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RESUMO

O sistema de Governanga Corporativa representa um processo de defini¢bes de interesses dos
proprietarios, administradores da empresa e a sociedade de maneira geral, visando a garantia
da protecdo dos direitos dos acionistas, a alienacao e participagdo aciondria, a participacdo dos
socios nas decisbes e a disseminacdo das informacfes relevantes, principalmente aquela
divulgada pelos conselheiros representa papel fundamental dentro das organizagdes. S&o
principios da Governanca a Transparéncia, Equidade, Prestacdo de Contas e Responsabilidade
Corporativa. As empresas nacionais que representam o melhor nivel de governanga séo as de
capital aberto cujas acdes sdo negociadas na Bolsa de Valores, segundo a prépria B3. Tendo
em vista o interesse publico, a presente pesquisa tem como objetivo geral analisar a adequacao
das empresas de Energia Elétrica quanto aos critérios para eleicdo dos diferentes niveis de
Governanga Corporativa estabelecidos pela BM&FBOVESPA, a luz do questionamento: as
empresas de energia elétrica listadas pela B3 estdo adequadas aos padrdes de Governanca
Corporativa estabelecidos? Para responder tal questionamento utilizou-se, como metodologia,
a pesquisa bibliografica e a pesquisa levantamento por meio da aplicacdo de questionario
direcionado aos diretores das 22 empresas de Energia Elétrica listadas pela B3. Com a resposta
de 12 empresas, pode-se verificar que 16,66% das empresas sdo classificadas como Nivel | de
Governancga, 25% classificadas como Nivel Il e 58,33% pertencentes aos niveis de Novo
Mercado. Dessas empresas observou-se que nem mesmo as empresas do Novo Mercado
cumprem com todas as praticas que expressam o cumprimento dos requisitos estipulados pela
B3, quando a respeito da Transparéncia, cerca de 16,66% deixa de divulgar alguma informacao,
entretanto, cerca de 41% divulgam informacdes consideradas relevantes, além dos critérios de
divulgacdo da B3. Outro ponto positivo diz respeito a participacdo da Auditoria no sistema de
Governanca o qual € representado por 100% das empresas no seu sistema de governanga, e
exceto mais uma vez pela divulgacdo de informacdes, cumpre um papel fundamental nas
organizacgBes. Além disso as principais praticas de Governanga além dos requisitos da B3,
dizem respeito a compliance e aos controles internos das empresas, além da preocupacdo com
a linha sucessoria e a continuidade das empresas. Nesse sentido é possivel corroborar com o
argumento de que a Governanca tem muito a melhorar na realidade nacional, mas que as
empresas da B3 apresentam um nivel elevado de Governanca dentro do espectro nacional.

Palavras-chave: Governanca Corporativa. BM&FBOVESPA. Empresas de Energia Elétrica.



ABSTRACT

The Corporate Governance system represents a process of definition of interests of the owners,
managers of the company and society in general, aiming at guarateeing the protection of the
shareholders rights, the sale and shareholding, the participation of the partners in the decisions
and the dissemination. The relevant information, especially that disclosed by directors, plays a
key role within organizations. The Governance principales include Transparency, Equity,
Accountability and Corporate Ressponsability. The national companies that represent the best
level of Governance are publicy traded companies whose shares are traded on the stock
exchange, according to B3 itself. In view of the public interest, this research aims to analyze
the adequacy of the Eletric Energy companies listed by B3 are they in line with established
Corporate Governance standards? To answer such questioning, the bibliographic research and
the survey were applied as a methodology through the application of a questionaire directed to
the directors of the 22 Eletric Energy companies listed by B3. With the response of 12
companies, it can be seen that 16,66% of the companies are classified as Nivel 1 Governance,
25% as Nivel 2 and 58,33% as Novo Mercado level. Of these companies it was observed that
not even the Novo Mercado companies comply with all practices that express the fulfillment of
the requirements stipulated by B3, when about Transparency, about 16,66% does not discolsure
any information, however about 41% dosclusure information deemed relevant, in addition to
B3’ criteria. Another positive point concerns the participation of the Audit in the Governance
system wich is represented by 100% of the companies in its Governance system, and except
once again for the disclosure of information, it plays a fundamental role in the organizations. In
addition, the main Governance practices, besides the B3 requeriments, concern the compliance
and internal controls of the companies, as well as the concern with the succesion line and the
companies continuity. In this sense, it is possible to corroborate the argument that Governance
has much to improve in the national reality, but that B3 companies has a high level of
Governance within the national spectrum.

Keywords: Corporative Governance. BM&FBOVESPA. Eletric Energy Companies.
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1. INTRODUCAO

1.1 TEMA

Os conflitos de interesse e 0 modo como as empresas tentam superar esses conflitos
foi objeto de estudo nos ultimos 30 anos devido as regula¢des que surgiram no meio corporativo
e o grande nimero de fraudes principalmente no inicio do século XXI.

A auditoria interna tem papel fundamental nessa nova realidade das organizacdes,
quando auxilia as empresas a realizarem seus objetivos de forma sistemaética e disciplinada para
avaliar e melhorar a eficacia dos processos de gerenciamento de riscos, controle e Governanca.
O auditor interno assume o papel de um agente de Governanca Corporativa de suma
importancia, uma vez que sua atribuicdo € identificar e qualificar os riscos da empresa, estimar
a probabilidade e o impacto e fazer recomendagdes apropriadas tendo em vista os interesses da
empresa e as regulacfes a que estdo submetidas.

A Governanga Corporativa por sua vez representa valor para a companhia, apesar
de, por si s6, ndo o criar. Neste caso, a boa Governanga permitird melhorar a administracdo, em
beneficio de todos os acionistas e daqueles que lidam com a empresa e a auditoria interna pode
contribuir para que a empresa apresente confiabilidade e integridade das informacdes
financeiras, eficécia e eficiéncia das operacdes, salvaguardando os ativos em conformidade com
as leis, regulamentos, politicas, procedimentos e contratos.

A boa Governanca Corporativa requer clara definicdo de responsabilidade e
compreensdo dos relacionamentos entre as partes interessadas da organizacdo e aqueles
responsaveis por administrar seus recursos e produzir seus resultados.

As empresas de capital aberto, dados os diferentes niveis de Governanca, apresenta
0 Novo Mercado, criado em 2002, como sendo o nivel mais elevado de Governanga no pais.
Sendo assim, a presente pesquisa visa analisar 0s processos e praticas de Governancga dentro
das empresas de Energia Elétrica listadas pela BM&FBOVESPA, a fim de validar o
cumprimento de requisitos basicos de adequacéo aos niveis de Governanca estabelecidos pela
B3.

As empresas de Energia Elétrica, alem de serem empresas cuja atividade afeta

diretamente a o aparato social nacional, ainda representa um namero significante das empresas



de capital aberto que buscam cada vez mais garantir a boa performance da empresa e a
seguridade para todos quais forem os seus investidores.

Nesse sentido, a presente pesquisa com o tema A GOVERNANCA CORPORATIVA
NAS EMPRESAS DE CAPITAL ABERTO: um estudo sobre as empresas de energia elétrica
listadas pela BM&FBOVESP visa atender ao interesse social, académico e corporativo quando se
propde a analisar a pratica de Governanca desse segmento de empresas no cenario nacional.

Este trabalho abordara os critérios de Governanca estabelecidos pela B3 e os pontos
de conexdo desses requisitos com o controle interno e a Auditoria Interna, cujos reflexos se ddo

nas informagdes disponibilizadas a todos os tipos de usuarios.

1.2 PROBLEMA

O trabalho visa responder a seguinte pergunta: as empresas de energia elétrica
listadas pela BM&FBOVESPA estdo adequadas aos padrdes de Governanca Corporativa
estabelecidas pela BM&FBOVESPA?

1.3  OBIJETIVOS

131 GERAL

Este trabalho tem como objetivo principal analisar a adequagdo das empresas de
Energia Elétrica aos critérios para eleicdo dos diferentes niveis de Governanga Corporativa
estabelecidos pela BM&FBOVESPA.

1.3.2 ESPECIFICOS



e Verificar o atendimento das empresas quanto aos principios da Governanga
Corporativa;

e Analisar a participacdo da Auditoria no processo de governanca das
empresas; e

e ldentificar as acdes e politicas de Governanca Corporativa adotadas pelas

empresas de energia para além das exigéncias da B3.

1.4 JUSTIFICATIVA

No inicio do século, grandes empresas americanas como WorldCom, Enron, Tyco
protagonizaram o que a Revista Forbes descreveu como “os maiores fraudes corporativas da
historia”.

Gragas a esses eventos, 0 governo americano buscou intensificar o controle e a
regulacao para as companhias a fim de garantir seguridade para a economia, mas também para
0s investidores dessas companhias.

Surgindo assim Leis como a Lei SOX, voltadas para os controles internos das
organizacbes e ndo somente em territério americano, mas de todas as empresas que
negociassem suas a¢des na bolsa de valores americana.

A referida lei teve por objetivo a criagdo de mecanismos de auditoria e seguranca
confidveis, bem como regras bem definidas para a criacdo de comités responsaveis pela
supervisdo dessas operagdes, procurando reduzir os riscos do negoécio, evitando fraudes e
criando meios de identificacdo de irregularidades, buscando, com isso a total transparéncia nos
negocios.

No Brasil, regras similares foram adotadas pelo Conselho Monetario Nacional
(CMN), como por exemplo a Resolucdo n. 2.554 de 1998 mas mesmo empresas brasileiras
também podem estar sujeitas a SOX, desde que tenham acBes negociadas no mercado
americano.

Além disso, em 2011, a legislacdo anticoncorrencial patria foi renovada com a Lei

12.529, estruturando o Sistema Brasileiro de Defesa da Concorréncia, dando ainda mais poder



ao CADE (Conselho Administrativo de Defesa Econémica), passando a ser obrigatoria sua
analise em atos de concentracao.

Todas essas acOes desde o inicio do século buscam garantir a seguridade das
corporagdes para o investimento, bem como a Transparéncia, Equidade, Prestacdo de Contas e
Responsabilidade Corporativa por parte das empresas, evitando ou mitigando o risco de fraudes
nas corporacdes, garantindo o interesse de todos 0s usuarios, mas principalmente dos executivos
e das proprias organizacoes.

Esses quatro elementos sdo os principios da Governanca Corporativa, sistema
encarregado de defender os interesses dos proprietarios, administradores da empresa e a
sociedade de maneira geral, visando a garantia da protecdo dos direitos dos acionistas, a
alienacdo e participacdo acionaria, a participacdo dos sdcios nas decisdes e a disseminacao das
informacdes relevantes, principalmente aquela divulgada pelos conselheiros.

Apesar de a Governanga Corporativa existir no cenario nacional desde 1995, cujo
Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC), nasceu com exclusiva dedicacdo a
promo¢do da Governanca Corporativa, tendo alcancado reconhecimento nacional e
internacional, ao longo desses anos, o cenario nacional tem buscado se adequar aos padrdes de
Governanca Internacionais para a garantia dos interesses das organizacdes e de seus acionistas.

Nesse sentido, a BM&FBOVESPA, principal bolsa de valores do pais, realiza
listagens das empresas de capital aberto, inclusive pelo nivel de Governanca assumido
voluntariamente pelas empresas com base em critérios pré-estabelecidos pela B3.

A B3 criou entdo o nivel de Novo Mercado de Governanga Corporativa em 2000,
com a primeira listagem em 2002 definida pela B3 como “o mais alto nivel de gestdo em
Governanca Corporativa por meio de segmentos de listagem na BM&FBOVESPA”.

Lopes (2010, p. 79) argumenta que as empresas da B3 listadas como Nivel 1 e Nivel
2 de Governanga se comprometem ainda com a melhoria na divulgacdo das informagoes
obrigatérias e adicionais, tanto econémico-financeiras quanto adicionais de interesse dos
acionistas, além dos critérios de criagdo de conselhos, qualificacdo das acGes emitidas pela
companhia e tratamento igualitaria entre os acionistas tendo essas e outras exigéncias
estabelecidas para o nivel de Novo Mercado.

Apesar do esforco desses 6rgdos reguladores, Silveira (2008), corroborado por
Lopes (2010), argumentam que a Governanca Corporativa no Brasil tem, ainda, um longo

caminho para que seja considerada algo bem resolvido.
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Nesse sentido surge o questionamento se as empresas de Energia Elétrica listadas
pela B3 estdo adequadas aos critérios de Governanca estabelecidos pela BM&FBOVESPA, por
se tratarem de empresas de capital e ainda representarem companhias de interesse social e de

grande importancia para a economia nacional.

2. REVISAO DA LITERATURA

2.1 Contabilidade Geral

A contabilidade, tdo antiga quanto algumas civilizagdes antes mesmo da Era Crista,
seria, segundo Hendriksen e Breda (2015), a evolucdo e a influéncia de varias culturas e épocas
dessas civilizacbes, de modo que em determinado momento, o sistema de se mensurar o que
hoje é identificado como patrimdnio, se tornasse algo indispensavel a sobrevivéncia mercantil,
e se ressignificando com o passar do tempo.

Conforme (SA, 2008, p.21), “para que se compreenda a Contabilidade, pois, como
ramo importante do saber humano que €, necessario se faz remontar a suas profundas origens”.
Ao ser humano, antes mesmo de um sistema de escrituracdo contabil, interessava controlar e
obter informacgOes da sua riqueza, e no sentido de civilizagdo, com o tempo, a contabilidade
assumiu carater participativo no que tange aos interesses dos donos do capital que constituem
as organizac0Oes privadas. Surge entdo a Governanca Corporativa, onde esses mesmos acionistas
das organizagdes estruturam a administracdo de suas empresas.

Nesse aspecto da evolucdo da contabilidade, vale citar a busca pela harmonizagéo
contabil no mundo, o que tem sido um grande passo para a evolugdo da contabilidade nos dias
atuais. Isso porgue a contabilidade é influenciada pelo ambiente em que atua, como afirma
Niyama (2009), que, fatores culturais, tradi¢des histéricas, estrutura politica, econémica e social
refletem nas praticas contébeis e na cultura das organizac6es de cada pais.

Portanto, harmonizar as normas contabeis a um padréo internacional é potencializar
a interacdo de empresas nacionais a expandirem-se para outros lugares do mundo. Sendo que

essa interacdo € o que compreende a globalizacdo, o que faz os mercados crescerem.
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ludicibus, Marion e Faria (2009) afirmam que a partir da globalizacdo dos
mercados, profissionais, pesquisadores e doutrinadores da contabilidade deverao se adequar as
mudancas no cenario contabil, seja em termos normatizadores e praticos quanto aos conceitos
e objetivos.

Sendo assim, identificar os aspectos organizacionais se justifica na primazia de que
cada vez mais vivemos em um mundo globalizado, onde interessa aos usuarios da contabilidade

e aos investidores, uma padronizacdo das organiza¢es no mundo corporativo.

2.2 Auditoria

A auditoria, cuja origem da palavra é definida pelo latim audire (ouvir), segundo
Perez Junior (2012), foi introduzida inicialmente pelos ingleses (auditing), que significaria o
conjunto de procedimentos técnicos para a revisdo da contabilidade.

Segundo Attie (2011), acredita-se que a auditoria comeca a ser reconhecida na Italia
com a instituicdo do cargo de Auditor do Tesouro em 1314, resultado da evolucdo da
contabilidade e do sistema capitalista do século X1V na Inglaterra. Sendo assim, a auditoria
passava a ser identificada como uma técnica da ciéncia contabil que esté inserida na Governanca
Corporativa das organizacGes, no que tange a capacidade técnica de precisar adequacdo das
organizacGes com as normas da contabilidade, bem como a participacdo direta da auditoria
interna das organizagdes na padronizacdo do melhor nivel de Governanga Corporativa, com o
objetivo de atrair investidores.

Entretanto, no Brasil, a adocdo dessa técnica é relativamente nova, onde tem sua
recepc¢do dentro do conjunto de técnicas aplicadas a contabilidade, somente por volta de 1976
com a aprovacao da Lei 6.385/76, que criou a Comissdo de Valores Mobiliarios — CVM
(BRASIL, 1976) e da Lei 6.404/76, Lei das Sociedades por Agdes (Lei das SAs), como
notadamente ficou conhecida (BRASIL, 1976). E como explica Crepaldi (2013).

Nesse sentido, pode-se dizer que a auditoria se tornou fundamental no processo
evolutivo da contabilidade, tendo em vista a necessidade de verificacdo e confirmacdo dos
registros contabeis e divulgacdo dos resultados para os usuarios da contabilidade e da estrutura

organica das instituicdes em sua defini¢do ampla.
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A auditoria pode ser entendida como o conjunto de procedimentos aplicados sobre
determinadas a¢des cujo objetivo se da em verificar se sua realizagdo ocorreu em conformidade
com as normas, orcamentos e objetivos. Nesse sentido, Wanderley (2011) define da seguinte

maneira;

A auditoria constitui o conjunto de procedimentos técnicos, que tem por objetivo
capacitar o auditor a emitir um parecer sobre a adequacdo com que determinada
demonstragdo contabil, atividade, processo, sistemas, tecnologia da informagédo ou
ambiente representa a real situacdo, consoante as normas, legislagcdo especifica ou
critério estabelecido no que for pertinente. (WANDERLEY, 2011, p. 4)

Entende-se, portanto, que a auditoria trata de um conjunto de técnicas e
procedimentos que visam apresentar opinides, conclus@es, criticas, e orientacGes sobre
situacdes ou fendbmenos patrimoniais, em conformidade aos principios fundamentais e normas
da contabilidade, além das legislacbes especificas aos casos de auditoria, expedindo
comentarios, recomendacdes, pareceres e relatorios, confirmados nos papeis de trabalho do
servico realizado.

Quanto a forma de atuacéo, a auditoria pode ser distinguida entre interna e externa.
De forma sintética, a auditoria interna se atém aos aspectos de controle das empresas, além dos
processos internos da organizagdo. A autoria externa, por sua vez, trata de objetos da
organizacao tais como as demonstracdes financeiras, por exemplo.

Sendo assim, entende-se a Auditoria Interna como sendo a auditoria realizada por
profissional vinculado a entidade auditada. Atuam fiscalizando as areas contabeis e
operacionais, reportando-se apenas a alta administracdo ou direc¢do, funcionando como um
Orgéo de assessoramento.

Para Attie (1998), a auditoria interna:

E aquela exercida por funcionérios da propria empresa, em carater permanente.
Apesar de seu vinculo a empresa, o auditor interno deve exercer sua fungdo com
absoluta independéncia profissional, preenchendo todas as condi¢Ges necessarias ao
auditor externo, mas também exigindo da empresa o cumprimento daquelas que lhe
cabem. Ele deve exercer sua fungdo com total obediéncia as normas de auditoria e 0
vinculo de emprego ndo lhe deve tirar a independéncia profissional, pois sua
subordinagdo a administracdo da empresa deve ser apenas com o aspecto funcional.
(ATTIE, 1998, p. 175)

Por sua vez, a Auditoria Externa é aquela realizada por profissionais que ndo detém
vinculo empregaticio com a empresa auditada, com o objetivo de emitir uma opinido
independente, tendo como base as normas técnicas sobre a adequagéo ou ndo das demonstragdes
contébeis, também conhecida como auditoria independente.

Crepaldi (2009, p. 33) define auditoria externa como:

O conjunto de procedimentos técnicos que tem por objetivo a emissdo do parecer
sobre a adequagdo com que estes representam a posi¢do patrimonial e financeira, o
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resultado das operac0es, as mutagdes do patrimonio liquido a demonstragéo dos fluxos
de caixa e a demonstracdo do valor adicionado da entidade auditada consoante as
normas Brasileiras de contabilidade - NBC. (CREPALDI, 2009, p. 33).

Dessa maneira, é evidente que a auditoria cumpre papel importantissimo no &mbito
corporativo, sendo aquela responsavel por validar a adequacgéo dos fatos da contabilidade com
0 objetivo que se propde. Seja ele referente as exigéncias legais, seja relacionado aos interesses
das organizacdes.

Em consonéncia ao objetivo deste estudo, a presente pesquisa visa analisar como as
organizacdes brasileiras do mercado de capitais tém se adequado as exigéncias dos principios

da Governanca Corporativa.

2.3 Governanca Corporativa

O cenério corporativo das sociedades capitalistas demanda uma nova relagdo entre
as empresas e a sociedade. Relacdo que, muitas das vezes, reflete em uma segregacao entre 0s
proprietarios das companhias e seus administradores. A desigualdade de poder entre controle e
gesté@o pode provocar conflitos de interesses entre acionistas, investidores e demais interessados

Na empresa.

No Brasil, a Governanca Corporativa tem como principal érgdo fomentador das
praticas e discussdes sobre o tema no pais, fundado em 27 de novembro de 1995, o Instituto
Brasileiro de Governanga Corporativa - IBGC, uma associacdo de &mbito nacional sem fins
lucrativos, que nasce com exclusiva dedicacdo a promocdo da Governanca Corporativa, tendo

alcancado reconhecimento nacional e internacional.

A Governanca Corporativa representa um processo de defini¢des de interesses dos
proprietarios, administradores da empresa e a sociedade de maneira geral, visando a garantia
da protecéo dos direitos dos acionistas, a alienacdo e participacdo acionaria, a participacdo dos
socios nas decisdes e a disseminacdo das informacgdes relevantes, principalmente aquela

divulgada pelos conselheiros.
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Os conflitos existentes nessa relacdo de poder fizeram com que nos Gltimos anos os
conceitos e modelos de Governanga Corporativa venham sendo empregados na criacdo de
mecanismos que possam ser solucionados, ou, pelo menos, mitigados. A Governanga
Corporativa insere-se nessa tematica, podendo ser definida como um conjunto de mecanismos
internos e externos que visam harmonizar a relacdo entre gestores e acionistas (SILVEIRA,
2002, p.2).

Esses conceitos e modelos sdo regidos fundamentalmente pelos principios
determinantes da boa gestdo, especialmente aqueles relativos a Transparéncia, Equidade,
Prestacdo de Contas e, sobretudo, ética na conducdo dos negdcios empresariais, tambem

chamada de Responsabilidade Corporativa.

Com relacdo ao conceito e principios da Governanca Corporativa o IBGC destaca

que:

Governanca Corporativa ¢ o sistema pelo qual as organizagbes sdo dirigidas,
monitoradas e incentivadas, envolvendo os relacionamentos entre proprietarios,
Conselho de Administracdo, Diretoria e 6rgdos de controle. As boas préaticas de
Governanga Corporativa convertem principios em recomendages objetivas,
alinhando interesses com a finalidade de preservar e otimizar o valor da organizacéo,
facilitando seu acesso a recursos e contribuindo para sua longevidade (IBGC, 2015,
p.20).

Para a Chagas, p. 02, a Governanca Corporativa:

Em esséncia, trata-se de um sistema que, usando principalmente o conselho de
administracdo, a auditoria externa e o conselho fiscal, estabelece regras e poderes para
conselhos, comités, diretoria e outros gestores, procurando prevenir abusos de poder
e criando instrumentos de fiscalizagdo, principios e regras que possibilitem uma
gestdo eficiente e eficaz. (CHAGAS, p. 02)

As discussBes sobre o tema Governanca Corporativa envolvem, sobretudo, a
necessidade de criacdo de mecanismos que assegurem os direitos dos acionistas em relagdo as
decisbes corporativas. Escandalos do inicio do século, como das empresas americanas
WordCom, Xerox e Enron, envolvendo a manipulacdo das demonstracdes financeiras,
propagaram no ambiente de mercado de capitais uma crise de credibilidade. Essas grandes
empresas americanas consideradas sélidas causaram com esses escandalos um enorme panico
entre investidores do mundo inteiro, ap6s a descoberta de alteracfes e evasao de informacdes
que maquiavam suas reais condi¢des financeiras.

No cenario nacional, a analise de pesquisas sobre Governanca Corporativa local

realizadas pelo IBGC, Mckinsen & Company e Korn/Ferry International (2001 apud
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SILVEIRA, 2002, p.31) permite apresentar um modelo geral de Governanga Corporativa
utilizado nas empresas Brasileiras listadas em bolsa, apresentando as seguintes caracteristicas:

_ Estrutura de propriedade com forte concentragdo das a¢des com direito a voto;

_ Empresas com controle familiar ou compartilhado por alguns poucos investidores;
_ Presenca de acionistas minoritarios pouco ativos;

_Alta sobreposicdo entre propriedade e gestdo, com membros do conselho
representando os interesses dos acionistas controladores;

_Pouca clareza na defini¢do dos papeis entre conselho e diretoria principalmente nas
empresas familiares. (SILVEIRA, 2002, p. 31)

Como forma de aproximacao dos padrdes de qualidade da Governanca Corporativa,
iniciativas institucionais e governamentais foram criadas e revisadas com o objetivo de
contribuir para o estimulo do desenvolvimento de melhores praticas de Governanca Corporativa

pelas empresas Brasileiras, entre as quais:

_ A criacdo do Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC), em 1995;

_ A aprovacdo da Lei n° 10.303, de 31 de outubro de 2001, a Nova Lei das SAs;

_ Adivulgacéo das recomendac6es da CVM sobre Governanca Corporativa, em 2002;
_ A aprovagdo da Lei de Sarbaney-Oxley, em 30 de julho de 2002, nos Estados
Unidos;

_ Acriacdo dos niveis 1 e 2 de Governanca Corporativa e 0 Novo Mercado pela Bolsa
de Valores de Sdo Paulo (BM&FBOVESPA).

O Novo Mercado, langado no ano de 2000, o qual estabeleceu desde sua criagdo um
padrdo de Governanca Corporativa altamente diferenciado. A partir da primeira listagem, em
2002, ele se tornou o padrdo de transparéncia e Governanca exigido pelos investidores para as
novas aberturas de capital, sendo recomendado para empresas que pretendem realizar ofertas
grandes e direcionadas a qualquer tipo de investidor (investidores institucionais, pessoas fisicas,
estrangeiros, entre outros.), como definido pela BM&FBOVESPA.

Com o processo da globalizacdo e desenvolvimento dos mercados de capitais, as
empresas se movimentam em seguir tendéncias mundiais de divulgacdo de seus resultados
econbmicos e financeiros, de forma transparente e compreensivel. Tendo em vista o interesse
de investidores em suas organizagdes. Entretanto precisa haver uma harmonia entre a tendéncia
e 0 aparato normativo que assegurem a qualidade da informacédo contabil e da estrutura das
organizacOes que participem do mercado de acBes. Por esse motivo percebe-se a importancia
de se identificar os pilares e os diferentes tipos de Governanga Corporativa a que as

organizacOes se submetem.
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2.3.1 Principios da Governanca Corporativa

Com base nos conceitos ja apresentados, observa-se que a definicdo e a
fundamentacdo dos principios da boa Governanga Corporativa devem fornecer aparato para que
a gestdo da empresa alcance niveis 6timos de Transparéncia, Equidade, Prestacdo de Contas
(accountability), e Responsabilidade Corporativa. A medida que a companhia explora esses
quatro principios na cultura da sua organizacdo, nas estratégias da companhia, tanto mais sera
elevado o grau de conformidade das empresas com esse mecanismo da boa Governanga. Mesmo
ndo havendo um modelo Unico de Governanga Corporativa, pode se identificar elementos
comuns que dao suporte a implantacdo das melhores praticas por meio desses quatro principios.

As companhias que abrem o capital para negociacdo em bolsa de valores tém um
olhar criterioso por parte dos investidores, que, Segundo Lopes (2010), a transparéncia é fator
significativo para a compra de a¢Ges ou ndo da parte dos potenciais investidores:

A transparéncia ou disclosure tem papel fundamental no funcionamento do mercado
de capitais, sendo substancial para a adequada avaliacdo das oportunidades de
investimentos pelos investidores, na medida em que reduz a inseguranca do mesmo
no momento em que decide em qual empresa iré investir. (LOPES, 2010, p. 58).

O Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC) argumenta que a
transparéncia:

Consiste no desejo de disponibilizar para as partes interessadas as informagdes que
sejam de seu interesse e ndo apenas aquelas impostas por disposicdes de leis ou
regulamentos. N&o deve restringir-se ao desempenho econémico-financeiro,
contemplando também os demais fatores (inclusive intangiveis) que norteiam a acéo
gerencial e que conduzem a preservagdo e a otimizacdo do valor da organizagéo.
(IBGC, 2015, p.21).

Em consonéncia ao IBGC, Andrade e Rossetti (2004) cita alguns elementos de

disclosure, sendo:

1. Detentores de informacGes privilegiadas deverdo seguir as exigéncias da lei nos
casos de mudancgas em suas participagdes acionarias.

2. Quaisquer informagdes complementares aos relatorios exigidos pela lei, relativas
as condicdes financeiras e operacionais da companhia, deverdo ser divulgadas com
rapidez.

3. Contingéncias ndo incluidas no balango patrimonial devem ser divulgadas.
(ANDRADE E ROSSETTI, 2004, p.86).

Em um sentido de mercado de capitais, a Transparéncia, conforme a Organizacéo

para a Cooperagdo Economica e Desenvolvimento (OCDE), em empresas com uma boa
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Governanga Corporativa, deve se atentar aos principios de reconhecimento dos direitos dos
acionistas; sustentar uma equidade no tratamento dos acionistas majoritarios e minoritarios,
assim como 0s estrangeiros; corrigir os desvios dessa garantia por meio de processos e
procedimentos eficazes; proibir a negociacdo de suas acGes com base em informacdes
privilegiadas; reconhecer e proteger os direitos e interesses de todas as partes interessadas; e
desenvolver mecanismos para que o processo de Governanca Corporativa seja participativa as
partes interessadas.

Quanto a Equidade, trata-se do tratamento igualitario entre acionistas. Para 0 IBGC
o0 conceito de equidade “Caracteriza-se pelo tratamento justo e isondmico de todos os sécios e
demais partes interessadas (stakeholders), levando em consideragdo seus direitos, deveres,
necessidades, interesses e expectativas (IBGC, 2015, p.21) ”.

Segundo Lopes (2010), os principais problemas nesse ambito se constituem na
auséncia de tag along, que € o direito a receber o mesmo valor obtido pelo controlador em caso
de venda da empresa; auséncia do direito de voto para a maioria dos acionistas; recusa em aderir
a um forum adequado para resolver conflitos entre acionistas de forma rapida. Para Lopes
(2010), as solucBes devem ser buscadas através de uma camara de arbitragem, e a existéncia de
operagdes comerciais e financeiras entre partes relacionadas por meio de emissoes irregulares,
fraudes ou manipulagdes.

A Equidade visa proporcionar, sobretudo, a seguranca dos investidores quando da
aplicacdo de recursos em uma companhia. Tendo em vista que interessa aos investidores, o
retorno positivo desse investimento e o ndo tratamento privilegiado a qualquer tipo de acionista.

A Governanca tem ainda como terceiro principio, a Prestacdo de Contas, também
tratado como accountability, que, em consonancia ao principio mor da contabilidade do
fornecimento de informacdes integras, Uteis e tempestivas para a correta tomada de decisoes,
passa a ser um compromisso das empresas de capital aberto com seus investidores, de conceder
as informac@es necessérias para avaliagdo sobre seu valor patrimonial e de mercado, e isso se
da através da publicacdo de um conjunto de informaces e de indicadores dos investimentos,
bem como das ac¢des realizadas pela companhia.

Nesse sentido, “o principio da accountability se refere a prestacdo responsavel de
contas, fundamentada nas melhores praticas contabeis e de auditoria”, como defendido por
Lopes (2010, p. 61).

Endossado pelo IBGC (2015, p. 21), os agentes da Governan¢a devem assumir

“integralmente as consequéncias de seus atos e omissdes e atuarem com diligéncia e
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responsabilidade no @&mbito dos seus papéis”. Os agentes da Governanga sdao definidos pelo
IBGC (2015, p. 21) como “os individuos e 6rgdos envolvidos no sistema de Governanga, tais
como: socios; administradores (conselheiros da administracdo e executivos); conselheiros
fiscais, auditores, etc.”.

Para Andrade e Rossetti (2004, p. 86), na divulgacdo dos relatérios periodicos
previstos em lei, o principal executivo e o diretor financeiro devem certificar-se de que alguns

elementos de accountability foram observados. Os quais:

_As demonstracdes financeiras revelam adequadamente a posi¢do financeira, 0s
resultados das operacdes e os fluxos de caixa.

_Tém responsabilidade pelo estabelecimento de controles internos, pelos seus
desenhos e processos e pela avaliacdo e monitoramento de sua eficécia.

_Divulgarem aos auditores e ao comité de auditoria todas as deficiéncias significativas
que eventualmente existam nos controles internos, bem como quaisquer fraudes
evidenciadas, ou mudancas significativas ocorridas apds a sua avaliagéo.

_Revisaram os relatérios e ndo existem falsas declaracbes ou omissdes de fatos
relevantes. (ANDRADE E ROSSETTI, 2004, p. 86)

Nesse aspecto, entende-se a importancia da gestdo dentro das organizacdes, dos
seus processos e do papel de cada agente da Governanga da companhia, tendo em vista a
seguridade das informac0es prestadas e da validade dessas informagdes. De acordo o IBGC, os
auditores desempenham papel fundamental dentro dessa cadeia.

Para Fernandes (2016, p. 14), “com o objetivo de melhorar os controles e processos,
a auditoria interna € uma aliada na verificagdo e fiscalizacdo destes controles, proporcionando
aos gestores seguranca na tomada de deciséo”.

Segundo o ICBC (2015, p. 21), sobre a Responsabilidade Corporativa, quarto e
ultimo principio da Governanca:

Os agentes de Governanca devem zelar pela viabilidade econdmico-financeira das
organizag0es, reduzir as externalidades negativas de seus negocios e suas operagoes e
aumentar as positivas, levando em consideracdo, no seu modelo de negdcios, 0s
diversos capitais (financeiro, manufaturado, intelectual, humano, social, ambiental,
reputacional, etc.) no curto, médio e longo prazos. (IBGC, 2015, p.21).

Ademais, faz-se notorio a primazia da Governanca Corporativa de clareza,
seguridade e responsabilidade nos ambientes e na cultura das companhias que atuam no
mercado de capitais, ume vez que, propondo-se a ofertarem suas ag¢Oes para investidores, a

companhia precisa apresentar um nivel reconhecido de Governanca.
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2.3.2 Niveis de Governanca Corporativa

Com o objetivo de estimular a criacdo de um ambiente que promova uma gestéo
pautada nos interesses dos acionistas, na transparéncia da gestdo das informacdes e na ampla
comunicacdo entre as partes, a Bolsa de Valores de Sdo Paulo (BM&FBOVESPA), também
chamada de B3, deu inicio, em 2000, a criacdo dos segmentos especiais de listagem pautados
em padrdes de Governanga Corporativa.

Apesar de a participacdo das empresas se darem de forma voluntéria, as disposi¢des
de cada nivel de Governanca devem ser seguidas rigorosamente. Para as companhias, interessa
o fato de que a listagem confere a elas, maior credibilidade no mercado. Motivo suficiente para
que varias empresas se ajustassem aos padrdes de gestao estabelecidos pela B3.

A definicdo dos niveis se ddo em decorréncia da adesdo e adequacao as normas e
praticas estabelecidas, as quais objetivam a tentativa de melhoria no relacionamento entre a
empresa, 0 mercado e os investidores. Os niveis sdo distinguidos por 3 Selos de segmentos
iniciais, além de 2 listagens de incentivo ao mercado de capitais, denominados como Bovespa
Mais e Bovespa Mais Nivel 2. Segundo a BM&FBOVESPA, “0s segmentos especiais de
listagem foram criados no momento em que se percebe que, para desenvolver o mercado de
capitais brasileiro, era preciso ter segmentos adequados aos diferentes perfis de empresas”
(BM&FBOVESPA, 2019).

Segundo Lopes (2010, p. 77) os niveis de Governanca se distinguem sendo: ““Nivel
1’, aquele cujas praticas preveem melhorias na prestacdo de informacdes ao mercado; ‘Nivel2’,
que além das obrigac@es contidas no Nivel 1, adotam um conjunto mais amplo de préaticas de
Governanca Corporativa e direitos adicionais aos acionistas minoritarios. ”

Com o objetivo de contribuir para o desenvolvimento do mercado de agOes
brasileiro, a B3 criou o0 Bovespa Mais. Idealizado para empresas que desejam acessar 0 mercado
de forma gradual, esse segmento tem como objetivo fomentar o crescimento de pequenas e
médias empresas via mercado de capitais. A estratégia de acesso gradual permite que a empresa
se prepare de forma adequada, implementando elevados padrdes de Governanga Corporativa e
transparéncia com o mercado, e a0 mesmo tempo a coloca na “vitrine” do mercado, aumentando
sua visibilidade para os investidores.

O Bovespa Mais Nivel 2 é similar ao Bovespa Mais, porém com algumas excecoes.
As empresas listadas tém o direito de manter acdes preferenciais (PN). No caso de venda do
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controle da empresa, é assegurado aos detentores de a¢des ordinarias e preferenciais 0 mesmo
tratamento concedido ao acionista controlador, prevendo, portanto, o direito de tag along de
100% do preco pago pelas acdes ordinarias do acionista controlador.

As acdes ordinarias ainda déo o direito a voto aos acionistas em situaces criticas,
como a aprovacdo de fusOes e incorporagdes da empresa e contratos entre o acionista
controlador e a empresa, sempre que essas decisdes estiverem sujeitas a aprovacdo na
assembleia de acionistas.

Lopes (2010), argumenta que a adesdo aos Niveis 1 e 2 depende do grau de
compromisso assumido pelas empresas, sendo isso formalizado por meio de um contrato
assinado pela BM&FBOVESPA, pela empresa, administradores, controladores e conselho
fiscal. Além do Nivel 1 e Nivel 2, a B3 criou um segmento ainda mais especial de listagem,
denominado Novo Mercado, que embora traga fundamentos semelhantes aos niveis
diferenciados, possui regras adicionais, configurando-se como “o mais alto nivel de gestdo em
Governanca Corporativa por meio de segmentos de listagem na BM&FBOVESPA”, segundo a
propria B3.

Ao aderirem ao Nivel 1 as empresas devem adotar praticas que favorecem a
transparéncia e o acesso as informacdes pelos investidores. Para isso, divulgam informagdes
adicionais as existentes em lei, como por exemplo, um calendario anual de eventos
corporativos.

O free float* minimo de 25% deve ser mantido nesse segmento, ou seja, a empresa
se compromete a manter no minimo 25% das a¢6es em circulagcdo no mercado.

Segundo a BM&FBOVESPA (2009a), a maior parte dos compromissos que as
empresas do Nivel 1 assumem perante os investidores refere-se ao fornecimento de informacdes
gue auxiliam na avaliacdo sobre o valor da empresa. Além disso, a empresa Nivel 1 ndo deve

ter partes beneficiarias. Sao requisitos para adesdo ao Nivel 1 de Governanca:

_ Melhoria nas informagfes prestadas, adicionando as Informagfes Trimestrais
(ITRs) — documento que é enviado pelas companhias listadas a CVM e a
BM&FBOVESPA, disponibilizado ao publico e que contém demonstracGes
financeiras trimestrais — entre outras: demonstragdes financeiras consolidadas, a
demonstragdo dos fluxos de caixa e o Relatorio de revisdo especial emitido por auditor
independente.

_ Melhoria nas informacdes relativas a cada exercicio social, adicionando as
Demonstragdes Financeiras Padronizadas (DFPs) — documento que € enviado pelas
companhias listadas a CVM e a BM&FBOVESPA, disponibilizado ao publico e que
contém demonstragdes financeiras anuais — entre outras, a demonstracéo dos fluxos
de caixa.

! Free Float — E a quantidade percentual de ages livres a negociagio no mercado. S&o aquelas a¢des que no
pertencem a acionistas estratégicos, como: controladores e diretores da companhia e acionistas que detenham
mais de 5% do capital total da empresa.
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_ Melhoria nas informacdes prestadas, adicionando as Informag6es Anuais (IANs) —
documento que é enviado pelas companhias listadas a CVM e a BM&FBOVESPA,
disponibilizado ao publico e que contém informagdes corporativas — entre outras: a
quantidade e caracteristicas dos valores mobiliarios de emissao da companhia detidos
pelos grupos de acionistas controladores, membros do Conselho de Administragéo,
diretores e membros do Conselho Fiscal, bem como a evolugao dessas posicoes.

_ Realizagdo de reunides publicas com analistas e investidores, ao menos uma vez por
ano.

_ Apresentacdo de um calendario anual, do qual conste a programacao dos eventos
corporativos, tais como assembleias, divulgacao de resultados etc.

_ Divulgacdo dos termos dos contratos firmados entre a companhia e partes
relacionadas.

_ Divulgacéo, em bases mensais, das negociagdes de valores mobiliarios e derivativos
de emissdo da companhia por parte dos acionistas controladores.

_ Manutencédo em circulagdo de uma parcela minima de agdes, representando 25%
(vinte e cinco por cento) do capital social da companhia.

_ Quando da realizacéo de distribui¢Ges pablicas de a¢Ges, adogado de mecanismos que
favorecam a disperséo do capital.

Ao aderirem ao Nivel 2, as empresas se comprometem a cumprir as regras
aplicaveis ao Nivel 1, além de um conjunto mais amplo de praticas de Governangca relativas aos
direitos societarios dos acionistas minoritarios.

Dentre os requisitos para a listagem no Nivel 2, os mais relevantes sdo 0s
compromissos societarios que garantem maior equilibrio de direitos entre todos 0s acionistas.

Sdo requisitos para adesdo a listagem do Nivel 2 de Governanga, conforme a
BM&FBOVESPA (2009b):

_ Divulgacdo de demonstragdes financeiras de acordo com padrdes internacionais
IFRS ou US GAAP.

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

Direito de voto as agles preferenciais em algumas matérias, tais como,
transformagao incorporacéo, fusdo ou cisdo da companhia e aprovacdo de contratos
entre a companhia e empresas do mesmo grupo sempre que, por forca de disposicéo
legal ou estatutaria, sejam deliberados em assembleia geral.

Extensdo para todos os acionistas detentores de a¢es ordinarias das mesmas
condlgoes obtidas pelos controladores quando da venda do controle da companhia e
de, no minimo, 80% (oitenta
79 por cento) deste valor para os detentores de a¢des preferenciais (tag along).

Reallzagao de uma oferta publica de aquisi¢do de todas as aces em circulagdo, no
minimo, pelo valor econémico, nas hipéteses de fechamento do capital ou
cancelamento do registro de negociagao neste Nivel;

_ Adeséo a Camara de Arbitragem do Mercado para resolucdo de conflitos societarios.

Segundo a BM&FBOVESPA (2009c), embora o0 Novo Mercado e 0s Niveis 1 e 2
de Governanga tenham fundamentos semelhantes, o Novo Mercado é direcionado
principalmente a listagem de empresas que venham a abrir capital, enquanto os Niveis
Diferenciados 1 e 2 destinam-se a empresas que ja possuem ac¢des negociadas na atual Bolsa de
Valores, Mercadorias e Futuros (BM&FBOVESPA).
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Lopes (2010, p. 79) argumenta que a principal inovagdo do Novo Mercado, em
relacdo a legislacdo, € a exigéncia de que o capital social da empresa seja composto apenas por
acdes ordinérias, que sao o tipo de acdo que confere direito de voto aos acionistas.

A B3 aponta que dentre os requisitos para a listagem no Novo Mercado, 0s mais
relevantes sdo 0s compromissos societarios que garantem maior equilibrio de direitos entre
todos os acionistas.

Lopes (2010, p. 80) elenca, em consonancia a B3, que ao aderir de forma voluntéaria

ao Novo Mercado a empresa tem as seguintes obrigacdes adicionais:

_ Extensdo para todos os acionistas das mesmas condi¢des obtidas pelos controladores
quando da venda do controle da companhia (tag along).

_ Realizagao de uma oferta publica de aquisicdo de todas as a¢des em circulagao, no
minimo, pelo valor econémico, nas hipéteses de fechamento do capital ou
cancelamento do registro de negociacdo no Novo Mercado.

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

_ Melhoria nas informacgdes prestadas, adicionando as Informacfes Trimestrais
(ITRs) — documento que é enviado pelas companhias listadas a CVM e a BOVESPA,
disponibilizado ao publico e que contém demonstrac6es financeiras trimestrais — entre
outras: demonstracdes financeiras consolidadas; a demonstracdo dos fluxos de caixa;
aevolucdo da posicdo em relacdo aos 12 ultimos meses e Relatdrio de revisdo especial
emitido por auditor independente.

_ Melhoria nas informagBes relativas a cada exercicio social, adicionando as
Demonstragdes Financeiras Padronizadas (DFPs) — documento que ¢ enviado pelas
companhias listadas a CVM e a BOVESPA, disponibilizado ao publico e que contém
demonstragdes financeiras anuais — entre outras, a demonstracdo dos fluxos de caixa.
_ Divulgacdo de demonstracBes financeiras de acordo com padr@es internacionais
IFRS ou US GAAP.

_ Melhoria nas informagdes prestadas, adicionando as Informag6es Anuais (IANs) —
documento que é enviado pelas companhias listadas a CVM e a BOVESPA,
disponibilizado ao publico e que contém informagdes corporativas — entre outras: a
guantidade e caracteristicas dos valores mobiliarios de emissdo da companhia detidos
pelos grupos de acionistas controladores, membros do Conselho de Administracéo,
diretores e membros do Conselho Fiscal, bem como a evolucdo dessas posicoes.

_ Realizacgao de reunibes publicas com analistas e investidores, a0 menos uma vez por
ano.

_ Apresentacdo de um calendario anual, do qual conste a programacéao dos eventos
corporativos, tais como assembleias, divulgacéo de resultados etc.

_ Divulgacdo dos termos dos contratos firmados entre a companhia e partes
relacionadas.

_ Divulgacéo, em bases mensais, das negociagdes de valores mobiliarios e derivativos
de emissdo da companhia por parte dos acionistas controladores.

_ Manuten¢do em circulagdo de uma parcela minima de agdes, representando 25%
(vinte e cinco por cento) do capital social da companhia.

_ Quando da realizagdo de distribuicdes publicas de a¢des, ado¢do de mecanismos que
favorecam a dispersdo do capital.

_Adesdo a Camara de Arbitragem do Mercado para resolucgéo de conflitos societérios.

A B3 aponta que *“a decisdo das empresas de listar-se no Novo Mercado traz
beneficios aos investidores e a si proprias, aléem de fortalecer o mercado acionario como
alternativa de investimento. ” (BM&FBOVESPA, 2009c).
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Para os investidores, uma maior precisdo na precificacdo das acGes; melhora no
processo de acompanhamento e fiscalizagdo; maior seguranca quanto aos seus direitos
societarios; e reducdo de risco. Para as empresas, melhora da imagem institucional; maios
demanda por suas acOes; valorizacdo das acdes; e menor custo de capital. Quanto ao mercado
acionério, haveria um aumento de liquidez, aumento de emissdes e canaliza¢do da poupanca na
capitalizacdo das empresas. Por fim, o Novo Mercado beneficia 0 mercado Brasileiro pelas
mais fortes e competitivas empresas e pela dinamizagdo da economia.

Para Lopes (2010, p. 81), observam-se alguns resultados para as empresas que

aderiram ao Novo Mercado. Dentre eles, destacam-se:

_ldentificacdo diferenciada dos cddigos de negociacdo das companhias listadas no
Novo Mercado;

_ ldentificacdo diferenciada em todos os meios de difusdo da BM&FBOVESPA:
painéis no pregao, Boletim Diario de Informacdes (BDI) e Mega Bolsa;

_ Logotipo especifico do segmento;

_ Divulgacéo, junto a pagina da BM&FBOVESPA na rede Internet, de todas as
informacdes das companhias enviadas 8 BM&FBOVESPA,;

_ Ampla divulgagéo, aos investidores nacionais e estrangeiros, sobre a ades&o das
empresas ao Novo Mercado;

_ Participacdo das acdes das empresas no indice de A¢des com

Governanca Corporativa Diferenciada (IGC).

Apesar disso, para Lopes (2010), o Novo Mercado ainda estabelece um mecanismo
completamente eficaz, tendo em vista que os direitos de acionistas minoritarios ainda sédo
precarios com base no ideal das boas praticas de Governanca.

Silveira (2008), em seu artigo publicado intitulado “Para além do Novo Mercado:
proximos passos para a Governanga Corporativa no Brasil” corroboram com a consideracéo de
Lopes (2010), destacando trés razdes principais para se entender que a Governanca Corporativa

no Brasil tem, ainda, um longo caminho para que seja considerada algo bem resolvido.

_ O Novo Mercado é condigdo necessaria, mas ndo suficiente para a adogéo das
melhores préaticas na empresa;

_ As empresas pertencentes ao Novo Mercado ainda constituem uma excegéo dentro
do cenario corporativo nacional, principalmente entre as maiores empresas do
Brasil;

_ As evidéncias concretas sobre o tema decorrentes de pesquisas e andlises de
agéncias internacionais ainda ndo colocam o Brasil como um pais avangado em
Governanca Corporativa (SILVEIRA, 2008b, p. D2).

Nesse mesmo sentido, a presente pesquisa se propde a identificar como esta a
Governanca Corporativa para as empresas do Novo Mercado listadas pela B3 e analisar se
houve alguma evolucdo, implemento ou regressdo das praticas e do nivel de Governanca

presente nas empresas de capital no Brasil.
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2.4 Compliance

O mundo corporativo € um campo denso onde trata de interesses diversos e que
sofre atuacdo de diferentes pessoas e em diferentes escalGes de liberdade. Seja organizacional,
legal ou até mesmo ética.

Como visto acerca do objetivo da Governanga organizacional em garantir
seguridade, transparéncia e confianca por parte das corporacdes para atrair investidores,
principalmente no mercado de acdes, quando as companhias abrem o seu capital para
investimento, esse meio corporativo se vé cercado e cada vez mais equipado de dispositivos
que regulem essas organizaces, as relacGes internas e externas, inclusive com o fisco.

Unindo o interesse particular das organizacdes e as liberdades de mercado
estabelecidas pelas regulagdes, faz-se substancial o papel do auditor dentro das organizagdes e
0 seu papel no controle interno, defini¢des de processos, reporte estratégico e posicionamento
das empresas no mercado como um todo, e no mercado de agdes, especificamente.

Além disso, escandalos e fraudes do inicio do século XXI, como da Enron,
Worldcon, Tyco, no cenario americano, considerado pela Forbes? como as maiores fraudes da
historia, estabeleceram a urgéncia de se criar dispositivos que melhorassem 0s processos e as
praticas dentro das organizagdes, de maneira transparente e que trouxesse uma nova cultura, de
fato, para as empresas.

Como argumenta Colares (2014, p. 59):

E nesse contexto que vem ganhando cada vez mais importancia as
normas regulatorias, leis anticoncorréncia, legislacdes anticorrupcéo e,
consequentemente, setores de grandes e médias empresas inteiramente
responsaveis por monitorar e gerenciar esse aspecto dos negécios, bem
como seus profissionais, tornando o ambiente econdmico nacional mais
preparado para receber investimentos externos. (COLARES, 2014, p.
59)

Ao se falar em corrupgdo, no cenério nacional, o Brasil protagonizou um enorme
esquema de corrupg¢édo, nomeado pela Policia Federal do Brasil como Operacdo Lava Jato, cujas
investigacGes comecaram em 2014, com envolvimento dos dirigentes da maior Empresa Estatal
nacional, a Petrobras. O esquema de lavagem de dinheiro da operagdo afetou toda uma cadeia
de empresas e pessoas juridicas que, ainda que nao tenham envolvimento com os crimes,

mantinham operacBes com a Petrobras e outras companhias da cadeia.

2 FORBES - Considerada a mais conceituada revista de negécios e economia do mundo.
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Nesse sentido, a Responsabilidade Corporativa, um dos pilares da Governanga
Corporativa, pretende evitar situacbes como essas, e para isso é regida por um aparato
regulador, tanto legal quanto normativo, resgatando todos os outros 3 principios da Governanca,
como o principio da Prestacdo de Contas, mantendo mecanismos que identifiguem e punam as
atividades ilicitas, garantindo tanto a saude das companhias contra 0s interesses pessoais de
possiveis dirigentes, quanto ao interesse de todos os demais acionistas dessas companhias.

Foi nesse contexto dos grandes escandalos e a preocupacgéo dos Estados Unidos e
de todo o mundo em garantir os sistemas de controle e regulacdo, que, em 2013, talvez em
decorréncia de pressdes sociais, acelerou-se o processo de aprovacao de uma lei que regulasse
as praticas de corrupgdo no Brasil.

Assim, entrou finalmente em vigor em janeiro de 2014 a Lei 12.846/13, chamada
de Lei Anticorrupcdo ou LAC, regulada pela CGU (Controladoria Geral da Unido) a qual fez
com que diversas empresas, sobretudo aquelas de grande porte, voltassem suas atengdes para a
area de compliance.

Coimbra e Manzi (2010, p. 02) salientam que o termo compliance origina-se do
verbo inglés to comply, que significa cumprir, executar, obedecer, observar, satisfazer o que Ihe
foi imposto. Argumentam ainda que compliance é o dever de cumprir, de estar em
conformidade e fazer cumprir leis, diretrizes, regulamentos internos e externos, buscando

mitigar o risco atrelado a reputacéo e o risco legal/regulatério.

Nesse sentido as empresas tém cada vez mais procurado se adequarem as normas
reguladoras, principalmente as grandes companhias que movimentam suas ag0es nas bolsas de
valores, a qual requer um padrao de regulamento, politicas e de toda a Governanga Corporativa
em si.

Para Colares (2014, p. 65), o papel da area de compliance dentro das companhias
deve, primeiramente, garantir o apoio do Conselho de Administragdo, do CEO ou autoridades
equivalentes nas acdes de controle interno, propostas e adequacdes das praticas da empresa com
as regulacdes a que esta submetida.

Para a OICV (Organizacéo Internacional das Comissdes de Valores), ou IOSCO na
sigla em inglés, a &rea de compliance é entendida como a responsavel por aconselhar os
negocios e areas de suporte da companhia quanto a regulamentacgéo local, bem como politicas
e normas especificas do setor em que atua, buscando manter os mais altos padrdes éticos. Assim

é perceptivel a adesdo a praticas de compliance pelas empresas de capital, e a extrema
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importancia do controle interno das companhias, e obviamente a participacéo dos profissionais
de auditoria.

2.5 Lei Sarbanes-Oxley

Dado o contexto da movimentacdo americana a partir da década de 1970, com o
governo ja preocupado em intensificar o controle sobre as atividades das empresas nao apenas
internamente mas também ao redor do mundo. E ainda, qualquer companhia que negociasse
suas acdes em bolsas americanas ou empresas locais com operac6es fora do pais poderiam ser
alvo de investigacdes e, consequentemente, puni¢cdes pela FCPA (Foreign Corrupt Practice
Act), principal referéncia americana em termos de anticorrup¢éo nos EUA.

Nesse contexto, em 1990, o mercado brasileiro comecava sua abertura comercial e,
com 1isso, as pressdes para alinhamento aos padrdes de competitividade e transparéncia
mundiais se intensificaram, sobretudo no que diz respeito aos 6rgaos reguladores internacionais
BIS (Bank for International Settlements) e SEC (Securities and Exchange Comission).

Foi nesse contexto dos grandes escandalos e a preocupacdo dos Estados Unidos e
de todo o mundo em garantir os sistemas de controle e regulacdo, acabou por ser editada a Lei
Sarbanes-Oxley, também conhecida como SarBox ou simplesmente SOX.

A referida lei teve por objetivo a criacdo de mecanismos de auditoria e seguranca
confiaveis, bem como regras bem definidas para a criacdo de comités responsaveis pela
supervisao dessas operagdes, procurando reduzir os riscos do negdcio, evitando fraudes e
criando meios de identificacédo de irregularidades, buscando, com isso a total transparéncia nos
negocios.

No Brasil, regras similares foram adotadas pelo Conselho Monetario Nacional
(CMN), como por exemplo a Resolucdo n. 2.554 de 1998 mas mesmo empresas brasileiras
também podem estar sujeitas a SOX, desde que tenham acbes negociadas no mercado
americano.

Além disso, em 2011, a legislacdo anticoncorrencial patria foi renovada com a Lei
12.529, estruturando o Sistema Brasileiro de Defesa da Concorréncia, dando ainda mais poder
ao CADE (Conselho Administrativo de Defesa Econdmica), passando a ser obrigatdria sua

analise em atos de concentracao.
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Essa ressalva acerca da Lei SOX, assim como a importancia da compliance dentro
das organizacGes, se da ao fato de cada vez mais as empresas de capital aberto do Brasil, e ndo
somente as empresas de capital aberto, procurarem se alinhar aos padrdes tanto de Governanca
Corporativa, quanto aos padrdes de regulacdes, e entdo a Lei SOX a titulo de exemplo, a fim
de se apresentarem empresas com um nivel se seguridade e confianca atraente aos olhos dos
investidores.

Como apontado anteriormente, o trabalho de controle interno dentro dessas
empresas, € validado e assegurado pelos profissionais de auditoria que muitas das vezes
realizam o seu trabalho juntamente com a area de compliance e garantindo, portanto, a
adequacdo das empresas as exigéncias do mercado e principalmente aos critérios de

participacao das bolsas de valor no Brasil e no mundo.
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3. METODOLOGIA

Os estudos sobre o tema Governanca Corporativa tém sido desenvolvidos de forma
mais ativa na Ultima década, mas € assunto de pesquisa cientifica hd um tempo
consideravelmente longo. As grandes discussfes e os resultados das pesquisas apontam que,
com o passar do tempo, 0 modo como as empresas organizam, as novas demandas do mercado,
0s cenarios econdémicos e a mudanca da prépria cultura das empresas costuma afetar o seu
sistema de Governancga Corporativa.

Contudo, este trabalho procura analisar o processo de Governanga Corporativa
dentro das empresas de capital aberto do Brasil, considerando os diferentes niveis de
classificacdo pela B3, mas que, devido a alguns fatores que fazem com que as empresas
apresentem um nivel de Governanca Corporativa maior do que outras, submetidas a um mesmo
ambiente contratual, levanta-se a problematica de como é a Governanca Corporativa dessas
empresas tidas como o melhor nivel de Governanca e o atendimento dos seus processos face
aos critérios estabelecidos pela BM&FBOVESPA.

Nesse sentido, os métodos aqui utilizados buscaram atribuir valor a pesquisa
utilizando-se do arcabouco tedrico da Governanca Corporativa e o relacionamento das
companhias com 0s seus acionistas e todos o0s usuarios de suas informacdes, de modo que seja
possivel avaliarmos os padrdes adicionais de Governanca Corporativa oferecido aos publicos
que acessam as informacdes relevantes das empresas.

Sendo assim, buscou-se encontrar procedimentos metodologicos visando a
investigar melhor a relacdo entre a Governanca Corporativa das empresas de energia elétrica
do Brasil, seus padrbes de Governanca e nivel de interesse na adocdo de praticas que de fato

oferecam transparéncia e acesso ao publico de interesse nas empresas.

3.1 Classificacédo de pesquisa e abordagem adotada

Com o objetivo de analisar as praticas de Governanca Corporativa adotadas pelas

empresas de capital aberto no Brasil, esta pesquisa de natureza descritiva se realizara por
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abordagem quantitativa e qualitativa e se desenvolvera por meio de revisdo bibliogréfica e
pesquisa de levantamento.

Buscou-se encontrar procedimentos metodolégicos visando levantar dados e a
analisar o processo de Governanca Corporativa dentro das empresas de capital no Brasil e a
divulgacéao dessas informagdes para os stakeholders, revelando uma abordagem qualitativa dos
dados de estudo. Pela quantificacdo e estatistica no tratamento da anéalise, a pesquisa assume
carater quantitativo.

Para Beuren (2006), a pesquisa é entendida como 0 processo cuja base é a
identificacdo de um problema e deve predispor uma resposta, que pode ser acatada ou
influenciar outros pesquisadores ao desenvolvimento de novas pesquisas.

A pesquisa bibliografica, entendida como aquela que [...] “utiliza contribuicdes ja
publicadas sobre o tema estudado” Beuren (2006, p. 135), se materializa como todo o material
ja tornado publico em relacdo ao tema de estudo, “desde publica¢des avulsas, boletins, jornais,
revistas, livros, pesquisas, monografias, dissertacoes, teses, entre outros”. Beuren (2006, p. 87).

Nesse aspecto, 0 presente estudo apresentard abordagens bibliograficas a respeito
da contabilidade e da auditoria dentro das organizacGes, da Governanca Corporativa,
Compliance nas empresas de capital aberto e a conjuntura que rege a Governanca Corporativa
no cenario das empresas da B3.

O presente estudo utilizara da bibliografia existente, tendo como marco tedrico,
Lopes (2010) e demais autores que tratam do tema dessa pesquisa além do Instituto Brasileiro
de Governanca Corporativa (IBGC) e a BM&FBOVESPA.

A pesquisa de levantamento, também chamada de Survey, é o tipo de pesquisa que
visa determinar informacdes sobre praticas ou opinides atuais de uma populacdo especifica.
Segundo Gil (2010), a pesquisa de levantamento utiliza de interrogacéo direta das pessoas cujo
comportamento se deseja conhecer, comumente adotado em pesquisas descritivas de analise de
variaveis.

Nesse sentido, o presente estudo levantou dados diretamente com as companhias

estudadas para analise e resposta da problematica.
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3.2 Populagédo, Amostra e Periodo de Anélise

Na intencéo de se obter o melhor resultado e mais completo acerca do universo das
empresas analisadas, a populacdo foi definida como sendo todas as empresas de Energia
Elétrica dos diferentes niveis de Governanca, listadas pela BM&FBOVESPA, que se totalizam
em 59 companhias.

Ainda que o estudo se reserve ao segmente das companhias de Energia Elétrica, ndo
foi possivel levantar as informacdes de todas as empresas da listagem da B3, considerando: a
auséncia de contato com parte dessas companhias e ainda o ndo interesse de algumas empresas
em disponibilizar as informacdes solicitadas. Nesse sentido, a amostra da pesquisa foi definida
como nado-probabilistica, que, segundo Krul (2001, p.163) a amostra é formada por aqueles
elementos que vdo aparecendo, que sdo possiveis de se obter até que a amostra alcance
determinado tamanho”.

Com relacdo, portanto, ao emprego do método, foi levantado as informacdes de
contato na area de RI dos websites das companhias da populacéo, contando com dificultadores
como: numeros constantemente ocupados, ndo disponibilizacdo do contato da area de Conselho
e Direcdo por parte das empresas, repostas de ndo interesse na participacdo na pesquisa
totalizando 14 empresas sem contato

Outras 23 das empresas listadas compdem o0 mesmo grupo econdmico de outras
companhias e a resposta da solicitacdo é que a mesma Governanca de uma se aplicava as demais
do grupo econémico, foi enviado 22 questionarios, dos quais obteve-se 12 respostas, que
representam a amostra do presente estudo.

Esse levantamento foi realizado durante o final do més de outubro e parte do més
de novembro de 2019, utilizando-se das respostas obtidas dentro desse recorte.
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3.3 Coleta e tratamento de dados

O levantamento da populacédo e definicdo da amostra das empresas analisadas foi
realizado dentro do site da BM&FBOVESPA, pela listagem das empresas do segmento de
Energia Elétrica. As empresas listadas se encontram no Anexo | deste trabalho.

Foi coletado o contato de e-mail e telefone na area de RI das empresas listadas, e,
com os telefones e e-mails coletados, foi realizado um envio de e-mail informando sobre a
pesquisa e solicitando o contato da Diretoria ou Conselho das empresas para a resolucdo dos
questionarios. Foi realizado ainda contato telefénico com as empresas as quais nédo se tinha o
e-mail.

Para atendimento dos objetivos deste trabalho, a presente pesquisa realizou
aplicacdo e andlise de questionario estruturado destinado ao Conselho e Dire¢cdo das empresas
de energia listadas pela BM&FBOVESPA. O questionario sera adaptado do questionario criado
e aplicado na pesquisa de Dissertacdo do curso de Mestrado para a Faculdade de Filosofia e
Ciéncias, elaborado pela autora da pesquisa, LOPES, Elaine Cristina (2010).

O instrumento utilizado pela autora contém 59 perguntas elaboradas por ela mesma
com base nos estudos que norteiam a sua pesquisa, mas que continha questfes voltadas para a
Ciéncia da Informacdo e que, para o presente estudo ndo se justificavam.

Sendo assim, o questionario utilizado que se encontra no Anexo Il desse trabalho,
é uma adaptacdo do instrumento citado com as questdes voltadas para a propria Governanca
Corporativas, 0s processos e praticas de Governanga, bem como a participacdo da auditoria
dentro do sistema de Governanca das empresas analisadas.

O questionario foi elaborado pela plataforma do Google Forms, contendo 24
perguntas com opcdes de “Sim” ou “N&o” direcionadas para o objetivo dessa pesquisa, de forma
a facilitar a resposta por parte dos respondentes e o tratamento dos dados obtidos. O
questionario continha uma 252 pergunta aberta, para que os respondentes pudessem citar acdes
inovadoras no processo de Governanga Corporativa de suas companhias.

O questionario foi enviado entéo por e-mail para as 22 empresas que se foi possivel
enviar, os dados gerados constituem os dados de analise desse estudo levando em conta o

objetivo geral e especificos estabelecidos a fim de dar resposta ao problema dessa pesquisa.
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Os resultados da pesquisa deverdo oferecer a comunidade académica material
bibliogréfico para estudo, eventuais consultas e posteriores trabalhos como pardmetro e,
oportunamente, base para novas pesquisas. A titulo de sugestdo, a analise da mesma abordagem
da Governanca por outros segmentos e tipos de empresas, ou até mesmos outros tipos de
listagens. Dessa forma, este estudo visa agregar a comunidade académica, empresarial, e a todos
0s usudrios da informacdo contébil de uma forma geral, assim como os interessados pela

auditoria e Governanca do empresariado Brasileiro.
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4. ANALISE DE DADOS

Os dados desta pesquisa dizem respeito as respostas obtidas pelos questionarios
respondidos por 12 companhias do segmento de Energia Elétrica listadas pela
BM&FBOVESPA, que representam a amostra do presente estudo.

Devido a listagem por segmento, o nivel de Governanca das empresas € aleatorio,
tendo em vista ainda que o atendimento aos critérios para determinado nivel de classificacéo
pela B3, é facultativo por parte das companhias.

Para o melhor tratamento das empresas no decorrer da analise de dados, as empresas

foram apelidadas conforme o quadro 1 a seguir:

QUADRO I
RESPONDENTES
EMPRESA Carimbo de data/hora do envio das respostas
EMPRESA 1 11/19/2019 17:51:09
EMPRESA 2 11/21/2019 9:17:52
EMPRESA 3 11/22/2019 15:21:42
EMPRESA 4 11/24/2019 11:08:07
EMPRESA 5 11/24/2019 11:11:03
EMPRESA 6 11/24/2019 11:14:49
EMPRESA 7 11/25/2019 12:27:36
EMPRESA 8 11/25/2019 12:30:35
EMPRESA 9 11/27/2019 13:08:37
EMPRESA 10 11/27/2019 13:44:13
EMPRESA 11 11/29/2019 10:52:59
EMPRESA 12 11/29/2019 10:58:16

Fonte: Elaboragdo propria (2019)

A escolha por apelidar as empresas ocorreu para garantir a preservacdo da
identidade das empresas, condicdo exigida por alguns dos respondentes além do que, a
divulgacdo do nome da companhia ndo é de interesse da presente pesquisa.

A pergunta de n® 1 do questionario identifica a qual nivel de Governanga as
empresas respondentes se enquadram, na tentativa de se observar quais critérios a empresa
respondente se propds a atender, conforme a definicdo pela B3. Identificados conforme o

quadro 2:
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QUADRO II
NIVEL DE GOVERNANCA DAS EMPRESAS

EMPRESA Nivel de Governanca da empresa
EMPRESA 1 NIVEL 2
EMPRESA 2 NOVO MERCADO
EMPRESA 3 NIVEL 2
EMPRESA 4 NOVO MERCADO
EMPRESA 5 NIVEL 2
EMPRESA 6 NIVEL 1
EMPRESA 7 NOVO MERCADO
EMPRESA 8 NOVO MERCADO
EMPRESA 9 NIVEL 1
EMPRESA 10 NOVO MERCADO
EMPRESA 11 NOVO MERCADO
EMPRESA 12 NOVO MERCADO

Fonte: Elaboracdo propria (2019)

Conforme o Quadro 11, das 12 empresas respondentes, 2, ou seja, 16,66% das
empresas estdo alinhadas com os critérios no Nivel 1 de Governanca Corporativa da B3, o que
significa dizer, que essas empresas se comprometem com a melhoria na prestacao de
informagdes ao mercado, conforme Lopes (2010, p. 77). Além de dever realizar reunides
publicas com analistas e investidores pelo menos 1 vez por ano e ter manutencdo da
circulacdo minima de 25% do capital social em a¢des. Como definido pela B3.

As empresas do Nivel 2 representam 25% dos respondentes. Nesse nivel de
Governanca, que, além dos requisitos basicos da Governanga, e dos requisitos do Nivel 1, as
empresas do Nivel 2 assumem o compromisso de garantir equilibrio de direitos entre os
acionistas, além da divulgacdo das Demonstragdes Financeiras em padrdes internacionais
IFRS ou US GAAP, composicdo de Conselho de Administragdo com pelo menos 5 membros,
e no minimo 20% dos membros deverdo ser conselheiros independentes, conforme a B3.

As empresas do Novo Mercado, apresentado pela B3 como “o melhor nivel de
Governanca”, conforme o Quadro I, representam 58,33% das empresas. Para Lopes (2010, p.
79), a principal inovacdo do Novo Mercado, em relagéo a legislacdo, € a exigéncia de que 0
capital social da empresa seja composto apenas por a¢fes ordinarias, que sdo o tipo de acdo

gue confere direito de voto aos acionistas. Assim as empresas devem garantir a extensao de
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garantias igualitarias a todos os acionistas, além do cumprimento de todos os requisitos
exigidos para os Niveis 1 e 2 de Governanga da B3.

Com base nos principios da Transparéncia e Equidade, as perguntas n° 2, 3 e 4
questionam sobre os s6cios, a posi¢do acionaria e a gestdo de relacionamento entre acionistas,
conselho e diretoria, conforme o Quadro 3:

QUADRO IlI
TRANSPARENCIA DA EMPRESA

2. Existe a 3. Existe(m) documento(s) 4. A empresa divulga os

EMPRESA divulgacédo da que descreve(m) arelacéo documentos existentes

posicdo acionéria entre acionistas/ conselho/ guanto as relagdes entre

da empresa? direcdo? acionistas (controladores e
minorit~érios)’?

EMPRESA 1 SIM SIM NAO
EMPRESA 2 SIM SIM SIM
EMPRESA 3 SIM SIM SIM
EMPRESA 4 SIM SIM SIM
EMPRESA 5 SIM SIM SIM
EMPRESA 6 SIM SIM SIM
EMPRESA 7 SIM SIM SIM
EMPRESA 8 SIM SIM SIM
EMPRESA 9 SIM SIM SIM
EMPRESA 10 SIM SIM SIM
EMPRESA 11 SIM SIM SIM
EMPRESA 12 SIM SIM SIM

Fonte: Elaboracéo prépria (2019)

Com base no Quadro Ill, pode-se analisar que 100% das empresas realiza a
divulgacdo da posicdo acionaria. Predispondo assim, a observancia do principio da
Transparéncia da Governanga Corporativa.

O Quadro 111 permite ainda analisar a relacdo entre acionistas, conselho e diretoria,
sendo que 100% das empresas mantém documentos que descrevem essa relacdo entre as partes,
e apenas 1 delas, do Nivel 2, ndo divulga esse documento, representando 8,33% da amostra.

O fato de uma empresa do Nivel 2 ndo divulgar essa informacao, isso compromete
0 seu nivel de Governanca, com base nos critérios de adequacao a esse nivel estabelecidos pela
B3. Contudo, a transparéncia das informagdes pode estar comprometida, o que pode ndo a
permitir ser recolocada na listagem com um nivel melhor de Governanca. Esse ponto € o reflexo

do argumento de Silveira (2008), quando ele ressalta que nem mesmo a criacdo do novo
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mercado “resolve o problema” da Governanca no Brasil. Apesar de reconhecer como uma
melhoria significativa, 0 autor argumenta que as praticas de Governanga Corporativa tém um

longo caminho para ser considerada como resolvidas.

Ainda a respeito da Transparéncia, porém com um foco voltado aos acionistas, as
perguntas 5 e 18, conforme o Quadro IV apresentam que a mesma empresa, do Nivel 2 de
Governancga, ndo divulga as politicas e procedimentos definidos para a companhia ndo sédo
divulgadas para todos os acionistas. Entretanto, a questdo 18 apresenta que em 100% das
empresas, 0S mecanismos de gestdo de relacionamento com os investidores incluem
informacdes sobre os pequenos investidores.

Desse modo, a questdo da divulgacdo € um ponto a ser melhor estudado na
companhia para que se possa entender qual o fator da ndo divulgacdo. De toda forma, percebe-
se 0 descumprimento de um requisito da B3 para e eleicdo desse nivel de Governanca.

QUADRO IV
TRANSPARENCIA E EQUIDADE DA EMPRESA JUNTO AOS ACIONISTAS

5. As politicas e procedimentos 18. Os mecanismos de gestéo de
EMPRESA definidos para a empresa séo relacionamento da sua empresa
divulgados paratodos os acionistas contemplam informacdes sobre os
(controladores e minoritarios)? pequenos investidores?
EMPRESA 1 NAO SIM
EMPRESA 2 SIM SIM
EMPRESA 3 SIM SIM
EMPRESA 4 SIM SIM
EMPRESA 5 SIM SIM
EMPRESA 6 SIM SIM
EMPRESA 7 SIM SIM
EMPRESA 8 SIM SIM
EMPRESA 9 SIM SIM
EMPRESA 10 SIM SIM
EMPRESA 11 SIM SIM
EMPRESA 12 SIM SIM

Fonte: Elaboracdo propria (2019)

As perguntas 6, 7 e 8 dizem respeito a praticas adotadas pela empresa sobre a
estrutura organizacional da companhia no que diz respeito a sua politica e a ética.
Conforme o Quadro V, as questdes 6 e 7 buscaram saber se ha um codigo de ética

adotado pela companhia, inclusive pelos principais executivos.
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Nesse sentido, tem-se que 100% das empresas tem um codigo de ética e que o
mesmo € sim adotado inclusive por toda a administragdo, incluindo os principais executivos.

Nesse aspecto é perceptivel a preocupacao das empresas em estabelecer a cultura
da empresa sob a luz dos normativos e regulamentacbes, o que leva a entender que a
Responsabilidade Corporativa, ¢ as politicas de compliance sdo realizadas por parte das
companhias.

De acordo o Quadro V ainda, uma das empresas com nivel de Novo Mercado ngao
mantém uma politica de remuneracdo pautada nos critérios das melhores préaticas de
Governanca. Nesse caso, ha de se procurar conhecer a realidade da empresa, mas com esse
atestado, observa-se o distanciamento das praticas da empresa com as boas préaticas da

Governanca.
QUADRO V
ETICA E POLITICA DAS EMPRESAS
6. Existe um cddigo de ética | 7. O codigo de ética | 8. A empresa possui
EMPRESA para os principais daempresa é uma politica de
executivos, contendo adotado por todaa | remuneracdo pautada
diretrizes sobre possiveis administracéo, em critérios das
conflitos de interesses, inclusive pelos melhores praticas de
divulgacéo de informacéo e principais Governancga
cumprimento das leis? executivos? corporativa?
EMPRESA 1 SIM SIM SIM
EMPRESA 2 SIM SIM NAO
EMPRESA 3 SIM SIM SIM
EMPRESA 4 SIM SIM SIM
EMPRESA 5 SIM SIM SIM
EMPRESA 6 SIM SIM SIM
EMPRESA 7 SIM SIM SIM
EMPRESA 8 SIM SIM SIM
EMPRESA 9 SIM SIM SIM
EMPRESA 10 SIM SIM SIM
EMPRESA 11 SIM SIM SIM
EMPRESA 12 SIM SIM SIM

Fonte: Elaboracdo propria (2019)

Ao se tratar dos aspectos referentes a compliance, tem-se as ac¢Oes relacionadas a

Auditoria e os Controles Internos.
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Conforme o Quadro VI, as perguntas 9,10, 11 e 12 versam sobre a a¢do da auditoria
nas empresas analisadas, bem como a comunicacao da auditoria com a diretoria e a divulgagéo
dos relatdrios do comité de auditoria.

Sobre a auditoria, percebe-se que 100% das empresas mantém em atividade um
comité de auditoria. As empresas em 100% também divulgam as deficiéncias dos controles
internos, assim como ha em 100% das empresas, 0 acompanhamento e a analise dos relatorios
e do controle interno por parte do principal executivo.

A questdo 12 também apresenta que 100% das empresas divulgam externamente as
informagdes obtidas pelo comité de auditoria, fechando assim o ciclo da auditoria em analisar
0s processos, acertar as deficiéncias e divulgar as informacbes aos usuarios, mesmo
externamente para acompanhamento da realidade da empresa.

H& um aspecto positivo nessa participacdo ativa da auditoria tanto nos controles
internos, juntamente com a diretoria, tanto na divulgacdo de informacdes través da auditoria
externa, 0 que mais uma vez esta ligado a Transparéncia exigida pela Governanga Corporativa,
mais ainda estd relacionada a Responsabilidade Corporativa no sentido de ter revisado e
adequada as praticas das empresas em funcdo das normas reguladoras para a sua divulgacéao.

QUADRO VI
A AUDITORIA DAS EMPRESAS

9. Existe um comité | 10. Existe a | 11. Existe a pratica 12. A empresa
EMPRESA de auditoria efetivo préatica de de revisdo dos divulga
que acompanhe de | divulgar aos | relatérios por parte externamente,
fato a atuacdo dos | auditores as do principal através de relatorios
auditores internos e | deficiéncias executivo, afim de | os resultados obtidos
independentes? dos controles | avaliar os controles pelo comité de
internos? internos? auditoria?
EMPRESA 1 SIM SIM SIM NAO
EMPRESA 2 SIM SIM SIM SIM
EMPRESA 3 SIM SIM SIM SIM
EMPRESA 4 SIM SIM SIM SIM
EMPRESA 5 SIM SIM SIM SIM
EMPRESA 6 SIM SIM SIM SIM
EMPRESA 7 SIM SIM SIM SIM
EMPRESA 8 SIM SIM SIM SIM
EMPRESA 9 SIM SIM SIM SIM
EMPRESA 10 SIM SIM SIM SIM
EMPRESA 11 SIM SIM SIM SIM
EMPRESA 12 SIM SIM SIM SIM

Fonte: Elaboracdo propria (2019)
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Percebe-se, portanto, a importancia do papel do auditor, seja ele na auditoria interna
das companhias, adequando todos os processos do controle interno, bem como da auditoria
externa, aquela que esta responsavel pela revisao dos relatorios contendo as informag6es mais
relevantes a respeito da saude das companhias, por assim dizer.

O Quadro VII apresenta as questfes 13 e 21, as quais dizem respeito a divulgacdo
de informacdes, obrigatorias e também voluntarias, por parte das empresas. Respondendo aos
critérios sobre o principio da Prestacdo de Contas da Governanga Corporativa, no sentido de
divulgar as informac6es aos interessados pelas informaces, os stakeholders.

Conforme o Quadro VII, a divulgacdo das Demonstragdes Financeiras encontra-se
de fécil acesso segundo os respondentes, para 100% das empresas.

Percebe-se ainda que 66,66% das empresas mantém uma politica de divulgacéo de
informacdes voluntarias o que se alinha aos principios da Transparéncia e da Responsabilidade
Corporativa, tendo em vista que nem somente as Demonstrag0es Financeiras sdo capazes de
apresentar aos usuarios as informacdes relevantes acerca da companhia.

Chama a atencdo principalmente a EMPRESA 2, relacionada ao nivel de Novo
Mercado e que ndo afirma ndo ter uma politica de divulgacéo de informacdes voluntarias, ainda
gue esse seja um dos critérios para enquadramento da empresa ao nivel do Novo Mercado, seja
para os niveis 1, 2 e principalmente o0 Novo Mercado.

QUADRO VII
DIVULGAGCAO DAS DEMONSTRAGOES E INFORMACOES VOLUNTARIAS

13. Existe uma politica de divulgacao de 21. A empresa apresenta
EMPRESA informagdes voluntarias, adicionais as de facil acesso as
exigidas legalmente e as contidas nos demonstracées
padrées da BM&FBOVESPA? financeiras?
EMPRESA 1 NAO SIM
EMPRESA 2 NAO SIM
EMPRESA 3 NAO SIM
EMPRESA 4 SIM SIM
EMPRESA 5 SIM SIM
EMPRESA 6 NAO SIM
EMPRESA 7 SIM SIM
EMPRESA 8 SIM SIM
EMPRESA 9 SIM SIM
EMPRESA 10 SIM SIM
EMPRESA 11 SIM SIM
EMPRESA 12 SIM SIM

Fonte: Elaboracéo prépria (2019)
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As perguntas 14, 15 e 17 buscaram saber se as companhias divulgavam as
informagdes referentes a suas politicas, estrutura e praticas da Governanca Corporativa.

Com base no Quadro VIII, observa-se que apenas 1 empresa ndo divulga a sua
politica de disseminacdo da informacdo e mais uma vez, essa empresa esta classificada como
Nivel 2 de Governanca pela B3.

QUADRO VI
DIVULGACAO SOBRE AS PRATICAS DE GOVERNANCA CORPORATIVA

14. A emoresa 15.A empresa divulga 17. A empresa divulga a
EMPRESA d'. P amplamente as todos os stakeholders os
ivulga a sua . - N ; L
b informacgdes quanto A conceitos, objetivos e
politica de P c
di : ~ estrutura e politica de beneficios gerados pelos
isseminacédo da )
; - Governanca mecanismos de sua
informacgéo? . ,
corporativa? Governanca corporativa?
EMPRESA 1 NAO SIM SIM
EMPRESA 2 SIM SIM NAO
EMPRESA 3 SIM SIM SIM
EMPRESA 4 SIM SIM SIM
EMPRESA 5 SIM SIM SIM
EMPRESA 6 SIM SIM SIM
EMPRESA 7 SIM SIM SIM
EMPRESA 8 SIM SIM SIM
EMPRESA 9 SIM SIM SIM
EMPRESA 10 SIM SIM SIM
EMPRESA 11 SIM SIM SIM
EMPRESA 12 SIM SIM SIM

Fonte: Elaboracdo propria (2019)

Apesar de ser um ponto positivo para a empresa toda e qualquer divulgacdo de
interesse dos acionistas, a divulgacdo da politica assim como outras divulgagdes sdo elencados
como requisitos de classificacdo para os niveis de Governanca da B3.

O Quadro IX nos apresenta as questdes 16, 22 e 23 que tratam de informag0es
diretamente ligadas aos acionistas, como 0s objetivos e estratégias da empresa, calendario
contendo informacdes de interesse dos investidores, e amostragem do preco das acoes.

A pesquisa buscava saber se as empresas, além dos critérios de classificacdo nos
diferentes niveis de Governanca pela B3, buscam atender aos acionistas e investidores com a
divulgacdo de informacdes relevantes, como as estratégias e 0s objetivos das companhias,

obtendo o resultado de 100% das empresas que realizam essa informacao.
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Conforme o IBGC (2015), a Transparéncia ndo deve se resumir ao desempenho

econdmico-financeiro, mas também as a¢des gerenciais e de cria¢do e preservacdo de valor das

companhias.
QUADRO IX
DIVULGA(;AO DE INFORMA(}()ES RELACIONADAS AOS INVESTIDORES E
ACIONISTAS
16. A empresa divuloa 22. A empresa disponibiliza 23. A empresa
EMPRESA infdrma 6%3 uanto gos calendario de eventos de disponibiliza um
ob'etivoge es?raté ias da interesse do investidor (por campo com
Jem resa a todog oS exemplo: a data de historico dos
pacionistas’? distribuicdo dos precos das
' dividendos?) acoes?
EMPRESA 1 SIM SIM SIM
EMPRESA 2 SIM NAO NAO
EMPRESA 3 SIM SIM SIM
EMPRESA 4 SIM SIM SIM
EMPRESA 5 SIM SIM SIM
EMPRESA 6 SIM SIM SIM
EMPRESA 7 SIM SIM SIM
EMPRESA 8 SIM SIM SIM
EMPRESA 9 SIM SIM SIM
EMPRESA 10 SIM SIM SIM
EMPRESA 11 SIM SIM SIM
EMPRESA 12 SIM SIM SIM

Fonte: Elaboracdo propria (2019)

Além disso, 1 das empresas analisadas, que corresponde a 8,33% das companhias,
ndo apresenta informacdes como calendario de eventos e informacdes de interesse dos
acionistas, como data de distribuicdo dos dividendos, assim como ndo apresenta também
historico do preco das a¢Bes. Nesse caso, o atendimento de um dos pilares da Governanga que
sdo os acionistas deixa de ser atendido, comprometendo o status da companhia perante 0s
investidores e concorrentes, principalmente por ela ser classificada pelo nivel de Novo
Mercado.

As perguntas 19 e 20 também questionavam aos respondentes a respeito de préaticas
das companhias que atendem principalmente aos principios da Transparéncia e da
Responsabilidade Corporativa, quando diz respeito a divulgacdo de informagdes da companhia.

Com base no Quadro X, 100% dos respondentes afirmam que os websites dispdem
de mecanismos que facilitam o acesso as informages relevantes, bem como se atentam aos

padrdes de usabilidade dentro do sitio que favoreca o acesso aos diferentes usuarios.
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QUADRO X
ACESSO AS INFORMAGOES DAS EMPRESAS

19. A empresa utiliza 20. A empresa possui 24. A empresa
EMPRESA padrdes de usabilidade mecanismos que apresenta um
no website que favoreca | facilitem a coleta de panorama sobre o
0 acesso ainformacéo informacdes setor de atuacéo da
considerando a relevantes dentro de empresa e tendéncias
diversidade de publico? seu website? para 0 seu segmento?
EMPRESA 1 SIM SIM SIM
EMPRESA 2 SIM SIM NAO
EMPRESA 3 SIM SIM NAO
EMPRESA 4 SIM SIM SIM
EMPRESA 5 SIM SIM SIM
EMPRESA 6 SIM SIM SIM
EMPRESA 7 SIM SIM SIM
EMPRESA 8 SIM SIM SIM
EMPRESA 9 SIM SIM SIM
EMPRESA 10 SIM SIM SIM
EMPRESA 11 SIM SIM SIM
EMPRESA 12 SIM SIM SIM

Fonte: Elaboracdo propria (2019)

Nesse caso é importante ressaltar que as empresas, apesar de em outras perguntas
como as perguntas 22 e 23 deixarem de executar algumas praticas essenciais ao atendimento
dos principios da Governanca, ainda buscam fornecer informacdes que atraiam e atendam o0s
diferentes usuarios, inclusive os potenciais investidores.

Sobre a Responsabilidade Corporativa, a pergunta 24 apresentou que 16,66% das
empresas ndo apresentam informacgodes sobre o setor de atuacdo e tendéncias para o segmento.

Nesse caso temos mais uma vez o reflexo do caminho que as empresas no Brasil
precisam percorrer para apresentar um nivel de Governanga dado como “resolvido”, ja que
algumas préticas fundamentais para a companhia, ainda ndo sao executadas.

Por fim, a pergunta de n° 25 solicitava que fossem informadas as praticas e a¢des
que as empresas realizavam que, ainda que néo listadas pelos critérios da B3, compunham o
sistema de Governanca de suas empresas.

Conforma o Quadro XI, 5 das empresas respondentes, que representam 41,66%,
responderam que sim, realizam ac¢des dadas como inovadoras em seu sistema de Governanca.
As acles citadas sdo Cddigo de Conduta, Compliance, Controles Internos, Divulgacdo de

informacdes aos acionistas, inclusive referentes as Assembleias, Programa de Sucessdo da
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Diretoria e Extensdo do Sistema de Governanca adotada para todas as empresas do Grupo
Econbémico, independentemente do nivel de classificacdo das empresas do grupo.

QUADRO XI
PRATICAS E AQC)ES DE GOBERNANCA VOLUNTARIAS POR PARTE DAS
EMPRESAS
EMPRESA 25. Ha alguma acédo inovadora no seu sistema de Governanca
corporativa criada pela empresa? Se sim, Qual?
EMPRESA 1 Sim codigo de conduta e compliance
EMPRESA 2 N&o. Procuramos atender aos critérios de classificacdo da B3
EMPRESA 3 N&o
EMPRESA 4 compliance e controles internos
EMPRESA 5 N&o
EMPRESA 6 N&o
EMPRESA 7 Controles internos, feedback aos acionistas, divulgacéo das pautas das
assembléias
EMPRESA 8 Programa de sucess&o da diretoria
EMPRESA 9 N&o
EMPRESA 10 N&o
EMPRESA 11 Extensdo do sistema de Governanga em todas as empresas do grupo

econdmico, independente do nivel de classificacédo pela Bolsa
EMPRESA 12

Fonte: Elaboracdo propria (2019)

Em maior volume, temos as a¢Oes voltadas para a Compliance o que reflete que as
empresas estdo preocupadas em atender aos critérios de Responsabilidade Corporativa, e em
seguida temos as agOes voltadas para os controles internos das empresas, 0 que mostra a
preocupacdo em terem uma empresa cujas praticas de Governanga sejam reconhecidas e cuja
estrutura da empresa lhes proporcione o interesse maior da continuidade e atencdo de
investidores.

No aspecto de continuidade ainda chama a atencdo as a¢des voltadas aos programas
de sucessdo das empresas, mostrando que as corporagdes apresentam novas demandas a serem
solucionadas, j& que, dado o contexto historico, cada vez mais as empresas tém passado pelo
processo de sucessao, tendo em vista as geragdes da diretoria.

Sendo assim, a Governanca assume novo enfoque, sob esse ponto de vista, quando
devera criar mecanismos que atendam primeiramente ao interesse interno das companhias e das

linhas de diretoria.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Tendo em vista a problematica se as empresas de energia elétrica listadas pela B3
estdo adequadas aos critérios de Governanca estabelecidos pela BM&FBOVESPA para a
classificacdo dos diferentes niveis de Governanca, inclusive o nivel de Novo Mercado, como
“0 mais alto nivel de gestdo em Governancga Corporativa por meio de segmentos de listagem na
BM&FBOVESPA”, a presente pesquisa se propds a analisar essa empresas, justificado pela
representatividade dessas grandes companhias na economia nacional, além da negociacgéo de
suas acOes no mercado e ainda pelo interesse social nessas economias.

Nesse sentido, o presente estudo realizou uma pesquisa de levantamento, com
revisdo bibliogréfica acerca da Governanca Corporativa, Auditoria Interna e assuntos afins na
expectativa de responder aos objetivos geral, como ja citado, além dos objetivos especificos de
verificar o atendimento das empresas quanto aos principios da Governanga Corporativa;
analisar a participacdo da Auditoria no processo de governanca das empresas; e identificar as
acoes e politicas de Governanga Corporativa adotadas pelas empresas de energia para além das
exigéncias da B3.

A amostra da pesquisa é representada por 12 das companhias de Energia Elétrica
listadas pela B3, e os dados foram coletados através de um questionario direcionado a diretoria
das empresas, contendo 24 perguntas objetivas e 1 pergunta subjetiva.

Conforme o Quadro 11, observou-se que 16,66% das empresas séo classificadas
como Nivel I de Governanca, 25% classificadas como Nivel 11 e 58,33% pertencentes aos niveis
de Novo Mercado.

Significa dizer que as companhias, no geral, assumem classificacdo de nivel de
Governanca Elevado para os padrdes nacionais, embora algumas ainda tenham escolhido 0s
Niveis 1 e 2, tendo em vista o carater facultativo por parte das empresas na escolha do nivel a
quem a empresa pretende se enquadrar.

Quanto a transparéncia das empresas junto aos acionistas, conforme os Quadros Il
e 1V, nem todas as empresas realizam divulgac@es de informacdes referentes a relagdo dos
acionistas (controladores e minoritéarios) e sobre a politica das empresas, representando 16,66%
dos respondentes. Vale ressaltar que a divulgacao dessas informagfes compreende requisitos

para 0s niveis de Governanca referentes aos respondentes.
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Quanto a politica de salarios, o Quadro V apresenta que 16,66% das empresas ndo
realiza a definicdo de remuneracGes com base nas melhores préticas de Governanca, fator que
pode significar um risco de conflitos dentro das empresas, tendo como base 0s casos citados de
escandalos de fraudes como da WorldCom e Enron, quando os principais executivos, principais
envolvidos, agiram com base nos interesses pessoais. A politica de salarios da diretoria deve
ser elemento muito bem definido pelas empresas para mitigar qualquer risco de fraude como
dos casos citados.

A respeito da Auditoria, 0 Quadro VI demonstra que as empresas mantém um
sistema de Auditoria, interna e externa em funcionamento, inclusive com revisao dos principais
executivos, embora 16,66% das empresas ndo divulguem todas as informacoes relevantes de
interesse dos acionistas. O mesmo ocorre com a divulgacdo das informacgdes voluntarias por
parte das empresas em que 33,33% das empresas nao realiza a divulgacdo. Essa negligéncia por
parte das empresas apresenta um furo no cumprimento dos principios da Governanga, além de
ndo atentarem ao interesse dos acionistas sobre determinadas informacgdes que ndo s&o
apresentadas pelas DemonstracGes Financeiras.

Observa-se pelos Quadros VIII e IX que, embora a maioria das empresas estejam
realizando préticas de divulgagéo das informages, hd uma fragdo representativa de 16,66% que
ndo tem cumprido determinadas préaticas de divulgacao relacionadas as politicas da empresa e
informacdes sobre a Governanga Corporativa, assim como informacdes de interesse dos
investidores, como data da distribuicdo dos acionistas e histérico do preco das acbes. Essa
negligéncia, além de descumprir requisitos da B3, pode causar desinteresse por parte dos
investidores face aquela empresa.

Segundo o Quadro X, 25% das empresas ndo apresentam informacdes sobre o setor
de atuacdo, sendo também um ponto negativo para as proprias companhias face aos
investidores.

Conforme o Quadro Xl, 41,66% das empresas desempenham acles e préaticas
voluntarias de Governanca para além dos critérios estipulados pela B3, principalmente
relacionados a compliance, controles internos, e ainda sobre sucessao dentro das organizacdes,
assunto atual no seio das corporacdes, a qual apresenta um ponto a ser verificado, inclusive
sobre as praticas da Governanga.

No geral as empresas apresentam um cumprimento dos critérios de Governanca

estabelecidos pela B3, tanto sobre a Transparéncia, Equidade entre os acionistas, Prestacdo de



46

Contas aos stakeholders quanto com a Responsabilidade Corporativa, notadamente identificada
nas a¢des voluntérias de Governanca exercidas pelas empresas.

Os dados respondem aos objetivos da pesquisa, principalmente sobre a participacéo
efetiva da auditoria nos processos e praticas das empresas. Como pesquisas futuras, sugere-se
a anélise da mesma abordagem da Governanga por outros segmentos e tipos de empresas, ou

até mesmos outros tipos de listagens.
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ANEXO | — Empresas de Energia Elétrica listadas pela BM&FBOVESPA
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AES TIETE ENERGIA S/A

AFLUENTE TRANSMISSAO DE ENERGIA ELETRICA S/A
ALUPAR INVESTIMENTO S/A

AMPLA ENERGIA E SERVICOS S/A

CACHOEIRA PAULISTA TRANSMISSORA ENERGIA S/A
CELG DISTRIBUICAO S/A

CEMIG DISTRIBUICAO S/A

CEMIG GERACAO E TRANSMISSAO S/A

CENTRAIS ELET BRAS S/A - ELETROBRAS

. CENTRAIS ELET SANTA CATARINA S/A

. CENTRAIS ELET DO PARA S/A

. CESP - CIA ENERGETICA DE SAO PAULO

. CIA CELG DE PARTICIPACOES - CELGPAR

. CIA ELETRICIDADE ESTADO DA BAHIA - COELBA

. CIAENERGETICA DE BRASILIA

. CIA ENERGETICA DE MINAS GERAIS - CEMIG

. CIA ENERGETICA DE PERNAMBUCO - CELPE

. CIA ENERGETICA DO CEARA - COELCE

. CIA ENERGETICA DO RIO GRANDE DO NORTE - COSERN
. CIA ESTADUAL DE DISTRIBUICAO DE ENERG ELETR
. CIA ESTADUAL GER. TRANS. ENER. ELETR.

. CIA PARANAENSE DE ENERGIA - COPEL

. CIA PAULISTA DE FORCAE LUZ

. CIAPIRATININGA DE FORCA E LUZ

. CPFL ENERGIA S/A

. CPFL ENERGIAS RENOVAVEIS S/A

. CPFL GERACAO DE ENERGIA S/A

. CIA TRANSMISSAO ENERGIA ELETRICA PAULISTA
. ENERGIAS DO BRASIL S/A

. ESPIRITO SANTO DISTRIUICAO DE ENERGIA S/A

. SAO PAULO DISTRIBUICAO DE ENERGIA S/A
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34.
35.
36.
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38.
39.
40.
41.
42.
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44,
45.
46.
47.
48.
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52.
53.
54,
55.
56.
57.
58.
59.
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ELEKTRO REDES S/A

ELETROBRAS PARTICIPACOES S/A

ELETROPAULO METROP. ELET. SAO PAULO S/A

EMPRESA METROP. AGUAS ENERGIA S/A

ENERGISA MATO GROSSO DO SUL - DIST. DE ENERGIA S/A
ENERGISA S/A

ENERGISA MATO GROSSO-DISTRIBUIDORA DE ENERGIA S/A
ENEVA S/A

ENGIE BRASIL ENERGIA S/A

EQUATORIAL ENERGIA S/A

EQUATORIAL MARANHAO DISTRIBUIDORA DE ENERGIA S/A
FERREIRA GOMES ENERGIA S/A

ITAPEBI GERACAO DE ENERGIA S/A

LIGHT S/A

LIGHT SERVICOS DE ELETRICIDADE S/A

NEOENERGIA S/A

OMEGA GERACAO S/A

PRODUTORES ENERGET. DE MANSO S/A

REDE ENERGIA PARTICIPACOES S/A

RENOVA ENERGIA S/A

RGE SUL DISTRIBUIDORA DE ENERGIA S/A

RIO PARANAPANEMA ENERGIA S/A

SANTO ANTONIO ENERGIA S/A

STATKRAFT ENERGIAS RENOVAVEIS S/A

TERMELETRICA PERNAMBUCO I11 S/A
TERMOPERNAMBUCO S/A

TRANSMISSORA ALIANCA DE ENERGIA ELETRICA S/A
UPTICK PARTICIPACOES S/A


http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=14605
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ANEXO Il - QUESTIONARIO DE LEVANTAMENTO

10.
11.

12.

13.

14.
15.

16.

17.

18.

Qual o nivel de Governanca Corporativa da empresa?

Existe a divulgagéo da posi¢ao acionaria da empresa?

Existe (m) documento (s) que descreve (m) a relacdo entre acionistas/ conselho/
direcdo?

A empresa divulga os documentos existentes quanto as relagdes entre acionistas
(controladores e minoritarios)?

As politicas e procedimentos definidos para a empresa sao divulgados para todos os
acionistas (controladores e minoritarios)?

Existe um cddigo de ética para os principais executivos, contendo diretrizes sobre
possiveis conflitos de interesses, divulgacdo de informacdo e cumprimento das leis?
O caédigo de ética da empresa é adotado por toda a administracdo, inclusive pelos
principais executivos?

A empresa possui uma politica de remuneracao pautada em critérios das melhores
praticas de governanca corporativa?

Existe um comité de auditoria efetivo que acompanhe de fato a atuacao dos auditores
internos e independentes?

Existe a pratica de divulgar aos auditores as deficiéncias dos controles internos?
Existe a prética de revisdo dos relatérios por parte do principal executivo, afim de
avaliar os controles internos?

A empresa divulga externamente, através de relatérios os resultados obtidos pelo
comité de auditoria?

Existe uma politica de divulgacdo de informac@es voluntérias, adicionais as exigidas
legalmente e as contidas nos padroes da BM&FBOVESPA?

A empresa divulga a sua politica de disseminacdo da informacéo?

A empresa divulga amplamente as informagfes quanto a estrutura e politica de
governancga corporativa?

A empresa divulga informacdes quanto aos objetivos e estratégias da empresa a
todos os acionistas?

A empresa divulga a todos os stakeholders os conceitos, objetivos e beneficios
gerados pelos mecanismos de sua governanca corporativa?

Os mecanismos de gestdo de relacionamento da sua empresa contemplam

informacdes sobre os pequenos investidores?
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19. A empresa utiliza padrdes de usabilidade no website que favoreca o acesso a
informacao considerando a diversidade de publico?

20. A empresa possui mecanismos que facilitem a coleta de informacdes relevantes
dentro de seu website?

21. A empresa apresenta de facil acesso as demonstracdes financeiras?

22. A empresa disponibiliza calendario de eventos de interesse do investidor (por
exemplo: a data de distribuicdo dos dividendos?)

23. A empresa disponibiliza um campo com histérico dos precos das acdes?

24. A empresa apresenta um panorama sobre o setor de atuacdo da empresa e
tendéncias para o0 seu segmento?

25. Ha alguma acdo inovadora no seu sistema de governanca corporativa criada pela

empresa? Se sim, Qual?



