de controlo
societario, nos mercados de capitais, e as operacoes
extraordinarias, tais como fusdes e vendas de partes substanciais
de ativos da sociedade, devem ser claramente articulados e
publicamente  divulgados para que os investidores
compreendam os seus direitos e meios de reacdo. As transacdes
devem ocorrer a precos transparentes e sob condicoes justas que
protejam os direitos de todos os acionistas de acordo com sua
categoria de acdes.
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2. Naiao devem ser usados mecanismos de defesa contra tomadas de
controlo para proteger a equipa de gestio e o conselho de
administracio da sua responsabilidade.

Em algumas jurisdigdes, as sociedades usam mecanismos de defesa
contra tomadas de controlo. No entanto, tanto investidores como bolsas de
valores tém manifestado a sua preocupagdo com a possibilidade de o uso
generalizado de mecanismos de defesa contra tomadas de controlo
representar um sério obstaculo ao funcionamento do mercado de controlo
societario. Nalguns casos, os mecanismos de defesa contra tomadas de
controlo podem ser simplesmente meios de prote¢do da equipa de gestdo e
do conselho de administragdo contra a fiscalizagdo dos acionistas. Ao
implementar dispositivos de defesa e ao abordar as propostas de tomadas de
controlo, o dever fiducidrio do conselho de administragdo perante os
acionistas e a sociedade devera continuar a ser primordial. Algumas
jurisdi¢des oferecem opgdes de saida aos acionistas dissidentes no caso de
grandes reestruturacdes societarias, incluindo fusdes e concentragdes.
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I1I. Investidores institucionais, mercados
de acoes e outros intermediarios

A estrutura de governo das sociedades deverd proporcionar
Incentivos solidos através de toda a cadeia de investimento e
possibilitar aos mercados acionistas funcionar de uma forma que
contribua para o bom governo das sociedades.

Para que seja eficaz, o enquadramento legal e regulamentar para o
governo das sociedades deverda ser desenvolvido a luz da realidade
econémica em que esta a ser implementado. Em muitas jurisdi¢cdes, o
mundo real do governo e propriedade das sociedades ndo se caracteriza mais
por uma relacdo retilinea e sem compromissos entre o desempenho da
sociedade e os rendimentos dos beneficiarios finais das participagdes. Na
realidade, a cadeia de investimento é frequentemente longa e complexa, com
numerosos intermediarios que se interpdem entre o beneficidrio final ¢ a
sociedade. A presenca de intermediarios que agem como decisores
independentes influencia os incentivos e a capacidade de envolvimento no
governo das sociedades.

A quota de investimentos de capital detida pelos investidores
institucionais, tais como fundos mutuos, fundos de pensdo, seguradoras e
fundos de cobertura, aumentou significativamente, ¢ muitos dos seus ativos
sdo geridos por gestores de ativos especializados. A capacidade e o interesse
dos investidores institucionais e gestores de ativos no governo das
sociedades sdo muito variaveis. Para alguns, o envolvimento no governo das
sociedades, incluindo o exercicio de direitos de voto, ¢ uma parte natural do
seu modelo de negocio. Outros podem oferecer aos seus beneficiarios e
clientes um modelo de negocio e estratégia de investimento que ndo inclui,
nem desencadeia, a aplicacdo de recursos na participagcdo ativa como
acionistas. Caso a participacdo dos acionistas ndo faca parte do modelo de
negodcio e estratégia de investimento da instituigdo, os requisitos obrigatorios
para a participagdo, por exemplo, através de votagdo, poderdo ser ineficazes
e conduzir a uma abordagem burocratica de "box-ticking" (meramente
figurativa).

PRINCIPIOS DE GOVERNO DAS SOCIEDADES DO G20 E DA OCDE © OCDE 2016

31



I1I. INVESTIDORES INSTITUCIONAIS, MERCADOS DE ACOES E OUTROS INTERMEDIARIOS

Os Principios recomendam que os investidores institucionais divulguem
as suas politicas no que diz respeito ao governo das sociedades. A votacdo
em assembleia geral é, no entanto, apenas um canal para a participacdo dos
acionistas. O contato direto e o didlogo com a equipa de gestdo e o conselho
de administra¢do representam outras formas de participagdo dos acionistas
frequentemente utilizadas. Nos ultimos anos, alguns paises comegaram a
considerar a adog¢do de codigos sobre a participagdo dos acionistas (“codigos
de gestdo™) que os investidores institucionais sdo convidados a inscrever-se
de forma voluntéria.

A. Os investidores institucionais que atuam numa capacidade de
fiduciario devem divulgar as suas politicas de governo das
sociedades e de voto em relacdo aos seus investimentos, incluindo os
procedimentos que utilizam para decidir sobre o exercicio dos seus
direitos de voto.

A eficécia e credibilidade de todo o quadro de governo das sociedades e
supervisdao empresarial dependem, em grande medida, da vontade e da
capacidade dos investidores institucionais para fazer um uso informado dos
seus direitos enquanto acionistas e eficaz exercicio das suas fung¢des de
propriedade nas sociedades em que investem. Embora este principio ndo
exija que os investidores institucionais exercam os direitos de voto inerentes
as suas agdes, requer a divulgagdo da forma como exercem os seus direitos
de propriedade com a devida consideracdo de custo-eficacia. Para as
institui¢des que atuem na qualidade de fiducidrio, tais como fundos de
pensdes, esquemas de investimento coletivo e algumas atividades de
empresas seguradoras, e de gestores de ativos que atuam por sua conta, o
direito de voto pode ser considerado parte do valor do investimento a ser
realizado por conta dos seus clientes. O ndo exercicio dos direitos de
propriedade pode resultar numa perda para o investidor que deve, portanto,
ser informado da politica a ser seguida pelos investidores institucionais.

Em alguns paises, a exigéncia de divulgagdo de politicas de governo das
sociedades ao mercado ¢ bastante detalhada e inclui requisitos para
estratégias explicitas quanto as circunstancias em que a instituicdo ird
intervir numa sociedade; a abordagem que ird utilizar para tal intervencao; e
como irdo avaliar a eficacia da estratégia. A divulgacdo dos registos de
votagdo efetivos é considerada como uma boa pratica, especialmente quando
uma institui¢do possui uma politica de voto declarada. A divulgagdo destina-
se aos seus clientes (apenas em relagdo aos titulos de cada cliente) ou, no
caso de consultores de investimento das empresas de investimento
registadas, ao mercado. Uma abordagem complementar a participagdo em
assembleia geral ¢ o estabelecimento de um didlogo permanente com as
sociedades participadas. Tal didlogo entre os investidores institucionais e as
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sociedades deve ser incentivado, sem prejuizo de a sociedade dever tratar
todos os investidores de forma igual e ndo divulgar informagdo aos
investidores institucionais que ndo seja, simultaneamente, disponibilizada ao
mercado. As informag¢des adicionais fornecidas por uma sociedade
incluiriam normalmente informagdes gerais sobre os mercados em que a
sociedade estd a operar e maior elaboragdo sobre informagdo ja disponivel
ao mercado.

Quando os investidores institucionais desenvolvem e divulgam uma
politica de governo das sociedades, a sua implementacdo efetiva requer que
também salvaguardem os recursos humanos e financeiros adequados para
prosseguir tal politica, da forma que pode ser esperada pelos seus
beneficiarios e pelas sociedades participadas. A natureza e aplicagdo pratica
de uma politica de governo das sociedades ativa por tais investidores
institucionais, incluindo pessoal, devem ser transparentes para os clientes
que confiam nos investidores institucionais para a aplicacdo de politicas
ativas de governo das sociedades.

B. Os depositarios ou procuradores devem exercer os direitos de voto
de acordo com as instrucdes do beneficiario efetivo das agoes.

As instituigdes depositarias detentoras de valores mobilidrios como
fiduciarias de clientes ndo devem poder exercer os direitos de voto inerentes
a esses valores mobiliarios a menos que tenham recebido instrugdes
especificas para o fazer. Em algumas jurisdigdes, os requisitos de admissao
a negociacdo contém vastas listas de matérias sobre os quais os depositarios
ndo podem votar sem instru¢des, deixando essa possibilidade aberta para
determinadas matérias de rotina. As regras devem exigir que as instituigdes
depositarias prestem aos acionistas informag¢des em tempo util sobre as suas
op¢des no exercicio dos seus direitos de voto. Os acionistas podem optar por
votar por si ou delegar todos os direitos de voto a depositarios.
Alternativamente, os acionistas poderdo optar por ser informados sobre as
deliberagdes futuras, decidindo exercer diretamente os seus direitos de voto
nalguns casos e, noutros, delegar o seu exercicio para o depositario.

Devem ser concedidos, aos titulares de certificados de deposito, os
mesmos direitos e oportunidades praticas para participar no governo da
sociedade que sdo concedidos aos titulares das a¢des subjacentes. Nos casos
em que os titulares diretos de agdes podem usar procuradores, o depositario,
trust office ou entidade equivalente deve emitir procuragdes em tempo util a
favor dos titulares de certificados de deposito. Os titulares de certificados de
deposito devem ser capazes de dar instru¢des de voto vinculativas em
relacdo as agdes que o depositario ou trust office detém em seu nome.
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Este principio ndo se aplica ao exercicio do direito de voto por trustees
ou por outras pessoas sob mandato legal especial (como, por exemplo,
administradores de insolvéncia ou agentes de execugao).

C. Os investidores institucionais que atuam numa capacidade de
fiducidrio devem divulgar a forma como gerem os conflitos de
interesses que podem afetar o exercicio dos direitos fundamentais
de propriedade relativas aos seus investimentos.

Os incentivos aos intermedidrios para exercer os direitos de voto
inerentes as suas agdes e exercer fungdes principais de propriedade podem,
em determinadas circunstancias, diferir daqueles dos proprietarios diretos.
Tais diferencas podem, por vezes, fazer sentido do ponto de vista comercial,
mas também podem surgir de conflitos de interesses que sdo particularmente
agudos quando a institui¢ao fiduciaria € uma subsidiaria ou afiliada de outra
institui¢do financeira e, especialmente, de um grupo financeiro integrado.
Quando tais conflitos decorrem de relagcdes comerciais relevantes como, por
exemplo, de um acordo de gestdo dos recursos das sociedades participadas,
tais conflitos devem ser identificados e divulgados.

Ao mesmo tempo, as instituigdes devem divulgar as medidas que estdo a
adotar para minimizar o impacto potencialmente negativo sobre a sua
capacidade para exercer os direitos fundamentais de propriedade. Tais
medidas podem incluir a separagdo de bonus para gestdo de fundos dos
relacionados com a aquisi¢do de novos negoécios noutros pontos da
organizacdo. As estruturas de remuneracdo da gestdo de ativos e outros
servigos de intermediagdo devem ser transparentes.

D. A estrutura de governo da sociedade deve exigir que os proxy
advisors, analistas, corretores, agéncias de notacao de risco e outros
que conduzem analises ou prestam consultoria relevante para as
decisdes dos investidores divulguem e minimizem os conflitos de
interesses que possam comprometer a integridade da sua analise ou
consultoria.

A cadeia de investimento desde os proprietarios ultimos as sociedades
ndo envolve somente varios proprietarios intermediarios. Também inclui
uma ampla variedade de profissdes que prestam aconselhamento e servigos
aos proprietarios intermediarios. Os proxy advisors que oferecem
recomendagdes aos investidores institucionais sobre o sentido de voto e que
vendem servigos de apoio ao processo de votacdo estdo entre os mais
relevantes do ponto de vista direto do governo das sociedades. Nalguns
casos, os proxy advisors também oferecem servigos de consultoria
relacionados com o governo das sociedades para as companhias. Outros
prestadores de servicos classificam as sociedades de acordo com diversos
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critérios de governo das sociedades. Os analistas, corretores e agéncias de
notagdo de risco desempenham fung¢des semelhantes e enfrentam os mesmos
potenciais conflitos de interesses.

Considerando a importancia — e as vezes dependéncia — dos varios
servigos de governo das sociedades, a estrutura de governo das sociedades
deve promover a integridade de profissionais como analistas, corretores,
agéncias de notagdo de risco e proxy advisors. Quando geridos de forma
adequada, estes prestadores de servigo podem desempenhar um papel
importante na formacdo de boas praticas de governo das sociedades.
Simultaneamente, conflitos de interesses podem surgir ¢ afetar o julgamento
em casos como aqueles em que o profissional pretende igualmente prestar
outros servicos a sociedade em questdo, ou em que o prestador tem um
interesse material direto na sociedade ou nas suas concorrentes. Muitas
jurisdi¢des adotaram regulamentos ou incentivaram a implementagdo de
codigos de autorregulagdo destinados a mitigar esses conflitos de interesses
ou outros riscos relacionados com a sua integridade, e estabeleceram
mecanismos de fiscalizac¢do privados e/ou publicos.

Os prestadores de servigos de proxy advisory devem, sempre que
adequado no devido contexto, divulgar publicamente e/ou aos clientes
investidores o processo ¢ a metodologia que sustentam as suas
recomendagdes, e os critérios das suas politicas de voto que sejam relevantes
para seus clientes.

E. O uso de informacio privilegiada e a manipulacio do mercado
devem ser proibidas e as regras correspondentes aplicadas.

Como o uso de informagdo privilegiada envolve a manipulacdo dos
mercados de capitais, esta € proibida pelo direito dos valores mobiliarios,
direito das sociedades e/ou direito penal na maioria dos paises. Estas
praticas podem ser vistas como constituindo uma violagdo do bom governo
das sociedades, uma vez que violam o principio da igualdade de tratamento
dos acionistas. No entanto, a eficacia de tal proibicdo depende uma agao de
aplicagdo vigorosa do direito (enforcement).

F. Para as empresas cotadas numa jurisdicio que nio da sua
constituicdo, as leis de governo das sociedades e outros
regulamentos aplicaveis devem ser claramente divulgados. No caso
de cotagoes em em multiplas bolsas de valores, os critérios e
procedimentos para o reconhecimento dos requisitos de cotacio do
mercado primario devem ser transparentes e documentados.

E cada vez mais comum a admissdo em mercado ou negociagdo de
sociedades em sistemas de negociacdo situados numa jurisdicdo diferente
daquela em que foram constituidas. Isso pode criar incerteza entre os
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investidores sobre as regras e regulamentos de governo das sociedades
aplicaveis a essas sociedades. Tal incerteza pode envolver tudo, desde
procedimentos e locais para a assembleia geral anual, aos direitos das
minorias. A sociedade deve, portanto, informar claramente qual a jurisdigdo
cujas regras sao aplicaveis. Quando as principais disposi¢des de governo das
sociedades se encontram sob a alcada de outra jurisdicdo que ndo a
jurisdigdo de negociagdo, as principais diferengas devem ser enunciadas.

Outra consequéncia importante da crescente internacionalizagdo e
integracdo dos mercados de agdes é a prevaléncia de cotagdes secundarias
de uma sociedade ja cotada em outra bolsa de valores, as chamadas cotag¢des
cruzadas (cross-listings). As sociedades com cotagdes cruzadas estdo
frequentemente sujeitas aos regulamentos e as autoridades da jurisdi¢ao
onde t€ém a sua cotacdo primdria. No caso de uma cota¢do secundaria,
excegoes as regras de cotagdo locais sdo normalmente concedidas com base
no reconhecimento dos requisitos de cotagdo e dos regulamentos de governo
das sociedades da bolsa onde a sociedade tem a sua cotagdo primdaria. Os
mercados de agdes devem divulgar claramente as regras e procedimentos
que se aplicam as cotagdes cruzadas e as excegOes as regras locais de
governo das sociedades.

G. Os mercados de acdes devem fornecer uma descoberta de precos
justa e eficiente como um meio de promoc¢ao de um governo das
sociedades eficaz.

Um governo das sociedades eficaz significa que os acionistas devem ser
capazes de fiscalizar e avaliar os seus investimentos corporativos,
comparando a informacao relacionada com o mercado com a informagdo da
sociedade sobre as suas perspetivas e o seu desempenho. Sempre que os
acionistas acreditem ser vantajoso, podem usar a sua voz para influenciar o
comportamento societario, vender as suas ag¢des (ou comprar agdes
adicionais) ou reavaliar as agdes de uma sociedade nos seus portefolios. A
qualidade e o acesso a informagdes de mercado, incluindo a descoberta de
precos justa e eficiente em relagdo aos seus investimentos, ¢, portanto,
importante para que os acionistas exergam os seus direitos.
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IV. O papel dos stakeholders no governo
das sociedades

A estrutura de governo das sociedades deve reconhecer os
direitos dos stakeholders estabelecidos por lei ou por meio de
acordos miituos, e estimular a cooperagio ativa entre as
sociedades e os seus stakeholders na criacio de riqueza, empregos
e na sustentabilidade de sociedades financeiramente solidas.

Um aspeto chave do governo das sociedades ¢ a garantia de um fluxo de
capital externo para as sociedades, tanto na forma de capital social como de
crédito. O governo das sociedades também dever debrugar-se sobre formas
de incentivar os diversos stakeholders da sociedade a realizar niveis
economicamente otimizados de investimento em capital humano e fisico
especifico para a sociedade. A competitividade e o sucesso de uma
sociedade sdo o resultado do trabalho de equipa que incorpora contribuigdes
de um leque de diferentes provedores de recursos, incluindo investidores,
trabalhadores, credores, clientes ¢ fornecedores, e outros stakeholders. As
sociedades devem reconhecer que as contribuicdes dos stakeholders
constituem um valioso recurso para a construgdo de sociedades competitivas
e rentaveis. E, portanto, no interesse de longo prazo das sociedades fomentar
a cooperagdo na criag¢do de riqueza pelos stakeholders. O quadro de governo
deve reconhecer os interesses dos stakeholders e a sua contribui¢do para o
sucesso a longo prazo da sociedade.

A. Os direitos dos stakeholders estabelecidos por lei ou por acordos
miutuos devem ser respeitados.

Os direitos dos stakeholders sdo frequentemente estabelecidos por lei
(por exemplo, leis laborais, de negodcios, comerciais, ambientais ¢ de
insolvéncia) ou por relagdes contratuais que as empresas devem respeitar.
No entanto, mesmo em areas onde os interesses dos stakeholders ndo se
encontram legislados, muitas sociedades assumem compromissos adicionais
perante os mesmos, € a preocupacdo com a reputacdo e o desempenho das
sociedades muitas vezes requer o reconhecimento de interesses mais amplos.
Para as empresas multinacionais, isto pode, em algumas jurisdi¢des, ser
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alcangado pela utilizagdo das Linhas Diretrizes da OCDE para as Empresas
Multinacionais para os procedimentos de “due diligence” que abordem o
impacto de tais compromissos.

B. Nos casos em que os interesses dos stakeholders estio protegidos
por lei, os stakeholders devem ter meios efetivos de compensacio
em caso de violacao dos seus direitos.

O enquadramento e o processo juridicos devem ser transparentes e ndo
prejudicar a capacidade dos stakeholders em comunicar e obter
compensacdo em relagdo a violacao dos seus direitos.

C. Deve ser permitido o desenvolvimento de mecanismos de
participacio dos trabalhadores.

O grau em que os trabalhadores participam no governo da sociedade
depende de leis e praticas nacionais, e pode igualmente variar de sociedade
para sociedade. No contexto do governo das sociedades, os mecanismos de
participagdo podem beneficiar as sociedades diretamente, bem como
indiretamente, através da prontiddo dos trabalhadores em investir em
competéncias especificas da sociedade. Alguns exemplos de mecanismos de
participagdo dos trabalhadores incluem: representagdo dos trabalhadores nos
conselhos; e processos de governo, tais como comissdes de trabalhadores,
que considerem os pontos de vista dos trabalhadores em determinadas
decisdes-chave. As convengles internacionais € normas nacionais
reconhecem igualmente os direitos dos trabalhadores & informagao, consulta
e negociagdo. No que diz respeito aos mecanismos de otimiza¢do de
desempenho, podem ser encontrados em muitos paises planos de compra de
acOes por trabalhadores ou outros mecanismos de participacdo nos lucros.
Os compromissos de pensdes sdo também muitas vezes um elemento da
relagdo entre a sociedade e os seus trabalhadores, passados e presentes.
Sempre que esses compromissos envolvam o estabelecimento de um fundo
independente, os seus trustees devem ser independentes da equipa de gestdo
da sociedade e gerir o fundo em nome de todos os beneficiarios.

D. Quando os stakeholders participam no processo de governo das
sociedades, devem ter acesso a informacoes relevantes, suficientes e
fidveis em tempo oportuno e regularmente.

Nos casos em que as leis e praticas de governo das sociedades preveem
a participagdo de stakeholders, é importante que os stakeholders tenham
acesso as informagdes necessarias para o cumprimento das suas
responsabilidades.

38 PRINCIPIOS DE GOVERNO DAS SOCIEDADES DO G20 E DA OCDE © OCDE 2016



IV. O PAPEL DOS STAKEHOLDERS NO GOVERNO DAS SOCIEDADES

E. Stakeholders, incluindo trabalhadores individuais e as suas
organizacdes representativas, devem ser capazes de comunicar
livremente as suas preocupacdes sobre praticas ilegais ou antiéticas
ao conselho e as autoridades publicas competentes e ndo devem ver
os seus direitos comprometidos ao fazé-lo.

As praticas antiéticas e ilegais por dirigentes poderdo ndo sé violar os
direitos dos stakeholders, mas também ser prejudiciais para a sociedade e
para os seus acionistas em termos de efeitos na sua reputacdo e representar
um risco cada vez maior de responsabilidades financeiras futuras. E,
portanto, vantajoso para a sociedade e para os seus acionistas que se
estabelecam procedimentos e garantias para comunicagio de irregularidades
pelos trabalhadores, pessoalmente ou através dos seus organismos
representativos, e outros externos a sociedade, relativamente a
comportamentos ilegais e antiéticos. O conselho de administragao devera ser
incentivado através de leis e/ou principios a proteger esses individuos e
organizacdes representativas e conceder-lhes acesso direto e confidencial a
um membro independente do conselho, muitas vezes, um membro de uma
comissdo de auditoria ou ética. Algumas empresas estabeleceram um
ombudsman para lidar com comunicagdes de irregularidades. Varios
reguladores estabeleceram também linhas telefonicas e enderecos de e-mail
confidenciais para receber denuncias. Ndo obstante, em alguns paises, os
organismos representativos dos trabalhadores assumirem a tarefa de
transmitir as suas preocupacdes a sociedade, os trabalhadores, a titulo
individual, ndo devem ser impedidos de atuar por si ou ser menos protegidos
nesse caso. Na auséncia de medidas imediatas de correcdo ou perante o risco
razoavel de reacdo negativa pelo empregador na sequéncia da sua dentncia,
os trabalhadores devem ser encorajados a comunicar a sua denuncia de boa
fé as autoridades competentes. Muitos paises preveem também a
possibilidade de submeter os casos de violagdes das Linhas Diretrizes da
OCDE para Empresas Multinacionais ao Ponto de Contacto Nacional. A
sociedade deve abster-se de ag¢des discriminatorias ou disciplinares contra
esses trabalhadores ou organismos.

F. A estrutura de governo da sociedade deve ser complementada por
um quadro de insolvéncia eficaz e eficiente e pela aplicacio efetiva
dos direitos dos credores.

Os credores sdo um dos principais stakeholders e os termos, volume e
tipo de crédito concedido as empresas depende em grande parte dos seus
direitos e respetiva aplicabilidade. As sociedades com boa reputagdo ao
nivel do governo das sociedades sdo frequentemente capazes de contrair
empréstimos maiores € em condi¢des mais favoraveis do que aquelas com
reputagdes mais débeis ou que operam em mercados menos transparentes. O
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quadro de insolvéncia das sociedades varia amplamente entre paises. Em
alguns paises, quando as sociedades estdo perto da insolvéncia, o quadro
legislativo impde aos administradores a obrigacdo de agir no interesse dos
credores, que podem, portanto, desempenhar um papel de destaque no
governo da sociedade. Outros paises tém mecanismos que incentivam o
devedor a revelar informacdes oportunas sobre as dificuldades da sociedade
para que possa ser encontrada uma solug@o consensual entre o devedor e os
seus credores.

Os direitos do credor também variam, desde detentores de titulos
garantidos a credores sem garantias. Os processos de insolvéncia exigem
habitualmente mecanismos eficazes para conciliar os interesses das
diferentes classes de credores. Em muitas jurisdigdes, sdo previstos direitos
especiais como, por exemplo, através do financiamento ‘“debtor in
possession”, que fornece incentivos/protecdo a novos fundos
disponibilizados a sociedade em situacao de insolvéncia.
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V. Divulgacio de informacao e transparéncia

A estrutura de governo das sociedades dever assegurar a
divulgacio de informacio atempada e rigorosa de todas as
questoes relevantes relacionadas com a sociedade, incluindo a
situacdo financeira, desempenho, estrutura acionista e governo da
sociedade.

Na maioria dos paises, ¢ compilada uma grande quantidade de
informacao, tanto obrigatoria como voluntaria, sobre sociedades cotadas e
outras ndo cotadas de grande dimensdo, e subsequentemente divulgada a um
leque alargado de utilizadores. E tipicamente necessario que esta divulgagdo
publica de informagdo ocorra, no minimo, numa base anual, embora alguns
paises exijam a divulgagdo periodica numa base semestral ou trimestral, ou
mais frequentemente em caso de acontecimentos significativos que afetem a
sociedade. Frequentemente, as sociedades divulgam informacao
voluntariamente que vai para além dos requisitos minimos de divulgagio
como resposta as exigéncias do mercado.

Os Principios apoiam a divulgacdo oportuna de todos os
desenvolvimentos relevantes que decorram no periodo compreendido entre
os relatorios regulares. Também apoiam a divulgagdo simultanea de
informagao material ou necessaria a todos os acionistas, a fim de garantir o
seu tratamento paritario. Na manutencdo de relagdes proximas com o0s
investidores e participantes do mercado, as sociedades devem ter cuidado
para ndo violar este principio fundamental do tratamento paritario.

Os requisitos de divulgacdo de informagdo ndo devem acarretar
encargos administrativos ou financeiros excessivos as sociedades. Também
ndo se espera que as sociedades divulguem informag¢des que possam colocar
em risco a sua posi¢do perante os concorrentes, a menos que essa divulgacao
seja necessaria para uma decisdo de investimento plenamente informada e
evitar a indugdo em erro do investidor. A fim de determinar qual o minimo
de informacdo a ser divulgada, muitos paises aplicam o conceito de
relevancia. Informagdo relevante pode ser definida como aquela cuja
omissdo ou distor¢do pode influenciar as decisdes econdmicas tomadas
pelos utilizadores dessa informacdo. Poder igualmente definir-se informagao
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relevante como a que um investidor razoavel consideraria importante ao
efetuar um investimento ou a tomar uma decisdo de voto.

Um regime de divulgacdo de informacdo robusto que promova a
verdadeira transparéncia ¢ um elemento fundamental de fiscalizagdo das
sociedades com base no mercado e ¢é central para a capacidade dos
acionistas para exercer os seus direitos enquanto acionistas, em termos
informados. A experiéncia mostra que a divulgagcdo de informacgdo pode
também ser uma ferramenta poderosa para influenciar o comportamento das
sociedades e proteger os investidores. Um regime de divulgacdo de
informagdo robusto pode ajudar a atrair capital e manter a confianga nos
mercados de capitais. Por outro lado, a fraca divulgacdo de informacgdo e
praticas ndo transparentes podem contribuir para o comportamento antiético
e para uma perda da integridade do mercado com avultados custos, ndo
apenas para a sociedade e os seus acionistas, mas também para a economia
como um todo. Os acionistas e potenciais investidores exigem o acesso a
informacao regular, fidvel e comparavel, suficientemente detalhada para que
possam avaliar a eficacia da gestdo e tomar decisdes informadas sobre a
avaliagdo, a participagdo social e o exercicio dos direitos de voto.
Informagdo insuficiente ou pouco clara pode dificultar a capacidade
funcional dos mercados, aumentar o custo de capital e resultar numa pobre
alocagdo de recursos.

A divulgagdo de informagdo também ajuda a melhorar a compreensdo
por parte do publico da estrutura e atividades das sociedades e das politicas
e desempenho empresarial no que diz respeito as normas ambientais e éticas,
bem como as relagdes das empresas com as comunidades em que atuam. As
Linhas Diretrizes da OCDE para as Empresas Multinacionais podem, em
muitas jurisdi¢des, ser relevantes para empresas multinacionais.

A. A divulgacio de informacio deve incluir, mas nio se limitar a
informacio relevante sobre:

1. Os resultados financeiros e operacionais da empresa.

As demonstra¢des financeiras auditadas que mostram o desempenho
financeiro e a situagdo financeira da sociedade (mormente incluindo o
balango patrimonial, a demonstragdo de resultados, a demonstragdo dos
fluxos de caixa e as notas explicativas as demonstragdes financeiras) sdo a
fonte de informac¢do societaria mais utilizada. Permitem uma fiscaliza¢do
apropriada e ajudam igualmente na avaliacdo dos valores mobilidrios. Os
relatorios anuais incluem, regra geral, uma discussao e analise das operagdes
por parte da gestdo. Esta discussdo ¢ sobretudo util quando lida em conjunto
com as demonstragdes financeiras. Os investidores estdo particularmente
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interessados em informagdes que possam langar luz sobre o desempenho
futuro da sociedade.

Pode-se argumentar que as falhas de governagdo podem, muitas vezes,
estar associadas a falta de divulgagdo do “‘cendrio completo”,
particularmente nos casos em que as rubricas fora do balango sdo usadas
para prestar garantias ou compromissos semelhantes entre sociedades
relacionadas. E, por isso, importante que as operagdes relativas a todo um
grupo de sociedades sejam divulgadas em linha com os padroes
internacionalmente reconhecidos de alta qualidade e incluam informacgao
sobre passivos contingentes e operagdes fora do balango, bem como
entidades de fins especificos (special purpose entities).

2. Objetivos da sociedade e informacio nio financeira.

Além dos seus objetivos comerciais, as sociedades sdo encorajadas a
divulgar as politicas e desempenho relativamente a ética empresarial, ao
ambiente e, quando pertinente para a empresa, as questdes sociais, 0s
direitos humanos e outros compromissos de interesse publico. Tal
informagdo pode ser importante para alguns investidores e outros
utilizadores da informacdo na sua avaliagdo da relacdo entre as sociedades e
as comunidades em que atuam e dos passos que as sociedades tomaram na
prossecugdo dos seus objetivos.

Em muitos paises, tais divulgacdes de informacdo sdo necessarias no
caso de grandes empresas, geralmente como parte dos seus relatdrios de
gestdo, ou entdo as sociedades divulgam informacgdes ndo financeiras de
forma voluntaria. Isto pode incluir a divulgacdo de doagdes para fins
politicos, particularmente quando essa informagdo ndo se encontra
facilmente disponivel através de outros canais de divulgagdo de informacao.

Alguns paises exigem a divulgacdo de informagdes adicionais as
grandes sociedades, por exemplo, valores liquidos de volume de negocios ou
pagamentos feitos ao governo, discriminados por categorias de atividade e
por pais ( informag@o pais a pais).

3. Acionistas relevantes, incluindo beneficiarios efetivos e direitos
de voto.

Um dos direitos basicos dos investidores ¢ o de ser informado sobre a
estrutura acionista da sociedade e dos seus direitos vis-a-vis os direitos de
outros acionistas. O direito a tal informagdo deve também estender-se a
informagdes sobre a estrutura de um grupo de sociedades e as relagdes
intragrupo. Tais divulga¢des de informacdes devem tornar transparentes os
objetivos, a natureza e a estrutura do grupo. A informagdo de dados de
propriedade deve ser disponibilizada assim que determinados limiares de

PRINCIPIOS DE GOVERNO DAS SOCIEDADES DO G20 E DA OCDE © OCDE 2016

43



V. DIVULGACAO DE INFORMACAO E TRANSPARENCIA

propriedade sejam atingidos. Tal divulga¢do de informagdo pode incluir
dados sobre os principais acionistas e outros que, direta ou indiretamente,
influenciam ou controlam de forma significativa ou podem influenciar ou
controlar de forma significativa a sociedade através de, por exemplo,
direitos especiais de voto, acordos parassociais de grandes blocos de a¢des,
participacdes e garantias cruzadas significativas. E também considerada uma
boa pratica a divulgacdo das participagdes dos conselheiros, incluindo os
ndo executivos.

Particularmente para fins de aplicagdo da lei, e para identificar
potenciais conflitos de interesse, transagdes com partes relacionadas e
informac@o privilegiada, a informagdo sobre a participagdo em registo deve
ser complementada com informagdo atualizada acerca dos beneficiarios
efetivos. Nos casos em que as participagdes relevantes sdo detidas através de
estruturas ou mecanismos intermediarios, a informac¢do sobre os
beneficiarios efetivos deve poder ser obtida, pelo menos, pelas autoridades
reguladoras de aplicacdo da lei e/ou através de processo judicial. Além
disso, o modelo da OCDE Opgdes para a Obten¢do de Informagdo sobre
Propriedade Efetiva e de Controlo e as Orientacdes do Grupo de Trabalho
para a Acdo Financeira sobre Transparéncia e Propriedade Efetiva podem
ser uteis a este respeito.

4. Remuneracio dos membros do conselho de administracio e
principais gestores.

A informagdo sobre a remuneracao do conselho de administragdo e dos
gestores ¢ igualmente pertinente para os acionistas. A ligacdo entre a
remuneragdo e o desempenho a longo prazo da sociedade é de particular
interesse. Espera-se, de forma geral, que as sociedades divulguem
informag¢bes acerca da remuneracdo dos membros do conselho de
administragdo e dos gestores para que os investidores possam avaliar os
custos e os beneficios dos planos de remuneracdo e a contribuicdo dos
esquemas de incentivos, tais como os esquemas de opgdes de agdes, para o
desempenho da sociedade. A divulgacdo de informacdo numa base
individual (incluindo regras sobre cessagdo de fungdes e reforma) € cada vez
mais considerada uma boa pratica e ¢ agora obrigatoria em muitos paises.
Nestes casos, algumas jurisdi¢des exigem a divulgacdo da remuneracdo de
um determinado numero dos gestores mais bem pagos, enquanto, em outras,
tal se limita a cargos especificos.

5. A informacao sobre os membros do conselho de administracao,
incluindo as suas qualificacdes, o processo de selecio, outros
cargos ocupados e se sdo considerados como independentes pelo
conselho de administracao.
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Os investidores exigem reunir informagéo sobre os membros individuais
do conselho de administracdo e gestores de topo, a fim de avaliar a sua
experiéncia e qualificacdes e acautelar quaisquer potenciais conflitos de
interesse que possam afetar os seus juizos. Quanto aos membros do conselho
de administragdo, a informagdo deve incluir as suas qualificagdes,
titularidade acionista na empresa, participagdo em outros conselhos de
administragdo, outros cargos executivos, e¢ se sdo considerados pelo
conselho de administragio como membros independentes. E importante
divulgar a participacdo noutros conselhos de administragdo, ndo s6 porque
constitui uma indicagdo de experiéncia e possiveis restrigdes de tempo a
enfrentar por um membro do conselho de administragdo, mas também
porque podera revelar potenciais conflitos de interesse e torna transparente o
grau de ocorréncia de sobreposigdo entre conselhos de administragao.

Os principios e, em alguns casos, as leis nacionais estabelecem deveres
especificos para membros do conselho de administragdo que podem ser
considerados como independentes e recomendam que uma parte
significativa, em alguns casos a maioria, do conselho seja independente.
Compete ao conselho de administragdo estabelecer as razdes pelas quais um
membro do conselho pode ser considerado independente. Cabe, entdo, aos
acionistas, e, finalmente, ao mercado, determinar se essas razdes sdo
justificadas. Varios paises concluiram que as empresas devem divulgar o
processo de selecdo e, especialmente, se este abarcava um conjunto amplo
de candidatos. Tal informacdo devera ser fornecida antes de qualquer
tomada de decisdo pela assembleia geral de acionistas ou de forma
continuada, caso a situagao se tenha alterado de forma substancial.

6. Transacdes com partes relacionadas.

Para garantir que a empresa esta a ser governada com a devida atencao
aos interesses de todos os seus investidores, ¢ essencial divulgar total e
individualmente todas as transagdes relevantes com partes relacionadas e os
termos de tais transag¢des para o mercado. Em muitas jurisdigdes, esta é, ja e
de facto, uma exigéncia legal. Caso a jurisdi¢do ndo defina a relevancia, as
sociedades devem ser obrigadas a divulgar também as politicas/critérios
adotados para a determinacdo de transacdes relevantes com partes
relacionadas. As partes relacionadas devem, pelo menos, incluir as entidades
que controlam ou estdo sob controlo comum com a sociedade, os acionistas
mais significativos, incluindo os membros das suas familias, e o pessoal-
chave da administragdo. Embora a definicdo de partes relacionadas nas
normas de contabilidade internacionalmente aceites ofereca uma referéncia
util, a estrutura de governo das sociedades deve assegurar que todas as
partes relacionadas sdo devidamente identificados e que, nos casos em que
os interesses especificos das partes relacionadas estdo presentes, sdo

PRINCIPIOS DE GOVERNO DAS SOCIEDADES DO G20 E DA OCDE © OCDE 2016

45



V. DIVULGACAO DE INFORMACAO E TRANSPARENCIA

igualmente divulgadas as transagdes relevantes com subsidiarias
consolidadas.

As transagdes que envolvem os principais acionistas (ou os seus
familiares mais proximos, relagdes, etc.), direta ou indiretamente, sio,
potencialmente, a tipologia de transacdo mais dificil. Em algumas
jurisdigdes, os acionistas acima de um limiar tdo baixo quanto 5 por cento de
participagdo sdo obrigados a reportar transagdes. Os requisitos de divulgacao
de informacdo incluem a natureza da relagdo onde exista controlo e a
natureza e quantidade de transacdes com partes relacionadas, agrupadas
conforme o caso. Dada a opacidade inerente a muitas transagdes, a
obrigagdo podera ter de ser imputada ao beneficiario para que este informe o
conselho de administracdo acerca da transacdo, o qual, por sua vez, devera
divulgar ao mercado. Isto ndo deve isentar a empresa de manter o seu
proprio mecanismo de fiscalizagdo, que se constitui como uma tarefa
importante do conselho de administracao.

Para que a divulgacdo seja mais informativa, algumas jurisdigdes fazem
uma distingdo entre as transagdes com partes relacionadas de acordo com a
sua relevancia e condi¢des. Exige-se uma divulgagdo continua das
transagOes relevantes, com a possivel excecdo das transagdes recorrentes
efetuadas em “condi¢es de mercado”, que poderdo ser divulgadas somente
em relatorios periddicos. Para que sejam eficazes, os limiares de divulgacdo
podem ter de ser baseados principalmente em critérios quantitativos, mas
ndo deve ser permitida a nao divulgacdo através da decomposicdo de
transagdes com a mesma parte relacionada.

7. Fatores de risco previsiveis.

Os utilizadores da informagdo financeira e participantes do mercado
necessitam de informagdo sobre os riscos materiais razoavelmente
previsiveis que podem incluir: riscos especificos da industria ou das areas
geograficas em que a sociedade atua; dependéncia de matérias-primas;
riscos do mercado financeiro, incluindo taxa de juros ou risco de moeda;
risco relacionado com derivados e transa¢oes ndo reconhecidas no balanco
patrimonial; riscos de conduta empresarial; e riscos relacionados com o
meio ambiente.

Os Principios preveem a divulgagdo de informagdes suficientes e
abrangente para informar plenamente os investidores acerca dos riscos
relevantes e previsiveis da sociedade. A divulgacdo do risco é mais eficaz
quando adaptada em particular a empresa e a indUstria em questdo. A
divulgacdo de informagdes sobre o sistema de controlo e gestdo do risco €
cada vez mais considerada como uma boa pratica.
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8. Questdes relacionadas com funcionirios e outras partes
interessadas.

As sociedades sdo incentivadas e, em alguns paises, mesmo obrigadas, a
fornecer informagdes sobre questdes fundamentais para os trabalhadores e
outros stakeholders que possam afetar materialmente o desempenho da
sociedade ou que possam ter impactos significativos sobre estes. A
divulgagdo de informagdes pode incluir as relagdes equipa de
gestdo/empregado, incluindo a remuneracdo, cobertura da negociagdo
coletiva, ¢ mecanismos de representacdo dos trabalhadores, e as relagdes
com outros stakeholders, tais como credores, fornecedores ¢ comunidades
locais.

Alguns paises exigem a divulgacdo extensiva de informagdo sobre
recursos humanos. As politicas de recursos humanos, tais como os
programas de desenvolvimento de recursos humanos e formacéo, as taxas de
retengdo de trabalhadores e planos de compra de a¢des por trabalhadores,
podem veicular informagdes importantes acerca das vantagens competitivas
das sociedades aos participantes do mercado.

9. As estruturas e as orientacoes de governacdo, incluindo o
conteido de qualquer codigo de politica de governo das
sociedades e o processo através do qual € aplicado.

As sociedades devem divulgar informacdo sobre as suas praticas de
governo societario e essa divulgagdo deve ser exigida como parte de
relatérios periddicos. As empresas devem implementar principios de
governo das sociedades definidos, ou endossados, pela autoridade
reguladora ou de cotagdo com notificacdo obrigatoria numa base de
“cumprir ou explicar” ou semelhante. A divulgagdo das estruturas de
governo ¢ politicas da sociedade, incluindo, no caso de sociedades holding
ndo operacionais, as de subsididrias significativas, ¢ importante para a
avaliagdo do governo de uma sociedade e deve abranger a divisdo de
autoridade entre acionistas, administradores ¢ membros do conselho de
administragdo. As empresas devem divulgar claramente os diferentes papeis
e responsabilidades do CEO e/ou Presidente do conselho de administragdo e,
quando uma unica pessoa acumule ambas as fungdes, o motivo dessa
solucdo. Também se considera boa pratica a divulgacdo dos estatutos, do
regimento do conselho de administragdo e, quando aplicavel, estruturas e
regimentos de comités.

Por uma questdo de transparéncia, os procedimentos para as reunides da
assembleia geral devem assegurar que os votos sejam devidamente contados
e registados, e que seja feito um anuncio atempado dos resultados.
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B. As informacdes devem ser preparadas e divulgadas de acordo com
os mais elevados padrdes de qualidade contabilisticos e de relatorios
financeiros e nao financeiros.

Prevé-se que a aplicagdo de normas de contabilidade e divulgagdo de
alta qualidade melhore significativamente a capacidade dos investidores
para monitorizar a sociedade, proporcionando maior relevancia, fiabilidade e
comparabilidade da divulgagdo e uma melhor perspetiva sobre o
desempenho da sociedade. A maioria dos paises obrigam a utilizagdo de
normas internacionalmente reconhecidas em matéria de relato financeiro,
que podem servir para melhorar a transparéncia e a comparabilidade das
demonstrag¢des financeiras e outros relatorios financeiros entre os paises.
Tais normas devem ser desenvolvidas através de processos abertos,
independentes e publicos que envolvam o setor privado e outras partes
interessadas, tais como associa¢des profissionais e peritos independentes.
Poder-se-d0 alcancar padrdes internos de alta qualidade, ao torna-los
compativeis com uma das normas de contabilidade internacionalmente
reconhecidas. Em muitos paises, as empresas cotadas sdo obrigadas a aderir
a estas normas.

C. Devera ser conduzida uma auditoria anual por um auditor
independente, competente e qualificado, de acordo com normas de
auditoria de alta qualidade, a fim de proporcionar uma garantia
externa e objetiva ao conselho de administraciio e aos acionistas de
que as demonstracdes financeiras representam adequadamente a
posicao financeira e o desempenho da empresa em todos os aspetos
relevantes.

Além de certificar que as demonstragdes financeiras representam
adequadamente a posi¢do financeira de uma empresa, a declaracdo de
auditoria também deve incluir um parecer sobre a forma como as
demonstragdes financeiras foram preparadas e apresentadas. Isto deve
contribuir para um ambiente de controlo melhorado na empresa. Em
algumas jurisdigdes, os auditores externos sdo também obrigados a
apresentar um relatorio sobre a forma como a empresa ¢ governada.

Devera ser exigida a independéncia dos auditores e sua prestagdo de
contas aos acionistas. A designacdo de um regulador de auditoria
independente da profissdo, de acordo com os Principios Fundamentais do
Forum Internacional de Reguladores de Auditoria Independentes (IFIAR), ¢
um fator importante na melhoria da qualidade da auditoria.

Considera-se uma boa pratica que os auditores externos sejam
recomendados por uma comissdo de auditoria independente do conselho de
administragdo ou oOrgdo equivalente e sejam nomeados ou por essa
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comissdo/orgao ou diretamente pelos acionistas. Além disso, os Principios
de Independéncia de Auditoria e o Papel do Governo das Sociedades na
Monitorizacdo da Independéncia do Auditor da autoria da IOSCO afirma
que “os padrdes de independéncia do auditor devem estabelecer um quadro
de principios, apoiado por uma combinagdo de proibi¢des, restri¢des, outras
politicas e procedimentos e divulgagdes, que abordem, pelo menos, as
seguintes ameagas a independéncia: interesse proprio, autorrevisio,
sensibiliza¢do, familiaridade e intimidacgdo”.

A comissdo de auditoria ou 6rgdo equivalente deve efetuar a supervisao
das atividades de auditoria interna e também ser responsavel pela supervisdo
da relagdo global com o auditor externo, incluindo a natureza dos servigos
nao relacionados com auditoria prestados pelo auditor a empresa. A
prestacdo de servigos extra-auditoria por parte do auditor externo a uma
empresa pode prejudicar significativamente a sua independéncia e podera
causar que estes auditem o seu proprio trabalho. Para lidar com os
incentivos enviesados que possam surgir, deve ser exigida a divulgacdo dos
pagamentos aos auditores externos relativos aos servigos ndo relacionados
com auditoria. Exemplos de outras disposi¢des destinadas a promover a
independéncia do auditor incluem a proibicdo total ou estreita limitacao da
natureza do trabalho extra-auditoria que podera ser realizado por um auditor
ao seu cliente de auditoria, a rota¢do obrigatéria de auditores (quer sdcios
responsaveis pela auditoria ou, em alguns casos, a firma de auditoria), um
mandato fixo para os auditores, auditorias conjuntas, uma proibi¢do
temporaria do emprego de um ex-auditor pela empresa auditada e a
proibicdo dos auditores, ou seus dependentes, em deter uma participagédo
financeira ou papel de gestdo nas empresas que auditam. Alguns paises tém
uma abordagem regulamentar mais direta e limitam a percentagem do
rendimento extra-auditoria que o auditor pode receber de um cliente em
particular ou limitam a percentagem total dos rendimentos que o auditor
pode auferir de um cliente.

Uma questdo que tem surgido em algumas jurisdigdes diz respeito a
necessidade premente de assegurar a competéncia da profissdo de auditoria.
Considera-se uma boa pratica o processo de registo dos individuos de modo
a confirmar as suas qualificagdes. Isto precisa, no entanto, de ser apoiado
por formagdo e monitorizagdo de experiéncia de trabalho continuas de modo
a garantir niveis adequados de competéncia profissional e ceticismo.

D. Os auditores externos devem prestar contas aos acionistas e tém o
dever perante a sociedade de exercer o devido zelo profissional na
realizacao da auditoria.

A pratica que os auditores externos sejam recomendados por uma
comissdo de auditoria independente do conselho de administracdo ou 6rgdo
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equivalente, e que os auditores externos sejam nomeados, quer por essa
comissdo/6rgdo ou pela assembleia de acionistas diretamente, pode ser
considerado uma boa pratica, uma vez que deixa claro que o auditor externo
devera prestar contas aos acionistas. Também sublinha que o auditor externo
tem um dever de zelo profissional perante a empresa, e ndo perante qualquer
individuo ou grupo de gestores com quem possam interagir no ambito do
seu trabalho.

E. Os canais para a divulgacdo de informacoes devem prever um
acesso equitativo, oportuno e eficiente por parte dos utilizadores as
informacées relevantes.

Os canais para a divulgagdo de informagdes podem ser tdo importantes
quanto o conteudo da propria informagdo. Embora a divulgacdo de
informagdes seja frequentemente prevista pela legislagdo, a prestacdo e
acesso a informagdo podera ser um processo complicado e dispendioso. A
apresentagdo de relatorios estatutarios tem sido bastante refor¢ada em alguns
paises por sistemas de submissdo e recuperacdo de dados eletrénicos. Os
paises devem passar para a proxima etapa, ao integrar diferentes fontes de
informag@o sobre a empresa, incluindo contribui¢cdes dos acionistas. Os sites
de empresas também oferecem a oportunidade de melhorar a difusdo da
informacao, e alguns paises exigem agora que as empresas tenham um site
que forneca informagdes relevantes e significativas sobre a propria empresa.

Devem ser exigidas provisdes para divulgacdo continua de informagao,
que inclui a divulgagdo periddica e divulgacdo continua ou atual que deve
ser fornecida numa base “ad hoc”. Em relagdo a divulgac@o continua/atual, a
boa pratica sera exigir a divulgacdo “imediata” de desenvolvimentos
relevantes, quer tal signifique “o mais rapido possivel", quer definido como
um nimero maximo previsto de dias. Os Principios para a Divulgacao
Periddica por parte de Entidades Cotadas da IOSCO definem orientagdes
para os relatérios periddicos de sociedades que tém titulos cotados ou
admitidos a negociagdo num mercado regulamentado em que participem
pequenos investidores. Os Principios para a Divulgagdo Continua e
Relatorios de Desenvolvimentos Relevantes por Entidades Cotadas da
IOSCO estabelecem principios comuns de divulgacdo continua de
informagGes e da elaboracdo de relatorios de desenvolvimentos relevantes
para as empresas cotadas.
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VI. As func¢oes do conselho

A estrutura de governo das sociedades deve garantir a orientacio
estratégica da sociedade, o controlo eficaz da equipa de gestiao
pelo conselho, e a responsabilizacio do conselho perante a
sociedade e os seus acionistas.

As estruturas e procedimentos do conselho de administragdo variam
dentro e entre paises. Alguns paises t€ém estruturas dualistas que separam as
fungdes de fiscalizagdo e de administragdo em diferentes oOrgdos. Tais
sistemas tém tipicamente um “6rgao de fiscalizagdo”, composto de membros
nao executivos, ¢ um “conselho de administracdo”, composto inteiramente
por executivos. Outros paises tém conselhos “unitarios”, que retinem
membros executivos ¢ ndo executivos. Em alguns paises, ha também um
orgdo estatutario adicional para efeitos de auditoria. Os Principios devem
aplicar-se a qualquer estrutura de administragdo responsavel pelas fungdes
de governo da empresa e monitorizagdo de gestdo.

Juntamente com a orientacdo da estratégia corporativa, o conselho de
administragdo é o principal responsavel por monitorizar o desempenho de
gestao e providenciar um retorno adequado aos acionistas, evitando conflitos
de interesse e equilibrando as exigéncias antagonicas no seio da empresa.
Para que os conselhos cumpram eficazmente as suas responsabilidades,
devem ser capazes de exercer um juizo objetivo e independente. Outra
importante responsabilidade do conselho ¢ supervisionar o sistema de gestio
de riscos e os sistemas concebidos para assegurar que a sociedade obedece
as leis aplicaveis, incluindo fiscais, de concorréncia, laborais, ambientais, de
igualdade de oportunidades, ¢ leis de satide e seguranga. Em alguns paises,
as sociedades consideraram  1til articular  explicitamente  as
responsabilidades que o conselho assume e aquelas pelas quais a equipa de
gestao ¢ responsavel.

O conselho ndo ¢ apenas responsavel perante a empresa € 0s seus
acionistas, mas também tem o dever de agir nos seus melhores interesses.
Além disso, espera-se que os conselhos de administragdo tomem em devida
consideragdo e lidem de forma justa com os interesses de outros
stakeholders, incluindo os dos trabalhadores, credores, clientes,
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fornecedores e comunidades locais. A observancia das normas ambientais e
sociais é relevante neste contexto.

A. Os membros do conselho de administracio devem agir de forma
plenamente informada, de boa fé, com a devida diligéncia e
cuidado, e no melhor interesse da sociedade e dos seus acionistas.

Em alguns paises, o conselho ¢ legalmente obrigado a agir no interesse
da sociedade, tendo em conta os interesses dos acionistas, trabalhadores, € o
interesse publico. A agdo no melhor interesse da sociedade ndo deve
permitir que a gestdo se entrincheire.

Este principio estabelece os dois elementos-chave do dever fiduciario
dos membros do conselho de administragdo: o dever de diligéncia e o dever
de lealdade. O dever de diligéncia exige que os membros do conselho ajam
numa base totalmente informada, de boa fé, com a devida diligéncia e
cuidado. Em algumas jurisdigdes, ha um padrdo de referéncia que é o
comportamento que uma pessoa razoavelmente prudente exerceria em
circunstancias semelhantes. Em quase todas as jurisdi¢cdes, o dever de
diligéncia ndo se estende a erros de julgamento de negdcios, desde que os
membros do conselho ndo sejam grosseiramente negligentes e a decisdo seja
tomada com a devida diligéncia, etc. O principio implica que os membros do
conselho de administragdo ajam de forma plenamente informada. De acordo
com as boas praticas, isto significa que estes devem assegurar que os
principais sistemas de informagdo e de conformidade com a lei sdo
fundamentalmente so6lidos e reforcem o papel de controlo do conselho de
administragdo defendido pelos Principios. Em muitas jurisdicdes este
significado ¢ ja considerado um elemento do dever de diligéncia, enquanto
em outros ¢ exigido pelo direito dos valores mobiliarios, normas
contabilisticas, etc. O dever de lealdade é de importancia central, uma vez
que esta subjacente a implementagdo eficaz de outros principios deste
documento relacionados com, por exemplo, o tratamento paritirio dos
acionistas, a fiscalizacdo de transagGes com partes relacionadas e o
estabelecimento de uma politica de remuneragdo dos principais gestores e
membros do conselho de administragio. E também um principio essencial
para os membros do conselho que desempenhem func¢des no quadro de um
grupo de empresas: mesmo que a sociedade seja controlada por uma outra
sociedade, o dever de lealdade do membro do conselho refere-se a sociedade
e a todos os seus acionistas e ndo a sociedade dominante do grupo.
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B. Sempre que as decisdes do conselho possam afetar diferentes grupos
de acionistas de forma diferente, o conselho deve tratar todos os
acionistas de forma justa.

No desempenho das suas fungdes, o conselho de administragdo ndo deve
ser visto ou agir como um conjunto de representantes individuais de varios
grupos de interesses. Independentemente de determinados membros do
conselho poderem, de facto, ser nomeados ou eleitos por determinados
acionistas (e as vezes contestados por outros) ¢ uma caracteristica
importante do trabalho do conselho que os seus membros, a0 assumirem as
suas responsabilidades, desempenhem as suas fungdes de forma imparcial
em relacdo a todos os acionistas. Este principio € particularmente importante
na presenca de acionistas controladores que de facto possam ser capazes de
selecionar todos os membros do conselho.

C. O conselho devera aplicar altos padroes éticos. Deve levar em conta
os interesses das partes interessadas.

O conselho tem um papel fundamental na defini¢ao do tom ético de uma
sociedade, ndo apenas pelas suas proprias acdes, mas também na nomeagao
e supervisdo dos gestores de topo e, consequentemente, da gestdo em geral.
Os elevados padrdes éticos servem o interesse de longo prazo da sociedade
como um meio para torna-la credivel e confiavel, ndo sé nas operagdes do
dia-a-dia, mas também no que diz respeito a compromissos de longo prazo.
Para tornar os objetivos do conselho claros e operacionais, muitas
sociedades tém entendido ser util desenvolver cddigos de conduta com base,
“inter alia”, em padrdes profissionais e, por vezes, em cddigos mais amplos
de comportamento, e comunica-los a toda a organizagdo. Os ultimos podem
incluir um compromisso voluntario por parte da sociedades (incluindo as
suas subsidiarias) de cumprimento das Linhas Diretrizes da OCDE para
Empresas Multinacionais, que refletem os quatro principios contidos na
Declaragdo da OIT sobre os Principios e Direitos Fundamentais no
Trabalho. Da mesma forma, as jurisdi¢des exigem cada vez mais que o0s
conselhos supervisionem as estratégias de planecamento financeiro e
tributario permitidas a gestdo e, assim, desencorajar praticas como, por
exemplo, o planeamento tributdrio agressivo, que ndo contribui para os
interesses de longo prazo da sociedades e dos seus acionistas, e podera
causar riscos legais e a reputacao da sociedades.

Os codigos transversais a toda a sociedade servem de padrao de conduta
tanto para o conselho, como para os gestores de topo, definindo um quadro
para o exercicio do seu juizo perante grupos de interesses variados e
frequentemente conflituantes. No minimo, o cddigo de ética deve definir
limites claros sobre a prossecucdo de interesses privados, incluindo
transagOes sobre a¢des da sociedade. Um quadro global para a conduta ética
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vai além da conformidade com a lei, que deve ser sempre um requisito
fundamental.

D. O conselho deve cumprir certas funcdes-chave, incluindo:

1. Rever e orientar a estratégia societaria, os principais planos de
acio, politicas e procedimentos de gestio de risco, orcamentos
anuais e planos de negocios; fixar objetivos de desempenho;
fiscalizar a implementacio e o desempenho da empresa; e
fiscalizar grandes investimentos, aquisicoes e desinvestimentos.

Uma area de crescente importancia para os conselhos de administracéo e
que esta intimamente relacionada com a estratégia societaria é a supervisao
da gestdo de risco da sociedade. Esta supervisao da gestdo de riscos envolve
a supervisdo das responsabilidades (accountabilities and responsibilities)
pela gestdo de riscos, especificando os tipos e grau de risco que uma
sociedade esta disposta a aceitar na prossecucdo dos seus objetivos, € como
ira gerir os riscos que cria através das suas operagdes e relagdes. E, portanto,
uma orientacdo crucial para a equipa de gestdo que deve gerir o risco de
acordo com o perfil de risco desejado pela sociedade.

2. Fiscalizaciio da eficacia das praticas de governo da sociedade e
implementacio das alteracdes necessarias.

A monitorizagdo do governo pelo conselho também inclui avaliagdo
continua da estrutura interna da sociedade de modo a garantir que ha linhas
claras de prestagdo de contas na equipa de gestdo em toda a organizagao.
Além de exigir a fiscalizagdo e divulgacdo de praticas de governo das
sociedades de forma regular, muitos paises passaram a recomendar, ou
mesmo a exigir, aos conselhos uma autoavalia¢do do seu desempenho, bem
como avaliagdes de desempenho de membros do conselho individualmente
considerados, do Presidente do conselho e do CEO.

3. A selecio, compensa¢do, monitorizacio e, quando necessario,
substituicio dos administradores executivos e supervisio do
planeamento da sucessio.

Na maioria dos sistemas dualistas, o o6rgdo de fiscalizagdo também ¢
responsavel pela nomeacdo do conselho de administragdo que, normalmente,
compreende a maior parte dos administradores executivos.

4. Alinhamento da remuneracio dos administradores executivos e
do conselho com os interesses de longo prazo da sociedade e dos
seus acionistas.

E considerada boa pratica o desenvolvimento e a divulgagdo de uma
politica de remuneragdo pelos conselhos de administragdo que abranja os
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seus membros e os gestores de topo. Tais politicas especificam a relagdo
entre a remuneragdo e o desempenho, e incluem padrdes mensuraveis que
enfatizam os interesses de longo prazo da sociedade em detrimento de
consideragdes de curto prazo. As politicas tendem, de forma geral, a
estabelecer as condigdes para os pagamentos a membros do conselho
relativos a atividades extra-conselho, tais como consultoria. Por vezes,
especificam igualmente os termos a serem observados pelos membros do
conselho e pelos gestores de topo sobre detengdo e negociagdo de ac¢des da
sociedade, bem como os procedimentos a seguir na concessdo € na
reavaliagdo de opgdes. Nalguns paises, a politica inclui também os
pagamentos a efetuar aquando da contratagdo e/ou cessagdo do contrato de
um executivo.

7

Em grandes empresas, ¢ considerada boa pratica que a politica de
remuneragdo e os contratos com membros do conselho e gestores de topo
sejam tratados por uma comissdo especial do conselho composta total ou
maioritariamente por membros independentes e sem executivos que sirvam
nas comissdes de vencimentos uns dos outros, o que poderia originar
conflitos de interesse. A introducdo de disposigdes de retencdo e de
devolucdo de remuneragdes varidveis (malus and clawback clauses) ¢
considerada uma boa pratica. Estas concedem a sociedade o direito de reter
e de recuperar remuneragdes pagas a executivos em casos de fraude na
gestdo e noutras circunstancias como, por exemplo, quando a sociedade ¢
obrigada a reapresentar as suas demonstra¢des financeiras devido ao
incumprimento relevante de requisitos de divulgacdo de informacdo
financeira.

5. Assegurar um processo formal e transparente de nomeacio e
eleicao do conselho.

Estes Principios promovem um papel ativo dos acionistas na nomeagao
e eleicdo dos membros do conselho. O conselho tem um papel essencial a
desempenhar na garantia de que este e outros aspetos do processo de
nomeacdo e elei¢do sdo respeitados. Em primeiro lugar, ndo obstante os
procedimentos de nomeagdo poderem diferir de pais para pais, o conselho
ou comissdo de nomeagdes tem a responsabilidade especial de garantir que
os procedimentos estabelecidos sdo transparentes e sdo respeitados. Em
segundo lugar, o conselho tem um papel fundamental na defini¢do do perfil
geral ou individual dos membros do conselho de que a sociedade pode
necessitar em qualquer momento, tendo em consideragdo o conhecimento,
competéncias e experiéncia adequados para complementar as competéncias
jéa existentes no conselho. Em terceiro lugar, o conselho ou comissdo de
nomeagdes tem a responsabilidade de identificar potenciais candidatos de
acordo com os perfis desejados ¢ de os propor aos acionistas, e/ou
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considerar os candidatos sugeridos pelos acionistas que tenham direito de os
propor. Cada vez mais se exigem processos abertos extensiveis a um leque
alargado de pessoas.

6. Fiscalizacio e gestio de potenciais conflitos de interesses da
equipa de gestdao, membros do conselho e acionistas, incluindo o
uso indevido dos ativos da sociedade e abuso em transacoes com
partes relacionadas.

Constitui uma importante fung@o do conselho fiscalizar os sistemas de
controlo interno, que abrangem a divulgacdo de informacdes financeiras e a
utilizacdo de ativos da sociedade, e salvaguardd-la perante transacdes
abusivas com partes relacionadas. Estas fung¢des sdo frequentemente
atribuidas ao auditor interno, que deve manter um acesso direto ao conselho.
Sempre que outros funcionarios sejam responsaveis, como o diretor juridico,
¢ importante que tenham deveres de comunicag@o idénticos aos do auditor
interno.

No cumprimento das suas responsabilidades de supervisdo do controlo
interno, ¢ importante que o conselho estimule a dentincia de
comportamentos antiéticos/ilegais sem receios de represalias. A existéncia
de um codigo de ética empresarial deve auxiliar neste processo, que deve ser
refor¢ado através de mecanismos de protegdo legal as pessoas em causa. A
comissdo de auditoria, a comissdo de ética ou oOrgdo equivalente deve
disponibilizar um ponto de contacto para os funcionarios que desejem
comunicar as suas preocupagdes perante um comportamento antiético ou
ilegal que possa também comprometer a integridade das demonstragdes
financeiras.

7. Assegurar a integridade dos sistemas contabilisticos e de
divulgacido de informacio financeira da sociedade, incluindo a
auditoria independente, e a implementacdo de sistemas de
controlo adequados, em particular, os sistemas de gestio de
riscos, de controlo financeiro e operacional, e de conformidade
com a lei e padroes relevantes.

O Conselho deve demonstrar um papel de lideranca para assegurar a
implementacdo de meios de supervisao de risco eficazes. A garantia da
integridade dos sistemas fundamentais de divulgacdo de informagdo e de
fiscalizacdo exige que o conselho defina e aplique linhas claras de
responsabilidade (responsibility and accountability) em toda a organizagio.
O conselho deve também assegurar que ha uma fiscalizagcdo adequada pela
gestdo de topo. Normalmente, isto inclui o estabelecimento de um sistema
de auditoria interna que reporta diretamente ao conselho. E considerada uma
boa pratica os auditores internos reportarem a uma comissdo de auditoria
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independente do conselho de administracdo ou oOrgdo equivalente, que
também seja responsavel pela gestdo da relagdo com o auditor externo,
permitindo, assim, uma resposta coordenada pelo conselho. Também deve
ser considerada uma boa pratica que esta comissdo, ou 6rgdo equivalente,
analise e comunique ao conselho de administragdo as politicas
contabilisticas mais criticas que estejam na base das demonstragdes
financeiras. No entanto, o conselho de administracio deve manter a
responsabilidade final pela supervisdao do sistema de gestdo de risco da
sociedade e pela garantia da integridade dos sistemas de divulgacdo de
informagdo. Algumas jurisdigdes preveem que o presidente do conselho
divulgue informacdo sobre o processo de controlo interno. As empresas com
riscos grandes ou complexos (financeiros e nao financeiros), ndo sé no setor
financeiro, devem considerar a introdugdo de sistemas de divulgacdo de
informagdo similares, incluindo a comunicacdo direta ao conselho de
administragdo, no que diz respeito a gestao de riscos.

As empresas sao também aconselhadas a estabelecer e garantir a eficacia
dos programas de controlos internos, de ética e de controlo de cumprimento
ou medidas para cumprir as leis, regulamentos e padrdes aplicaveis,
incluindo normas que criminalizem o suborno de funcionarios publicos
estrangeiros, como ¢ exigido pela Convengao contra a Corrupgdo da OCDE,
e outras formas de suborno e corrup¢do. Além disso, o controlo de
cumprimento deve atender a outras leis e regulamentos, tais como os
relativos a valores mobiliarios, a concorréncia ¢ a condi¢des de trabalho e de
seguranga. Outras leis que podem ser igualmente aplicaveis incluem as
relacionadas com a fiscalidade, direitos humanos, meio ambiente, fraude e
branqueamento de capitais. Tais programas de controlo de cumprimento irdo
também apoiar o codigo de ética da empresa. Para que seja eficaz, a
estrutura de incentivos da empresa tem de estar alinhada com os seus
padrdes éticos e profissionais, para que a adesdo a estes valores seja
recompensada e para que as violagdes da lei correspondam consequéncias
dissuasoras ou penalidades. Os programas de controlo de cumprimento
também devem estender-se as subsidiarias e, sempre que possivel, a
terceiros, tais como agentes e outros intermediarios, consultores,
representantes, distribuidores, prestadores de servigos e fornecedores,
consorcios e parceiros em joint ventures.

8. Supervisio do processo de divulgacio de informacio e
comunicacio.

As fungdes e responsabilidades do conselho e da equipa de gestdo no
que diz respeito a divulgacdo de informagdo e comunicagdes devem ser
claramente estabelecidos pelo conselho. Em algumas jurisdigdes, ¢
considerada boa pratica, no caso de grandes empresas cotadas, a nomeagao

PRINCIPIOS DE GOVERNO DAS SOCIEDADES DO G20 E DA OCDE © OCDE 2016

57



VI. AS FUNCOES DO CONSELHO

de um diretor de relagdes com o mercado que reporta diretamente ao
conselho.

E. O conselho deve ser capaz de exercer um juizo objetivo e
independente sobre os assuntos societarios.

A fim de exercer as suas fung¢des de fiscalizacdo do desempenho da
equipa de gestdo, evitando conflitos de interesse e equilibrando as
exigéncias concorrentes no seio da empresa, ¢ essencial que o conselho seja
capaz de exercer um juizo objetivo. Em primeira instancia, isto significa
independéncia e objetividade relativamente a equipa de gestdo, com
implicacdes importantes na composicdo e na estrutura do conselho de
administragdo. A independéncia do conselho nestas circunstancias
geralmente requer que um numero suficiente dos seus membros seja
independente da equipa de gestao.

Em paises com sistemas monistas, a objetividade do conselho e sua
independéncia perante a equipa de gestdo podem ser reforgadas pela
separagdo dos cargos de CEO e de Presidente do conselho de administragao.
A separagdo dos dois cargos ¢ geralmente considerada uma boa pratica, pois
pode ajudar a alcangar um equilibrio de poder adequado, aumentar a
responsabilidade e melhorar a capacidade do conselho para uma tomada de
decisdo independente da administragdo. A designacdo de um lead director é
igualmente considerada uma boa pratica alternativa em algumas jurisdigdes,
se esse cargo for definido com autoridade suficiente para liderar o conselho
nos casos em que a equipa de gestdo apresenta conflitos claros. Tais
mecanismos também poderdo ajudar a garantir um governo de alta qualidade
da empresa e um funcionamento adequado do conselho.

O Presidente do conselho ou o lead director pode, em alguns paises, ser
apoiado por um secretario da empresa. No caso dos sistemas dualista, dever-
se-a considerar se poderdo surgir preocupagdes de governo societario, caso a
tradi¢do dite que o lider do conselho inferior se torne Presidente do
Conselho de Supervisdo ap6s a sua aposentacao.

A forma como a objetividade do conselho podera ser apoiada também
depende da estrutura de propriedade da sociedade. Um acionista dominante
reune poderes consideraveis para nomear o conselho e a equipa de gestdo.
No entanto, neste caso, o conselho continua a ter uma responsabilidade
fiduciaria para com a sociedade e todos os acionistas, incluindo os
minoritarios.

A variedade de estruturas de conselho, padrdes e praticas de propriedade
nos diferentes paises ira, portanto, requerer diferentes abordagens
relativamente a questdo da objetividade do conselho. Em muitos casos, a
objetividade requer que um numero suficiente de membros do conselho de
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administragdo ndo seja funcionario da sociedade ou das suas afiliadas e que
nao esteja estreitamente relacionado com a sociedade ou com a sua equipa
de gestdo através de significativos lacos econdmicos, familiares ou outros.
Isto ndo impede os acionistas de serem membros do conselho. Em outros, a
independéncia perante os acionistas controladores ou outra entidade
controladora tera de ser enfatizada, em particular se os direitos “ex ante” dos
acionistas minoritarios forem fracos e as oportunidades de obter
compensacdo forem limitadas. Isto levou a que tanto os codigos como a lei
na maioria das jurisdigdes exigissem que alguns membros do conselho
fossem independentes dos acionistas dominantes, estendendo-se a
independéncia a nio representagdo destes ou a ndo existéncia de relagdes
comerciais estreitas com estes. Em outros casos, pessoas como determinados
credores podem também exercer uma influéncia significativa. Sempre que
uma pessoa se encontrar numa posi¢do especial para influenciar a sociedade,
devera haver testes rigorosos que garantam um juizo objetivo por parte do
conselho.

Na definicdo de independéncia dos membros do conselho, alguns
principios nacionais de governo das sociedades especificam presungdes de
nao independéncia bastante detalhados, que sdo frequentemente refletidos
em requisitos de admissdo & negociagdo. Ao estabelecer as condigOes
necessarias, tais critérios “negativos” que definem quando um individuo nio
¢ considerado independente poderdo ser complementados de forma ttil por
exemplos “positivos” de qualidades que irdo aumentar a probabilidade de
independéncia efetiva.

Os administradores independentes podem contribuir significativamente
para o processo deliberativo do conselho. Podem contribuir com uma visdo
objetiva para a avaliagdo do desempenho do conselho e da equipa de gestéo.
Além disso, podem desempenhar um papel importante em areas onde os
interesses da equipa de gestdo, da sociedade e dos seus acionistas podem
divergir, como a remuneragdo dos executivos, os planos sucessdo, as
alteracOes no controlo da sociedade, as defesas contra tomadas de controlo,
grandes aquisi¢des e a fungdo de auditoria. Para que desempenhem este
papel central, ¢ desejavel que os conselhos declarem quem consideram ser
independente e os critérios para esse juizo. Algumas jurisdigdes também
exigem reunides separadas entre administradores independentes de forma
periodica.

1. Os conselhos devem considerar a alocacio de um numero
suficiente de membros nio executivos capazes de exercer um
juizo independente a tarefas onde exista um potencial de conflito
de interesses. Exemplos de tais tarefas-chave sio a garantia da
integridade da informacio financeira e nio financeira, a revisio
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das transacdes com partes relacionadas, a nomeacio de
membros do conselho e da equipa de gesdo, e a remuneracio do
conselho.

Embora a responsabilidade pela divulgagdo de informacdo financeira,
pela remuneragdo e pela nomeagdo seja frequentemente do conselho como
um todo, os seus membros ndo executivos independentes podem oferecer
uma garantia adicional aos participantes do mercado de que os seus
interesses se encontram salvaguardados. O conselho deve considerar a
criagdo de comissdes especificas para considerar questdes onde haja um
potencial de conflito de interesse. Essas comissdes devem ser compostas por
um nimero minimo ou ser compostas inteiramente por membros nao
executivos. Em alguns paises, os acionistas tém responsabilidade direta pela
nomeagdo ¢ elei¢do dos administradores ndo executivos para fungdes
especializadas.

2. Os conselhos devem considerar a criacdo de comissoes
especializadas para apoiar o plenario do conselho no
desempenho das suas fun¢ées, nomeadamente no que respeita a
auditoria, e, dependendo do tamanho e do perfil de risco da
sociedade, também no que diz respeito a gestio de risco e a
remuneracio. Quando sejam criadas comissdes no conselho, o
seu mandato, composicio e procedimentos de trabalho devem
ser igualmente bem definidos e divulgados pelo conselho.

Sempre que se justifique em termos de dimensdo da sociedade e do seu
conselho, o uso de comissdes pode melhorar o trabalho do conselho. A fim
de avaliar os méritos das comissdes do conselho, é importante que o
mercado receba uma imagem completa e clara da sua finalidade, fungdes e
composicdo. Essas informagdes sdo particularmente importantes em muitas
jurisdigdes onde os conselhos estabeleceram comissdes de auditoria
independentes com poderes para supervisionar a relagdo com o auditor
externo e agir, em muitos casos, de forma independente.

As comissdes de auditoria devem também ser capazes de supervisionar a
eficacia e a integridade do sistema de controlo interno. Outras comissdes
lidam com a nomeag¢do, a remuneragdo € o risco. A criacdo de comissoes
adicionais pode, por vezes, ajudar a evitar a sobrecarga da comissdo de
auditoria e permitir que o conselho dedique mais tempo a estas questdes. No
entanto, a responsabilidade dos restantes membros do conselho e do
conselho como um todo devera ser clara. A divulgacdo de informagao ndo
necessita de se estender a comissdes constituidas para lidar, por exemplo,
com transacdes comerciais confidenciais.
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3. Os membros do conselho deverdao ser capazes de cumprir as
suas funcoes de forma eficaz.

A presenca em demasiados conselhos pode interferir com o desempenho
dos administradores. Alguns paises limitam o nimero de cargos de
administragdo que um administrador pode ocupar. As limitagdes especificas
podem ser menos importantes do que o garantir que os administradores
gozam de legitimidade e de confianga aos olhos dos acionistas. A
divulgacdo de informagdo aos acionistas sobre as posi¢des ocupadas noutros
conselhos €, portanto, um instrumento essencial para melhorar as nomeagdes
para o conselho. O alcance da legitimidade também ¢é facilitado pela
publicagdo de registos de presenca dos administradores nas reunides do
conselho (por exemplo, se estes faltaram a um numero significativo de
reunides) e de qualquer outro trabalho realizado em nome do conselho de
administragdo e a remuneracdo associada.

4. Os conselhos devem realizar avaliacdes regulares para
determinar o seu desempenho e se possuem a combinacgio certa
de experiéncias e competéncias.

A fim de melhorar as praticas do conselho e o desempenho dos seus
membros, um nimero crescente de jurisdigdes incentiva agora as sociedades
a envolverem os seus conselhos em formagodes e avaliacdes voluntarias que
atendam as necessidades da sociedade. Particularmente nas grandes
sociedades, a avaliagdo do conselho pode ser apoiada por mediadores
externos (external facilitators) de modo a aumentar a sua objetividade. A
menos que sejam necessarias certas qualificagdes, tal como no caso das
institui¢des financeiras, isto podera permitir aos membros do conselho
adquirir as competéncias adequadas apos a sua nomeagao. A partir de entdo,
os administradores irdo continuar a par das novas leis e regulamentos
relevantes, e dos riscos comerciais em mutagdo e outros através de formagdo
a nivel interno e cursos externos. A fim de evitar o pensamento de grupo
(groupthink) e trazer diversidade de opinides para as discussdes do
conselho, estes também devem considerar se, coletivamente, possuem a
combinac¢ao certa de experiéncias e competéncias.

Os paises podem querer considerar medidas como metas voluntarias,
requisitos de divulga¢io de informacgdo, quotas para composi¢do do
conselho, e iniciativas privadas que aumentem a diversidade de género em
conselhos e na gestdo de topo.

F. Os membros do conselho devem ter acesso a informagoes precisas,
relevantes e em tempo 1util para cumprirem as suas fungoes.

Os membros do conselho necessitam de informagdes relevantes em
tempo util para fundamentar a sua tomada de decisdo. Os administradores
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ndo executivos ndao tém normalmente acesso & mesma informagdo que os
principais gestores da sociedade. As contribui¢cdes dos administradores nédo
executivos podem ser otimizadas através da concessdo do acesso a
determinados gestores-chave dentro da sociedade, como, por exemplo, o
secretario da sociedade, o auditor interno, ¢ o responsavel pela gestdo de
risco, € o recurso a consultoria externa independente as custas da sociedade.
Os membros do conselho devem garantir que obtém informagdes precisas,
relevantes e em tempo util para cumprirem as suas fungdes. Nos casos em
que as sociedades contam com modelos de gestdo de risco complexos, os
membros do conselho devem estar cientes das possiveis limitagdes de tais
modelos.

G. Quando a representacio dos trabalhadores no conselho for
obrigatoria, devem ser desenvolvidos mecanismos para facilitar o
acesso a informacdo e a formacdo dos representantes dos
trabalhadores, de modo que esta representacio seja exercida de
forma eficaz e melhor contribua para o reforco das competéncias,

informacéo e independéncia do conselho.

Quando a representacdo dos trabalhadores nos conselhos esteja prevista
na lei ou nos acordos coletivos, ou adotada voluntariamente, esta deve ser
aplicada de uma maneira que maximize o seu contributo para a
independéncia, competéncia e informagdo do conselho. Os representantes
dos trabalhadores devem ter os mesmos direitos e responsabilidades de
todos os outros membros do conselho, e devem agir no melhor interesse da
sociedade.

Devem ser estabelecidos procedimentos para facilitar o acesso a
informacao, formacao e especializagdo, e a independéncia dos trabalhadores
membros do conselho perante 0 CEO e a equipa de gestdo. Devem incluir-se
procedimentos de nomeagdo adequados e transparentes, direitos de
divulgacdo de informagdo periddica aos trabalhadores — desde que os
requisitos de confidencialidade do conselho sejam devidamente respeitados
—, formag@o e procedimentos claros para a gestdo de conflitos de interesse.
A contribuicdo positiva para os trabalhos do conselho também ira exigir a
aceitacdo e colaborag@o construtiva por outros membros do conselho, bem
como pela equipa de gestao.
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RECOMENDAGAO DO CONSELHO RELATIVA AOS PRINCIPIOS DE GOVERNO DAS SOCIEDADES

ANEXO

Recomendacio do Conselho relativa aos Principios
de Governo das Sociedades

8 de julho de 2015
O CONSELHO,

TENDO EM CONTA o Artigo 5b) da Convengdo sobre a Organizacdo
para a Cooperagdo e Desenvolvimento Econdémico, de 14 de dezembro de
1960;

TENDO EM CONTA a Recomendagdo do Conselho relativas as Diretrizes
da OCDE sobre Governo Societario de Empresas Publicas, que estabelece
diretrizes complementares para empresas publicas;

TENDO EM CONTA as Diretrizes para Empresas Multinacionais, que sdo
parte integrante da Declarag@o sobre Investimento Internacional ¢ Empresas
Multinacionais, a Convengao sobre a Luta contra a Corrupcao de Agentes
Publicos Estrangeiros nas Transagdes Comerciais Internacionais e a
Recomendagdo do Conselho sobre a Igualdade de Género na Educagdo,
Emprego e Empreendedorismo;

CONSIDERANDO que os Principios sdo reconhecidos em todo o mundo e
servem como uma base importante para os esforcos nacionais e
internacionais para melhorar o governo das sociedades;

RECONHECENDO que a implementagdo dos Principios depende de
diferentes defini¢des legais, economicas, sociais e reguladoras;

Com base na proposta da Comissio de Governo das Sociedades:

I. RECOMENDA aos Membros e¢ ndo-Membros que tenham aderido a
presente Recomendagdo (doravante “Aderentes”) que tenham em devida
consideragdo os Principios estabelecidos no Anexo da presente
Recomendacao e que formam parte integrante do mesmo;

I1. CONVIDA o Secretario-Geral a divulgar a presente Recomendacao;
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III. CONVIDA os Aderentes a divulgar a presente Recomendagio;

IV. CONVIDA os ndo-Aderentes a tomar em devida conta e a aderir a esta
Recomendagio;

V. INSTRUI a Comissdo de Governo das Sociedades a acompanhar a
implementacdo desta Recomendacdo e reportar ao Conselho, o mais tardar
cinco anos apo6s a sua adogdo e, apos esse periodo, na periodicidade
considerada adequada.
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