Os Principios da OCDE
sobre 0 Governo das Sociedades

2004

oCDE (@

ORGANIZAGAO PARA A COOPERAGCAO E O DESENVOLVIMENTO ECONOMICO



ORGANIZACAO PARA A COOPERACAO
E DESENVOLVIMENTO ECONOMICOS

Nos termos do enunciado no artigo 1° da Convencao assinada em Paris em 14 de Dezembro
de 1960, que entrou em vigor em 30 de Setembro de 1961, a Organizacdo para a Cooperagao e
Desenvolvimento Econémico (OCDE) tem como objectivo a promogéo de politicas que visam:

- alcangar o mais elevado nivel de crescimento econémico e de emprego sustentavel e
uma crescente qualidade do nivel de vida nos paises membros, mantendo a
estabilidade financeira e contribuindo assim para o desenvolvimento da economia
mundial;

- contribuir para a expansdo econémica dos paises membros e dos paises ndo membros
em vias de desenvolvimento econémico;
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de Dezembro de 1995), a Hungria (7 de Maio de 1996), a Polénia (22 de Novembro de
1996), a Coreia (12 de Dezembro de 1996) e a Republica Eslovaca (14 de Dezembro de 2000). A
Comisséo das Comunidades Europeias participa nos trabalhos da OCDE (Artigo 13° da Convencao
da OCDE).

EdigGes originais em Inglés e Francés publicadas sob os titulos:
OECD Principles of Corporate Governance - 2004 Edition
Principes de gouvernement d'entreprise de 'OCDE - Edition 2004

© OCDE 2004

A autorizagdo para reproduzir parte deste trabalho para fins ndo comerciais ou pedagégicos deve ser solicitada
ao Centre francais d’exploitation du droit de copie (CFC), 20, rue des Grands-Augustins, 75006 Paris, Franga,
tel. (33-1) 44 07 47 70, fax (33-1) 46 34 67 19, para todos os paises excepto os Estados Unidos da América. Nos
Estados Unidos a autorizagdo deve solicitada junto do Copyright Clearance Center, Customer Service,
(508)750-8400, 222 Rosewood Drive, Danvers, MA 01923, EUA, ou através do website do CCC:
www.copyright.com. Todas os restantes pedidos para autorizagdo da reproducéo ou tradugédo total ou parcial
da presente brochura devem ser apresentados a Publications OCDE, 2, rue André-Pascal, 75775 Paris Cedex 16,
Franca.




NOTA PREVIA

Aprovados pelo ministros da OCDE em 1999, os Principios da OCDE sobre o
Governo das Sociedades tornaram-se uma referéncia internacional para decisores
politicos, investidores, sociedades e outros sujeitos com interesses rel evantes em todo o
mundo. Fizeram progredir a calendarizagéo de prioridades do governo das sociedades e
proporcionaram uma orientacdo especifica para as iniciativas legislativas e
regulamentadoras tanto nos Estados-Membros da OCDE como em paises terceiros. O
Férum para a Estabilidade Financeira considerou os Principios como uma das doze
normas fundamentais para sistemas financeiros solidos. Os Principios servem também
de base a um amplo programa de cooperacdo entre os Estados-Membros da OCDE e
paises terceiros, além de justificarem a vertente dos relatérios sobre o cumprimento de
padrdes e codigos (ROSC - Reports on the Observance of Sandards and Codes) do
Banco Mundia e FMI relacionada com o governo das sociedades.

Os Principios foram objecto de uma revisdo profunda para tomar em linha de
conta a recente evolugdo e experiéncia acumulada nos Estados-Membros da OCDE e
paises terceiros. Os decisores politicos estdo agora mais cientes do contributo que o
bom governo das sociedades d& a estabilidade dos mercados financeiros, ao
investimento e ao crescimento econémico. As empresas compreendem melhor a forma
como o bom governo das sociedades contribui para a sua competitividade. Os
investidores, especialmente as institui¢des de investimento colectivo e os fundos de
pensdes agindo na qualidade de entidades fiduciérias, apercebem-se de que tém um
papel a desempenhar na garantia da adop¢do de boas préticas de governo das
sociedades, justificando deste modo o valor dos seus investimentos. Nas economias da
actualidade, o interesse no governo das sociedades ultrapassa o mero interesse dos
accionistas no desempenho individual das empresas. Uma vez que as empresas
desempenham um papel central nas nossas economias e dependemos cada vez mais de
instituicdes do sector privado para gerir as poupancas pessoais e assegurar rendimentos
para a reforma, 0 bom governo das sociedades afigura-se importante para um ndmero
cada vez maior e mais diversificado de camadas da popul ag&o.

A revisdo dos Principios foi realizada pelo Grupo de Orientagdo (Steering Group)
sobre 0 Governo das Sociedades da OCDE, nos termos do mandato que lhe foi
conferido pelos ministros da OCDE em 2002. A revisdo apoiou-se numa avaliagdo
detalhada da forma como os Estados-Membros resolveram os diferentes desafios com
gue se viram confrontados em matéria de governo das sociedades. Baseou-se
igualmente na experiéncia das economias fora da zona da OCDE, onde esta
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organizacdo, em cooperacdo com 0 Banco Mundia e outros patrocinadores, organiza
mesas redondas regionai s sobre o governo das sociedades com vista a apoiar os esfor¢os
em prol de reformas de ambito regional.

O processo de revisdo beneficiou dos contributos de muitas partes. Nele
participaram as principais instituicdes internacionais, tendo sido efectuadas amplas
consultas ao sector privado, aos trabalhadores, a sociedade civil e aos representantes de
paises ndo membros da OCDE. O processo saiu também bastante beneficiado com as
opinides avalizadas de peritos internacionalmente reconhecidos, que participaram em
duas reunifes informais de alto nivel por mim convocadas. Por dltimo, foram recebidas
muitas sugestdes construtivas quando foi divulgado na Internet um projecto dos
Principios para apreciacéo publica.

Os Principios sd0 um instrumento vivo que contém normas ndo vinculativas e
boas préticas, bem como linhas orientadoras sobre a sua aplicagdo, podendo ser
adaptados as circunstancias especificas de cada pais e regido. A OCDE proporciona um
féorum para um didogo permanente e intercAmbio de experiéncias entre os seus
Estados-Membros e paises terceiros. Para se manter a par de uma situagéo em constante
evolugdo, a OCDE acompanhard de perto a evolugdo do governo das sociedades,
identificando tendéncias e procurando solugdes para novos desafios.

Estes Principios Revistos refor¢ardo ainda mais o contributo e o empenho da
OCDE em relagéo aos esforgos colectivos que visam fortalecer o tecido do governo das
sociedades em todo o mundo nos préximos anos. Este trabalho ndo erradicara a
actividade criminal, mas torn&la-4 mais dificil, na medida em que as normas e
regulamentos sejam adoptadas em conformidade com os Principios.

Importa salientar que 0s nossos esfor¢os irdo igualmente contribuir para o
desenvolvimento de uma cultura de valores subjacentes ao comportamento profissional
e ético de que depende o bom funcionamento dos mercados. A confianga e integridade
desempenham um papel essencial na vida econémica e, para defender a actividade
empresarial e a prosperidade futura, teremos de nos assegurar que sdo devidamente

recompensadas.
(O‘A

Donald J. Johnston
Secretario-Geral da OCDE
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OSPRINCIPIOS DA OCDE SOBRE O GOVERNO DAS SOCIEDADES

Os Principios da OCDE sobre o Governo das Sociedades foram inicialmente
desenvolvidos em resposta a um apelo dos ministros do Conselho da OCDE, reunido
em 27 e 28 de Abril de 1998, no sentido da criagdo, em conjunto com 0s governos
nacionais, outras organizagdes internacionais relevantes e o sector privado, de um
conjunto de normas e orientagcOes relativas a0 governo das sociedades. A partir do
acordo alcangado em 1999, estes Principios passaram a constituir a base de iniciativas
no dominio do governo das sociedades, tanto nos Estados-Membros da OCDE como em
paises terceiros. Além disso, o Férum para a Estabilidade Financeira adoptou os
Principios como uma das doze normas fundamentais para sistemas financeiros solidos.
Assim sendo, os Principios formam actualmente a base da vertente de governo das
sociedades dos relatdrios sobre o cumprimento de padrdes e codigos (ROSC - Reports
on the Observance of Sandards and Codes) do Banco Mundial/FMI.

Na reunido do Conselho da OCDE a nivel ministerial de 2002, ficou acordado
proceder a uma andlise da evolugdo da situacdo nos Estados-Membros da OCDE e
avaliar os Principios & luz da evolucdo do governo das sociedades. Desta tarefa foi
incumbido o Grupo de Orientagdo sobre o Governo das Sociedades da OCDE, que
inclui representantes dos Estados-Membros da OCDE. Estiveram ainda presentes no
grupo, na qualidade de observadores, o Banco Mundial, o Banco de Pagamentos
Internacionais e o Fundo Monetério Internaciona (FMI). Para a avaliagdo dos
Principios, o grupo de orientac&o convidou também como observadores ad hoc o Forum
para a Estabilidade Financeira (FEF), o Comité de Basileia de Supervisdo Banc&ria e a
Organizag&o Internacional das Comissdes de Valores (I0SCO).

Durante a revisdo dos Principios, o grupo de orientacdo efectuou extensas
consultas e preparou, com a colaboracdo dos membros, um estudo sobre a evolucgéo da
Situagdo nos Estados-Membros da OCDE (Survey of Developments in OECD
Countries). Nas consultas participaram peritos provenientes de varios paises, que
estiveram presentes nas mesas redondas regionais sobre 0 governo das sociedades que a
OCDE organiza na RUssia, Asia, Sudeste da Europa, América Latina e Eurésia, com o
apoio do Férum Globa para o Governo das Sociedades e outras instancias
internacionais, e em cooperacdo com o Banco Mundial e ainda outros paises terceiros.
Além disso, o grupo de orientagdo consultou um amplo leque de partes interessadas,
como o sector empresarial, investidores, associagBes profissionais a nivel naciona e
internacional, sindicatos, organizagdes da sociedade civil e organismos internacionais
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de normalizag@o. Um projecto dos Principios foi disponibilizado no website da OCDE
para apreciacdo publica e recolheu um grande nimero de respostas. Estas respostas
foram, por suavez, divulgadas no website da OCDE.

Com base nos debates realizados no seio do grupo de orientagdo, no estudo por ele
realizado sobre a evolugdo da situagdo nos Estados-Membros da OCDE e nos
comentarios recebidos durante a ampla série de consultas, concluiu-se que os Principios
de 1999 deveriam ser revistos, de modo a tomar em consideragdo acontecimentos
recentes e novas preocupagtes. Ficou acordado que a revisdo deveria manter uma
abordagem baseada em principios ndo injuntivos, que reconhecesse a necessidade de
adaptar a aplicacdo as diferentes circunstancias juridicas econdmicas e culturais. Os
Principios revistos contidos neste documento baseiam-se, por conseguinte, num vasto
leque de experiéncias obtidas ndo apenas na &rea da OCDE mas também em paises
terceiros.
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PREAMBULO

Os Principios destinam-se a agjudar os governos de Estados-Membros e paises
terceiros nos seus esforcos para avaliar e melhorar o enquadramento legidlativo,
institucional e regulamentar do governo das sociedades nos respectivos paises e a
proporcionar linhas de orientagdo e sugestes para as bolsas de valores, investidores,
empresas e outras partes que desempenhem um papel no processo de desenvolvimento
de um bom governo das sociedades. Os Principios aplicam-se essencialmente as
sociedades de capital aberto ao publico, tanto financeiras como ndo financeiras. No
entanto, na medida em que sejam aplicaveis, eles poderdo ser uma ferramenta (til para
melhorar o governo das sociedades com o capital fechado ao investimento do publico,
guer sejam empresas privadas ou empresas publicas. Os Principios representam uma
base comum que os Estados-Membros da OCDE consideram essencial para o
desenvolvimento de boas préticas de governo das sociedades. Pretende-se que sgjam
concisos, compreensiveis e acessiveis a comunidade internacional. Ndo pretendem
substituir iniciativas publicas, semipublicas ou privadas destinadas ao desenvol vimento,
com maior pormenor, das “melhores préticas’ de governo das sociedades.

A OCDE e os governos dos seus Estados-Membros tém vindo a reconhecer, cada
vez mais, as sinergias entre as politicas macroecondémicas e estruturais ha prossecucéo
de objectivos politicos fundamentais. O governo das sociedades € uma componente
fulcral na melhoria da eficiéncia e do crescimento econdmicos, bem como no reforgo da
confianga do investidor. Envolve um conjunto de relagdes entre a gestdo da empresa, 0
seu 6rgdo de administragdo, 0s seus accionistas e outros sujeitos com interesses
relevantes. O governo das sociedades estabel ece também a estrutura através da qual séo
fixados os objectivos da empresa e sdo determinados e controlados os meios para
alcancar esses objectivos. Um bom governo das sociedades deve proporcionar
incentivos adequados para que o 6rgdo de administragdo e os gestores prossigam
objectivos que sejam do interesse da empresa e dos seus accionistas, devendo facilitar
uma fiscalizacdo eficaz. A presenca de um sistema eficaz de governo das sociedades,
tanto em cada empresa como na economia considerada como um todo, contribui para
alcancar o grau de confianca necessério ao funcionamento adequado de uma economia
de mercado. Dai resultam custos inferiores na captac@o de capitais, que incentivam as
empresas a usarem 0s recursos de forma mais eficaz, viabilizando assim um
crescimento sustentavel.
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O governo das sociedades é apenas uma parte de um contexto econédmico mais
lato, no qua as empresas se inserem e que inclui, por exemplo, politicas
macroeconémicas e o grau de concorréncia nos mercados de produtos de factores de
producdo. O enquadramento do governo das sociedades depende ainda da envolvente
legislativa, regulamentar e institucional. Além disso, factores como a éticaempresarial e
a sensibilizacdo das sociedades em relacdo aos interesses ambientais e sociais da
comunidade em que a empresa se insere podem também afectar a sua reputagéo e o0 seu
sucesso alongo prazo.

Se bem que exista uma multiplicidade de factores que afectam o governo e o
processo de decisdo das empresas e que Sd0 importantes para 0 seu sucesso a longo
prazo, os Principios incidem sobre problemas de governo que resultam da separacéo
entre a propriedade e o controlo. Contudo, néo se trata simplesmente de uma questéo de
relacdo entre accionistas e gestores, embora tal constitua, de facto, a componente
central. Em algumas jurisdicfes, os problemas relativos ao governo das sociedades tém
também origem no poder exercido por determinados accionistas dominantes sobre os
accionistas minoritarios. Noutros paises, os trabalhadores possuem importantes direitos
a face da lei, independentemente da sua participacdo no capital da sociedade. Assim
sendo, os Principios devem complementar uma abordagem mais ampla do
funcionamento do sistema de controlos e equilibrios. Alguns dos outros aspectos
relevantes para os processos de decisdo das empresas, como sgjam preocupacdes
ambientais, éticas ou de luta contra a corrup¢do, sdo aqui tomados em consideracdo,
mas sd0 tratados de forma mais explicita numa série de outros instrumentos da OCDE
(incluindo os Principios sobre Empresas Multinacionais e a Convengéo sobre a Luta
contra a Corrupgdo de Agentes Publicos Estrangeiros nas Transaccdes Comerciais
Internacionais) e em instrumentos de outras organizagdes internacionais.

O governo das sociedades € afectado pelas relagbes entre os participantes no
sistema de governo societario. Os accionistas dominantes, que poderdo ser pessoas
singulares, empresas familiares, membros de sindicatos de blogueio ou outras empresas
gue operem através de uma holding ou de participagfes cruzadas, podem influenciar
significativamente o comportamento da sociedade. Enquanto detentores de
participagOes sociais, os investidores institucionais de alguns mercados exigem, cada
vez mais, uma voz no governo das sociedades. Embora os accionistas individuais ndo
procurem normalmente exercer os seus direitos de participagdo no governo das
sociedades, poderdo estar muito preocupados com a obtencdo de um tratamento
equitativo por parte dos accionistas dominantes e dos gestores. Os credores
desempenham um papel importante em alguns sistemas de governo societario e podem
actuar como controladores externos do desempenho das sociedades. Os trabalhadores e
outros sujeitos com interesses relevantes desempenham um papel importante ao
contribuirem para o desempenho e sucesso a longo prazo da empresa, enquanto 0s
governos estabelecem o enquadramento institucional e legidativo geral do governo das
sociedades. O papel de cada um destes participantes e a sua interacgdo variam muito nos
Estados-Membros da OCDE e também em paises terceiros. Estas relagfes estéo sujeitas,
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em parte, aleis e a regulamentos e, em parte, a adaptacdo voluntaria e, mais importante
ainda, as forcas do mercado.

O grau de observéancia, por parte das empresas, dos principios basicos de bom
governo das sociedades € um factor com importancia crescente para as decisdes de
investimento. De particular relevancia € a relagéo entre o governo das sociedades e o
carécter cada vez mais internacional dos investimentos. Os fluxos internacionais de
capital permitem as empresas obter financiamento por parte de um espectro muito mais
alargado de investidores. Se os paises quiserem tirar proveito de todos os beneficios do
mercado de capitais global e quiserem captar capitais “pacientes’ de longo prazo, as
medidas de governo das sociedades deverdo ser credivels, bem perceptiveis
além-fronteiras e respeitarem os principios internacional mente aceites. Mesmo que as
sociedades ndo dependam principalmente de fontes externas de capital, a adeséo a boas
préticas de governo das sociedades gjudard a melhorar a confianca dos investidores
nacionais, reduzir o custo do capital, reforcar o bom funcionamento dos mercados
financeiros e, em Ultima andlise, acabara por criar fontes de financiamento mais
estéveis.

N&o existe um modelo Unico de bom governo das sociedades. No entanto, o
trabalho levado a cabo em Estados-Membros da OCDE e em paises terceiros, bem como
no seio da organizagdo, permitiu identificar alguns elementos comuns subjacentes a um
bom governo das sociedades. Os Principios baseiam-se nestes elementos comuns e sdo
formulados de maneira a abranger os diferentes model os j& existentes. Por exemplo, ndo
advogam nenhuma estrutura em particular do 6rgdo de administracdo e a expressdo
“O0rgdo de administracdo”, usada neste documento, abrange intencionamente os
diferentes model os nacionais das estruturas dos 6rgéos de administracdo existentes nos
paises da OCDE e em paises terceiros. No tipico sistema duaista, vigente em alguns
paises, 0 “6rgéo de administracdo” referido nos Principios refere-se ao “ conselho geral”,
enguanto os “principais executivos’ designam a “direccdoNos sistemas de
administragdo monistas, em que o 6rgdo de administracdo Unico € supervisionado por
um 6rgéo de fiscalizagdo interno, os principios aplicaveis ao 6rgao de administragéo sdo
também aplicaveis mutatis mutandis. Os termos “sociedade” e “empresa’ sdo usados de
formaindistinta no documento.

Os Principios ndo sdo injuntivos e ndo tém como objectivo fornecer formulas
detalhadas para a legislagdo nacional. Pretendem, em vez disso, identificar objectivos e
sugerir vérias formas de os alcancar. O seu propdsito € o de servirem como ponto de
referéncia. Podem ser utilizados pelos decisores politicos, & medida que estes analisam e
desenvolvem um enquadramento legidativo e regulamentar para o governo das
sociedades que reflicta a sua envolvente econdmica, social, juridica e cultural, e pelos
intervenientes no mercado, a medida que estes desenvolvem as suas proprias préaticas.

Os Principios tém uma natureza dindmica e deverdo ser revistos a luz de mudancas
significativas na sua envolvente. Para permanecerem competitivas num mundo em
mudanga, as empresas devem inovar e adaptar as suas préaticas de governo de forma a
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poderem enfrentar novos desafios e agarrar hovas oportunidades. Da mesma forma, os
governos tém uma responsabilidade importante na definicdo de um enquadramento
regulamentar eficaz que proporcione a flexibilidade suficiente para permitir aos
mercados funcionarem de forma eficaz e responderem as expectativas dos accionistas e
de outros sujeitos com interesses relevantes. Compete aos governos e aos intervenientes
no mercado decidirem como aplicar estes Principios no desenvolvimento do seu
enquadramento do governo das sociedades, tendo em conta os custos e os beneficios da
regulamentagéo.

O documento que se segue estd dividido em duas partes. Os Principios
apresentados na primeira parte do documento cobrem as seguintes &reas. 1) Assegurar a
base para um enquadramento eficaz do governo das sociedades; 11) Os direitos dos
accionistas e funcBes fundamentais de exercicio dos direitos;, Ill) O tratamento
equitativo dos accionistas; 1V) O papel dos outros sujeitos com interesses rel evantes no
governo das sociedades, V) Divulgacdo de informag@o e transparéncia; e VI) As
responsabilidades do érgdo de administragdo. Cada seccdo € encabegada por um Unico
Principio, que aparece em negrito e em italico, seguido por um conjunto de principios
secundarios de apoio. Na segunda parte do documento, os Principios sdo
complementados por anotagdes que contém comentarios aos Principios e cujaintencdo é
ajudar os leitores a perceber o seu fundamento. As anotacfes poder&o igual mente conter
descri¢Bes das tendéncias dominantes e propor métodos de implementacéo alternativos
e exemplos que poderdo ser Uteis ha aplicacdo dos Principios.
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I. ASSEGURAR A BASE PARA UM ENQUADRAMENTO EFICAZ DO GOVERNO
DAS SOCIEDADES

O enquadramento do governo das sociedades deve promover mercados transparentes
e eficientes, estar em conformidade com o principio do primado do direito e articular
claramente a divisdo de responsabilidades entre diferentes autoridades de supervisdo,
autoridades reguladoras e autoridades dedicadas a aplicacdo dasleis.

A. O enquadramento do governo das sociedades deve ser desenvolvido tendo em vista
0 respectivo impacto sobre o desempenho econdémico em geral, a integridade do
mercado, 0s incentivos que cria para os intervenientes no mercado e a promogdo de
mercados transparentes e eficientes.

B. Os requisitos legais e regulamentares que afectam as praticas de governo das
sociedades numa jurisdicdo devem estar em conformidade com o principio do
primado do direito, ser transparentes e susceptiveis de serem aplicados.

C. A reparticdo das responsabilidades pelas diferentes autoridades numa jurisdi¢éo
deve ser claramente articulada e garantir a defesa do interesse publico.

D. Asautoridades de supervisio, as autoridades reguladoras e as autoridades dedicadas
aaplicacdo dalei devem dispor dos poderes, integridade e recursos necessarios para
desempenharem os seus deveres com profissionalismo e objectividade. As suas
decisdes devem também ser atempadas, transparentes e exaustivamente explicadas.
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_II. OSDIREITOSDOSACCIONISTASE
FUNGCOES FUNDAMENTAIS DE EXERCICIO DOSDIREITOS

O enquadramento do governo das sociedades deve proteger e facilitar o exercicio dos
direitos dos accionistas.

A. Osdireitos essenciais dos accionistas incluem o direito a: 1) ter métodos seguros de
registo de titularidade; 2) transmitir ou transferir accles, 3) obter informagdes
relevantes sobre a sociedade de forma atempada e regular; 4) participar e votar nas
assembleias gerais de accionistas, 5) eleger e destituir os membros do 6érgéo de
administracdo; e 6) participar nos lucros da sociedade.

B. Os accionistas devem ter o direito de participar e de serem suficientemente
informados das decisdes que digam respeito a mudangas de fundo na sociedade
como sgjam: 1) alterac&o dos estatutos, do contrato de sociedade ou de documentos
similares que regulem a empresa; 2) autorizag8o para a emissdo de novas acgoes,; e
3) transacgdes de caracter extraordinério, incluindo a transferéncia da totalidade ou
de parte substancial dos activos, que resultem de facto na venda da empresa.

C. Os accionistas devem ter a oportunidade de participar activamente e de votar nas
assembleias gerais de accionistas, devendo ser informados das regras a que as
mesmas se encontram sujeitas, nomeadamente os procedi mentos de votacdo:

1. Os accionistas devem receber informagdes suficientes e atempadas com
respeito a data, local e ordem de trabalhos das assembleias gerais, bem como
informacfes completas e atempadas respeitantes as decisdes a tomar na
assembleia.

2. Os accionistas devem ter a oportunidade de colocar questdes ao érgéo de
administracdo, designadamente questdes relacionadas com a auditoria anual
externa, propor a inclusdo de assuntos na ordem de trabalhos da assembleia
geral e ainda a aprovacdo de deliberagdes, respeitando algumas restricBes
razoaveis.

3. A participacdo efectiva dos accionistas em decisdes fundamentais do governo
das empresas, como a nomeagdo e eleicdo de membros do oOrgdo de
administracdo, deve ser facilitada. Os accionistas devem poder expressar as
suas opinides sobre a politica de remuneragdo dos membros do 6rgéo de
administraco e principais executivos. A componente accionista dos regimes
de compensagdo dos membros do 6rgéo de administracdo e dos trabalhadores
deve ser sujeita a aprovacdo dos accionistas.
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Os accionistas devem poder votar pessoal mente ou através de um
representante, devendo ser atribuido igual peso aos votos emitidos em qual quer
um destes casos.

D. Devem ser divulgadas as formas de estruturacdo do capital social ou a celebragéo
de acordos que permitam a determinados accionistas obter um grau de controlo
desproporcionado em relagéo a sua participagdo no capital social.

E. Deve ser permitido aos mercados de controlo das sociedades funcionar de uma
forma eficiente e transparente.

1. As regras e os procedimentos aplicaveis a tomada de controlo de uma
sociedade no mercado de capitais e as transaccBes de carécter extraordinério,
tais como fusdes e vendas de partes substanciais dos activos da empresa,
devem ser claramente articuladas e divulgadas de forma a que os investidores
conhegam 0s seus direitos e 0s meios legais de os exercer. As transaccOes
devem ser efectuadas a precos transparentes e sob condi¢es justas que
protejam os direitos de todos os accionistas de acordo com a sua categoria.

2. N&o devem ser utilizadas medidas anti-OPA parailibar os gestores e o 6rgéo de
administracéo das suas responsabilidades.

F. Deve ser facilitado o exercicio dos direitos inerentes a titularidade de acgdes por
todos os accionistas, incluindo os investidores ingtitucionais.

1. Osinvestidores institucionais que agirem na qualidade de entidades fiduciérias
devem divulgar as suas politicas gerais de governo das sociedades e votacdo
em relacdo aos seus investimentos, incluindo 0s processos existentes para
tomarem decisbes sobre 0 exercicio dos seus direitos de voto.

2. Osinvestidores institucionais que agirem na qualidade de entidades fiduciarias
devem divulgar de que forma irdo gerir conflitos de interesses que possam
afectar o exercicio de direitos relevantes relacionados com o0s seus
investimentos.

G. Os accionistas, incluindo os accionistas ingtitucionais, devem poder efectuar

consultas entre si sobre questfes relacionadas com os seus direitos essenciais, tal
como previsto nos Principios, embora com excepgdes destinadas a evitar abusos.
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I11. O TRATAMENTO EQUITATIVO DOS ACCIONISTAS

O enquadramento do governo das sociedades deve assegurar o tratamento equitativo
de todos os accionistas, incluindo accionistas minoritarios e accionistas estrangeiros.
Todos os accionistas devem ter a oportunidade de obter reparacdo efectiva por
violagdo dos seus direitos.

A. Todos os accionistas da mesma categoria devem ser tratados de formaigual .

1. Dentro de uma mesma categoria, todos os accionistas devem ter os mesmos
direitos. Todos os investidores devem poder obter informacBes acerca dos
direitos inerentes a todas as categorias de acgbes antes da sua aquisicdo.
Quaisguer ateracbes aos direitos de voto devem ser sujeitas a aprovacéo dos
accionistas das categorias prejudicadas por essas ateragoes.

2. Os accionistas minoritérios devem ser protegidos contra acgBes abusivas
executadas directa ou indirectamente por, ou no interesse de, accionistas
dominantes, devendo ainda dispor de meios efectivos de obter reparacéo.

3. O voto deve ser exercido pelos depositarios ou representantes, da forma
acordada com o titular das accOes.

4, Osobstaculos ao voto transfronteiras devem ser eliminados.

5. Os processos e procedimentos aplicaveis as assembleias gerais devem conter
disposicbes sobre o tratamento equitativo de todos os accionistas. Os
procedimentos da empresa ndo devem tornar injustificadamente dificil ou caro
0 exercicio do direito de voto.

B. O abuso de informag8o privilegiada e a celebraco abusiva de negécios entre
pessoas relacionadas com a sociedade (v.g. titulares de érgéos sociais e accionistas
controladores) e a sociedade devem ser proibidos.

C. Os membros do 6rgdo de administragdo e os principais executivos devem ser
obrigados a divulgar ao 6rgéo de administragdo se, directa ou indirectamente, ou
em nome de terceiros, possuem qualquer interesse relevante em transaccfes ou
outras matérias que afectem directamente a empresa.
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IV. O PAPEL DOSOUTROS SUJEITOS COM INTERESSES RELEVANTESNO
GOVERNO DAS SOCIEDADES

O enquadramento do governo das sociedades deve acautelar os direitos legalmente
consagrados, ou estabel ecidos através de acordos mituos, de outros sujeitos com
interesses relevantes na empresa e deve encorajar uma cooperacgao activa entre as
sociedades e esses sujeitos na criacdo de riqueza, de emprego e ha manutengao
sustentada de empresas financeiramente saudaveis.

A. Os direitos dos sujeitos cujos interesses relevantes nas sociedades estejam
legalmente consagrados, ou estabelecidos através de acordos mutuos, devem ser
respeitados.

B. Na medida em que os interesses de outros sujeitos com interesses relevantes nas
sociedades estejam protegidos por lei, estes devem ter a oportunidade de obter
reparacdo efectiva pela violagao dos seus direitos.

C. Deve ser permitida a criacdo de mecanismos de optimizacdo do desempenho
destinados a reforcar a participagdo dos trabalhadores.

D. Quando os sujeitos com interesses rel evantes participem no processo de governo da
sociedade, devem ter acesso a informacOes relevantes, suficientes e fidveis de
forma atempada e regular.

E. Os sujeitos com interesses relevantes, incluindo os trabalhadores e seus érgéos
representativos, devem poder comunicar livremente as suas preocupagfes sobre
préticas ilegais ou contrérias aos principios de ética ao 6rgéo de administrago, ndo
devendo os seus direitos ser prejudicados por este facto.

F. O enguadramento do governo das sociedades deve ser complementado com um

enquadramento eficaz e eficiente da insolvéncia e por mecanismos que possibilitem
0 exercicio efectivo dos direitos dos credores.
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V. DIVULGACAO DE INFORMACAO E TRANSPARENCIA

O enquadramento do governo das sociedades deve assegurar a divulgacéo atempada e
objectiva de todas as informacdes relevantes relativas a sociedade, nomeadamente no
gue respeita a situagéo financeira, desempenho, participagdes sociais e governo da
empresa.

A. Os deveres de divulgacdo devem abranger, por exemplo, a divulgagdo de

informagOes rel evantes sobre:

1. Resultados financeiros e operacionais da empresa.

2. Objectivos daempresa.

3. Participagdes sociais relevantes e direitos de voto.

4. Politica de remuneracdo dos membros do érgdo de administracdo e principais
executivos, informagdes sobre os membros do 6rgdo de administraco,
incluindo as suas qualificagbes, processo de seleccdo, outros cargos de
direccdo da empresa e esclarecimentos sobre se 0 érgéo de administracdo os
consideraindependentes.

5. TransacgBes com partes rel acionadas.

6. Factoresderisco previsiveis.

7. Assuntos relacionados com os trabalhadores e outros sujeitos com interesses
relevantes.

8. Estruturas e politicas de governo, em especial o contetido de qualquer codigo

ou politica de governo da sociedade e o0 processo para a sua implementacgo.

B. As informagBes devem ser preparadas e divulgadas em conformidade com
rigorosas normas contabilisticas e com os requisitos de divulgacdo de informacfes
financeiras e ndo financeiras.

C. Deve ser readlizada uma auditoria anual por um auditor independente, competente e
qualificado, de modo a oferecer garantias externas e objectivas ao 6rgao de
administragdo e aos accionistas de que as demonstragdes financeiras reflectem
correctamente a posicdo financeira e o desempenho da empresa em todos os
aspectos relevantes.
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D. Osauditores externos devem responder perante 0s accionistas e assumem perante a
empresa o dever de realizar a auditoria com o devido profissionalismo.

E. Os canais de divulgacdo de informacfes devem possibilitar um acesso equitativo,
atempado e eficiente em termos de custos as informagdes relevantes por parte dos
utilizadores.

F. O enguadramento do governo das sociedades deve ser complementado por uma
abordagem eficaz que contemple e promova a realizagdo de andlises ou a emisséo
de pareceres por analistas, intermediérios, sociedades de notag&o de risco (rating)
ou outras entidades, que sejam relevantes para as decisdes dos investidores,
evitando conflitos de interesses que possam comprometer a integridade das
respectivas andlises ou pareceres.
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VI. ASRESPONSABILIDADES DO ORGAO DE ADMINISTRAGAO

O enquadramento do governo das sociedades deve assegurar a gestdo estratégica da
empresa, um acompanhamento e fiscalizag&o eficazes da gestéo pelo 6rgéo de
administraco e a responsabilizacdo do 6rgéo de administracdo perante a empresa e
0S seus accionistas.

A. Os membros do érgdo de administracdo devem agir com base em informacfes
completas, de boa fé, com a devida diligéncia e cuidado, e no melhor interesse da
empresa e dos seus accionistas.

B. Quando as decisfes do érgéo de administracdo possam afectar diferentes grupos de
accionistas de forma diversa, o 0rgdo de administracdo deve tratar todos os
accionistas de forma equitativa.

C. O 6rgdo de administragdo deve aplicar elevados padrfes éticos. Deve igualmente
ter em conta os interesses de outros sujeitos com interesses rel evantes.

D. O 6rgéo de administragdo deve desempenhar certas fungBes fundamentais,
incluindo:

1

Apreciar e orientar a estratégia da sociedade, os principais planos de ac¢do, a
politica de risco, os orcamentos anuais e os planos de negdcios, definir
objectivos de desempenho; fiscalizar a execugéo e o desempenho da empresa; e
supervisionar os gastos de capital, aquisicdes e alienagOes mais importantes.

Fiscalizar a eficacia das préticas de governo da sociedade e proceder a
mudangas quando estas sejam necessarias.

Seleccionar, compensar, fiscalizar e, quando necessario, substituir os principais
executivos e supervisionar o planeamento da substitui¢o.

Harmonizar a remunerac&o dos principais executivos e dos membros do érgéo
de administracdo com os interesses a longo prazo da empresa e dos seus
accionistas.

Garantir um processo formal e transparente para a nomeagéo e eleicdo do
0rgdo de administracéo.

Fiscalizar e gerir potenciais conflitos de interesses entre os gestores, 0s

membros do 6rgdo de administrag8o e os accionistas, incluindo o uso abusivo
dos activos da sociedade e abuso em transac¢tes com partes rel acionadas.
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7. Assegurar aintegridade dos sistemas de contabilidade e de informagéo
financeira da sociedade, incluindo a auditoria independente, bem como o
funcionamento de sistemas de controlo apropriados, em especial os sistemas de
controlo do risco, de controlo financeiro e operacional, e 0 cumprimento dalei
e das normas aplicaveis.

8. Supervisionar o processo de divulgacdo de informagdes e de comunicagéo.

E. O 06rgdo de administracdo deve ser capaz de exercer um juizo objectivo e
independente sobre os negdcios da sociedade.

1. Osérgdos de administracdo devem ponderar a possibilidade de designarem um
nimero suficiente de membros ndo executivos do 6rgdo de administracdo
capazes de exercer um juizo independente para a execucdo de tarefas
susceptivels de serem afectadas por um conflito de interesses. Sdo exemplos de
responsabilidades fundamentais garantir a integridade dos relatérios
financeiros e ndo financeiros, a andlise de transaccfes com partes rel acionadas,
a nomeagdo de membros do 6rgdo de administracdo e dos principas
executivos, e aremuneragdo dos membros do 6rgéo de administrag&o.

2. Quando forem criadas comissdes no érgdo de administracdo, o seu mandato,
composicdo e processos de trabalho devem estar bem definidos e serem
divulgados pelo 6rgéo de administracéo.

3. Os membros do érgdo de administracdo devem estar em condi¢Bes de se
dedicarem efectivamente ao desempenho das suas funcoes.

F. Por forma a desempenharem as suas fungdes, os membros do 6rgdo de
administrac@o devem ter acesso a informagdes rigorosas, relevantes e oportunas.
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I. ASSEGURAR A BASE PARA UM ENQUADRAMENTO EFICAZ DO GOVERNO
DAS SOCIEDADES

O enquadramento do governo das sociedades deve promover mercados transparentes
e eficientes, estar em conformidade com o principio do primado do direito e articular
claramente a divisdo de responsabilidades entre diferentes autoridades de supervisdo,
autoridades reguladoras e autoridades dedicadas a aplicacdo dasleis.

Para garantir um enquadramento eficaz do governo das sociedades, é necess&rio
estabelecer uma base juridica, regulamentar e institucional adequada e eficaz em que
todos os intervenientes no mercado possam confiar nas suas relacBes contratuais
privadas. Este enquadramento do governo das sociedades compreende habitual mente
componentes legislativas, regulamentares, acordos de auto-regulamentacéo,
compromissos voluntérios e préticas empresariais que resultam das circunstancias
especificas, histéria e tradicdo de um pais. A proporcéo desgjdvel de legislagao,
regulamentagdo, auto-regulamentagdo, normas de aplicagdo voluntaria, etc. neste
dominio ird, por conseguinte, variar de pais para pais. A medida que forem surgindo
novas experiéncias e o panorama empresarial se modifica, podera tornar-se necessério
gjustar o contelido e a estrutura do presente enquadramento.

Os paises que desgjarem implementar os Principios devem analisar o respectivo
enquadramento do governo das empresas, incluindo os requisitos regulamentares e de
admissdo & bolsa de valores, bem como as praticas empresariais, com o objectivo de
manter e reforcar o seu contributo para a integridade do mercado e o desempenho
econémico. No ambito deste processo, € importante tomar em consideragdo as
interaccOes e complementaridade entre diferentes componentes do enquadramento do
governo das empresas e a sua aptiddo geral para promover préticas de cariz ético,
responsavel e transparente neste dominio. Esta andlise deve ser vista como uma
ferramenta importante no processo de desenvolvimento de um enquadramento eficaz do
governo das sociedades. A consulta efectiva e continua da opinido publica afigura-se
uma componente essencial deste processo, sendo amplamente considerada uma boa
prética. Além disso, no desenvolvimento de um enquadramento para o governo das
sociedades em cada jurisdicdo, os legisladores e reguladores nacionais devem ponderar
cuidadosamente a necessidade de estabelecer um didogo e uma cooperacdo eficaz a
nivel internacional, tendo ainda em consideracdo os resultados dos mesmos. Se estas
condi¢des forem preenchidas, o sistema de governo tera maiores probabilidades de
evitar cair num excesso de regulamentacdo, de apoiar 0 espirito de iniciativa
empresarial e de limitar o risco de conflitos de interesses nocivos tanto para o sector
privado como para as institui¢oes publicas.
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A. O enquadramento do governo das sociedades deve ser desenvolvido tendo em
vista o respectivo impacto sobre o desempenho econdmico em geral, a
integridade do mercado, 0s incentivos que cria para os intervenientes no
mer cado e a promogao de mer cados transpar entes e eficientes.

A sociedade comercial como forma de organizagdo da actividade econémica
constitui um motor poderoso do crescimento. O contexto regulamentar e legidlativo
em gue operam as sociedades afigura-se, por isso, de importancia fulcral para os
resultados econémicos gerais. Cabe aos decisores politicos a responsabilidade pela
criagdo de um enquadramento que seja suficientemente flexivel para responder as
necessidades das sociedades que operam em circunstancias extremamente
diferentes, facilitando o desenvolvimento de novas oportunidades para gerar capital
e determinar a forma mais eficiente de utilizacdo dos recursos. Para atingir este
objectivo, os decisores politicos devem permanecer concentrados nos resultados
econdémicos finais, sendo obrigados, na ponderacdo das opgdes politicas, a fazer
uma andlise do seu impacto sobre variaveis fundamentais que afectem o
funcionamento dos mercados, como os mecanismos de incentivo, a eficiéncia dos
Sistemas de auto-regulamentacdo e a abordagem dos conflitos de interesses
sistémicos. Mercados transparentes e eficientes servem para disciplinar os
intervenientes nos mercados e promover a sua responsabilizacéo.

B. Osrequisitos legais e regulamentares que afectam as préticas de governo das
sociedades numa jurisdicdo devem estar em conformidade com o principio do
primado do direito, ser transparentes e susceptiveis de serem aplicados.

Se forem necessrias novas leis e regulamentos que permitam corrigir com casos
evidentes de imperfei¢cdes do mercado, estes devem ser concebidos de forma atornar
possivel a sua implementacéo e aplicaco com eficiéncia e igualdade em relacéo a
todas as partes. As consultas feitas pelo Governo e outras autoridades
regulamentadoras as sociedades, as organizagdes que as representam e a outros
sujeitos com interesses relevantes sdo uma forma eficaz de alcangar este objectivo.
Devem ser ainda criados mecani smos para proteger os direitos das partes. Para evitar
uma regulamentacdo excessiva, leis insusceptiveis de aplicacdo e consequéncias
inesperadas que possam dificultar ou distorcer a dindmica empresarid, as medidas
politicas devem ser concebidas tomando em consideracdo o0s seus custos e beneficios
gerais. Estas avaliagdes devem ter em conta a necessidade de uma aplicacdo eficaz,
nomeadamente no que respeita & capacidade das autoridades de desencorgjarem
comportamentos desonestos e aplicarem sangtes eficazes em caso de violagdo.

Os objectivos do governo das sociedades figuram também em codigos e normas de
aplicagdo voluntéria que ndo tém o estatuto de lei ou regulamento. Embora tais
codigos desempenhem um papel importante na melhoria dos acordos em matéria
de governo das sociedades, podem gerar davidas na mente dos accionistas e de
outros sujeitos com interesses relevantes em relagdo ao seu estatuto e aplicagéo.
Quando os cédigos e principios sdo usados como um padrdo naciona ou
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substituem expressamente disposi¢des juridicas ou regulamentares, a credibilidade
do mercado exige que 0 seu estatuto em termos de &mbito de aplicacdo, aplicagdo,
cumprimento e sanc¢des seja claramente especificado.

C. A reparticdo das responsabilidades pelas diferentes autoridades numa
jurisdicdo deve ser claramente articulada e garantir a defesa do interesse
publico.

Os requisitos e préticas do governo das sociedades sdo normalmente influenciados
por vé&rias areas do Direito, como o direito comercial, a regulamentagdo dos
valores mobili&rios, as normas de contabilidade e auditoria, a legislacdo sobre
insolvéncia, o direito dos contratos, direito do trabaho e direito fisca. Nestas
circunsténcias, existe um risco de que a variedade de influéncias juridicas possa
causar sobreposicfes ndo intencionais e até mesmo conflitos, susceptiveis de
frustrar a capacidade de prosseguir objectivos fundamentais do governo das
sociedades. E importante que os decisores politicos estejam cientes deste risco e
tomem medidas para o controlar. A eficécia na aplicaco depende também de uma
reparticéo clara das responsabilidades pela supervisdo, implementacdo e aplicacio
da lel entre diferentes autoridades, de forma a que as competéncias dos 6rgaos e
agéncias complementares sejam respeitadas e exercidas de forma mais eficaz. A
sobreposicdo, e talvez mesmo a contradicdo, entre as regulamentacdes das
jurisdicdes nacionais, € também uma questdo que deve ser acompanhada, de forma
a evitar lacunas regulamentares (ou sgja, matérias sobre as quais nenhuma
autoridade segja explicitamente competente) e minimizar o custo para as sociedades
emergente do cumprimento de vérios sistemas legais e regulamentares.

Nos casos em que as competéncias de regulamentagdo ou supervisdo forem
delegadas em organismos nao publicos, é conveniente analisar especificamente as
razbes e circunstancias pelas quais tal delegacéo é desgjdvel. Afigura-se também
essencial que a estrutura de governo de uma ingtituicdo em que sejam delegadas
tals competéncias sgja transparente e contemple o interesse publico.

D. Asautoridades de supervisio, as autoridades reguladoras e as autoridades dedicadas
aaplicacdo dalei devem dispor dos poderes, integridade e recursos necessarios para
desempenharem os seus deveres com profissionalismo e objectividade. As suas
decisdes devem também ser atempadas, transparentes e exaustivamente explicadas.

As competéncias de regulamentacd0 devem ser atribuidas a organismos que
estejam em condicdes de desempenhar as suas fungdes sem conflitos de interesses e
estejam sujeitos ao escrutinio do poder judicial. A medida que aumenta o nimero
de sociedades de capital aberto ao publico, eventos empresariais e 0 volume de
informagéo divulgada, os recursos das autoridades de superviséo, regulamentacéo e
responsaveis pela aplicagdo dalei poderdo ficar sujeitos a tensdes. Nessa medida, e
para conseguirem acompanhar a evolucdo da situagdo, essas autoridades
necessitaréo de pessoa atamente qualificado para conduzir uma supervisdo eficaz
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e proceder as investigacdes necessarias, o que exigird um financiamento adequado.
A capacidade para atrair pessoal sob condigdes competitivas aumentaré a qualidade
e independéncia dos organismos responsaveis pela supervisdo e pela aplicagdo da
lel.
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Il. OSDIREITOSDOSACCIONISTASE
FUNCOES FUNDAMENTAISDO SEU EXERCICIO

O enquadramento do governo das sociedades deve proteger e facilitar o exercicio dos
direitos dos accionistas.

Os investidores accionistas sdo detentores de certos direitos inerentes a titularidade
de acgdes. Por exemplo, uma ac¢cdo huma empresa com capital aberto ao publico pode
ser comprada, vendida ou transmitida. A titularidade de uma ac¢do atribui também ao
investidor o direito de participagdo nos lucros da sociedade, sendo a sua
responsabilidade limitada ao montante investido. Este estatuto abrange ainda o direito a
obter informacdo sobre a sociedade e o direito de a influenciar, basicamente através da
participagcdo em reunides da assembleia geral e através do exercicio do direito de voto.

No entanto, na prética, a sociedade ndo pode ser gerida por um referendo de
accionistas. O corpo accionista € constituido por individuos e por instituicdes cujos
interesses, objectivos, horizontes temporais de investimento e capacidades variam.
Além disso, os gestores da sociedade devem estar preparados para tomar decisdes
rapidamente. Face a estas realidades e & complexidade da gestdo da actividade das
sociedades, em mercados que evoluem rapidamente e estdo em permanente mutagéo,
N30 Se espera que 0s accionistas assumam responsabilidades pela gestéo das actividades
da sociedade. A responsabilidade pela estratégia e pelas operacbes da sociedade é
habitualmente colocada nas maos do 6rgdo de administracdo e de uma equipa de
gestores que € seleccionada, motivada e, quando necessario, substituida pelo 6rgao de
administracéo.

Os direitos dos accionistas de influenciar a sociedade assentam em determinadas
questdes essenciais, como a elei¢do dos membros do érgdo de administragdo ou outros
meios de influenciar a composi¢cdo do 6rgdo de administragdo, as alteracbes aos
estatutos da empresa, a aprovagdo de transaccOes extraordindrias e outras questfes
essenciais especificadas no direito das sociedades comerciais ou nos seus estatutos
internos da empresa. Esta sec¢do pode ser vista como uma lista dos direitos mais
elementares dos accionistas, reconhecidos pela lei em praticamente todos os
Estados-Membros da OCDE. Muitas jurisdi¢cBes estabelecem ainda outros direitos,
como a aprovagdo ou elei¢do de auditores, a nomeacdo directa de membros do 6rgéo de
administragéo, a possibilidade de onerar acges, a aprovacdo da distribuicdo de lucros,
etc.

A. Os direitos essenciais dos accionistas incluem o direito a: 1) ter métodos

seguros de registo de titularidade; 2) transmitir ou transferir accbes; 3) obter
informagdes relevantes sobre a sociedade de forma atempada e regular; 4)
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participar e votar nas assembleias gerais; 5) eleger e destituir os membros do
Orgéo de administracdo; e 6) participar nos lucros da empresa.

B. Os accionistas tém o direito de participar e de serem suficientemente
infor mados das decisdes que dizem respeito a mudancas de fundo na sociedade
como sgjam: 1) alteracdo dos estatutos, do contrato de sociedade ou de
documentos similares que regulem a empresa; 2) autorizagdo para a emissio
de novas acgles; e 3) transaccles de caracter extraordinério, incluindo a
transferéncia da totalidade ou de parte substancial dos activos, que resultem
defacto na venda da empresa.

A capacidade das sociedades para formarem parcerias e criarem sociedades
dominadas, bem como para transferirem activos operacionais, direitos de fluxos de
caixa e outros direitos e obrigagdes para essas novas entidades, € importante para a
flexibilidade empresarial e para a delegacdo da responsabilidade em organizactes
complexas. Permite também a sociedade alienar 0s seus activos operacionais e
tornar-se apenas uma holding. Porém, sem os devidos controlos e equilibrios, essas
faculdades poderao igualmente ser objecto de um exercicio abusivo.

C. Osaccionistas devem ter a oportunidade de participar activamente e de votar
nas assembleias gerais, devendo ser informados das regras a que as mesmas se
encontram sujeitas, nomeadamente os procedimentos de votacdo:

1. Os accionistas devem receber informacfes suficientes e atempadas com
respeito a data, local e ordem de trabalhos das assembleias gerais, bem
como infor magBes completas e atempadas respeitante as decisdes a tomar
na assembleia.

2. Os accionistas devem ter a oportunidade de colocar questdes ao 6rgao de
administracdo, designadamente questdes relacionadas com a auditoria
anual externa, propor a inclusdo de assuntos na ordem de trabalhos da
assembleia geral e ainda a aprovacdo de deliberagdes, respeitando
algumasrestricesrazoaveis.

Por forma a incentivar a participagdo dos accionistas em assembleias gerais,
algumas empresas aumentaram as possibilidades de os accionistas inscreverem
assuntos na ordem de trabalhos simplificando o processo de apresentacdo de
dteracdes e deliberagdes. Foram também introduzidos aperfelcoamentos no
sentido de facilitar aos accionistas a apresentacdo de questbes antes da
assembleia geral e obter respostas de gestores e membros do 6rgdo de
administracdo. Os accionistas devem também poder colocar questdes
relacionadas com o relatério de auditoria externa. Justifica-se que as empresas
desgjem evitar os abusos que tais oportunidades proporcionam. E razoével, por
exemplo, estabelecer que apenas se poderdo inscrever na ordem de trabalhos as
propostas de deliberacdo que sgfam apoiadas por accionistas que possuam um
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determinado valor de mercado, percentagem de acches ou direitos de voto. Este
limiar deve ser determinado tomando em linha de conta o grau de concentracdo
de titularidade das ac¢bes, de modo a garantir que os accionistas minoritérios nao
sgjam efectivamente impedidos de inscrever quaisquer assuntos na ordem de
trabalhos. As deliberacBes dos accionistas que sgjam aprovadas e caiam no
ambito de competéncias da assembleia geral devem ser andisadas pelo 6rgdo de
administracéo.

3. A participacdo efectiva dos accionistas em decisdes fundamentais do
gover no das sociedades, como a nomeacao e eleicdo de membros do 6rgédo
de administracdo, deve ser facilitada. Os accionistas devem poder
expressar as suas opinifes sobre a politica de remuneragéo dos membros
do 6rgdo de administracdo e principais executivos. A componente
accionista dos regimes de compensacdo dos membros do 6rgido de
administracdo e dos trabalhadores deve ser sujeita & aprovacdo dos
accionistas.

A €eleicao dos membros do 6rgéo de administragdo € um direito essencia dos
accionistas. Para que o processo eleitoral seja eficaz, 0s accionistas devem poder
participar na nomeagdo dos membros do 6rgéo de administragdo e votar em
candidatos independentes ou em diferentes listas de candidatos. Para este fim, em
muitos paises, 0s accionistas tém acesso a material da empresa sobre a votacéo
por representacdo, que lhes é enviado, embora agumas vezes sob determinadas
condi¢Bes para evitar abusos. No que se refere & nomeagdo dos candidatos, 0s
orgdos de administragdo de muitas empresas criaram comissdes de nomeagdo
para assegurar o devido respeito pelos processos estabelecidos nesta matéria e
facilitar e coordenar a constituicao de um 6rgéo de administracdo equilibrado e
qualificado. Em muitos paises, a participagdo de membros independentes do
0rgéo de administracdo nesta comissao, na qual desempenham um papel fulcral,
€ considerada, cada vez mais, uma boa prética. Para melhorar o processo de
seleccdo, os Principios apelam também a uma plena divulgagdo da experiéncia e
antecedentes dos candidatos a membros do 6rgdo de administracdo e a
transparéncia do processo de nomeacdo, 0 que permitird fazer uma avaliacdo
fundamentada das capacidades e adequacdo de cada candidato.

Os Principios apelam a que o 6rgéo de administracdo divulgue a politica de
remuneracdo. Afigura-se de especial importancia que os accionistas conhecam
arelagdo especifica entre remuneracdo e desempenho da empresa no momento
da avaliagdo da capacidade do 6érgéo de administragdo e das qualidades que
devem procurar nos candidatos nomeados para esse 6rgao. Apesar dos
contratos celebrados com os membros do érgéo de administragdo e com 0s
gestores ndo serem uma questéo adequada para aprovacdo pela assembleia
geral de accionistas, deve existir uma forma para os accionistas manifestarem
as suas opinides. Varios paises introduziram um voto consultivo, que expressa
a intensidade e a natureza dos sentimentos do accionista para com o 6rgéo de
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administracdo sem pdr em causa os contratos de trabalho. No caso dos regimes
baseados em ac¢es, a sua capacidade para diluirem o capital dos accionistas e
determinarem, de uma forma significativa, os incentivos de gestéo, torna
desgldvel a sua aprovagdo pelos accionistas, tanto em casos individuais como
para o regime na sua globalidade. Num ndmero crescente de jurisdi¢cdes, as
alteracOes relevantes aos regimes existentes encontram-se igualmente sujeitas a

aprovagéo.

4. Os accionistas devem poder votar pessoalmente ou através de um
representante, devendo ser atribuido igual peso aos votos emitidos em
qualquer um destes casos.

Os Principios recomendam a aceitagdo geral do voto por representacdo. De
facto, é importante para a promogéo e proteccdo dos direitos do accionista que
os investidores possam confiar na votag&o por representac&o nos casos em que
existam instruc6es quanto ao sentido do voto. O enquadramento do governo
das sociedades deve garantir que as representaces sejam votadas de acordo
com as instrucBes do representante e que seja divulgada informagdo sobre
como serdo exercidos os direitos de voto nos casos em que ndo existam
instrucdes quanto ao sentido do voto. Nas jurisdi¢des que permitem o voto por
representacdo, € importante divulgar como € que o(a) presidente da mesa da
assembleia geral (destinatario habitual das procuragBes dos accionistas
recebidas pela empresa) ira exercer os direitos de voto nos casos em que ndo
existam instrugdes quanto ao sentido do mesmo. Quando as procuracfes sdo
emitidas a favor do 6rgdo de administracdo dos gestores em matérias
relacionadas com fundos de pensdes da empresa e planos de aquisicéo de
acches pelos empregados, as instrugdes relativas a votacdo devem ser
divulgadas.

O objectivo de facilitar a participagdo dos accionistas indica que as empresas
aprovam o recurso alargado as tecnologias de informagdo no processo de voto,
incluindo o voto electrénico seguro in absentia.

D. Devem ser divulgadas as formas de estruturacdo do capital social ou a
celebracdo de acordos que permitam a determinados accionistas obter um
grau de controlo desproporcionado em relagdo a sua participacdo no capital
social.

Algumas formas de estruturacdo do capital permitem que um accionista exerga um
grau de controlo sobre a sociedade que € desproporcionado em relacdo a sua
participacéo no capital social. As estruturas piramidais, as participagdes cruzadas e
as acgBes com direitos de voto limitados ou mdltiplos podem ser usadas para
diminuir a capacidade de os accionistas ndo dominantes influenciarem o rumo da
sociedade.
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Para além das relagdes de titularidade accionista, outros mecanismos podem afectar
o controlo da sociedade. Os acordos parassociais sG0 um instrumento muito
utilizado, que permite a grupos de accionistas, que individualmente possam deter
participacdes no capital relativamente reduzidas, agirem concertadamente de forma
a constituir uma maioria efectiva ou, pelo menos, 0 maior bloco de accionistas. Os
acordos parassociais normalmente atribuem aos seus participantes direitos
preferenciais na aquisicdo de acgBes se outras partes subscritoras desses acordos
desglarem vender. Estes acordos podem também conter disposi¢des que impedem
aqueles gue aceitam 0 acordo de vender as suas ac¢Ges durante um determinado
periodo de tempo. Os acordos parassociais podem ainda abranger questées como a
forma de seleccdo do 6rgdo de administracdo e do seu presidente. Estes acordos
podem também obrigar os contratantes a votar em bloco. Alguns paises
consideraram necessério acompanhar de perto esses acordos e limitar a sua duracgo.

Os estatutos podem fixar o nimero maximo de votos que o accionista tem direito de
exercer, independentemente do nimero de acgbes que este efectivamente possua.
Os ndmeros maximos de votos permitem a redistribui¢cdo do controlo e podem
afectar os incentivos a participag@o do accionista nas assembl eias gerais.

Dada a capacidade destes mecanismos para redistribuir a influéncia dos accionistas
na politica da empresa, estes podem esperar que tais estruturas de capital e acordos
sejam divulgados.

E. Deve ser permitido aos mer cados de controlo das sociedades funcionar de uma
forma eficiente etransparente.

1. Asregras e os procedimentos aplicaveis a tomada de controlo de uma
sociedade no mercado de capitais e as transacgdes de carécter
extraordinario, tais como fusdes e vendas de partes substanciais dos
activos da sociedade, devem ser claramente articulados e divulgados, de
forma a que os investidor es conhegam os seus direitos e os meios legais de
os exercer. As transacgdes devem ser efectuadas a pregos transparentes e
sob condicBes justas que protejam os direitos de todos os accionistas de
acor do com a sua categoria.

2. As medidas anti-OPA néo devem ser usadas para ilibar os gestores e o
Orgéo de administracéo das suas responsabilidades.

Em alguns paises, as empresas utilizam medidas defensivas contra ofertas
publicas de aquisi¢do. Porém, tanto os investidores como as bolsas de valores
tém expressado apreensfo relativamente ao facto de um uso generalizado dos
mecanismos anti-OPA se poder tornar num grave obstaculo ao funcionamento
do mercado de controlo das sociedades. Em alguns casos, as defesas anti-OPA
podem simplesmente funcionar como dispositivos para proteger os gestores ou
0 6rgdo de administracdo da fiscalizag8o dos accionistas. Na implementagdo de
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quaisquer medidas anti-OPA e na abordagem das propostas de OPA, o dever
fiduciério do 6rgdo de administrac8o face aos accionistas e a sociedade deve
prevalecer.

F. Deve ser facilitado o exercicio dos direitos inerentes a titularidade de acgdes
por todos os accionistas, incluindo osinvestidoresinstitucionais.

Dado gue os investidores podem prosseguir diferentes objectivos de investimento,
os Principios ndo defendem nenhuma estratégia de investimento em particular, nem
€ seu intuito indicar o grau de participacdo ideal do investidor. No entanto, ao
ponderarem 0s custos e vantagens de exercerem 0s seus direitos, € provavel que
muitos investidores concluam que podem alcancar resultados financeiros positivos
e crescimento através da realizacdo de um volume razoavel de andlise e do
exercicio dos seus direitos.

1

Os investidores institucionais que agirem na qualidade de entidades
fiduciarias devem divulgar as suas politicas gerais de governo das
sociedades e votacdo em relagdo aos seus investimentos, incluindo os
processos existentes para tomarem decisdes sobre o exercicio dos seus
direitos de voto.

E cada vez mais comum que as acgdes estejam na posse de investidores
institucionais. A eficécia e credibilidade de todo o sistema de governo das
sociedades e de supervisdo das empresas ira, por conseguinte, depender, em
grande medida, de investidores ingtitucionais que possam exercer, com
conhecimento de causa, os seus direitos de accionistas e desempenhar
efectivamente as suas fungdes nas empresas em que investem. Embora tal
principio ndo obrigue os investidores ingtitucionais a exercerem 0S Seus
direitos de voto, requer a divulgacdo da forma como exercem os direitos
inerentes a titularidade de accgbes, tomando em consideracdo a eficicia em
termos de custos. Para as ingtituicbes que agem na qualidade de entidades
fiduciarias, como os fundos de pensdes, os organismos de investimento
colectivo e algumas actividades das companhias de seguros, o direito de voto
pode ser considerado como parte do valor do investimento subscrito em nome
dos seus clientes. O ndo exercicio dos direitos inerentes & titularidade das
accOes poderia resultar em prejuizos para os investidores, que devem, por isso,
ser dertados para a politica a seguir pelosinvestidores institucionais.

Em alguns paises, a exigéncia de divulgagdo das politicas de governo das
sociedades a0 mercado é bastante pormenorizada e inclui requisitos para
estratégias explicitas relativamente as circunstancias em que a instituicdo
poderdintervir numa empresa, a abordagem que adoptara nessa intervencéo e &
forma como avaliar a eficéacia da estratégia. Em vérios paises, os investidores
institucionais estdo obrigados a revelar os proprios registos de votagdo e, nos
paises que ndo impdem tal obrigacdo, esta actuacdo é considerada como uma
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boa pratica, sendo implementada com base numa atitude de “aplicacdo ou
explicagdo”. A divulgac8o é feita junto dos clientes (apenas no que se reporta
aos valores mobilidarios de cada cliente) ou, no caso de consultores de
investimento de empresas de investimento registadas, junto do mercado, o que
€ um processo menos oneroso. Uma abordagem complementar para a
participagdo em reunides de accionistas € o estabelecimento de um didogo
permanente com sociedades gestoras de participagdes sociais. Este didogo
entre investidores institucionais e empresas deve ser incentivado,
especiadmente através da eliminagdo de obstéculos regulamentares
desnecessé&rios, embora caiba & empresa tratar todos os investidores de igual
modo e ndo divulgar informagBes aos investidores institucionais que ndo
sgjam, a0 mesmo tempo, divulgadas nos mercados. Por conseguinte, as
informagdes adicionais disponibilizadas por uma empresa abrangem
geramente informagdes gerais sobre os mercados onde a empresa opera e um
maior desenvolvimento dainformacéo j& disponibilizada junto do mercado.
Quando os investidores ingtitucionais fiducidrios tiverem desenvolvido e
divulgado uma politica de governo das sociedades, a eficacia da
implementacdo obriga também a reserva dos recursos humanos e financeiros
adequados & prossecucdo desta politica, de forma previsivel para os seus
beneficiérios e empresas gestoras de carteiras de investimento.

2. Os investidores institucionais que agirem na qualidade de entidades
fiduciérias devem divulgar de que forma iréo gerir conflitos de inter esses
gue possam afectar o exercicio dos direitos relevantes relacionados com 0s
seusinvestimentos.

Os incentivos para que os titulares intermediarios exercam os direitos de voto
correspondentes as suas acgdes e desempenhem as suas fungdes fundamentai s
podem, em determinadas circunstancias, diferir dos incentivos dos titulares
directos. Tais diferencas podem, por vezes, ser comerciamente véidas, mas
podem também resultar de conflitos de interesses que assumem uma dimensao
particularmente grave nos casos em que ainstituicdo fiducidria é subsididria ou
filial de outra instituicdo financeira e, especialmente, quando pertence a um
grupo financeiro integrado. Quando tais conflitos resultam de relagOes
comerciais como, por exemplo, no caso de um contrato de gestéo da carteira de
fundos da empresa, devem os mesmos ser identificados e divulgados.

As ingtituicbes devem simultaneamente divulgar quais as acgdes que estdo a
desenvolver para minimizar os efeitos potencialmente negativos sobre a sua
capacidade de exercer direitos essenciais inerentes a titularidade das acces.
Tais acgBes podem incluir a separacdo entre bonus pela gestdo de fundos e
bonus relacionados com a aquisicdo de novas actividades noutro ramo da
organizacao.
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G. Os accionistas, incluindo os accionistas institucionais, devem poder efectuar
consultas entre si sobre questfes relacionadas com os seus direitos essenciais,
tal como previsto nos Principios, embora com excepcdes destinadas a evitar
abusos.

E facto ha muito reconhecido que, nas sociedades com o capital disperso, a
participacdo de cada accionista pode ser demasiado pequena para compensar o
custo de agir ou investir na fiscalizagdo do desempenho da empresa. Acresce que,
Se 0S pequenos accionistas investissem recursos nessas actividades, outros
lucrariam com esse facto sem ter dado o respectivo contributo (ou seja, aproveitam
a “boleid’ dos outros). Este efeito de “free-ride”, que reduz os incentivos a
fiscalizagdo, congtitui provavelmente um problema menor para as ingituicoes,
especiamente as ingtituicBes financeiras que agem na qualidade de entidades
fiduciarias, quando se trata de decidirem se devem aumentar a sua participacao para
uma quota significativa nas vérias empresas, ou simplesmente diversificarem as
aplicacBes. No entanto, outros custos relacionados com a detencdo de uma quota
significativa podem revelar-se elevados. Em muitos casos, 0s investidores
institucionais véem-se impedidos de o fazer, quer porque tal ultrapassa as suas
capacidades, quer porque isso implica o investimento de mais capital huma
empresa do que aquilo que a prudéncia aconselha. Para ultrapassar esta assimetria,
gue favorece a diversificagdo, os accionistas devem ser autorizados, e mesmo
encorgjados, a cooperar e coordenar as suas acgdes na nomeagdo e eleicdo dos
membros do érgéo de administragdo, inscrevendo propostas na ordem de trabalhos
e mantendo discussbes directamente com a empresa no intuito de melhorar o
respectivo governo. De um modo mais genérico, 0s accionistas devem poder
comunicar entre si sem terem de cumprir as formalidades aplicaveis a solicitacdo de
procuracao.

Deve, porém, reconhecer-se que a cooperagdo entre investidores pode igualmente
ser usada para manipular os mercados e obter o controlo de uma empresa sem estar
sujeito a qualquer regulamentacdo em matéria de OPA. A cooperacdo poderia ainda
servir para contornar a legislago em matéria de concorréncia. E por esta razéo que
alguns paises limitaram ou proibiram os investidores institucionais de cooperarem
na sua edtratégia de voto. Os acordos parassociais podem também ser
cuidadosamente acompanhados. Contudo, se a cooperacdo ndo interferir com
guestBes de controlo da sociedade ou entrar em conflito com preocupagdes sobre a
eficiéncia e equidade do mercado, poderdo ainda ser retiradas vantagens de um
exercicio mais efectivo dos direitos. A necessaria divulgag@o da cooperacéo entre
investidores, ingtitucionais ou ndo institucionais, podera ter de ser acompanhada
por disposi¢des que impecam a negociagdo durante um determinado periodo, de
forma aimpossibilitar a manipulagdo do mercado.
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I11. O TRATAMENTO EQUITATIVO DOS ACCIONISTAS

O engquadramento do governo das sociedades deve assegurar o tratamento equitativo
de todos os accionistas, incluindo accionistas minoritarios e accionistas estrangeiros.
Todos os accionistas devem ter a oportunidade de obter reparacéo efectiva por
violagdo dos seus direitos.

A confianca dos investidores em que o capital que disponibilizam seré protegido
de uma incorrecta aplicacdo ou apropriagdo por parte dos gestores, dos membros do
0rgdo de administracdo ou dos accionistas dominantes da sociedade é um factor
importante nos mercados de capitais. Os membros dos 6rgdos de administracdo, 0s
gestores e 0s accionistas dominantes podem ter a oportunidade de enveredar por
actividades que sirvam o0s seus proprios interesses a custa dos accionistas néo
dominantes. Na protec¢do dos investidores, podera revelar-se Gtil uma disting&o entre os
direitos do accionistaex ante e ex post. Direitos ex ante sdo, por exemplo, os direitos de
preferéncia e a exigéncia de maiorias qualificadas para determinadas decisdes. Os
direitos ex post permitem a obtencdo de reparagcdo apos a violagdo dos direitos. Nas
jurisdigdes em que a aplicagdo do quadro juridico e regulamentar é deficiente, alguns
paises consideraram desgjdvel o reforco dos direitos ex ante dos accionistas,
nomeadamente estabel ecendo requisitos menos rigorosos ao nivel do nimero de acgles
necessario para a inscricdo de assuntos na ordem de trabalhos da assembleia geral ou
exigindo uma maioria superqualificada de accionistas para determinadas decisdes
importantes. Os Principios assentam no tratamento igualitario de accionistas nacionais e
estrangeiros no governo das sociedades. N&o visam a defini¢do de politicas estatais em
matéria de regulamentacdo do investimento directo estrangeiro.

Uma das formas pela qual os accionistas podem efectivar os seus direitos é a
possibilidade de instaurarem processos para iniciar procedimentos legais e
administrativos contra gestores e membros do 6rgdo de administragdo. A experiéncia
tem demonstrado que é um factor importante do grau de proteccdo dos direitos dos
accionistas a existéncia de métodos efectivos de obter reparacéo a custo razoavel e sem
demoras excessivas. A confianca dos investidores minoritdrios aumenta quando o
sistema juridico lhes garante 0 acesso a mecanismos para a interposicdo de accles
judiciais quando existem fundamentos considerados razodveis para acreditar que 0s seus
direitos foram violados. A previsdo destes mecanismos de efectivacdo de direitos é uma
responsabilidade fundamental dos legisladores e reguladores.

Existe algum risco que um sistema juridico, ao permitir que qualquer investidor
conteste a actividade da sociedade em tribunal, dé origem a excessivos litigios. Assim,
muitos sistemas juridicos introduziram medidas protectoras dos gestores e dos membros
do 6rgéo de administragcdo contra 0 abuso do direito de acesso aos tribunais através de
testes aos fundamentos das queixas dos accionistas, as chamadas cldusulas de
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salvaguarda na actuagdo dos gestores e dos membros do érgéo de administracdo (como
€ 0 caso da regra da discricionariedade técnica), bem como na divulgacdo de
informacBes. No final, o equilibrio deve situar-se entre permitir que os investidores
procurem reparacdo para as infraccfes aos seus direitos de titularidade e evitar uma
litigag@o excessiva. M uitos paises concluiram que mecanismos aternativos de resolucéo
de litigios, como audiéncias ou mecanismos de arbitragem organizados pelas
autoridades reguladoras do mercado de valores mobilidrios ou outras entidades
reguladoras, sdo métodos eficientes para resolver disputas, pelo menos ao nivel da
primeirainsténcia

A. Todos os accionistas da mesma categoria devem ser tratados de formaigual.

1

Dentro de uma mesma categoria todos os accionistas devem ter os mesmos
direitos de voto. Todos os investidores devem poder obter informacGes
acer ca dos direitos de voto inerentes a todas as categorias de acgles antes
da sua aquisicdo. Quaisquer alteracOes aos direitos de voto devem ser
sujeitas a aprovacao dos accionistas das categorias preudicadas por essas
alter acOes.

A decisdo sobre a estrutura Optima de capital de uma empresa deve pertencer
a0s gestores e ao érgdo de administracdo, sujeita a aprovagdo dos accionistas.
Algumas empresas emitem acgdes preferenciais que conferem o direito a
distribuicdo de dividendos prioritérios, mas que ndo conferem normalmente
direitos de voto. As empresas podem também emitir titulos de participagdo ou
accOes sem direitos de voto que serdo, presumivelmente, transaccionadas a
precos diferentes das accbes com direitos de voto. Todas estas estruturas
podem ser eficazes ao nivel da distribui¢do do risco, sendo implementadas da
forma considerada mais vantgjosa para os interesses da empresa e tendo em
vista alcancar um financiamento eficiente na perspectiva dos custos. Os
Principios ndo tomam qualquer posico relativamente ao conceito “uma ac¢ao,
um voto”. Porém, muitos investidores institucionais e associagbes de
accionistas apoiam estaideia.

Os investidores devem ser informados relativamente aos seus direitos de voto
antes de investir. Uma vez realizado o investimento, os seus direitos ndo se
devem alterar, a ndo ser que os direitos de voto detidos lhes confiram a
oportunidade de participar na decisdo. As propostas de alteracdo dos direitos de
voto inerentes a diferentes categorias de acgfes sdo norma mente submetidas a
aprovagdo da assembleia geral através de uma maioria qudificada de
accionistas com direito de voto das categorias afectadas.

Os accionistas minoritarios devem ser protegidos contra acgdes abusivas

executadas directa ou indirectamente por, ou no interesse de, accionistas
dominantes, devendo ainda dispor de meios efectivos de obter reparacéo.
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Muitas sociedades com capital aberto ao publico possuem um accionista
dominante. Embora a presenca de um accionista dominante possa contribuir
para a minimizacdo dos problemas de representagdo através de uma
fiscalizagdo mais rigorosa da actividade dos gestores, as debilidades do
enquadramento juridico e regulamentar podem levar a abusos que atinjam
outros accionistas da empresa. O risco potencial de abusos é acentuado quando
o sistema juridico permite, e 0 mercado aceita, que 0s accionistas dominantes
exercam um nivel de dominio que ndo corresponde ao nivel de risco que
assumem enquanto titulares de acgdes, recorrendo & exploragdo de dispositivos
legais para dissociarem a titularidade do controlo como, por exemplo, através
de estruturas piramidais ou direitos de voto muitiplo. Este abuso pode ocorrer
de varias formas, nomeadamente através da obtencdo de vantagens directas e
privadas mediante a atribui¢do de vultuosos salérios e bonus a familiares que
trabalhem na empresa e a associados, da realizac8o de transacgfes indevidas
com partes relacionadas, da sistematica parcialidade em decisfes empresariais
e de ateracOes a estruturacdo do capital socia através da emissdo especia de
accOes que favoregam o accionista dominante.

Além da divulgacdo de informagdes, é fundamental para a proteccdo dos
accionistas minorit&rios a definicdo clara de um dever de lealdade dos
membros do 6rgdo de administracdo para com a empresa e todos 0s seus
accionistas. De facto, 0 abuso dos accionistas minoritérios é mais pronunciado
nos paises em que o enquadramento juridico e regulamentar apresenta
debilidades neste dominio. Verifica-se uma situagdo especifica em algumas
jurisdicdes em que grupos de empresas prevalecem e onde o dever de lealdade
de um membro do 6rgéo de administracdo pode ser ambiguo ou mesmo
interpretado como um dever de lealdade para com o grupo. Nestes casos,
verifica-se que alguns paises estéo agora a evoluir para um controlo dos efeitos
negativos, especificando que uma transacgéo a favor de uma empresa de outro
grupo deve ser compensada pela obtencdo de uma vantagem correspondente de
outras empresas do grupo.

No grupo de outras disposi¢cBes comuns destinadas a proteger os accionistas
minoritarios, e que se revelaram eficazes, surgem os direitos de preferéncia em
relacdo a emissdo de acgles, as maiorias qualificadas para determinadas
decisdes dos accionistas e a possibilidade de usar 0 voto cumulativo na elei¢céo
de membros do 6rgdo de administracdo. Em determinadas circunstancias,
algumas jurisdicbes exigem, ou permitem, gque os accionistas dominantes
adquiram as accOes dos restantes accionistas a um preco por ac¢ao estabelecido
por uma avaliagdo independente. Trata-se de algo especialmente importante
guando os accionistas dominantes decidem retirar uma empresa da bolsa de
valores. Outra forma de reforcar os direitos dos accionistas minoritérios
consiste em prever accles judiciais derivadas e colectivas. Face ao objectivo
comum de melhorar a credibilidade do mercado, a escolha e a configuragéo das
diferentes disposicBes destinadas a proteger os accionistas minoritarios

© OCDE 2004



44 - principios da ocde sobre o governo das sociedades

dependerdo necessariamente do enquadramento regulamentar geral e do
sistema juridico nacional.

3. O voto deve ser exercido pelo depositario ou pelo representante, da forma
acordada com o titular das acgoes.

Em alguns paises da OCDE, era pratica usual das institui¢des financeiras que
exerciam as funcbes de depositarios das acgdes dos investidores exercer 0s
direitos de voto conferidos por essas accles. Os depositarios, como os bancos e
as sociedades corretoras de valores mobili&rios, eram por vezes obrigados a
votar em apoio dos gestores, a ndo ser que fossem especificamente instruidos
pelos accionistas para proceder de outra forma.

A tendéncia nos Estados-Membros da OCDE é a eliminacdo de disposicdes
que autorizem automaticamente as instituicbes depositarias a exercerem 0s
direitos de voto dos accionistas. Em aguns paises, as normas foram
recentemente revistas com o objectivo de obrigar as institui¢des depositarias a
divulgar aos accionistas informacdes relativas as suas opcdes no exercicio dos
direitos de voto. Os accionistas podem escolher delegar todos os seus direitos
de voto nos depositérios. Alternativamente, podem optar por serem informados
de todas as votagdes futuras e decidir exercer o seu direito de voto em alguns
casos, delegando esses direitos nos depositérios em outros casos. E necessario
tracar um equilibrio razoavel entre a garantia de que depositérios ndo exerceréo
os direitos de voto dos accionistas sem tomar em consideragdo 0S seus
interesses e a ndo imposicdo de deveres excessivos aos depositérios para
assegurar a aprovagdo do accionista antes do exercicio do voto. E importante
informar os accionistas de que, na fata de instrucbes em contr&rio, 0
depositério ira votar de acordo com o que |he parece mais em consonancia com
o0 interesse do accionista.

Importa salientar que esta questdo ndo se aplica ao exercicio dos direitos de
voto através de gestores fiduciérios ou de agentes que actuam ao abrigo de um
mandato legal especifico (como, por exemplo, os administradores da
insolvéncia e os testamenteiros).

Os detentores de recibos de depositario devem dispor dos mesmos direitos e
oportunidades préticas de participarem no governo das sociedades que 0s
titulares das proprias acgdes. Quando os titulares directos das acges puderem
recorrer a representacdo, o depositério, entidade fiducidria ou organismo
equivalente deverd, por conseguinte, emitir atempadamente uma procuragdo a
favor dos detentores de recibos de depositario. Os detentores de recibos de
depositario devem poder dar instrugdes vinculativas de voto relativamente as
accOes que o depositério ou a entidade fiduciaria detiverem em seu home.
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4. Osobstaculos ao voto transfronteiras devem ser eliminados.

Os investidores estrangeiros detém frequentemente acgdes através de cadeias
de intermediarios. As ac¢les sdo habitualmente mantidas em contas abertas
junto de intermedidrios que negoceiam em valores mobilidrios que, por sua
vez, possuem contas junto de outros intermediarios e centrais de depésito de
valores imobiliarios em outras jurisdi¢fes, a0 passo que a empresa cotada na
bolsa estd sedeada num pais terceiro. Estas cadeias transfronteiras geram
desafios especiais relativamente ao exercicio dos direitos de voto dos
investidores estrangeiros e ao processo de comunicagdo com  esses
investidores. Além das préticas comerciais que estabelecem um prazo de aviso
prévio muito reduzido, os accionistas dispdem frequentemente de muito pouco
tempo para reagir & convocagdo de uma assembleia geral pela empresa e para
tomar decisBes informadas sobre as matérias a decidir. Este facto dificulta o
exercicio do direito de voto transfronteiras. O enquadramento legislativo e
regulamentar deveria esclarecer quem tem o direito de controlar os direitos de
voto em situagBes transfronteiricas e, quando necessario, simplificar a cadeia
de entidades depositarias. Além disso, os prazos do aviso prévio devem
permitir aos investidores estrangeiros usufruirem, de facto, de oportunidades
idénticas as dos investidores nacionais para exercerem 0s seus direitos de
accionistas. A fim de facilitar ainda mais a votagdo dos investidores
estrangeiros, as leis, os regulamentos e as préticas das sociedades deviam
permitir também a participacdo através do recurso as modernas tecnol ogias.

5. Os processos e procedimentos aplicaveis as assembleias gerais devem
conter disposi¢des sobre o tratamento equitativo de todos os accionistas.
Os procedimentos da empr esa ndo devem tor nar injustificadamente dificil
ou caro o exercicio do direito de voto.

O direito de participar em assembleias gerais € um direito fundamental do
accionista. Os gestores e 0s accionistas dominantes tentam, por vezes,
desencorgjar 0s accionistas hdo dominantes ou os investidores estrangeiros de
tentarem influenciar a direc¢do da empresa. Algumas empresas cobram taxas
pela votagdo. Outros obstéculos incluem a proibicdo de votagdo por
representacdo e a obrigatoriedade de votacdo presencia nas assembleias gerais.
Existem ainda outros procedimentos que tornam praticamente impossivel o
exercicio dos direitos inerentes & titularidade de acgdes. Os impressos para a
representacdo de accionistas poder&o ser enviados demasiadamente préximo da
data da assembleia geral, de modo que os investidores ndo dispdem do tempo
adeguado para reflexdo e consulta. Muitas empresas em Estados-Membros da
OCDE estéo a procurar desenvolver melhores formas de comunicagéo e de
tomada de decisdes com os accionistas. Os esforgos desenvolvidos pelas
empresas no sentido de eliminar os obstaculos artificiais a participagdo em
assembleias gerais s80 incentivados e o enquadramento do governo das
sociedades deve facilitar o recurso ao voto electronico in absentia.
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B. O abuso de informagdo privilegiada e a celebracdo abusiva de negbcios entre
pessoas relacionadas com a sociedade (v.g. titulares de érgéos sociais e accionistas
controladores) e a sociedade devem ser proibidos.

E abusiva a celebracio de negdcios em que intervém as pessoas que mantém um
relacionamento estreito com a sociedade, incluindo os accionistas dominantes,
guando tais pessoas usam esse relacionamento em detrimento da sociedade e dos
investidores. Uma vez que o abuso de informag8o privilegiada implica uma
manipulagdo do mercado de capitais, € uma pratica proibida pelos regulamentos
aplicaveis a0 mercado de valores mobilidrios, pelo direito das sociedades
comerciais e/ou pelo direito penal na maioria dos Estados-Membros da OCDE.
Contudo, nem todas as jurisdi¢cBes proibem tais préticas e, em alguns casos, a
aplicagdo da lei é muito deficiente. Estas préticas podem ser vistas como
constituindo uma brecha no bom governo das sociedades porque violam o principio
do tratamento equitativo dos accionistas.

Os Principios reafirmam que é razoavel que os investidores esperem que o abuso de
informacdo privilegiada segja proibido. Nos casos em que esse abuso ndo sga
especificamente proibido pela legislagdo, ou a aplicacdo da lei ndo sgja eficaz, é
importante que 0s governos tomem medidas para suprimir essas lacunas.

C. Os membros do érgao de administracdo e os principais executivos devem ser
obrigados a divulgar ao 6rgéo de administracéo se, directa ou indirectamente,
ou em nome de ter ceir 0s, possuem qualquer interesse relevante em transacgdes
ou outras matérias que afectem dir ectamente a sociedade.

Os membros do 6rgéo de administragdo e os principais executivos tém a obrigacdo
de informar o 6rgéo de administrag@o no caso de possuirem uma relagdo comercial,
familiar ou outra relagdo especial com alguém fora da empresa que possa afectar a
sua avaliagdo de uma transacgdo ou assunto especifico que afecte a empresa. Entre
essas relagdes especiais figuram as situagBes em que os executivos e membros do
0rgdo de administracdo tenham uma relacdo com a empresa através da sua
associacdo a um accionista que esteja em posicdo de exercer 0 seu controlo. Nos
casos em que for comunicado um interesse relevante, constitui uma boa pratica a
pessoa detentora desse interesse ndo participar em qualquer decisdo relacionada
com atransac¢do ou com 0 assunto em questdo.
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IV. O PAPEL DOSOUTROS SUJEITOS COM INTERESSES RELEVANTESNO
GOVERNO DAS SOCIEDADES

O engquadramento do governo das sociedades deve acautelar os direitos legalmente
consagrados, ou estabelecidos através de acordos mutuos, de outros sujeitos com
interesses relevantes na empresa e deve encorajar uma cooperacdo activa entre as
sociedades e esses sujeitos na criacdo de riqueza, de emprego e na manutencio
sustentada de empresas financeiramente saudaveis.

Um dos aspectos centrais do governo das sociedades esta associado & necessidade
de garantir o afluxo de capitais externos as empresas, tanto sob a forma de ac¢bes como
de crédito. O governo das sociedades estd igual mente interessado em descobrir formas
de incentivar os diversos sujeitos com interesses rel evantes na empresa a desenvolverem
niveis de investimento economicamente optimizados no que respeita ao capital humano
e activos da empresa. O grau de competitividade e o sucesso de uma sociedade resultam
de um trabalho de equipa que congrega contribuicdes de diversos disponibilizadores de
recursos, incluindo investidores, trabalhadores, credores e fornecedores. As sociedades
devem reconhecer que o contributo de outros sujeitos com interesses relevantes
congtitui um recurso importante para a construcdo de empresas competitivas e
présperas. Por conseguinte, a longo prazo, as sociedades tém todo o interesse em
promover uma cooperagcdo com sujeitos com interesses relevantes susceptivel de criar
riqueza. O enquadramento respeitante ao governo das sociedades deve reconhecer que
os interesses da sociedade s8o prosseguidos através do reconhecimento dos interesses de
sujeitos com interesses relevantes e do respectivo contributo para o sucesso a longo
prazo da sociedade.

A. Os direitos dos sujeitos cujos interesses relevantes nas sociedades estejam
legalmente consagrados, ou estabelecidos através de acordos matuos, devem
ser respeitados.

Em todos os Estados-Membros da OCDE, os direitos dos sujeitos com interesses
relevantes estdo consagrados na lei (designadamente na legidacdo laboral,
empresarial, comercial e sobre insolvéncia) ou nos instrumentos contratuais.
Mesmo em areas em que 0s interesses destes sujeitos ndo estdo legalmente
consagrados, muitas empresas assumem compromissos adicionais perante agueles,
enguanto que a preocupacdo com a reputagdo da sociedade e o respectivo
desempenho exige, muitas vezes, 0 reconhecimento de interesses mais ampl os.

B. Na medida em que os interesses dos sujeitos com interesses relevantes nas

sociedades estejam protegidos por lei, estes devem ter a oportunidade de obter
reparacéo efectiva pela violagdo dos seus direitos.
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Tanto o enquadramento como 0 processo legidativo devem ser transparentes e ndo
criarem obstaculos a possibilidade de outros sujeitos com interesses relevantes
denunciarem a violagdo dos seus direitos e obterem a respectiva reparacéo.

C. Deve ser permitida a criagdo de mecanismos de optimizacdo do desempenho
destinados areforcar a participacdo dostrabalhadores.

O grau de participag8o dos trabalhadores no governo das sociedades depende da
legislagdo e das préticas adoptadas a nivel nacional, podendo variar igualmente de
empresa para empresa. No contexto do governo das sociedades, 0s mecanismos de
optimizagdo do desempenho destinados a reforcar a participacdo dos trabal hadores
podem beneficiar as empresas, directa e indirectamente, dado que aqueles se
mostrardo mais interessados em investir em competéncias especificamente
adequadas a sua empresa. Alguns exemplos de mecanismos destinados a reforcar a
participacdo dos trabal hadores incluem: representacéo dos trabal hadores nos érgéos
de administrac8o; e processos de governo, como comissdes de trabalhadores, que
levam em conta a opini&o dos trabalhadores na tomada de determinadas decisoes
fundamentais. No que se refere aos mecanismos de optimizagdo do desempenho,
podem encontrar-se em muitos paises planos de aquisicdo de accbes pelos
trabalhadores e outros sistemas de partilha de lucros. Os compromissos em matéria
de pensdes sdo também frequentemente uma componente da relacdo entre a
empresa e 0s seus antigos e actuais trabalhadores. Quando esses compromissos
implicam a criagdo de um fundo independente, os seus administradores devem ser
independentes do 6rgdo de administragdo da empresa e gerir o fundo em prol de
todos os beneficiarios.

D. Quando os sujeitos com interesses relevantes participam no processo de
governo da sociedade devem ter acesso a informagdes relevantes, suficientes e
fiaveis de forma atempada eregular.

Quando a legislagcdo e a prética relacionadas com os sistemas de governo das
sociedades prevéem a participaco de outros sujeitos com interesses relevantes é
importante que estes possam aceder as informagbes necessarias para
desempenharem os seus deveres.

E. Ossujeitos com interesses relevantes, incluindo os trabalhador es e seus 6r géos
representativos, devem poder comunicar livremente as suas preocupactes
sobre praticas ilegais ou contrérias aos principios de ética ao 6rgao de
administracdo, ndo devendo os seus direitos ser prejudicados por este facto.

As préaticas ilegais ou contrarias aos principios de ética por parte dos quadros da
sociedade podem néo sO violar os direitos dos sujeitos com interesses relevantes
mas também revelar-se prejudiciais para a empresa e para 0s seus accionistas em
termos de efeitos sobre a sua reputacdo e de um risco acrescido de
responsabilidades financeiras no futuro. E, por isso, vantajoso para a empresa e 0s
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seus accionistas 0 estabelecimento de procedimentos e cldusulas de salvaguarda
para as queixas apresentadas pelos trabalhadores, tanto pessoal mente como através
dos seus Orgaos representativos, bem como por terceiros que ndo fagam parte da
empresa, e que digam respeito a comportamentos ilegais ou contrarios aos
principios de ética. Em muitos paises, o 6rgdo de administracéo é encorgado, pela
legislagc@o e/ou pelos principios vigentes, a proteger estas pessoas e 0S respectivos
Orgdos representativos, permitindo-lhes um acesso directo e confidencial a um
membro independente do 6érgdo de administracdo, que é freguentemente um
membro de uma comissdo de auditoria ou de ética. Algumas empresas criaram o
cargo de provedor para tratar de queixas. Varias entidades reguladoras criaram
também linhas telefénicas e servicos de correio electrénico confidenciais para
receber queixas. Embora em aguns paises os 6rgdos representativos dos
trabalhadores estejam encarregados de transmitir preocupaces & empresa, hdo se
deve impedir os trabalhadores de agirem individuamente ou permitir que
usufruam, nesse caso, de menor proteccdo. Quando exista uma resposta inadequada
auma queixa relativa a uma infrac¢do da legislagdo, os Principios da OCDE sobre
Empresas Multinacionais encorgiam a comunicagdo da queixa, de boafé, as
autoridades competentes. A empresa deve abster-se de agir de forma
discriminatoria contra estes trabahadores ou 6rgdos ou de lhes aplicar sangdes
disciplinares.

F. O enquadramento do governo das sociedades deve ser complementado por um
enquadramento eficaz e eficiente da insolvéncia e por mecanismos que
possibilitem o exer cicio efectivo dos direitos dos credor es.

Os credores, especialmente em mercados emergentes, sGo sujeitos com interesses
principais relevantes e as condigdes, volume e tipo de crédito postos a disposicao
das empresas iréo depender, em grande medida, dos seus direitos e respectiva
aplicabilidade. As empresas com um bom historial de governo societario obtém
frequentemente empréstimos de valor consideravel em condi¢des mais favoraveis
do que as que apresentam um historial de maus resultados ou operam em mercados
ndo transparentes. O enquadramento da insolvéncia das sociedades comerciais varia
significativamente de um pais para outro. Em alguns paises, quando as empresas
estdo a beira da insolvéncia, o enquadramento legislativo impbe aos
administradores o dever de agirem no interesse dos credores, que podem, por
conseguinte, desempenhar um papel proeminente no governo da empresa. Outros
paises dispdem de mecanismos que incentivam o devedor a divulgar
atempadamente informagdes sobre as dificuldades da empresa, de modo a poder
encontrar-se uma solugdo que recolha o consenso entre o devedor e 0s seus
credores.

Os direitos dos credores variam, beneficiando de uma maior proteccdo agqueles que
detém obrigacBes garantidas e de menor proteccdo aqueles que ndo dispdem de
quaisquer garantias. Os processos de insolvéncia requerem habitualmente
mecanismos eficientes para reconciliar os interesses de diferentes categorias de
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credores. Em muitas jurisdicBes, estdo previstos direitos especiais como, por
exemplo, a administragdo da massa insolvente pelo devedor (“debtor in
possession”), que prevé incentivos/proteccdo relativamente a novas verbas
colocadas & disposi¢ao da empresa em estado de insolvéncia.
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V. DIVULGACAO DE INFORMACOES E TRANSPARENCIA

O enguadramento do governo das sociedades deve assegurar a divulgacéo atempada e
objectiva de todas as informacdes relevantes relativas a sociedade, nomeadamente no
gue respeita a situacdo financeira, desempenho, participacdes sociais e governo da
empresa.

Na maioria dos Estados-Membros da OCDE, é compilada uma grande quantidade
de informagdo, obrigatdria ou voluntéria, relativa a empresas com capital aberto ao
publico e grandes sociedades ndo cotadas na bolsa de valores. Essas informacfes sdo, de
seguida, divulgadas a um universo diversificado de destinatérios. A maioria dos paises
exige a divulgacdo publica de informagdes sobre a sociedade, no minimo, uma vez por
ano, embora alguns paises imponham deveres de informagéo semestrais e trimestrais, ou
ainda com maior regularidade, como no caso de acontecimentos relevantes que afectem
a empresa. As empresas costumam frequentemente divulgar de forma voluntéria mais
informagBes do que aquelas que sdo exigidas por lei, respondendo as exigéncias do
mercado.

Um regime exigente de divulgacdo de informagBes, que promova uma
transparéncia real, é uma pega central na fiscalizagdo das empresas pelos mercados e é
fundamental para que os accionistas possam exercer os seus direitos de forma
esclarecida. A experiéncia de paises com mercados accionistas muito movimentados e
de grande dimensdo demonstra que a divulgacédo de informactes pode ser também um
instrumento poderoso para influenciar 0 comportamento das empresas e proteger os
investidores. Um regime exigente de divulgac@o de informages pode gjudar a atrair
capitais e manter a confianca nos mercados de capitais. Pelo contrério, uma divulgacéo
limitada e préaticas ndo transparentes podem contribuir para um comportamento
contrério aos principios de ética e para uma perda de integridade do mercado com
grandes custos, ndo apenas para a empresa e respectivos accionistas, mas também para a
economia no seu conjunto. Os accionistas e potenciais investidores precisam de aceder a
informagdes suficientemente detalhadas, disponibilizada de forma regular, fiavel e em
gue esteja assegurada a comparabilidade dos dados, de modo a poderem avaliar a
orientagdo da gestdio e tomarem decisBes informadas relativamente ao valor e a
titularidade das acgdes, bem como ao exercicio do direito de voto a elas associado. Uma
informacdo insuficiente ou confusa pode dificultar o funcionamento dos mercados,
aumentar o custo dos capitais e resultar numa ma afectagdo de recursos.

A divulgacdo de informagdes também gjuda aincrementar o conhecimento publico
das estruturas e actividades das empresas, estratégias empresariais e desempenho face a
parémetros de ordem ambiental e ética, bem como o relacionamento da empresa com as
comunidades nas quais desenvolve a sua actividade. Os Principios da OCDE sobre
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Empresas Multinacionais (OCDE Guidelines for Multinational Enterprises) afiguram-se
relevantes neste contexto.

Os procedimentos inerentes a divulgacdo de informagdes ndo devem comportar
custos administrativos ndo razodveis para as empresas. Também ndo se espera que as
empresas divulguem informac8es que ponham em risco a sua posicao face as empresas
concorrentes, a ndo ser que essas informagdes sgjam indispensaveis para fundamentar a
decisdo de investimento e evitar induzir em erro o investidor. De modo a permitir aferir
gual o nivel minimo de informagdo que deve ser divulgado, muitos paises aplicam o
conceito de relevancia. Informacfes relevantes sdo aquelas cuja omissdo ou inexactiddo
é susceptivel deinfluenciar as decisdes econdmicas dos destinatarios das mesmas.

Os Principios preconizam a divulgagdo atempada de todas as informagdes
relevantes que surjam entre relatérios periddicos. Justificam igualmente a necessidade
de se divulgar estas informagfes em simulténeo a todos os accionistas, de modo a
garantir a igualdade de tratamento. Ao manterem um relacionamento estreito com 0s
investidores e os intervenientes no mercado, as empresas devem ter o cuidado de ndo
violar o principio fundamental do tratamento equitativo.

A. Os deveres de divulgacdo devem abranger, por exemplo, a divulgacdo de
infor magdes r elevantes sobre:

1. Resultadosfinanceiros e operacionais da empresa.

As demonstragBes financeiras auditadas que mostram o desempenho e a
Situagdo financeira da empresa (geralmente contendo o balanco, a
demonstragdo de resultados, a demonstracdo de fluxos de caixa e notas as
demonstragdes financeiras) sdo a forma universalmente consagrada de se obter
informagdes acerca das empresas. No seu formato actual, as demonstractes
financeiras visam dois objectivos principais; garantir a adequada fiscalizacdo
da empresa e fornecer uma base para a avaliagdo dos valores mobiliarios. A
andlise das operactes efectuada pelos gestores € habitualmente incluida nos
relatdrios anuais. Esta andlise € muito Gtil quando lida em conjunto com as
demonstragdes financeiras que a acompanham. Os investidores estéo
especialmente interessados nas informagBes que Ihes permitam formular um
juizo acerca do desempenho futuro da empresa.

Héa quem defenda que as falhas verificadas no governo das sociedades estao
frequentemente associadas a incapacidade de dar uma “imagem global”,
sobretudo nos casos em que rubricas fora do balanco sdo usadas como
garantias ou compromissos similares entre empresas do mesmo grupo.
Afigura-se, por isso, importante que as transacgdes rel acionadas com um grupo
de empresas sejam divulgadas de acordo com padrBes reconhecidos
internacionalmente como de grande qualidade e incluam informacBes sobre
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reservas para imprevistos e transaccfes fora do balango, bem como entidades-
veiculo constituidas para fins especiais.

2. Objectivosda empresa.

Para além dos seus objectivos comerciais, as empresas sdo encorgjadas a
divulgar as suas estratégias em matéria de ética empresarial, ambiente e outros
compromissos de natureza publica. Essas informac6es podem ser importantes
para que os investidores e outros utilizadores das mesmas possam avaliar
melhor a relacdo entre as empresas e as comunidades em que aguelas
desenvolvem a sua actividade, bem como as medidas adoptadas por essas
mesmas empresas para concretizarem os seus obj ectivos.

3. Participacbes sociaisrelevantes e direitos de voto.

Um dos principais direitos dos investidores € o de serem informados acerca da
estrutura accionista da sociedade e dos seus direitos relativamente aos direitos
dos restantes accionistas. O direito a estas informacgbes deve abranger
igualmente informagdes sobre a estrutura de um grupo de empresas e as
relacBes no seio do grupo. Essa divulgacdo deve conferir transparéncia aos
objectivos, a natureza e a estrutura do grupo. Muitas vezes, paises impdem a
divulgacdo de informacBes sobre a titularidade das accBes quando segjam
ultrapassados determinados niveis de participacdo. Essas informagdes podem
abranger dados sobre os principais accionistas e outros que, directa ou
indirectamente, controlem ou possam controlar a empresa através de direitos
de voto especiais, acordos parassociais, titularidade de carteiras de acgdes que
confiram uma posicdo dominante ou sejam de grande dimensdo, bem como
participagdes reciprocas e garantias cruzadas com peso significativo.

Especialmente para efeitos de aplicacdo, bem como para identificar potenciais
conflitos de interesses, transacgbes com partes relacionadas e abuso de
informagéo privilegiada, as informagBes sobre o registo de accionistas poderéo
ter de ser complementadas com informacBes sobre a titularidade efectiva das
acches. Nos casos em que participacOes importantes sejam detidas através de
intermedidrios ou acordos, as informagdes sobre os efectivos titulares das
accOes deverdo, por conseguinte, ser disponibilizadas, pelo menos, as agéncias
reguladoras ou responsaveis pela aplicacdo e/ou mediante processo judicial. O
modelo da OCDE Options for Obtaining Beneficial Ownership and Control
Information (Opc¢odes para Obter Informagdes Sobre o Controlo e a Titularidade
Efectiva das Acgbes) pode congtituir uma ferramenta de auto-avaliagdo muito
Util para os paises que pretenderem assegurar O NECESSArio acesso a
informagdes sobre atitularidade efectiva.

4. Politica de remuneracdo dos membros do érgdo de administracéo e
principais executivos, informagBes sobre os membros do ¢rgdo de
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administracdo, incluindo as suas qualificagdes, processo de seleccéo,
outros car gos de direccdo da empresa e esclar ecimento sobre se 0 6rgéo de
administracdo os consider a independentes.

Os investidores necessitam de informagdes sobre os membros individuais do
orgdo de administragdo e os principais executivos, por forma a avaliarem a
experiéncia e as habilitaces destes, bem como qualquer potencia conflito de
interesses que possa afectar o seu juizo de valor. No que concerne os membros
do 6rgdo de administracdo, as informacBes devem abranger as suas
habilitacBes, titularidade de acgdes da empresa, cargos exercidos em outros
6rgdos de administragéo e esclarecimento sobre se 0 6rgéo de administracéo os
considera membros independentes. E importante divulgar eventuais cargos
exercidos em outros Orgdos de administragc8o, ndo apenas por Ser uma
indicac8o de experiéncia e possivel sujeicdo a pressdes de tempo, mas também
porque pode revelar potenciais conflitos de interesses e tornar visivel o grau de
nomeagdes cruzadas para membros de 6rgéos de administracdo.

Véarios principios nacionais, e em aguns casos, até mesmo legislacdes,
estabelecem deveres especificos para 0s membros do 6rgdo de administragéo
gue podem ser considerados independentes e, em determinados contextos,
recomendam que a maioria dos membros do érgdo de administracdo seja
independente. Em muitos paises, compete a0 6Orgdo de administracdo
determinar as razfes pelas quais um dos membros poderd ser considerado
independente. Cabe depois aos accionistas, e em Ultima andlise a0 mercado,
determinar se essas razdes se justificam. Varios paises concluiram que as
empresas devem revelar o processo de seleccdo e, especialmente, se este foi
aberto a um amplo leque de candidatos. Essas informagBes devem ser
divulgadas antes da aprovagéo de qualquer decisdo na assembleia geral de
accionistas ou, se a situagdo tiver sofrido alteracfes substanciais, a divulgacéo
deve processar-se de forma continua.

As informagdes sobre a remuneragdo dos membros do 6rgdo de administracdo
e dos gestores é também interessante para os accionistas. Reveste-se ainda de
especia interesse a ligacdo entre remuneracdo e desempenho da empresa
Espera-se geramente das empresas que divulguem informacBes sobre a
remuneracdo dos membros do 6rgdo de administracdo e dos principais
executivos, por forma a que os investidores possam avaliar, em fungdo do
desempenho da empresa, os custos e beneficios dos planos de remuneracéo e
as contribuigdes para regimes de incentivos, tais como planos de atribui¢do de
opcdes para a aquisicdo de acgdes (stock options). A divulgacdo a titulo
individual (incluindo as disposi¢des sobre rescisdo de contratos e reforma) é
cada vez mais encarada como boa prética, tendo-se tornado obrigatéria em
vé&rios paises. Nestes casos, algumas jurisdicdes apelam a divulgacdo da
remuneragdo de um determinado nimero de executivos com os sal&rios mais

© OCDE 2004



principios da ocde sobre o governo das sociedades - 55

elevados, a0 passo que, em outras, essa divulgagcdo restringe-se a cargos
especificos.

5. Transacgdes com partesrelacionadas.

E importante que o mercado saiba se a empresa estd a ser gerida levando em
devida conta os interesses de todos 0s seus investidores. Para tal, afigura-se
essencial que a empresa divulgue a0 mercado as transacgOes relevantes com
pessoas relacionadas, a titulo individual ou em grupo, e executadas sob
condicbes especificas ou nas condi¢gBes normais do mercado. Em vérias
jurisdicdes, esta divulgagdo corresponde ja a um requisito legal. O termo
“partes relacionadas’ pode incluir entidades que controlam, ou estdo sob
controlo comum, de uma empresa, accionistas com peso significativo,
incluindo os respectivos familiares, e 0s gestores principais.

As transaccbes que envolvem directa ou indirectamente os principais
accionistas (ou os respectivos familiares) sdo potencialmente as mais dificeis.
Em algumas jurisdi¢Oes, os accionistas detentores de mais de 5% das ac¢es, o
gue é um limiar bastante baixo, sdo obrigados a comunicar as transacgles
efectuadas. Os requisitos de divulgacdo abrangem o cariz da relacdo em que
exista um controlo e a natureza e montante das transacgdes com pessoas
relacionadas, devidamente agrupados. Dada a falta de transparéncia inerente a
muitas transaccles, podera ser necessario prever a obrigatoriedade de o
benefici&rio informar o 6rgdo de administracdo sobre a transac¢do que, por sua
vez, deve informar o mercado. Tal ndo dispensa a empresa de continuar a
efectuar a sua propria fiscalizag8o, que é uma tarefa importante do 6rgao de
administracéo.

6. Factoresderisco previsiveis.

Os destinatarios das informaces financeiras e os intervenientes no mercado
precisam de informagdes sobre factores de risco razoavel mente previsiveis, tais
como: riscos especificos do sector ou das &reas geograficas em que a empresa
opera; dependéncia de mercadorias; riscos do mercado financeiro, incluindo as
taxas de juro ou os riscos cambiais; riscos relacionados com instrumentos
derivados e transaccBes fora do balanco; e riscos relacionados com
responsabilidades ambientais.

Os Principios ndo contemplam a divulgacdo de informagfes com maior grau de
detalhe do que o necessario para informar completamente os investidores
relativamente aos riscos relevantes e aos factores previsiveis de risco para a
empresa. A divulgagdo do risco é mais eficaz quando é estruturada tendo em
conta as caracteristicas especificas do sector em questdo. A divulgacdo de
informagdes sobre o sistema de fiscalizag8o e gestdo do risco é cada vez mais
considerada como uma boa prética.
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7. Assuntos relacionados com trabalhadores e outros sujeitos com inter esses
relevantes.

As empresas sa0 incentivadas, e em aguns paises até obrigadas, a
disponibilizarem informagdes sobre assuntos i mportantes de relevancia para os
trabalhadores e outros sujeitos com interesses relevantes que possam afectar
directamente o desempenho da empresa. A divulgac&o pode incluir as relagbes
entre gestoreg/trabalhadores e relagdes com outros sujeitos com interesses
relevantes como credores, fornecedores e comunidades locais.

Alguns paises exigem uma extensa divulgag&o de informagdes sobre recursos
humanos. As politicas de recursos humanos, tais como 0s programas para o
desenvolvimento e formagdo dos recursos humanos, taxas de retencdo de
trabalhadores ou planos de titularidade de ac¢des para os trabalhadores, podem
transmitir importantes informagdes aos intervenientes no mercado em relacdo
as vantagens competitivas das empresas.

8. Estruturas e politicas de governo, e designadamente o conteido de
qualquer codigo ou politica de governo da sociedade e 0 processo para a
sua implementacéo.

As empresas devem comunicar as suas préticas de governo da sociedade,
inserindo-se actualmente essa divulgac&o, em alguns paises, entre os deveres
impostos no &mhito da apresentacdo periddica de relatérios. Em varios paises,
as empresas devem pbr em prética os principios de governo das sociedades
estabelecidos ou aceites pela autoridade responsavel pela admissdo a bolsa de
valores, sendo obrigadas a apresentar relatérios com base numa atitude de
“aplicacdo ou explicagdo”. A divulgacdo das estruturas e politicas de governo
da empresa e, designadamente, a distribuicdo de poderes entre accionistas,
gestores e membros do 6rgéo de administrag@o, é importante para a avaliacdo
desse governo.

Por uma quest&o de transparéncia, os procedimentos das assembleias gerais de
accionistas devem assegurar a correcta contagem e registo dos votos, bem
como adivulgac&o atempada do resultado.

B. As informagbes devem ser preparadas e divulgadas em confor midade com
rigorosas normas contabilisticas e com o0s requisitos de divulgacdo de
infor magdes financeiras e ndo financeiras.

Esperase que a aplicagio de normas de elevada qualidade melhore
significativamente a capacidade dos investidores para fiscalizarem a empresa,
gragas a uma maior fiabilidade e comparabilidade dos relatérios, bem como a um
maior conhecimento do desempenho da sociedade. A qualidade da informacéo
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depende substancial mente das normas que presidem a sua compilago e divulgagéo.
Os Principios sustentam o desenvolvimento de normas de elevada quaidade
reconhecidas internacionalmente, que podem contribuir para melhorar a
transparéncia e a comparabilidade das demonstragdes financeiras e de outros dados
financeiros entre os diferentes paises. Estas normas devem ser desenvolvidas
através de processos abertos, independentes e publicos, em que participem o sector
privado e outros sujeitos com interesses relevantes, como associagdes profissionais
e peritos independentes. Podem ser alcangadas normas nacionais de elevada
qualidade através da sua adaptacdo a uma das normas contabilisticas reconhecidas
internacionalmente. Em muitos paises, as empresas cotadas em bolsas de valores
s80 obrigadas a aplicar estas hormas.

C. Deve ser realizada uma auditoria anual por um auditor independente,
competente e qualificado, que ofereca uma garantia externa e objectiva ao
0rgao de administracéo e aos accionistas de que as demonstr a¢des financeir as
reflectem correctamente a posicéo financeira e o desempenho da empresa em
todos os aspectosrelevantes.

Para além de atestar que as demonstracOes financeiras reflectem correctamente a
posicdo financeira de uma empresa, o relatério da auditoria deve também incluir
um parecer sobre a forma como foram elaboradas e apresentadas as demonstractes
financeiras. Esta condi¢cdo deve contribuir para melhorar o controlo sobre a
empresa.

Muitos paises introduziram medidas para assegurar aos accionistas a independéncia
dos auditores e tornar mais rigorosa a sua responsabilizacdo perante os accionistas.
Varios paises estéo atornar mais rigorosa a auditoria das contas recorrendo a uma
entidade independente. De facto, nos Principios da |OSCO sobre a Supervisdo dos
Auditores de 2002, afirma-se que uma supervisdo eficaz das contas inclui
geralmente, entre outros, mecanismos destinados a garantir que um organismo
efectue, no interesse pablico, uma supervisdo da qualidade e daimplementagéo, dos
padrdes éticos usados na jurisdi¢do, além do controlo de qualidade das auditorias,
bem como mecanismos que obriguem os auditores a sujeitarem-se a disciplina de
um organismo de supervisdo, independente dos especialistas do ramo ou, ho caso
de ser uma associacdo profissiona a desempenhar as fungdes de 6rgdo de
supervisio, a sujeitarem-se a supervisio de um organismo independente. E
desgjavel que esse 6rgdo de supervisdo dos auditores actue no interesse publico e
tenha uma composicdo adequada, uma carta de responsabilidades e poderes
adequada e um financiamento gjustado, que ndo esteja sob controlo dos
profissionais do sector, para desempenhar essas responsabilidades.

E cada vez mais comum que os auditores externos sgjam recomendados por uma
comissdo de auditoria independente do 6rgdo de administracdo ou um érgéo
equivalente, e sejam nomeados por essa comissdo/orgdo ou directamente pelos
accionistas. Além disso, nos Principios da 10SCO sobre a Independéncia dos
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Auditores e o Papel do Corporate Governance na Monitorizac&o da Independéncia
dos Auditores afirma-se que as normas para a independéncia dos auditores devem
estabelecer um quadro de principios, apoiados por uma combinagdo de proibicoes,
restrigdes, outras politicas, processos e divulgacdo de informagdes, que permita
enfrentar, pelo menos, as seguintes ameagas a independéncia: interesses proprios,
auto-avaliagdo, representagéo de interesses, familiaridade e intimidag&o.

A comissdo de auditoria, ou um organismo equivalente, é frequentemente referida
como a entidade responsavel pela supervisdo das actividades de auditoria interna,
devendo ser igualmente incumbida de supervisionar a relacdo geral com o auditor
externo, incluindo a natureza dos servi¢os ndo enquadrados na auditoria prestados
pelo auditor & empresa. A prestacdo de servigos ndo relacionados com a auditoria
pelo auditor externo a uma empresa pode prejudicar consideravelmente a sua
independéncia e leva-lo a fazer uma auditoria ao seu proprio trabalho. Para lidar
com os incentivos disfargados que possam surgir, alguns paises apelam agora a
divulgacéo dos honorérios pagos a auditores externos por servigos ndo relacionados
com a auditoria. Entre outras disposi¢des destinadas a assegurar a independéncia do
auditor figuram a proibicdo total, ou acentuada restricdo, dos trabalhos néo
relacionados com a auditoria que possam ser realizados por um auditor para o seu
cliente, a rotagcdo obrigatéria dos auditores (socios da empresa de auditoria ou, em
alguns casos, a prépria empresa de auditoria), uma proibicdo temporaria de
contratagdo de um antigo auditor pela empresa sujeita a auditoria e a proibicdo de
os auditores ou seus dependentes possuirem interesses financeiros ou exercerem
funcbes de gestdo nas empresas onde realizam as auditorias. Alguns paises adoptam
uma abordagem de regulamentacdo mais directa e limitam a percentagem dos
honorarios por servigos ndo relacionados com a auditoria que o auditor pode cobrar
a um cliente especifico ou limitam a percentagem total dos rendimentos que o
auditor pode auferir por servigos prestados a um so cliente.

Uma questdo surgida em algumas jurisdi¢des respeita a necessidade premente de
garantir a competéncia dos auditores. Em muitos casos, existe um processo de
registo que permite aos auditores confirmar as respectivas qualificacfes. Tal obriga,
no entanto, a que exista um apoio permanente em termos de formagdo e
acompanhamento da experiéncia profissional susceptivel de garantir um nivel
adequado de competéncia profissional.

D. Os auditores externos devem responder perante 0s accionistas e assumem
perante a empresa o0 dever de realizar a auditoria com o devido
profissionalismo.

A prética de os auditores externos serem recomendados por uma comissao de
auditoria independente do 6rgdo de administracdo, ou um érgéo equivalente, e
serem nomeados por essa comissao/orgdo, ou directamente pela assembleia geral de
accionistas, pode ser considerada uma boa prética, uma vez gque deixa claro que o
auditor externo deve responder perante os accionistas. Vem também destacar o
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facto de o auditor externo assumir o dever de agir com o devido profissionalismo
perante a empresa e ndo perante qualquer gestor ou grupo de gestores da sociedade
com o qual tenha de contactar durante o seu trabal ho.

E. Os canais de divulgacdo de informacgBes devem possibilitar um acesso
equitativo, atempado e eficiente em ter mos de custos as infor macdes relevantes
por parte dos utilizadores.

Os canais de divulgagdo de informacfes podem ser t&o importantes como o préprio
contelido das mesmas. Enquanto a divulgagc@o de informacgBes é quase sempre
assegurada pela legidacdo, o registo e acesso as mesmas pode ser trabalhoso e
dispendioso. A apresentac8o de relatdrios exigidos por lei através de sistemas
electronicos e outros meios de recolha de dados foi bastante desenvolvida em
alguns paises. Alguns paises estdo agora a avancar para a proxima fase, procedendo
aintegracdo de diferentes fontes de informacdo da empresa, incluindo o registo de
accionistas. A Internet e outras tecnologias de informagdo também contribuem para
melhorar a divulgagéo de informagtes.

Véarios paises introduziram disposi¢es relativas a divulgacdo continua (muitas
vezes prevista na legislacdo ou nas regras para a admissdo da empresa a cotagdo na
bolsa de valores) que contemplam a divulgacdo periddica e a divulgacdo continua
ou no momento, que deve ser feita numa base ad hoc. No que se refere a
divulgacdo continua/no momento, afigura-se como boa prética exigir a divulgagéo
“imediata’ de factos relevantes, quer tal signifique “logo que possivel” ou implique
0 estabelecimento de um prazo. Os Principios da 10SCO sobre Divulgacdo
Continua e Difusdo de Factos Relevantes por Sociedades Cotadas estabelecem
principios comuns aplicaveis a divulgagéo continua e difusdo de factos relevantes
por sociedades cotadas.

F. O enquadramento do governo das sociedades deve ser complementado por
uma abor dagem eficaz que contemple e promova a realizacdo de analises ou a
emissdo de pareceres por analistas, intermediarios, sociedades de notagdo de
risco (rating) ou outras entidades, que sejam relevantes para as decisdes dos
investidores, evitando conflitos de interesses que possam comprometer a
integridade das respectivas anélises ou pareceres.

Para aém de exigirem auditores independentes e competentes e facilitarem a
divulgacéo atempada da informacao, vérios paises tomaram medidas para garantir a
integridade das profissies e actividades que servem como instrumentos de analise e
orientagd0 para 0 mercado. Se operarem a margem de conflitos de interesses e com
integridade, estes intermedidrios podem desempenhar um papel importante,
proporcionando incentivos aos érgdos de administracdo para seguirem boas préticas
de governo das sociedades.
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Suscitaram, porém, preocupagdo as provas de que sdo frequentes os conflitos de
interesses que podem afectar a capacidade de avaliagdo. Pode ser este o caso
quando o consultor da empresa pretende também prestar-lhe outros servigos ou
guando tem um interesse relevante directo na empresa ou houtras empresas
concorrentes. Esta preocupagéo identifica uma vertente extremamente relevante do
processo de divulgagdo e transparéncia, que visa os padrdes profissionais dos
analistas de bolsas de valores, sociedades de notagcdo de risco (rating), bancos de
investimento, etc.

A experiéncia registada noutras areas mostra que a melhor solugdo consiste em
exigir a total divulgacdo de conflitos de interesses e da forma adoptada pela
entidade para os gerir. De especia importancia é a divulgacdo do modo como a
entidade estrutura os incentivos aos seus trabalhadores, com vista a eliminar o
potencial conflito de interesses. Essa divulgagdo permite aos investidores avaliarem
0S riscos inerentes e os provaveis elementos de parcialidade constantes dos
pareceres e informagbes que lhes sdo facultados. A 10SCO desenvolveu
declaragdes de principios sobre os analistas e as agéncias de notagdo de risco
(Declaracdo de Principios da IOSCO para a Abordagem dos Conflitos de
Interesses dos Analistas da Oferta de Valores Mobilidrios, Declaracdo de
Principios da |IOSCO sobre as Actividades das Sociedades de Notacéo de Risco).
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VI. ASRESPONSABILIDADES DO ORGAO DE ADMINISTRAGAO

O enquadramento do governo das sociedades deve assegurar a gestao
estratégica da empresa, um acompanhamento e fiscalizacao eficazes da
gestdo pelo 6rgdo de administracdo e a responsabilizacdo do 6rgéo de
administracdo perante a empresa e 0s seus accionistas.

A estrutura e os procedimentos do érgéo de administragdo variam entre os Estados-
Membros da OCDE e mesmo no seu seio. Alguns paises possuem sistemas de
administracBes dualistas, que atribuem as fungdes de supervisdo e de gestdo a dois
Orgdos diferentes. Estes sistemas tém habitualmente um “6rgdo de supervisao”
(conselho geral), composto por membros ndo executivos do Orgdo de
administracdo, e um “6rgdo de gestdo” (direccdo), composto integralmente por
administradores executivos. Outros paises possuem um sistema de administracéo
“monista’, em que o0 6rgdo de administragdo é composto simultaneamente por
membros executivos e ndo executivos. Em alguns paises, existe também um 6rgéo
adicionalmente exigido por lei para fins de auditoria. Os Principios pretendem ser
suficientemente gerais para se aplicarem ao 6rgdo encarregue das fungdes de gestéo
da sociedade e de fiscalizago desta gestdo, independentemente da sua estrutura.

Além de dirigir a edtratégia da sociedade, o 6rgdo de administracdo é
principalmente responsavel pela fiscalizagdo do desempenho dos gestores e pela
obtencdo do adequado rendimento para os accionistas, evitando conflitos de
interesses e arbitrando pretensdes concorrentes sobre a sociedade. Para que os
membros dos érgéos de administracéo possam desempenhar efectivamente as suas
fungdes, devem ser capazes de tomar decisdes com objectividade e independéncia.
Uma outra funcdo importante do 6rgéo de administragdo é a supervisdo dos
sistemas que visam assegurar o cumprimento da legidacdo aplicavel,
nomeadamente a legislac&o fiscal, de concorréncia, laboral, ambiental, de igualdade
de oportunidades e em matéria de salide e seguranca, por parte da sociedade. Em
alguns paises, as empresas consideraram ser Util definir expressamente as
responsabilidades assumidas pelo 6rgdo de administracdo e aquelas pelas quais 0s
gestores respondem perante este 6rgdo.

O 6rgéo de administracdo ndo sO responde perante a empresa e respectivos
accionistas como tem também o dever de agir em defesa dos seus interesses. Além
disso, os 6rgdos de administracdo devem ter em devida consideracdo outros
interesses relevantes, incluindo os dos trabalhadores, credores, Cclientes,
fornecedores e comunidades locais, tratando-os de forma equitativa. E importante,
neste contexto, 0 cumprimento de normas ambientais e sociais.
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A. Os membrosdo 6rgéo de administracdo devem agir com base em infor macfes
completas, de boa fé, com a devida diligéncia e cuidado e no melhor interesse
da empresa e dos seus accionistas.

Em alguns paises, o 6rgdo de administracdo esta obrigado por lei a actuar no
interesse da empresa, tendo em conta o0s interesses dos accionistas, dos
trabalhadores e o bem publico. O imperativo de actuagéo de acordo com o melhor
interesse da empresa ndo deve permitir que a gestdo da sociedade seja defensiva.

Este principio prevé as duas componentes fundamentais do dever fiducidrio dos
membros do 6rgdo de administracdo: o dever de diligéncia e o dever de lealdade. O
dever de diligéncia obriga os membros do 6rgdo de administracdo a agir com base
em informagBes completas, de boa fé com a devida diligéncia e precaucdo. Em
algumas jurisdi¢des, existe um padréo de referéncia que é o grau de diligéncia
exigivel a um homem médio em circunsténcias similares. Em quase todas as
jurisdi¢des, o dever de diligéncia ndo abrange erros de avaliacdo comercial desde
gue os membros do 6rgéo de administracéo ndo actuem com negligéncia grosseirae
as decisdes sejam tomadas com a devida diligéncia, etc. O principio insta os
membros do 6rgdo de administragdo a agirem com base em informagdes compl etas.
Segundo a boa prética, este principio significa que os membros do 6rgdo de
administracdo devem certificar-se de que os principais sistemas da sociedade para
recolha de informagdes e cumprimento da lei funcionam correctamente e suportam
o papel fulcra de supervisdo atribuido nos Principios ao érgdo de administracdo.
Em muitas jurisdi¢des, esta acepcdo € ja considerada uma componente do dever de
diligéncia, ao passo que, em outras, € exigida pela regulamentacdo dos valores
mobili&rios, normas contabilisticas, etc. O dever de lealdade assume uma
importéncia fulcral, uma vez que sustenta a aplicacdo eficaz de outros principios
constantes deste documento e relacionados, por exemplo, com o tratamento
equitativo dos accionistas, a fiscalizago de transacgBes com partes relacionadas e 0
estabelecimento de uma politica remuneratdria para os principais executivos e
membros do 6rgdo de administragdo. E também um principio fulcral para os
membros do érgdo de administracdo que exercem as suas funces no seio da
estrutura de um grupo de empresas: embora uma empresa possa ser controlada por
outra empresa, o dever de lealdade de um membro do 6rgdo de administracéo
aplicarse & empresa e todos 0s seus accionistas, ndo a empresa que controla o

grupo.

B. Quando as decisdes do 6rgdo de administracdo possam afectar diferentes
grupos de accionistas de forma diversa, o 6rgéo de administracdo deve tratar
todos os accionistas de for ma equitativa.

No desempenho das suas atribuicdes, o 6rgdo de administragdo ndo deve ser
encarado, nem agir, como uma assembleia de representantes individuais de varios
circulos. Embora membros especificos do érgéo de administragdo possam, de facto,
ser nomeados ou el eitos por determinados accionistas (e, por vezes, contestados por
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outros), é um aspecto importante da actividade do 6rgdo de administragdo o facto
de o0s seus membros, ao assumirem as suas responsabilidades, desempenharem as
atribuicbes de forma equilibrada e com respeito por todos os accionistas. Este
principio é especialmente importante para garantir, na presenca de accionistas
dominantes, que sera efectivamente possivel seleccionar todos os membros do
0rgdo de administracéo.

C. O ¢drgédo de administracdo deve aplicar elevados padrbes éticos. Deve
igualmente ter em conta os interesses de outros sujeitos com interesses
relevantes.

O 6rgdo de administracdo desempenha um papel fulcral no estabelecimento do
posicionamento ético de uma empresa, ndo apenas através da sua actuacdo, mas
também através da nomeagdo e supervisdo dos principais executivos e, por
conseguinte, dos responsdveis pela gestdo da empresa. A adopcdo de elevados
padrdes éticos reverte, a longo prazo, em beneficio da empresa, sendo uma forma
de a tornar credivel e digna de confianga, ndo apenas no seu funcionamento
quotidiano, mas também em relagdo a compromissos a mais longo prazo. No intuito
de tornar os objectivos do érgdo de administracdo claros e funcionais, muitas
empresas consideraram Util desenvolver codigos de conduta empresarial baseados,
entre outros, em padrdes profissionais e codigos de comportamento por vezes mais
abrangentes. Estes ultimos podem incluir a aceitacdo voluntéria pela empresa (e
suas subsidiarias) de um compromisso de respeitar os Principios da OCDE sobre
Empresas Multinacionais, que reflectem os quatro principios contidos na
Declaracéo da OIT relativa aos principios e direitos fundamentais no trabal ho.

Os cadigos de aplicac@o generalizada em toda a empresa constituem um padréo de
conduta tanto para os membros do érg&o de administragdo como para os principais
executivos, estabelecendo um enquadramento para 0 exercicio de
discricionariedade no relacionamento com circulos de interesses variaveis e
frequentemente contraditérios. O codigo de ética deve, pelo menos, estabelecer
limites claros & prossecucdo de interesses privados, incluindo a negociagdo de
acches da empresa. Um enquadramento geral da conduta ética vai além do
cumprimento dalei, que deve ser sempre um requisito fundamental.

D. O 6rgéo de administracdo deve desempenhar certas funces fundamentais, o
queinclui:

1. Apreciar e orientar a estratégia da sociedade, os principais planos de
accdo, a politica de risco, os orgamentos anuais e os planos de negdcios;
definir objectivos de dessmpenho; fiscalizar a execucgéo e o desempenho da
sociedade; e supervisionar os gastos de capital, aquisicbes e alienaces
maisimportantes.
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Uma é&rea com importancia crescente para 0s 0rgaos de administragdo e que
esta estreitamente relacionada com a estratégia da sociedade € a politica de
risco. Esta politica implica a identificagdo dos tipos e graus de risco que a
empresa esté disposta a assumir na prossecucdo dos seus objectivos. Trata-se,
assm, de uma orientagdo fundamental para os gestores, que devem cumprir o
perfil de risco desejado paraaempresa.

2. Fiscalizar a eficacia das praticas de governo da sociedade e proceder a
mudancas quando estas sejam necessarias.

A fiscalizacdo do governo da sociedade pelo 6rgdo de administragdo abrange
também o escrutinio permanente da estrutura interna da empresa, de modo a
garantir linhas claras de responsabilizacdo dos gestores em toda a organizaco.
Além de exigirem a fiscalizac8o e a divulgagdo regular das préticas de governo
das sociedades, vérios paises decidiram recomendar ou mesmo impor a
realizac8o de exercicios de auto-avaliagdo pelos érgéos de administracdo dos
seus desempenhos, bem como andlises do desempenho de membros individuais
do 6rgéo de administragdo e do Presidente da Comissdo Executiva/Presidente
do Conselho de Administrac&o.

3. Seleccionar, compensar, fiscalizar e, quando necessario, substituir os
principais executivos e supervisionar o planeamento da substituicao.

Nos sistemas dualistas de administracdo o 6rgdo de fiscalizacdo é também
responsavel pela nomeacdo do 6rgdo de administragdo, que habitualmente
engloba a maior parte dos principais executivos.

4. Ajustar aremuneracao dos principais executivos e dos membros do 6rgéo
de administracdo aos interesses a longo prazo da empresa e dos seus
accionistas.

Num nimero crescente de paises, é considerada uma boa prética dos 6rgdos de
administracéo a elaboracéo e divulgacdo de uma declaragéo sobre a politica de
remuneracdo dos membros do 6rgdo de administracdo e principais executivos.
Estas declaragbes especificam a relagdo entre remuneragdo e desempenho,
incluindo padrdes mensurdveis que ddo énfase aos interesses a longo prazo da
empresa em detrimento de preocupagdes a curto prazo. As declarages sobre a
politica de remuneragdo tendem geralmente a estabelecer as condicbes dos
pagamentos efectuados aos membros do 6rgdo de administragdo por
actividades & margem das suas atribuigdes, como a consultadoria. E também
frequente estabelecerem as condigbes em que os membros do 6rgéo de
administragc@o e os principais executivos poder@o deter e negociar accfes da
empresa, bem como os procedimentos a adoptar na concessdo de opgdes e
modificacdo dos seus pregos. Em alguns paises, esta politica abrange também
0s pagamentos devidos em caso de rescisdo do contrato de um executivo.
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Num ndmero crescente de paises, € considerado como boa prética o tratamento
da politica de remuneracéo e dos contratos de trabalho dos membros do érgéo
de administrag&o e principais executivos por uma comissdo especial, composta
pela totalidade ou a maioria dos administradores independentes. Existem
também apelos a criagdo de uma comissdo de remuneragdes que exclua os
executivos que integrarem comissdes de remuneragdes de outros executivos, 0
gue poderia conduzir a conflitos de interesses.

5. Garantir um processo formal e transparente para a nomeacao e elei¢cdo do
Orgdo de administracéo.

Estes Principios promovem um papel activo dos accionistas ha nomeacdo e
eleicdo dos membros do 6rgdo de administragdo. O 6rgdo de administragdo tem
um papel essencial a desempenhar na garantia de que este e outros aspectos do
processo de homeagdo e eleicdo serdo respeitados. Em primeiro lugar, embora
0s processos de nomeagdo propriamente ditos possam divergir de pais para
pais, o 6rgdo de administracdo ou uma comissdo de nomeacles serdo
especialmente responsaveis por garantir a transparéncia e cumprimento dos
processos adoptados. Em segundo lugar, o 6rgéo de administracéo desempenha
um papel fulcral na identificacdo de potenciais membros do 6rgdo de
administragdo, que possuam 0s conhecimentos, as competéncias e a
especializacdo necessarios para completar a experiéncia ja acumulada pelo
0rgdo de administragdo e, desta forma, criar uma mais-valia para a empresa.
Em vérios paises, apela-se a um processo de seleccdo aberto que abranja um
amplo leque de pessoas.

6. Fiscalizar e gerir potenciais conflitos de interesses entre os gestores, 0s
membros do 6rgao de administracdo e os accionistas, incluindo o uso
abusivo dos activos da sociedade e o abuso de transacgBes com partes
relacionadas.

Uma funcéo importante do érgdo de administracdo consiste na supervisdo dos
sistemas de controlo interno que abrangem a elaboracdo de relatorios
financeiros e o uso dos activos da sociedade, bem como na protecgdo contra o
abuso de transaccBes com partes relacionadas. Estas fungdes sdo, por vezes,
confiadas ao auditor interno, que deve ter acesso directo ao érgdo de
administracdo. Caso outros funcionarios da sociedade exercam estas funcgdes,
como o Director da Assessoria Juridica, € importante que conservem as
mesmas responsabilidades na elaboragéo de relatérios que o auditor interno.

No desempenho das suas fungdes de supervisdo, é importante que o 6rgdo de
administragdo encoraje a comunicacdo de comportamentos ilegais ou
contrérios aos principios de ética sem receio de represdlias. A existéncia de um
codigo de ética na empresa deve apoiar este processo, que deve ser
complementado pela proteccdo juridica das pessoas envolvidas. Em diversas
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empresas, a comissdo de auditoria ou uma comissdo de ética constituem o
ponto de contacto com os trabalhadores que desejem transmitir preocupactes
resultantes de comportamentos ilegais ou contrarios aos principios de ética,
gue possam também comprometer a integridade das demonstracdes
financeiras.

7. Assegurar a integridade dos sistemas de contabilidade e de informacédo
financeira da sociedade, incluindo a auditoria independente, bem como o
funcionamento dos sistemas de controlo apropriados, especialmente os
sistemas de controlo do risco, de controlo financeiro e operacional e de
cumprimento da lei e das nor mas aplicaveis.

Para assegurar a integridade dos sistemas essenciais de comunicagdo e
fiscalizagdo, o érgdo de administracdo terd de estabelecer e fazer cumprir
requisitos claros de responsabilizaco e transparéncia em toda a organizagéo. O
orgdo de administracdo terd também de garantir uma supervisdo adequada por
parte dos quadros superiores. Uma forma de o fazer é recorrendo a um sistema
de auditoria interna que reporte directamente ao 6rgéo de administragdo. Em
algumas jurisdicBes, considera-se boa préatica que os auditores internos
reportem a uma comissdo de auditoria independente do 6rgdo de administracéo
ou outro érgdo equivalente, que sgja também responsavel pela gestdo do
relacionamento com o auditor externo, permitindo, desta forma, ao 6rgdo de
administracdo dar uma resposta coordenada. Deve também ser considerada
uma boa prética o facto de esta comissdo ou de um 6rgdo equivalente analisar e
comunicar a0 0rgdo de administracdo as politicas de contabilidade de
importancia mais critica, que estdo na base dos relatérios financeiros. Porém, o
0rgdo de administracdo deve continuar a ser o principal responsavel pela
garantia da integridade dos sistemas de comunicagdo. Alguns paises
estabeleceram a obrigatoriedade de o presidente do 6érgdo de administragdo
elaborar relatérios sobre o0 processo de controlo interno.

As empresas devem igualmente criar programas e processos internos para
promover o respeito pelas leis, regulamentos e normas aplicaveis, incluindo as
leis de criminalizagdo do suborno de funcioné&rios estrangeiros previstas na
Convencdo da OCDE sobre a luta contra a corrupgdo, bem como medidas
concebidas para controlar outras formas de suborno e corrupgdo. Além disso, o
cumprimento deve também aplicar-se a outras leis e regulamentos, como 0s
gue abrangem os val ores mobiliarios, a concorréncia e as condi¢des de trabalho
e seguranca. Estes programas sustentar@o ainda a aplicacdo do cadigo de ética
da empresa. Para ser eficaz, a estrutura deste incentivo empresarial deve estar
em conformidade com os respectivos padrdes éticos e profissionais, de forma
gue a aceitacdo destes valores sgja recompensada e a violagéo da legislacéo
impligue consequéncias dissuasivas ou a aplicacdo de san¢Bes. Os programas
de cumprimento das disposicBes legais e regulamentares devem também,
sempre que possivel, ser alargados as empresas subsidiarias.
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8. Supervisionar o processo de divulgacao de infor magdes e de comunicacao.

As fungdes e responsabilidades do 6rgdo de administragdo e dos gestores
relativamente a divulgagdo de informacbes e comunicagdo devem ser
claramente definidas pelo 6rgdo de administragdo. Em algumas empresas,
existe agora um funcionario responsdvel pelas relagdes com os investidores
gue responde directamente perante 0 6rgao de administracao.

E. O 6Orgdo de administracdo deve ser capaz de exercer um juizo objectivo e
independente sobr e 0s hegdcios da sociedade.

Para exercer as suas atribuicdes de fiscalizacdo do desempenho dos gestores,
prevencdo de conflitos de interesses e equilibrio entre exigéncias antagbnicas que
afectam a sociedade, € essencial que 0 6rgéo de administragdo seja capaz de exercer
um juizo objectivo. No primeiro caso, ta significara independéncia e objectividade
no que se refere a gestdo, com importantes implicagdes na composi¢éo e estrutura do
0rgéo de administracéo. A independéncia deste 0rgéo requer habitualmente, nestas
circunstancias, que um ndmero suficiente dos seus membros sgja independente em
relacdo aos gestores. Em varios paises com sistemas de administracdo “monistas’, a
obj ectividade do érgéo de administraco e a sua independéncia face aos gestores pode
ser reforcada pela separacdo das fungdes de Presidente da Comissio Executiva e de
Presidente do Conselho de Administracdo, ou, se estas fungdes forem desempenhadas
pela mesma pessoa, pela nomeacdo de um administrador ndo executivo encarregado
de convocar ou presidir as reunifes de administradores externos. A separacéo dos
dois cargos pode ser encarada como uma boa prética, uma vez que pode contribuir
para um equilibrio adequado de poderes, aumentar a responsabilizacdo e melhorar a
capacidade do 6rgdo de administracdo para tomar decisdes de forma independente
face aos gestores. A designacdo de um administrador responsavel por esta matéria é
também considerada uma boa prética aternativa em agumas jurisdicbes. Tais
mecanismos podem gjudar a garantir um governo da empresa de elevada qualidade e
um funcionamento eficaz do 6rgdo de administracdo. O presidente ou o administrador
principal podem, em alguns paises, ser assessorados por um secreté&rio da empresa.
No caso dos sistemas dualistas de administracdo, deve ser ponderada a possibilidade,
de a tradicdo de o chefe do escaldo inferior de administracdo se tornar presidente do
6rgéo de supervisdo (conselho geral) apds a suareforma, criar problemas ao nivel do
governo da sociedade.

A forma de sustentar a objectividade do 6rgdo de administragdo depende também
da estrutura accionista da empresa. Um accionista dominante dispde de poderes
consideraveis para designar o 6rgao de administracdo e os gestores. Contudo, neste
caso, 0 6rgdo de administragdo é ainda fiduciariamente responsdvel perante a
empresa e todos 0s accionistas, incluindo os accionistas minoritérios.
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A diversidade de estruturas organizativas, padrdes de titularidade e préticas nos
diferentes paises requererd, por isso, diferentes abordagens a questdo da
objectividade do 6rgdo de administragdo. Em muitos casos, a objectividade
pressupde que um numero suficiente de membros do 6rgéo de administracdo ndo
sgjam trabalhadores da empresa ou das suas dfiliadas, nem estejam intimamente
relacionados com ela ou com os respectivos gestores através de significativos lacos
econémicos, familiares ou outros. Isto ndo impede os accionistas de serem
membros do O6rgdo de administragdo. Em outros casos, a independéncia dos
accionistas dominantes ou de outro 6rgdo de controlo deve ser reforcada,
especialmente se os direitos ex ante dos accionistas minoritarios forem pouco
relevantes e as oportunidades de obter reparagdo forem limitadas. Tal levou a que,
em algumas jurisdigdes, tanto os cddigos como as leis exigissem que alguns
membros do 6rgdo de administracdo fossem independentes em relagdo aos
accionistas dominantes, englobando essa independéncia a obrigatoriedade de néo
serem seus representantes ou com eles manterem lagos comerciais estreitos.
Noutros casos, grupos como os credores individuais podem também exercer uma
influéncia significativa. Quando um dos grupos estid em posicdo especia para
influenciar a empresa, devem ser feitos testes rigorosos para garantir uma avaliagéo
objectiva por parte do 6rgéo de administracdo.

Na definicdo dos membros independentes do érgdo de administragdo, alguns
principios nacionais do governo das sociedades estabeleceram presungdes bastante
pormenorizadas de ndo independéncia, que tém frequentemente o seu reflexo nos
requisitos para a admisséo a cotagcdo na bolsa de valores. Apesar de estabelecerem
as condi¢des necessarias, estes critérios “negativos’ que definem os casos em que
uma pessoa ndo deve ser considerada independente podem e devem ser
complementados por exemplos “positivos’ de qualidades que aumentardo a
probabilidade de uma efectiva independéncia.

Os membros independentes do ¢rgdo de administragd podem  contribuir
significativamente para o processo de decisio do 6érgdo de administracdo. Podem
conferir uma visdo objectiva a avaliagdo do desempenho do 6rgdo de administracéo e
dos gestores. Além disso, podem desempenhar um importante papel em éreas onde 0s
interesses dos gestores, da empresa e dos accionistas podem ser divergentes, como a
remuneracdo dos executivos, o planeamento de substitui¢gdes de membros, as mudancas
no dominio societ&rio, as defesas contra ofertas plblicas de aquisicdo, as aquisicdes
importantes e a funcdo de auditoria. Para desempenharem este papel fundamental, é
desgavel que os 6rgaos de administragdo declarem quem consideram independente e
qual o critério adoptado para esta avaliacio.

1. Os drgdos de administracdo devem ponderar a possbilidade de
designarem um numer o suficiente de membr os do érgéo de administracéo
ndo executivos e capazes de exercerem um juizo independente para a
execucdo de tarefas susceptiveis de serem afectadas por um conflito de
interesses. Sdo exemplos de responsabilidades fundamentais garantir a
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integridade dos relatérios financeiros e ndo financeiros, a analise de
transacgdes com partesrelacionadas, a nomeacao de membros do 6rgado de
administracdo e dos principais executivos e a remuneracdo dos membros
do érgéo de administracéo.

Enguanto a responsabilidade pelos relatérios financeiros, a remuneragéo e a
nomeagdo dos membros do 6rgdo de administracdo pertence frequentemente ao
0rgdo de administragdo como um todo, os seus membros independentes néo
executivos podem fornecer uma garantia adicional aos intervenientes no
mercado de que 0s seus interesses estdo protegidos. O 6rgdo de administracdo
pode igualmente ponderar a criagdo de comissdes especificas para apreciar
questBes susceptiveis de serem afectadas por conflitos de interesses. Podem ser
estabelecidos requisitos que exijam que estas comissdes integrem um ndmero
minimo de membros ndo executivos ou sejam compostas integralmente por
membros ndo executivos. Em alguns paises, 0s accionistas tém uma
responsabilidade directa na nomeagdo e eleicdo de administradores n&o
executivos para fungdes especializadas.

2. Quando forem criadas comissdes no 6rgdo de administracdo, o seu
mandato, composi¢do e processos de trabalho devem estar bem definidos e
serem divulgados pelo 6érgédo de administragao.

Embora o recurso a comissdes possa melhorar o trabalho do 6rgdo de
administracdo, pode também colocar questdes sobre a responsabilidade
colectiva do 6rgéo de administraco e dos seus membros a titulo individual .
Para avaliar os méritos das comissdes do 6rgao de administracdo afigura-se,
por conseguinte, importante que sgja transmitida a0 mercado uma imagem
exaustiva e nitida sobre a sua findidade, deveres e composicdo. Estas
informacBes sdo especia mente importantes no nimero crescente de jurisdicdes
em que os Orgdos de administracdo estdo a criar comissdes de auditoria
independentes com poderes para supervisionar a relagdo com o auditor externo
e agir independentemente em muitos casos. Entre outras comissdes
semelhantes encontram-se aquelas que se ocupam das nomeagdes e
remuneragdo. A responsabilizagdo dos restantes membros do 6rgdo de
administragdo e do 6rgéo de administraco considerado como um todo deve
ficar clara. A divulgacdo ndo deve abranger as comissOes criadas para tratar,
por exemplo, de transacgdes comerciais de cariz confidencial.

3. Os membros do 6rgao de administracdo devem estar em condi¢des de se
dedicarem efectivamente ao desempenho das suas fungoes.

E opinido geral que uma acumulac@o excessiva de cargos de administragéo
pode afectar o desempenho dos membros do 6rgdo de administraco. As
empresas terdo toda a vantagem em ponderar se 0 exercicio de vérios cargos de
administrac@o pela mesma pessoa é compativel com um desempenho eficaz
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das funcdes no Orgdo de administracdo e divulgar esta informag@o aos
accionistas. Alguns paises limitaram o nimero de cargos de administracdo que
podem ser assumidos. Os limites especificos podem ser menos importantes do
gue a garantia de que os membros do 6rgdo de administracdo gozam de
legitimidade e inspiram confianga aos olhos dos accionistas. A obtencéo da
legitimidade ver-se-ia também mais facilitada pela publicacéo dos registos de
presencas de cada membro do érgdo de administracdo (sendo referidas, por
exemplo, as auséncias a um numero significativo de reunides), bem como
quaisquer outras tarefas exercidas em nome do 6rgdo de administracdo e
respectiva remuneragao.

Para melhorar as préticas do 6rgdo de administracdo e o desempenho dos seus
membros, um numero crescente de jurisdigdes estd agora a incentivar as
empresas a investir numa formac&o e auto-avaliacdo voluntéria do 6rgéo de
administracdo que responda as necessidades de cada empresa. Esta prética
pode compreender a aquisi¢cdo das competéncias adequadas pelos membros do
0rgdo de administracéo apds a sua nomeagdo e uma constante actualizagdo no
gue respeita a novas leis, regulamentos e riscos comerciais que sgam
relevantes, através de formacao interna e de cursos externos.

F. Por forma a desempenharem as suas fungdes, os membros do 6rgédo de
administracdo devem ter acesso a informagles rigorosas, relevantes e
oportunas.

Os membros do 6rgdo de administragdo necessitam de informacdes relevantes e
atempadas que fundamentem as suas decisdes. Os membros ndo executivos do
0rgdo de administragdo ndo tém, em geral, 0 mesmo acesso a informagdo gque 0s
principais executivos dentro da empresa. O contributo dos membros néo executivos
do 6rgéo de administragdo para a empresa pode ser reforgado facultando-lhes o
acesso a certos executivos principais da empresa como, por exemplo, 0 secretario
da sociedade e o auditor interno, e garantindo a possibilidade de recurso a
consultadoria externa a expensas da empresa. Por forma a poderem desempenhar as
suas fungdes, os membros do érgédo de administraco devem assegurar a obtencéo
de informagdes rigorosas, relevantes e oportunas.
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