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RESUMO

Nas duas ultimas décadas o assunto Governanca Corporativa tem ganhado merecida

relevancia.

O Conselho de Administragéo tem sido considerado um mecanismo central para a boa
pratica de governanca corporativa, tendo em vista sua funcdo de mitigar os conflitos entre
representantes e representados, através da fiscalizacdo dos atos dos representantes, quer sejam
eles a Diretoria, quer sejam os acionistas controladores. Entende-se que o pleno desenvolvimento
deste monitoramento depende de uma conduta por parte do Conselheiro que possa ser
profissional, técnica, desvinculada de interesses e influéncias de terceiros, portanto,

independente.

Diante de sua importancia para o tema, a figura do Conselheiro Independente ocupa o

centro das discussdes sobre boas praticas de governanca corporativa.

A literatura sobre o assunto se multiplicou e vem se concentrando quase que
exclusivamente na discussdo dos efeitos do Conselheiro Independente em determinados aspectos
das companhias, tais como em seu desempenho, no valor de suas agdes, no monitoramento da

administragdo, abstendo-se de discutir o conceito de independéncia.

A figura do membro independente no Conselho de Administracdo surgiu como regra no
Brasil em 2006, quando da reforma dos regulamentos dos segmentos especiais de listagem da
BM&FBOVESPA. A partir desta reforma foi criada a exigéncia, no Novo Mercado e no Nivel 2
de Governancga Corporativa, da presenca de pelo menos 20% de Conselheiros Independentes. Os
préprios regulamentos destes segmentos especiais trazem o conceito de independente. Contudo, a
definicdo vigente € incipiente por ndo levar em consideracdo pelos menos dois aspectos: (i) a
eleicdo e destituicdo, a qualquer tempo, de membros independentes pelo grupo de controle; e (ii)
a existéncia de acordos de acionistas que vinculam o voto dos Conselheiros eleitos pelos

acionistas controladores.

O trabalho argumenta que existe uma contradigéo na defini¢do vigente no Novo Mercado
e Nivel 2 que, por um lado objetiva desvincular a figura do Conselheiro Independente do
Acionista Controlador, mas por outro nem especifica quais os tipos de vinculos que devem ser

proibidos entre eles, nem considerada o poder do grupo controlador de destituir imotivadamente



0 conselheiro por ele eleito e nem trata da existéncia de acordos de acionistas, que
intrinsecamente estabelecem um novo tipo de vinculo juridico com o acionista controlador. Tal
falta de regulacdo permite situacbes em que os Conselheiros Independentes sejam pessoas
estreitamente relacionadas aos controladores e muitas vezes vinculadas a um acordo de voto do

grupo de controle, perdendo seu poder de agéo individual e sua independéncia.

E relevante que o conceito de Conselheiro Independente seja estudado e adequado a
realidade brasileira. E é apenas a partir da compreensdo do seu papel que se torna possivel
desenhar um conceito apropriado para que se incentive a producdo de efeitos de independéncia

desejaveis na prética.

No campo empirico o trabalho identifica como a defini¢do de independéncia atualmente
vigente nos segmentos especiais da BM&FBOVESPA é refletida na composicdo dos Conselhos
de Administracdo, conforme indicado pelas proprias companhias por ocasido do preenchimento
do formulério de referéncia, para entdo aplicar a nova definicdo proposta ao quadro atual de

conselheiros e comparar os resultados quantitativos encontrados com a realidade vigente.

O trabalho conclui com a confirmacdo da hipdtese de que o percentual de membros
independentes que as companhias tém elegido, quando comparados aos Conselheiros que podem
ser considerados independentes, de acordo com a nova definigdo proposta no estudo teérico, é

menor em relacdo a defini¢do vigente.

Ao destacar a fragilidade da regra atualmente vigente o trabalho procura contribuir para a
literatura relacionada a desenvolvimento e fortalecimento do mercado de capitais brasileiro,
propondo uma definicdo de Conselheiro Independente necessaria ao exercicio de uma gestdo
mais independente, de modo a promover os direitos de todos 0s acionistas, em observancia a Lei
das S.A., aos regulamentos dos segmentos especiais da BM&FBOVESPA e de acordo com

padrdes internacionais.

Palavras-chave: Governanga Corporativa, Conselho de Administracdo, Novo Mercado,

Conselheiro Independente



ABSTRACT
In the last two decades Corporate Governance has gained the deserved relevance.

The Board of Directors is considered a central mechanism for good corporate governance
practices, considering its role of mitigating agency conflicts through monitoring the agents, either
managers or controlling shareholders. The complete development of such monitoring role
depends on Directors acting professionally, technically, regardless any interest and influence of

third parties, therefore, independently.

Considering its importance, the Independent Director is at the center of good corporate

governance practices debates.

Literature involving the issue has multiplied and focuses almost exclusively on the effects
of the independent director in certain aspects of the companies, such as, performance, share

value, management monitoring, refraining to discuss the concept of independence.

The mandatory requirement for independent director became a rule in Brazil in 2006,
when BM&FBOVESPA reformed the special listing segments regulations. Since that reform,
Novo Mercado and Level 2 requires that the companies’ board have at least 20% of independent
directors. The regulations of the special listing segments provides for a concept of independent
director. However, the definition is weak for not considering two relevant aspects: (i) the election
and dismissal, at any time, of the independent director by the controlling group; and (ii) the
existence of shareholder agreements binding the vote of the directors elected by the controlling
group.

We argue that there is a contradiction on the current definition of Novo Mercado and
Level 2 which intent to disaffiliate the Independent Director and the Controlling Shareholder,
however, it does not specify which relations between them should be avoided, nor considers the
power that the controlling group has to dismiss the director elected by it regardless any reason,
neither takes into account the existence of shareholders’ agreements, that intrinsically establish a
new kind of relation with the controlling shareholder. The lack of such regulation allows
situations where the independent directors are closely related to the controlling group and often
bound to a shareholders’ agreement among the controlling shareholders, losing its individual

capacity and his/her independence.
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It is important to study the concept of independent director to adapt it to Brazilian reality.
Only understanding the role of the independent director makes it possible to frame an appropriate

concept that may incentive effects of independence aspired.

This research identifies the percentage of independent directors according to the current
definition and what would be the percentage of independent directors considering the new

proposed definition and compares such results.

The paper ultimate confirms the hypothesis that the percentage of independent Board
members that the companies has been electing, when compared to the Directors considered

independent in accordance to the new proposed definition, decreases.

By highlighting the fragility of the Brazilian concept of independent director, the work
contributes to the literature on the development of Brazilian capital markets, proposing a new
definition of independent director necessary to enhance independent management and to promote
the rights of all shareholders in accordance to the law, to BM&FBOVESPA’s special listing

segments rules and international standards.

Key-Words: Corporate Governance, Board of Directors, Novo Mercado, Independent Director
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INTRODUCAO

Nas duas Ultimas décadas, especialmente ap0s os escandalos corporativos nos Estados
Unidos e Europa no inicio dos anos 2000, como os casos da Enron*, WorldCom? e Parmalat®, o

assunto Governancga Corporativa tem ganhado merecida relevancia.

O Conselho de Administragdo tem sido considerado um mecanismo central para a boa
governancga corporativa, tendo em vista sua funcdo de fiscalizacdo dos atos da Diretoria ou dos
acionistas controladores. O pleno desenvolvimento deste monitoramento depende de uma

conduta por parte do Conselheiro que possa ser independente®.

Diante de sua importancia para o tema, a figura do Conselheiro Independente ocupa o

centro das discussdes sobre boas préaticas de governanga corporativa.

A literatura sobre o tema se multiplicou e vem se concentrando quase que exclusivamente
na discusséo dos efeitos do Conselheiro Independente em determinados aspectos das companhias,

tais como seu desempenho, o valor de suas acdes e 0 monitoramento da administracéo.

No campo internacional, discutindo a questdo do efeito do Conselheiro Independente no
desempenho das companhias, encontramos de um lado o estudo de Millstein e MacAvoy (1998)°,
argumentando que companhias com conselhos independentes e ativos parecem ter tido um
desempenho melhor durante a década de 90 quando comparadas aquelas com conselhos passivos
e ndo independentes e, de outro lado, dois trabalhos dos autores Bhagat e Black que encontraram
resultados diferentes, mas ndo contrarios a Millstein e MacAvoy (1998). Em um deles Bhagat e

Black (1999) argumentam que contar com quase a totalidade de membros independentes nos

! para mais informacdes sobre o caso Enron, veja o documentario Enron: Os Mais Espertos da Sala em
http://www.youtube.com/watch?v=ejxbCdnU-0A

2 0 artigo Terremoto Global, publicado em 1° de julho de 2002 pela Revista Epoca relata os fatos mais importantes
do caso WorldCom. A reportagem esta disponivel em http://revistaepoca.globo.com/Epoca/0,6993,EPT344659-
1663-1,00.html

¥ Sobre o caso Parmalat, ver a reportagem O Esquema Desmoronou, publicada na Revista Capital Aberto de
Fevereiro de 2004 e disponivel em http://www.capitalaberto.com.br/ler_artigo.php?pag=2&i=209&sec=4

* Pinto Junior, Mario Engler, A Governanca Corporativa e os Orgéos da Administracéo in Direito Societario: Gestdo
e Controle, Sao Paulo: Saraiva, 2008 (Série GVlaw) argumentando sobre a importancia da independéncia no
monitoramento.

*Ira M. Millstein & Paul W. MacAvoy, The Active Board of Directors and Improved Performance of the Large
Publicly Traded Corporation, 98 COLUM. L. REV. 1283 (1998)
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conselhos de administracdo pode ter impacto negativo e que pode ser Util para as companhias
terem um conselho com um ndmero moderado de pessoas internas & companhia (insiders) e
independentes®. Posteriormente estes mesmos autores’argumentam que companhias com
conselhos mais independentes ndo apresentam melhores resultados, mas que isso nao sugere uma
volta aos anos 60, quando ndo se contava com a figura do independente, e sim aponta que 0S
conselhos de administragdo devem considerar a adocdo de uma composicdo em que O
independente ainda represente a maioria numérica, mas nédo a totalidade ou quase totalidade dos

assentos dos conselhos.

Esta discussdo sobre os efeitos do independente leva em consideragdo varios elementos
econdmicos, mas nao aborda a conceituacdo daquilo que seria necessario a caracterizacdo do

Conselheiro Independente, assim, sua defini¢do objetiva ndo é tratada nestes estudos.

Ainda na literatura internacional, Hermalin e Weishach (1998)%constataram que o efetivo
monitoramento do CEO depende de um conselho independente. Este estudo se aprofunda na
quantificacdo da alterndncia dos executivos principais das companhias, comparando tais
elementos com a presenca de Conselheiros Independentes, mas nao entra no mérito da definicéo

de independéncia.

Discutindo a questdo dos efeitos do independente no valor das acbes e no valor das
companhias, encontramos autores como Black, Jan e Kim (2006)°, Beiner et al.(2005)" e

®Bhagat, Sanjai and Black, Bernard S., The Uncertain Relationship Between Board Composition and Firm
Performance. As published in Business Lawyer, Vol. 54, pp. 921-963, 1999,disponivel em SSRN:
http://ssrn.com/abstract=11417 ou http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.11417

"Bhagat, Sanjai and Black, Bernard S., The Non-Correlation Between Board Independence and Long-Term Firm
Performance. As published in Journal of Corporation Law, Vol. 27, Pp. 231-273, 2002, Disponivel em SSRN:
http://ssrn.com/abstract=133808 ouhttp://dx.doi.org/10.2139/ssrn.133808

®Hermalin, Benjamin E. and Weisbach, Michael S., Endogenously Chosen Boards of Directors and Their Monitoring
of Management. The American Economic ReviewVol. 88, No. 1 (Mar., 1998), pp. 96-118.

Kim, Woochan, Black, Bernard S. e Jang, Hasung, Does Corporate Governance Predict Firms' Market Values?
Evidence from Korea (2006). nearly final version, published in Journal of Law, Economics, and Organization, Vol.
22, No. 2, Fall 2006; ECGI - Finance Working Paper No. 86/2005; KDI School of Pub Policy & Management Paper
No. 02-04; McCombs Research Paper Series No. 02-05; Stanford Law and Economics Olin Working Paper No. 237;
U of Texas law, Law and Econ Research Paper No. 26. Disponivel em SSRN: http://ssrn.com/abstract=311275(
revelam as primeiras evidéncias de que em mercados emergentes, como o da Coréia, um conselho com maior grau de
independéncia indica pre¢os mais elevados de a¢6es, concluindo pela existéncia, neste caso, de uma relagdo de
causalidade entre independéncia e valor de ac6es.)

19Beiner, Stefan, Schmid, Markus M., Drobetz, Wolfgang and Zimmermann, Heinz, An Integrated Framework of
Corporate Governance and Firm Valuation (July 2005). Disponivel em SSRN: http://ssrn.com/abstract=762864
ordoi:10.2139/ssrn.762864 (construiram um indice de governanca corporativa que considera a composi¢do do

12


http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.133808
http://ssrn.com/abstract=311275

Balasubramanian, Black e Khanna (2008)'. Tais estudos pesquisaram a composicdo dos
conselhos de administragdo em ambientes distintos, como o da Coréia, da Suica e da India,
chegando a conclusbes significativamente diversas quanto ao impacto da presenca do
Conselheiro Independente nas companhias com ac¢des negociadas nos mercados dos respectivos
paises, contudo, tal como os trabalhos mencionados anteriormente, nenhum destes estudos

discute o conceito de Conselheiro Independente.

Um estudo que aborda tema diferente dos anteriores porque discute a efetiva necessidade
do Conselheiro Independente quando examina as praticas de governanca recomendadas pela
Organizacao para a Cooperagdo e Desenvolvimento Econémico — OCDE é o trabalho de Chen, Li
e Shapiro (2012)*. Os autores argumentam que a mera importacao de praticas ndo é uma medida
capaz de mitigar o efeito negativo que a expropriacdo efetuada por acionistas controladores gera
nos resultados das companhias. Embora os autores argumentem sobre a importancia de se
examinar cada realidade de forma distinta para depois encontrar as solugdes apropriadas, o estudo
deixa de adentrar o debate do conceito de independéncia.

Consequentemente, embora todos os estudos referidos considerem o fator do Conselheiro
Independente na composicado dos Conselhos de Administracao e seus efeitos em certos elementos
das companbhias, tais como em seu desempenho, no valor de suas a¢des e no monitoramento da
administracdo, o conceito de independéncia em si, a definicdo do que se pode considerar um
Conselheiro Independente, a relevancia deste conceito para a eficacia desta pratica de governanca

corporativa, é algo que a literatura de um modo geral vem deixando para planos secundarios.

conselho e a presenga do independente no mercado Suico e concluem que naquele pais existe uma relacdo positiva
entre tais praticas de governanca e valor da companhia)

“Balasubramanian, Bala N., Black, Bernard S. and Khanna, Vikramaditya S., Firm-Level Corporate Governance in
Emerging Markets: A Case Study of India (July 2, 2008). ECGI - Law Working Paper 119/2009; 2nd Annual
Conference on Empirical Legal Studies Paper; U of Michigan Law & Economics, Olin Working Paper 08-011; U of
Texas Law, Law and Econ Research Paper No. 87; Northwestern Law & Econ Research Paper No. 09-14.
Disponivel em SSRN: http://ssrn.com/abstract=992529 (constatam que a independéncia do conselho ndo esta
associada a valor no caso das companhias indianas, entendo que uma possibilidade para tal resultado encontrado é
gue os requisitos legais indianos para independéncia do Conselho séo suficientemente rigidos, de forma que praticas
além do legalmente exigido — que sdo a Unica variavel possivel de se testar — ndo indicam a performance da
companbhia.

2V/ictor Zitian Chen & Jing Li & Daniel M. Shapiro Are OECD-prescribed “good corporate governance practices”
really good in an emerging economy? Published online: 15 May 2010 (c) Springer Science+Business Media, LLC
2010
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No Brasil também comecam a proliferar estudos sobre governanca corporativa que levam

em consideracdo o conselheiro independente.

Alguns trabalhos académicos de economia e administracdo construiram indices para
medir a qualidade de determinadas praticas de governanca corporativa. Entre eles podemos citar
Leal e Carvalhal da Silva (2005)", que consideraram uma amostra de companhias representativa
de mais de 90% da capitalizacdo do mercado, concluindo que, no Brasil, boas préticas de
governanca corporativa aumentam o valor das companhias. Para a formacdo do indice os autores
consideram a presenca do conselheiro independente no Conselho de Administracdo como um dos
indicadores da estrutura do 6rgdo, mas referem-se apenas a Conselheiro Independente como
aquele que nao é “executivo chave” da companhia, sem incluir no estudo o exame desta
concepcao de independéncia. Outro trabalho nesta linha € o estudo de Da Silveira e Barros
(2007a)**, onde novamente um dos elementos considerados na construcdo do indice criado
(IGOV) é a composi¢do do Conselho de Administracdo das companhias, tendo como um

indicador a presenca do “Conselheiro Externo”, mas igualmente sem entrar na discussdo do que

significaria objetivamente a independéncia do Conselheiro.

Barros e Da Silveira (2007b)** investigaram a hipétese de que companhias administradas
por pessoas otimistas e/ou muito confiantes escolhem estruturas de capital mais alavancadas do
que as outras e propdem neste estudo varidveis diversas, como a de estrutura de composicao do
Conselho. Os autores levam em conta a presenca do conselheiro independente como um dos
indicadores da estrutura do Conselho, contudo, o trabalho ndo discute a caracterizacdo do
Conselheiro Independente, e refere-se a ele, para os fins do trabalho, como nédo executivo da

companhia.

Em outro estudo sobre evidéncias da influéncia de outros determinantes tais como

perspectivas de crescimento, tamanho da companhia, valor da companhia e estrutura de

13| eal, Ricardo P.C. and Carvalhal da Silva, Andre, Corporate Governance and Value in Brazil (and in Chile) (May
2005).Disponivel em SSRN: http://ssrn.com/abstract=726261 orhttp://dx.doi.org/10.2139/ssrn.726261

4 Da Silveira, Alexandre Di Miceli e Barros, Lucas Ayres B. de C., Corporate Governance Quality and Firm Value
in Brazil (Junho 2007). Disponivel em SSRN: http://ssrn.com/abstract=923310
orhttp://dx.doi.org/10.2139/ssrn.923310

YBarros, Lucas Ayres B. de C. and Da Silveira, Alexandre Di Miceli, Overconfidence, Managerial Optimism and the
Determinants of Capital Structure (Fevereiro 25, 2007).Disponivel em SSRN: http://ssrn.com/abstract=953273
orhttp://dx.doi.org/10.2139/ssrn.953273
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propriedade nas préticas de governanca corporativa, Da Silveira et al. (2007)®mais uma vez
consideram a presenca do conselheiro independente no Conselho de Administragdo como um dos
indicadores desta estrutura, mas referem-se, na mesma linha do estudo de Leal e Carvalhal da
Silva (2005), apenas a Conselheiro Independente como aquele que ndo é “executivo chave” da

companhia.

Com relagdo especificamente ao Novo Mercado, Rogers e Securato (2009)* consideram
este segmento especial da BM&FBOVESPA'® como objeto de estudo e pesquisam o impacto de
praticas mais elevadas de governanca corporativa exigidas neste segmento na volatilidade das
acOes das respectivas companhias. A par do resultado encontrado de efeitos positivos das
melhores praticas de governanga, 0 estudo ndo menciona o conceito de Conselheiro

Independente.

Alexandre Di Miceli da Silveira (2010)* realizou um estudo amplo que revisou diversos
cbdigos de governanca corporativa pelo mundo, constatando problemas empiricos com relagéo ao
tema do Conselheiro Independente, tais como os atributos necessarios a efetividade da
independéncia, o nimero adequado de independentes, seus incentivos, suas relacbes com gquem
controla as companhias e conclui que € necessario revisar a propria definicdo de independente,

incorporando outros novos requisitos.

Black, De Carvalho e Gorga(2010)*também adotam uma definicdo de conselheiro
independente sem, contudo, entrar no mérito da discussdo do conceito de independéncia mais

apropriado. Os autores realizaram um estudo do caso brasileiro em que construiram um indice de

'8 Da Silveira, Alexandre Di Miceli, Leal, Ricardo P.C., Carvalhal da Silva, Andre e Barros, Lucas Ayres B. de C.,
Evolution and Determinants o f Firm-Level Corporate Governance Quality in Brazil (Junho 20, 2007). Disponivel
em SSRN: http://ssrn.com/abstract=995764 orhttp://dx.doi.org/10.2139/ssrn.995764

7 Rogers, Pablo and Securato, José Roberto, Corporate Governance and Volatility in the Capital Markets: Brazil
Case Study (December 8, 2009). Journal of Corporate Ownership & Control, Vol. 7, p. 43-54, 2009.Disponivel em
SSRN: http://ssrn.com/abstract=1520672

¥De acordo com informacéo no site da referida companhia em 2/6/2011, “A BM&FBOVESPA ¢ uma companhia de
capital brasileiro formada, em 2008, a partir da integracao das operac¢@es da Bolsa de Valores de S&o Paulo e da
Bolsa de Mercadorias & Futuros” (http://www.bmfbovespa.com.br/pt-br/intros/intro-sobre-a-bolsa.aspx?idioma=pt-
br)

YSilveira, Alexandre Di Miceli, “Governanca Corporativa no Brasil e no Mundo — teoria e pratica”, Rio de Janeiro:
Elsevier, 2010

20 Black, Bernard S., De Carvalho, Antonio Gledson and Gorga, Erica, Does One Size Fit All in Corporate
Governance? Evidence from Brazil (and Other BRIK Countries) (October 1, 2010). ECGI - Finance Working Paper;
Northwestern Law & Economics Research Paper No. 09-20; U of Texas Law, Law and Economics Research Paper
No. 152. Disponivel em SSRN: http://ssrn.com/abstract=1434116
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governanca corporativa e, com relacdo a presenca do Conselheiro Independente nos Conselhos de
Administracdo das companhias da amostra (66 companhias) encontraram uma relagdo negativa
entre independéncia e valor de mercado das companhias. Neste estudo os autores ndo entram no
mérito do conceito de independéncia e adotam como definicdo de independente aquele que “ndo
é diretor, que ndo foi diretor no passado e que é independente do acionista, grupo ou familia
controladora”, mas sem definir o que caracteriza tal relacdo de independéncia em face do grupo
controlador. Os préprios autores consideram que uma das possiveis razdes para tal resultado
negativo na relacdo entre presenca do independente e valor das companhias € que os conselheiros
que estdo sendo nomeados independentes podem nao ser “de fato” independentes. Mas o trabalho
ndo tem como objeto esta discussdo, deixando registrado o alerta para a importancia do tema.

No campo juridico também tem se multiplicado os estudos sobre governanca corporativa,

Novo Mercado e estrutura de Conselho de Administracéo.

Alguns artigos tratam do conceito de Conselheiro Independente fora do Brasil, como o de
Carlos Eduardo Vergueiro (2010)%, que discute os conceitos de conselheiro independente na New
York Stock Exchange (NYSE) e na Securities Exchange Comission (SEC), mas ndo aborda o
conceito brasileiro. Outros chegam a discutir as inovacbes do Novo Mercado e referir-se a
necessidade de revisdo do conceito de independente e do aumento de sua propor¢cdo nas
composicdes dos Conselhos, como é o caso do estudo de Leonardo Barém Leite (2010)*%, mas
também ndo tem como foco a discussdao do conceito de independéncia. Ja houve discussdo
também sobre o papel de monitoramento e participagdo mais ativa que 0s investidores
institucionais comegam a desempenhar no mercado brasileiro, como é o caso do autor Luis André
N. de Moura Azevedo (2010)*, que discute os primeiros casos de dispersao acionaria no Brasil e
a necessidade de reformas na disciplina regulatéria especifica para esse novo ambiente a fim de
encorajar 0 ativismo societario por parte dos investidores, mas igualmente ndo trata da

conceituacao e papel do conselheiro independente.

21 \Vergueiro, Carlos E. Acordos de Acionistas e a Governanca das Companhias. S&o Paulo: Quartier Latin, 2010.

22 |_eite, Leonardo B. Governanca Corporativa — Considerag&o sobre sua Aplicacio no Brasil in AZEVEDO, Luis
André N. Moura (organizador). Poder de controle e outros temas de direito societario e mercado de capitais. Sdo
Paulo: Quartier Latin, 2010

2 Azevedo, Luis A.N.M. Ativismo dos Investidores Institucionais e Poder de Controle nas Companhias Abertas de
Capital Pulverizado no Brasil in AZEVEDO, Luis André N. Moura (organizador). Poder de controle e outros temas
de direito societario e mercado de capitais. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2010
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Ainda no campo juridico, relacionando independéncia e poder de controle, é fértil a
producdo de trabalhos a respeito do debate entre dever de independéncia dos membros do
Conselho de Administragéo, previsto no §1° do artigo 154 da Lei 6.404 e a vinculagéo de seu
voto a acordo de acionistas cujas partes os tenham eleito, conforme previsto no 88° do artigo 118
da mesma Lei. De um lado temos os autores Modesto Carvalhosa (2011)%*, Paulo Cezar Aragdo
(2002)%, Luiz Leonardo Cantidiano (2002)?°, Aroldo Wald (2002)?’, Fabio Konder Comparato
e Calixto Salomdo Filho (2005)?, Nelson Eizirik (2003)*°, José Luiz Bulhdes Pedreira (2002)%,
entre outros, defendendo que a vinculacdo do Conselheiro ao acordo de acionistas é conciliavel
com o dever de independéncia e, de outro lado, Gustavo Franco (2001)*, Jodo Laudo de
Camargo e Maria Isabel Bocater (2001)* e Paulo F.C. Salles de Toledo (2002)* em sentido
contrario, sendo que os trés primeiros deste segundo grupo chegam a se referir aos conselheiros
vinculados a acordo de voto como “conselheiros laranja”, no sentido de que a vinculagdo dos
membros do Conselho faz com que eles percam o seu poder de deciséo independente. Contudo, o
debate entre as duas correntes doutrinarias, e que sera melhor explorado no capitulo 4.2, ndo
aborda o conceito de Conselheiro Independente em si, as caracteristicas que seriam necessarias a
efetiva independéncia, se restringindo a discutir as disposicdes da Lei das S.A., a qual nédo

contém uma definicdo de independéncia stricto sensu.

2*CARVALHOSA, Modesto - Acordo de Acionistas: homenagem a Celso Barbi Filho. S&o Paulo: Saraiva, 2011.
% Aragdo, Paulo C. A Disciplina do Acordo de Acionistas in Reforma da lei das sociedades andnimas: inovagdes e
questdes controversas da Lei n°10.303, de 31.10.2001 / coordenar, Jorge Lobo. Rio de Janeiro: Forense, 2002.

%6 CANTIDIANO, Luiz Leonardo - Reforma da Lei das S.A. Comentada, Renovar, Rio de Janeiro, 2002, pg. 135-
137

2" WALD, Arnoldo — O Governo das Empresas, In Revista de Direito Bancario, do Mercado de Capitais e da
Arbitragem. Ano 5. n° 15. Janeiro-margo de 2002. S&o Paulo: Editora Revista dos Tribunais, 2002.

%8 SALOMAO FILHO, C.; COMPARATO, F. K. - O Poder de Controle na Sociedade Andnima. Sdo Paulo: Ed.
Forense, 2005

# EIZIRIK, Nelson — Acordo de Acionistas — arquivamento na sede social — vinculag&o dos administradores de
sociedade controlada. Revista de Direito Mercantil, Industrial, Econémico e Financeiro, So Paulo, n. 129, pg. 45-
53, janeiro — marco 2003.

% PEDREIRA, José Luiz Bulhdes — Acordo de Acionistas Sobre Controle de Grupos de Sociedades. Validade da
estipulacdo de que os membros do Conselho de Administracdo de controladas devem votar em bloco segundo
orientacéo definida pelo grupo controlador. Parecer In Revista de Direito Bancério, do Mercado de Capitais e da
Arbitragem. Ano 5. n° 15. Janeiro-marco de 2002. Sdo Paulo: Editora Revista dos Tribunais, 2002.

31 FRANCO, Gustavo — A Nova Lei das S.A. e 0 Conselheiro Laranja. Jornal o Estado de S&o Paulo, S&o Paulo.
Edic&o de 30 de setembro de 2001, pg. 15.

%2 BOCATER, Maria Isabel; CAMARGO, Jodo Laudo de —Conselheiros Laranja. O Globo. Rio de Janeiro, pg. 7,
periodico do dia 15 de outubro de 2001.

*TOLEDO, P.F.C.S — Modificacdes Introduzidas na Lei das Sociedades Por A¢es, Quanto & Disciplina da
Administracdo das Companhias In LOBO, Jorge (coordenador) — Reforma da Lei das Sociedades Anénimas. 2° ed.
Rio de Janeiro: Forense, 2002. Pgs. 423-452.
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Assim, embora seja vasta a literatura que considera o Conselheiro Independente em
diferentes aspectos e ambientes regulatorios, ainda séo raros os trabalhos que tenham por objeto a

discussdo do conceito de Conselheiro Independente, especialmente no Brasil.

Uma excecao na literatura estrangeira € o estudo publicado por Donald C. Clarke (2007),
que enfatiza exatamente essa auséncia de preocupacdo com o conceito de independéncia®. Na
opinido do autor o tema do Conselheiro Independente vem sendo tratado pelos articuladores de
politicas publicas e regulamentos internacionais de forma aparentemente despreocupada em
relacdo ao papel que cabe ser desempenhado pelo independente em determinado contexto e qual
seria 0 conceito mais adequado para o exercicio deste papel®.Para Clarke (2007), as teorias
surpreendentemente subestimam as diferencas possiveis entre manifestacGes de independéncia
gue necessariamente servem a propésitos distintos e que ndo devem ser confundidas®®. Assim, o
autor chama a atencdo para o fato de que a obscuridade e pouca exploracdo do conceito de
independente pelos estudiosos do assunto, que vem meramente aplicando de forma genérica e
sem 0 necessario cuidado a ideia abstrata de independéncia, podem estar causando uma falha nos
resultados de estudos empiricos existentes produzindo, consequentemente, conclusbes

distorcidas®’.

Portanto, quer na vasta literatura internacional, quer na crescente literatura brasileira que

trata do tema, fica clara a falta de estudos sobre o conceito de independéncia.

No plano da regulacdo brasileira de mercado de capitais, a figura do membro
independente no Conselho de Administracdo surgiu como regra no Brasil apenas no ano de 2006,
guando da reforma dos regulamentos dos segmentos especiais de listagem da
BM&FBOVESPA®, que passaram a exigir a presenca do Conselheiro Independente para as

companhias que aderirem voluntariamente aos niveis mais exigentes de Governanca Corporativa.

% Clarke, Donald C., Three Concepts of the Independent Director. Delaware Journal of Corporate Law, Vol. 32, N°.
1, pp. 73-111, 2007; GWU Legal Studies Research Paper No. 256; GWU Law School Public Law Research Paper
No. 256. Disponivel em SSRN: http://ssrn.com/abstract=975111

*1b.id., pg. 6

*1b.id., pg. 6

¥ 1b.id., pg. 6

%80s segmentos especiais de listagem criados no final do ano 2000 pela BM&FBOVESPA, que séo Nivel
Diferenciado de Governanca Corporativa 1 (Nivel 1), Nivel Diferenciado de Governanca Corporativa 2 (Nivel 2) e
Novo Mercado, sdo destinados a negociacdo de acdes emitidas por companhias que se comprometam,
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Ocorre que especialmente ap6s a criagdo destes segmentos especiais pela
BM&FBOVESPA é que o Brasil vem vivenciando, ap6s décadas de despreocupagdo com
governanca ou efetiva protecdo aos direitos dos investidores minoritarios, um aprimoramento de
seu mercado de capitais, 0 que pode ser constatado pelo fenémeno do crescimento das empresas

listadas nestes segmentos, essencialmente no Novo Mercado®.

De fato, enquanto em 2003 havia apenas duas empresas negociando suas acgdes neste
segmento especial, em junho de 2012 este nimero chegou a 128*, indicando, portanto, que a
aquisicdo de acdes de companhias que adotam regras mais rigidas de governanca corporativa esta
se tornando cada vez mais uma alternativa de investimento para o publico nacional e

internacional e para o financiamento das empresas brasileiras.

Diante de seu sucesso e seu impacto no crescimento da propria BM&FBOVESPA*, o
estudo das regras do Novo Mercado vem atraindo atencdo de muitos académicos, brasileiros e
estrangeiros, contudo, especificamente a discussdo do conceito de Conselheiro Independente
parece ainda ndo ter sido objeto de nenhuma pesquisa no Brasil.

Seis anos apods sua criacdo, em 2006, quando o Novo Mercado jd contava com 44
empresas listadas, surgiram novas motivacgdes de preocupacdo da BM&FBOVESPA. Entre elas o

advento dos primeiros casos de dispersdo do capital de companhias brasileiras®’, e a crise

voluntariamente, com a adogao de préaticas de governanga corporativa adicionais em relagdo as que lhe sdo exigidas
pela legislacdo — Lei 6.404/76, alterada pelas Leis 9.457/97 e 10.303/01.

* De Carvalho, Antonio Gledson and Pennacchi, George G., Can a Stock Exchange Improve Corporate Behavior?
Evidence from Firms' Migration to Premium Listings in Brazil (December 1, 2010). Journal of Corporate Finance,
Forthcoming.Disponivel em SSRN: http://ssrn.com/abstract=678282 or http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.678282
“Informacdo obtida no site da BM&F Bovespa, disponivel em http://www.bmfbovespa.com.br/cias-
listadas/consultas/ipos-recentes/ipos-recentes.aspx?idioma=pt-br

*'De acordo com informacao da World Federation of Exchanges - WFE, da International Options Market Association
— IOMA e da Futures Industry Association - FIA, a BM&FBOVESPA em dezembro de 2011 ocupava a posi¢do de
maior bolsa de a¢des e derivativos da América Latina, sendo a 32 maior bolsa listada do mundo, maior mercado de
opcoes e 3° maior mercado de captacdo do mundo.

*Um exemplo emblemético ¢ o das Lojas Renner que, de acordo com o site da propria companhia “Em junho de
2005, ocasido em que a Companhia ja atuava com 64 pontos-de-venda, a JC Penney, em conjunto com 0s
administradores da Lojas Renner, optou pela venda do controle da Companhia através de oferta pdblica de acbes na
Bolsa de Valores de Séo Paulo. A Lojas Renner entrou entdo no Novo Mercado da Bovespa como a primeira
Companhia no pais a ter seu capital pulverizado e aproximadamente 100% das a¢fes em circulacdo.”
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financeira internacional que geraram questionamentos sobre a eficicia das estruturas vigentes de

governanca corporativa no mundo todo*,

Estas novas preocupacgdes levaram a BM&FBOVESPA, ainda em 2006, a uma revisao
dos regulamentos de listagem, o que incluiu a criagdo da obrigatoriedade da presenca do
Conselheiro Independente, alinhando-se - com certo atraso - as tendéncias mundiais, inclusive de

paises emergentes.

Portanto, desde 2006, entre 0s requisitos para que uma companhia possa ter suas acdes
negociadas no Nivel 2 e no Novo Mercado inclui-se o critério de presenca de Conselheiros
Independentes, segundo o qual o Conselho de Administracdo destas companhias tem que ser

compostos por, no minimo 5 membros, dos quais, a0 menos 20%, tém que ser independentes.

Os proprios regulamentos destes segmentos especiais trazem o conceito de independente,
contudo, a definicdo adotada é incipiente por ndo levar em consideracdo pelos menos dois
aspectos: (i) a eleicdo e destituicdo de membros independentes pelo acionista controlador ou
grupo de controle; e (ii) a existéncia de acordos de acionistas que tenham por objeto o exercicio
do voto nas reunides dos Conselhos de Administracdo e que vinculam o voto dos Conselheiros

eleitos pelo controlador ou grupo de controle.

E relevante, portanto, que o conceito de Conselheiro Independente seja estudado e
adequado a realidade concreta onde se busca sua aplicacdo. E é apenas a partir da compreensédo
do papel que se espera desta figura que se torna possivel desenhar um conceito adequado ao que

se pretende produzir como efeito.

E importante ressaltar uma limitacéo deste trabalho. A atuagio efetivamente independente
de um membro de Conselho de Administracdo depende de um conjunto de fatores que inclui um
conceito adequado de independéncia, mas que ndo se esgota nele. De fato, questdes relacionadas
a dindmica de funcionamento de grupo e a diferenga entre tomada de decisdo individual e

coletiva sio matéria de vasta exploragdo na literatura**. O aspecto do funcionamento coletivo que

A BM&FBOVESPA forneceu documento explicativo que menciona especificamente esses pontos como motivagao
interna do 6rgdo.

*Sobre decisdes coletivas e individuais veja: SAH, R. K. & STIGLITZ, J.E. The architecture of economic systems:
hierarchies and polyarchies. American Economic Review, 90(2): 140-144. 1986 e SAH, R. K. & STIGLITZ, J.E.
The quality of managers in centralized versus decentralizes organizations. Quarterly Journal of Economics 106(1):
289-295. 1991. Em ambos os trabalhos os autores argumentam que decisfes coletivas sdo mais moderadas do que
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envolve os Conselhos de Administracdo inclui debates acerca da heterogeneidade em sua
composicdo®, disponibilidade de tempo de cada membro®®, nimero de assentos”’, relagdes pré-
existentes entre os membros dos Conselhos*® entre outros. Portanto, caracteristicas individuais e
coletivas formam, juntas, o ambiente decisorio e influenciam no exercicio independente da

funcéo.

Um conceito de independéncia adequado ao papel que se quer que um Conselheiro
Independente desempenhe é fator necessario para que o Conselheiro seja de fato independente,
contudo, além de ser individualmente independente, também é preciso que o Conselheiro possa
encontrar espaco para se manifestar adequadamente na coletividade em que atua, isto é, é
necessario que a dindmica de funcionamento da coletividade dos membros dos Conselhos de

Administracdo também promova a acao independente.

Assim, este trabalho se limita a examinar o conceito de Conselheiro Independente, que é
apenas um aspecto estrutural do exercicio da funcdo de membro de Conselho de Administracao
com independéncia, aspecto esse necessario, mas nao suficiente. Nao faz parte desse estudo

explorar questdes relacionadas a dindmica de funcionamento deste 6rgao.

O presente trabalho, ao propor o debate do conceito de Conselheiro Independente, busca
contribuir para uma discussdo que certamente ndo se encerrara tdo cedo, mas cujo inicio parece ja
atrasado em face do contexto mundial, a0 mesmo tempo em que abre espaco para exploragdo dos
outros aspectos da dinamica coletiva de atuacéo independente que ndo fazem parte deste estudo.

decisOes individuais, como consequéncia da diversidade de opiniGes no ambiente coletivo. Anteriormente a tais
trabalhos, outros autores argumentam em sentido contrario, entendendo que decisdes coletivas sdo mais extremadas.
Neste sentido veja: WALLACH, M., KOGAN, N. & BEM, D. Diffusion of responsibility and level of risk taking in
groups. The Journal of Abnormal and Social Psychology, 68(3): 263-274. 1964. MOSCOVICI, S. & ZAVALLONI,
M. The Group as a Polirizer of Attitudes. Journal of Personality and Social Psychology. 12(2): 125-135. 1969.
JANIS, I. Victims of Groupthink: A psychological study of foreign-policy decisions and fiascoes. Boston: Houghton-
Mifflin Company. 1973.

*Francoeur, Claude, Labelle, Réal and Sinclair-Desgagne, Bernard, Gender Diversity in Corporate Governance and
Top Management (July 13, 2008). Journal of Business Ethics, Vol. 81, 2008. Available at SSRN:
http://ssrn.com/abstract=115947281 e Broome, Lissa L. and Krawiec, Kimberly D., Signaling Through Board
Diversity: Is Anyone Listening? (December 8, 2008). University of Cincinnati Law Review, Forthcoming; UNC
Legal Studies Research Paper No. 1132884. Available at SSRN: http://ssrn.com/abstract=1132884

*®Fich, E. M. &Shivdasani, A. Are busy boards effective monitors? The Journal of Finance, 61(2): 689-724.

*'Cheng, S. Board size and the variability of corporate performance. Journal of Financial Economics, 87(1): 157-176.
*Kramarz, F.&Thesmar, D., Social Networks in the Boardroom (Janeiro 2006). IZA Discussion Paper No. 1940,
Available at SSRN: http://ssrn.com/abstract=878678 e FINK, R. A. Social Ties in the Boardroom: Changing the
Definition of Director Independence to Eliminate "Rubber-stamping” Boards. SOUTHERN CALIFORNIA LAW
REVIEW. 2006, VOL 79; NUMB 2, pags. 455-496.
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Os objetivos deste trabalho sdo, no campo tedrico, pesquisar a fun¢do do Conselheiro
Independente em distintas realidades de propriedade acionaria; revisar 0s conceitos de
independéncia na literatura; discutir o conceito de conselheiro independente, usando como
recurso para tanto o direito comparado; e oferecer uma alternativa para a contradicdo identificada
através da proposicao de uma nova definicdo de Conselheiro Independente mais apropriada para
a realidade brasileira, especialmente adequada ao papel que deve exercer um Conselheiro
Independente no ambiente de concentracdo de propriedade do Brasil com todas as suas

especificidades.

No campo empirico o trabalho identifica como a defini¢do de independéncia atualmente
vigente nos segmentos especiais da BM&FBOVESPA ¢ refletida na composic¢édo dos Conselhos
de Administracdo conforme indicado pelas préprias companhias por ocasido do preenchimento
do formulario de referéncia (FR)**.Em seguida, o estudo testa a nova defini¢cdo proposta mediante
sua aplicacdo ao quadro atual de conselheiros e compara os resultados quantitativos encontrados

a partir da definicdo incipiente em vigor.

O trabalho conclui com a confirmacdo da hipOtese de que o percentual de membros
independentes que as companhias tém eleito, quando comparados aos Conselheiros que podem
ser considerados independentes, de acordo com a nova definigdo proposta no estudo teérico, é
diferente — inferior - em relacdo a definicdo vigente.

Ao destacar a fragilidade da regra atualmente vigente nos segmentos especiais da
BM&FBOVESPA, o trabalho contribui coma literatura de desenvolvimento do mercado de
capitais brasileiro, propondo uma definicdo de Conselheiro Independente que é necesséria a
promogéo de uma gestdo mais independente, o que é um dos mecanismos de garantia dos direitos
dos acionistas minoritarios, em observancia & Lei das S.A.>® e de acordo com padrdes

internacionais.

*De acordo com a Instrugdo CVM 480/2009 artigo 21, inciso |1, e art. 24, “O emissor deve entregar o formulario de
referéncia atualizado anualmente, em até 5 (cinco) meses contados da data de encerramento do exercicio social.
(Disponivel em http://www.cvm.gov.br/asp/cvmwwwi/atos/Atos_Redir.asp?Tipo=I&File=\inst\inst480.doc)

%00 artigo 154 da Lei 6.404/76, em seu §1° dispde que “O administrador eleito por grupo ou classe de acionistas
tem, para com a companhia, 0s mesmos deveres que os demais, ndo podendo, ainda que para defesa do interesse dos
que o elegeram, faltar a esses deveres.”
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O presente trabalho é organizado em duas partes. A primeira parte apresenta uma revisao
da literatura internacional e nacional sobre governanga corporativa e o conselheiro independente,
bem como discute os conceitos de independéncia e de conselheiro independente na regulacao
brasileira e internacional, concluindo com uma proposta de conceito mais adequado. Assim, a
parte | divide-se em seis capitulos. O capitulo 1 aborda a literatura sobre governanca corporativa,
Conselho de Administragdo e Conselheiro Independente como um dos mecanismos centrais de
governanca. O capitulo 2trata da conceituacdo de independéncia em outros ramos do direito. O
capitulo 3 considera a governanca corporativa no ambiente brasileiro, especialmente as regras do
Novo Mercado e Nivel 2, para, a partir do exame dos problemas no ambiente concentrado e do
conceito de independéncia, definir qual deve ser o papel do Conselheiro Independente no Brasil.
O capitulo 4 discute o papel do Conselheiro na Lei das S.A. e a questdo de sua vinculacdo a
acordos de acionistas diante do dever de independéncia. O capitulo 5 apresenta os conceitos de
Conselheiro Independente no cenéario internacional e no Brasil, tanto por regras de auto
regulacdo, como em codigos de recomendacdo de melhores préticas de governanga corporativa.

O capitulo 6propde uma nova defini¢do de conselheiro independente para o Brasil.

A segunda parte do trabalho consiste na pesquisa e teste empiricos, organizando-se em
quatro capitulos. O capitulo 1 apresenta a metodologia adotada de levantamento de dados, o
capitulo 2 analisa os resultados encontrados com base na regra tal como atualmente vigente, o
capitulo 3 testa 0 novo conceito proposto na primeira parte do trabalho apontando seu impacto
em relacdo a realidade positiva para, entdo, no capitulo 4, formular uma proposicdo normativa de

reforma dos regulamentos do Nivel 2 e do Novo Mercado.

O capitulo 5 da segunda parte conclui apresentando as contribui¢fes do trabalho para o

campo de estudo da governanca corporativa.
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PARTE I: GOVERNANCA CORPORATIVA,INDEPENDENCIA E O CONCEITO DE
CONSELHEIRO INDEPENDENTE NO BRASIL E NO MUNDO

. Revisdo da Literatura sobre Governanga Corporativa e o Papel do Conselheiro

Independente

1.1 Governanca Corporativa

O termo corporate governance tem sua origem em meados dos anos 80, sendo sua criacao
associada ao ativismo de grandes fundos de pensdo americanos, em especial da Calpers
(CaliforniaPublicEmployeesRetirement System) que, ap6s enfrentar ativamente executivos da
Texaco (no episédio em que os administradores teriam impedido, em beneficio préprio, um
negocio aparentemente interessante para 0s acionistas) elaborou o primeiro rol de préaticas
recomendadas de governanga corporativa que passaram entdo a ser utilizadas para monitoramento

da gest&o das companhias pelos investidores institucionais®".

Isto significa que a partir deste conceito de governanga corporativa os investidores -
naquele momento ainda mais restritos aos americanos — deixaram suas posturas passivas, € a
mera pratica de expressar sua insatisfacdo com um investimento através do mecanismo de saida,
ou seja, vendendo suas participacdes acionarias, e passaram a exigir das companhias investidas

praticas mais adequadas para maximizacao de seus investimentos.

Contudo, foi especialmente a partir do final da década de 90, com as crises financeiras
mundiais, que a relevancia das boas praticas de governanca corporativa ganhou verdadeira

énfase.

As crises de 1998 vividas pela Russia, Asia e Brasil evidenciaram que as agbes das
grandes corporacgdes sdo capazes de afetar economias inteiras, como de fato ocorreu de todo o
sistema financeiro mundial ter sofrido abalo em sua estabilidade por quest6es de fragilidades nas

praticas de governanca corporativa®?.

51 Op. Cit. Da Silveira (2010). Ver nota 19 supra.
52Claessens, Stijn, Corporate Governance and Development. World Bank Res Obs (Spring 2006) 21 (1): 91-122.
doi: 10.1093/wbro/Ikj004. Disponivel em SSRN: http://ssrn.com/abstract=642721
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Agravando este cenario seguiram-se 0s escandalos corporativos nos Estados Unidos e
Europa no inicio dos anos 2000, como os casos da Enron, WorldCom e Parmalat.

Mais recentemente a crise financeira global iniciada em 2008 nos Estados Unidos, e que
se alastra até o momento, especialmente pela zona do Euro, tem sido atribuida, entre outras
coisas, a fragilidades na regulagéo, especialmente no que concerne aos mecanismos de controle e

incentivos dos agentes do mercado de capitais™.

Fato é que diversos paises tém respondido a crise financeira com reformas em seus
sistemas de governanca corporativa, revelando um explicito movimento mundial de
reconsideracao da importancia do papel das praticas de governanga corporativa nos mercados de
capitais, com consequentes reformas das normas aplicaveis as companhias que tém suas acdes

negociadas em bolsas de valores.

A resposta americana as controvérsias suscitadas no inicio deste século pelos escandalos
iniciados com os casos Enron e WorldCom foi a aprovacéo, em 2002, da Sarbanes-OxleyAct>. Ja
com relagdo & crise de 2008,0 Dodd-Frank Act®, publicado em janeiro de 2010, estabeleceu
novas exigéncias praticas de boa governanca, sendo tal preocupacdo seguida pela Bolsa de
Valores de Nova lorque (New York Exchange Comission — NYSE) que também aprovou novas

regras de governanca corporativa’.

Mas as reformas ndo ocorreram apenas no ambiente de dispersao de propriedade acionaria
como o americano®’. Outros paises, de propriedade concentrada e do grupo dos emergentes,

%3 Lo, Andrew W., Regulatory Reform in the Wake of the Financial Crisis of 2007-2008 (March 10, 2009).
Disponivel em SSRN: http://ssrn.com/abstract=1398207 orhttp://dx.doi.org/10.2139/ssrn.1398207
>Sarbanes-OxleyAct2002, Disponivel em http://uscode.house.gov/download/pls/15C98.txt

*Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act 2010, Disponivel em
http://www.sec.gov/about/laws/wallstreetreform-cpa.pdf

® Final NYSE Corporate Governance Rules, 2003, NYSE’s Listed Company Manual, disponivel em
http://www.nyse.com/pdfs/finalcorpgovrules.pdf

*’Quando nos referimos a sistema de propriedade acionaria, para os fins deste trabalho, estamos tratando de dois
tipos de corporacdes: de um lado, tém-se aquelas de propriedade acionaria concentrada, o que significa que o poder
de controlar uma sociedade esta centralizado em poucos ou em um Unico acionista, como € o caso do Brasil e quase
todos os demais mercados de capitais do mundo; e, de outro lado, tem-se aquelas de propriedade acionaria
pulverizada, situacdo em que as a¢des de uma determinada companhia estdo distribuidas entre uma pluralidade
consideravel de acionistas, de forma que nao ha exercicio de controle por quaisquer acionistas sobre a administracao
da referida companhia. Estudos recentes (como o trazido por Gilson, Ronald J., em Controlling Shareholders and
Corporate Governance: Complicating the Comparative Taxonomy (Agosto 2005); Stanford Law and Economics Olin
Working Paper No. 309; Columbia Law and Economics Working Paper No. 281. Disponivel em SSRN:
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dentre diversos, que consolidaram reformas importantes em seus sistemas de governanga

corporativa como resposta a crise financeira foram a india, a China e a Coréia.

A India, a partir de um cddigo de governanca corporativa de adocio voluntaria criado em
1998 pela Confederacdo de Industrias da India, e que se tornou obrigatério no ano seguinte, vem
evoluindo e modernizando sua exigéncia no sentido de incrementar as praticas de governanca

corporativa®®.

A China, primeiramente em dezembro de 1997, através da China Securities Regulatory
Comission (CSRC) emitiu o “Guiding Opinion for Listed Corporations’ Articles of
Incorporation” e, dois anos depois, a Hong Kong Exchanges and Clearing (HKEXx) emitiu um

Codigo de Praticas de Governanga Corporativa denominado “Appendix 147,

Na Coréia 0 movimento teve inicio em 1998, em consequéncia de pressbes do Fundo
Monetario Internacional, momento em que toda a legislacdo coreana comecgou a ser modificada

para incluir diversos novos requisitos de praticas de boa governanga®.

No ambiente europeu, onde, com excecdo do Reino Unido, a estrutura de propriedade é
concentrada, as mudancas também sdo recentes. A Alemanha adotou seu cddigo de governanca
corporativa, com regras compulsorias e recomendacdes, apenas no ano de 2002; a Suica também
viveu essas mudancgas apenas em 2002, com a adog¢ao dos documentos denominados “Directive
on Information Relating to Corporate Governance” e o Codigo Suico de Melhores Praticas
(Swiss Code of Best Practices); a Italia adotou um primeiro cddigo de governanca corporativa, de
praticas voluntarias para as acdes negociadas no mercado tradicional, mas baseadas no principio
frequentemente encontrado em paises europeus de “complain or explain” (adote ou explique) em

1999, sendo que nos segmentos especiais de listagem denominados STAR e Nuovo Mercato

http://ssrn.com/abstract=784744 ou doi:10.2139/ssrn.784744) indicam que apenas dois paises podem ser
considerados de propriedade acionaria pulverizada: Estados Unidos e Reino Unido

®Balasubramanian, Bala N., Black, Bernard S. and Khanna,Vikramaditya S., Firm-Level Corporate Governance in
Emerging Markets: A Case Study of India (2 de Julho de 2008). ECGI-Law Working Paper 119/2009; 2™ Annual
Conference on Empirical Legal Studies Paper; U of Michigan Law & Economics, Olin Working Paper 08-011; U of
Texas Law, Law and Econ Research Paper N0.87; Northwestern Law & Econ Research Paper N0.09-14. Disponivel
em SSRN: http://ssrn.com/abstract=992529

% http://www.hkex.com.hk/eng/rulesreg/listrules/mbrules/documents/appendix_14.pdf

% park, SaeWoon, Choi, Jongmoo Jay and Yoo, Sean Sehyun, The Value of Outside Directors: Evidence from
Corporate Governance Reform in Korea. Journal of Financial and Quantitative Analysis, Vol., 42, No. 4, December
2007, pp. 941-962. Disponivel em SSRN: http://ssrn.com/abstract=953732
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algumas dessas préaticas sdo obrigatdrias e referido cddigo ja foi alterado e atualizado em 2002 e
2006°",

Especificamente com relacdo as estruturas dos Conselhos de Administracdo, com
exigéncia da presenca do Conselheiro Independente, tal pratica integra de forma preponderante

esses movimentos mundiais de reforma.

Na india, as reformas adotadas de forma obrigatoria em 1999, e que ficaram conhecidas
como “a Clausula 497, tinham como um dos elementos principais a necessidade de que todas as
companbhias listadas na SEBI (Securities and Exchange Board of India) tivessem no minimo 30%
de membros independentes em seus Conselhos, devendo esse percentual aumentar para 50% para
as companhias em que o Presidente Executivo (CEO) e o Presidente do Conselho (Chairman)

fossem a mesma pessoa®.

Na Coréia, um dos requisitos inseridos desde logo nas primeiras mudancas ocorridas em
1998 foi a exigéncia da presenca de no minimo 25% de membros independentes nos Conselhos
de Administracdo de toda companhia listada na Bolsa de Valores da Coréia®®, podendo esse

minimo ser de 50% para grandes companhias.

Na China, enquanto que o “Guiding Opinion for Listed Corporations' Articles of
Incorporation” de 1997 apenas sugeria que as corporagdes poderiam ter Conselheiros
Independentes de acordo com sua preferéncia, em 2001, a China Securities Regulatory
Comission (CSRC) publicou o “Guiding Opinion on Establishing the Independent Director
Institution in Listed Corporations” que estabeleceu, a partir de entdo, a obrigatoriedade de todas
as empresas listadas na CSRC contarem com um conselho composto por, no minimo, um terco de

membros independentes®.

Nos Estados Unidos, os escandalos envolvendo a Enron e a WorldCom levaram a um

processo de revisdo iniciado em 2002 pela NYSE que culminou com o lancamento, em 2004, de

%1 Romano, Giulia, Corporate Governance in Italian Listed Companies and Compliance to Best Practices: An
Empirical Research (4 de Maio de 2009). Corporate Ownership & Control, Vol. 8, Issue 1. Disponivel em SSRN:
http://ssrn.com/abstract=1398745

%2 Op. Cit. Balasubramanian, Bala N., Black, Bernard S. and Khanna, Vikramaditya S., Firm-Level .... Ver nota 58
supra, pg. 6

% Op. Cit. Park, SaeWoon, Choi, Jongmoo Jay and Yoo, Sean Sehyun, The Value of...ver nota 60 supra, pg. 5
%Shen, Sibao e JIA, Jing emWill the Independent Director Institution Work in China?Loy. L.A. Int’'l & Comp. L.
Rev. (2004)
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uma verséo revisada do Manual de Companhias Listadas (Listed Company Manual)®® que prevé,
expressamente, com relacdo a composicdo do Conselho de Administracdo, que os conselheiros
independentes componham a maioria dos membros do 6rgdo e que Sejam pessoas que “ndo
tenham qualquer vinculo material com a companhia listada, incluindo a posicdo de socio,

acionistas ou diretor de uma organizagdo que tenha relagdo com a companhia”.

Portanto, as diversas reformas de distintos mercados de capitais mundiais,
independentemente da estrutura de propriedade acionaria, demonstram a atencdo que tem sido
dada ao tema governanga corporativa nos ultimos 15 anos, destacando-se neste movimento a

centralidade do Conselheiro Independente.

1.2 Conselho de Administracéo e o Conselheiro Independente: Porque se tornaram

pilares da Governanca Corporativa

Um dos principais estudos sobre a evolucdo do papel do Conselheiro Independente € o
trabalho de Jeffrey Gordon®® que indica o histérico do independente no mercado americano de
1950 a 2005.

Ainda que se trate de um estudo restrito aquele Pais, seus dados sdo validos para a
compreensdo das origens e, consequentemente, do papel que o Conselheiro Independente

assumiu como um mecanismo central de governanca corporativa.

De acordo com o autor, uma das mais relevantes descobertas da pesquisa empirica
americana do Ultimo meio século diz respeito exatamente a observacdo da drastica mudanca na
composicdo dos Conselhos de Administracdo neste periodo. O estudo indica que enguanto 0s
Conselheiros internos (chamados pelo autor de insiders®”) representavam cerca de 50% dos

membros do Conselho em 1950, em 2005 este percentual reduziu para apenas aproximadamente

® NYSE, Inc., Listed Company Manual § 303A.02 (2007); também em NYSE, Inc., NYSE Listed Company Manual
Section 303A Corporate Governance Listing Standards Frequently Asked Questions (Feb. 13, 2004), disponivel
emhttp://www.nyse.com/pdfs/section303Afags.pdf.

% Gordon, Jeffrey N., The Rise of Independent Directors in the United States, 1950-2005: Of Shareholder Value and
Stock Market Prices (Agosto 2006). ECGI - Law Working Paper No. 74/2006; Columbia Law and Economics
Working Paper No. 301; Stanford Law Review, Vol. 59, p. 1465, 2007. Disponivel em SSRN:
http://ssrn.com/abstract=928100

%’Para mais informag@es sobre o conceito de insider no Brasil, ver o artigo publicado por Norma Parente em 1978,
enquanto advogada da Superintendéncia Juridica da CVM, disponivel
emhttp://www.cvm.gov.br/port/public/publ/Publ_600.asp
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15%°. Paralelamente, a figura do Conselheiro Independente que ocupava em torno de 20% em
1950, em 2005 passou a representar 75% dos membros dos Conselhos das companhias

americanas®.

E o que entdo explicaria este fendmeno? Porque, neste periodo, o Conselheiro

Independente adquiriu tanta relevancia?

De acordo com Gordon (2006), a importancia da figura do Conselheiro Independente
ganhou espaco na medida em que teria ocorrido, ao longo destes 50 anos, uma mudanca no papel
do Conselho. O papel inicial de consultor (advisor) da Diretoria, com atividades mais voltadas
para aconselhamento e sugestdes na conducgdo dos negdcios, teria evoluido para um papel de
monitor das praticas desta Diretoria. Esta mudanca de papel teria sido motivada especialmente
por dois fatos: uma mudanca interna de objetivo das empresas e uma mudanca externa de

disponibilidade de informacdes’®.

Com relacdo aos objetivos das empresas, 0 autor recorda que nos anos 50 havia uma
maior preocupacéo social, as companhias tinham sua gestdo mais voltada para o impacto de seu
desempenho na sociedade, nos agentes envolvidos com sua atividade (stakeholders), enquanto
que recentemente se observa um propésito mais firme de maximizacdo do investimento dos

acionistas’*.

Assim, na protecdo do investidor, o papel do Conselheiro Independente encontra espaco
muito relevante, ja que os administradores internos encontram-se em situacdao de conflito entre
seus proprios interesses e 0s interesses dos acionistas, enquanto que o independente, como néo se
beneficia diretamente das decisbes de negdcios, é mais capaz de decidir com liberdade, sem

influéncias’?.

Esta questdo do conflito de interesses do administrador interno estd diretamente

relacionada a questdo do chamado problema de representagéo”. No sistema de propriedade

% Op. Cit., Gordon, Jeffrey, ver nota 66 supra, Pg.13

b, id., Pg. 15

b, id., Pg. 9

" b. id., Pgs. 66, 80

2 b. id., Pg. 9

" De acordo com Michael C. Jensen & William H. Meckling, em Theory of the Firm: Managerial Behavior, Agency
Costs and Ownership Structure (Journal of Financial Economics, v. 3, No. 4, 1976), a relacdo de representacdo se
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pulverizada, em que existe separacdo entre propriedade e controle da administragdo, conforme
descritos por Berle e Means (1932)™, os “representados” sdo os acionistas e os “representantes”
sdo os administradores. Nesta estrutura, os gestores, a quem é confiado o cuidado dos interesses
dos acionistas, podem usar sua autoridade para seu proprio beneficio e, assim, expropriar seus

representados (todos 0s acionistas).

Portanto, o Conselheiro Independente, além de outras praticas de governanca corporativa,
especialmente em sua funcdo de monitor dos administradores, age como um mecanismo de

mitigacdo do problema de representacéo.

Do ponto de vista externo, Gordon (2006) aponta as radicais mudancas tecnoldgicas e
legais que tiveram como consequéncia mais publicidade as informagdes das companhias. Com
tais mudancas, o cendrio foi de um momento historico (década de 50) em que praticamente quase
toda a informacdo era particular e dependia exclusivamente de sua disponibilidade pelas
empresas, 0 que fazia com que a avaliagdo das empresas ficasse restrita as suas proprias
indicagdes, para um momento bastante diverso em que, com a publicidade cada vez maior e de
acesso cada vez mais facil as informacdes, a avaliacdo das empresas passa a ser feita pelo proprio

mercado’®.

Igualmente neste caso de maior propagacao de informacdes a importancia do Conselheiro
Independente se torna premente. Em um ambiente corporativo de informagdes privadas (década
de 50), o chamado insider tem mais informacGes do que o outsider, ficando eventualmente até
prejudicado o papel do independente diante de desinformacédo. De forma oposta, no mercado de
informagdes amplamente divulgadas e facilmente acessiveis, todos os Conselheiros estdo bem
informados e o Independente, por ndo estar diretamente ligado ao resultado dos negocios, tem

uma vantagem sobre o administrador interno na medida em que tera condi¢cbes mais isentas de

forma quando, uma ou mais pessoas (0s representados) contratam outra pessoa (0 representante) para realizar alguma
tarefa em seu favor, o que envolve delegacdo de poderes e autoridade para tomada de algumas decisdes. O problema
de representacdo surge na medida em que o representante, ao buscar maximizar sua utilidade pessoal, provavelmente
ndo agird sempre no melhor beneficio do representado. Os custos de representacdo, por sua vez, sdo aqueles que o
representado incorrera tanto para monitorar o representante quanto para incentiva-lo a ndo agir de forma a prejudica-
lo. A literatura nacional tem traduzido a teoria de Jensen e Meckling, originalmente denominada de “agency theory”,
para “teoria da agéncia”, bem como tem tratado frequentemente de representado e representante como,
respectivamente, principal e agente. Optou-se por traduzir a teoria com os termos representacdo, representante e
representado por se entender que melhor identificam esses elementos no contexto da linguagem juridica nacional.

™ Adolf A. Berle& Gardiner C. Means, THE MODERN CORPORATION & PRIVATE PROPERTY (1932)

"> Op. Cit., Gordon, Jeffrey, ver nota 66 supra, Pg. 81
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avaliar as escolhas de projetos, as alocacGes de capital e planos de negdcios das companhias em

que atuem’®.

No mundo contemporaneo, portanto, de cada vez mais simetria de informacbes e
direcionamento das corporacdes para maximizacdo do patrimbnio de seus investidores, o
Conselheiro Independente aparece como aquele que ndo depende dos administradores internos da
Companhia, tem mais liberdade para decidir, pode se preocupar exclusivamente com o0s

acionistas e atuar no sentido de mitigar os problemas de representaco’”.

O estudo de Gordon (2006) trata do papel do Conselheiro Independente no problema de
representacdo enfrentado pelas corporacdes de capital pulverizado, que, como visto, ndo é o caso
do Brasil e da grande maioria dos demais paises.

Ocorre que os mercados de estrutura de propriedade concentrada também enfrentam um
problema de representacdo, cuja caracteristica essencial continua sendo a de um grupo de pessoas
(representantes) que, agindo com poderes a elas conferidos por outras (representados), buscam

maximizar seu proprio bem estar em detrimento daqueles a quem representam.

No mercado de propriedade pulverizada os administradores sdo 0s representantes, que tem
0 poder de gestdo, delegado a eles pelos acionistas e o problema de representacao surge quando
0s primeiros conduzem o0s negdcios da companhia em seu proprio beneficio, em prejuizo dos
acionistas. No mercado concentrado o representante é o acionista controlador, que, na qualidade
de detentor do poder de gestdo e orientacdo dos negdcios, busca maximizar seu bem estar em

detrimento dos demais acionistas (investidores minoritarios).

A diferenca do problema de representacdo dos mercados dispersos para os concentrados
estd na figura do representante e do representado, mas a esséncia do problema, ao final, é a

mesma: expropriacao.

O papel de monitoramento dos representantes (administradores) que o Conselheiro
Independente assumiu no relato historico de Gordon(2006) - no sentido de que sua presenca se

tornou essencial nas companhias como medida de reducdo dos problemas de representacdo e

Ib. 1d. Pg 102
Ib. id., Pg. 103
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maximizacdo do beneficio social que a companhia pode produzir - cabe, portanto, na mitigacdo

do problema de representagdo entre acionista majoritario e minoritario.

No mercado de propriedade concentrada os administradores se confundem com o0s
préprios acionistas controladores, ja que esses tem poder de eleger e destituir a administracdo da
companhia. Portanto, o representante, neste sistema, continua sendo a figura da administracéo, so
que mais fortalecida por se somar aos poderes de mera geréncia o proprio poder politico de

escolher e destituir, a qualquer tempo, quem e como se daré esta gestao.

E precisamente neste cenario, em que o acionista controlador e a administracdo da
empresa sdo um s ente e 0 pequeno investidor, que vé em suas a¢des uma mera oportunidade
fungivel de maximizacdo de seu patrimonio, tendo como seu representante o proprio

controlador/gestor, que surge a relevancia do papel do Conselheiro Independente.

A figura do Conselheiro Independente, portanto, tornou-se instrumento central no
Conselho de Administracdo como pratica de boa e adequada governanga corporativa, tanto no
ambiente disperso, quanto no ambiente concentrado, na medida em que é este ente que tem
melhores condicdes de se colocar de forma independente, isenta, livre de influéncias pessoais,
seja dos administradores, seja dos acionistas controladores, na busca pela maximizacdo do valor

da companhia’®.

"8 Argumentando de forma contraria, no sentido de que o Conselheiro Independente é um mecanismo ineficiente de
monitoramento de acionistas controladores encontramos Gutiérrez Urtiaga, Maria e Séez Lacave, Maria Isabel,
Deconstructing Independent Directors (Janeiro, 2012). ECGI - Law Working Paper No. 186/2012. Disponivel em
SSRN: http://ssrn.com/abstract=1986842 or http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.1986842
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1. O que e independéncia?

Para se estabelecer um conceito de Conselheiro Independente, seu papel, sua importancia,
sua funcdo, parece importante que haja, preliminarmente, um entendimento do que é
independéncia. Seria independéncia um conceito abstrato, tedrico, concreto, relativo? Quando se
pensa em Conselheiro Independente se esté falando de independéncia de quem e para qué?

Como visto, a literatura sobre mercado de capitais que trata do assunto é bastante reduzida
no que tange ao conceito de independéncia. Por outro lado, a literatura sobre independéncia em
outros campos do direito, desde filosofia juridica até direito bancério, administrativo e

constitucional vém tratando do assunto ha séculos.

A independéncia dos poderes politicos tratada por Montesquieu em sua obra “O Espirito
das Leis”, publicada em 17477°, ¢ um exemplo do tratamento da questdo da independéncia que
influenciou a ordem politica e as constituicbes federais de muitos paises, especialmente dos

regimes republicanos ocidentais.

Para Montesquieu, liberdade “sé pode consistir em poder fazer o que se deve querer e ndo
ser forcado a fazer o que ndo se tem o direito de querer”®. Essa liberdade, em um Estado, para

Montesquieu, depende da independéncia dos poderes de julgar, de fazer leis e de executa-las.

Nas palavras do autor, “Tudo estaria perdido se 0 mesmo homem ... exercesse 0s trés
poderes: o de fazer as leis, o de executar as resolucfes publicas e o de julgar os crimes ou as
querelas entre os particulares.”® Assim, para Montesquieu, liberdade politica depende da
separacdo dos poderes e de que cada um deles seja independente do outro, consequentemente,

onde os trés poderes estdo reunidos em uma pessoa “reina um horrivel despotismo”.

Neste sentido dado por Montesquieu, podemos entender independéncia como algo
necessariamente relativo, isto é, cada um dos poderes deve ser independente dos outros dois

como garantia de que essa independéncia signifique uma separacdo de funcGes. Esta separacdo

"Montesquieu, Charles de Secondat, baréo de, 1689-1755. O Espirito das Leis. S&o Paulo : Martins Fontes, 2005
). 1d. Livro XI, Cap. I, Pg. 166
8 |b. 1d. Livro XI, Cap. VI, pg. 168
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garante a liberdade de quem esté sujeito, em uma sociedade, a este sistema tripartite. Isto porque
a pesquisa histérica de Montesquieu Ihe fez crer que quando o poder de julgar esta ligado ao
poder de legislar, o poder sobre a vida e a liberdade dos cidadaos se torna arbitrario e se o poder
de julgar estiver ligado ao poder executivo, o julgador poderia, com muita probabilidade, se

tornar um opressor, um executor das proprias leis.

No Brasil, a teoria de Montesquieu é consagrada no art. 2.° da Constituicdo Federal de
1988: “Sdo Poderes da Unido, independentes e harmdnicos entre si, o Legislativo, o Executivo e
0 Judiciario.” A independéncia dos poderes tem valor de clausula pétrea, de acordo com o
disposto no art. 60, § 4.°:“Nao sera objeto de deliberacdo a proposta de emenda tendente a abolir:

Il - a separag@o dos Poderes”.

Como esta teoria de Montesquieu, recepcionada pela Constituicdo Federal Brasileira de

1988, pode se relacionar a uma companhia de capital aberto?

O autor Calixto Saloméo Filho (2002) traga um paralelo com a teoria de Montesquieu
quando argumenta que a separacdo de poderes no direito societario € importante para garantir o
equilibrio institucional. Reconhecendo a atribuicdo das trés fungdes, quais sejam legislativa,
executiva e de julgamento, o autor considera que elas sdo atribuidas, em uma companhia,
respectivamente, a Assembleia Geral, a administracdo (Conselho de Administracdo e Diretoria) e

a0 Conselho Fiscal®.

Assim, para formacdo do entendimento do que seja independéncia, a teoria de
Montesquieu nos auxilia na reflexdo de que, assim como os poderes de um Governo precisam ser
independentes, para que um membro do Conselho de Administracdo seja independente é preciso
que tenha tanto suas atribui¢cbes quanto seus poderes de agir desvinculados dos demais Orgaos
societarios, essencialmente, no caso brasileiro, dos acionistas controladores. Independéncia, neste

caso, equivale a separacdo de fungdes, poderes, deveres e direitos.

Ainda no campo filosofico, outro autor que discute a questdo da independéncia é Alexis

de Tocqueville. O autor dedicou parte de sua vida a observar a estrutura democréatica norte-

823alomdo Filho, Calixto. O Novo Direito Societario. Sdo Paulo: Malheiros Editores, 2002. Pg. 71
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americana, o que resultou no livro “Democracy in America”, cuja primeira parte foi publicada em
1835%,

Em sua teoria analitica, Tocqueville descreve a importancia da origem independente das
cidades (townships) na formac&o posterior do Estado e da Federagdo em um sistema democratico.
Neste sentido, Tocqueville relata que a origem dos Estados Unidos da América esta na formagéo
preliminarmente das cidades, que originalmente eram cada qual como nagdes independentes.
Apenas com o tempo é que se formaram os Estados, que ndo retiraram a independéncia das
cidades, mas sim foram investidos com uma parcela de sua independéncia, para posterior

formacéo da Federacdo americana.

O autor retrata esta independéncia, que considera um elemento essencial da democracia
americana, como sendo o funcionamento ndo subordinado das cidades em relagdo ao Estado®.
Tocqueville retrata o Estado como um ente indicador de principios que as cidades
implementavam com toda independéncia, isto &, sem subordinacio ao Estado®®. Tratando
especificamente da cidade de New England, Tocqueville observa que de fato sua esfera de
atuacdo € limitada, contudo, dentro desta esfera sua acao é livre e esta independéncia lhe confere

real importancia®®.

Outra forma de retratar a independéncia das cidades é referida por Tocqueville como o
direito que as autoridades das cidades tem de ndo sofrerem interferéncia por parte das autoridades
estatais, exceto no caso das cidades extrapolarem sua esfera de atuacdo. Nesta viséo,

independéncia é considerada a ndo interferéncia de um nivel de poder politico em outro®’.

Quando retrata a independéncia dos Estados americanos, Tocqueville relata que, na
pratica de sua administracdo, ndo havia uma real intencdo de obediéncia ao Governo Federal,

indicando tal poder de ndo obedecer também como um elemento da independéncia®®.

% TOQUEVILLE, Alexis de. Democracy in America, Volume 1. Editora Project Gutenberg. Publicado em
16/4/1859.

% Ib. Id. pg. 126

% Ib. Id. pg. 127

% Ib. Id. pg. 128

 Ib. Id. pg. 137

% Ib. 1d. pg. 264
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Assim, para o filésofo Tocqueville, independéncia significa ndo estar subordinado, ndo
dever obediéncia, ficar livre de interferéncia de entes politicos hierarquicamente superiores,
dentro de uma determinada esfera de atuacdo, onde a liberdade de acdo deve ser total enquanto

respeitada a esfera delimitada.

A teoria de Tocqueville pode ser aplicada ao caso do Conselheiro Independente
imaginando-se ser este um ente politico atuando dentro de uma estrutura maior. Nesta hipotese,
independéncia significaria, para 0 membro de um Conselho de Administracdo, liberdade de agir
sem dever de obediéncia, sem subordinacdo e sem interferéncia de todos os demais Orgaos
societarios, até mesmo de quem eventualmente o tenha eleito para o cargo, desde que respeitados
os limites de sua competéncia, fixados na lei das S.A. e complementarmente, no estatuto social da

companhia.

Outro campo do direito que trata do tema independéncia é o do direito bancério, ja que é

relevante neste ramo o debate acerca da posi¢do do banco central de cada pais.

Em sua obra “O Poder e o Cofre: Repensando o Banco Central”®, Jairo Saddi aprofunda
especificamente o conceito de independéncia e sua amplitude, diferenciando-o do conceito de
autonomia, errbnea e frequentemente utilizados como sindénimos, ndo s6 quando o assunto é
banco central, mas também em outras esferas do direito. Nas palavras de Saddi, “autonomia é a
possibilidade de determinar regras de exercicio, enquanto independéncia é algo muito mais
abrangente, refere-se & liberdade de qualquer sujeicdo, de ser senhor de suas préprias decisdes

r ~ )’90
sem ter que se reportar a qualquer outro orgado externo”".

Especificamente com relacdo ao banco central, o autor defende que um banco central
independente equivaleria a um quarto poder, além dos trés poderes tradicionalmente ja
estabelecidos a partir da teoria de Montesquieu antes referida. Isto porque o sentido de
independéncia é tdo mais amplo do que de autonomia que banco central independente € aquele
que “E livre também para deliberar sobre assuntos de gestdo interna sem a ingeréncia do
Executivo, bem como sobre os demais temas, tais como a supervisdo e o controle do sistema

financeiro. Mesmo que o Poder Executivo, na maior parte das vezes, nomeie a diretoria do

895addi, Jairo S., O Poder e o Cofre: repensando o banco central, S3o Paulo: Texto novo, 1997.
% Ip. 1d., Pg. 54
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banco central, ndo pode exonera-la nem fixar seus rendimentos.”**Para Saddi, a integral e
efetiva independéncia do banco central “é uma faculdade incondicional, ndo hierarquica,
caracterizada pela ndo subordinagdo reciproca entre aqueles que exercem o poder; nao sofre
interferéncias, influéncias ou ingeréncias de outros elementos externos e tem asseguradas

legalmente suas atribuicdes de forma especifica e privativa. "%

Parece de muita utilidade para o presente trabalho o conceito de independéncia
estabelecido por Saddi. Em primeiro lugar porque trata da possibilidade de quem é independente
ser “senhor de suas decisbes”, portanto significa agir de acordo apenas com suas proprias
convicgdes, seu Unico e exclusivo juizo de valor. A definicdo nos interessa, em segundo lugar,
porque € possivel, como ja defendido, tracar um paralelo entre o sistema politico de um pais e o
sistema politico de uma companhia. Neste exercicio, cabe ao Conselheiro Independente, assim
como ao banco central, a liberdade para deliberar sobre assuntos de gestdo interna sem a
ingeréncia dos acionistas (em lugar do Poder Executivo), bem como a supervisdo e o controle da
administracio da companhia (em lugar do sistema financeiro). E interessante notar que Saddi
argumenta que mesmo que o Poder Executivo nomeie a diretoria do banco central, além da
nomeacdo ndo ha outra ingeréncia, sequer a possibilidade de exoneracdo®, o que sugere, neste
conceito, que a preservacdo da independéncia depende da possibilidade da diretoria do banco
central agir sem a preocupacdo de ser exonerada, com 0 que se acredita que podera efetivamente

deliberar de acordo com seu melhor juizo técnico, livre de influéncias.

Assim, o conceito de independéncia explorado no direito bancario, quando refletido para
aplicacdo ao Conselheiro Independente, significaria ampla liberdade de decidir de acordo com
seu proprio entendimento, independentemente de ter que se sujeitar ou se reportar a qualquer
outro orgdo, sem subordinacdo, sem hierarquia, sem interferéncias, influéncias ou ingeréncias,
incluindo-se, neste sentido, a soberania para fiscalizar a gestdo da companhia, com estabilidade
de mandato, isto é, sem a possibilidade de ser destituido a qualquer momento por quem o tenha

eleito.

*1b. Id., pg. 52
% b. Id., Pg. 53
% Ib. 1d., Pg. 52
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O tema independéncia também tem sido muito explorado pela literatura que trata do papel
do juiz e da magistratura, especialmente no campo dos direitos humanos. De fato, a questdo da
independéncia dos juizes tem sido vista como fator essencial a consolidacdo da democracia e o
desenvolvimento dos Estados. Tanto assim que o tema é objeto de atencdo da comunidade
internacional ha décadas, de tal maneira que a Organizacdo das Nagdes Unidas adotou, em 1985,
um documento denominado “Principios Bésicos sobre a Independéncia do Judiciario™. De
acordo com os primeiros itens de tais Principios Bésicos®, independéncia significa a
possibilidade de o juiz decidir com imparcialidade, sem restricdes, influéncias, aliciamentos,
pressdes, ameagcas, intromissdes diretas ou indiretas de qualquer setor da sociedade, sendo o juiz
considerado como autoridade exclusiva para decidir sobre os casos que lhe forem submetidos e

que entender serem de sua competéncia®.

No Brasil, a questdo da independéncia do juiz esta consignada na Lei Organica da
Magistratura Nacional®’, bem como no Cédigo de Etica da Magistratura Nacional®. De acordo
com as referidas normas, o exercicio da magistratura deve considerar e se nortear pelos principios
da independéncia, da imparcialidade, do conhecimento e capacitacdo, da cortesia, da
transparéncia, do segredo profissional, da prudéncia, da diligéncia, da integridade profissional

e pessoal, da dignidade, da honra e do decoro® e é dever do Juiz cumprir e fazer cumprir, com

% Adotados durante o 7° Congresso das Nagdes Unidas para a Prevencéo do Crime e o Tratamento dos Delinqiientes,
realizado em Mil&o entre os dias 26 de agosto e 6 de setembro de 1985, endossados pela Assembléia Geral por meio
das resoluges 40/32 e 40/146 de 29 de novembro e 13 de dezembro de 1985. Fonte: www.ohchr.org.

% “Independéncia da magistratura. 1. A independéncia da magistratura deve ser garantida pelo Estado e consagrada
na Constituicio ou na legislacdo nacional. E dever de todas as instituicBes, governamentais e outras, respeitar e
acatar a independéncia da magistratura. 2. Os juizes devem decidir todos os casos que Ihes sejam submetidos com
imparcialidade, baseando-se nos fatos e em conformidade com a lei, sem quaisquer

restricBes e sem quaisquer outras influéncias, aliciamentos, pressGes, ameagas ou intromissdes indevidas, sejam
diretas ou indiretas, de qualquer sector ou por qualquer motivo. 3. A magistratura sera competente em todas as
questbes de indole judicial e tera autoridade exclusiva para decidir se um caso que Ihe tenha sido submetido é da sua
competéncia nos termos em que esta é definida pela lei. 4. Nao havera quaisquer interferéncias indevidas ou
injustificadas no processo judicial, nem se submeterdo as decisdes dos tribunais a revisao. Esse principio é aplicavel
sem prejuizo da revisao judicial ou da atenuacdo ou comutacéo, efetuada

por autoridades competentes, de penas impostas pelos magistrados, em conformidade com a lei.”

% para mais informacdes sobre a independéncia do Judiciario no Brasil consultar Independéncia dos juizes: aspectos
relevantes, casos e recomendagdes. Organizacao: Jayme Benvenuto Lima Jr; co-organizacdo: Sébastien Conan;
apresentacdo: Jayme Benvenuto Lima Jr.- Recife: Gajop; Bagaco, 2005.

% Instituida pela Lei Complementar n° 35, de 14 de marco de 1979

% Aprovado na 682 Sessdo Ordinaria do Conselho Nacional de Justica, do dia 06 de agosto de 2008, nos autos do
Processo n° 200820000007337

% Artigo 1° do Cédigo de Etica da Magistratura
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independéncia, serenidade e exatiddo, as disposices legais e os atos de oficio.'®Para que a
independéncia possa ser exercida de fato, o cargo de juiz, no Brasil, € vitalicio, o que significa
que se considera relevante, para o exercicio de um cargo com a liberdade que a independéncia
funcional requer, que ndo exista, como regra, a possibilidade de destituicdo, exceto em razdo de

motivo especial apurado em processo especifico, publico e transparente’®*.

Buscando neste conceito de independéncia, desenvolvido no campo da magistratura, uma
centralidade aplicavel ao Conselheiro Independente, podemos concluir que, embora a figura do
juiz tenha um componente mais amplo, de guardido da Constituicdo Federal e aplicacdo da
justica, parte de tal funcéo leva em consideracdo o papel de garantidor de direitos. A funcdo do
Juiz, de fato, é fazer com que as leis sejam cumpridas de modo a garantir que os direitos de todos
os cidaddos sejam respeitados. Assim, podemos emprestar essa concepcdo para o papel do
Conselheiro Independente, que deve exercer sua funcdo também no intuito de garantir o interesse
social, isto é, de garantir o interesse da Companhia, representado pelos direitos de todos o0s
acionistas. Evidentemente as esferas de atuacdo séo totalmente distintas: a comunidade do juiz é
0 pais, e a do Conselheiro Independente é a companhia. Contudo, existe uma semelhanca em suas

funcBes de aplicacdo das normas competentes no ambito de suas respectivas atuacoes.

Semelhante a independéncia do magistrado, encontramos em nosso sistema normativo a
independéncia do arbitro nos procedimentos de arbitragem. A lei que disciplina arbitragem, lei
9307/96, dispde em seu artigo 13, §6°, que “No desempenho de sua funcdo, o arbitro devera
proceder com imparcialidade, independéncia, competéncia, diligéncia e discri¢do.” A exemplo
do juiz, também é necessario que o arbitro possa atuar de forma independente. Contudo,
diferentemente do juiz, o arbitro ndo exerce uma funcdo publica na hierarquia do Estado. A
independéncia do arbitro, portanto, ndo esta relacionada a hierarquia funcional ou poder politico
mas sim diz respeito & independéncia em relacdo as partes do processo arbitral'®.E

essencialmente das partes que o arbitro deve estar livre de influéncias, aliciamentos, ameacas, etc.

100 Artigo 35 do da Lei Orgénica da Magistratura

191 Os artigos 26 a 29 da Lei Organica da Magistratura dispdem sobre as causas de perda do cargo e procedimento
para tanto. )

192 emes, Selma Maria F. Arbitro. Principios da Independéncia e da Imparcialidade. Abordagem no Direito
Internacional, Nacional e Comparado. Jurisprudéncia, Sdo Paulo, LTr, 2001.
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A independéncia do Conselheiro Independente, assim, a exemplo da do magistrado e do
arbitro, significa que ele deve agir “com imparcialidade, sem restri¢cdes, influéncias,
aliciamentos, pressbes, ameacas, intromissdes diretas ou indiretas de qualquer setor da

companhia”, portanto, sem submissdo a acionistas, administradores ou quaisquer terceiros.

No direito administrativo, especialmente no que tange as agéncias reguladoras, também é
possivel encontrar a questdo da independéncia. Nao adentraremos o debate acerca de sua
conveniéncia e constitucionalidade por se afastar do objeto deste trabalho. Contudo, interessa

conhecer o que as leis, projetos de lei e doutrina a respeito do tema tratam por independéncia.

De acordo com o Governo Federal, “As agéncias reguladoras foram criadas para
fiscalizar a prestacdo de servicos publicos praticados pela iniciativa privada. Além de controlar
a qualidade na prestacdo do servico, estabelecem regras para o setor. Atualmente, existem dez
agéncias reguladoras, implantadas entre dezembro de 1996 e setembro de 2001, mas nem todas
realizam atividades de fiscalizac&o. "**Tramita no Congresso Nacional Brasileiro, desde 2004, o
Projeto de Lei n° 3.337/2004, atualmente apensado ao Projeto de Lei n° 2.275/2003"%*, que trata
exatamente da “gestdo, a organizacdo e o controle social das Agéncias Reguladoras”. Como tal
norma ainda néo foi recepcionada pelo nosso ordenamento juridico, utilizaremos como exemplo a
lei de criacdo de uma das agéncias reguladoras, a Agéncia Nacional de Telecomunicacbes —
ANATEL.

A ANATEL foi criada pela Lei 9.472/97, denominada Lei Geral de Telecomunicagdes.
De acordo com o §2° do artigo 8° da referida lei, “a natureza de autarquia especial conferida a
Agéncia é caracterizada por independéncia administrativa, auséncia de subordinacdo
hierarquica, mandato fixo e estabilidade de seus dirigentes e autonomia financeira.” Reiterando
o0 carater de independéncia da ANATEL, o artigo 9° da mesma lei estabelece que “A Agéncia
atuara como autoridade administrativa independente”. Mas é na defini¢cdo das competéncias da
ANATEL que a lei justifica a necessidade de sua independéncia quando dispde que a ela
“compete adotar as medidas necessarias para o atendimento do interesse publico e para o

desenvolvimento das telecomunicacgdes brasileiras, atuando com independéncia, imparcialidade,

193 |nformacéo obtida no site oficial do Governo Federal http://www.brasil.gov.br/sobre/o-brasil/estrutura/agencias-
reguladoras acessado em 10/8/2012.

104 para maiores informagdes sobre o processo legislativo consultar http://www.brasil.gov.br/sobre/o-
brasil/estrutura/agencias-reguladoras
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legalidade, impessoalidade e publicidade”. Com a redacdo da lei de criagdo da ANATEL, uma
das primeiras agéncias reguladoras criadas em nosso sistema legal, fica consignado que o
atendimento do interesse publico por tais agéncias depende de sua atuacdo independente. Isto
significa que o legislador pétrio relacionou, portanto, interesse publico a independéncia, no
sentido que aquele a quem é dado o dever de defender interesses publicos, a independéncia faz-se
necessaria. Mas as normas tratam da necessaria independéncia sem, contudo, conceitué-la. Essa
lacuna é preenchida pela doutrina administrativista. Carlos Ari Sundfeld argumenta que a
expressdao “independéncia”, embora utilizada nas leis que criam as agéncias reguladoras,
extrapola um pouco o sentido do termo, sugerindo que seria mais apropriado falar em
autonomia'®. Para o autor, “garantir a independéncia é fazer uma afirmagéo retérica com o
objetivo de acentuar o desejo de que a agéncia seja ente autbnomo em relacdo ao Poder
Executivo, que atue de maneira imparcial e ndo flutue sua orientacdo de acordo com as
oscilacBes que, por forca até do sistema democrdtico, sdo proprias desse Poder*®. Com relacéo
aos objetivos originais para outorga dessa autonomia, o0 autor considera que tenha sido o de
oferecer seguranca a investidores estrangeiros para atrai-los a investir em ativos estatais, com a
devida seguranca de estar investindo em um sistema democratico, de regras claras e livres de

influéncias politicas™”.

Assim, 0 conceito de independéncia do direito administrativo também pode ser
aproveitado neste estudo na medida em que, de um lado, a independéncia das agéncias
reguladoras esta relacionada a atracdo de investimentos e, de outro, o interesse do investidor, que
integra uma comunidade de acionistas, também pode ser entendido como interesse publico.
Evidentemente ndo no mesmo sentido do interesse publico considerado no direito administrativo,
que se refere a defesa de toda a sociedade, em todos 0s momentos. Mas o0 mercado de capitais €
veiculo de captacdo de recurso publico. Qualquer pessoa pode investir sua poupanga nas
companhias de capital aberto, é este o esforco maior do mercado de capitais: atrair investimentos.

Portanto, as normas que tratam do mercado de capitais também tem seu sentido de visdo

1955yndfeld, Carlos Ari. Introdugdo as agéncias reguladoras. In: Direito administrative econdmico. Sdo Paulo:
Malheiros, 2000. Pg. 24

196 1p. 1d., pg. 24.

97 1p. 1d., pg. 24.
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permanente do interesse publico, mesmo que para cada companhia, individualmente, esse publico
seja determinado pela comunidade de acionistas.

Se, como vimos, € dever do Conselho de Administracdo, instituido na lei das S.A.,
defender o interesse social e, assim, defender o publico investidor de recursos nas companhias em
que atuam, entdo a independéncia de que trata o direito administrativo € util para o entendimento
do conceito de Conselheiro Independente.

Neste contexto das agéncias reguladoras insere-se também a CVM. De fato, embora tenha
sido criada como autarquia em 1976, com a promulgacdo da lei 6.385, foi s6 em 2002, com a
conversdo em lei da Medida Provisoria n°8 na lei 10.411,que a CVM alcangou a condicdo de
“entidade autdrquica em regime especial ... dotada de autoridade administrativa
independente®. Referida lei, instituiu, ainda, a estabilidade do mandato dos dirigentes da CVM
ao introduzir o 82° a0 mesmo artigo 5° prevendo que “Os dirigentes da Comissdo somente
perderdo o mandato em virtude de rendncia, de condenacéo judicial transitada em julgado ou de
processo administrativo disciplinar”.

A disciplina das agéncias reguladoras, portanto, assim como no caso da diretoria do banco
central e dos magistrados, também identifica a estabilidade do cargo como um elemento
necessario ao exercicio independente da funcéo.

Fora do campo do direito, mas estreitamente relacionado ao mercado de capitais, podemos
encontrar a definicdo de independéncia quando o tema € a funcdo dos auditores externos. De
acordo com a lei das S.A., as demonstracGes financeiras das companhias de capital aberto
obrigatoriamente sdo submetidas & auditoria por auditor independente registrado na CVM%.
Assim, qualquer companhia de capital aberto esta sujeita, por lei, a ter suas contas auditadas por
auditor independente.

No sistema normativo brasileiro, quem regulamenta a profissdo de auditoria, bem como
estabelece o conceito de independéncia para o exercicio da funcdo de auditor, € o Conselho

Federal de Contabilidade. Especificamente no tocando a independéncia, é a Resolucdo do

198 O artigo 1° da Lei 10.411 alterou o artigo 5° da lei 6.385/76 para dar-lhe a seguinte redagdo: “Art. 50E instituida a
Comissdo de Valores Mobiliarios, entidade autarquica em regime especial, vinculada ao Ministério da Fazenda, com
personalidade juridica e patrimdnio préprios, dotada de autoridade administrativa independente, auséncia de
subordinacéo hierarquica, mandato fixo e estabilidade de seus dirigentes, e autonomia financeira e orgamentaria.”

19 De acordo com o §3° do artigo 177 da Lei 6.404/76 alterada pela lei 11.941/09, “As demonstracdes financeiras
das companhias abertas observarao, ainda, as normas expedidas pela Comissdo de Valores Mobiliarios e serdo
obrigatoriamente submetidas a auditoria por auditores independentes nela registrados”
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Conselho Federal de Contabilidade - CFC n° 1.311 de 9 de dezembro de 2010 que aprovou a
Norma Brasileira de Contabilidade — NBC PA290 sobre “Independéncia”. Para o CFC, conforme
explicitamente referido na NBC PA 290 “Independéncia compreende: Independéncia de
pensamento. Postura que permite a apresentacdo de conclusdo que ndo sofra efeitos de
influéncias que comprometam o julgamento profissional, permitindo que a pessoa atue com
integridade, objetividade e ceticismo profissional. Aparéncia de independéncia. Evitar fatos e
circunstancias que sejam tdo significativos a ponto de que um terceiro com experiéncia,
conhecimento e bom senso provavelmente concluiria, ponderando todos os fatos e circunstancias
especificas, que a integridade, a objetividade ou o ceticismo profissional da firma, ou de membro
da equipe de auditoria ficaram comprometidos.”*'® Muito além deste conceito, a norma NBC
PA 290 ainda disciplina quais as exigéncias para manutencdo da independéncia, exemplifica
hipdteses concretas de perda de independéncia, trata das relacdes que devem ser evitadas para
garantia do exercicio efetivamente independente da auditoria, construindo um arcabouco
complexo e amplo sobre requisitos para a independéncia.

A relevancia da independéncia do auditor parece ser necessaria para dar credibilidade e
transparéncia as demonstragdes financeiras das companhias, isto €, o auditor independente tem o
papel de verificar e se manifestar a respeito da exatiddo das contas que refletem a situacdo
financeira da companhia. Para que possa exercer tal fungdo com a isen¢do que uma verificacéo
exige, parece de fato imprescindivel que o responsavel atue de forma independente. Portanto,
qguando nos referimos a auditoria, independéncia significa integridade, objetividade e ceticismo
profissional, além de isencdo de interferéncias em relacdo a companhia, aos acionistas e todos 0s
demais terceiros que possam ter alguma relagdo com este tipo de trabalho.

A partir dos conceitos de independéncia encontrados temos a possibilidade de construir
um que nos parece completo o suficiente para os propositos deste trabalho e a0 mesmo tempo

restrito ao tema de estudo.

E comum aos conceitos pesquisados que a independéncia ndo é um critério abstrato. O
sujeito independente ndo é independente sendo de alguém (algo) de quem é necessario que o0 seja

para o desempenho de sua funcdo. Em outras palavras, a independéncia sempre tem um por que,

119 Redacéo do item 6 da NBC PA 290. Disponivel em
http://www.crcsp.org.br/portal _novo/legislacao_contabil/resolucoes/Res1311.htm
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que pode ser entendido como o proposito da independéncia, e é sempre relativa a alguém ou algo.
Os trés poderes da Republica, para defender o interesse social, s&o independentes uns dos outros.
O banco central independente o0 é em relacdo aos trés poderes, especialmente ao Poder Executivo,
gue nomeia sua diretoria, para que possa anteder ao interesse social. Os juizes sdo independentes
de todos os demais setores da sociedade, das partes no processo e de qualquer interferéncia
politica, para que tenham mais condi¢des de defender a justica. Os arbitros sdo independentes em
relacdo as partes do processo arbitral, para que possam decidir de forma imparcial. As agéncias
reguladoras, também em nome do interesse publico, sdo independentes do Governo. Os auditores
independentes, em defesa da transparéncia e publicidade das informacbes, o sdo em relagdo a
companhia objeto de seu trabalho, aos acionistas ou socios e a terceiros que possam interferir
neste aspecto de seu dever funcional. Portanto, independéncia é sempre relacionada a algo ou

alguém e para atingir algum fim.

Entendemos, assim, que independéncia no exercicio de um cargo ¢ a liberdade de poder
agir exclusivamente de acordo com a prépria convicgdo, livre de influéncias, vinculagdes,
subordinacdes, interferéncias, sujeicdes, ameacas, ingeréncias, aliciamentos, intromissdes,
pressdes, ou de quaisquer acdes, diretas ou indiretas, que comprometam a manifestacdo de um

juizo de valor proprio, sempre tendo por objetivo a defesa de um interesse.

Vimos, ainda, que existe outra caracteristica frequentemente associada a independéncia
funcional, que € a estabilidade do cargo ou mandato. Entendemos que esta caracteristica esta
contida no conceito de independéncia construido uma vez que o ato de demitir, destituir ou
exonerar alguém podera ser uma forma de ameaga, ingeréncia, por quem detém tal poder, a
menos que existam regras formais e transparentes que indiquem 0s casos em que seja permitida

sua aplicagé&o.

Tendo definido o que é independéncia, resta-nos, ainda, no contexto deste trabalho,
definir o que é independéncia no caso do membro independente do Conselho de Administracao.
Se o0 conceito é relativo, o Conselheiro Independente dever ser independente de quem? Se
independéncia tem sempre algum objetivo, qual deve ser o do Conselheiro Independente?

As respostas a essas questdes estdo intrinsecamente relacionadas ao contexto de atuagéo
do Conselheiro Independente. Vimos no capitulo anterior o funcionamento do Conselheiro
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Independente no mercado americano, o papel que este elemento ocupa naquele mercado, que esta

diretamente relacionado aos problemas daquele contexto.

Para respondermos a estas questdes, portanto, é preciso um entendimento do
funcionamento do mercado de capitais brasileiro, do papel que esta reservado para o Conselheiro
Independente neste contexto com suas caracteristicas e peculiaridades. E do que trataremos no

proximo capitulo.

Il. Mercado de Capitais Brasileiro: Evolucédo, caracteristicas e o papel do

Conselheiro Independente

3.1 Breve Evolucao Historica

Até praticamente 1965 o Brasil ainda ndo tinha um mercado de capitais de funcionamento
privatizado, isto é, antes das Leis 4.595 de 31 de dezembro de 1964 e a Lei 4.728 de 14 de julho
de 1965, que estabeleceram um marco institucional do mercado de capitais e do mercado
financeiro, os corretores que operavam as bolsas de valores adquiriam o direito de fazé-lo por
heranca, sendo tais direito exclusivos desses profissionais, a época com status de funcionarios

publicos .

A partir dessa nova legislacdo é que se deu a mudancga que resultou na conversdo de
bolsas pUblicas em organizaces privadas, bem como a criagdo de bancos de investimento*%e o

crescimento do nimero de corretores.

Foi apenas 11 anos mais tarde, no ambiente politico do plano econdmico do Presidente
Ernesto Geisel chamado de Segundo Plano Nacional de Desenvolvimento (I1 PND), por meio da
Lei 6.385/76, que a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) foi criada e, quase
simultaneamente, com oito dias de diferenca, foi promulgada a nova lei das Sociedades por
Acdes, Lei. 6404/76.

111 evy, Maria Barbara, A Histéria da Bolsa de Valores do Rio de Janeiro. Rio de Janeiro: IBEMEC, 1977. pgs. 619
a621.

2T rubek, David M., Vieira, Jorge Hilario Gouvea, S&, Paulo Fernandes de, Direito, Planejamento e
desenvolvimento do mercado de capitais brasileiro 1965-1970, 22 Edi¢do 2011 — org. José Rodrigo Rodrigues, Sao
Paulo: Editora Saraiva.
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Para alguns autores, como Modesto Carvalhosa, ndo obstante suas inovagoes, a lei das
Sociedades por Ac¢des refletiu o contexto politico ditatorial da época, de interesse em manutencéo
do controle antidemocratico, privilegiando a formacéo de grandes grupos econdémicos nacionais,

capazes de dominar a economia™.

Mas, se por um lado a lei fortaleceu o controle na méo dos grandes grupos nacionais, por
outro lado era preciso incentivar de alguma forma o publico investidor. Uma das alternativas
encontradas foi 0 aumento da proporcao de acdes preferenciais sem direito a voto no capital total
das companbhias.

Assim, foi feita uma alteracdo do dispositivo anteriormente vigente, que previa que as

acBes preferenciais sem direito a voto néo poderiam ultrapassar a metade do capital social**

, para
uma nova regra mais favoravel ao financiamento das companhias sem atribuicdo do
correspondente poder politico. Através deste instrumento de separacdo de direito patrimonial e
politico, representado pelas a¢fes sem direito a voto é que foi possivel, com a promulgacdo da
nova Lei das S.A., que até 2/3 do capital das companhias de capital aberto tivessem direitos

politicos restritos™, isto &, sem direito a voto, com alguma vantagem patrimonial.

A ampliacdo da proporc¢éo de acdes sem direito politicos € um dos pontos que indica que a
Lei 6.404/76 favoreceu a manutencdo do poder pelos grandes grupos econdmicos do pais,
consolidando o status quo da época. Outro exemplo de que a lei estd fundada sobre o modelo de
controle majoritario ¢ a identificacdo, pelo proprio texto legal, da figura do acionista controlador.
Tanto assim que o artigo 116 da lei define o acionista controlador como a pessoa, ou grupo de
pessoas, que sejam titulares de agdes que Ihe assegurem — de modo permanente — a maioria dos
votos nas deliberacBes sociais e eleicdo majoritaria dos administradores e que exercam

116

efetivamente este poder para dirigir os negocios. O artigo seguinte ratifica a visdo de controle

3Modesto Carvalhosa. A Nova Lei das Sociedades Andnimas. Seu Modelo Econdmico. Rio de Janeiro: Paz e Terra,
1976.

"4Mais conhecido como a antiga lei das S.A., o Decreto Lei n® 2.627/40, em seu artigo 9°, §unico, dispunha que: “a
emissdo de acdes preferenciais sem direito a voto ndo pode ultrapassar a metade do capital da companhia.”

M5A Lei das S.A. (6.404), em sua versdo original de 1976, em seu artigo 15, §2° dispunha que “o numero de agdes
preferenciais sem direito a voto ou sujeitas a restricdes no exercicio desse direito, ndo pode ultrapassar 2/3 do total
das agdes emitidas”.

187 i das S.A. (6.404), em seu artigo 116 dispde que “Entende-se por acionista controlador a pessoa, natural ou
juridica, ou o grupo de pessoas vinculadas por acordo de voto, ou sob comum, que: a) é titular de direitos de sdcio
que lhe assegurem, de modo permanente, a maioria dos votos nas deliberaces da assembleia-geral e o poder de

46



da Lei ao disciplinar as responsabilidades do grupo de controle e tentar coibir o abuso de poder

por tais grupos™’.

Uma ressalva que se faz a esta caracteristica da Lei 6.404/76, de favorecimento aos
grandes grupos, é que em sua versdo original havia dispositivo que garantia aos minoritarios o
direito de vender suas acOes em iguais condi¢des a eventual alienacdo do controle. Trata-se do

comumente chamado tagalong™*®.

Ocorre que, paralelamente ao desenvolvimento do arcabouco legislativo, uma das
tentativas de promocao do mercado de capitais brasileiro foi uma politica de incentivos fiscais
adotada pelo Governo a partir de 1967 e que previa: (i) incentivos fiscais para emisséo de novas
acoOes; (ii) incentivos fiscais para investidores; (iii) exigéncia de investimento em acdes pelos

119

fundos de pensao e companhias de seguro™—".Como resultado, em 1989 a bolsa de valores contava

com aproximadamente 600 empresas listadas, mas ndo necessariamente com um volume

eleger a maioria dos administradores da companhia; e b) usa efetivamente seu poder para dirigir as atividades sociais
e orientar o funcionamento dos 6rgdos da companhia.

7Y ei das S.A. (6.404), em seu artigo 117 dispde que “O acionista controlador responde pelos danos causados por
atos praticados com abuso de poder. § 1° Sdo modalidades de exercicio abusivo de poder: a) orientar a companhia
para fim estranho ao objeto social ou lesivo ao interesse nacional, ou leva-la a favorecer outra sociedade, brasileira
ou estrangeira, em prejuizo da participagéo dos acionistas minoritarios nos lucros ou no acervo da companhia, ou da
economia nacional; b) promover a liquidacdo de companhia préspera, ou a transformacao, incorporacao, fusdo ou
cisdo da companhia, com o fim de obter, para si ou para outrem, vantagem indevida, em prejuizo dos demais
acionistas, dos que trabalham na empresa ou dos investidores em valores mobiliarios emitidos pela companhia; c)
promover alteragdo estatutéaria, emissdo de valores mobiliarios ou adocao de politicas ou decisdes que ndo tenham
por fim o interesse da companhia e visem a causar prejuizo a acionistas minoritarios, aos que trabalham na empresa
ou aos investidores em valores mobiliarios emitidos pela companhia; d) eleger administrador ou fiscal que sabe
inapto, moral ou tecnicamente; e) induzir, ou tentar induzir, administrador ou fiscal a praticar ato ilegal, ou,
descumprindo seus deveres definidos nesta Lei e no estatuto, promover, contra o interesse da companhia, sua
ratificacdo pela assembleia-geral; f) contratar com a companhia, diretamente ou através de outrem, ou de sociedade
na qual tenha interesse, em condicBes de favorecimento ou ndo equitativas; g) aprovar ou fazer aprovar contas
irregulares de administradores, por favorecimento pessoal, ou deixar de apurar dentincia que saiba ou devesse saber
procedente, ou que justifique fundada suspeita de irregularidade. § 2° No caso da alinea e do § 1°, 0 administrador ou
fiscal que praticar o ato ilegal responde solidariamente com o acionista controlador. § 3° O acionista controlador que
exerce cargo de administrador ou fiscal tem também os deveres e responsabilidades prdprios do cargo.

18Também chamado de Opgdo de Venda Conjunta, tagalong consiste no direito disposto no artigo 254, §1° da versio
original da Lei 6.404, que previa que “Art. 254.A alienagdo do controle da companhia aberta dependera de prévia
autorizacdo da Comissdo de Valores Imobiliarios. § 1° A Comissdo de Valores Mobiliarios deve zelar para que seja
assegurado tratamento igualitario aos acionistas minoritarios, mediante simultanea oferta piblica para aquisicdo de
acoes.”

119 Op. Cit. Trubek, David, ver nota 112supra, pg. 142. Para mais informagdes sobre o desenvolvimento do mercado
de capitais veja MATTOS FILHO, Ary Oswaldo e PRADO, Viviane Muller, Tentativas de Desenvolvimento do
Mercado Acionario Brasileiro desde 1964 In LIMA, Maria Lucia L.M.P. (coordenadora). Direito e Economia; 30
anos de Brasil. Sdo Paulo: Saraiva, 2012.
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expressivo de negociacio'?

. Ocorre que neste cenario em que a grande parte dessas empresas S0
havia aberto o capital para obter incentivos fiscais e ndo para efetivamente buscar uma maior
pulverizacdo de seu capital ou uma alternativa legitima de financiamento de seus projetos, nao é
surpreendente que, com a eliminacdo dos incentivos fiscais, ainda no final dos anos 80, muitas

empresas optaram pelo fechamento do capital, deixando o mercado de capitais***.

Em 1997, duas décadas ap6s a promulgacdo da Lei 6.404/76, surge a sua primeira
substancial reforma, através da Lei 9.547/97.Contudo, a motivacdo principal de tal reforma era
facilitar a execucdo do Programa Nacional de Desestatizagdo™?*>. Como consequéncia, muitas
alteracbes foram promovidas essencialmente para proteger os interesses do Governo, entéo
controlador acionério de grandes empresas. Como o foco das alteracdes foi a protecdo do
Governo Federal, na qualidade de acionista controlador de diversas companhias, o resultado foi
uma lei extremamente protetiva aos acionistas majoritarios, em detrimento claro dos direitos dos

acionistas minoritarios.

Como exemplos das alteracGes que aumentaram os beneficios do controle pode-se citar a
eliminacdo do direito ao tagalong'®® para os acionistas minoritarios com direito a voto, na
hiptese de transferéncia do controle aciondrio da companhia e a criacdo das chamadas

“goldenshares™?*.

A eliminacdo do direito ao tagalong fez com que os compradores de agdes nos processos
de privatizagdo tenham adquirido o bloco de controle — do Governo - sem precisar fazer oferta
publica de aquisicdo das acdes dos minoritarios, deixando exclusivamente para o Governo a

integra do prémio pelo controle.

120pe Carvalho, Antonio Gledson, Rise and Fall of Capital Markets in Brazil, the Experience of the 90's (Ascenséo e
Declinio do Mercado de Capitais no Brasil - a Experiéncia dos Anos 90) (August 1, 2000). Disponivel em SSRN:
http://ssrn.com/abstract=1147765 orhttp://dx.doi.org/10.2139/ssrn.1147765

2!Informacéo do site da CVM (www.cvm.gov.br)

122 lei 8.031/90 criou 0 PND — Programa Nacional de Desestatizagao, tendo sido revogada em 1997 pela lei 9.491
que implementou um novo programa de desestatizacao.

123 Lei 9.457/97 revogou 0 artigo 254 e seus paragrafos.

124 Lei 9.491/97, que alterou procedimentos relativos ao PND e revogou a Lei n° 8.031/90, disciplinou, em seu
artigo 8°, sobre acdo de classe especial: “Art. 8° Sempre que houver razdes que justifiquem, a Unido detera, direta ou
indiretamente, acéo de classe especial do capital social da empresa ou institui¢do financeira objeto da desestatizacéo,
que Ihe confira poderes especiais em determinadas matérias, as quais deverao ser caracterizadas nos seus estatutos
sociais.”
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As goldenshares, por outro lado, possibilitaram a participacdo politica da Unido, através
de uma classe especial de acdo, sendo que a redacdo da lei deixou para os estatutos sociais,
portanto para os controladores, a definicdo precisa de quais matérias seriam objeto de veto pela

tal classe especial'®.

O resultado deste cenério, somado ao contexto de crise de liquidez de varios paises, entre
0s quais o proprio Brasil, é que a Lei 9.457/97 contribuiu para o descrédito do mercado de
capitais brasileiro e a crise que este enfrentou pelo menos até o ano de 2001. De fato, o numero
de empresas listadas na Bovespa em 1996 era de 550, ja inferior as 600 da década precedente,
enquanto que em 2001 esse numero era de 440, representando uma queda de 20%. O volume de
transacdes diminuiu mais de 65% entre 1997 e 2001'%.

De acordo com Tatiana Nenova (2001)*’

, 0 valor do controle das empresas de capital
aberto no Brasil sofreu incremento de mais do que o dobro de seu valor original apés a
promulgacédo da Lei 9.457/97, tendo voltado aos padrdes de valores originais apenas no inicio de
1999, em resposta & Instrucdo CVM 299 que tentou remediar alguns dos efeitos negativos da
referida lei. Esta constatacdo de Nenova (2001) demonstra que o favorecimento da Lei 9.457/97
aos grandes grupos econémicos do pais, inseridos no contexto societario como 0s acionistas
majoritarios, foi efetivamente percebido pelo mercado, que reagiu atribuindo um maior valor ao
controle das companhias, em detrimento do valor do investimento dos minoritarios*?.

Um interessante resumo deste cenério histérico foi feito por Silveira (2005)**° que

descreve o que chama de “circulo vicioso” do mercado de capitais brasileiro. De acordo com o
autor, a instabilidade econdmica associada a um sistema de fraca protecdo ao investidor leva a

altas taxas de desconto aplicadas pelos investidores, tornando as agdes subavaliadas. Esta

125 para mais informagdes sobre goldenshares vide Pela, Juliana Krueger. Origem e desenvolvimento das
goldenshares. Revista da Faculdade de Direito, Universidade de S&o Paulo, v. 103, p. 187-238, 2007.

126 Op. Cit. De Carvalho, Gledson, ver nota 120supra.

'2’Nenova, Tatiana, Control Values and Changes in Corporate Law in Brazil (Setembro 25, 2001).EFMA 2002
London Meetings. Disponivel em http://ssrn.com/abstract=294064 ou doi:10.2139/ssrn.294064

128 A Instrucdo CVM 299 de 11/01/1999 tratava de divulgacio de informagdes na alienagdo de controle acionario e
no aumento de participagéo de acionistas controladores, administradores e membros do conselho fiscal, e
acrescentava regras relativamente a negociacéo de a¢Ges de propria emissao, além de disciplinar as ofertas publicas
para aquisicdo de acBes. A Instrugdo CVM 361, de 2002, revogou a referida instrucéo.

129 Op. Cit., Nenova, Tatiana, Control Values....vide nota 127 supra, pg. 29

130Sjlveira, Alexandre Di Miceli da. (2005). Governanca Corporativa, desempenho e valor da empresa no Brasil.
1%d.Sé&o Paulo: Saint Paul Institute of Finance, 2005.
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subavaliagdo, por sua vez, desencoraja empresas a abrirem o capital, como também a captacdo de
novos recursos mediante novas emissfes pelas companhias ja abertas, fazendo com que o
mercado de capitais seja pouco utilizado pelas corporacdes como fonte de financiamento. Se o
mercado de acGes deixa de ser uma opc¢do efetiva para financiamento das companhias, estas
deixam de se preocupar com a adocdo de boas praticas de governanga ja que seu custo nao
representa um correspondente beneficio. Com baixa protecdo legal a investidores e negligéncia a

praticas de boa governanca, o ciclo se reforca™®.

Finalmente, em 2001, apds grandes debates entre os principais setores econémicos e 0
Congresso Nacional, foi promulgada a Lei 10.303/2001, inspirada, de acordo com seus
propositores, em recomendacdes de boas praticas de governanca corporativa e com o objetivo de
melhorar a protecdo aos acionistas minoritarios, em uma tentativa de incentivar investimentos e

fomentar o crescimento das companhias nacionais™.

Assim, a alteracdo de 2001 reduziu o limite de acdes sem direito a voto de 2/3 para 50%
das acBes emitidas’®, ndo sendo, contudo, tal efeito retroativo, isto &, as companhias que & época
da mudanca legislativa tivessem um percentual de acdes sem direito a voto superior a 50%

puderam manter a proporc¢do entdo vigente para as a¢Oes ja emitidas até aquela data.

Os direitos de tagalong a que nos referimos antes, como eliminados pela Lei 9.457/97,
foram reintroduzidos, mas de forma limitada e apenas para os titulares de acGes com direito a
voto, sendo o direito de receber por suas agdes ndo mais 0s mesmos do grupo de controle, mas

equivalente a 80% do preco pago pelas acées do controle®®*.

1 p. 1d. Pg. 39

132 Assim argumentado pelo Deputado Antonio Kandir no Prefacio do livro “Reforma da Lei das S.A. Comentada”
de autoria de Luiz Leonardo Cantidiano (dezembro de 2001).

1330 §2° do artigo 15 da Lei 6.404/76 quando alterada pela Lei 10.303/01 passou a prever que “§ 20 O numero de
acOes preferenciais sem direito a voto, ou sujeitas a restricdo no exercicio desse direito, ndo pode ultrapassar 50%
(cinquenta por cento) do total das agdes emitidas”

1340 artigo 254-A introduzido na Lei 6.404/76 pela Lei 10.303/01 dispde que “A alienagdo, direta ou indireta, do
controle de companhia aberta somente podera ser contratada sob a condicéo, suspensiva ou resolutiva, de que o
adquirente se obrigue a fazer oferta publica de aquisigdo das agdes com direito a voto de propriedade dos demais
acionistas da companhia, de modo a lhes assegurar o preco no minimo igual a 80% (oitenta por cento) do valor pago
por agdo com direito a voto, integrante do bloco de controle.”
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Por outro lado, a situagdo de vantagens patrimoniais para esses acionistas sem direitos
politicos, que desde a origem da lei significavam muito pouco®®, foi um pouco melhor tutelada
com a lei 10.303/01, que incluiu um requisito de oferta publica aos minoritarios em caso de

I136

fechamento de capital**®®, clausulas proibindo e criminalizando a pratica de insider trading™*’ e o

aumento da representacéo de minoritarios e preferencialistas no Conselho de Administracio™*®.

Mas a manutencdo das acOes sem direito a voto e as limitagfes ao direito de tagalong
indicaram que os grupos controladores continuam exercendo forca politica e que a posicao dos

minoritarios foi privilegiada de maneira limitada.

3.20 Fenbmeno de listagem nos Segmentos Especiais da BM&FBOVESPA

No cenario brasileiro, que historicamente é de tradicdo de alta concentracdo de
propriedade acionaria, existe um problema importante e frequentemente observado: trata-se do

139

problema identificado por Mancur Olson (1982)" e, que por isso mesmo, passou a ser chamado

pelos estudiosos de “problema de Olson”.

Olson (1982) descreve a sociedade como um organismo que progride e se desenvolve
rapidamente, mas que estd sujeito a uma “doenc¢a”: o desenvolvimento gradual de grupos de

pressao especializados que, quer através da organizacdo de monopdlios privados, quer através de

1350 “privilégio” patrimonial para as agdes preferenciais sem direito a voto mais frequentemente encontrado nos
estatutos sociais das empresas era a prioridade no reembolso do capital em caso de liquida¢do da companhia, sendo
que o caso extremo de liquidagdo muito provavelmente significa, no Brasil, nenhum reembolso aos acionistas pela
prioridade de outros créditos

138De acordo com o § 4° do artigo 4° introduzido pela Lei 10.303/01 “O registro de companhia aberta para
negociacao de agdes no mercado somente podera ser cancelado se a companhia emissora de agdes, 0 acionista
controlador ou a sociedade que a controle, direta ou indiretamente, formular oferta pdblica para adquirir a totalidade
das acBes em circulacdo no mercado, por preco justo, ao menos igual ao valor de avaliacdo da companhia, apurado
com base nos critérios, adotados de forma isolada ou combinada, de patrimdnio liquido contabil, de patrimonio
liquido avaliado a preco de mercado, de fluxo de caixa descontado, de comparagao por multiplos, de cotacéo das
acdes no mercado de valores mobiliarios, ou com base em outro critério aceito pela Comissao de Valores
Mobiliarios, assegurada a revisdo do valor da oferta, em conformidade com o disposto no art. 40-A.”

1370 artigo 155, em seu §4°,incorporado & Lei 6.404 pela Lei 10.303 dispde que “E vedada a utilizagio de informagéo
relevante ainda ndo divulgada, por qualquer pessoa que a ela tenha tido acesso, com a finalidade de auferir vantagem,
para si ou para outrem, no mercado de valores mobiliarios”.

138 ei 6.404/76 alterada pela Lei 10.303/01, artigo 141, “§ 40 Terdo direito de eleger e destituir um membro e seu
suplente do conselho de administracdo, em votacdo em separado na assembleia-geral, excluido o acionista
controlador, a maioria dos titulares, respectivamente: | - de ac6es de emissdo de companhia aberta com direito a
voto, que representem, pelo menos, 15% (quinze por cento) do total das a¢des com direito a voto; e 1l - de a¢des
preferenciais sem direito a voto ou com voto restrito de emissédo de companhia aberta, que representem, no minimo,
10% (dez por cento) do capital social, que ndo houverem exercido o direito previsto no estatuto, em conformidade
com o art. 18.”

139 Olson, Mancur. The rise and decline of nations. New Haven, Conn.: Yale. University Press, 1982
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pressdo que exerce sobre 0s governantes para que lhes atribuam privilégios especiais,

gradualmente estrangulam a sociedade*°.

No caso do Brasil, uma das representacGes do problema de Olson pode ser verificada no
mercado de capitais. As reformas que estimulam seu desenvolvimento e a pulverizacdo da
propriedade acionéria, na medida em que sdo vistas como algo que resultaria ha promocdo e
possibilidade de uma maior participagdo de terceiros nos processos internos das companhias, o
que ndo é do interesse de grupos que tém alcancado sucesso econdmico e influéncia politica sob

0 regime existente, tem sido frequentemente bloqueadas.

De acordo com Gorga (2006), no Brasil situacdes concretas indicam que 0S grupos
controladores de companhias tem o poder politico de capturar a producdo legislativa em seu
beneficio'*!. Exemplo disso é o caso da reforma da Lei das S.A. promovida pela Lei 10.303/01,
quando se pretendeu expandir os direitos dos acionistas minoritarios de modo a possibilitar a
representacdo destes no Conselho de Administracdo™*?. Contudo, frente & situacéo de atribuicdo
de maior poder aos minoritarios em um mercado de grande poder politico do acionista
controlador, a mesma reforma acrescentou um paragrafo adicional ao dispositivo legal para
assegurar aos acionistas controladores a eleicdo da maioria dos membros do Conselho, mantendo

a hegemonia do grupo de controle sobre a gestio da empresa™**.

Esses grupos de controle, por se sentirem ameagados com o crescimento do mercado de
capitais na Ultima década, teriam fortes incentivos para bloquear as reformas que poderiam
introduzir regras obrigatorias de boas praticas de governanca corporativa desejaveis para o

desenvolvimento do mercado.

01, id.

“Gorga, Erica, Culture and Corporate Law Reform: A Case Study of Brazil. University of Pennsylvania Journal of
International Economic Law, Vol. 27, No. 3, 2006.Disponivel em SSRN: http://ssrn.com/abstract=999942

142 Trata-se do §4° do artigo 141. Ver nota 135 supra.

143 De acordo com 0 novo §7° do artigo 141 da Lei das S.A., “Sempre que, cumulativamente, a elei¢do do conselho
de administracao se der pelo sistema do voto multiplo e os titulares de agdes ordinarias ou preferenciais exercerem
a prerrogativa de eleger conselheiro, sera assegurado a acionista ou grupo de acionistas vinculados por acordo de
votos que detenham mais do que 50% (cinquenta por cento) das a¢des com direito de voto o direito de eleger
conselheiros em nmero igual ao dos eleitos pelos demais acionistas, mais um, independentemente do nimero de
conselheiros que, segundo o estatuto, componha o 6rgao.”
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Um das teorias sobre uma alternativa de desenvolvimento do mercado de capitais em
sistemas onde se identifica o problema de Olson, como no caso brasileiro, é a teoria de Gilson,

Hansmann e Pargendler (2010) denominada “Dualismo Regulatério”*.

Tal como definida por Gilson, Hansmann e Pargendler (2010), Dualismo Regulatério
significa uma competicdo regulatoria entre um regime estabelecido previamente e um regime
reformista. Este segundo regulamento mais eficiente é criado e disponibilizado a todos os
participantes do mercado enquanto que o regime tradicionalmente estabelecido é mantido e
permanece igualmente a disposi¢do de todos (tanto aqueles ja sujeitos ao referido regime, quanto
0s novos participantes do mercado)'*. Os autores argumentam que a manutencdo do regime
tradicional é essencial para que os atores que detém o poder de controle no mercado percam o
incentivo para obstaculizar reformas, ja que estas apenas 0s atingiriam se estes optassem,

voluntariamente, pelo novo regime™*.

A razdo de se mencionar aqui o Problema de Olson e seu respectivo remédio denominado
“dualismo regulatorio” ¢ ilustrar o que parece ser a situagdo exata do mercado acionario

brasileiro desde o final do ano 2000.

Com efeito, durante a maior parte de sua historia, o Brasil tem convivido com um
mercado de acgdes subdesenvolvido, com uma estrutura de propriedade predominantemente
concentrada e grandes conglomerados de familias tradicionais'*’ que tem frequentemente usado

seu poder politico para impedir as reformas.

Assim, motivada pelos resultados encontrados em pesquisas sobre a experiéncia brasileira
da década de 90, que concluiram que a baixa prote¢do aos investidores minoritarios e pouca

relevancia dada a praticas de boa governanca corporativa eram as grandes responsaveis pela

148

auséncia de IPOs™® e baixos volumes de negociacdo no mercado nacional'*°, como alternativa de

144 Gilson R.J., Hansmann H. and Pargendler M., Regulatory Dualism as a Development Strategy: Corporate Reform
in Brazil, the U.S., and the EU, Stanford Law and Economics Olin Working Paper No. 390, April 2010

b, 1d., pg. 6

1%p. 1d., pg. 6

¥7\/aladares, Silvia Mourthe and Leal, Ricardo P.C., Ownership and Control Structure of Brazilian Companies
(Undated).Disponivel em SSRN: http://ssrn.com/abstract=213409 orhttp://dx.doi.org/10.2139/ssrn.213409

148 A sigla em inglés IPO, que significa Inicial Public Offer, corresponde no Brasil & primeira oferta ptblica de agdes
gue uma companhia faz ao mercado.

¥ De Carvalho, Antonio Gledson (2000), “Ascensdo e Declinio do Mercado de Capitais no Brasil: A Experiéncia
dos Anos 90” e MB Associados (José Roberto Mendonga de Barros, José Alexandre Scheinkman, Luiz Leonardo
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superacdo do problema de Olson, a BM&FBOVESPA criou, em dezembro de 2000, os
segmentos especiais de listagem como um paradigma do dualismo regulatério.

Trata-se de um regulamento de adoc¢do voluntaria pelas empresas interessadas em adotar
praticas de governanca corporativa mais fortes, em quatro niveis diferenciados, Nivel 1, Nivel 2,
Novo Mercado e Bovespa Mais.

O segmento de regras mais fortes é o Novo Mercado'*

, onde vige, em especial, a regra de
ndo separacdo entre poder politico e propriedade, isto €, todas as acfes das companhias listadas
no Novo Mercado tém que necessariamente atribuir direito de voto nas Assembleias Gerais aos

Seus acionistas.

Enquanto isso, paralelamente, qualquer companhia pode negociar suas agdes no mercado
padrdo, ou mesmo nos niveis 1 e 2 de Governanca Corporativa, da BM&FBOVESPA, mantendo

restricdo parcial a direitos politicos.

A tabela 1, anexa, contém mais detalhes das exigéncias de cada um dos segmentos,
incluindo o segmento criado em 2007, denominado Bovespa Mais.

Embora tenha levado trés anos desde sua criacdo para ganhar relevancia, o fato é que os
segmentos especiais de listagem tém crescido de forma significativa.

Em 2003 havia apenas 2 empresas negociando suas a¢cdes no Novo Mercado e 2 empresas

2151

negociando suas a¢es no segmento especial Nivel , apenas 4 anos depois, em 2007, este

namero ja chegou a 92 empresas no Novo Mercado e 20 no Nivel 2. Em junho de 2012 este

Cantidiano, Lidia Goldenstein, Tereza Maria Fernandez Dias da Silva e Antonio Gledson de Carvalho) em “Desafios
e Oportunidades para o Mercado de Capitais Brasileiro” — Julho de 2000 indicando que “Baseado nas evidencias
mencionadas, concluimos que o principal instrumento de promog¢do do mercado de capitais devera ser a governanga
corporativa que, de um lado, é, entre outras coisas, quem dard a seguranca necessaria ao investidor e, de outro,
valorizara as empresas que, assim, poderao ter um custo de captacdo menor. Este processo possibilitara que o
beneficio da abertura de capital se estenda sobre um nimero maior de empresas pois, tanto do lado dos investidores
quanto do lado das empresas alguns bons casos de sucesso Vo projetar e atrair outros. Portanto, a principal barreira a
ser superada ¢ a criagdo de alguns casos de sucesso.”

130\/er em Regulamento de Listagem do Novo Mercado (veja em http://www.bmfbovespa.com.br/pt-
br/mercados/download/RegulamentoNMercado.pdf)

5INo Nivel 1, por terem exigéncias pouco relevantes do mercado tradicional, ja em 2001 havia 8 empresas listadas,
sendo este nimero em dezembro de 2011 de 38 empresas.
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namero, para 0 Novo Mercado, atingiu nada menos do que 128 companhias e, para o Nivel 2,
207,

Este quadro revela ndo sé que houve um crescimento de empresas listadas, como a grande
maioria ocorreu no segmento especial de praticas de governanca mais exigentes, que é o Novo
Mercado. Portanto, fica claro que a compra de a¢des de companhias que adotam regras mais
rigidas de governanga corporativa esta se tornando cada vez mais uma alternativa de investimento
no Brasil. E essa realidade parece soO ter se tornado possivel porque os segmentos especiais da

BM&FBOVESPA foram criados como uma alternativa voluntaria ao sistema tradicional.

Essa indicacdo de adogcdo de melhores préticas de governanga corporativa estad sendo
observada e preferida pelos investidores. E o que aponta um recente artigo do Jornal Valor
Econdémico ao indicar que das 64 companhias que em maio de 2011 formavam o indice
IBovespa'®®, 31 (praticamente 50%) estavam listadas no Novo Mercado™*. De fato, das 456
empresas listadas na BM&FBOVESPA em novembro de 2011, 182 (39,9%) estavam nos
segmentos especiais, sendo 125 (68,7% das companhias listadas nos segmentos especiais e 27,4%

de todas as companhias de capital aberto negociadas) no Novo Mercado™®.

E relevante constatar, contudo, que o crescimento do Novo Mercado ndo significa,
necessariamente, que os tradicionais grupos controladores brasileiros estejam deixando de lado
sua costumeira pratica de concentracdo de controle para aderir a uma estrutura efetiva de

pulverizagéo de propriedade.

152|nformagdes obtidas no site da BM&FBOVESPA (ver em http://www.bmfbovespa.com.br/cias-
listadas/consultas/ipos-recentes/ipos-recentes.aspx?idioma=pt-br)

%3De acordo com informacio do site da BM&F Bovespa, “O Indice Bovespa é o mais importante indicador do
desempenho médio das cotagGes do mercado de ages brasileiro. Sua relevancia advém do fato do Ibovespa retratar o
comportamento dos principais papéis negociados na BM&FBOVESPA e também de sua tradicéo, pois o indice
manteve a integridade de sua série histérica e ndo sofreu modificacdes metodoldgicas desde sua implementagdo em
1968. E o valor atual, em moeda corrente, de uma carteira tedrica de acdes constituida em 02/01/1968 (valor-base:
100 pontos), a partir de uma aplicacdo hipotética. Supde-se ndo ter sido efetuado nenhum investimento adicional
desde entéo, considerando-se somente 0s ajustes efetuados em decorréncia da distribuicdo de proventos pelas
empresas emissoras (tais como reinversdo de dividendos recebidos e do valor apurado com a venda de direitos de
subscricdo, e manutencdo em carteira das agdes recebidas em bonificacdo). Dessa forma, o indice reflete ndo apenas
as variacGes dos precos das agdes, mas também o impacto da distribuicdo dos proventos, sendo considerado um
indicador que avalia o retorno total de suas agdes componentes.” (ver em
http://www.bmfbovespa.com.br/indices/Resumolndice.aspx?Indice=IBOVESPA&Idioma=pt-BR)

Graziella Valenti, Novo Mercado ja é Metade do Ibovespa, Jornal Valor Econdmico, quarta-feira 11/05/2011, pg.
D1

155 Dados disponiveis no site da BM&FBOVESPA
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158 sobre todas as companhias listadas no

Uma pesquisa ampla realizada por Gorga (2009)
Novo Mercado, nos Niveis 1 e 2 de governanca corporativa e no mercado padrdo de 2000 até
2007 revelou que a maioria das empresas listadas no Novo Mercado fizeram sua primeira oferta
publica de acles, tendo, portanto, se tornado de capital aberto, diretamente nestes segmentos.
Portanto, ndo séo as companhias tradicionalmente participantes do mercado de capitais que estdo

mudando seu padrdo de comportamento e optando por adotar praticas melhores.

De fato, conforme levantado por Gorga (2009), quase 85% das empresas no Novo
Mercado sdo “novas entrantes”, o que sugere, nas palavras da autora, a identificacdo de dois
mundos corporativos no mercado de capitais brasileiro: um formado por companhias de capital
aberto novas, que adotaram melhores praticas de governancga corporativa; e outro formado por
companhias tradicionais que ndo mudaram nem suas praticas, nem sua estrutura de

157

propriedade™".
3.3A propriedade acionaria concentrada no Brasil

3.3.1 Dados empiricos anteriores a criacdo dos segmentos especiais de listagem
O sistema brasileiro tem sido tradicionalmente de propriedade acionaria concentrada.

Os autores Valadares e Leal encontraram, com base em informagdes de 325 companhias
listadas na BM&FBOVESPA em 1996, que em média um Unico acionista detinha 41% do capital
total, sendo amplamente usado o mecanismo de acdes sem direito a voto (de acordo com 0s
autores apenas 11% das companhias ndo detinha acdes sem direito a voto)**®.. A época do estudo,
Valadares e Leal constataram que 62,5% das empresas da amostra tinha um Unico acionista com
mais de 50% do capital votante e das restantes, sem um Gnico acionista com mais de 50%, o

maior acionista detinha, em média, 32% do capital votante.

Os autores concluem, assim, que no Brasil o ambiente era de altissima concentracdo e o
problema de representacdo a ser enfrentado e as praticas de governanga corporativa a serem

melhor desenvolvidas teriam de levar em consideracao especialmente o monitoramento do grupo

%Gorga, Erica. Changing the paradigm of stock ownership from concentrated towards dispersed ownership?
Evidences from Brazil and consequences for emerging countries, Northwestern Journal of International Law &
Business, v. 29, n. 2, 2009

b, id., pg. 449

158 Cit. Valadares, Silvia Mourthe and Leal, Ricardo P.C., Ownership .....Vide nota 146 supra
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de controle, que detentor do poder de gestdo da companhia, poderia exercé-lo em seu proprio
beneficio e em detrimento dos acionistas minoritarios.

Uma atualizacdo de dados do mercado brasileiro foi feita em 2003, com base em

159

informacdes do ano 2000, por Carvalhal da Silva e Leal (2003)™° que confirmaram a alta

concentragdo acionéria no pais, na realidade agravada em comparacdo ao estudo anterior.

Neste estudo Carvalhal da Silva e Leal (2003) constataram, em uma amostra formada por
225 companhias, que nada menos do que 90% tinha um unico acionista com mais de 50% do
capital votante. Mais do que isso, os autores confirmaram dados anteriores de concentracdo
mesmo nas companhias sem um Gnico majoritario com mais de 50% do poder de voto. Estas

tinha o maior acionista detendo, em média, 37% do capital votante.

Ou seja, estes dois estudos confirmam ndo apenas alta concentracdo, mas praticamente a

auséncia de qualquer evento, mesmo que pontual, de dispersdo até o ano 2000.

3.3.2 Dados empiricos a partir da criacdo dos segmentos especiais de listagem

Os segmentos especiais de listagem da BM&FBOVESPA foram criados em dezembro de
2000, portanto, nestes estudos mencionados anteriormente o Novo Mercado ainda nédo era uma
realidade.

Assim, em 2009, em um estudo que revela uma pesquisa pioneira em considerar as
segmentacdes do mercado de capitais de acordo com os niveis tradicional, Nivel 1, Nivel 2 e
Novo Mercado, Gorga (2009)*®° promoveu uma significativa atualizacdo das informacdes sobre

estrutura acionaria.

Por ter como base informagdes do ano de 2007, o estudo revela a situagdo do mercado
brasileiro ja considerando os anos do boom de IPOs na BM&FBOVESPA (anos 2006 e 2007),

portanto, constatou elementos empiricos novos.

A amostra do estudo de Gorga (2009) é composta por 339 companhias listadas na

BM&FBOVESPA em 2007, e aponta, para o mercado tradicional, composto por 183 companhias

carvalhal da Silva, Andre and Leal, Ricardo P.C., Corporate Governance, Market Valuation and Dividend Policy
in Brazil (November 2003).Coppead Working Paper Series No. 390.Disponivel em SSRN:
http://ssrn.com/abstract=477302 or http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.477302

180°0p. Cit. GORGA, Erica, Changing the paradigm....ver nota 156 supra.
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da amostra, que ndo houve mudanca no padrdo de propriedade concentrada. Aproximadamente
72,67% das companhias listadas neste mercado tinham um acionista controlador, assim
considerado pela autora como um (nico acionista detendo mais de 50% do capital votante'®!. Da
amostra completa das 183 companhias deste segmento, 0 maior acionistas detinha, em media,
65,50% das a¢des com direito a voto, confirmando a tradi¢do de altissima concentracdo acionaria,
que vinha sendo a realidade do Brasil enquanto este segmento tradicional era a tnica opcao*®.

Para o segmento especial Nivel 1, a amostra de 44 companhias pesquisadas denota
igualmente uma forte concentracdo de propriedade acionéria de a¢Ges com direito a voto. Das 44
companhias quase 71% tinha acionistas com mais de 50% do capital votante, sendo que 0s
acionistas majoritarios controlavam, em media, 76,07% dos direitos de voto, até mesmo acima da
média do mercado tradicional. Apenas 13 das 44 companhias (29,5%) do Nivel 1 tinham seu
capital um pouco mais disperso, mas ainda assim, contavam com um unico acionista detendo, em
média 32,31% dos direitos de voto, o que apesar de ndo ter sido considerado pelo estudo como

percentual de controle, é ainda muito relevante para um Gnico detentor'®,

No Nivel 2, a amostra representada por 20 companhias, ainda era caracterizada por forte
concentracdo de propriedade. De fato, 14 das 20 (70%) possuiam um acionista controlador,
detendo, em média, 75,91% do capital votante. E novamente, mesmo as companhias nao

controladas (6 das 20), o maior acionista detinha, em média, 38,84% do capital votante™®*.

A novidade trazida pelo estudo esta exatamente em uma pioneira observacdo de mudanca
de padrdo, encontrada pela autora no Novo Mercado. De fato, pela primeira vez no Brasil
identificou-se um cenario de mais empresas sem um Unico acionista controlador do que as
controladas e com forte concentragdo. Das 92 companhias desta amostra, apenas 27 (portanto
menos de 30%) tinham um Unico acionista controlador, estes detendo em média 60,85% do
capital votante, que no caso do Novo Mercado se confunde com o capital total, j& que vige neste

segmento especial a regra de que todas as agdes tém direito a voto (one share-one vote). Das

161 Referido estudo adota a metodologia de considerar que uma companhia tem um acionista controlador quando um
Unico acionista possui mais de 50% do capital votante, esclarecendo que se trata de um critério numérico que ndo
corresponde a definicao de controle juridico tal como descrito na Lei, mas que foi adotada no trabalho para fins de
possibilitar o exame quantitativo dos dados levantados. A metodologia esta descrita na pg. 462 do trabalho de Gorga.
162 Op. Cit. GORGA, Erica, Changing the paradigm....ver nota 156 supra, pg. 464

163 1p. 1d. Pg. 464

%4 1p. 1d. Pg. 463
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demais 65 companhias, 0 maior acionista detinha, em média, 26,23% das ac¢des, fazendo com que

da amostra total, a média de acdes de propriedade do maior acionista fosse de 36,39%".

Contudo, um fator relevante a ser considerado no estudo, e que a autora chama especial
atencdo, é que estes cenarios indicados até aquele ponto da pesquisada autora ainda ndo levavam
em consideragdo a existéncia de acordos de acionistas firmados entre os acionistas para

restabelecimento do controle®®®.

O artigo 118 da Lei 6.404/76, conforme redacédo que lhe foi dada pela Lei 10.303/01, trata
de quatro tipos de acordos de acionistas: os acordos de compra e venda de acles, os de

preferéncia para adquiri-las, os de exercicio do direito a voto e os de poder de controle.

Por outro lado, o artigo 116 define acionista controlador como sendo “a pessoa, natural
ou juridica, ou o grupo de pessoas vinculadas por acordo de voto, ou sob controle comum, que:
a) é titular de direitos de sdcio que Ihe assegurem, de modo permanente, a maioria dos votos nas
deliberacdes da assembleia-geral e o poder de eleger a maioria dos administradores da
companhia; e b) usa efetivamente seu poder para dirigir as atividades sociais e orientar o

funcionamento dos 6rgédos da companhia.”

Assim, um acordo de acionistas pode ser chamado de acordo de controle quando as partes

nele envolvidas adquirirem o poder de controle somente através do uso deste tipo de instrumento.

De acordo com a metodologia adotada pela autora para definicdo numérica de controle, s6
sera acordo de controle, portanto, aquele cujas partes forem acionistas individualmente néo
controladores (que detenham menos de 50% do poder de voto da companhia) e que, pelos
dispositivos do acordo de acionistas que disciplinam como exercerdo seus votos conjuntamente,
faz com que os acionistas, em grupo, restabelecam o controle societario, isto &, as partes do

acordo, em conjunto possuem mais de 50% do capital social*®’.

E interessante notar que, nas companhias listadas no Novo Mercado em 2007, Gorga
constatou que, levando-se em consideracdo os acordos de controle vigentes a época (20

localizados pela autora) o cendrio de concentracao sofria uma significativa mudanga.

155 1h. Id. Pg. 463
166 1p. Id. Pg. 464
%7 . 1d. Pg. 462
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De fato, enquanto das 92 companhias da amostra 27 tinham um acionista controlador e 65
ndo tinham, quando considerados os acordos de controle essa realidade sofria mudanca
representativa. O nimero de empresas que passaram a deter um grupo de acionistas com mais de
50% do capital votante passou a ser de 47, 20 a mais portanto, restando 45 que permaneciam sem

controlador®.

Neste cenario encontrado por Gorga (2009), de amplo uso dos acordos de acionistas como
instrumento de recomposi¢cdo do controle, mesmo no Novo Mercado, ainda que em menor grau
do que nos demais segmentos especiais, a tradicdo de concentracao acionaria volta a dominar o
padrdo, configurando-se como sendo ainda a realidade da maioria das companhias listadas em
todos os segmentos de negociacdo da BM&FBOVESPA, do tradicional ao Novo Mercado.

A autora aponta, adicionalmente, que das 92 companhias listadas no Novo Mercado,
apenas 14 (ou 15,2%) eram empresas anteriormente listadas no segmento tradicional tendo
migrado para este segmento especial, tendo sua grande maioria, portanto, sido formada por novas
entrantes (empresas que fizeram sua primeira oferta publica de acfes diretamente neste

segmento)*®°.

A autora ndo nega que o Novo Mercado represente sim um avanco, apresentando casos de
dispersdo acionaria real nunca antes constatados, bem como aponta outro tipo de
desenvolvimento do mercado na consideravel mudanca de perfil acionario, com a reducdo da

propriedade nas maos do Governo e aumento dos investidores institucionais®".

Mas, este trabalho de Gorga(2009) apontou que, embora o entusiasmo com uma possivel
mudanca de paradigma ja estivesse bastante evidenciado na midia brasileira, que vinha
publicando diversas noticias neste sentido, a concluséo a que se chegou ao examinar os dados
com mais cuidado e profundidade foi a de que a comparacdo dos dados de 2007 com os dados
levantados pelos estudos anteriores (1996 e 2000) indicaram que, diferentemente do que se
esperava, ndo teria ocorrido nenhuma mudanca significativa no perfil de propriedade acionaria no

Brasil, considerando-se a existéncia dos acordos de acionistas que disciplinam o controle*’.

168 |h. Id. Pg. 466
159 1h. Id. Pgs. 448-449
Y0, Id. Pg. 447
b, I1d. Pgs. 447-448
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3.3.3 Atualizacéo dos dados empiricos anteriores

Para os fins do presente trabalho, foi realizada uma atualizacdo de dados relativos a
acordos de acionistas apresentados no trabalho de Gorga (2009), considerando-se apenas as
companbhias listadas no Nivel 2 e no Novo Mercado. Esta escolha de amostra esta ligada ao fato
de que nosso interesse esta nestes segmentos onde a figura do Conselheiro Independente aparece
como obrigatoria.

Assim, pesquisamos todos os formularios de referéncia (FR) das 128 companhias listadas
no Novo Mercado, bem como das 20 companhias listadas no Nivel 2, em ambos os casos em
junho de 2012. Os FR estudados foram entregues pelas companhias em 31 de maio de 2012, com
dados atualizados até dezembro de 2011.Adicionalmente, a todas as companhias destes
segmentos solicitamos confirmacgdo (por e-mail ou por telefone) das informacgdes especificas

sobre acordo de acionistas constantes em seus FR.

Das 128 empresas do Novo Mercado, 79 responderam, sendo que destas, 75 confirmaram
e 4 corrigiram a informacdo do FR, por e-mail. Das 49 empresas que ndo responderam,46
preencheram seus FRs com informacg6es que coincidem com aquelas existentes na CVM em maio
de 2012e 3(Magazine Luiza S.A., Minerva S.A. e Tereos Internacional S.A.) possuem
informacdes divergentes entre os FRs entregues em 2012e as existentes disponiveis na CVM em
maio de 2012, uma vez que tratam da existéncia de acordo de acionistas nos FRs mas nao
disponibilizam os respectivos acordos no site da CVM, como se n&o existissem*’. Entramos em
contato telefénico com as trés empresas sendo que Magazine Luiza S.A. e Minerva S.A.
confirmaram a existéncia de acordos de acionistas envolvendo as respectivas companhias, mas
entenderam que ndo tem o dever de torna-los publicos. No caso da Tereos Internacional S.A. ndo

conseguimos qualquer confirmacao.

Para a amostra final das empresas do Novo Mercado, excluimos a companhia Tereos
Internacional S.A., cujas informacdes disponiveis sdo divergentes nas fontes consultadas e nao

respondeu a nossos e-mails e telefonemas, para ndo se correr o risco de ter que escolher entre

172 De acordo com a Instrugio CVM 480, artigo 30, inciso VIII, “O emissor registrado na categoria A deve enviar a
CVM, por meio de sistema eletronico disponivel na pagina da CVM na rede mundial de computadores, as seguintes
informagdes eventuais: VIII — acordos de acionistas e outros pactos societarios arquivados no emissor, em até 7
(sete) dias Uteis contados de seu arquivamento”
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uma das informagdes sem uma confirmacgédo de qual representa a mais precisa e atual, ficando,

assim, com uma amostra de 127 companhias para este segmento especial.

No Nivel 2, das 20 empresas questionadas, 12 responderam confirmando as informacdes
dos respectivos FRs e 8 preencheram seus FRs com informacGes que coincidem com aquelas
existentes na CVM em maio de 2012, fazendo com que todas as 20 companhias pudessem ser

consideradas na amostra.

A partir das amostras correspondentes a 127 companhias do Novo Mercado e 20 do Nivel
2, analisamos todos os acordos de acionistas vigentes em cada um dos segmentos, tendo sido
encontrados 60 acordos no Novo Mercado e 16 no Nivel 2.

Da andlise dos 76 acordos, identificaram-se aqueles considerados acordos de controle, ou

seja, mantendo a metodologia adotada por Gorga (2009)*"

, optamos pelo critério numérico de
identificacdo do controle. Portanto, para fins da atualizacdo da pesquisa, tratamos como acordos
de controle aqueles acordos firmados por acionistas ndo detentores individualmente de mais de
50% do capital (votante no caso do Nivel 2 e total no caso do Novo Mercado) e que pelas
disposicdes contratuais de combinacdo de voto, bem como pela soma de suas participacdes
individuais resultante em mais de 50% do capital, tem como resultado o restabelecimento do

controle acionario da respectiva companhia.

Como resultado da pesquisa, as tabelas2e 3 anexas mostram, respectivamente, que foram
identificados 23 acordos de controle no Novo Mercado e 6 acordos deste tipo no Nivel 2.

Conforme mostra a tabela 4, sem considerar referidos acordos, das 127 empresas da
amostra do Novo Mercado, 39 (ou 30,70%) companhias possuem um Unico acionista com mais
de 50% do capital total. Quando considerados os acordos de controle esse numero é acrescido dos
23 acordos localizados na amostra, elevando o numero de empresas com controle de sua gestao

para 62 companhias, ou seja, 48,82%.

Na tabela 5, os dados relativos ao Nivel 2 apontam que, sem que se leve em conta 0s
acordos de acionistas, das 20 companhias do Nivel 2, 10 (ou 50%) companhias possuem um

unico acionista com mais de 50% do capital votante. Considerados os acordos de acionistas,

1% Op. Cit. GORGA, Erica, Changing the paradigm....ver nota 156 supra
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somam-se a essas outras 6companhias cujos acordos de controle foram localizados, elevando o
namero de empresas no Nivel 2, sujeitas a controle, a 16no total das 20 listadas neste segmento,

ou seja, 80%.

Portanto, a atualizacdo de dados resultante da pesquisa feita conforme metodologia
descrita acima mostra um quadro, ainda para o ano base de 2012, bastante semelhante, para o
Nivel 2 e Novo Mercado, ao cenario identificado por Gorga(2009).

Assim, ndo obstante o cendrio no Novo Mercado tenha sido alterado em
aproximadamente 2 pontos percentuais’’, significando que neste segmento o nimero de
companhias com controle acionério ndo representa mais a maioria das companhias do segmento,
no Nivel 2 a concentracdo de propriedade acionaria segue a tradicdo historica da realidade
brasileira e, mesmo no Novo Mercado, o percentual de 48,82% de companhias com controle

ainda é alto.

3.40s beneficios privados do controle

No sistema brasileiro de propriedade concentrada constata-se a presenca de acionistas
majoritarios e acionistas minoritarios, sendo que os primeiros, por seu poder de controlar a gestdo

dos negdcios da companhia, se confundem com a propria administracéo.

Assim, como visto em Shleifer e Vishny (1996)*", Villalonga e Amit (2007)*"®, DeMott
(2007)*"", Valadares e Leal'”®, Gorga (2009)'"° e diversos outros autores, o problema de
representacdo enfrentado neste tipo de ambiente concentrado é localizado entre os acionistas

controladores e os investidores minoritarios.

14Como visto, em 2008 Gorga encontrou 51% das companhias listadas no Novo Mercado com controlador(es)
detendo individual ou agrupadamente mais de 50% do capital votante das respectivas companhias enquanto que este
trabalho encontrou 48,82%

15ghleifer, Andrei and Vishny, Robert W., A Survey of Corporate Governance (May 1996). NBER Working Paper
No. w5554.Disponivel em SSRN: http://ssrn.com/abstract=10182

78ysillalonga, Belen and Amit, Raphael H., How are U.S. Family Firms Controlled? (July 1, 2007). Disponivel em
SSRN: http://ssrn.com/abstract=891004 ordoi:10.2139/ssrn.891004

"DeMott, Deborah, Guests at the Table: Independent Directors in Family-Influenced Public Companies (Agosto de
2007). Duke Law School Legal Studies Paper No. 165. Disponivel em SSRN: http://ssrn.com/abstract=1010732 or
doi:10.2139/ssrn.1010732

80p. Cit. Valadares, Silvia Mourthe and Leal, Ricardo P.C., Ownership ... ver nota 147 supra.

1% Op. Cit. Gorga, Erica. Changing the paradigm...ver nota 156 supra.
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Concretamente, os acionistas controladores podem se utilizar de seu poder de controlar a
gestdo da companhia para se beneficiarem em detrimento do patrim6nio dos acionistas
minoritarios. Estas vantagens que os controladores podem obter foram denominadas pelos

académicos de “beneficios privados do controle”.

Diversas sdo as formas de se extrair beneficios privados de controle. De acordo com Dyck
e Zingales (2001)*®° a forma mais dbvia, e por isso mesmo menos frequente, é o simples uso dos
recursos da companhia para auferir beneficios em favor exclusivo dos controladores. Contudo, 0s
autores identificam outras formas muito mais sutis de expropria¢do dos minoritarios, e dificeis de
identificar, e que sdo bastante comuns™. Por exemplo, pequenos desvios em avaliacdes de ativos
ou produtos podem ser de dificil percepcao por sua insignificancia individual, contudo, pequenos
desvios em grandes volumes poderdo representar valores bastante relevantes e, portanto, uma
oportunidade interessante para o controlador usar seu poder de decisdo e expropriar 0s demais
acionistas. Dyck e Zingales(2001)acrescentam a lista outras formas, como contratacdo de
fornecedores que privilegiem os controladores; aproveitamento pelos controladores, em outras
empresas das quais participem com exclusividade, de oportunidades de negdcio a quem tém
acesso por estarem no controle da gestdo da companhia; facilitacdo de contratacdo de empresas

pertencentes aos controladores, entre outras'®.

Mas os autores destacam que os beneficios privados do controle nem sempre sao sinal de
ineficiéncia. O custo de se ter acionistas controladores pode ser menor do que o beneficio que
esta concentracdo representa, na medida em que, dependendo da acdo dos acionistas
controladores sobre a gestdo da companhia, sua presenca pode significar uma protegéo de todos
0s acionistas contra acfes potencialmente auto beneficiadores dos administradores, desde que

estas fossem mais expropriatérias do que as acdes dos préprios controladores'®.

Para este trabalho e especialmente para colaborar com o diagndstico dos problemas do

mercado brasileiro, este estudo de Dyck e Zingales(2001) se tornou referéncia. Os autores,

89Dyck, 1. J. Alexander and Zingales, Luigi, Private Benefits of Control: An International Comparison (December
2001). CRSP Working Paper No. 535; and Harvard PON Working Paper; AFA 2003 Washington, DC Meetings.
Disponivel em SSRN: http://ssrn.com/abstract=296107 ordoi:10.2139/ssrn.296107

181 1p. Id. Pg. 540

182 1p. Id. Pg. 541

8h. I1d. Pg. 541
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usando a base teorica construida, aplicaram-na de acordo com uma medida que criaram para 0s
beneficios privados do controle tendo por amostra 39 paises e 412 transacGes ocorridas entre
1990 e 2000. Esta mostra considerou a ocorréncia do prémio de controle nas transacdes, isto &,
quanto o mercado mostrou que as ac¢les do bloco de controle valiam a mais do que as demais
acOes das companhias livremente negociadas no mercado, o que se identifica pela comparacao do
preco pago em transacOes de aquisicdo de bloco de controle com o preco pago pelas demais ac6es
no mercado. O resultado encontrado foi alarmante: dos 39 paises o Brasil foi identificado como o
pior, entre todos, para 0s acionistas minoritarios. De fato os autores encontraram um prémio de
controle, no Brasil, da ordem de 65%, sendo que a média de prémio de controle para os 39 paises
foi de 14%, comprovando que o nosso mercado ficou excessivamente acima da média, isto é, ndo
apenas ruim, mas muito pior que a grande maioria'®. Em outras palavras, o estudo de Dyck e
Zingales(2001) tras dados empiricos que comprovam a hipotese que ja vinha sendo teorizada de
que no Brasil é (65%) mais valioso ser acionista controlador do que minoritario, indicando uma
concreta evidéncia de grande expropriacdo de investidores minoritarios pelos grandes grupos

controladores, motivando uma valorizacdo muito significativa do fator controle pelo mercado.

Outro estudo que também efetuou uma medicéo dos beneficios privados do controle foi o
trabalho de Tatiana Nenova (2000)'® que pesquisou 18 paises e 661 companhias com acdes com
ou sem direito a voto, tendo por base dados de 1997.A autora concluiu que os beneficios que os
acionistas controladores extraem sdo significativos e variam amplamente de pais para pais. Neste
estudo o pior pais em termos de expropriacdo de minoritarios foi o México, com estimativa de
controle valendo entre 46% e 51%.Mas o Brasil também se apresenta destacado no trabalho de
Nenova como um mercado de alta valorizagdo do controle, indicando um acréscimo do valor de

controle em relac&o as demais ag6es variando entre 16% e 23%%.

Assim, tanto Dyck e Zingales (2001) quanto Nenova(2000) encontraram um ambiente
acionario no Brasil ndo apenas de alta concentragdo, mas também de elevados beneficios

auferidos exclusivamente pelos controladores, em expropriagdo dos minoritarios.

841, 1d. pgs. 539-540
185Nenova, Tatiana, The Value of Corporate Votes and Control Benefits: A Cross-country Analysis (July 21, 2000).
Disponivel em SSRN: http://ssrn.com/abstract=237809 orhttp://dx.doi.org/10.2139/ssrn.237809
186
Ib. Id. Pg. 32
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Com relagdo & concentracio e disperséo acionarias, Ronald Gilson (2005)**

propde uma
forma diferente de se estudar os mercados. Em lugar da cléassica dicotomia entre paises com
estrutura de propriedade dispersa e paises com concentracdo de poder, como se a primeira sempre
fosse mais eficiente que a segunda, o autor propde que 0s estudiosos ganhariam muito e

188 Gilson

aprenderiam mais observando o que ele chama de tradeoff do acionista controlador
(2005), assim, sugere maior foco no beneficio do monitoramento da gestdo que a presenca do
acionista majoritario representa em compensacao de algum beneficio privado do controle que

este controlador possa extrair'®®

.Especificamente, o autor entende que tera muito mais valor
considerar a distingdo entre sistemas de alta concentragdo eficientes e sistemas de alta
concentragédo ineficientes para melhor compreenséo do tema de desenvolvimento dos mercados
do que a tradicional dicotomia entre dispersdo e concentracdo™®.

Ocorre que a eficiéncia ou ineficiéncia de concentracdo de Gilson (2005) esta ligada

diretamente & relacéo entre as vantagens e as desvantagens dos beneficios privados de controle'*,

O autor mostra que em paises como a Suécia, em que os beneficios privados do controle
sdo baixos, o sistema legal e politico permitem a concentracdo ou a dispersdo e a realidade
empirica encontrada é de alta concentracdo, mas ndo por falta de melhor alternativa e sim como
resultado de uma questdo mercadolégica™®. Os investidores suecos escolhem e investem em
companhias controladas porque consideram o custo dos beneficios privados de controle baixos
diante do beneficio de ter um acionista com grande poder de monitoramento da gestéo.

Nesta classificacdo de Gilson (2005), considerados os elementos encontrados por Dyck e
Zingales (2001), o Brasil evidentemente ndo pode ser considerado um sistema eficiente de
concentracdo acionaria, ja que 65% de mais valia pelo bloco de controle certamente ndo € um

custo que o mercado escolheria incorrer.

187 Gilson, Ronald J., Controlling Shareholders and Corporate Governance: Complicating the Comparative
Taxonomy (August 2005). ; Stanford Law and Economics Olin Working Paper No. 309; Columbia Law and
Economics Working Paper No. 281. Disponivel em SSRN: http://ssrn.com/abstract=784744
ordoi:10.2139/ssrn.784744

8814, 1d. Pg. 40
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1901h, 1d. Pg. 10
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192 1p. 1d. Pg. 14
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193 o Brasil é classificado como um sistema de alta

Como ratificado por Gorga (2009)
concentracdo e ineficiéncia de acionistas controladores recebendo grandes beneficios privados do

controle.

Ser um sistema de alta concentracdo acionaria, por si s0, ndo significa necessariamente
um bloqueio a crescimento e desenvolvimento, mas a ineficiéncia constatada e identificada neste
mercado concentrado especifico, que € o Brasil, demanda alternativas de solugdes para que se

possa alcancar um efetivo aprimoramento do mercado de capitais.

3.50 Papel do Conselheiro Independente no Brasil

A competéncia legal do Conselho de Administracdo é definida no artigo 142 da Lei das
S.A.™ 0 que sera discutido mais detalhadamente no capitulo IV. Cabe ao Conselho, além de
outras responsabilidades, a fixacdo da orientacdo geral dos negdcios da companhia, a eleicdo e
destituicdo dos diretores da companhia e a fiscalizacdo da gestdo dos diretores.

Estes papéis foram previstos pelo legislador para todos os membros de todos o0s
Conselhos de Administracdo, independentemente da estrutura de propriedade de cada companhia.
Mas qual deve ser o papel do Conselheiro Independente dentro deste 6rgdo da mais alta
administracdo de uma companhia aberta em um mercado de concentracdo de propriedade
acionaria como € o caso brasileiro? A partir da identificacdo do papel do Conselheiro
Independente, tendo sido ja indicado um conceito de independéncia no segundo capitulo deste

trabalho, poderemos responder as perguntas: independente de quem? Independente para qué?

Vimos que o mercado de capitais brasileiro tem como elementos marcantes: (1) a alta

concentracdo de propriedade acionéria; (2) os elevados beneficios privados do controle; e (3) a

1% Op. Cit. Gorga, Erica. Changing the paradigm.....ver nota 156 supra.Pg. 456

19%) ei 6.404/76. Art. 142. Compete ao conselho de administrago: | - fixar a orientacdo geral dos negécios da
companbhia; Il - eleger e destituir os diretores da companhia e fixar-lhes as atribui¢des, observado o que a respeito
dispuser o estatuto; 111 - fiscalizar a gestdo dos diretores, examinar, a qualquer tempo, os livros e papéis da
companbhia, solicitar informagdes sobre contratos celebrados ou em via de celebragdo, e quaisquer outros atos; 1V -
convocar a assembleia-geral quando julgar conveniente, ou no caso do artigo 132; V - manifestar-se sobre o relatorio
da administracdo e as contas da diretoria; VI - manifestar-se previamente sobre atos ou contratos, quando o estatuto
assim o exigir; VII - deliberar, quando autorizado pelo estatuto, sobre a emissdo de a¢des ou de bdnus de subscricéo;
VI — autorizar, se o estatuto ndo dispuser em contrario, a alienacéo de bens do ativo nao circulante, a constituigdo
de dnus reais e a prestagdo de garantias a obrigacdes de terceiros; (Redacdo dada pela Lei n®11.941, de 2009) IX -
escolher e destituir os auditores independentes, se houver.
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relevante forca politica dos grupos controladores, que, como visto, frequentemente bloqueiam

mudancas legislativas que significariam melhor protecdo do investidor minoritario.

Assim, os grupos de controle no Brasil sdo fortes economicamente porque detém parcelas
relevantes das companhias, sdo poderosos politicamente no ambito da propria companhia, mas
também no cenério politico nacional e, finalmente, utilizam-se deste poder para se auto

beneficiarem, expropriando os demais participantes do mercado.

E neste contexto que devemos primeiramente entender o papel que se espera seja exercido
pelo Conselheiro Independente, para posteriormente, definir o porqué da independéncia e em
relacdo a quem ela deve ser mantida e, finalmente, pautando-se nos modelos internacionais,

construir uma defini¢do adequada.

Como visto, a literatura sobre o conceito de independéncia tem sido escassa, em realidade,

sd0 poucos os autores que exploram o tema de forma direta.

Comecaremos analisando o trabalho desenvolvido por Clarke (2007), que em seu estudo
aponta que a definigdo apropriada de Conselheiro Independente depende do papel que se pretende

195

que aquele exerca™™. O autor argumenta que existem trés grandes funcdes que se pode esperar

em diferentes sistemas de um Conselheiro Independente: monitorar transacdes com partes

1% Entre a técnica de estudar diferentes

relacionadas; proteger minoritarios e ser um consultor
papéis e, a partir deles, desenhar a definicdo de independéncia ou partir diretamente para a
identificacdo de um Unico papel, mais relevante, e a partir deste Gnico papel desenhar o conceito
de Conselheiro Independente, Clarke opta pela segunda, porque considera que a primeira técnica
apresenta o risco de se querer atender a maltiplos papéis, o que poderia significar nenhum papel

efetivo ao final*®’.

Com relagéo a protecdo do minoritario, o autor vé tal possibilidade com bastante cautela,
ja que a ideia do Conselho de Administracdo proteger o acionista minoritario contra os grandes
acionistas parece a ele de dificil execucdo, porque as normas de direito societario normalmente
sdo desenhadas no sentido de dar aos acionistas controladores poder de decis@o na eleicdo dos

membros do Conselho. Mesmo assim Clarke acredita que até mesmo um Unico Conselheiro

195 Op. Cit., Clarke, Donald C., ver nota 34 supra, pg. 77
1% . id., pg. 80
¥ b, id., pg. 84
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Independente, isolado, pode alcancar um grau de protecdo aos acionistas minoritarios,
simplesmente por acessar informagdes e tomar conhecimento de decisdes sobre a companhia a
respeito das quais poderd dar conhecimento aos acionistas minoritarios em casos de abusos

praticados pelo grupo de controle™®.

Outro autor que discute a questdo do independente, ainda que sem grande profundidade
por ndo ser neste texto objeto de sua andlise, é Bernard Black (2001). Em um de seus trabalhos
sobre o Brasil'®®, Black (2001) pondera que existem dois elementos essenciais, ainda que néo
suficientes, para o desenvolvimento de qualquer mercado de capitais: boa informacdo aos
investidores sobre 0s negdcios e proporcionar aos investidores confianca de que eles ndo serdo
trapaceados pelos controladores (gestores ou acionistas majoritarios) por meio de transaces em

beneficio proprio (self-dealing).

Assim, Black (2001) prop6e que o Brasil deve contar com algumas instituicdes relevantes
para a promocgao destes elementos. Do rol proposto pelo autor nos interessam, para 0 escopo
deste trabalho, duas em especial: (1) normas que estabelecam procedimento de protecdo contra
transacdes em beneficio proprio, como a necessaria aprovacdo, ap0s ampla revelacdo das
informacd@es, por Conselheiros Independentes; e (2) normas ou préaticas que (i) requeiram que as
companhias de capital aberto tenham um nimero minimo de Conselheiros Independentes, (ii)
garantam que o Conselheiro Independente seja responsavel por aprovar as transacdes em
beneficio préprio e imponham as companhias e aos Conselheiros Independentes risco suficiente
de serem responsabilizados caso aprovem transacGes que se demonstrem grosseiramente injustas

para a companhia®®.

Como diagndstico da realidade brasileira, Black (2001) identificou, a época que as
companhias de capital aberto faziam muito pouco uso do Conselheiro Independente e que

Conselheiros considerados independentes poderiam ndo ser tdo independentes de fato e que

198 H

Ib. id., pg. 80
1%9BJack, Bernard S., Strengthening Brazil's Securities Markets (October 2000).Revista de Direito Mercantil,
Economico e Financeiro, 2001 [Journal of Commercial, Economic and Financial Law]. Disponivel em SSRN:
http://ssrn.com/abstract=247673 orhttp://dx.doi.org/10.2139/ssrn.247673
201h id. Pg. 14
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sequer o primeiro passo, de exigir a presenca de Conselheiros Independentes, teria sido tomado

pelo sistema normativo do pais até aquele momento®®.

Outro trabalho que explora a questdo do Conselheiro Independente e seu papel em

202 0 estudo da autora é sobre

empresas controladas € o artigo de Deborah DeMott (2007)
companhias americanas controladas por familias. Ela considera as caracteristicas especiais de alta
concentracdo de poder de controle nas maos de pessoas relacionadas por vinculos familiares um
cenario muito fértil para estudo do papel do Conselho de Administracdo, em especial do

203

conselheiro independente”™.Como este é o perfil de grande parte das companhias brasileiras, as

conclus@es da autora parecem validas de serem consideradas neste trabalho.

Segundo DeMott (2007), como as tensdes do ambiente familiar muitas vezes podem se
refletir nas decisdes que se referem ao negdcio da companhia, ou mesmo na sua estrutura
acionaria, e frequentemente se observa que as historias das familias e de seus negécios se
confundem, estas estruturas empresariais tornam o trabalho dos Conselheiros bastante
desafiador®®.

Para a autora o desafio maior estd especialmente apresentado para os Conselheiros
Independentes, em parte porque o conceito de independente ¢ mal definido neste contexto®”. De
fato, as obrigacgdes e o papel do independente no mercado americano sao tipicamente focados na
relacdo entre estes membros, a companhia e os executivos, e ndo com grupos de controle. A
existéncia de grupos de controle vem sendo pouco considerada pelos idealizadores de politicas
publicas naquele pais, exatamente por ndo ser 0 caso da maior parte das companhias, que tem

capital disperso e néo detido por nenhum grupo familiar®®.

DeMott (2007) argumenta que Conselheiros Independentes da familia fundadora servem
propositos distintos daqueles cuja independéncia que se almeja € da alta administracdo, porque

eles operam em um ambiente de alta complexidade de relagdes em que, ainda mais, a propria

b, id. Pg. 21
202 Op. Cit. DeMott, Deborah. Guests. ...ver nota 177 supra.
23 1p. Id. Pg. 6
2041, Id. Pg. 5
205 1p. Id. Pg. 6
2 1p, 1d. Pg. 6
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composi¢do dos Conselhos de Administragdo frequentemente inclui membros da propria

familia®®’.

A autora entende que Conselheiros Independentes sdo 0s Unicos membros do mais alto
Orgdo da estrutura de governanca das companhias que tem a capacidade de resolver questdes
dificeis, que implicam em conflito entre lacos familiares e necessidades de negécio, com o
necessario e adequado afastamento. Estas questdes podem envolver temas muito relevantes para a
companhia como sucessdo dos administradores e ameacas externas as posi¢cdo da empresas e

existéncia separada do ntcleo familiar®®.

DeMott (2007) afirma, ainda, que Conselheiros Independentes podem ajudar a garantir
um foco apropriado para o Conselho de Administragdo, inobstante as distragfes ou atritos
internos a familia controladora. Igualmente os Conselheiros Independentes, agindo como
monitores de maneira vigilante, podem resguardar os ativos da companhia contra abusos

problematicos dos acionistas controladores®®.

A autora, assim, identifica diversas e relevantes fungdes a serem exercidas de forma Unica
pelo Conselheiro Independente, de modo que sua presenca seja Util como um contrapeso a
presenca e influéncia de acionistas controladores: (1) vigilancia em nome do interesse do publico
de acionistas; (2) exercicio de uma checagem efetiva que pode contribuir para complementar ou
questionar a percepcdo dos administradores e da familia controladora, o que podera proteger a
primazia das necessidades e interesses da companhia, a0 mesmo tempo garantindo que o
processo de decisdo do alto nivel da administracdo ndo seja dominado pela dindmica familiar; (3)
servir como intermediario entre familia controladora e alta administragdo, composta ou ndo por

membros da prépria familia, (4) reforcando préticas de governanca®’.

Especialmente com relacdo a negociacGes com parte relacionadas (self-dealing), assim
como Black(2001) a autora destaca a relevancia do Conselheiro Independente cuja atengéo,
iniciativa e motivagdo para questionar, e até mesmo se opor, a este tipo de transacdo pode levar o

acionista controlador a abandonar uma proposta ou até mesmo desfazer algo j& efetivado. O

27 p. Id. Pg. 6
2%81h. 1d. Pg. 9
29, Id. Pg. 9
291, 1d. Pg. 45
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monitoramento ativo do Conselheiro Independente é capaz de reverter posturas de acionistas

controladores muito insistentes quando forcados a um confronto explicito?*,

Claro que DeMott (2007) leva em consideracdo que 0 acionista controlador, em casos
extremos, pode retaliar a acdo do Conselheiro Independente removendo-o do cargo, ja que tem
poder politico para tanto. Mesmo assim, a autora argumenta que esta remocao teria uma
visibilidade para o mercado e demais acionistas que poderia significar a atracdo de atencdes

externas ndo desejadas pelo controlador®*?.

Sobre 0 assunto, o autor Eduardo Secchi Munhoz?®, analisando as particulares dos
sistemas disperso e concentrado, conclui que o sistema brasileiro de concentragdo pode ser
eficiente, contudo, “0 monitoramento do controlador para impedir, sobretudo, a obtencéo de
beneficios particulares mediante negocios realizados com a companhia, em detrimento de seu
interesse social especifico, indubitavelmente faz-se imprescindivel para assegurar um grau

minimo de eficiéncia para o sistema de controle concentrado.”.

Portanto, na visdo da literatura sobre o assunto, é certo que existe um papel relevante a ser

desempenhado pelo Conselheiro Independente no ambiente brasileiro de concentracéo.

De fato, nesta realidade do Brasil ja acima evidenciada, parece for¢oso concluir que o
papel central de atuacdo do Conselheiro Independente deve ser o de reduzir os beneficios
privados do controle, através do monitoramento da administracdo da companhia e dos acionistas
controladores, tendo em mente a relevancia de sua acao, distinta da acdo dos demais membros do
Conselho de Administracdo, no sentido de garantir a protecdo do publico investidor, do interesse

social, em contraposicéo a forma como os grupos de controle vem agindo.

Identificado o papel do Conselheiro Independente no Brasil, torna-se possivel responder

as duas perguntas introduzidas no capitulo II:

(1) o Conselheiro Independente, no Brasil, deve ser independente de quem?

2. 1d. Pg. 46

22 1p, Id. Pg. 46

23 Munhoz, Eduardo S. Desafios do Direito Societério Brasileiro na Disciplina da Companhia Aberta: Avaliago dos
Sistemas de Controle Diluido e Concentrado in Direto Societario-Desafios Atuais. Coordenadores Rodrigo R.
Monteiro de Castro e Leandro Santos de Aragdo. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2009.
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Primordialmente o Independente deve ser desvinculado, n&o relacionado, ndo subordinado
e livre de influéncias do acionista controlador e da administracdo da companhia. De fato, quando
ha grupo controlador, a administracdo frequentemente se confunde com o referido grupo, sendo
seu instrumento de execucdo de atos que podem os beneficiar em detrimento da Companhia.
Quando ndo ha grupo controlador, que vimos serem ainda exce¢des a regra brasileira, o
monitoramento da gestdo continua sendo relevante porque os administradores se tornam 0s
representantes da relacdo e a mitigacdo dos conflitos de representacao requer um monitoramento
por parte do Conselho de Administracéo;

(2) para qué e necessario um Conselheiro Independente?

No Brasil um Conselheiro Independente é necessario principalmente como instrumento de
reducdo dos beneficios privados do controle através do monitoramento do grupo de controle e,

consequentemente, protecdo dos acionistas minoritarios.
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V. A Regulagéo do Conselho de Administragio

4.1  Competéncias e funces do Conselheiro na Lei das S.A.

O Conselho de Administragdo foi introduzido na estrutura societaria brasileira pela Lei
6.404/76. Até entdo, na vigéncia do Decreto Lei 2.627/40, as sociedades anbénimas eram
administradas apenas pela Diretoria, eleita pela Assembleia de Acionistas®.

8% criou-se

A partir da promulgacéo da lei 6.404/76, com a introdugéo do novo artigo 13
a estrutura de administracdo dualista, isto é, dividiram-se as fungdes executivas e funcdes
deliberativas e de controle sobre os atos executivos em dois 6rgdos distintos: Diretoria e
Conselho de Administragdo®®.

Embora a existéncia do Conselho de Administracdo seja facultativa para companhias
fechadas, como o tema deste estudo diz respeito apenas a companhias de capital aberto®’, para as
quais a existéncia e funcionamento do referido 6rgdo é obrigatdria, trataremos deste tema como

sendo compulsorio.

Assim, coube a Diretoria a representacdo da companhia e a pratica dos atos necessarios ao
seu funcionamento regular®®, isto é, os atos do dia a dia. O estatuto da companhia é que deve
estabelecer precisamente suas funcdes®®, podendo prever que determinadas decisdes sejam

2 Decreto Lei 2.627/40: “Art. 116. A sociedade andnima ou companhia sera administrada por um ou mais diretores,
acionistas ou ndo, residentes no pais, escolhidos pela assembleia geral, que podera destitui-los a todo tempo.”

215 L ei 6.404/76: “Art. 138. A administragio da companhia competira, conforme dispuser o estatuto, ao conselho de
administracdo e a diretoria, ou somente a diretoria. § 1° O conselho de administraco é 6rgdo de deliberagéo
colegiada, sendo a representacdo da companhia privativa dos diretores. § 2° As companhias abertas e as de capital
autorizado terdo, obrigatoriamente, conselho de administragdo.”

?1°Carvalhosa, Modesto. Comentarios a lei das sociedades andnimas. 3° Vol. 42 ed. Sao Paulo: Saraiva, 2009

217 Lei das S.A., artigo 138: “A administragio da companhia competir, conforme dispuser o estatuto, ao conselho de
administracdo e a diretoria, ou somente a diretoria. § 1° (...) § 2° As companbhias abertas e as de capital autorizado
terdo, obrigatoriamente, conselho de administragdo.”

218 1 ei das S.A. “Art. 144. No siléncio do estatuto e inexistindo deliberagdo do conselho de administragdo (artigo
142, n. Il e paragrafo Gnico), competirdo a qualquer diretor a representacao da companhia e a pratica dos atos
necessarios ao seu funcionamento regular.”

29 L ei das S.A. “Art. 143. A Diretoria sera composta por 2 (dois) ou mais diretores, eleitos e destituiveis a qualquer
tempo pelo conselho de administracdo, ou, se inexistente, pela assembleia-geral, devendo o estatuto estabelecer: (...)
IV - as atribuicdes e poderes de cada diretor.
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tomadas de forma colegiada®®. Portanto, a Diretoria ndo funciona, em regra, como 6rgao

colegiado, diferentemente do Conselho de Administrag&o.

Ao Conselho de Administracdo foram atribuidas as seguintes competéncias: “I - fixar a
orientacdo geral dos negdcios da companhia; Il - eleger e destituir os diretores da companhia e
fixar-lhes as atribuicOes, observado o que a respeito dispuser o estatuto; IlI - fiscalizar a gestéo
dos diretores, examinar, a qualquer tempo, os livros e papéis da companhia, solicitar
informacdes sobre contratos celebrados ou em via de celebracéo, e quaisquer outros atos; 1V -
convocar a assembleia-geral quando julgar conveniente, ou no caso do artigo 132;V -
manifestar-se sobre o relatério da administracdo e as contas da diretoria; VI - manifestar-se
previamente sobre atos ou contratos, quando o estatuto assim o exigir; VII - deliberar, quando
autorizado pelo estatuto, sobre a emissédo de acGes ou de bénus de subscricédo; VIII — autorizar,
se 0 estatuto ndo dispuser em contrario, a alienacdo de bens do ativo ndo circulante, a
constituicdo de 6nus reais e a prestacado de garantias a obrigac6es de terceiros; 1X - escolher e

destituir os auditores independentes, se houver.”

Portanto, o Conselho de Administracdo foi, de um modo geral, concebido para orientar 0s
negocios da companhia, eleger seus Diretores e monitorar sua gestao.

Ocorre que como quem elege o Conselho de Administracdo é a Assembleia Geral de

221

Acionistas®”, no ambiente brasileiro de concentracdo de propriedade acionaria, a maioria dos

membros do referido 6rgéo é necessariamente eleita pelo grupo de controle.

Visando promover a representacdo dos acionistas minoritarios no Conselho de

Administragéo, a Lei 10.303/01 acrescentou ao artigo 141 da Lei das S.A. algumas alternativas

de eleicdo de membros por essa categoria de acionistas®?2.

20 [ ei das S.A., artigo 143, “§ 2° O estatuto pode estabelecer que determinadas decisdes, de competéncia dos
diretores, sejam tomadas em reunido da diretoria.”

22! Lei das S.A., “Art. 122. Compete privativamente & assembleia geral: (Redacio dada pela Lei n° 12.431, de 2011).
I —(...) Il - eleger ou destituir, a qualquer tempo, os administradores e fiscais da companhia, ressalvado o disposto no
inciso II do art. 142”

222 | ei 6.404/76 alterada pela Lei 10.303/01, artigo 141, “§ 40 Terdo direito de eleger e destituir um membro e seu
suplente do conselho de administracdo, em votacdo em separado na assembleia-geral, excluido o acionista
controlador, a maioria dos titulares, respectivamente: | - de ac6es de emissdo de companhia aberta com direito a
voto, que representem, pelo menos, 15% (quinze por cento) do total das acdes com direito a voto; e Il - de acdes
preferenciais sem direito a voto ou com voto restrito de emisséo de companhia aberta, que representem, no minimo,
10% (dez por cento) do capital social, que ndo houverem exercido o direito previsto no estatuto, em conformidade
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Sem adentrar na discussdo sobre a efetividade das alteracGes trazidas pela Lei 10.303/01
por ndo ser objeto de nosso trabalho, fato é que independentemente das modificagdes
promovidas, a representatividade do grupo de controle no Conselho de Administracdo, orgao
méximo da administracdo e cuja deliberacdo se d& necessariamente de forma colegiada®®®,
continua sendo uma realidade.

224 nas sociedades brasileiras

Como bem anotado pelo autor Calixto Salomé&o Filho (2002)
de controle definido o poder do controlador é tdo grande e tdo simples de ser exercido, sem
qualquer dificuldade formal ou legal, sobre todos os 6rgdos sociais, que ha dificuldade até em se

raciocinar a partir de uma concepcado desejavel de separacdo de poderes.

De fato, da forma como arquitetada a Lei 6.404/76, a unicidade do controle opera sobre

todos os Orgdos societarios.

Mas a realidade de controle definido ndo era estranha aos propositores da Lei 6.404/76,
por isso mesmo, para tentar minimizar os seus efeitos®”, a Lei previu uma série de deveres e
atribuiu responsabilidades aos administradores. Como indicado na propria exposi¢do de motivos,

sdo oito os artigos da lei tratando do tema (artigos 154 a 161).

Na visdo de Nelson Eizirik et al. (2008), existem dois critérios basicos de classificacdo de
deveres: aquele em que o legislador cria no texto legal uma referéncia genérica e abstrata e o
outro, em que se enumera de forma exemplificativa quais as agdes que se impdem aos

administradores como dever. Para os autores, 0 legislador brasileiro adotou uma combinagéo

com o art. 18. § 50 Verificando-se que nem os titulares de a¢fes com direito a voto e nem os titulares de acdes
preferenciais sem direito a voto ou com voto restrito perfizeram, respectivamente, o quorum exigido nos incisos | e Il
do § 4o, ser-lhes-a facultado agregar suas acdes para elegerem em conjunto um membro e seu suplente para o
conselho de administracdo, observando-se, nessa hipotese, o quorum exigido pelo inciso II do § 40.”

223 | ei das S.A., artigo 138, § 1° O conselho de administracdo é 6rgdo de deliberacio colegiada, sendo a
representacdo da companhia privativa dos diretores.

224 Op. Cit. Salomdo Filho, Calixto. O Novo ..... ver nota 82 supra. Pg. 71

225 De acordo com a exposicdo de motivos da Lei 6.404/76, “Os artigos 154 a 161 definem, em enumeragio
minuciosa, e até pedagogica, os deveres e responsabilidades dos administradores. E Sec&o da maior importancia no
Projeto porque procura fixar os padrfes de comportamento dos administradores, cuja observancia constitui a
verdadeira defesa da minoria e torna efetiva a imprescindivel responsabilidade social do empresario. Nao é mais
possivel que a parcela de poder, em alguns casos gigantesca, de que fruem as empresas - €, através delas, seus
controladores e administradores - seja exercido em proveito apenas de socios majoritarios ou dirigentes, e ndo da
companbhia, que tem outros sécios, e em detrimento, ou sem levar em consideragao, os interesses da comunidade.
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mista de ambos, na medida em que descreve os deveres e obrigagdes em uma lista e a0 mesmo

tempo caracteriza alguns desses critérios de forma subjetiva®*®.

O dever que nos interessa para os fins desse trabalho é um dos que restou carregado deste
subjetivismo de que tratam Eizirik et al. (2008). Trata-se do dever previsto no 81°, do artigo 154,

exatamente por vir sendo denominado pela doutrina como o dever de independéncia®*’.

De acordo com o disposto no caput e no paragrafo primeiro do artigo 154 da Lei das S.A.,
o membro do Conselho de Administragdo “deve exercer as atribui¢fes que a lei e o estatuto Ihe
conferem para lograr os fins e no interesse da companhia, satisfeitas as exigéncias do bem
publico e da funcéo social da empresa”, sendo claro no §1° que os deveres do administrador sdo
para com a companhia, “ndo podendo, ainda que para defesa do interesse dos que o elegeram,

faltar a esses deveres.”

A previsdao da Lei das S.A. concebeu, portanto, para os membros do Conselho de
Administracdo, e também Diretores — ja que todos em conjunto compdem a administracdo da
companhia — um padrdo de comportamento independente, isto é, a norma pretendeu que 0s
membros da administracdo pudessem ter condi¢bes de agir de forma isenta, profissional, no

interesse da companhia e ndo dos controladores ou de quem quer gque os tenha eleito.

Assim, os deveres com relacdo a companhia deveriam sempre prevalecer e serem
colocados a frente daqueles de quaisquer grupos de acionistas. O dever de independéncia é
essencial para que o administrador, eleito por um determinado grupo — em sua maioria pelo grupo
de controle — no sacrifique o interesse social da companhia. E o que Eizirik et al.(2008) chamam

de dever ético-social justificado como meio para consecugdo dos fins da companhia®®.

Contudo, essa previsao genérica e subjetiva de exercer sua funcdo para lograr os fins do
interesse social implica que o administrador € quem fica incumbido de fazer o juizo de valor
sobre sua agdo, j& que na propria lei ndo ha padrdes objetivos do que seria a conduta adequada a

atender aos almejados bem publico e funcéo social da empresa.

22Eizirik, Nelson, Gaal, Ariadna B., Parente, Flavia e Henriques, Marcus de Freitas. Mercado de Capitais - Regime
Juridico. 22 edicdo. Rio de Janeiro: Renovar, 2008

227 Op. Cit. Carvalhosa, Modesto. Acordo ... ver nota 24 supra.

228 Op. Cit. Eizirik, Nelson, Gaal, Ariadna B., Parente, Flavia e Henriques, Marcus de Freitas. Mercado de
Capitais...ver nota 226 supra. Pg.434
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A consequéncia dessa previsao legal genérica ou da falta de previsdo objetiva tem como
consequéncia o que se observa na realidade empirica do Brasil: os Conselhos de Administracéo
das companhias brasileiras, décadas depois do advento da Lei 6.404/76, continuam dominados

229

por membros das familias controladoras ou grupo de controle“” que agem de forma a extrair

beneficios privados elevados®®.

Se 0os membros do Conselho de Administracdo se confundem com o0s proprios
controladores, na medida em que os proprios membro do grupo controlador se auto elegem, como
falar de dever de independéncia? Seria evidentemente ingénuo, se ndo ildgico, imaginar que

alguém possa agir independentemente de sua prépria vontade.

N&o é de se estranhar, neste cenario, que o Brasil seja identificado como um pais em que
os beneficios privados do controle sdo muito acima da média. As companhias tem sua estrutura
de propriedade altamente concentrada, os controladores dominam todos os 6rgdos da

administracdo e a lei é vaga.

Neste contexto é que seria oportuno que a lei, a exemplo do que os regulamentos dos
segmentos especiais de listagem da BM&FBOVESPA fizeram, pudesse prever o proprio conceito

de independéncia.

Contudo, como visto, a lei ndo fez qualquer mencdo objetiva, nem mesmo caracterizou
pontualmente a independéncia, deixando para os proprios administradores o entendimento do que
seria, em sua propria visdo e a seu critério, agir ndo em beneficio proprio, mas em nome do
interesse social, 0 que, como Visto, ndo tem tido o resultado almejado porque o poder de controle
na gestdo das companhias tem sido utilizado para elevagdo dos beneficios dos proprios

controladores e ndo em prol da companhia e de toda a comunidade acionaria.

Para 0 objeto de nosso estudo, que é a busca de uma definicdo objetiva e apropriada de
Conselheiro Independente, a Lei das S.A. é um elemento importante da construcdo do conceito,

mas ndo encerra em si a questéo.

2Black, Bernard S., De Carvalho, Antonio Gledson and Gorga, Erica, The Corporate Governance of Privately
Controlled Brazilian Firms (A Governanca Corporativa Das Empresas Brasileiras Com Controle Privado Nacional)
(Setembro 1, 2009). Cornell Legal Studies Research Paper No. 08-014; ECGI - Finance Working Paper No.
206/2008; Northwestern Law & Econ Research Paper No. 09-19; U of Texas Law, Law and Econ Research Paper
No. 109. Disponivel em SSRN: http://ssrn.com/abstract=1528183

2% Op. Cit. Dyck e Zingales. Private Benefits of Control..., ver nota 169 supra.
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4.2 Discusséo sobre a vinculacéo do Conselheiro ao acordo de controle

O debate sobre a possibilidade dos acordos de acionistas, especialmente os acordos de
controle, vincularem as deliberagcdes dos administradores eleitos pelos signatarios dos referidos
acordos para compor o0s 0Orgdos societarios, tanto no ambito do Conselho de Administracéo

guanto da Diretoria, tem origem histérica na promulgacéo da Lei 6.404/76%*",

Enquanto alguns académicos entendiam que o dever de independéncia, previsto no §1° do
artigo 154°%* da Lei 6.404/76 seria regra impeditiva da vinculacéo dos administradores a acordos
de acionistas, por acreditarem que tal vinculacdo representaria perda da independéncia prevista
no referido dispositivo legal, outro grupo doutrinario, que ao longo dos anos se tornou
majoritario, argumentava pela compatibilidade do dever de independéncia e da vinculagdo de
voto. Para este segundo grupo, a observancia pelos administradores da orientacdo emanada pelo
grupo de controle seria consequéncia direta do reconhecimento da existéncia do poder de controle
como vinculativo da sociedade, o que significaria dizer que o acordo de controle representa em si

0 interesse social.

Assim, a discussdo do tema se polariza, desde 1976, entre a compatibilidade e a
incompatibilidade do dever de independéncia previsto no §1°, do artigo 154, da Lei das S.A. e a
vinculagcdo do voto dos administradores indicados por partes de acordos de acionistas as

deliberacdes e disposicOes destes.

Com a promulgacdo da Lei 10.303/01, que inseriu os paragrafos sexto a nono no artigo
118 da Lei 6.404/76, prevaleceu o entendimento da legitima vinculacdo do voto dos
administradores ao acordo de acionistas. Tanto assim que o novo §8° dispdoe que “O presidente
da assembleia ou do orgdo colegiado de deliberagdo da companhia ndo computara o voto
proferido com infracdo de acordo de acionistas devidamente arquivado”. Ratificando a
vinculagdo do voto dos administradores, o §9° acrescido pela referida lei dispoe que “O né&o

comparecimento a assembleia ou as reunides dos 6rgaos de administracdo da companhia, bem

Z1Eizirik, Nelson, Acordo de Acionistas — arquivamento na sede social — vinculagéo dos administradores de
sociedade controlada. Revista de Direito Mercantil, Industrial, Econémico e Financeiro, Sdo Paulo, n. 129, pg. 45-
53, janeiro — marco 2003.

22 0 artigo 154 da Lei 6.404/76, em seu §1° dispde que “O administrador eleito por grupo ou classe de acionistas
tem, para com a companhia, 0s mesmos deveres que 0s demais, ndo podendo, ainda que para defesa do interesse dos
que o elegeram, faltar a esses deveres.”
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como as abstencdes de voto de qualquer parte de acordo de acionistas ou de membros do
conselho de administracdo eleitos nos termos de acordo de acionistas, assegura a parte
prejudicada o direito de votar com as agdes pertencentes ao acionista ausente ou omisso e, no
caso de membro do conselho de administracdo, pelo conselheiro eleito com os votos da parte

prejudicada”.

Consequentemente, desde 2001, os administradores tem o dever de dar cumprimento aos
acordos de acionistas, respeitando-os inclusive nas ocasifes em que proferem seus votos, sob
pena de ndo ter seu voto computado e, mais, de ter outra pessoa representante do grupo de

controle votando em seu lugar.

Assim, o debate nascido com a promulgacdo do texto original da lei em 1976 acirrou-se
ainda mais desde a promulgacéo da lei 10.303/01, adquirindo um novo grau de complexidade, na
medida em que aquilo que era construcdo argumentativa sobre a possibilidade de vinculacdo dos
administradores a acordos de acionistas, ganhou fundamento legal nos 88 8° e 9° introduzidos ao
artigo 118 da mesma lei.

O debate, portanto, continua centrado na compatibilidade entre o dever de independéncia
(artigo 154, 81°) e a vinculacdo dos administradores a acordos de acionistas (artigo 118, caput e
88 8° e 99), apenas com a insercdo do elemento da vinculagdo, antes argumentativo e baseado em

construcdo doutrinaria, no ambiente legislativo.

N&o obstante a centralidade da questdo da compatibilidade dos dois dispositivos legais, a
complexidade da discussao fez surgir uma subdivisdo dos doutrinadores que argumentam que 0s

dois dispositivos sdo compativeis.

Assim, de um lado existe um grupo que argumenta que o dever de independéncia se
compatibiliza com a vinculagdo de voto dos administradores porque o acordo de controle atende
ao interesse social, pelo que a vinculagdo dos administradores ao exercicio do voto em

atendimento ao interesse social est4 plenamente de acordo com seu dever de independéncia®?; de

23 Alguns representantes deste grupo séo Modesto Carvalhosa, Nelson Eizirik, Paulo Cezar Arag#o e José Luiz
BulhGes Pedreira. A respeito do tema tratam as obras: CARVALHOSA, Modesto - Comentarios a lei das sociedades
andnimas. 3° Vol. 42 ed. S8o Paulo: Saraiva, 2009, pgs. 274-278; CARVALHOSA, Modesto — A vinculagdo dos
Administradores ao Acordo de Controle (§8§8° e 9° do Artigo 118 da LSA) In WALD, Arnoldo, GONCALVES,
Fernando, SOARES DE CASTRO, Moema Augusta (coordenadores) — Sociedades Andnimas e Mercado de
Capitais. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2011, pgs. 41-46; EIZIRIK, Nelson — Acordo de Acionistas — arquivamento na
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outro lado estdo os que entendem que a razdo para compatibilizar os dois dispositivos encontra
fundamento em uma interpretacdo sistematica da lei e que, por considerarem inabalavel o dever
de independéncia, argumentam que os administradores tem seu voto vinculado ao acordo de
acionistas, mas mantém sua independéncia para contrariar tal obrigacdo sempre que entenderem

gue seu cumprimento contraria o interesse social®®*.

Portanto, o debate atual sobre o dever de independéncia e sua sobrevivéncia diante da
vinculacdo do voto dos administradores legalmente instituida pela Lei 10.303/01 se reparte, ao

final, em trés grupos doutrinarios:

Q) Os que entendem que ndo h& incompatibilidade entre os respectivos dispositivos
legais porque, em suma, o interesse do grupo de controle é o préprio interesse

social e, assim, atendé-lo nada mais é do que dever dos administradores;

(i)  Os que entendem que ndo ha incompatibilidade porque nao tendo sido revogado o
dever de independéncia (81°, artigo 154, Lei das S.A.), o administrador, mesmo
quando vinculado a acordo de acionistas, pode resistir ao dever de dar

cumprimento ao acordo em nome do referido dever de independéncia; e

sede social — vinculagdo dos administradores de sociedade controlada. Revista de Direito Mercantil, Industrial,
Econdmico e Financeiro, S&o Paulo, n. 129, pg. 45-53, janeiro — marco 2003; ARAGAO, Paulo C. - A Disciplina do
Acordo de Acionistas In Reforma da lei das sociedades andnimas: inovacGes e questdes controversas da Lei
n°10.303, de 31.10.2001 / coordenador Jorge Lobo. Rio de Janeiro: Forense, 2002; PEDREIRA, José Luiz Bulhdes —
Acordo de Acionistas Sobre Controle de Grupos de Sociedades. Validade da estipulacdo de que os membros do
Conselho de Administracdo de controladas devem votar em bloco segundo orientacdo definida pelo grupo
controlador. Parecer In Revista de Direito Bancario, do Mercado de Capitais e da Arbitragem. Ano 5. n° 15. Pgs.
226-248. Janeiro-marco de 2002. Sdo Paulo: Editora Revista dos Tribunais, 2002.

234 Como representantes deste grupo podemos citar Arnoldo Wald, Calixto Saloméao Filho, Marcelo Vieira Von
Adamek e Sheila Christina Neder Cerezetti. A argumentacdo dos autores pode ser encontrada nas obras WALD,
Arnoldo — A evolugdo do regime legal do conselho de administracdo, os acordos de acionistas e os impedimentos dos
conselheiros decorrentes de conflitos de interesse. Revista de Direito Bancario e do Mercado de Capitais, Sdo Paulo,
v. 4,n. 11, pg. 13-30, janeiro — mar¢o 2001.WALD, Arnoldo — O Governo das Empresas, In Revista de Direito
Bancério, do Mercado de Capitais e da Arbitragem. Ano 5. n° 15. Janeiro-marg¢o de 2002. S&o Paulo: Editora Revista
dos Tribunais, 2002; WALD, Arnoldo - A reforma da lei das sociedades andnimas: os direitos dos minoritarios na
nova lei das S.A. In: Reforma da Lei das Sociedades Andnimas, coordenador Jorge Lobo, Forense, Rio de Janeiro,
2002, p. 225; SALOMAO FILHO, Calixto - O novo direito societario. 3 edi¢do. S&o Paulo: Editora Malheiros,
2006, pgs. 111-119; ADAMEK, Marcelo Vieira von — Responsabilidade civil dos administradores de S/A (e as a¢des
correlatas). S&o Paulo, Saraiva, 2009, pgs. 144-148; CEREZETTI, Sheila Christina Neder — Administradores
Independentes e Independéncia dos Administradores (Regras Societarias Fundamentais ao Estimulo do Mercado de
Capitais Brasileiro) In AZEVEDO, Luis André N. Moura (organizador). Poder de controle e outros temas de direito
societario e mercado de capitais. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2010, pgs. 575-593.
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(iii)  Os que entendem que os dois dispositivos sdo incompativeis e que a introducéo
dos 88 8° e 9° no artigo 118 da Lei da S.A. criou uma regra que compromete o

dever de independéncia®®.

A relevancia do debate referido para o presente estudo encontra-se no fato de que ainda
que os doutrinadores classificados para os fins deste trabalho nos grupos acima divirjam quanto a
compatibilidade dos dispositivos legais citados, ambos concordam que 0s 88 8° e 9° do artigo 118
da Lei das S.A. retiram dos administradores sua independéncia. A diferenca é que o primeiro
grupo ndo entende que isso seja um problema, enquanto que o terceiro grupo critica

rigorosamente tal situacao.

De fato, nas palavras de Modesto Carvalhosa, indicado como um dos doutrinadores do
primeiro grupo, “nenhuma autonomia terdo os administradores doravante, em se tratando de
matérias objeto do acordo do voto em bloco, submetidos que estdo as diretrizes estabelecidas na
reunido prévia da comunhado dos controladores por forca do que dispdem os 88 7°, 8° e 9° do
referido artigo 1182*°. No que se refere & autonomia dos administradores, é no mesmo sentido a
opinido de Paulo F. C. Salles de Toledo, representante do terceiro grupo, quando argumenta que:
“Pela nova regra introduzida pelo 88° do art. 118 da LSA, o presidente do Conselho de
Administragdo passa a ter o poder de desconsiderar ‘o voto proferido com infragdo a acordo de
acionistas devidamente arquivado.” O dispositivo contraria as modernas conquistas da
governanga corporativa, e confere ao chairman — normalmente eleito pelo controlador, quando
ndo se tratar do préprio — o poder de controlar o érgdo, na medida em que impde aos

conselheiros o dever de votar num determinado sentido, sob pena de ndo ser computado seu

2% Representantes desta linha de argumentacéo sdo Paulo F. C. Salles de Toledo, Maria Izabel Bocater e Jodo Laudo
de Camargo e Gustavo Franco. O entendimento dos autores pode ser visto nas obras: FRANCO, Gustavo — A Nova
Lei das S.A. e 0 Conselheiro Laranja. Jornal o Estado de Sao Paulo, Sdo Paulo. Edicdo de 30 de setembro de 2001,
pg. 15 (disponivel em http://www.econ.puc-rio.br/gfranco/al25.htm acessado em 20/05/2012); BOCATER, Maria
Isabel; CAMARGO, Jodo Laudo de —Conselheiros Laranja. O Globo. Rio de Janeiro, pg. 7, periddico do dia 15 de
outubro de 2001 (disponivel em http://www.econ.puc-rio.br/gfranco/CamargoBocater.htm acessado em 20/05/2012);
TOLEDO, P.F.C.S — ModificacGes Introduzidas na Lei das Sociedades Por A¢des, Quanto a Disciplina da
Administracdo das Companhias In LOBO, Jorge (coordenador) — Reforma da Lei das Sociedades Anénimas. 2° ed.
Rio de Janeiro: Forense, 2002. Pgs. 423-452.

#6Carvalhosa, Modesto. Comentarios & lei das sociedades anonimas. 3° Vol. 42 ed. S&o Paulo: Saraiva, 2009, pg.
278.
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voto. Com isso, o conselheiro tem prejudicada uma de suas caracteristicas fundamentais: a

autonomia.”?%’

Assim, sem entrar no mérito do debate por ndo ser objeto deste trabalho, interessa notar
que independentemente do entendimento destas duas correntes doutrindrias, € comum a
concluséo de que os 88 8° e 9° do artigo 118 da Lei das S.A. retiram do administrador vinculado a
acordo de acionistas sua independéncia.

Tal conclusdo nos interessa para reforcar a critica de que o conceito de conselheiro
independente vigente nos regulamentos vigentes da BM&FBOVESPA ndo pode deixar de prever
a necessidade de tais administradores ndo estarem vinculados a acordos de acionistas, sob pena
de seu poder de acdo nascer comprometido.

%7 Toledo, P.F.C.S — Modificagdes Introduzidas na Lei das Sociedades Por Acdes, Quanto & Disciplina da
Administracdo das Companhias In LOBO, Jorge (coordenador) — Reforma da Lei das Sociedades Anénimas. 2° ed.
Rio de Janeiro: Forense, 2002. Pgs. 423-452.
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V. Conceitos de Conselheiro Independente
5.1  Conceitos de Conselheiro Independente no Direito Comparado

Vimos nos capitulos anteriores o conceito de independéncia e o papel que deve exercer o
Conselheiro Independente no Brasil. Também relatamos que o tema vem sendo objeto de atencao
de muitos paises, os quais, ao se debrugcarem sobre a questdo, trabalharam na construgdo de
conceitos de Conselheiro Independente.

Se um dos objetivos deste trabalho é fornecer um conceito mais adequado de Conselheiro
Independente, parece Util e importante rever alguns dos conceitos vigentes internacionalmente,

isto €, pesquisar o que 0 mundo vem falando sobre o tema.

A escolha dos conceitos a serem vistos neste trabalho levou em consideracdo fatores
distintos. Em primeiro lugar pareceu-nos relevante investigar como um grande investidor
internacional, com tradicdo de pioneirismo em préaticas de governanca corporativa, a CalPERS —
California Public Employees’ Retirement System (CalPERS),vem se posicionando a respeito do
assunto. Isto porque é central para o desenvolvimento do mercado de capitais a atracdo de
recursos, portanto, perceber o que um grande investidor procura deve ser uma preocupacao de
todos os mercados. Em seguida, por ter sido o mercado onde nasceu e ganhou corpo a figura do
conselheiro independente, como relatado no capitulo I, pesquisamos o conceito no mercado
americano, tendo escolhido a NYSE Euronext (NYSE) e a United States Securities Exchange
Comission — SEC (SEC). Veremos também o que diz a respeito a Organizacdo para Cooperacgdo e
Desenvolvimento Econdmico — OCDE (OCDE), por ser um organismo que vem dedicando
atencdo ao mercado brasileiro. Finalmente, para entender como tratam do tema os dois maiores
competidores do Brasil na atragdo de recursos dentre os paises emergentes e de estrutura de
propriedade aciondria concentrada, apresentaremos 0s conceitos de conselheiro independente na

india e na China.

5.1.1 CalPERS
Como visto na introducdo deste trabalho, a CalPERS - CaliforniaPublicEmployees’
Retirement System tem participacdo especial na historia das praticas de governanca corporativa
nos Estados Unidos, além de ser um grande investidor mundial, permanentemente em busca de

companhias e mercados para investimento de seus recursos. Assim, analisar o conceito de
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Conselheiro Independente que a CalPERS estabelece em seu guia de melhores praticas,
atualizado pela dltima vez em novembro de 2011, denominado “Global Principles of

Accountable Corporate Governance” (GPACG) interessa a este estudo.

O GPACG é dividido em cinco partes e dez anexos. A parte A trata de principios centrais
de governanga corporativa (“Core Principles”), a parte B trata de principios domésticos de
governanga corporativa (assim considerados aqueles a serem adotados nos Estados Unidos), a
parte C trata de Principios Internacionais de Governanca Corporativa, a parte D trata
especificamente de Principios de Governanca Corporativa para Mercados Emergentes e a parte E

trata de governanca em joint-ventures.

A definicdo de Conselheiro Independente é tratada em trés momentos no GPACG: no
Anexo A, que incorpora as praticas de governanca corporativa sugeridas pelo Council of
Institutional Investors (C11)*%: no Anexo B, de autoria da prépria CalPERS, denominado
“Definition of Independent Director”; e no item 2.4.3 da parte C (Principios Internacionais de

Governanga Corporativa).

Assim, no Anexo A, itens 7.2 e 7.3, 0 GPACG adota as sugestbes do CIlI e introduz
primeiramente um conceito genérico do que é um conselheiro independente e, em seguida, uma

lista detalhada de quem n&o deve ser considerado como tal:

«7.2% Definicdo Béasica de um Conselheiro Independente: Um conselheiro
independente é alguém cuja Unica conec¢do profissional ndo trivial, familiar ou
financeira com a companhia, o Presidente de seu Conselho de Administracdo, o
Presidente da sua Diretoria ou qualquer outro Diretor é seu mandato de membro
do Conselho de Administracdo. Colocado de forma mais simples, um conselheiro
independente € a pessoa cujo mandato constitui sua uUnica ligacdo com a

companhia.

2%8 O Council of Institutional Investor é uma associagao constituida em 1985 por 21 fundos de pensdo americanos
preocupados em aumentar seu poder de barganha na defesa de seus direitos como investidores em diversas empresas
publicas americanas. Em julho de 2012 o ClI conta com mais de 125 fundos de pensao associados e tem como
objetivo fazer com que as companhias de capital aberto adotem praticas melhores de governanga e assegurem melhor
os direitos de todos os acionistas. Fonte: http://www.cii.org/History em 2/7/2012

#9Tradugdo livre da autora do texto original: 7.2Basic Definition of an Independent Director: An independent
director is someone whose only nontrivial professional, familial or financial connection to the corporation, its
chairman, CEO or any other executive officer is his or her directorship. Stated most simply, an independent director
is a person whose directorship constitutes his or her only connection to the corporation.
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7.3%% Instrugdes para Identificacdo da Independéncia de um Conselheiro: as
notas que seguem sdo fornecidas para dar maior clareza e direcionamento na
interpretacdo das relacdes especificadas. Um Conselheiro ndo sera considerado

independente se ele ou ela:

#*Tradugso livre da autora do texto original: “7.3 Guidelines for Assessing Director Independence: The notes that
follow are supplied to give added clarity and guidance in interpreting the specified relationships. A director will not
be considered independent if he or she: 7.3a Is, or in the past five years has been, or whose relative is, or in the past
five years has been, employed by the corporation or employed by or a director of an affiliate; NOTES: An “affiliate”
relationship is established if one entity either alone or pursuant to an arrangement with one or more other persons,
owns or has the power to vote more than 20 percent of the equity interest in another, unless some other person, either
alone or pursuant to an arrangement with one or more other persons, owns or has the power to vote a greater
percentage of the equity interest. For these purposes, joint venture partners and general partners meet the definition
of an affiliate, and officers and employees of joint venture enterprises and general partners are considered affiliated.
A subsidiary is an affiliate if it is at least 20 percent owned by the corporation. Affiliates include predecessor
companies. A “predecessor” is an entity that within the last five years was party to a “merger of equals” with the
corporation or represented more than 50 percent of the corporation’s sales or assets when such predecessor became
part of the corporation. “Relatives” include spouses, parents, children, step-children, siblings, mothers and fathers-in-
law, sons and daughters-in-law, brothers and sisters-in-law, aunts, uncles, nieces, nephews and first cousins, and
anyone sharing the director’s home. 7.3b Is, or in the past five years has been, or whose relative is, or in the past five
years has been, an employee, director or greater-than-20-percent owner of a firm that is one of the corporation’s or
its affiliate’s paid advisers or consultants or that receives revenue of at least $50,000 for being a paid adviser or
consultant to an executive officer of the corporation; NOTES: Advisers or consultants include, but are not limited to,
law firms, auditors, accountants, insurance companies and commercial/investment banks. For purposes of this
definition, an individual serving “of counsel” to a firm will be considered an employee of that firm. The term
“executive officer” includes the chief executive, operating, financial, legal and accounting officers of a company.
This includes the president, treasurer, secretary, controller and any vice-president who is in charge of a principal
business unit, division or function (such as sales, administration or finance) or performs a major policymaking
function for the corporation. 7.3c Is, or in the past five years has been, or whose relative is, or in the past five years
has been, employed by or has had a five percent or greater ownership interest in a third-party that provides payments
to or receives payments from the corporation and either: (i) such payments account for one percent of the third-
party’s or one percent of the corporation’s consolidated gross revenues in any single fiscal year; or (ii) if the third-
party is a debtor or creditor of the corporation and the amount owed exceeds one percent of the corporation’s or third
party’s assets. Ownership means beneficial or record ownership, not custodial ownership; 7.3d Has, or in the past
five years has had, or whose relative has paid or received more than $50,000 in the past five years under, a personal
contract with the corporation, an executive officer or any affiliate of the corporation; NOTES: Council members
believe that even small personal contracts, no matter how formulated, can threaten a director's complete
independence. This includes any arrangement under which the director borrows or lends money to the corporation at
rates better (for the director) than those available to normal customers—even if no other services from the director
are specified in connection with this relationship; 7.3e Is, or in the past five years has been, or whose relative is, or in
the past five years has been, an employee or director of a foundation, university or other non-profit organization that
receives significant grants or endowments from the corporation, one of its affiliates or its executive officers or has
been a direct beneficiary of any donations to such an organization, NOTES: A “significant grant or endowment” is
the lesser of $100,000 or one percent of total annual donations received by the organization. 7.3f Is, or in the past
five years has been, or whose relative is, or in the past five years has been, part of an interlocking directorate in
which the CEO or other employee of the corporation serves on the board of a third-party entity (for-profit or not-for-
profit) employing the director or such relative; 7.3g Has a relative who is, or in the past five years has been, an
employee, a director or a five percent or greater owner of a third-party entity that is a significant competitor of the
corporation; or 7.3h Is a party to a voting trust, agreement or proxy giving his/her decision making power as a
director to management except to the extent there is a fully disclosed and narrow voting arrangement such as those
which are customary between venture capitalists and management regarding the venture capitalists’ board seats.”
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7.3a E, ou foi nos ultimos 5 anos, ou tem um parente que €, ou foi nos Gltimos 5
anos, empregado da companhia ou empregado de/por um Conselheiro da
companhia ou de uma pessoa afiliada;, NOTA: uma relagdao de “pessoa afiliada”
se estabelece se uma entidade, por si sO ou através de arranjos com uma ou mais
pessoas, detém ou possui poder de voto superior a 20% do capital em outra
pessoa, a menos que outra pessoa, por si SO ou através de arranjos com uma ou
mais pessoas, detém ou possui poder de voto em percentagem superior do capital
desta outra pessoa. Para tal fim, socios em joint-ventures e socios em geral
atendem a definicdo de pessoa afiliada, e diretores e empregados de joint-ventures
e sociedades em geral sdo considerados pessoas afiliadas. Uma subsidiaria sera
uma pessoa afiliada se pelos menos 20% de seu capital for detido pela companhia.
Pessoas afiliadas incluem sociedades antecessora. Uma “antecessora” é uma
sociedade que, durante os ultimos 5 anos, foi parte de uma “‘fusdo de iguais” com
a companhia ou que representou mais de 50% das vendas ou ativos da companhia
quando essa antecessora tiver se tornado parte da companhia. “Parentes” inclui
conjuge, pais, filhos, enteados, irmaos, sogros, genros e noras, cunhados, tios,
sobrinhos e primos e qualquer pessoa que compartilhe a residéncia do
Conselheiro.

7.3b E, ou foi nos Gltimos 5 anos, ou possui um parente que €, ou foi nos Gltimos 5
anos, um empregado, Conselheiro, ou detentor de mais de 20% de uma sociedade
gue seja um consultor remunerado da companhia ou de suas afiliadas, ou que
receba remuneracgéo de pelo menos $50,000 por ser um consultor remunerado de
um membro da Diretoria da companhia; NOTA: Consultores incluem, mas néo se
limitam a, escritdrios de advocacia, auditores, contadores, companhias de seguro
e bancos comerciais ou de investimento. Para fins desta definicdo, um individuo
servindo a uma sociedade como “terceiro” sera considerado um empregado desta
sociedade. O termo “membro da Diretoria” inclui o Presidente, o Diretor
Industrial, o Diretor Financeiro, o Diretor Juridico e o Diretor de Contabilidade
de uma companhia. Isso inclui o presidente, tesoureiro, secretaria, controller ou

qualquer vice-presidente que esteja no comando principal de uma unidade de
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negdcio, divisdo ou departamento (tais como vendas, administrativo ou

financeiro) ou desempenhe uma funcéo de definicdo de politicas da companhia.

7.3c E, ou foi nos Gltimos cinco anos, ou possui um parente que é, ou foi nos
ultimos cinco anos, empregado ou detentor de 5% ou mais de participacéo
societdria em uma terceira sociedade que realize ou receba pagamentos da
companhia de forma que: (i) tais pagamentos representem 1% da receita bruta
consolidada da terceira sociedade ou da companhia dentro de um ano fiscal; ou
(ii) se a terceira sociedade for um devedor ou credor da companhia e 0 montante
devido exceder 1% do ativo da terceira sociedade ou da companhia. Participagdo
societéria significa propriedade registrada ou do beneficiario e ndo propriedade

custodiada;

7.3d Recebeu ou pagou, nos Gltimos 5 anos, ou é parente de quem tenha pago ou
recebido nos ultimos 5 anos, mais de $50,000 por conta de um contrato individual
com a companhia, com um de seus Diretores ou com qualquer de suas afiliadas;
NOTA: Os membros do CllI acreditam que mesmo peguenos contratos individuais,
independentemente de sua formulacdo, podem ameacar a completa independéncia
de um Conselheiro. Isso inclui qualquer arranjo em que o Conselheiro tome ou
conceda empréstimos em dinheiro a companhia em condi¢fes melhores (para o
Conselheiro) do que aquelas disponiveis ao publico em geral — mesmo que
nenhum outro servico do Conselheiro seja especificado em conec¢do com esta

relacéo;

7.3e E, ou foi nos dltimos 5 anos, ou possui um parente que &, ou foi nos Gltimos 5
anos, empregado ou Conselheiro de uma fundagdo, universidade ou outra
organizacao sem fins lucrativos que receba doacdes significativas da companhia,
de qualquer de suas afiliadas ou de seu(s) Diretor(es) que tenha(m) sido
beneficiario(a) direto(a) de qualquer doacdo feita a tais organizacfes; NOTA:
Uma “doacdo significativa” é o menor valor entre $100,000 ou 1% do total anual

de doagdes recebidas pela organizacéao;

7.3f E, ou foi nos Gltimos 5 anos, ou possui um parente que é, ou foi nos Gltimos 5
anos, membro de um Conselho inter-relacionado cujo Presidente da Diretoria ou
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outro empregado da companhia atue como membro do Conselho de uma terceira
empresa (com ou sem fins lucrativos) que empregue o Conselheiro ou seu

respectivo parente;

7.3g Tem um parente que €, ou foi nos ultimos 5 anos, empregado, Conselheiro
ou detentor de 5% ou mais de uma terceira sociedade que seja um concorrente

significativo da companhia; ou

7.3h E parte de um fundo fiduciario, contrato ou procuracdo que Ihe conceda
poderes de decisdo como um administrador, a menos que for feita ampla
divulgacéo e acordos de voto delimitados tais como 0s que sdo costumeiramente
estabelecidos entre investidores e administradores em relagdo ao assento no

Conselho de Administragdo ocupado pelo investidor.”

Mas, como referido, 0 GPACG, em seu Anexo B, apresenta outro conceito de Conselheiro

Independente, de criacdo da propria CalPERS:
“Anexo B***: “Conselheiro Independente” significa um Conselheiro que:

e Nao é atualmente, e ndo foi nos ultimos 5 anos, contratado pela

Companhia para ocupacgéo de cargo executivo;

e Nao recebeu mais do que $50,000 a titulo de remuneracdo direta pela
Companhia durante qualquer periodo de 12 meses nos ultimos 3 anos que

nao sejam:

!Tradugfo livre da autora do texto original: Anexo B: “Independent director” means a director who: *Is not
currently, or within the last five years has not been, employed by the Company in an executive capacity. Has not
received more than $50,000 in direct compensation from the Company during any 12-month period in the last three
years other than: i. Director and committee fees including bona fide expense reimbursements. ii. Payments arising
solely from investments in the company’s securities. *Is not affiliated with a company that is an adviser or consultant
to the Company or a member of the Company’s senior management during any 12-month period in the last three
years that has received more than $50,000 from the Company. *Is not a current employee of a company (customer or
supplier) that has made payments to, or received payments from the Company that exceed the greater of $200,000 or
2% of such other company’s consolidated gross revenues. *Is not affiliated with a not-for-profit entity (including
charitable organizations) that receives contributions from the Company that exceed the greater of $200,000 or 2% of
consolidated gross revenues of the recipient for that year. «Is not part of an interlocking directorate in which the CEO
or other employee of the Company serves on the board of another company employing the director. *Has not had any
of the relationships described above with any parent or subsidiary of the Company. Is not a member of the
immediate family of any person described in Appendix B.
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i. honorarios de Conselheiro ou membro de comités incluindo reembolsos

por despesas incorridas legitimamente; ou

ii. Pagamentos originados exclusivamente pelo investimento de capital na

companhia.

e Nao é afiliado a uma empresa que seja consultora da Companhia ou
membro da alta gestdo da Companhia durante qualquer periodo de 12
meses nos Ultimos 3 anos que tenha recebido mais do que $50,000 da
Companhia.

e Nao é empregado de uma sociedade (cliente ou fornecedora) que tenha
feito pagamentos a, ou recebido pagamentos da Companhia que excedam

$200,000 or 2% da receita bruta consolidada da referida sociedade.

e Nao é afiliado a uma organizacdo sem fins lucrativos (incluindo
associacOGes de caridade) que receba contribuicdes da Companhia que
excedam $200,000 or 2% da receita bruta consolidada da referida

organizacao naquele ano.

e Na&o é parte de Conselhos inter-relacionados em que o Presidente da
Diretoria ou outro empregado da Companhia ocupe cargo no Conselho de

Administracéo de outro companhia que empregue o Conselheiro.

e Nao tenha tido quaisquer das relagfes descritas nos itens acima com

qualquer empresa relacionada ou subsidiaria da Companhia.

e Na&o é um membro da familia imediata de qualquer pessoa descrita neste

Anexo B.”

Para justificar as bases numéricas de prazos que a CalPERS considera nesta definicdo do

Anexo B, 0 GPACG apresenta os seguintes esclarecimentos adicionais:

e O periodo retroativo de 5 anos é consistente com os padrdes de

independéncia do ClI;

e O valor de $50,000 de remuneracdo é consistente com os padrfes de
independéncia do ClI;
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O periodo retroativo de 3 anos, para o item de honorarios recebidos, é

consistente com os padrdes de independéncia da NYSE e da NASDAQ);

e O valor de $200,000 é consistente com os padrdes de independéncia da
NASDAQ;

e O montante de 2% ¢é consistente com os padrdes de independéncia da
NYSE; e

e A CalPERS define familia imediata de acordo com a NYSE: c6njuge, pais,
filhos, irm&os, sogros, genros e noras, cunhados e qualquer pessoa que

compartilhe a residéncia com referida pessoa.

Como se pode observar, até este ponto as definicbes consideradas pela CalPERS, ainda

que detalhadas, em nenhum momento mencionam a figura do acionista controlador.

De fato, no mercado acionario americano, de dispersdo acionaria, a preocupagdo, como ja
visto neste estudo, € com o problema de representacao entre acionista e administrador. O foco da
definicdo, portanto, estd em evitar relacdes entre o Conselheiro que se pretende que possa exercer
sua funcdo de forma independente e a prépria Companhia ou seus Diretores. As relagdes com a
Companhia se confundem com as relacbes com os Diretores, ja que sdo estes ultimos que tomam
as decisdes de contratacdo na Companhia, portanto, ao evitar ligacfes relevantes entre o
Conselheiro Independente e a Companhia 0 que se estd afastando é o proprio conflito que o
Conselheiro poderia enfrentar diante de uma situacdo em que tenha que decidir entre agradar
aqueles que sdo responsaveis pela manutencédo de sua relacdo com a Companhia (os Diretores) ou

agir de acordo com sua livre convicgao.

E no item 2.4.3 da parte C que 0 GPACG ir4 tratar do acionista majoritario. De acordo
com este item*?, “Nem todo Conselheiro ndo Diretor sera totalmente independente dos Diretores
ou dos acionistas dominantes. Entre os fatores que podem impactar na independéncia de um

Conselheiro ndo Diretor estdo os seguintes: a) situacao de ter tido um emprego na Companhia, a

2Tradugdo livre da autora. Texto original: “Not all non-executive directors will be fully independent of the
executives or from dominant shareholders. Among the factors which can impact the independence of non-executive
directors are the following: a) former employment with the company, unless there is an appropriate period of years
between the end of the executive role and joining the board; b) personal, business or financial relationships between
the directors and the company, its key executives or large shareholders; c) length of tenure; and d) the receipt of
incentive pay which aligns the director’s interests with those of the executives rather than the shareholders.”
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menos que exista um periodo de tempo apropriado entre 0s anos em que se tenha exercido cargo
de Diretoria e 0 momento de posse no Conselho de Administracdo; b) relagfes pessoais,
profissionais ou financeiras entre os Conselheiros e a Companhia, seus principais executivos ou
grandes acionistas; c) a duracdo do mandato; e d) o recebimento de incentivos que alinhem os

interesses do Conselheiro com os da Diretoria ao invés dos acionistas.”

Ainda que este item 2.4.3 ndo traga uma definicdo mais detalhada de Conselheiro
Independente, como feito nos anexos A e B, fato é que a CalPERS identifica e considera, fora do

mercado americano, a questdo do acionista majoritario como um tema a ser objeto de atencéo.

A falta de definicao do que € um “grande acionista” ou um “acionista dominante” faz com
que as definicdes da CalPERS sejam Uteis a este estudo desde possam ser consideradas e
alinhadas ao problema de representacdo brasileiro, isto €, a questdo da expropriacdo dos
acionistas minoritarios pelos grupos de controle. A partir da consideracdo do que se pretende
como independéncia no Brasil é que se poderé refletir e considerar algumas das sugestdes criadas
pela CalPERS no GPACG.

5.1.2 NYSE/SEC

A New York Stock Exchange — NYSE, que desde 2007 tornou-se a NYSE Euronext
(NYSE), como resultado da fuséo entre a NYSE Group, Inc. e a Euronext N.V., é a maior bolsa
de valores do mundo em quantidade de companhias e valor de mercado, agregando um terco de
todas as transagcbes mundiais com a¢des, contando com a maior liquidez mundial em bolsas de

valores?®,

Pela sua relevancia e pela tradi¢cdo da figura do Conselheiro Independente no mercado
americano, interessa a este trabalho tratar do conceito de Conselheiro Independente criado pela
NYSE em seu “Listed Company Manual”, cuja versdo mais atualizada é a de 25 de novembro de
2009.

Antes de indicar o conceito de Conselheiro Independente da NYSE, € relevante apontar
que de acordo com as regras da NYSE, tal conceito ndo se aplica a companhias controladas. De
acordo com o item 303A.00 do Listed Company Manual, as Secdes 303A.01, 303A.04 e

3 Informacdes coletadas no préprio site da empresa em 3 de julho de 2012: http://www.nyx.com/en/who-we-are/
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303A.05se aplicam a todas as companhias listadas na NYSE com excecgéo de, entre outras, as
companhias controladas?®*. Como companhias controladas a NYSE considera a companhia
listada que tenha mais de 50% de seu capital votante necessario a elei¢cdo de Conselheiro detidos
por um individuo, um grupo ou outra companhia.

Ocorre que é no mencionado item 303A.01 que esté prevista a regra de que as companhias

listadas tem que contar com uma maioria de Conselheiros Independentes®®

. Assim, a par do
conceito de independéncia que serd visto em seguida porque pode conter elementos Uteis a este
estudo, a NYSE ndo aplica a regra de maioria de conselheiros independentes, nem qualquer outra
regra de exigéncia da presenca de qualquer conselheiro independente, as companhias que tenham
um acionista controlador.

No item 303A.02 a NYSE sugere o que denomina de “teste de independéncia”246:

244 A redacdo original do item 303A.00 é: “Section 303A applies in full to all companies listing common equity
securities, with the following exceptions: Controlled Companies. A listed company of which more than 50% of the
voting power for the election of directors is held by an individual, a group or another company is not required to
comply with the requirements of Sections 303A.01, 303A.04 or 303A.05. Controlled companies must comply with
the remaining provisions of Section 303A”

25 A redagdo original do item 303A.01 ¢ a seguinte: “303A.01 Independent Directors. Listed companies must have a
majority of independent directors. Commentary: Effective boards of directors exercise independent judgment in
carrying out their responsibilities. Requiring a majority of independent directors will increase the quality of board
oversight and lessen the possibility of damaging conflicts of interest. Amended: November 25, 2009 (NY SE-2009-
89)”

26T radugdo livre da autora do texto original: “In order to tighten the definition of "independent director"” for
purposes of these standards:

(a) No director qualifies as "independent" unless the board of directors affirmatively determines that the director has
no material relationship with the listed company (either directly or as a partner, shareholder or officer of an
organization that has a relationship with the company).

Commentary: It is not possible to anticipate, or explicitly to provide for, all circumstances that might signal potential
conflicts of interest, or that might bear on the materiality of a director's relationship to a listed company (references
to "listed company" would include any parent or subsidiary in a consolidated group with the listed company).
Accordingly, it is best that boards making "independence” determinations broadly consider all relevant facts and
circumstances. In particular, when assessing the materiality of a director's relationship with the listed company, the
board should consider the issue not merely from the standpoint of the director, but also from that of persons or
organizations with which the director has an affiliation. Material relationships can include commercial, industrial,
banking, consulting, legal, accounting, charitable and familial relationships, among others. However, as the concern
is independence from management, the Exchange does not view ownership of even a significant amount of stock, by
itself, as a bar to an independence finding.

Disclosure Requirement: The listed company must comply with the disclosure requirements set forth in Item 407(a)
of Regulation S-K.

(b) In addition, a director is not independent if:

(i) The director is, or has been within the last three years, an employee of the listed company, or an immediate family
member is, or has been within the last three years, an executive officer, of the listed company.

Commentary: Employment as an interim Chairman or CEO or other executive officer shall not disqualify a director
from being considered independent following that employment.
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“A fim de restringir a definicdo de Conselheiro Independente para os fins desses
parédmetros: (a) nenhum Conselheiro se qualificara como independente a menos
que o Conselho de Administracdo afirme que referido Conselheiro ndo tem
nenhuma relacdo material com a Companhia listada (seja diretamente ou como

quotista, acionista ou Diretor de uma organizagédo que tenha relagcdes com a

(if) The director has received, or has an immediate family member who has received, during any twelve-month
period within the last three years, more than $120,000 in direct compensation from the listed company, other than
director and committee fees and pension or other forms of deferred compensation for prior service (provided such
compensation is not contingent in any way on continued service).

Commentary: Compensation received by a director for former service as an interim Chairman or CEO or other
executive officer need not be considered in determining independence under this test. Compensation received by an
immediate family member for service as an employee of the listed company (other than an executive officer) need
not be considered in determining independence under this test.

(iii) (A) The director is a current partner or employee of a firm that is the listed company's internal or external
auditor; (B) the director has an immediate family member who is a current partner of such a firm; (C) the director has
an immediate family member who is a current employee of such a firm and personally works on the listed company's
audit; or (D) the director or an immediate family member was within the last three years a partner or employee of
such a firm and personally worked on the listed company's audit within that time.

(iv) The director or an immediate family member is, or has been with the last three years, employed as an executive
officer of another company where any of the listed company's present executive officers at the same time serves or
served on that company's compensation committee.

(v) The director is a current employee, or an immediate family member is a current executive officer, of a company
that has made payments to, or received payments from, the listed company for property or services in an amount
which, in any of the last three fiscal years, exceeds the greater of $1 million, or 2% of such other company's
consolidated gross revenues.

Commentary: In applying the test in Section 303A.02(b)(v), both the payments and the consolidated gross revenues
to be measured shall be those reported in the last completed fiscal year of such other company. The look-back
provision for this test applies solely to the financial relationship between the listed company and the director or
immediate family member's current employer; a listed company need not consider former employment of the
director or immediate family member.

Disclosure Requirement: Contributions to tax exempt organizations shall not be considered payments for purposes of
Section 303A.02(b)(v), provided however that a listed company shall disclose either on or through its website or in
its annual proxy statement, or if the listed company does not file an annual proxy statement, in the listed company's
annual report on Form 10-K filed with the SEC, any such contributions made by the listed company to any tax
exempt organization in which any independent director serves as an executive officer if, within the preceding three
years, contributions in any single fiscal year from the listed company to the organization exceeded the greater of $1
million, or 2% of such tax exempt organization's consolidated gross revenues. If this disclosure is made on or
through the listed company's website, the listed company must disclose that fact in its annual proxy statement or
annual report, as applicable, and provide the website address. Listed company boards are reminded of their
obligations to consider the materiality of any such relationship in accordance with Section 303A.02(a) above.
General Commentary to Section 303A.02(b): An "immediate family member" includes a person's spouse, parents,
children, siblings, mothers and fathers-in-law, sons and daughters-in-law, brothers and sisters-in-law, and anyone
(other than domestic employees) who shares such person's home. When applying the look-back provisions in Section
303A.02(b), listed companies need not consider individuals who are no longer immediate family members as a result
of legal separation or divorce, or those who have died or become incapacitated.

In addition, references to the "listed company" or "company" include any parent or subsidiary in a consolidated
group with the listed company or such other company as is relevant to any determination under the independent
standards set forth in this Section 303A.02(b).

Amended: Novembro 25, 2009 (NYSE-2009-89).”
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Companhia). Comentério: Nao é possivel antecipar ou explicitamente prever
todas as circunstancias que podem indicar potenciais conflitos de interesse, ou
que possam impactar na materialidade da relacdo de um diretor de uma
companhia listada (referéncias a "companhia listada" inclui qualquer sociedade
relacionada ou subsidiaria de um grupo consolidado do qual a companhia listada
faca parte). Assim, é melhor que os Conselhos que fazem determinagdes amplas de
"independéncia” considerem todos os fatos e circunstancias relevantes. Em
especial, ao analisar a materialidade da relacdo do Conselheiro com a companhia
listada, o Conselho deve considerar a questdo ndo apenas do ponto de vista do
Conselheiro, mas também do ponto de vista de pessoas ou organizagdes com as
quais o Conselheiro é afiliado. Relacdes materiais podem incluir relagdo
comercial, bancéria, industrial, consultoria, juridica, contabilidade, relacdes de
caridade e familiar, entre outros. No entanto, como a preocupacdo é a
independéncia da Diretoria, a NYSE ndo vé a propriedade acionaria, mesmo que
de uma quantidade significativa de a¢6es, por si s6, como um impedimento para a
independéncia. Exigéncia de Divulgacdo: A companhia listada deve cumprir 0s

requisitos de divulgacéo estabelecidos no artigo 407 (a) do Regulamento SK.
(B) Além disso, um Conselheiro ndo € independente se:

() O Conselheiro €, ou foi nos ultimos trés anos, empregado da
companhia, ou um membro imediato da familia é, ou foi nos Gltimos trés anos,
Diretor da empresa listada. Comentario: Emprego como Presidente Interino do
Conselho ou da Diretoria ou outro cargo de Diretor ndo deve desqualificar um
Conselheiro de ser considerado independente apds esse emprego.

(I1) O Conselheiro recebeu, ou tem um membro imediato da familia que
tenha recebido, durante qualquer periodo de doze meses nos Gltimos trés anos,
mais de US $ 120.000 em compensacdo direta da companhia, com exce¢do de
honorarios de Conselheiro ou de membro de comités e pensdes ou outras formas
de compensacao por servigo prestados anteriormente (desde que tal compensagao
ndo dependa de qualquer forma de servico continuado). Comentério: A

remuneracdo recebida por um Conselheiro por exercicio do cargo de Presidente
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Interino do Conselho ou da Diretoria ou outro cargo de Diretor ndo precisa ser
considerada na determinacé@o da independéncia sob este aspecto. A remuneragao
recebida por um membro imediato da familia para prestar servico como um
empregado da companhia (que ndo seja como um Diretor) ndo precisam ser

considerados na determinagéo da independéncia sob este aspecto.

(1) (A) O Conselheiro é s6cio ou empregado de uma empresa que é
auditora interna ou externa da companhia; (B) o Conselheiro tem um familiar
proximo que € socio de uma empresa deste tipo, (C) o Conselheiro tem um
familiar préximo que é empregado de uma empresa deste tipo e, pessoalmente,
trabalha com auditoria da companhia, ou (D) o Conselheiro ou um familiar
proximo foi, nos Gltimos trés anos, socio ou empregado de uma empresa deste tipo

e pessoalmente trabalhou na auditoria da companhia dentro desse prazo.

(IV) O Conselheiro ou um familiar proximo €, ou foi nos dltimos trés anos,
Diretor de outra empresa, na qual algum Diretor da Companhia participa do

comité de remuneracdo da empresa.

(V) O Conselheiro é empregado, ou um familiar proximo é Diretor, de uma
empresa que fez pagamentos, ou recebeu pagamentos da companhia por
propriedade ou servicos em um montante que, em qualquer dos Ultimos trés anos
fiscais, excedeu o maior valor entre de US $ 1 milh&o ou 2% da receita bruta
consolidada desta empresa. Comentario: Ao aplicar o previsto nesta Secdo
303A.02 (b)(v), tanto os pagamentos quanto as receitas brutas consolidadas a
serem medidos sdo aqueles declarados no ultimo ano fiscal da outra empresa.
Para os fins deste item considera-se somente a relacdo financeira entre a
companhia e a empresa na qual o Conselheiro seja empregado atualmente, ou um
familiar préximo seu seja Diretor atualmente; uma companhia ndo precisa
considerar relagdes anteriores de emprego do Conselheiro ou o exercicio do

cargo de Diretoria de um familiar préximo seu no passado.

Requisito de divulgacédo: Contribuicdes para organizagdes isentas de
impostos ndo devem ser consideradas para fins de pagamento da Se¢do 303A.02
(b) (v), desde que, porém, a companhia divulgue, no ou através do seu site ou na
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suas demonstragdes financeiras anuais, ou se a companhia ndo apresenta
demonstragdes financeiras anuais, no relatorio anual da companhia no
Formulario 10-K arquivado junto a SEC, tais contribuicdes feitas pela companhia
a qualguer organizacdo isenta de impostos em que qualquer Conselheiro
Independente sirva como Diretor se, nos ultimos trés anos, as contribuigdes em
um unico ano fiscal da companhia para a organizacdo excederem o maior valor
entre US$ 1 milh&o ou 2% da receita bruta consolidada de tal organizagéo isenta.
Se esta divulgacdo for feita em ou atraves do site da companhia, a companhia
deve divulgar esse fato na sua declaracdo anual ou relatério anual, conforme o
caso, e fornecer o endereco do site. Os Conselhos de Administracdo de
companhias sdo lembrados das suas obrigacdes de considerar a relevancia de

qualquer relacionamento, em conformidade com a Se¢do 303A.02 (a) acima.

Comentéario Geral a Secdo 303A.02 (b): Um "familiar proximo" inclui
conjuge, pais, filhos, irmdos, sogras e sogros, genros e noras, cunhados e
cunhadas, e qualquer um (exceto empregados domésticos) que compartilhe a casa
dessa pessoa. Ao aplicar as disposicdes desta Se¢do 303A.02 (b), as companhias
ndo precisam considerar os individuos que ndo sdo mais familiares préximos
como resultado de separacdo judicial ou divércio, ou aqueles que morreram ou

ficaram incapacitado.

Adicionalmente, as referéncias a "companhias" ou "empresa" incluem
gualquer sociedade relacionada ou subsidiaria de um grupo consolidado do qual
faca parte a companhia ou a referida outra empresa, conforme seja relevante
para qualquer indicacdo dos padrdes de independéncia estabelecidos nesta Se¢ao
303A. 02 (b).”

Nos mesmos moldes da CalPERS, a definicdo da NYSE é concentrada na mitigagédo do

problema de representacdo mais comum no mercado americano, que é o conflito estabelecido

entre o interesse proprio dos diretores e seu dever de proteger os interesses dos acionistas. A

NYSE, contudo, parece ficar aquém da CalPERS no que concerne & preocupagdo com acionistas

controladores na medida em que, conhecendo a situacdo de companhias controladas, considera

que estas ndo precisam se preocupar com o problema de representacdo, como se o Unico centro de
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conflito pudesse ser a diretoria. Desta forma a NYSE explicitamente exclui de suas consideracgdes
a possibilidade dos acionistas majoritarios também serem alvo de monitoramento, tanto assim
que ao final da letra A do item 303.A2 declara: “No entanto, como a preocupacdo é a
independéncia da Diretoria, a NYSE ndo vé a propriedade acionaria, mesmo que de uma

quantidade significativa de a¢es, por si s6, como um impedimento para a independéncia.”

Portanto, para que as relacdes que a NYSE estabelece para fins de desconsideragdo do
exercicio independente da funcdo de Conselheiro possam ser aproveitadas por este estudo, elas
tém que ser analisadas e estendidas, se for o caso, para a figura do acionista controlador. Sé assim
seria possivel atender o objetivo do que se necessita, no Brasil, como papel a ser desempenhado
pelo Conselheiro Independente.

AUnited States Securities Exchange Comission — SEC, 6rgao americano responsavel pela
regulamentacdo do mercado de capitais daquele pais, regulamenta o Conselheiro independente de
forma diversa da NYSE. A regulamentacdo da SEC (que consiste no Securities Exchange Act de
1934 — SEA 34, alterado em 2002 pelo Sarbanes-Oxley Act — SOX e em 2010 pelo Dodd-Frank
Act) ndo prevé a necessidade do Conselho de Administracdo das companhias com acgdes
negociadas em bolsa contarem com maioria de conselheiros independentes, mas trata da figura do
Conselheiro Independente em duas situagbes: no comité de auditoria e no comité de

remuneracao.

Assim, a redacdo que trata da presenca do Conselheiro Independente no comité de

auditoria foi alterada pela SOX, da seguinte forma:
“TITULO Il — RESPONSABILIDADE CORPORATIVA
SEC. 301. COMITE DE AUDITORIA DAS COMPANHIAS ABERTAS.

A Secdo 10A do Securities Exchange Act de 1934 (15 U.S.C.78f) é alterada para

que se acrescente ao final o texto seguinte: 15 USC78j-1.
(m) CRITERIOS RELATIVOS AO COMITE DE AUDITORIA.—

(3) INDEPENDENCIA.— (A) EM GERAL.—Cada membro do comité de auditoria
da emissora devera ser um membro do Conselho de Administracdo da emissora e
devera ser, ainda, independente. (B) CRITERIO. — Para ser considerado

independente para os fins deste paragrafo, um membro de um comité de auditoria
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de uma emissora ndo pode, além daquilo que estiver ligado a seu cargo de
membro do comité de auditoria, do Conselho de Administracéo ou de qualquer
outro comité do Conselho de Administracdo— (i) aceitar qualquer compensacgao
por consultoria, aconselhamento ou outra remuneracdo compensatoria da
emissora; ou (ii) ser uma pessoa afiliada a emissora ou a qualquer de suas

subsidiarias.”?*’

A outra situacdo em que a SEC prevé a figura do Conselheiro Independente é o comité de

remuneracdo. Para tanto, o Dodd Frank Act dispde da seguinte forma:
“Subtitulo E—Responsabilidade e Remunerac¢ao dos Executivos
SEC. 952. INDEPENDENCIA DO COMITE DE REMUNERACAO.

(a) EM GERAL.—O Securities Exchange Act de 1934 (15 U.S.C. 78 et seq.) €
alterado para insercdo apos a Secdo 10B, conforme alterada pela secéo 753, do

seguinte:
SEC. 10C. COMITE DE REMUNERACAO.

(2) INDEPENDENCIA DO COMITE DE REMUNERACAO.—As normas da
Comissdo de acordo com o paragrafo (1) requerem gue casa membro do comité
de remuneracdo do Conselho de Administragdo de uma emissora seja— (A) um
membro do Conselho de Administracdo da emissora; e (B) independente.

3) INDEPENDENCIA.—As normas da Comissdo de acordo com o paragrafo (1)
requerem que, para determina¢do da defini¢do do termo “independente” para os
fins do paréagrafo (2), as bolsas de valores nacionais e a associa¢ao nacional das
bolsas de valores considerem fatores relevantes, incluindo— (A) a fonte de

remuneracdo de um membro do Conselho de Administracdo da emissora,

27 Tradugdo livre da autora do texto original: “TITLE IIIl—CORPORATE RESPONSIBILITY

SEC. 301.PUBLIC COMPANY AUDIT COMMITTEES. Section 10A of the Securities Exchange Act of 1934 (15
U.S.C.78f) is amended by adding at the end the following: 15 USC 78j—1.*‘(m) STANDARDS RELATING TO
AUDIT COMMITTEES.—(3) INDEPENDENCE.—*‘(A) IN GENERAL.—Each member of the audit committee of
the issuer shall be a member of the board of directors of the issuer, and shall otherwise be independent.“‘(B)
CRITERIA.—In order to be considered to be independent for purposes of this paragraph, a member of an audit
committee of an issuer may not, other than in his or her capacity as a member of the audit committee, the board of
directors, or any other board committee—*‘(i) accept any consulting, advisory, or other compensatory fee from the
issuer; or‘‘(ii) be an affiliated person of the issuer or any subsidiary thereof.”
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incluindo qualquer compensacdo por consultoria, aconselhamento ou outra
remuneracdo compensatoria paga pela emissora ao referido membro do Conselho
de Administracédo; e (B) se o membro do Conselho de Administracdo de uma
emissora € pessoa afiliada a emissora, uma subsidiaria da emissora, ou a alguma

pessoa afiliada a uma subsidiéria da emissora.”**

Tanto a SOX quando o Dodd Frank Act se reporta a definigdo de “pessoa afiliada” do
Investment Company Act de 1940, que, por sua vez, em sua Secdo (2), letra a, item (3) dispde

que:

“Pessoa Afiliada a outra pessoa significa (A) qualquer pessoa direta ou
indiretamente proprietaria, controladora ou detentora com poder de voto, de 5%
ou mais do capital votante da referida outra pessoa; (B) qualquer pessoa que
tenha 5% ou mais de seu capital votante em propriedade, sob o controle ou
detidos, direta ou indiretamente, com poder de voto, por referida outra pessoa;
(C) qualquer pessoa, direta ou indiretamente, controladora, controlada ou sob
controle comum em relacdo a referida outra pessoa; (D) qualquer Diretor,
Conselheiro, sécio, co-s6cio ou empregado da referida outra pessoa; (E) se a
referida outra pessoa for um companhia de investimento, qualquer um de seus
consultores de investimento ou qualquer membro de um conselho consultivo desta;
e (F) se a referida outra pessoa for uma companhia ndo incorporada, sem um

Conselho de Administrac&o, seu representante.”?*°

2% Tradugio livre da autora do texto original: “Subtitle E—Accountability and Executive Compensation

SEC. 952.COMPENSATION COMMITTEE INDEPENDENCE. (a) IN GENERAL.—The Securities Exchange Act
of 1934 (15 U.S.C. 78 et seq.) is amended by inserting after section 10B, as added by section 753, the following:
SEC. 10C. COMPENSATION COMMITTEES. (a) INDEPENDENCE OF COMPENSATION COMMITTEES.—
(2) INDEPENDENCE OF COMPENSATION COMMITTEES.—The rules of the Commission under paragraph (1)
shall require that each member of the compensation committee of the board of directors of an issuer be— (A) a
member of the board of directors of the issuer; and (B) independent.3) INDEPENDENCE.—The rules of the
Commission under paragraph (1) shall require that, in determining the definition of the term ‘independence’ for
purposes of paragraph (2), the national securities exchanges and the national securities associations shall consider
relevant factors, including— (A) the source of compensation of a member of the board of directors of an issuer,
including any consulting, advisory, or other compensatory fee paid by the issuer to such member of the board of
directors; and (B) whether a member of the board of directors of an issuer is affiliated with the issuer, a subsidiary of
the issuer, or an affiliate of a subsidiary of the issuer.”

#Tradug#o livre da autora do texto original: “(3) “Affiliated person’” of another person means (A) any person
directly or indirectly owning, controlling, or holding with power to vote, 5 per centum or more of the outstanding
voting securities of such other person; (B) any person 5 per centum or more of whose outstanding voting securities
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Assim, diferentemente da NYSE, a SEC trata da figura do acionista com participacdo
superior a 5%, considerando-o uma “pessoa afiliada”, portanto, ndo independente. Muito mais do
que preocupacdo com acionista controlador, a SEC ja se preocupa com propriedade acionaria em
percentual bastante inferior, de 5%, demonstrando com isso duas coisas: a relacdo entre acionista
significativo e Conselheiro é relevante a ponto de se desqualificar como independente este
acionista e, no mercado americano, 5% do capital votante ja é algo considerado significativo no

que diz respeito a poder de controle da gestao.

Embora operando no mesmo mercado de capitais, com preponderancia de estrutura
societaria dispersa, onde a figura do acionista com participacdo elevada é a excecdo a regra,
identifica-se que a NYSE se aprofunda na construgdo de um conceito detalhado de Conselheiro
Independente, mas com foco exclusivo no controle da relagdo entre conselheiros e Diretores,
enquanto que a SEC, de forma bastante diversa, apresenta uma definicdo de Conselheiro
Independente que se preocupa com relagdes financeiras e relagcbes de participagcdo acionéria,
desqualificando, por exemplo, acionistas com participacdo acima de 5%.

Para o papel que este estudo identifica como sendo o principal a ser exercido pelo
Conselheiro Independente, de reducdo dos beneficios privados do controle através do
monitoramento dos acionistas controladores, um aproveitamento das relagcdes que a NYSE indica
como conflituosas e que, portanto, devem ser evitadas, com os titulares das relacGes que a SEC
sugere como partes destas relacGes, parece ser uma proposta interessante para um conceito de

Conselheiro Independente no Brasil.

5.1.3 OCDE

A Organizacdo para Cooperacdo e Desenvolvimento Econémico — OCDE, érgdo criado
em 1947 com o proposito original de reconstruir o continente europeu, entdo devastado pelas

duas grandes guerras mundiais, vem crescendo e sendo considerada por diversos paises um

are directly or indirectly owned, controlled, or held with power to vote, by such other person; (C) any person directly
or indirectly controlling, controlled by, or under common control with, such other person; (D) any officer, director,
partner, copartner, or employee of such other person; (E) if such other person is an investment company, any
investment adviser thereof or any member of an advisory board thereof; and (F) if such other person is an
unincorporated investment company not having a board of directors, the depositor thereof.”
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centro de apoio para o desenvolvimento econdmico e social. Em julho de 2012 a OCDE conta

com 40 paises membros que representam 80% de todo o comércio e investimento mundiais®°.

Pela importancia desta organizacdo reconhecida mundialmente, inclusive por sua
constante preocupacdo com o Brasil e consideracfes a respeito de praticas de governanca
corporativa e desenvolvimento do mercado de capitais®*, entende-se que é importante considerar

como referido 6rgdo trata a questdo do Conselheiro Independente.

O documento da OCDE que prescreve sugestdes de praticas de governanca corporativa €
o OECD Principles of Corporate Governance®?. Referido documento ndo adota uma definicéo
de Conselheiro Independente, mas chama a atenc¢do para sua importancia e destaca a questao do

monitoramento do acionista controlador.

Assim, de acordo com a letra E, do item VI, da Parte Dois do documento da OCDE:

“a variedade de estruturas dos Conselhos de Administracdo, sistemas de
propriedade e préaticas em diferentes paises requer diferentes abordagens para o
tema da objetividade do Conselho de Administracdo. Em varias situagoes,
objetividade ird requerer que um numero suficiente de Conselheiros ndo sejam
empregados da companhia nem de suas afiliadas e ndo tenha relacdo préxima
com a companhia ou seus Diretores por relacdo econdmica significativa,
parentesco ou outros lagos. Isso ndo impede que acionistas sejam membros do
Conselho de Administracdo. Em outras, a independéncia dos acionistas
controladores ou outro 6rgdo controlador precisara ser enfatizada, em particular
se os direitos ex-ante de acionistas minoritarios forem fracos e oportunidades de
correcdo sejam limitadas. Isso tem levado tanto a codigos e leis em algumas

jurisdigdes a requerer que membros do conselho sejam independentes do acionista

20 |nformagdes encontradas no site da OCDE em 4 de julho de 2012. Disponivel em
http://www.oecd.org/pages/0,3417,en_36734052_36734103 1 1 1 1 1,00.html

#1 Como exemplo das preocupagdes da OCDE com o Brasil ver “Estudo Econémicos da OCDE. Brasil. Junho 2005”
disponivel em 4 de julho de 2012 2m
http://portal.mte.gov.br/data/files/FF8080812BA5F4B7012BAB3DCFE4122C/Completo OCDE.pdf

2 A sigla da organizagdo em inglés ¢ OECD - ORGANISATION FOR ECONOMIC CO-OPERATION AND
DEVELOPMENT, e o documento pode ser acessado em http://www.oecd.org/dataoecd/32/18/31557724.pdf
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dominador, independéncia esta que inclui ndo serem seus representantes nem ter
relagdes proximas de negdcios com eles. Em outros casos, pessoas como credores
particulares também podem exercer influéncia significativa. Onde existir alguém
em posicdo especial para influenciar a companhia, devera haver rigoroso teste

para assegurar um julgamento objetivo pelo Conselho de Administrag&o.”**

Ainda que a OCDE néo apresente um conceito objetivo de Conselheiro Independente, sua
recomendacdo é util na medida em que chama a atencdo para o ponto central da independéncia
guando argumenta que a relacdo que se deve estar atento e que precisa ser evitada é aquela entre
0 Conselheiro e aqueles que tém poder de influenciar a companhia.

No caso brasileiro, como visto anteriormente, 0 maior poder de comando das companhias
estd concentrado na figura dos acionistas controladores, portanto, a se levar em conta as
recomendacdes da OCDE, deve-se ter muita atencdo na relacdo entre este grupo especifico e 0s

Conselheiros Independentes.

5.1.4 India

A India ocupa em 2012 o lugar de segundo maior mercado emergente, atras apenas da
China. Com uma populagéo de 1,2 bilnhes de habitantes, a india é a maior democracia do mundo

e sua economia vem crescendo exponencialmente nos Gltimos anos.?>

Desde sua independéncia politica em 1947 até 1991 a india era um pais de governo

socialista, com um mercado financeiro controlado pelo governo e principais fontes de

3T radugdo livre da autora do texto original: “The variety of board structures, ownership patterns and practices in
different countries will thus require different approaches to the issue of board objectivity. In many instances
objectivity requires that a sufficient number of board members not be employed by the company or its affiliates and
not be closely related to the company or its management through significant economic, family or other ties. This
does not prevent shareholders from being board members. In others, independence from controlling shareholders or
another controlling body will need to be emphasized, in particular if the ex-ante rights of minority shareholders are
weak and opportunities to obtain redress are limited. This has led to both codes and the law in some jurisdictions to
call for some board members to be independent of dominant shareholders, independence extending to not being their
representative or having close business ties with them. In other cases, parties such as particular creditors can also
exercise significant influence. Where there is a party in a special position to influence the company, there should be
stringent tests to ensure the objective judgment of the board. In defining independent members of the board, some
national principles of corporate governance have specified quite detailed presumptions for non- independence which
are frequently reflected in listing requirements. While establishing necessary conditions, such ‘negative’ criteria
defining when an individual is not regarded as independent can usefully be complemented by ‘positive’ examples of
qualities that will increase the probability of effective independence.”

4 Informacdes obtidas em 4 de julho de 2012 no site do Banco Mundial em
http://www.worldbank.org/en/country/india/overview
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financiamento em poder dos bancos publicos. Apés enfrentar uma crise em 1991, foram adotadas
medidas de abertura dos mercados da india. Consequentemente, para regular e organizar os
mercados recéem abertos, foi criada, 1992, a Securities Exchange Board of India (SEBI), ou bolsa
de valores da india. Com o crescimento do mercado indiano que tomou lugar nos anos
subsequentes, em 1998 a Confederacdo das Industrias Indianas langou um codigo voluntério de
préticas de governanga corporativa e passou a pressionar o governo a fim de tornar obrigatorias

as praticas mais relevantes sugeridas em seu codigo.

Assim, em 1999 a SEBI publicou a chamada Clausula 49, que passou a ser obrigatéria
para as companhias com acGes negociadas na SEBI, a qual sofreu revisdo pela Gltima vez em
2004%>,

Especificamente com relacdo ao Conselheiro Independente, a Clausula 49 em seu texto

vigente, conforme atualizado em 2004, prevé®*®:

2% para mais informagdes sobre a evolugdo das praticas de governanca corporativa na india consulte
BALASUBRAMANIAN, Bala N., BLACK, Bernard S. e KHANNA, Vikramaditya S. - Firm-Level Corporate
Governance in Emerging Markets: A Case Study of India (Julho 2, 2008). ECGI - Law Working Paper 119/2009;
2nd Annual Conference on Empirical Legal Studies Paper; U of Michigan Law & Economics, Olin Working Paper
08-011; U of Texas Law, Law and Econ Research Paper No. 87; Northwestern Law & Econ Research Paper No. 09-
14. Disponivel em SSRN: http://ssrn.com/abstract=992529

2% Tradugdo livre da autora do texto original: “I. Board of Directors

(A) Composition of Board

(i) The Board of directors of the company shall have an optimum combination of executive and non-executive
directors with not less than fifty percent of the board of directors comprising of non-executive directors.

(ii) Where the Chairman of the Board is a non-executive director, at least one-third of the Board should comprise of
independent directors and in case he is an executive director, at least half of the Board should comprise of
independent directors.

(iii) For the purpose of the sub-clause (ii), the expression ‘independent director’ shall mean a non-executive director
of the company who: a. apart from receiving director’s remuneration, does not have any material pecuniary
relationships or transactions with the company, its promoters, its directors, its senior management or its holding
company, its subsidiaries and associates which may affect independence of the director; b. is not related to promoters
or persons occupying management positions at the board level or at one level below the board; c. has not been an
executive of the company in the immediately preceding three financial years; d. is not a partner or an executive or
was not partner or an executive during the preceding three years, of any of the following: i) the statutory audit firm
or the internal audit firm that is associated with the company, and ii) the legal firm(s) and consulting firm(s) that
have a material association with the company. e. is not a material supplier, service provider or customer or a lessor or
lessee of the company, which may affect independence of the director; and f. is not a substantial shareholder of the
company i.e. owning two percent or more of the block of voting shares. Explanation: For the purposes of the sub-
clause (iii):a. Associate shall mean a company which is an “associate” as defined in Accounting Standard (AS) 23,
“Accounting for Investments in Associates in Consolidated Financial Statements”, issued by the Institute of
Chartered Accountants of India. b. “Senior management” shall mean personnel of the company who are members of
its core management team excluding Board of Directors. Normally, this would comprise all members of management
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“l. Conselho de Administragdo
(A) Composicéo do Conselho de Administracao

(i) O Conselho de Administracdo da companhia deve ter uma combinacdo étima
de diretores e ndo-diretores com ndo menos do que 50% dos membros do
Conselho de Administragéo formados por ndo diretores.

(if) Quando o Presidente do Conselho de Administragdo néo for um Diretor, pelos
menos 1/3 do Conselho deve ser composto por conselheiros independentes e no
caso dele ser um Diretor, pelos menos metade do Conselho deve ser composta por

conselheiros independentes.

(iii) Para os fins da sub-cldusula (ii), a expressdo “conselheiro independente”

significa um conselheiro que n&o seja diretor da companhia e que:

a. além da remuneracdo como conselheiro, ndo tenha nenhuma rela¢do ou
transacdo pecunidria material com a companhia, seus promotores, Sseus
Conselheiros, seus gerentes séniores ou com sua holding, suas subsidiarias e

associadas que possa afetar a independéncia do conselheiro;

b. ndo é parente de um promotor ou de pessoas ocupando posi¢ao de gestdo no
nivel do Conselho de Administracdo ou em um nivel inferior ao Conselho de

Administracéo;

c. ndo foi diretor da companhia nos ultimos 3 anos fiscais imediatamente

anteriores;

d. néo e sécio ou diretor, ou ndo foi sécio ou diretor pelos trés anos anteriores de

nenhum dos seguintes: i) a empresa de auditoria oficial ou a empresa de auditoria

one level below the executive directors, including all functional heads. c. “Relative” shall mean “relative” as defined
in section 2(41) and section 6 read with Schedule 1A of the Companies Act, 1956.

(iv) Nominee directors appointed by an institution which has invested in or lent to the company shall be deemed to
be independent directors. Explanation: “Institution” for this purpose means a public financial institution as defined in
Section 4A of the Companies Act, 1956 or a “corresponding new bank™ as defined in section 2(d) of the Banking
Companies (Acquisition and Transfer of Undertakings) Act, 1970 or the Banking Companies (Acquisition and
Transfer of Undertakings) Act, 1980 [both Acts].”
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interna que é relacionada a companhia, e ii) escritérios de advocacia e empresas

de consultoria que tenham uma relagéo material com a companhia.

e. ndo é um fornecedor relevante, prestador de servigos ou cliente ou locador ou
locatario da companhia, de forma que possa afetar a independéncia do

Conselheiro; e

f. ndo é um acionista substancial da companhia i.e. detentor de 2% ou mais do

bloco de acdes com direito a voto.
Explicacdo. Para os fins da sub-clausula (iii):

a. Associada significa uma companhia que seja uma “associada” conforme
definido no Accounting Standard (AS) 23, “Accounting for Investments in
Associates in Consolidated Financial Statements”, publicado pelo Institute of

Chartered Accountants of India®’.

b. “Gerente Sénior” significa empregados da companhia que sejam membros de
sua equipe de gestdo principal, exceto o Conselho de Administracao.
Normalmente isso compreende todos os membros da gestdo no primeiro nivel

abaixo da Diretoria, incluindo todos os lideres de funcéo.

c. “Parente” significa “parente” conforme definido na seg¢do 2(41) e se¢do 6 do

anexo IA do Companies Act, 1956°%°,

7 De acordo com 0 Accounting Standard (AS) 23, “Accounting for Investments in Associates in Consolidated
Financial Statements”, publicado pelo Institute of Chartered Accountants of India em abril de 2002, acessado em 5
de julho de 2012 pela autora em

http://www.cci.in/upload%5CArticle%5Cfile%5CFilelPYJGPYaccounting _standard.pdf , “an associate is an
enterprise in which the investor has significant influence and which is neither a subsidiary nor a joint venture of the
investor” (uma associada é uma empresa na qual o investidor tem significativa influéncia e que ndo é uma subsidiaria
e nem uma joint venture do investidor)

#8De acordo com o Companies Act, 1956, conforme acessado em 5 de julho de 2012 em
http://www.mca.gov.in/Ministry/pdf/Companies_Act_1956_13jun2011.pdf , em seu item Defini¢des,
(41)"relative"means,withreferencetoanyperson,anyonewhoisrelatedtosuchpersoninanyoftheways specified in section
6, and no others”. A secdo 6, porsuavezprevéque:“6. MEANING OF "RELATIVE" A person shall be deemed to be a
relative of another, if, and only if, (a) they are members of a Hindu undivided family; or (b) they are husband and
wife; or (c) the one is related to the other in the manner indicated in Schedule IA.”. O Schedule IA assim dispde:
“LIST OF RELATIVES: 1. Father. 2. Mother (including step-mother). 3. Son (including step-son). 4. Son's wife. 5.
Daughter (including step-daughter). 6. Father's father. 7. Father's mother. 8. Mother's mother. 9. Mother's father. 10.
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(iv) Conselheiros nomeados e eleitos por uma instituicdo que tenha investido na,
ou emprestado para a companhia devem ser considerados como conselheiros

independentes.

Explicagdo: “Instituicdo” para esse fim significa uma institui¢do financeira
publica conforme definido na Secdo 4A do Companies Act, 1956 ou um “novo
banco equivalente” conforme definido na seg¢do 2(d) do Banking Companies
(Acquisition and Transfer of Undertakings) Act, 1970 ou do Banking Companies
(Acquisition and Transfer of Undertakings) Act, 1980.”

A definicdo da norma indiana para Conselheiro Independente chama a atencdo por
desqualificar como independente o acionista detentor de 2% ou mais do bloco de a¢bes com
direito a voto. A exemplo da SEC, o foco de preocupacdo da SEBI também se polariza em
relacbes com envolvimento financeiro e relagdes de participacdo societaria. Destaca-se,
especialmente, porque se trata de um mercado de estrutura aciondria concentrada, o percentual de
apenas 2% como uma participacdo entendida pela SEBI como comprometedora da
independéncia. Assim, identifica-se que, para a SEBI, participacdo de capital de 2% ja é
suficiente para colocar o Conselheiro em potenciais situac6es conflituosas que Ihe prejudiquem o
exercicio independente do cargo.

Ainda como novidade, a india estende as relaces de parentesco a enteados e enteadas,
padrastos e madrastas, irmdos de criacdo, além de conjuges de netos, mas, por outro lado, ndo

inclui sobrinhos e primos, como fazem outros regulamentos.

Por ter companhias de propriedade aciondria concentradas em sua maior parte, e
controladas por grandes familias®®, a india apresenta semelhancas com o Brasil em seu mercado

de capitais, além de ser um competidor na atracdo de investimentos, fazendo com que suas

Son's son.11. Son's son's wife. 12. Son's daughter. 13. Son's daughter's husband. 14. Daughter's husband. 15.
Daughter's son. 16. Daughter's son's wife. 17. Daughter's daughter. 18. Daughter's daughter's husband. 19. Brother
(including step-brothers). 20. Brother's wife. 21. Sister (including step-sister). 22. Sister's husband.”

®9Khanna, Vikramaditya S. and Mathew, Shaun J., The Role of Independent Directors in Controlled Firms in India:
Preliminary Interview Evidence (11 de Outubro, 2010). National Law School of India Review, Vol. 22, p. 35, 2010;
U of Michigan Law & Econ, Empirical Legal Studies Center Paper No. 10-025. Disponivel em SSRN:
http://ssrn.com/abstract=1690581
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praticas, especialmente a defini¢cdo de Conselheiro Independente que adota, mere¢cam atengdo por
este trabalho.

5.1.5 China

Com uma populacdo de mais de 1,3 bilhGes de pessoas, a China se tornou, em 2012, a
segunda maior economia do mundo, atras apenas dos Estados Unidos, passando a exercer um

126° Assim como a india, a China também

papel relevante e impactante para a economia mundia
possui companhias com estrutura de propriedade concentrada, porém com sua grande maioria
controlada pelo Estado, e também vem concorrendo com o Brasil pela atracdo de recursos, sendo

um mercado que tem atraido a atencdo do mundo todo.

A primeira vez que a figura do Conselheiro Independente foi considerada no contexto
normativo Chinés foi em dezembro de 1997, no “Guiding Opinion for Listed Corporations'
Articles of Incorporation” publicado pela China Securities Regulatory Commission (CSRC). Em
agosto de 2001, a CSRC publicou novas exigéncias relativas a presenca do Conselheiro
Independente no “Guiding Opinions on Establishing the Independent Director System in Listed
Companies”, que ja previa que até 30 de junho de 2002 as companhias abertas deveriam ter pelo
menos 2 membros independentes em seus Conselhos de Administracdo e em 30 de junho de 2003

estes deveriam ocupar pelo menos 1/3 dos assentos do referido 6rgéo.

Em 2004, ainda no campo da auto regulacdo, a CSRC publicou o Provisional Code of
Corporate Governance for Securities Companies, contendo a definicdo de Conselheiro
Independente, além da exigéncia de sua presenca nos Conselhos das companhias abertas nos

moldes ja entdo previsto.

Na legislacdo chinesa vigente, as regras atinentes as sociedades de um modo geral
encontram-se disciplinadas na Company Law, em sua versdo alterada e consolidada em 2006. A
Company Law da China prevé apenas que as companhias devem contar com Conselheiros
Independentes de acordo com as regras aplicaveis, deixando as regras detalhadas sobre o que

define um Conselheiro Independente para o State Council.

20 Informacdes obtidas em 5 de julho de 2012 na pégina eletronica do Banco Mundial:
http://data.worldbank.org/country/china
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Assim, a definicdo mais recente e vigente de Conselheiro Independente no sistema
normativo da China € a do Provisional Code of Corporate Governance for Securities Companies,

que assim preve:
“Secdo 3 Conselheiro Independente

Artigo 39 Companhias abertas devem introduzir Conselheiros
Independentes em seus Conselhos de Administragdo de acordo com as regras da
CSRC. O Conselheiro Independente deve ter conhecimentos basicos do mercado
de capitais e deve estar familiarizado com as leis e regulamentos relevantes. Ele
deve ser honesto e confiavel e ter mais de 5 anos de experiéncia em ramos

relacionados.

A pessoa em qualquer das circunstancias seguintes ndo devera ocupar a

posicdo de Conselheiro Independente:

1. A pessoa que ocupe uma posi¢cado na companhia ou em suas partes afiliadas e

parentes lineares e pessoas com relacfes sociais relevantes com referida pessoa.

2. A pessoa que ocupe uma posicdo em qualquer acionista que detenha ou
controle mais de 5% do capital da companhia ou ocupe uma posi¢cdo em qualquer
dos 5 principais acionistas e parentes lineares e pessoas com relagfes sociais

relevantes com referida pessoa.

3. A pessoa que é acionista detentor ou controlador de mais de 5% do capital da
companhia e os parentes lineares e pessoas com relagdes sociais relevantes com

referida pessoa.

4. A pessoa que fornece servigos financeiros, juridicos e consultoria para a
companhia e parentes lineares e pessoas com relagdes sociais relevantes com

referida pessoa.

5. A pessoa que atende as circunstancias listadas nos 4 itens anteriores no ano

anterior.
6. A pessoa que assume o cargo de Conselheiro em outra companhia.

7. Outras pessoas especificadas no estatuto social.
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8. Outras pessoas estipuladas pela CSRC.”

Nota-se do texto acima que a definicdo vigente na China apresenta-se como uma das mais
restritivas entre as analisadas. Além de desqualificar como independente o acionista detentor de
5% ou mais do capital social, o conceito chinés também desqualifica as pessoas que ocupem uma
“posicao” na companhia, em empresas a ela relacionadas, em acionistas detentores de mais de
5% e, mais ainda, como a novidade entre os conceitos ora analisados, pessoas que ocupem uma
“posi¢d0” nos 5 principais acionistas da companhia, independentemente de percentual de
participacdo, além de estender a desqualificacdo a pessoas que tenham relacGes sociais com

aqueles considerados ndo independentes.

De todos os conceitos analisados neste trabalho, o Unico que considera relagBes sociais,

ainda que de forma subjetiva, € o conceito vigente na China.

Adicionalmente, a China tem um sistema de procedimentos de selecdo do Conselheiro
Independente que inclui, entre outros requisitos, a obrigagdo da companhia informar previamente
a CSRC os indicados a Conselheiro Independente, podendo o referido 6rgdo se manifestar de

forma contraria em até 15 (quinze) dias®®.

Assim, o 6rgdo regulador da China tem o poder de desqualificar o Conselheiro
Independente, antes mesmo de sua posse, exercendo um papel ativo na formacgdo dos Conselhos
de Administragdo das companhias, diferentemente do Brasil em que a BM&FBOVESPA apenas
recebe a indicacdo das proprias companhias sobre a independéncia dos Conselheiros, através de
declaracdo constante no FR, sem qualquer previsdo de possibilidade da BM&FBOVESPA ter que

aprovar ou recusar tal indicacao.
5.2  Conceitos de Conselheiro Independente no Brasil
5.2.1 O Conceito de Independente do IBGC

O assunto Governanga Corporativa, no Brasil, s6 passou a existir - com essa nomenclatura
- no final dos anos 1990. Tanto assim que o atual Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa

(IBGC), quando fundado em 1995 por um grupo de 36 executivos e estudiosos, era ainda

%1Chien-ChungLin, Independent Director in China, artigo fornecido pelo préprio autor e disponivel no site
http://www.waseda.jp/law-school/jp/keisei/pdf/actionl 17 07.pdf
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denominado Instituto Brasileiro de Conselheiros de Administracdo (IBCA)**2. O IBGC foi o
responsavel, ja em 1999, quando passou a adotar esse nome em lugar do anterior IBCA, pelo
primeiro cédigo de praticas de governanca corporativa do Brasil, o “Codigo Brasileiro de

Melhores Praticas de Governanga Corporativa”263.

Os principais fatores que teriam motivado a criagdo do codigo do IBGC e desse
movimento pioneiro seriam principalmente os grandes conflitos entre controladores e
minoritarios ocorridos no ano de 1998 e a criacdo dos primeiros fundos de investimento ativistas
no Brasil®®*. A redacdo deste primeiro cdigo foi inspirada em cédigos internacionais levados a

debate em um evento realizado em abril de 1997, no interior do Estado de S&o Paulo®®.

E interessante notar que, ja em 1999, antes de qualquer previsdo normativa neste sentido,
0 codigo ja trazia a questdo da independéncia do Conselho de Administracdo. Assim, as primeiras
diretrizes de boas préaticas de governanca corporativa formalizadas em uma cartilha sdo de autoria
do IBGC e, pelo seu pioneirismo, provavelmente tiveram alguma influéncia no que se criou
posteriormente, inclusive no regulamento dos segmentos especiais Novo Mercado e Nivel 2, em
2006.

O cbdigo do IBGC, atualmente na sua 4? edicdo, revisada em setembro de 2009, trata
tanto da quantidade ideal de conselheiros independentes que um Conselho de Administragdo deve

ter, como também, do conceito de independéncia.

Para o IBGC, “A quantidade de conselheiros independentes no Conselho dependera do
grau de maturidade da organizacéo, do seu ciclo de vida e de suas caracteristicas. Recomenda-
se gue a maioria seja composta por independentes, contratados por meio de processos formais e

com escopo de atuacao e qualificacdo bem-definido.”?.

Com relagéo a conceituacdo de independéncia, assim como na grande maioria dos codigos
de boas praticas mundiais, o IBGC, em lugar de definir a independéncia, adota a técnica de

indicar o que um membro do Conselho nédo deve ser para poder ser considerado independente.

%62 \/er no site do IBGC (http://www.ibgc.org.br/Historico.aspx)
3http://www.ibgc.org.br/CodigoMelhoresPraticas.aspx

264 Op. Cit., Da Silveira, Alexandre di Miceli, ver nota 19supra.

25Conforme preambulo da primeira verséo do cédigo IBGC, fornecido pelo préprio Instituto.
?®Ttem 2.16 do “Cédigo Brasileiro de Melhores Praticas de Governanga Corporativa”
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Assim, de acordo com o item 2.16 do codigo do IBGC:

“O conselheiro independente caracteriza-se por:

— Nao ter qualquer vinculo com a organizacdo, exceto participacdo néo
relevante no capital;

— Na&ao ser sécio controlador, membro do grupo de controle ou de outro
grupo com participacdo relevante, conjuge ou parente até segundo grau
destes, ou ligado a organizacgdes relacionadas ao socio controlador;

— Na&o estar vinculado por acordo de acionistas;

— N&o ter sido empregado ou diretor da organizagdo (ou de suas
subsidiarias) h& pelo menos, 3 (trés) anos;

— N&o ser ou ter sido, ha menos de 3 (trés) anos, conselheiro de
organizacéao controlada;

— Na&o estar fornecendo, comprando ou oferecendo (negociando), direta ou
indiretamente, servigos e/ou produtos a organizagdo em escala relevante
para o conselheiro ou a organizacao;

— Nao ser conjuge ou parente até segundo grau de algum diretor ou gerente
da organizacao;

— Na&o receber outra remuneracdo da organizagdo, além dos honorarios de
conselheiro (dividendos oriundos de participacdo ndo relevante no capital
estdo excluidos desta restri¢éo);

— Nao ter sido socio, nos ultimos 3 (trés) anos, de firma de auditoria que
audite ou tenha auditado a organizagdo neste mesmo periodo;

— Na&o ser membro de entidade sem-fins lucrativos que receba recursos
financeiros significativos da organizagdo ou de suas partes relacionadas;

— Manter-se independente em relacéo ao CEO;

— Na&o depender financeiramente da remuneracao da organizagdo. ”

No item 2.15 do codigo, antes mesmo da conceituacdo concreta de independéncia, o texto

faz referéncia genérica, mas clara, a obrigagdo do Conselheiro Independente com relagéo a sua

responsabilidade em relacdo a companhia, e ndo a quem o tenha eleito®®’.

%7 Jtem 2.15 do “Codigo Brasileiro de Melhores Praticas de Governanga Corporativa’:

O conselheiro deve buscar a maxima independéncia possivel em relagdo ao sécio, ao grupo acionario ou a parte
interessada que o tenha indicado ou eleito para o cargo e estar consciente de que, uma vez eleito, sua
responsabilidade se refere a organizacéo.
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O cadigo sugere, ainda, que o Conselheiro renuncie ao cargo e denuncie & Assembleia de
Acionistas, ou até mesmo ao 6rgao regulador, qualquer constrangimento ou pressdo que venha a

sofrer pelos gestores ou acionistas®®.

Embora o IBGC tenha disciplinado a necessidade do independente ndo estar vinculado a
acordo de acionistas®®, que como visto é uma das questdes criticas de que tratam este trabalho
quando discute o conceito de independente no Nivel 2 e Novo Mercado, fato é que o 6rgdo ndo

cuidou adequadamente da relagédo entre controlador e independente.

Tanto assim que, a exemplo da regulamentacdo do Nivel 2 e Novo Mercado, exceto pela
indicacdo de que o independente ndo pode ser o prdprio controlador, membro do grupo de
controle ou de outro grupo com participacdo relevante, cdnjuge ou parente até segundo grau
destes, ou ligado a organizacOes relacionadas ao socio controlador, o IBGC ndo estabeleceu
critérios objetivos do que significa estar “ligado” ao socio controlador, deixando novamente a
critério dos que elegem os administradores o juizo de valor sobre esta relagdo. Porém, estes que
elegem sdo os proprios controladores, evidentemente desincentivados a restringir o rol daqueles

que poderdo ser por eles eleitos.

Além disso, o IBGC ndo se ocupou da situacdo de que o Conselheiro Independente,
quando eleito pelo controlador, pode ser por ele destituido a qualquer momento, fazendo com que
tal ingeréncia no pleno exercicio do mandato pelo conselheiro comprometa sua acgdo

independente.

Como se vera mais adiante, este conceito do IBGC vai além da definicdo vigente dos
regulamentos da BM&FBOVESPA, mas ainda é insuficiente para promover a efetiva
independéncia que se pretende para o papel que deve exercer um Conselheiro Independente no
Brasil.

%8[tem 2.15 do “Codigo Brasileiro de Melhores Praticas de Governanga Corporativa™: Se um conselheiro identificar
pressdes de gestores ou grupos de socios para o exercicio de suas fungdes ou sentir-se constrangido de alguma forma,
deve assumir uma conduta de independéncia ao votar ou, se for o caso, renunciar ao cargo, sem-prejuizo a eventual
formulacdo de dendncia a Assembleia de Acionistas e/ou 6rgdo regulador.

29 A recomendacéo de que o independente néo pode estar vinculado a acordo de acionistas surgiu no Cédigo IBGC
apenas na revisao realizada em 2009, portanto, até a versao de 2004 mesmo o IBGC ndo havia apresentado esta
preocupacao.
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522 O Conceito de Independente na CVM

Com relacdo a Comissdo de Valores Mobiliario (CVM), embora esta tenha publicado em
junho de 2002 sua “CARTILHA DE RECOMENDAGCOES DA CVM SOBRE GOVERNANCA
CORPORATIVA” (Cartilha CVM), ndo existe no texto qualquer conceituacao, genérica que seja,

de independéncia.

A Cartilha CVM se inicia com uma indicagdo de que é meramente de recomendagdo nédo
sendo, portanto, obrigatoria e nem sendo seu descumprimento passivel de qualquer tipo de

punicao?®’® .
Com relagdo a presenca do Conselheiro Independente, a Cartilha CVM prevé que:

“O conselho de administracdo deve ter de cinco a nove membros tecnicamente
qualificados, com pelo menos dois membros com experiéncia em financas e
responsabilidade de acompanhar mais detalhadamente as praticas contabeis
adotadas. O conselho deve ter o maior numero possivel de membros
independentes da administracdo da companhia. Para companhias com controle
compartilhado, pode se justificar um ndmero superior a nove membros. O
mandato de todos os conselheiros deve ser unificado, com prazo de gestdo de um

ano, permitida a reeleicéo.”?"*

Em outro contexto temporal (ano de 2008) e com base em outra matéria (operacdes de
fusdo, incorporacdo e incorporacdo de acdes envolvendo sociedade controladora e suas

2"%er em CARTILHA RECOMENDAGCOES DA CVM SOBRE GOVERNANCA CORPORATIVA (disponivel em
http://www.cvm.gov.br/port/publ/cartilha/cartilha.doc), que em seu predmbulo diz: “Esta cartilha contém
recomendagdes da Comissdo de Valores Mobiliarios — CVM relativas a boas praticas de governanga corporativa. A
adocdo de tais praticas comumente significa a utilizagdo de padrdes de conduta superiores aos exigidos pela lei, ou
pela regulamentacdo da prépria CVM. Por isto, esta cartilha ndo constitui uma norma cujo descumprimento seja
passivel de punicao pela CVM.”

™ Ver item I1.1 da cartilha CVM, cuja integra é: “O conselho de administracio deve atuar de forma a proteger o
patriménio da companhia, perseguir a consecucdo de seu objeto social e orientar a diretoria a fim de maximizar o
retorno do investimento, agregando valor ao empreendimento. O conselho de administracéo deve ter de cinco a nove
membros tecnicamente qualificados, com pelo menos dois membros com experiéncia em financgas e responsabilidade
de acompanhar mais detalhadamente as praticas contabeis adotadas. O conselho deve ter o maior nimero possivel de
membros independentes da administracdo da companhia. Para companhias com controle compartilhado, pode se
justificar um ndmero superior a nove membros. O mandato de todos os conselheiros deve ser unificado, com prazo
de gestdo de um ano, permitida a reeleicéo.

A recomendacao sobre o nimero de membros leva em conta que o conselho de administragdo deve ser grande o
suficiente para assegurar ampla representatividade, e ndo tdo grande que prejudique a eficiéncia. Mandatos
unificados facilitam a representacdo de acionistas minoritarios no conselho”
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controladas ou sociedades sob controle comum) a CVM tratou, de forma indireta, do tema do
Conselheiro Independente, desta vez fazendo referéncia ao conceito propriamente dito.

Tendo em vista 0 aumento das operacdes de incorporacdo de acdes envolvendo empresas
controladoras e suas controladas, em que as decisdes relativas aos termos da referida operacao
societaria eram definidas pelo grupo de controle, em situacdo de conflito de interesse, a CVM se
viu diante da necessidade de normatizar este tipo de operacdo, em defesa dos acionistas

minoritarios das companhias envolvidas.

De fato, com a motivacao explicita de dar uma aplicacdo mais concreta e objetiva aos
deveres fiduciarios atribuidos aos membros dos Conselhos de Administracdo pela Lei das S.A.,
no sentido de agir no interesse da companhia e de todos os seus acionistas, a CVM emitiu o
PARECER DE ORIENTACAO CVM N° 35, de 1° de setembro de 2008 (Parecer CVM 35).

Por meio desse parecer a CVM apresentou determinadas recomendacbes aos
administradores de companhias abertas, no sentido de atender a procedimentos objetivos durante

este tipo de operacdo societaria.

De acordo com o 6rgdo, as recomenda¢fes nada mais eram do que instrumentos concretos
e parametros objetivos para garantir o cumprimento da Lei 6.404/76, ja que a Lei teria
estabelecido apenas deveres fiduciarios abstratos dos administradores das corporacdes, que a
CVM entendeu exigirem maior detalhamento e especificacdo em casos concretos.

Assim é que o Parecer CVM 35 declarou pautar-se em experiéncia internacional acerca da

interpretacdo dos deveres fiduciarios dos administradores, recomendando:

“I) a constituicdo de um comité especial independente para negociar a

operacao e submeter suas recomendacdes ao conselho de administracéo; ou

ii) a aprovacao condicional da operagdo pela maioria dos acionistas néo-
controladores, inclusive os titulares de a¢Ges sem direito a voto ou com voto

restrito.”

O que nos interessa ¢ que para a conceituagdo do denominado ‘“comité especial
independente”, a CVM adotou a seguinte premissa declarada ipsis literis no texto do Parecer
CVM 35:
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“A independéncia dos membros do comité especial ndo pode ser

determinada de antemao, devendo ser examinada a cada caso.

De qualguer modo, a CVM presumird a independéncia, salvo
demonstragdo em contrdrio, de pessoas que atendam a defini¢do de “conselheiro
independente ” prevista no Regulamento do Novo Mercado da Bolsa de Valores de

Sao Paulo.”

A referéncia vigente da CVM a definicdo de Conselheiro Independente é valiosa para 0s
fins deste estudo por duas razdes: primeiro porque empresta a definicdo da BM&FBOVESPA,
objeto central deste trabalho; segundo porque, mesmo usando tal conceito, indica de antemao que

esta referéncia depende de ndo haver prova em contréario (...salvo demonstragdo em contrério...).

Assim, a prépria CVM reconhece a fragilidade da defini¢do vigente nos regulamentos dos
segmentos especiais de listagem da BM&FBOVESPA, indicando a necessidade de sua avaliacdo

casuistica, e admitindo demonstra¢do em contrario.

Portanto, a exemplo da lei, a CVM também manteve o subjetivismo em relacdo a
independéncia do membro do Conselho de Administracdo usando o critério emprestado da

BM&FBOVESPA como mera presuncao, que depende de demonstra¢do no caso concreto.

A falta de regulacdo do assunto, também pela CVM, faz com que o juizo sobre sua forma
de agir continue nas médos do proprio agente, isto é, do proprio membro do Conselho. Eventual
desvio da conduta independente dependera de questionamento e comprovagao por terceiros.

Ndo é a CVM que identificard em primeiro plano se o Conselheiro estd agindo no
interesse social da companhia. Esse juizo dependera primeiramente do proprio Conselheiro, que,
como visto anteriormente, quando representante do grupo de controle, tem agido em beneficio
proprio, em segundo plano dependera de terceiros que constatem a conduta faltosa e decidam
questiona-la, para s6 entdo, e dependendo de provas, a CVM poder se manifestar em casos

concretos.

Consequentemente, a CVM ndo supriu a lacuna legislativa e o subjetivismo excessivo no
que se refere a adequada conduta do Conselheiro Independente no ambiente brasileiro, nem
cuidou de minimizar o poder do acionista - ou grupo de acionistas -controladores nas situagdes
em gue sdo estes que elegem os Conselheiros Independentes.
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5.2.3 O Conceito de Independente na BM&FBOVESPA

N&o obstante as recomendacdes do Codigo IBGC, da Cartilha CVM e do Parecer CVM
35, fato € que a Unica definicdo vigente, que obrigada as companhias participantes do mercado, é

a disposta nos regulamentos do Novo Mercado e do Nivel 2.

Ainda que a adesdo as regras destes segmentos seja voluntaria, uma vez que uma
companhia tenha suas ag0es negociadas nestes segmentos, as regras dos respectivos regulamentos

passam a ser obrigatorias.

Portanto, a Unica conceituacdo de Conselheiro Independente que se pode considerar que
integre o sistema normativo do Brasil, mesmo que no campo da auto regulacdo, € a criada pela
BM&FBOVESPA, o que revela a importancia do estudo da regra, que é o objeto central deste
trabalho.

Passemos a integra da definicdo de Conselheiro Independente tal qual introduzida nos

regulamentos do Novo Mercado e do Nivel 2 na reforma havida em 2006%'%:

“Conselheiro Independente: caracteriza-se por:
(i) nao ter qualquer vinculo com a Companhia, exceto participacdo de
capital;

(i)  ndo ser Acionista Controlador, cbnjuge ou parente até segundo grau
daquele, ou ndo ser ou ndo ter sido, nos ultimos 3 anos, vinculado a sociedade ou
entidade relacionada ao Acionista Controlador (pessoas vinculadas a institui¢oes

publicas de ensino e/ou pesquisa estdo excluidas desta restricdo);

(iii)  ndo ter sido, nos ultimos 3 anos, empregado ou diretor da Companhia, do

Acionista Controlador ou de sociedade controlada pela Companhia;

(iv)  ndo ser fornecedor ou comprador, direto ou indireto, de servicos e/ou

produtos da Companhia, em magnitude que implique perda de independéncia;

22,0 conceito esta inserido no item 2.1 “Termos Definidos” tanto do Regulamento de Listagem do Novo Mercado,
de acordo com sua Ultima versdo aprovada e em vigor desde 2011, quanto do Regulamento de Praticas Diferenciadas
de governanga Corporativa Nivel 2
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(v) ndo ser funcionario ou administrador de sociedade ou entidade que esteja
oferecendo ou demandando servi¢os e/ou produtos a Companhia;

(vi)  nao ser cbnjuge ou parente até segundo grau de algum administrador da

Companhia;

(vii) ndo receber outra remuneracdo da Companhia além da de conselheiro
(proventos em dinheiro oriundos de participacdo no capital estdo excluidos desta

restricdo).”

O argumento deste trabalho é que esta definicdo criada pela BM&FBOVESPA ¢é
incipiente, por ndo levar em consideracdo especialmente dois aspectos: (i) a eleigcdo e destituicdo
de membros independentes pelo Acionista Controlador?”®; e (ii) a existéncia de acordos de
acionistas que tenham por objeto o exercicio do voto nas reunibes dos Conselhos de
Administracdo e que vinculam o voto dos Conselheiros eleitos pelo controlador ou grupo de

controle.

Por ser o centro da tematica deste estudo, é relevante realizar uma exegese do conceito
vigente nos regulamentos da BM&FBOVESPA, item a item, buscando revelar o sentido de cada

um deles, apresentando nossa Vvisao critica.
Item “(i) ndo ter qualquer vinculo com a Companhia, exceto participacéo de capital .

Da interpretacdo literal do texto deste item (i), entende-se que ndo se podera considerar
independente aquele que tiver algum vinculo com a Companhia, sendo indicado como vinculo
excepcional a referida regra, a participacdo de capital. Portanto, é de se concluir que a condigdo
de acionista ndo descaracteriza a independéncia. Contudo, a participacdo de capital resta como o
unico elemento objetivo do texto. De fato, este ponto do conceito ndo esclarece objetivamente o

que se entende por “vinculo”. Da mesma forma, ndo existe no sistema normativo brasileiro uma

"*RegulamentodeL istagemdoNovoMercado,Secol | item2.1, Definicdes: “AcionistaControlador: significa 0
acionista ou o grupo de acionistas vinculado por acordo de acionistas ou sob controle comum que exerca o Poder
de Controle da Companhia. - Poder de Controle significa o poder efetivamente utilizado de dirigir as atividades
sociais e orientar o funcionamento dos érgdos da Companhia, de forma direta ou indireta, de fato ou de direito. Ha
presuncédo relativa de titularidade do controle em relagéo a pessoa ou ao grupo de pessoas vinculado por acordo de
acionistas ou sob controle comum (grupo de controle) que seja titular de acbes que lhe tenham assegurado a
maioria absoluta dos votos dos acionistas presentes nas trés dltimas assembleias gerais da Companhia, ainda que
ndo seja titular das acoes que lhe assegurem a maioria absoluta do capital votante.”
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defini¢do precisa do que possa significar uma pessoa estar “vinculada” a uma companhia ou a

outra pessoa.

A subjetividade da palavra “vinculo” tem se demonstrado problematica, especialmente
pela auséncia de previsao especifica de determinadas relacdes, tais como a de vinculacdo a
acordo de acionistas, o que tem feito com que varias companhias interpretem que o membro do

Conselho pode ser Independente mesmo estando vinculado a acordos de acionistas.

A falta de referéncia neste item (i) a existéncia de acordos de acionistas chama a atengédo
especialmente por ndo existir qualquer mencdo a acordos de acionistas que estabelecem a
clausula das comumente chamadas de “Reunides Prévias”, que sdo reunides que os controladores
realizam antes de qualquer Reunido de Conselho de Administragdo das companhias objeto destes
acordos, para decidir em conjunto como devem votar os membros do Conselho por eles eleitos
(pooling agreements). Este tipo de disposicdo em acordo de acionistas surpreendentemente
vincula o voto de todos os Conselheiros eleitos pelo Controlador, e, sem exclusdo expressa ao
Conselheiro Independente, presume-se que vincule, inclusive os membros indicados como

Independentes.

Como visto no capitulo 4.2, a matéria de acordo de acionistas € regulada pela lei das S.A.,
alterada pela Lei 10.303/2001, a qual prevé, em seu artigo 118, que os acordos de acionistas
registrados na companhia devem ser por esta observados?’*. De acordo com o paragrafo 8° do
mesmo artigo 118, ndo serd sequer computado o voto proferido com infracdo de acordo de
acionistas devidamente arquivado®’®. Portanto, de acordo com a lei, o conselheiro que tentar votar
de forma contraria ao acordo de acionistas, ou, de forma diversa daquela determinada

previamente pelo grupo de controle, sequer terd seu voto computado.

Como ndo ha qualquer referéncia adicional a acordos de acionistas no regulamento do
Novo Mercado, existem diversas companhias, como se vera detalhadamente na segunda parte

deste trabalho, que sdo objeto de acordo de acionistas que disciplinam especificamente a eleigédo

™" ei. 6.404/76, alterada pela Lei 10.303/01: Art. 118. “Os acordos de acionistas, sobre a compra e venda de suas
acoes, preferéncia para adquiri-las, exercicio do direito a voto, ou do poder de controle deverdo ser observados pela
companhia quando arquivados na sua sede”

275880 do artigo 118 da Lei 6404/76, paragrafo este introduzido pela Lei 10.303/01, § 8° “O presidente da assembleia
ou do 6rgdo colegiado de deliberagdo da companhia ndo computara o voto proferido com infracdo de acordo de
acionistas devidamente arquivado.”
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de membros independentes pelo grupo de controle e vinculam o voto de todos os Conselheiros
eleitos pelos controladores, inclusive o Conselheiro declarado Independente. Nestes casos, 0
Conselheiro Independente, assim nomeado e eleito pelo grupo de controle, é obrigado a proferir
seu voto precisamente da forma indicada pelo grupo controlador, sem qualquer possibilidade de
atuar de forma diversa da previamente determinada por tal grupo. Mesmo assim, de acordo com o
conceito vigente de independéncia, ele é considerado oficialmente, pela BM&FBOVESPA, como
Independente. A relevancia deste problema € demonstrada quando constatamos que, como Visto
na secdo 3, os acordos de acionistas tém sido um instrumento amplamente usado como recurso de
coordenacado de voto, tanto mais diante da reducéo de concentracdo das estruturas de propriedade
das companhias de capital aberto cujas a¢fes sdo negociadas nos segmentos especiais de listagem
da BM&FBOVESPA?™,

A partir da literatura revisada, o presente trabalho propde que, por vinculo com a
Companhia, estejam compreendidas, no minimo: a subordinagdo ao cumprimento de decisdes
tomadas no ambito de acordos de acionistas; relacbes de emprego e gestdo; relacbes comerciais
relevantes; e relacdes de participacdo societaria que impliguem em tamanho poder de um grupo
de acionistas, que sua influéncia na gestdo possa comprometer o desempenho independente da

funcéo de Conselheiro.

Entende-se, especificamente neste item (i),que € necessario que o conceito explicite a
vinculacéo a acordo de acionistas, ja que os demais vinculos que se vislumbra estdo previstos em

outros itens da defini¢cdo, como veremos em seguida.

Item (ii)ndo ser Acionista Controlador, conjuge ou parente até segundo grau daquele, ou
ndo ser ou nao ter sido, nos dltimos 3 anos, vinculado a sociedade ou entidade relacionada ao
Acionista Controlador (pessoas vinculadas a instituicdes publicas de ensino e/ou pesquisa estéo

excluidas desta restri¢ao);

Por incluir trés regras em uma s, para melhor interpretacdo deste item (ii) € oportuna sua

subdivisao.

Primeira parte: ndo ser Acionista Controlador

276

Op. Cit. GORGA, Erica, Changing the paradigm...ver nota 155 supra, pg. 471
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Nesta parte do item (ii) a regra afasta objetivamente da definicdo de independente o
denominado Acionista Controlador. O proprio regulamento define como Acionista Controlador
“o(s) acionista(s) ou o Grupo de Acionistas que exerca(m) o Poder de Controle da

Companhia.”?"’

e, por sua vez, também define o Poder de Controle como “0 poder efetivamente
utilizado de dirigir as atividades sociais e orientar o funcionamento dos érgdos da Companhia,
de forma direta ou indireta, de fato ou de direito, independentemente da participacao acionaria
detida. Ha presuncao relativa de titularidade do controle em relacdo a pessoa ou ao Grupo de
Acionistas que seja titular de ac6es que Ihe tenham assegurado a maioria absoluta dos votos dos
acionistas presentes nas 3 (trés) Gltimas assembleias gerais da Companhia, ainda que ndo seja
titular das acdes que Ihe assegurem a maioria absoluta do capital votante.” Neste quesito a regra
parece correta e ndo merecer reparos, ja que desconsiderar o Acionista Controlador como alguém
independente € reconhecer que 0s interesses deste acionista 0o impedem de exercer qualquer
funcdo de forma independente, meramente pelo fato de ndo ser possivel a alguém agir

independentemente de seu proprio interesse.

Segunda parte: ndo ser (...) cdnjuge ou parente até segundo grau daquele (Acionista

Controlador).

Nesta parte a regra do item (ii) afasta da conceituacdo de independente o conjuge e o
parente até segundo grau do Acionista Controlador. De acordo com o Cédigo Civil, “Contam-se,
na linha reta, os graus de parentesco pelo nimero de geragdes, e, na colateral, também pelo
namero delas, subindo de um dos parentes até ao ascendente comum, e descendo até encontrar o
outro parente.”?’® Assim, sdo parentes de primeiro grau os pais e os filhos e sdo parentes de
segundo grau os irmé&os, avos e netos. Portanto a regra considera que ndo sao independentes este

grupo de parentes do Acionista Controlador: conjuge, pais, filhos, avés e netos.

Sdo duas as criticas que se faz a este ponto da regra. A primeira diz respeito a limitacéo a

conjuge, sem inclusdo de companheiros, pessoa com quem se viva em unido estavel e pessoa

2" I1tem 2.1 do Regulamento do Novo Mercado

28 Art. 1.594. Contam-se, na linha reta, os graus de parentesco pelo niimero de geragées, e, na colateral, também pelo
ntmero delas, subindo de um dos parentes até ao ascendente comum, e descendo até encontrar o outro parente. (Art.
1.591. S&o parentes em linha reta as pessoas que estdo umas para com as outras na relacdo de ascendentes e
descendentes. Art. 1.592. Sao parentes em linha colateral ou transversal, até o quarto grau, as pessoas provenientes
de um so tronco, sem descenderem uma da outra.)
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vivendo na mesma residéncia, fazendo com que estas pessoas, cujo vinculo de interesses parece
ser 0 mesmo do cOnjuge, ndo sejam abarcadas pela definicdo, podendo, portanto, serem
consideradas independentes. Em segundo lugar, a limitacdo do parentesco apenas até o segundo
grau também parece deixar a margem muitas relacdes de parentesco que tem sido entendidas,
internacionalmente, como situagbes de perda de independéncia. Assim, parece necessario
estender as relagbes de parentesco ao terceiro e quarto grau (que incluem tios, sobrinhos e
primos) e aos parentes até terceiro grau dos cénjuges, companheiros, pessoas vivendo em uniao

estavel ou sob moradia comum.

Terceira parte: ndo ser ou ndo ter sido, nos ultimos 3 anos, vinculado a sociedade ou
entidade relacionada ao Acionista Controlador (pessoas vinculadas a instituicdes publicas de

ensino e/ou pesquisa estdo excluidas desta restri¢ao)

Esta ultima parte da regra do item (ii) diz respeito novamente a “vinculo”, mas neste
ponto do conceito a ideia é de afastamento do vinculo com o Acionista Controlador, e ndo mais
com a companhia, objeto do item (i) anterior. Sem um entendimento objetivo do que seja vinculo,
novamente deixa-se 0 juizo a respeito da vinculacdo a critério das partes envolvidas, que sdo, na
maior parte dos casos, 0s proprios controladores, evidentemente interessados na questdo. Neste
sentido, o exemplo dos conceitos internacionais merece ser seguido com o objetivo de evitar, de
plano, situagOes que se entendam por conflituosas in abstrato, independentemente da situagédo
concreta. De fato, se a definicdo vigente entende conflituosas determinadas relacbes que
envolvem a Companhia (fornecedores, clientes, pessoas que recebam algum tipo de
remuneracao), a necessidade de se evitar tais vinculos deve se estender & figura do Acionista

Controlador e de todas as sociedades relacionadas a Companhia e ao Acionista Controlador.

Ainda nesta parte da redacdo do item (ii), nota-se que a definicdo descaracteriza a
independéncia do Conselheiro apenas quando estiver “vinculado a sociedade ou entidade
relacionada ao Acionista Controlador”, mas ndo trata de pessoas vinculadas diretamente ao
Acionista Controlador. Assim, exceto pelo vinculo de parentesco (conjuge ou parente até
segundo grau) e emprego, demais pessoas vinculadas diretamente ao Acionista Controlador seréo
consideradas, por esta definicdo, como independentes. Parece claro que se a independéncia é
descaracterizada quando existe vinculo com sociedades relacionadas, que se subentende como

um vinculo indireto com o Acionista Controlador, ainda mais restritiva deveria ser a vinculagédo
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direta ao grupo de controle. Contudo, a redacdo vigente do conceito ndo prevé tais relagdes
diretas.

Como outros itens da definicdo de Conselheiro Independente tratam de vinculagéo, a
sugestdo deste trabalho sera a de objetivar o significado de vinculacdo em cada item da definicdo
que tal conceituacdo seja aplicavel, e estabelecer a relacdo de vinculacdo tanto & Companhia
quanto ao Acionista Controlador e a sociedades a ambos relacionadas. Deste modo entende-se
que os vinculos que se pretende evitar na caracterizacdo da independéncia sejam tratados por

inteiro, exaustivamente, a cada item.

Item (iii)ndo ter sido, nos ultimos 3 anos, empregado ou diretor da Companhia, do
Acionista Controlador ou de sociedade controlada pela Companhia;

A redacdo deste item (iii) desqualifica como independente duas figuras: 0 empregado e 0
diretor, tanto em relacdo a Companhia, quanto ao Acionista Controlador e a sociedade controlada
pela Companhia. Ao referir-se a empregado e diretor, esta parte da definicdo exclui todos aqueles
que tém relacdo funcional direta com a Companhia, o Acionista Controlador e as sociedades
controladas pela Companhia, 0 que se entende necessario para que o exercicio da funcdo de
Conselheiro ndo seja algo que possa ameacar 0 cargo ocupado pela mesma pessoa, 0 que
certamente a colocaria em frequente conflito de interesses. De fato, se o ocupante do cargo tiver,
em determinada situacéo, que optar entre defender os interesses de quem tem poder para demiti-
lo ou destitui-lo, e assim manter seu emprego, ainda que eventualmente em detrimento de uma
atuacdo independente, ou agir de forma independente, de acordo com seu entendimento pessoal,
mas contrariamente aos interesses do grupo controlador e, assim, desagradar quem tem o poder
de lhe tirar seu emprego, provavelmente ele optard por manter seu emprego, perdendo a

possibilidade de agir meramente de acordo com sua convicgao.

Por outro lado, limitar tal relagdo de emprego a sociedades controladas pela Companhia
ou seu Acionista Controlador, excluindo sociedades outras que possam fazer parte do mesmo
conglomerado econémico, parece ser uma restricdo insuficiente e contraria a logica de
afastamento da independéncia em relacfes de emprego que possam ser afetadas pela forma como

0 Conselheiro exerce sua fungao.

Este trabalho, assim, propde estender a limitacdo a sociedades relacionadas & Companhia

e também relacionadas ao Acionista Controlador.
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Item (iv) n&o ser fornecedor ou comprador, direto ou indireto, de servicos e/ou produtos

da Companhia, em magnitude que implique perda de independéncia;

Neste item (iv) da definicdo, embora tenha sido atribuida objetividade as partes que
deixam de ser consideradas independentes - fornecedor ou comprador, direto ou indireto, de
servigos e/ou produtos — a situacdo concreta em que deixardo de ser independentes deixou de ser
estabelecida de forma objetiva, ficando apenas a referéncia a algo cuja magnitude implique perda
da independéncia. A interpretacdo que se pode fazer do texto deste item é no sentido de que se
pretendeu desqualificar como independentes aqueles que, por terem outro tipo de relagdo com a
Companhia que lhes seja importante manter, potencialmente ndo seriam capazes de agir de forma
independente, tal qual o empregado ou diretor, na medida em que também para essas pessoas,
manter seu relacionamento comercial com a Companhia, desde que esse seja relevante, pode
significar situacdes em que este se vé diante da necessidade de defender interesses de algum

grupo que tenha poderes para ameagcar essa relacdo comercial que lhe é cara.

Parece-nos acertada a preocupacdo, contudo, novamente entende-se que é necessario
estendé-la a outras partes, além da Companhia, cuja relacdo comercial relevante e de magnitude
consideravel também possa afetar o exercicio da funcdo sem a preocupacdo de que as
consequéncias de exercer 0 cargo possam afetar a relacdo comercial relevante. Assim, ndo apenas
fornecedores e compradores da prépria Companhia encontram-se nesta situacdo, mas também o
estdo aqueles que fornecem ou compram, de forma significativa, do Acionista Controlador ou de

sociedade relacionada a Companhia ou ao Acionista Controlador.

Com relacdo a defini¢do do que seja magnitude, o entendimento do quéo significativa sera
uma relacdo comercial dependerd de diversos fatores que ndo se podem prever a priori, tais
como, mercado de atuacdo — se pulverizado ou concentrado - , continuidade da relacéo,
montantes envolvidos proporcionalmente ao nego6cio desenvolvido pela Companhia, pelo
fornecedor ou pelo comprador, entre outros. Parece correta, portanto, a subjetividade do termo no

que concerne a fixacdo de valores e sua analise pontual e concreta caso a caso.

Item (v) ndo ser funcionario ou administrador de sociedade ou entidade que esteja
oferecendo ou demandando servi¢os e/ou produtos & Companhia em magnitude que implique
perda de independéncia;
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O texto deste item (v) sugere uma composi¢do dos itens (iii) e (iv) anteriores, que diziam
respeito a ndo independéncia de empregados e diretores e fornecedores e compradores. Neste
item a preocupacdo € com funcionario ou administrador, ampliando a descaracterizacdo do
independente para além da figura do diretor. De acordo com o artigo 138 da lei das S.A. “a
administracdo da companhia competird, conforme dispuser o estatuto, ao conselho de
administracdo e a diretoria, ou somente a diretoria.”. Portanto, por administrador a lei define a
diretoria e o Conselho de Administragdo. Assim, tanto funcionario, quanto diretor, quanto
membro de Conselho de Administracdo de sociedade ou entidade que ofereca ou demande
servicos ou produtos a Companhia sdo tidos, pela redacdo deste item (v), como ndo
independentes.

Assim como argumentado no item anterior, considera-se pertinente a preocupacdo, mas
entende-se relevante estendé-la a outras partes. De fato, se relacdo comercial for de tal magnitude
que também possa ser afetada pela funcdo de Conselheiro Independente de forma a restringir a
liberdade de agcdo daquele, porque novamente se preocupa com as consequéncias de exercer o
cargo em suas relacdes comerciais, entdo merece ser evitada. Novamente sugere-se incluir os
funcionarios e administradores de quem oferece ou demanda servi¢cos e produtos do Acionista

Controlador ou de sociedade relacionada a Companhia ou ao Acionista Controlador.

Item (vi) ndo ser cOnjuge ou parente até segundo grau de algum administrador da
Companhia;

O texto deste item (vi) transpde para a figura do administrador a preocupacdo antes
manifestada com a relagdo entre o independente e o Acionista Controlador. Assim, conjuges e
parentes até segundo grau, que como visto anteriormente sdo pais, filhos, avés e netos, de
administradores, que sdo os diretores e os membros do Conselho de Administracdo da
Companhia, ndo serdo considerados independentes para os fins do conceito da
BM&FBOVESPA.

Neste caso a preocupacdo da definicdo esta relacionada ao problema de representacao
menos comum no Brasil e mais frequente em ambientes de propriedade acionaria dispersa. Se um
dos papéis do Conselheiro Independente € o de monitorar a diretoria da Companhia, a relacdo de
parentesco entre diretores e Conselheiros Independentes precisa efetivamente ser evitada para que
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situacdes de conflito entre a relagdo pessoal, o interesse do parente, ndo ameace o livre exercicio

da funcédo de Conselheiro, inclusive de monitoramento da gestdo executada pela diretoria.

Da mesma forma que este trabalho argumenta que a relacdo de convivéncia e parentesco
com o Acionista Controlador merece se estender a companheiros, pessoas com quem se viva em
unido estavel e pessoas vivendo na mesma residéncia, além de parentes de terceiro e quarto grau,
pelas razdes j& exposta na analise da segunda parte do item (ii) da definicdo, também nesta parte

da definicdo sugere-se 0 mesmo tipo de cuidado.

Finalmente, entende-se que ndo apenas os administradores da prépria Companhia, mas
também os administradores do Acionista Controlador e das sociedades relacionadas a ele e a
Companhia podem, em muitos casos, ter o poder de dirigir, ou ao menos interferir na gestao, dos
negocios da Companhia, sendo boa pratica afastar também a relacdo entre o Conselheiro

Independente e os administradores destas outras sociedades.

Item (vii):ndo receber outra remuneracdo da Companhia além da de conselheiro

(proventos em dinheiro oriundos de participacéo no capital estdo excluidos desta restri¢éo)

O que se pode interpretar da redacdo deste item (vii) € que ficam descaracterizados como
independentes aqueles que recebem qualquer remuneracdo da Companhia, com excecdo de
participacdo nos proventos que se originem no fato do Conselheiro ser acionista. Evidencia-se
neste item, mais uma vez, a preocupacdo de que possa haver um conflito de interesses entre
auferir beneficios pessoais através do recebimento de algum tipo de prestacdo pecunidria e agir
de acordo com sua livre convicgdo agindo, eventualmente, de forma contraria ao interesse de
quem o remunera. Parece legitima e relevante a preocupacdo, contudo dois aspectos chamam a
atencdo. Primeiramente, diferente dos itens (iv) e (v), este item (vii) ndo prevé que tal
remuneracao tenha “magnitude que implique perda de independéncia” admitindo neste ponto que
qualquer remuneracdo, independentemente de sua relevancia, implica em potencial conflito de
interesses. A interpretacdo sistematica dos itens da definicdo ndo permite que se estabeleca uma
relacdo logica entre considerar em alguns casos a magnitude da relagdo existente entre
Conselheiro Independente e a Companhia e desconsidera-la em outros casos. Em segundo lugar,
novamente o texto deixa de considerar o mesmo tipo de relagdo com o Acionista Controlador e
sociedades relacionadas a ele e a Companhia, que, como ja argumentado, também levam ao
potencial conflito.
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A sugestdo deste trabalho, neste item (vii), é limitar a descaracterizagdo a uma
remuneracao que tenha o potencial de afetar a independéncia e, mais ainda, considerar também
como conflituosa a relacdo de recebimento de valores do Acionista Controlador e sociedades

relacionadas a Companhia e ao Acionista Controlador.

Por fim, ndo existe na definicdo vigente qualquer restricdo a elei¢do e destituicdo do
Conselheiro Independente pelo Acionista Controlador ou qualquer instrumento de preservacéao e
seguranca do Conselheiro Independente, para que possa exercer seu mandato livremente nos
casos em que eleito pelo Acionista Controlador. Se o Conselheiro eleito observar as restricdes
subjetivas da definicdo e for eleito pelo Acionista Controlador, ele podera ser considerado, pelo

regulamento do Novo Mercado, como independente.

O fato de o Acionista Controlador poder destituir o Conselheiro Independente a qualquer
momento, independentemente de qualquer justificativa, ndo parece fazer sentido, uma vez que o
exercicio de uma funcdo corporativa com independéncia esta diretamente ligado a possibilidade
de se agir em estrito interesse da prdépria companhia, e ndo em defesa de qualquer grupo
especifico. Entende-se imprescindivel, para tanto, que ndo paire sobre o Conselheiro
Independente a ameaca da destituicdo por parte daqueles que o elegem e, eventualmente, ndo

veem seus interesses particulares defendidos.

De fato sabe-se que entre o Conselheiro e o Controlador que o elege existe uma relagéo
que permite a este exercer influéncia sobre aquele, tornando questiondvel a presuncdo de
independéncia que a regra do Novo Mercado e do Nivel 2 assume, ainda mais se considerando
que o acionista controlador tem poderes legais para destituir o conselheiro por ele eleito a
qualquer tempo?”®. Na visdo de Clarke (2006), considerando que a posicdo ocupada pelo membro
independente seja algo que ele valorize, a tendéncia natural, na auséncia de outros incentivos

contrérios, é que ele seja fiel a quem quer que o eleja e tenha o poder de Ihe manter no cargo®®°.

Ao ndo prever qualquer tipo de restricdo a destituicdo do Conselheiro Independente nesta

situacdo de eleicdo pelo Controlador, a defini¢do vigente de Conselheiro Independente restringe

29 L ei 6.404/76, alterada pela Lei 10.303/01 prevé: “Art. 122. Compete privativamente a assembleia geral: I (...) II -
eleger ou destituir, a qualquer tempo, os administradores e fiscais da companhia, ressalvado o disposto no inciso Il
do art. 142”

80p. Cit. Clarke, Donald C., Three Concepts...ver nota 34 supra, pagina 12.
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indiretamente a liberdade de acdo do referido membro, que tende a agir considerando a
possibilidade de sua destituicho imotivada a qualquer momento, portanto, de forma
eventualmente tendenciosa a defender que tem o poder de lhe manter no cargo. Vimos no
segundo capitulo que a estabilidade no mandato vem sendo uma caracteristica frequentemente
associada a independéncia em todos 0s demais casos estudados. Assim, para se sanar este ponto
de conflito da relagéo entre Acionista Controlador e Conselheiro Independente, seria necessario
que o regulamento do Novo Mercado e Nivel 2 garantisse ao Conselheiro Independente
estabilidade para o pleno exercicio de seu mandato, sem a permanente ameaca de ser destituido, a

qualquer momento, imotivadamente.

Notamos que nenhuma das definicbes brasileiras consideradas para fins deste estudo,
quais sejam, a legal, a do IBGC, a da CVM e a da BM&FBOVESPA, trata de especificar o
vinculo a ser evitado quando da eleicdo do independente pelo grupo controlador, nem da questéo
do poder do controlador que elege de destituir imotivadamente a qualquer tempo 0 membro eleito
e, surpreendentemente, apenas o IBGC identifica e exclui o vinculo do Conselheiro Independente

a acordos de acionistas.

A definicdo do IBGC, portanto, mostra-se mais cuidadosa do que a da BM&FBOVESPA,
na medida em que ao menos ndo considera independente 0 membro do Conselho vinculado a

acordo de acionistas.

O que surpreende, na verdade, ndo é a previsdo do IBGC, mas a omissdo da
BM&FBOVESPA no tratamento dos acordos de acionistas, j& que parece Obvio e sem
necessidade de maiores aprofundamentos tedricos, que gquem sequer pode exercer seu Voto,
exceto se no estrito cumprimento da orientacdo de terceiro (neste caso dos acionistas

controladores), ndo pode ser considerado independente.

Como resultado da falta de regramento, em todos os ambitos, especialmente no Unico
normativo a tratar especificamente do tema - que é o regulamento dos segmentos especiais Novo
Mercado e Nivel 2 - e, portanto, ausente uma definicdo mais objetiva e completa do Conselheiro
Independente, o papel central que necessita ser ocupado por esta figura no cenério brasileiro ja
indicado anteriormente neste trabalho, de reduzir os beneficios privados do controle, através do
monitoramento do grupo de controle e da administragdo da companhia, tdo influenciada e muitas
vezes até mesmo conduzida diretamente pelos acionistas majoritarios, encontra-se vago.
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Como se vera na segunda parte do trabalho, a subjetividade e imprecisdo do conceito de
independente atualmente vigente estd colaborando, em lugar de diminuir os casos em que pessoas
que estdo sendo eleitas para ocupar cargo de Conselheiro Independente nas companhias listadas
no Nivel 2 e Novo Mercado estdo representando acionistas controladores, porque vinculadas a
acordos de acionistas, ou sob ingeréncia destes, na medida em que séo eles os responsaveis pela

sua permanéncia diaria no cargo.

Na realidade brasileira de constatada expropriacdo de investidores minoritarios, o que ja
se demonstrava quando da concepcao da Lei 6.404/76, portanto ha quase quarenta anos, confiar
na evolugdo do mercado, considerar que é possivel deixar a decisdo sobre a conduta a ser tomada
em companhias de capital aberto a juizo apenas do tomador da decisdo — Conselheiro — que esta
frequentemente sob influéncia do controlador e esperar que o dever subjetivo de promover o

interesse social ocorra naturalmente €, no minimo, ingénuo.

A exigéncia da presenca de membros efetivamente independentes nos Conselhos de
Administracdo €, entre outras praticas de governanca corporativa, tais como auditoria
independente, comités internos, analistas de mercado, medida imprescindivel a melhoria da
atuacdo deste 6rgdo no que diz respeito ao atendimento do interesse social. Para que a desejada e
necessaria independéncia tenha chance de ser atingida, é necessario que seja clara e
objetivamente conceituada, o que vimos ndo ser a realidade vigente no Brasil, em nenhum
instdncia, quer legislativa, quer auto regulatéria, nem mesmo na esfera de recomendacgdo

institucional.
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VI.  Proposta de conceito mais adequado

Se considerassemos 0s exemplos encontrados no direito comparado, seria possivel

construir um conceito ideal de Conselheiro Independente®!

, talvez até aplicavel a diversas
realidades e contextos distintos. Este conceito provavelmente levaria em consideracdo capacidade
técnica, experiéncia, disponibilidade, tempo de mandato, além de outros vinculos, como os
sociais, que poderiam ser evitados entre os proprios Conselheiros, e entre eles e a administragdo e

0s principais acionistas.

Contudo, parece-nos que este conceito ideal em primeiro lugar extrapola as questfes de
independéncia e do papel do Conselheiro Independente no sistema brasileiro que foram
levantadas neste trabalho. Em segundo lugar, acreditamos que seria de dificil aceitagdo. Como

%81 O conceito ideal poderia considerar os seguintes elementos:

1) capacidade técnica para o exercicio do cargo, assim entendida formacdo compativel e experiéncia no negécio ou
em cargos de alta administracéo;

2) disponibilidade de tempo suficiente para o exercicio do cargo;

3) Néo participacdo como membro de mais de cinco Conselhos de Administraco;

4) Néo exercicio do cargo de membro do Conselho de Administragdo de uma mesma companhia por mais de 6 anos;
5) Néo participagdo de mais de um Conselho de Administracdo que tenha membro comum aos do Conselho de
Administracdo da Companhia;

6) estabilidade no exercicio da funcdo durante o mandato para o qual for eleito;

7) capacidade de exercer o cargo de forma auténoma e livre de conflitos de interesses; e

8) pessoa ndo vinculada a (i) Companbhia; (ii) quaisquer acionistas da Companhia; (iii) sociedades relacionadas a
Companhia; (iv) administradores da Companhia; ou (v) parente imediato das pessoas definidas em ii e iii.

Pessoa Vinculada poderia, por sua vez, considerar os seguintes elementos:

a) Os empregados, gerentes e administradores, bem como as pessoas que tiverem ocupados tais cargos nos Gltimos 3
anos em relacdo a i, ii e iii;

b) Acionistas que detiverem participacgdo direta ou indireta em i, ii e iii;

c) Aquele que ocupar, ou tiver ocupado nos ltimos 3 anos, cargo de administracdo em outra sociedade e que tenha
sido eleito por um acionista que detenha participagéo direta ou indireta em i, ii ou iii;

d) A pessoa, natural ou juridica, que tiver efetuado ou recebido qualquer prestacéo financeira, a qualquer titulo, nos
ultimos 5 anos (incluem-se neste grupo, exemplificativamente, consultores, advogados, auditores, prestadores de
servico, fornecedores de produtos, clientes, beneficiarios de doagdes, doadores, financiadores, arrendantes,

arrendatérios, locadores, locatarios, intermediarios e representantes) de i, ii, iii, iv ou v;
e) Credores a qualquer titulo de i, ii, iii, iv ou v;
f) Devedores a qualquer titulo de i, ii, iii, iv ou v;

g) Pessoa que esteja vinculada a acordo de acionistas ou a qualquer outro instrumento que restrinja sua liberdade
total de voto;

h) Parente imediato de pessoa vinculada, conforme definido.

Parente imediato: cdnjuge/companheiro/pessoa vinculada por unido estavel, pessoa que viva na mesma residéncia,
filhos, netos, irm&os, primos, sogros, genros e noras, cunhados e parentes imediatos (assim considerados neste item)
do cdnjuge/companheiro/pessoa vinculada por unido estavel.

Sociedade Relacionada seria:

(i) controladora direta ou indireta;
(i) controlada direta ou indireta;
(iii) sociedade sob controle comum.”
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visto, nem mesmo o aumento do percentual de conselheiros independentes foi aceito pelas
companhias listadas nos segmentos especiais, quando da reforma realizada em 2010,
demonstrando a resisténcia das companhias em relacdo ao assunto. A tentativa de reforma dos
regulamentos do Novo Mercado e Nivel 2 para inclusdo de um conceito de Conselheiro
Independente ideal, muito mais completo e restritivo, poderia ter um efeito nocivo de desgastar o
debate do tema e ndo ser aceito, impedindo que se adote um conceito melhor, mesmo que aquém
do ideal. Assim, para que o “remédio ndo mate o paciente”, entende-se ser mais realista e

oportuno buscar um conceito possivel, em lugar do ideal.

Com o proposito de sanar o paradoxo identificado na contradicdo da definigdo vigente no
Novo Mercado e Nivel 2, levando-se em consideragdo todos os pontos levantados no capitulo
5.2.3e nos conceitos internacionais, o presente trabalho parte da definicdo de Conselheiro
Independente tal qual vigente nos regulamentos da BM&FBOVESPA e propfe as seguintes

modificacdes?®:
“Conselheiro Independente” caracteriza-Se por:

(i) ndo ter qualquer vinculo com a Companhia, exceto participacdo de capital,

especialmente ndo estar vinculado por acordo de acionistas arquivado na sede

da Companhia, do Acionista Controlador ou de sociedade relacionada a

Companhia ou ao Acionista Controlador;

(if) ndo ser Acionista Controlador, cénjuge, companheiro, pessoa vivendo em

unido estavel, pessoa que viva na mesma residéncia (exceto empregados

domésticos), filho(a), neto(a), irmé(o), tio(a), sobrinho(a), primo(a), sogro(a),

genro, nora ou cunhado(a) do Acionista Controlador ou de seu conjuge;—eu

%82 s partes que sugerimos que sejam inseridas no texto vigente foram destacadas em negrito e sublinhadas. As
partes que sugerimos que sejam excluida, estdo tachadas.
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(iii) ndo ter sido, nos Ultimos 3 (trés) anos, empregado ou diretor da Companhia,
do Acionista Controlador ou de sociedade eentrolada—relacionadapelaa

Companhiaou relacionada ao Acionista Controlador;

(iv) ndo ser fornecedor ou comprador, direto ou indireto, de servigos e/ou

produtos da Companhia, do Acionista Controlador ou de sociedade relacionada

a Companhia ou ao Acionista Controlador, em magnitude que implique perda de

independéncia;

(v) ndo ser funcionario ou administrador de sociedade ou entidade que esteja
oferecendo ou demandando servicos e/ou produtos a Companhia, ao_Acionista

Controlador ou a sociedades relacionadas a Companhia ou ao Acionista

Controlador, em magnitude que implique perda de independéncia;

(vi) ndo ser companheiro, pessoa vivendo em unido estavel, pessoa gue viva na

mesma residéncia (exceto empregados domésticos), filho(a), neto(a), irma(o), tio

(a), sobrinho (a), primo(a), sogro(a), genro, nora ou cunhado(a) dealgum

administrador da Companhiaou de seu conjuge, ou de algum administrador _ou

cOnjuge de administrador do Acionista Controlador ou das sociedades

relacionadas @ Companhia ou relacionadas ao Acionista Controlador; e

(vii) ndo receber outra remuneragdo da Companhia,_do Acionista Controlador ou

de sociedade relacionada & Companhia ou ao Acionista Controlador além

daquela relativa ao cargo de conselheiro (proventos em dinheiro oriundos de

participacdo no capital estdo excluidos desta restricdo)em magnitude gue

impligue perda de independéncia.”

Com relacdo a necessidade do Conselheiro Independente ndo poder ser destituido sem
motivo pelo Acionista Controlador, atribuindo-lhe a desejada estabilidade que encontramos em
todos o0s cargos para 0s quais a atuacdo independente se coloca necesséria, propde-se a insercao

de um novo subitem 4.3.4 nos regulamentos, da seguinte forma®®;

283 A redagdo dos itens é coincidente nos dois regulamentos apenas com diferenca de numerag&o: no regulamento do
Novo Mercado os itens sdo iniciados com o nimero quatro e no regulamento do Nivel 2 com o ndmero 5.
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4.3 Composic¢do. O conselho de administracao serd composto...

4.3.1 Quando, em decorréncia da observancia do percentual referido...
4.3.2 O(s) conselheiro(s) eleito(s) mediante faculdade prevista pelo....
4.3.3 A qualificacdo como Conselheiro(s) Independente(s) sera...

4.3.4 O(s) Conselheiro(s) Independente(s) eleitos pelo Acionista Controlador

nao podera(ao) ser destituido(s) durante o exercicio do mandato para o qual

tiver(em) sido eleito(s), exceto por falta grave. O ato de destituicdo do

Conselheiro Independente deve conter justificativa expressa do motivo de sua

destituicao.

Embora se entenda que a decisdo sobre agir de forma efetivamente independente e livre
de influéncias seja pessoal e interna aquele que ocupa qualquer cargo, como o Conselheiro

284 as normas tem um papel relevante em promover o exercicio da efetiva

Independente
independéncia estabelecendo, para tanto, critérios minimos de restricdo a situacdes que possam
influenciar a formagao do juizo do conselheiro de modo a comprometer sua independéncia e a

induzir posturas tendenciosas e parciais.

A proposicdo apresentada neste trabalho ndo garante o comportamento de maneira
independente do Conselheiro Independente na pratica. Nosso objetivo €, no entanto, criar regras
claras que minimizem o potencial de conflitos assegurando condi¢fes minimas para 0 exercicio
de tal funcgéo, buscando seu afastamento dos centros de poder de uma companhia, que, no caso do
Brasil, como vimos, e na grande maioria dos demais paises, € representado pelo Acionista

Controlador.

284 page, Antony, Unconscious Bias and the Limits of Director Independence (February 21, 2009). University of
Ilinois Law Review, Vol. 2009, No. 1, 2009. Disponivel em SSRN: http://ssrn.com/abstract=1392625
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PARTE Il - ANALISE EMPIRICA DOS DADOS SOBRE OS CONSELHEIROS
INDEPENDENTES NOMERCADO BRASILEIRO E PROPOSTA NORMATIVA

. Metodologia

1.1 Levantamento de Dados

Considerando as questdes e o problema que envolve esta pesquisa, bem como o grau de
enfoque a ser dado e seu componente descritivo, a metodologia utilizada é a de levantamento de
dados.

285

Conforme indica Robert K. Yin“”, as questdes “o que” e “quanto” ou ‘“quantos”

provavelmente favorecem o levantamento de dados.

Como as questdes centrais da pesquisa sdo relacionadas a pergunta 0 que é um
Conselheiro Independente (no Novo Mercado e no direito comparado) e quantos membros de
Conselho atualmente s&o considerados independentes, considerando um conceito existente e um

novo conceito proposto, a estratégia de levantamento de dados se apresenta a mais apropriada.

Assim, a pesquisa empirica consiste na constru¢cdo de um banco de dados sobre a
composicdo dos Conselhos de Administracdo de todas as companhias que tem suas acgdes

negociados no Nivel 2 e no Novo Mercado.

Os dados da Tabela 6consideram as 128 companhias listadas no Novo Mercado em maio
de 2012, que foram assim organizados: na primeira coluna é feita a identificacdo da razdo social
da companhia; na segunda coluna estdo identificados nominalmente os respectivos membros do
Conselho de Administragéo; a terceira coluna indica o nimero de Conselheiros efetivos por
companhia, tendo sido atribuido o valor 1 nesta coluna para cada um dos membros,
possibilitando a soma do numero de membros por companbhia e, ao final da tabela, a soma total de
membros de todas as 128 companhias; a quarta coluna indica os Conselheiros eleitos pelo grupo
controlador, tendo sido atribuido o nimero 1 toda vez que no item 12.6 do FR da respectiva
companhia constar que o conselheiro foi eleito pelo controlador; na quinta coluna foi atribuido o

namero 1 toda vez que a pesquisa considerou que o Conselheiro estd vinculado a um acordo de

5YIN, Robert K., Estudo de Caso: Planejamento e métodos / traducéo Daniela Grassi, 3% Edicao, Porto Alegre:
Bookman, 2005
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acionistas, conforme metodologia detalhada no item 1.2 abaixo; na sexta coluna ¢é feita a
indicacdo do Conselheiro Independente, tendo sido atribuido o nimero 1 toda vez que no item
12.6 do FR da respectiva companhia constar que o conselheiro é independente; na sétima coluna
apontamos quantas companhias estdo no limite inferior de membros independentes em seu
Conselho de Administracdo, atribuindo o valor 1 sempre que o percentual de independentes for
inferior a 20%, mas ainda assim atender & regra da BM&FBOVESPA pelo critério de
arredondamento®®®; e, na oitava coluna atribuimos o valor 1 aquelas companhias que n&o estdo
cumprindo a regra do Novo Mercado que exige a presenca de no minimo 20% de membros

independentes, mesmo considerando-se a regra de arredondamento.

Seguindo a mesma metodologia, foi construida a Tabela 7 com os mesmos dados relativos

as 20 empresas listadas no Nivel 2.

Para entender os efeitos empiricos do novo conceito de conselheiro independente
proposto no final da primeira parte do trabalho e poder compara-los a realidade vigente
observada, foram construidas duas novas tabelas (tabelas 8 e 9) que repetem os dados das Tabelas
5 e 6, acrescentando duas novas colunas: uma sétima nova coluna que atribui o nimero 1 aos
Conselheiros considerados independentes de acordo com 0 novo conceito proposto, conforme
esclarecido no item 1.2 abaixo, (as colunas sétima e oitava passaram, assim, a ser colunas oitava
e nova) e uma nova décima coluna que atribui o nimero 1 cada vez que uma companhia, a partir
do novo total de membros independentes encontrado na sétima coluna, deixa de atender a regra

dos 20% de membros independentes®®’.

Todos os dados foram coletados pela autora nos FRs das companhias disponiveis no site
da BM&FBOVESPA e nos acordos de acionistas disponiveis no site da CVM nos meses de maio
e junho de 2012.

26 De acordo com o item 4.3.1 do regulamento do Novo Mercado, “Quando, em decorréncia da observancia do
percentual referido no item 4.3, resultar nimero fracionario de conselheiros, proceder-se-a ao arredondamento
para o nimero inteiro: (i) imediatamente superior, quando a fracao for igual ou superior a 0,5 (cinco décimos); ou
(i) imediatamente inferior, quando a fracao for inferior a 0,5 (cinco décimos).”

%87 Se 0 percentual encontrado for inferior a 20%, mas atender a regra da BM&FBOVESPA em razéo de
arredondamento, a pesquisa considerou que a companhia atende a regra e, nestes casos, ndo atribuiu o valor 1 nesta
décima coluna.
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1.2 Metodologia de analise dos acordos de acionistas

Tendo em vista que o objetivo da anélise dos acordos de acionistas é identificar a eventual
vinculacdo de conselheiros independentes a decisdo tomada previamente pelos acionistas que séo
parte do acordo objeto da analise, foram analisados todos os 76 acordos de acionistas que tem por
objeto as companhias listadas no Nivel 2 e Novo Mercado, independentemente de se tratarem de
acordos de controle, sendo 60 os acordos de acionistas relativos a companhias do Novo Mercado
e 16 do Nivel 2.Assim, todo acordo de voto foi analisado, na medida em que poderia conter

clausula(s) vinculando o voto dos conselheiros independentes.

Entendendo que eventualmente as companhias poderiam ter acordos de acionistas
vinculando o voto de todos os Conselheiros eleitos pelo grupo de controle, mas poderiam
paralelamente excluir o Conselheiro Independente da obrigacdo de respeitar o acordo de
acionistas, atraves de disposicdo neste sentido constante na ata da assembleia de acionistas que o

elegeu, verificamos também atas de assembleias de acionistas.

Considerados os objetivos da pesquisa, foi realizada a analise dos 76 acordos de acionistas
e de 31 atas de Assembleias Gerais de eleicdo do conselho de administracdo das companhias

obedecendo-se a seguinte ordem:

(1) Primeiramente verificou-se a existéncia, em cada um dos acordos de
acionistas, de clausula(s) que vincule(m) o voto do Conselho de Administracdo da
companhia a decisdo previamente tomada pelas partes do acordo;

(i)  Se a analise do item (i) acima tiver identificado a existéncia de referida(s)
clausula(s), procurou-se identificar, ainda nos acordos de acionistas, clausula(s)
que excluisse(m) expressamente da vinculagdo de voto o conselheiro
independente. Em caso de existéncia de tais clausulas excludentes, as tabelas ndo
consideraram os membros do Conselho vinculados a acordo de acionistas,

atribuindo, portanto, valor 0 na respectiva coluna;

(ili)  Se a analise dos itens acima tiver identificado a existéncia de clausula(s)
que vincule(m) o voto do Conselho de Administragdo a decisdo prévia dos
acionistas partes do acordo, bem como a auséncia de clausula que exclua da

referida vinculagéo de voto o conselheiro independente, verificou-se, ainda, na ata
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da assembleia geral que elegeu os conselheiros independentes, se existe alguma
deliberagédo na referida ata que exclua o conselheiro independente da vinculagéo

de voto de que trata o acordo de acionistas.

Assim, desde que (i) exista clausula de vinculacdo de voto do Conselho de Administracéo,
(i) ndo exista exclusdo expressa da vinculacdo do conselheiro independente no proprio acordo e
(iii) n&o exista exclusdo expressa da vinculagdo do conselheiro independente na ata da assembleia
geral que o elegeu, a pesquisa assumiu que o Conselheiro independente esta vinculado a acordo
de acionistas e tal informacdo foi transportada para as tabelas construidas pela atribuicdo do

numero 1 ao respectivo conselheiro na coluna identificada como “Vinculado a AA”.

E importante fazer uma ressalva de que este trabalho, por ndo ter acesso as atas das
reunides prévias do grupo de controle, ndo tem como identificar se os membros independentes do
Conselho de Administracédo estdo efetivamente participando de tais reunifes e votando de acordo
com a orientagdo dos controladores. Portanto, para os fins deste trabalho foi necesséria a
elaboracdo de uma presuncdo de que, quando eleitos pelos controladores e na existéncia de
acordo de acionistas vinculando o voto de todos os membros eleitos pelos controladores, sem
excecdes, 0s membros independentes eleitos pelos controladores estdo vinculados a deliberacédo

prévia tomada pelo grupo de controle.

Destaca-se, ainda, que foram verificadas 70 atas de reunides de Conselhos de
Administragdo de companhias listadas no Novo Mercado realizadas entre junho e agosto de 2012,
e em todas elas, sem excecdo, as decisdes foram tomadas ou por unanimidade, ou por maioria,
sem que, contudo, exista nas atas a informacdo de voto proferido individualmente por cada
membro do Conselho. Esta forma adotada de modo geral pelas companhias para elaboracdo de
atas, que ndo indicam o voto e a acdo individual de cada membro separadamente, prejudica a
analise da forma como estdo atuando os conselheiros independentes. De fato, sem ser possivel a
identificacdo do voto proferido pelo conselheiro independente, ndo se pode saber se este estd
efetivamente respeitando o vinculo de voto a deliberagdes prévias ou nao e, neste caso, se seu
voto esta sendo computado pelo Presidente da reunido. Assim, alguma presungdo se torna
necessaria para os fins deste trabalho. Se 0 acordo de acionistas vincula o voto de todos os eleitos
pelo grupo controlador e ndo é feita a expressa exclusdo do conselheiro independente, a op¢éo da
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pesquisa foi, nestes casos, considerar o conselheiro independente vinculado ao acordo de

acionistas, ja que outras informacGes que poderiam certificar essa situacao ndo estdo disponiveis.

A pesquisa empirica, assim, envolveu o levantamento documental: (i) dos Formularios de
Referéncia entregues em maio de 2012 e relativos ao exercicio 2011, conforme exigéncia da
Comissdo de Valores Mobiliario se que ficam disponiveis no site da CVM e da
BM&FBOVESPA (foram levantados eletronicamente 148 FRs, relativos a todas as companhias
listadas no Novo Mercado - 128 e Nivel 2 - 20); (ii) dos 76 acordos de acionistas vigentes em
junho de 2012 e que tem por objeto empresas listadas no Novo Mercado e no Nivel 2 em maio de
2012; e (iii) de 31 atas de assembleias de acionistas cuja pauta inclua a eleicdo dos membros do
Conselho de Administracdo das companhias que tem acordo de acionistas arquivados em sua

sede e, a0 mesmo tempo, tem conselheiros independentes eleitos por acionistas controladores.
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1. Analise dos resultados

Conforme relatado no capitulo anterior, as tabelas 6 e 7 anexas retratam a composicao de
todos os Conselhos de Administracdo das 128 companhias cujas a¢des sd@o negociadas no Novo

Mercado (tabela 6) e das 20 companhias negociadas no Nivel 2 (tabela 7).

A tabela 6 mostra que das 128 companhias listadas no Novo Mercado, 18 contam com um
Conselho de Administracdo com menos de 20% de membros independentes, mas ainda assim
estdo obedecendo a norma vigente em razdo da possibilidade de arredondamento que a regra

confere?®,

Dentre as 18 companhias que arredondam o numero de conselheiros independentes para
baixo, encontram-se 5 companhias que, por terem um Conselho de Administracdo com 7
membros, possuem apenas um conselheiro independente - ja que 20% de 7 equivale a 1,4,
ficando portanto no limite de percentual para um arredondamento para o numero inteiro
imediatamente inferior. Sdo elas a ANHANGUERA EDUCACIONAL PARTICIPAC}()ES SA,
a BR PROPERTIES S.A., a CPFL ENERGIA S.A.? a SAO MARTINHO S.A. e a SONAE
SIERRA BRASIL S.A que, pela regra de arredondamento, tém 14% de membros independentes,

mas estéo respeitando a regra.

As demais 13 companhias deste grupo de arredondamento inferior de numero de
conselheiros tem percentual que varia entre 17% e 18% de membros independentes em seu

Conselho de Administracao.

A tabela 6 mostra, ainda, que existem 3 companhias que ndo estdo cumprindo a regra tal
qual vigente, tendo menos do que 20% de membros independentes em seu Conselho de
Administracdo, mesmo tendo-se em conta a regra de arredondamento. S&o elas a CCR S.A., que

28 Conforme nota 204 acima, de acordo com o item 4.3.1 do regulamento do Novo Mercado, “Quando, em
decorréncia da observancia do percentual referido no item 4.3, resultar nimero fracionario de conselheiros,
proceder-se-a ao arredondamento para o nimero inteiro: (i) imediatamente superior, quando a fracdo for igual ou
superior a 0,5 (cinco décimos); ou (ii) imediatamente inferior, quando a fragdo for inferior a 0,5 (cinco décimos).”
%89 De acordo com a Ata de reuni&o do Conselho de Administragdo da CPFL S.A. de 12/7/2012, a conselheira
independente renunciou ao cargo, permanecendo este vago. Com isso a companhia deixa de ter qualquer membro
independente em seu Conselho. Até o dia 25/7/2012 ainda ndo havia sido convocada assembleia de acionistas para
sanar tal irregularidade.
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tem um conselho de administracio de 10 membros, sendo apenas 1 Unico conselheiro
independente (portanto apenas 10%) quando pela regra da BM&FBOVESPA deveriam ser, no
minimo 2 conselheiros independentes; a Ecorodovias Infraestrutura e Logistica S.A., que tem
apenas 1 membro independente dentre os 9 Conselheiros de Administracdo (11%), quando
deveria ter pelo menos 2; e a Obrascon Huarte Lain Brasil S.A., que assim como as duas outras
irregulares também conta com apenas 1 membro independente, em um conselho composto por 8

membros efetivos (apenas 13%).

Em ndmero total de conselheiros, 0 Novo Mercado conta atualmente com 972 membros
efetivos ocupando os assentos do Conselho de Administragdo das 128 companhias listadas neste
segmento, o que indica uma media de 7,59 conselheiros por companhia.

Deste total de 972 membros, 640 (o equivalente a 65,84%) séo eleitos pelos acionistas
controladores das respectivas companhias, indicando, mesmo no Novo Mercado, um dominio

expressivo de presenca de representantes de acionistas majoritarios.

Dos 640 membros eleitos pelo controlador, 234 estdo vinculados a acordos de acionistas,
isto €, estdo obrigados a seguir a orientacdo do grupo de controle, sob pena de seu voto ndo ser

computado®®.

Por fim, a tabela 6 demonstra que, de acordo com a regra vigente, isto é, considerando-se
0 conceito de conselheiro independente do regulamento atual da BM&FBOVESPA, do total de

972 membros, 325 séo classificados pelas companhias como sendo membros independentes.

Os dados da tabela 6, portanto, indicam que ndo é expressivo 0 nimero de companhias
que estdo se utilizando da regra de arredondamento para ter menos de 20% de conselheiros
independentes em seus conselhos, sinalizando que as companhias do Novo Mercado estdo, em
sua maioria, formando seus conselhos com pelo menos 20% de membros independentes.

Por outro lado, mesmo que no Novo Mercado o ambiente de propriedade acionaria venha

291

apontando para uma situacdo de maior disperséo”-, a tabela 6 denota que os conselhos ainda tem

sido dominados pelos grupos de controle. Esta ocupacdo dos conselhos pode significar uma

% De acordo com 0 §8° do artigo 118 da Lei das S.A. o presidente do 6rgéo deliberativo ndo computara voto
proferido em desacordo com acordo de acionistas arquivado na sede da sociedade.

31 Conforme item 3.3.3 do trabalho, a maioria das companhias listadas no Novo Mercado, mesmo considerando-se
o0s acordos de controle, ndo tem um acionista ou um grupo de acionistas detendo mais de 50% do capital votante.
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atuacdo coordenada de acionistas majoritarios para eleicdo de um numero relevante de membros,
mas também pode ser consequéncia de pouco ativismo de acionistas minoritarios. O presente
trabalho ndo explora as razdes desta composi¢cdo dos Conselhos de dominio pelos controladores,

mas entende que merece atencgdo e deve ser objeto de pesquisa futura.

Ainda que o nimero de companhias que ndo cumprem a regra de presenca de conselheiros
independentes no Novo Mercado seja pouco expressivo — 3 companhias em 128 — o fato chama a
atencdo porque seria de se esperar que todas as companhias cumprissem o regulamento do
respectivo segmento de listagem como pressuposto para ter suas acdes negociadas naquele
segmento. Este trabalho ndo levantou se a BM&FBOVESPA estd atuando para sanar tais

292, tem

irregularidades. Vale destacar a companhia CCR S.A., que compde o indice IBovespa
tradicdo e vem sendo reconhecida como exemplo de boas praticas de governanca corporativa®,
especialmente no que se refere a negociagdes com partes relacionadas®, contudo, néo atende &

regra de conselheiros independentes do Novo Mercado?®.

Seguindo a mesma metodologia de construcdo de base de dados da tabela 6, a tabela 7 foi
construida com as informagcbes do Nivel 2. Neste segmento de listagem, composto por 20
companhias, 5 possuem um conselho de administragio com menos de 20% de membros

independentes, mas que ainda assim atendem ao regulamento do respectivo segmento em virtude

2%2 0 Indice Bovespa é o mais importante indicador do desempenho médio das cotagdes do mercado de agdes
brasileiro. Em termos de liquidez as acdes integrantes da carteira tedrica do indice Bovespa respondem por mais de
80% do nimero de negdcios e do volume financeiro verificados no mercado a vista (lote-padréo) da
BM&FBOVESPA. Em termos de capitalizacdo bursatil as empresas emissoras das a¢des integrantes da carteira
tedrica do indice Bovespa séo responsaveis, em média, por aproximadamente 70% do somatdrio da capitalizacio
bursatil de todas as empresas com ages negociaveis na BM&FBOVESPA. Fonte: site da BM&FBOVESPA
acessado em 24/7/2012 http://www.bmfbovespa.com.br/indices/Resumolndice.aspx?Indice=Ibovespa&Ildioma=pt-br
2% De acordo com o caderno especial da Revista Capital Aberto de julho de 2012, denominado “Governanca
Corporativa: Coletanea de casos”, a CCR S.A. ¢ destaque, entre outras 12 companhias, por adotar uma politica
diferenciada de negociacGes com partes relacionadas, especialmente por que o Conselho de Administracdo tem
poderes adicionais de deliberagdo em casos de negocia¢fes com partes relacionadas. O artigo menciona que qualquer
negociacao com partes relacionadas acima de R$ 1 milhdo devem ser aprovadas pelo Conselho de Administracéo e
que os referidos contratos podem ser vetados por 25% dos membros. Como visto, a CCR S.A. tem 10 membros em
seu Conselho de Administracéo, sendo 9 deles eleitos pelo controlador e apenas 1 independente, também eleito pelo
controlador.

2% para mais informacdes sobre negociaces com partes relacionadas veja VILELA, Renato, CONFLITO DE
INTERESSES NAS COMPANHIAS DE CAPITAL ABERTO E O NOVO PADRAO DE TRANSPARENCIA DO
IFRS: um estudo empirico dos mecanismos voluntarios dedicados as transac6es entre partes relacionadas.
Dissertacdo de Mestrado defendida no Mestrado Académico da DIREITO GV, 2012.

2% De acordo com o site da BM&FBOVESPA acessado em 24/4/2012, existe uma recomendago da administragio
da CCR S.A. para que a Assembléia Geral Extraordinaria convocada para o dia 2 de agosto de 2012 delibere sobre o
preenchimento de uma vaga de membro independente do Conselho de Administracéo.
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da regra de arredondamento®®. Diferentemente da situacdo das companhias no Novo Mercado,
no Nivel 2 todas as que se utilizam da regra de arredondamento possuem entre 17% e 18% de

membros independentes.

A tabela 7 mostra que das 20 companhias listadas no Nivel 2, uma delas, a Centrais
Elétricas de Santa Catarina S.A., ndo atende a regra vigente, tendo em seu Conselho de
Administragdo 2 membros independentes dentre os 13 efetivos, quando deveria contar com, no
minimo, 3 membros independentes (20% de 13 equivale a 2,6, pela regra de arredondamento,

chega-se ao niimero 3 de membros necessariamente independentes)”.

O Nivel 2, de acordo com a tabela 7, conta com um total de 166 assentos de conselheiros
efetivos nas 20 companhias do segmento, o que representa em média 8,3 assentos por companhia,

guase um membro a mais do que as companhias do Novo Mercado.

Dos 166 membros efetivos com mandato em vigor em junho de 2012, 138 (equivalente a
83%) foram eleitos pelo acionista controlador. Este percentual aponta a relevancia ainda maior do
que no Novo Mercado do dominio que o acionista controlador tem nos Conselhos de

Administracdo das companhias listadas no Nivel 2.

Destes 138 membros eleitos pelo grupo de controle, 71 estdo vinculados a acordos de
acionistas, pelo que seu poder de voto fica restrito a orientacdo que lhes for dada pelo grupo de

controle, na forma do acordo de acionistas e nos termos da lei das sociedades anénimas.

Ainda na tabela 7, constata-se que o nimero total de membros independentes ocupando 0s
166 assentos dos Conselhos de Administracdo das companhias listadas no Nivel 2 é de 47
membros, tal como classificados pelas respectivas companhias, sempre nos moldes da regra
vigente da BM&FBOVESPA.

2% No regulamento do nivel 2, a regra de arredondamento esta contida no item 5.3.1: “5.3.1 Quando em decorréncia
da observancia do percentual referido no item 5.3, resultar nimero fracionario de conselheiros, proceder-se-a ao
arredondamento para o nimero inteiro: (i) imediatamente superior, quando a fragdo for igual ou superior a 0,5
(cinco décimos); ou (ii) imediatamente inferior, quando a fragdo for inferior a 0,5 (cinco décimos).”

7 Notamos que no FR da companhia ela s6 indica 2 membros como independentes. Verificamos a ata da assembleia
geral que elegeu os atuais conselheiros, realizada em 30/04/2012 e verificamos que foram nomeados independentes 3
Conselheiros. Contudo, um deles esta qualificado como Diretor Juridico da companhia nos anos de 2009 a 2011,
portanto, pela regra da BM&FBOVESPA este ndo pode ser considerado independente por ter sido, nos dltimos 3
(trés) anos, diretor da Companhia.
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O dado da tabela 7 que mais chama a atencdo é o elevado percentual de conselheiros
eleitos pelo grupo controlador: 83% do total de assentos s&o ocupados por pessoas eleitas pelo
grupo de controle e mais da metade destes estdo vinculados a acordos de acionistas. Ja foi
constatado no item 3.3.3 acima que o acordo de acionistas € um instrumento que vem sendo
muito utilizado no Nivel 2 como elemento de recomposi¢cdo do controle acionério. Esta
composicao dos conselhos de administracdo das companhias listadas neste segmento parece mais
um indicativo da forte presenca do acionista controlador na gestdo das referidas companhias.
Novamente a hipdtese poderia representar alguma inércia dos acionistas minoritarios, contudo,
referida hipdtese se enfraquece no Nivel 2 por ser um segmento que ainda conta com uma

estrutura de capital prioritariamente concentrada.

Destaca-se ainda com relacdo a tabela 7, que a companhia que ndo cumpre a regra - a
Centrais Elétricas de Santa Catarina S.A. — é controlada pelo Estado de Santa Catarina, que
detém 50,18% de seu capital votante e compde o indice IEE — indice de Energia Elétrica da
BM&FBOVESPA, que é constituido pelas companhias mais significativas deste setor

especifico®

. O gue chama a atencdo desta situacdo € que novamente trata-se de uma companhia
com expressividade no mercado, de alta liquidez e controlada por um ente estatal, portanto, da
qual se esperaria bons exemplos de praticas de governanga corporativa e 0 cumprimento das

regras do segmento de listagem do qual faz parte.

A principal conclusdo que se extrai das tabelas 6 e 7 é a de que, tanto no Novo Mercado
guando no Nivel 2, os Conselhos de Administracdo das companhias tem seus cargos ocupados
majoritariamente pelos acionistas controladores, possuindo um namero significativo de
conselheiros vinculados a acordos de acionistas e, com relacdo aos conselheiros independentes, a
regra vem sendo cumprida na maioria dos casos, ndo obstante existam companhias irregulares e

de forte expressdo no mercado, como € o caso da CCR S.A.

2% Eonte: site da BM&FBOVESPA acessado em 24/7/2012 em
http://www.bmfbovespa.com.br/indices/Resumolndice.aspx?Indice=IEE&Opcao=0&idioma=pt-br
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I11.  Teste do conceito proposto

No capitulo anterior examinamos a base de dados dos Conselhos de Administracdo das
companbhias listadas no Novo Mercado e no Nivel 2, de acordo com o conceito de conselheiro

independente atualmente vigente nos regulamentos da BM&FBOVESPA.

Neste capitulo a pesquisa empirica utiliza 0 novo conceito de independéncia proposto na
primeira parte do trabalho para construir as tabelas 8 e 9.

Como o0 novo conceito proposto sugere a mudanca ou introducdo de diversos elementos,
esta etapa da pesquisa selecionou dois critérios do novo conceito para serem testados, sao eles:

(1°) a eleicdo pelo controlador; e (2°) a vinculag&o a acordos de acionistas.

A escolha do critério de conselheiro eleito pelo acionista controlador se justifica na
realidade vigente dos Conselhos de Administracdo como elemento de descaracterizacdo da
independéncia porque ndo existe hoje a regra de estabilidade do membro independente eleito.
Assim, o conselheiro eleito pelo acionista controlador e que, portanto, pode ser por este destituido
a qualquer momento, passa a agir de forma a garantir sua permanéncia no cargo o que, como
visto na primeira parte do trabalho, gera situagbes conflituosas que abrem a possibilidade do

conselheiro agir de forma tendenciosa em favor de quem o elegeu.

O segundo critério adotado, de desqualificar como independentes os membros dos
Conselhos de Administracdo vinculados a acordos de acionistas se justifica porque, como visto, 0
conselheiro que sequer pode exercer o voto de acordo com sua livre convicgdo, ficando obrigado
a votar de acordo com a orientacdo do grupo de controle, age de forma vinculada e dependente, e

nao o contrario.

Como todos os acordos de acionistas vinculando o voto do Conselho de Administracao
tem como partes signatarias acionistas controladores, todo conselheiro independente vinculado a
um acordo de acionistas € necessariamente, antes disso, um conselheiro eleito pelo grupo de

controle. Assim, o segundo critério resta englobado no primeiro critério.

A escolha desses dois critérios se deu em virtude da publicidade das informacdes
envolvidas, uma vez que todos os FRs das companhias indicam a elei¢cdo pelo grupo de controle,
bem como os acordos de acionistas sdo documentos publicos que permitem sua andlise. Outros

elementos do conceito proposto, tal como relagdes entre clientes e fornecedores e 0 Acionista
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Controlador, ndo sdo publicas e dependeriam de uma outra metodologia investigativa ndo
compreendida no escopo deste trabalho.

Fixados os critérios que permitem o teste empirico do conceito proposto, foram

construidas duas tabelas (8 e 9), com informacdes do Novo Mercado e do Nivel 2.

Para fins de comparacéo entre os resultados obtidos com a aplicagdo do conceito vigente e
aqueles encontrados com o teste dos critérios eleitos do novo conceito, as tabelas 8 e 9 observam
0 mesmo formato das tabelas 6 e 7, porém com duas colunas a mais: uma coluna que atribuiu o
nimero 1 ao membro considerado independente de acordo com 0 novo conceito, isto é, atribuiu o
namero 1 aos membros eleitos pelos acionistas controladores, e uma coluna que aponta quais as
empresas que, de acordo a aplicacdo dos critérios do novo conceito, deixam de atender a regra de

ter no minimo 20% de membros independentes em seus Conselhos de Administracao.

Os dados da tabela 8 revelam que, do total de 325 conselheiros indicados como
independentes pelas respectivas companhias listadas no Novo Mercado, apenas 187 continuam

sendo considerados independentes ap6s a aplicacéo dos critérios do novo conceito®”

. Assim, do
nimero de membros atualmente considerados independentes, 138 deixam de ser assim

considerados na aplicacdo do novo conceito proposto.

Mas a mera observacdo do numero total de conselheiros pode ndo indicar a melhor
medida para o teste, ja que a distribuicdo de membros independentes pelas companhias ndo é

linear, porque o numero de assentos em cada conselho é variavel (vdo de 4 a 15 membros).

Portanto, verificar o nimero de companhias afetadas pelo teste do novo conceito, ao invés
de apenas identificar individuos, parece mais revelador. Neste sentido a tabela 8 nos mostra que,
das 125 companhias que atualmente cumprem a regra do Novo Mercado — ja desconsideradas do
total de 128 companhias listadas as 3 que sequer cumprem a regra vigente - com a aplicacdo dos
novos critérios de independéncia, 52 companhias, o equivalente a 41,6%, deixam de estar

adequadas a regra.

2% Outros critérios do novo conceito ndo aplicados para este teste, tais como parentesco com controladores e
administradores, vinculos especificos com companhias relacionadas, entre outros, poderiam, se considerados, alterar
este nimero.
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Isto significa que, no Novo Mercado, o nivel mais exigente de governancga corporativa da
BM&FBOVESPA, onde todas as agdes tem direito a voto e no ambiente em que se espera
promover uma atuacdo das companhias de forma mais condizente com as praticas mundiais, a
adocdo de um conceito de independente mais adequado a realidade do pais e mais condizente
com os padrdes internacionais faria com que 41,6% das companhias deixassem de cumprir uma
regra de composi¢do do Conselho de Administracdo por pessoas independentes, que, como Visto,
¢ uma pratica que vem sendo considerada central como mecanismo de boa governanca

corporativa mundialmente.

No Nivel 2 os nimeros sdo ainda mais relevantes. Como mostra a tabela 9, das 20
companhias listadas neste segmento, apenas 7 continuam cumprindo a regra quando aplicados 0s
critérios do novo conceito. Isto é, 13 companhias, ou 65% das companhias listadas deixam de

cumprir a regra do Nivel 2 quando utilizado o conceito de independéncia proposto.

Com relacdo ao numero total de membros, ainda que a pesquisa ndo considere essa como
a melhor medida, dos 47 conselheiros que estdo sendo indicados como independentes no Nivel 2,
apenas 14 continuam sendo independentes ap0s a aplicacdo dos critérios do novo conceito.
Assim, do nimero de membros atualmente considerados independentes, 33, que equivalem a
70% do total de membros atualmente indicados como tal, deixam de ser assim considerados na

aplicagdo do novo conceito proposto.

Este cenario evidencia que o dominio dos controladores nos Conselhos de Administracao
atinge inclusive os assentos destinados a conselheiros independentes. Especialmente no sistema
legal brasileiro, em que os conselheiros podem ser destituidos a qualquer tempo, independente de
motivacao, por aqueles que os elegem, a constatacdo de que 70% dos conselheiros independentes
do Nivel 2 encontram-se nesta condigdo, de sujeitos a vontade dos acionistas controladores de
manté-los ou ndo em seus cargos, sugere que o efetivo exercicio independente do cargo de

conselheiro encontra-se distante da realidade.

Como mencionado anteriormente neste trabalhno, um membro de conselho de
administracdo precisa de mais do que a desvinculacdo do grupo de controle para poder agir de
forma efetivamente independente. A possibilidade de agir com independéncia depende de um

conjunto de fatores. Mas o que esta situacdo encontrada revela € que as minimas condicdes
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necessarias, ainda que ndo suficientes, para estimulo e promog&o da ac¢éo independente por parte
dos membros do conselho assim qualificados estdo sendo negligenciadas.

De fato, se mesmo diante de um conceito amplo e completo de independéncia, ndo ha
garantia de que o conselheiro ira agir de acordo com seu préprio juizo, sem interferéncias
externas, 0 que se poderd esperar quando um assento de um Conselho de Administracdo for
ocupado por alguém que, a priori, inicia sua funcdo com uma relacdo estabelecida, que é a
relacdo com aquele que o elegeu e que, por poder Ihe destituir, € quem detém o poder de lhe

manter no cargo a cada dia de seu mandato?

Se a realidade da composicdo dos Conselhos de Administracdo ndo indicasse tédo
expressivo dominio dos assentos por representantes do controladores (como visto, quase 66% no
Novo Mercado e 83% do Nivel 2), eventualmente a relevancia da presenca do conselheiro
independente ndo fosse significativa. Mas este quadro de presenca majoritaria dos controladores
reforca 0 que este trabalho argumentou na primeira parte no que diz respeito ao papel principal
do conselheiro independente no Brasil, que é o de mitigar o problema de representacdo entre
acionistas controladores e minoritarios, reduzindo os beneficios privados do controle que séo,

atualmente, a realidade brasileira.

E importante ressaltar que a pesquisa ndo tem como escopo analisar qualitativamente as
informacdes fornecidas pelas companhias. Isto significa que ndo foi analisado, por exemplo, se as
pessoas que as companhias indicam como nédo tendo sido eleitas pelo acionista controlador,
efetivamente ndo o foram, tendo sido apenas consideradas as informacdes tal como registradas
pelas companhias. Percebemos que algumas companhias partem da premissa de que ndo existe
um acionista controlador e, consequentemente, indicam que nenhum membro do Conselho de

Administragéo foi eleito por controlador.

Contudo, encontramos situagdes, como por exemplo, da companhia Localiza Rent a Car
S.A., em que 0s quatro acionistas principais, que pertencem a duas familias, e que detém juntos
35% do capital votante da companhia, sendo todo o restante do capital pulverizado®®,

comparecem na assembleia de acionistas e elegem a si proprios como membros do Conselho de

300 Além dos quatro principais acionistas, todos os demais detém menos do que 5% do capital votante da companhia.
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Administracio®”

. Mesmo assim, em seu FR, a Localiza Rent a Car S.A. informa que nenhum dos
membros do Conselho foi eleito por acionista controlador. N&o se pode afirmar que a informacao
da companhia ndo esteja correta, 0 que dependeria de uma interpretacdo do que vem a ser
“acionista controlador”, bem como de uma analise mais detalhada do poder efetivamente
exercido por estes principais acionistas, 0 que ndo é objeto deste trabalho, mas os elementos
encontrados apontam que podem estar sendo prestadas informac6es imprecisas, ou resultantes de

interpretacdes subjetivas, pelas companhias, & luz da Lei das S.A.*%

Outra situacdo que também chamou a atencéo durante a pesquisa foi 0 caso das empresas
“X”. Em junho de 2012 existiam7 companhias controladas, direta ou indiretamente, pelo
investidor Eike Fuhrken Batista, todas listadas no Novo Mercado: a CCX Carvéo da Colémbia
S.A., a LLX Logistica S.A., a MMX Mineracdo e Metalicos S.A., a MPX Energia S.A., a OGX
Petréleo e Gas Participacdes S.A.%%, a OSX Brasil S.A. e a PORTX Operacdes Portuarias S.A.
Ocorre que existem quatro pessoas que sdo simultaneamente membros dos Conselhos de
Administracdo das 7 companhias, em todos o0s casos eleitos pelo controlador. Sdo eles o préprio
controlador Sr. Eike Fuhrken Batista, o pai do controlador Sr. Eliezer Batista da Silva, além dos
Srs. Luiz do Amaral de Franca Pereira e Samir Zraick. Outro conselheiro, Sr. Nicolau Ferreira
Chacur € membro de 6 Conselhos de Administracdo entre as 7 companhias. Duas outras pessoas,
Srs. Paulo Monteiro Barbosa Filho e Rodolpho Tourinho Neto s&o membros de 5 dos 7
Conselhos de Administracdo das companhias “X”. Existem outras pessoas, ainda, que séo
membros de 4, 3, 2 e 1 das companhias “X”. Duas das companhias, a OSX Brasil S.A. e a
PORTX OperacOes Portuarias S.A. ndo tem em seu Conselho de Administracdo nenhum membro
que ndo participe do Conselho de Administracdo de pelo menos mais uma das empresas do
conglomerado. Mas notou-se, especialmente, dentro do tema da pesquisa, que os Srs. Luiz do

%01 Ata da AGOE da Localiza Rent a Car S.A. realizada em 25 de abril de 2011, obtida no site da BM&FBOVESPA
em 25/7/2012

%92 De acordo com o artigo 116 da Lei das S.A., acionista controlador é “a pessoa, natural ou juridica, ou o grupo de
pessoas vinculadas por acordo de voto, ou sob controle comum, que: a) é titular de direitos de sécio que lhe
assegurem, de modo permanente, a maioria dos votos nas deliberagdes da assembleia-geral e o poder de eleger a
maioria dos administradores da companhia; e b) usa efetivamente seu poder para dirigir as atividades sociais e
orientar o funcionamento dos 6rgaos da companhia.”

%03 No dia 27 de junho de 2012 a companhia OGX registrou queda de 25.32% na cotagao de suas a¢des, acumulando,
em dois dias, mais de 30% de desvalorizacgdo, juntamente com outas empresas do conglomerado X. fonte: Jornal
Valor Econdmico acessado em 25/7/2012 em http://www.valor.com.br/financas/2730730/ogx-afunda-e-bovespa-
fecha-em-baixa-descolada-do-exterior/
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Amaral de Franca Pereira e Samir Zraick séo eleitos pelo controlador e classificados como
conselheiros independentes em todas as 7 companhias controladas pelo empresario Eike Fuhrken
Batista. Assim, esses dois conselheiros agem sempre considerando que podem ser destituidos néo
apenas de 1 cargo de conselheiro, mas de 7 cargos e, ainda assim, sdo conselheiros nomeados
independentes. Este trabalho argumenta que a possibilidade de ser destituido a qualquer momento
compromete a independéncia do conselheiro, por esta razdo a situagcdo dos conselheiros

independentes das companhias “X” chamou a atencao e foi escolhida para ser destacada.

A conclusdo final que se extrai das tabelas 8 e 9 € que a discussao da primeira parte do
trabalho e que termina com a propositura de um novo conceito de conselheiro independente ndo é
meramente tedrica, mas tem repercussdes praticas observaveis, ja que sua aplicagdo, ainda que
parcial porque feita mediante o teste de dois critérios apenas, evidencia um cenario
significativamente distinto da realidade vigente ao apontar que existe um ndmero expressivo de
conselheiros classificados como independentes a partir de um critério vigente de independéncia

incipiente e duvidoso.
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IV.  Proposta de reforma do Regulamento da BM&FBOVESPA

Consideradas as questdes teoricas levantadas na primeira parte do trabalho, que
argumentam que o conceito de conselheiro independente vigente nos regulamentos dos
segmentos especiais de listagem da BM&FBOVESPA ndo esta adequado ao cenario brasileiro e
regras internacionais, bem como diante da conclusdo alcangada na segunda parte do trabalho, no
sentido de que a questdo do conceito ndo é meramente tedrica, indicando efeitos praticos quando
de sua aplicacdo, o presente trabalho prop6e que os regulamentos do Novo Mercado e Nivel 2

atualmente vigentes sejam modificados.

Assim, a propria BM&FBOVESPA, de acordo com a Se¢do XIV do Regulamento de
Listagem do Novo Mercado e mesma Secdo do Regulamento de Préaticas Diferenciadas de
Governanca Corporativa Nivel 2, tomaria a iniciativa de propor duas alteragdes nos respectivos

regulamentos.

A primeira alteragédo seria no item 2.1 de ambos os regulamentos, especificamente para
incorporar as modificagdes no conceito de “Conselheiro Independente”, que passaria a ter a

seguinte nova redacao:
“Conselheiro Independente” caracteriza-Se por:

(i) ndo ter qualquer vinculo com a Companhia, exceto participacdo de capital,

especialmente ndo estar vinculado por acordo de acionistas arquivado na sede

da Companhia, do Acionista Controlador ou de sociedade relacionada a

Companhia ou ao Acionista Controlador;

(ii) ndo ser Acionista Controlador, cdnjuge, companheiro, pessoa vivendo em

unido estavel, pessoa que viva na mesma residéncia (exceto empregados

domeésticos), filho(a), neto(a), irma(o), tio (a), sobrinho (a), primo(a), sogro(a),

genro, nora ou cunhado(a) do Acionista Controlador ou de seu cdnjuge;ou
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(iii) ndo ter sido, nos Ultimos 3 (trés) anos, empregado ou diretor da Companbhia,
do Acionista Controlador ou de sociedade eentrolada—relacionadapelaa

Companhiaou relacionada ao Acionista Controlador;

(iv) ndo ser fornecedor ou comprador, direto ou indireto, de servicos e/ou

produtos da Companhia, do Acionista Controlador ou de sociedade relacionada

a Companhia ou ao Acionista Controlador, em magnitude que implique perda de

independéncia;

(v) ndo ser funcionario ou administrador de sociedade ou entidade que esteja
oferecendo ou demandando servicos e/ou produtos @ Companhia, ao_Acionista

Controlador ou a sociedades relacionadas a Companhia ou ao Acionista

Controlador, em magnitude que implique perda de independéncia;

(vi) ndo ser companheiro, pessoa vivendo em unido estavel, pessoa gue viva na

mesma residéncia (exceto empregados domésticos), filho(a), neto(a), irma(o), tio

(a), sobrinho (a), primo(a), sogro(a), genro, nora ou cunhado(a) dealgum

administrador da Companhiaou de seu cdnjuge, ou de algum administrador ou

cOnjuge de administrador do Acionista Controlador ou das sociedades

relacionadas @ Companhia ou relacionadas ao Acionista Controlador; e

(vii) ndo receber outra remuneragdo da Companhia,_do Acionista Controlador ou

de sociedade relacionada a Companhia ou ao Acionista Controlador além

daquela relativa ao cargo de conselheiro (proventos em dinheiro oriundos de

participacdo no capital estdo excluidos desta restricdo)em magnitude gue

impligue perda de independéncia. ”

A segunda alteragdo seria a insercdo do novo item 4.3.4 no regulamento do Novo

Mercado, e 5.3.4 no regulamento do Nivel 2, com a seguinte redacao:

“4.3.4 O(s) Conselheiro(s) Independente(s) ndo poderd(ao) ser destituido(s)
durante o exercicio do mandato para o qual tiver(em) sido eleito(s), exceto por
falta grave. O ato de destituicdo do Conselheiro Independente deve conter

justificativa expressa do motivo de sua destitui¢do.”
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Nos termos dos regulamentos, item 14.2 em ambos, tal proposta de alteracdo da
BM&FBOVESPA seria submetida a uma Audiéncia Restrita®®*, bem como & CVM*®.

Seguidos os tramites previstos para a referida audiéncia, as modificacGes, desde que

306

aprovadas®”, seriam incorporadas aos regulamentos.

E recomendavel que a proposta de alteracio seja acompanhada de uma exposicdo dos
motivos pelos quais estaria sendo sugerida, incluindo-se, neste caso, os dados teoricos e

quantitativos deste trabalho.

Caso referidas alteragdes fossem aprovadas, seria oportuno, como tem ocorrido nos casos
anteriores de modificacfes, que se concedesse as companhias um prazo para adaptacdao de seus
estatutos sociais e eventual renovacdo de seus Conselhos de Administracdo, quando for este o

Caso.

Acredita-se que tais modificacGes sdo necessarias no processo de melhora das praticas de
governanga corporativa brasileira, como medida de contribuigdo para o desenvolvimento do
mercado de capitais brasileiro em um momento oportuno diante de reconhecido aquecimento

econémico do pais.

%% De acordo com o item 2.1 dos regulamentos do Novo Mercado e Nivel 2, “Audiéncia Restrita” significa o

procedimento de consulta que se realizar4 previamente a qualquer modificagdo relevante do Regulamento de
Listagem, com a finalidade de (i) colher sugestfes apresentadas pelas Companhias, seus Administradores e o
Acionista Controlador, que tenham aderido ao referido Regulamento, relativas a matéria que a BM&FBOVESPA
pretenda modificar e (ii) deliberar acerca de tal modificacao.

%% De acordo com o item 14.2 dos regulamentos do Novo Mercado e Nivel 2, Qualquer modificacéo relevante a este
Regulamento somente podera ser levada a efeito pela BOVESPA desde que: (i) em Audiéncia Restrita realizada com
as Companhias que tenham aderido ao Novo Mercado/Nivel 2, em prazo fixado pelo Diretor Geral, o qual ndo sera
inferior a 15 (quinze) dias, ndo haja manifestagao contraria, expressa, superior a 1/3 (um tergo) dos participantes da
referida Audiéncia Restrita; e (ii) a modificacdo tenha sido aprovada pela CVM.

30 Vide nota 224 acima. Portanto desde que “néo haja manifestagdo contraria, expressa, superior a 1/3 (um tergo)
dos participantes da referida Audiéncia Restrita” e seja aprovada pela CVM.
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V. Conclus6es Finais e questdes para o futuro

As questdes tedricas abordadas e os dados empiricos levantados por este trabalho levam a
conclusdes diversas, contudo, uma parece central: o cargo de Conselheiro Independente merece
atencdo, estudo e continuas pesquisas. O mandato dos membros dos Conselhos de Administracdo
das companhias listadas no Novo Mercado e Nivel 2, onde vige a regra, é de, no maximo, 2
anos®®’, o que significa que a composicéo deste 6rgdo é dindmica e pode, portanto, apresentar
caracteristicas distintas a cada biénio, sendo recomendavel, assim, uma atencdo ao tema em

periodicidade que auxilie a compreensdo de seu desenvolvimento no tempo.

Assim como grande parte das praticas de governanga corporativa exigidas no Novo
Mercado e no Nivel 2, a formagdo de um Conselho de Administracdo com pelo menos 20% de
membros independentes representa um custo para a Companhia. Sem entrar no mérito deste
custo, seja na propria remuneracdo do referido membro, seja na busca e selecdo de pessoas aptas
a preencher o cargo, é certo que existe um custo envolvido em tal pratica. Para que a
BM&FBOVESPA tenha decidido por incluir tal prética nos regulamentos destes dois segmentos,
é de pressupor que haja um entendimento de que os beneficios para o mercado da presenca de
conselheiros independentes nos Conselhos de Administracdo deste grupo determinado de

companhias sejam superiores aos custos, caso contrério a medida néo teria sido adotada.

Parece relevante, assim, que a pratica do cumprimento da regra do conselheiro
independente seja efetiva, isto €, seja exercida de forma a possibilitar o aproveitamento de seus
beneficios pelo mercado. Se os custos existem de alguma forma, porque vimos neste trabalho que
quase a totalidade das empresas tem 20% de conselheiros independentes, e portanto estdo
incorrendo em algum tipo de custo para atender a regra, deixar de dar atencdo a tal pratica no
sentido de torna-la apropriada ao cenario nacional, € desperdicar seus potenciais beneficios e
torna-la, assim, uma pratica ineficiente, meramente causadora de aumento de custos sem o

correspondente beneficio.

Se o0 papel do conselheiro independente no Brasil € de mitigar o problema de

representacdo entre majoritarios e minoritarios e reduzir os beneficios privados do controle, os

%" De acordo com o item 4.6 do regulamento do Novo Mercado e item 5.4 do regulamento do Nivel 2, “Os membros
do conselho de administracdo terdo mandato unificado de, no maximo, 2 (dois) anos, sendo permitida a reelei¢do.”
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beneficios de contar com tais conselheiros s6 se concretizardo se estes forem pessoas
efetivamente independentes do acionista controlador. Sem esta especial atencdo a defini¢do de
Conselheiro Independente, o cargo passa a ser um custo sem o respectivo beneficio, portanto,

uma pratica ineficiente para o mercado.

O trabalho argumenta que a elei¢cdo do conselheiro pelo grupo controlador ndo o torna,
por si sO, dependente deste. O que se argumenta é que, enquanto a regra vigente for a de que
guem elege tem poder de destituir a qualqguer momento, a independéncia de quem for eleito por
qualquer acionista ou grupo de acionistas fica comprometida, portanto, descaracterizada. Se o
conselheiro independente, como proposto, tiver estabilidade no cargo, entende-se que é possivel o
exercicio da funcdo de conselheiro com independéncia de quem quer que o tenha eleito.

Como providéncia para o futuro, seria oportuno que as atas de reunides de Conselhos de
Administracdo revelassem, obrigatoriamente, informacdes que possibilitem a identificacdo, pelo
mercado, dos papéis que cada conselheiro esta exercendo. Tais informagdes contribuiriam, ainda,
para um entendimento da dindmica de funcionamento do 6rgdo que, como vimos, também é
componente da acdo independente efetiva. A falta de informacdo de voto de cada membro do
Conselho de Administracdo nas respectivas atas faz com que nédo seja possivel afirmar qual é o
papel que o Conselheiro Independente estd exercendo atualmente nas companhias brasileiras.
Qualquer pesquisa que, por exemplo, tente relacionar as praticas dos Conselheiros Independentes
e o efeito de seu desempenho das companhias, ndo encontrara elementos no campo que tornem

possivel tal empreitada, pela mera falta da informacéo a respeito da atuacdo destes membros.

Outro ponto a ser considerado é a quantidade de conselheiros independentes nos
Conselhos de Administragcdo. O percentual de 20% j& é inferior & quantidade exigida pelos
sistemas normativos estrangeiros analisados no capitulo 5.1. Como vimos, a regra menos
exigente, em termos quantitativos, é a da India, exigindo no minimo 1/3 de membros
independentes. Assim, seria de valor para o mercado de capitais um estudo sobre o0 aumento do
percentual de conselheiros independentes. E sabido que a BM&FBOVESPA ja tentou, na
reforma de 2010, aumentar a propor¢do de conselheiros independentes para 30%, o que n&o foi
possivel diante da manifestacdo negativa da maioria das companhias dos segmentos especiais

onde vige a regra, o que inclusive corrobora o argumento de que os controladores estariam pouco
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interessados no papel do Conselheiro Independente®®, Mesmo assim, acredita-se que com 0s
dados empiricos levantados neste trabalho haveria elementos para uma nova tentativa de reforma
que levasse em consideracdo o aumento do nimero de conselheiros independentes. Acredita-se
que pelo menos a regra de arredondamento, que vem permitindo que empresas com 7 assentos no
conselho de administragcdo contem com apenas 1 conselheiro independente, deveria ser repensada
no sentido de que percentual minimo signifique efetivamente um minimo e que, assim, nenhuma
companhia possa ter um numero inferior a ele, obrigando as companhias a arredondamentos

sempre para 0 nuUmero inteiro superior.

Né&o foi objeto deste trabalho o estudo de outros elementos de promocéo da independéncia
efetiva dos membros independentes do Conselho de Administragéo, tais como tempo dedicado ao
cargo, heterogeneidade dos membros que compdem o 6rgdo, incentivos de remuneragéo,
participacdo simultanea em mais de um Conselho com membros comuns, periodicidade das
reunides, entre outros. O estudo destes elementos é um campo que permanece aberto e merece

aprofundamento.

Os dados levantados, considerados juntamente com os fatos que revelam que um nimero
representativo de companhias tradicionais continua aparentemente resistente a mudancas em suas
praticas para adocdo de melhores padrGes de governanca corporativa, inclusive percebido pela
resisténcia a reforma da regulamentacdo do Novo Mercado, confirmam que, no Brasil, existe

ainda uma resisténcia a efetiva melhora na protecéo dos investidores minoritarios.

Mas, o inegavel fendmeno que representa 0 Novo Mercado é um indicativo de que,
através da regulacdo da BM&FBOVESPA em seus segmentos especiais, 0 momento que vive 0
Brasil seja especial e raro, sendo primordial que se aproveite desta movimentacdo para adocao
séria de melhores praticas de governanca corporativa de forma a contribuir efetiva e

definitivamente para o desenvolvimento do mercado de capitais.

308Em 7 de julho de 2010 a BM&FBOVESPA propos reformas na regulamentacio do Novo Mercado, entre as quais
0 aumento do percentual minimo de conselheiros independentes de 20% para 30%. Entretanto, das 93 empresas que
responderam a consulta feita pela BM&F Bovespa com relacdo a referida proposta de aumento do percentual de
conselheiros independentes, 54 (58% de quem votou) votaram contra tal alteracdo, motivo pelo qual a alteracdo ndo
foi introduzida no regulamento.
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TABELAS

Tabela 1: detalhes das exigéncias de cada segmento de listagem da Bovespa

Permite a Permite a Permite a Somente acdes ON Permite a
Caracteristicas das existancia existéncia de existéncia de podem ser negociadas | existéncia de
Acdes Emitidas somente de acoes ON e PN acoes ON e PN e emitidas, mas é acoes ON e PN
¢ acées ON (com direitos (conforme permitida a existéncia | (conforme
; adicionais) legislacao) de PN legislacao)
Percentual Minimo 25% de freefloat até o
~ . :
d? Agoes: em No minimo 25% de freefloat 7" ano de hsgagem, ou Nao ha regra
Circulagao condicdes minimas de
(freefloat) liquidez
E:]St:[ilgalgii()ee:gées Esforcos de dispersao acionaria N&o ha regra
Vedacao a
disposicoes Limitacao de voto inferior a 5%
estatutarias (a do capital, quorum qualificado e N&o ha regra
partir de "clausulas pétreas”
10/05/2011)

Minimo de 5 membros, dos quais
pelo menos 20% devem ser
independentes com mandato
unificado de até 2 anos

Composicao do
Conselho de
Administracao

Minimo de 3 membros (conforme legislacao)

Vedacao a
acumulacdo de
cargos (a partir de

Presidente do conselho e diretor presidente ou
principal executivo pela mesma pessoa (caréncia de N&o ha regra
3 anos a partir da adesao)

10/05/2011)

Obrigacao do

Conselho de Manifestacao sobre qualquer

Administracao (a oferta publica de aquisicao de Nao ha regra

partir de acoes da companhia

10/05/2011)

E.e mons.trac;oes Traduzidas para o inglés Conforme legislacao

inanceiras
Reunido publica
Znual e calendario Obrigatorio Facultativo
e eventos

corporativos

Divulgacao

§d1c10nal~de Politica de negociacao de valores mobiliarios e I

informacgées (a o Nao ha regra

- codigo de conduta

partir de

10/05/2011)
100% para agoes
ON e PN B -

Concessio de 100% para . - 80% para acoes 80% para acoes

oo P 100% para acoes | ON (conforme 100% para acées ON ON (conforme

TagAlong acoes ON ON e 80% para legislacao) legislacao)
PN (até ’ ’
09/05/2011)

Continua na proxima pagina ....
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Oferta publica de

Obrigatoriedade em caso de

Obrigatoriedade em

aquisicao de acoes . . Conforme caso de fechamento Conforme

no minimo pelo fechamento de capital ou saida legislacao de capital ou saida do legislacao
pe do segmento gisiac P gistac

valor econdmico segmento

Adesao a Camara

de Arbitragem do Obrigatorio Facultativo Obrigatorio Facultativo

Mercado

Fonte: BM&FBOVESPA, disponivel em http://www.bmfbovespa.com.br/empresas/pages/empresas_segmentos-de-
listagem.asp acessado em 15/8/2012
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Tabela 2: acordos de acionistas NM

Nome da Companhia Segmento de acordo de
listagem controle
ALIANSCE SHOPPING CENTERS S.A. NM 0
ALL AMERICA LATINA LOGISTICA S.A. NM 0
ANHANGUERA EDUCACIONAL PARTICIPACOES S.A. NM 0
B2W - COMPANHIA GLOBAL DO VAREJO NM 0
BRASIL BROKERS PARTICIPACOES S.A. NM 0
BRASIL INSURANCE PARTICIPACOES E ADM. S.A NM 0
BRASILAGRO - CIA BRAS. DE PROPRIEDADES AGRICOLAS NM 0
BROOKFIELD INCORPORAGOES S.A. NM 0
CCRS.A. NM 1
CIELO S.A. NM 1
COMPANHIA DE LOCACAO DAS AMERICAS NM 0
COMPANHIA PROVIDENCIA INDUSTRIA E COMERCIO NM 1
COSAN S.A. INDUSTRIA E COMERCIO NM 0
CPFLENERGIA S.A. NM 1
CYRELA BRAZIL REALTY S.A. EMPR. E PARTICIP. NM 0
CYRELA BRAZIL REALTY S.A. EMPR. E PARTICIP. NM 0
DURATEX S.A. NM 1
ECORODOVIAS INFRAESTRUTURA E LOGISTICA S.A. NM 1
EVEN CONSTRUTORA E INCORPORADORA S.A. NM 0
EZ TEC EMPREENDIMENTOS E PARTICIPACOES S.A. NM 1
FERTILIZANTES HERINGER S.A. NM 0
FIBRIA CELULOSE S.A. NM 1
FLEURY S.A. NM 0
GRENDENE S.A. NM 1
HYPERMARCAS S.A. NM 0
INDUSTRIAS ROMI S.A. NM 0
IOCHPE MAXION S.A. NM 0
JBSS.A. NM 1
JBSS.A. NM 0
JSLS.A. NM 0
LIGTH S.A. NM 1
MAGAZINE LUIZA S.A. NM 0
MAGNESITA REFRATARIOS S.A. NM 0
MARFRIG ALIMENTOS S.A. NM 1
MARISA LOJAS S.A. NM 1
MILLS ESTRUTURAS E SERVICOS DE ENGENHARIA S.A. NM 0

Continua na pagina seguinte...
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Continuac¢do da Tabela 2

Nome da Companhia Segmento de acordo de
listagem controle
MINERVA S.A. NM 0
NATURA COSMETICOS S.A. NM 1
ODONTOPREV S.A. NM 1
PORTO SEGURO S.A. NM 0
PORTOBELLO S.A. NM 1
POSITIVO INFORMATICA S.A. NM 1
QGEP PARTICIPACOES S.A. NM 0
RAIA DROGASIL S.A. NM 0
RENAR MACAS S.A. NM 1
RODOBENS NEGOCIOS IMOBILIARIOS S.A. NM 0
SAO CARLOS EMPREENDIMENTOS E PART. S.A. NM 1
SONAE SIERRA BRASIL S.A. NM 0
SPRINGS GLOBAL PARTICIPACOES S.A. NM 0
TAF ENTRETENIMENTO S.A. NM 1
TARPON INVESTIMENTOS S.A. NM 1
TECHNOS S.A. NM 0
TEGMA GESTAO LOGISTICA S.A. NM 1
TEREOS INTERNATIONAL S.A. NM 0
TIM PARTICIPACOES S.A. NM 0
TRISUL S.A. NM 0
ULTRAPAR PARTICIPACOES S.A. NM 0
UNICASA INDUSTRIA DE MOVEIS S.A. NM 1
VANGUARDA AGRO S.A. NM 0
VIVER INCORPORADORA E CONSTRUTORA S.A. NM 0

Fonte: elaborado pela autora a partir da leitura dos acordos de acionistas disponiveis no site da CVM em junho de

2012
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Tabela 3: acordos de acionistas N2

Nome da Companhia Segmento de acordo de
listagem controle
BANCO ABC-BRASILS.A. N2 0
BANCO INDUSVAL S.A. (30/3/2011) N2 0
BANCO INDUSVAL S.A. (7/11/2011) N2 1
BANCO PINE S.A. N2 0
CENTRAIS ELET DE SANTA CATARINA S.A. N2 0
ELETROPAULO METROP. ELET. SAO PAULO S.A. N2 0
KROTON EDUCACIONAL S.A. N2 0
KROTON EDUCACIONALS.A. N2 0
MARCOPOLO S.A. N2 1
MULTIPLAN - EMPREEND IMOBILIARIOS S.A. N2 1
NET SERVICOS DE COMUNICACOES S.A. N2 0
RENOVA ENERGIA S.A. N2 1
SANTOS-BRASIL PARTICIPACOES S.A. N2 1
SARAIVA S.A. LIVREIROS EDITORES N2 0
SUL AMERICA S.A. N2 0
TRANSMISSORA ALIANCA DE ENERGIA ELETRICA S.A. N2 1

Fonte: elaborado pela autora a partir da leitura dos acordos de acionistas disponiveis no site da CVM em junho de

2012
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Tabela 4: composicédo acionaria NM
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COMPANHIA
B

NIVEL

Tabela 4: composicéo acionaria NM

Controlen

Acordo de
Acionista g

% acordo de
acionista |

controle acordo de

acionistas

[_ON ] Total |

IMA

IMA

ACIONISTAS

Ggp Brazil I LIc

Posicéo Acionaria - 24/5/2012 T ]

Nome %ON

31,44

% Total
31,44

Rique Empreendimentos E Participagdes

Ltda 12,31 12,31
Pershing Square Lp "pershing Square” 5,01 5,01
ALIANSCE SHO;’AFTING CENTERS NM NAO SiM 44,18 NAO 31,44 | 31,44 |Pershing Square Int Ltd "pershing Square" 8,89 8,89
Pershing Square li Lp "pershing Square” 0,11 0,11
Renato Feitosa Rique 0,43 0,43
Government Of Sinagapore Investment
Corporation Pte Ltd "gic" 6,37 6,37
Fundo Bny Mellon Arx Investimentos Ltda. 5,01 5,01
Outros 3043 3043
AcGes Tesouraria 0,00 0
Total 100.00{ 100.00
Posicéo Acionaria - 11/5/2012
Bndes Participagdes S.A. o Bndespar 12,21 12,21
Caixa de Previdéncia Dos Funcionarios Do
) : 3,95 3,95
Banco Do Brasil - Previ
Brz All o Fundo de Investimento em
A 4,79 4,79
Participagées
Riccardo Arduini 0,78 0,78
Fundagao Dos Economiarios Federais o 412 412
ALL AMERICA LSA;'INA LOGISTICA NM NAO s 36.40 NAO 1221 |12.21 Funcef ’ 4
o Baillie Gifford - Administrador 7,34 7,34
Bem Distribuidora de Titulos E Valores 5 5
Mobiliarios Ltda. - Administrador
Manneng & Napier Advisors. Inc 4,95 4,95
G.m1l o Global Markéts Investments 4,94 4,94
Limited Partnership
Julia Dora Antonia Koranyi Arduini 5,61 5,61
Outros 45,29 45,29
Acoes Tesouraria 1,01 1,01
Total 100 100
Posicéo Acionaria - 7/5/2012
Vinci Partners 12,85 12,85
& Aberdeen Asset Management 8,38 8,38
VAL'aEslg;UPi%FEESEFg_/A_SEG' NM NAO NAO _ NAO 12,85 | 12,85 [Credit Suisse Hg _ 5,64 5,64
Diretoria E Administradores 2,74 2,74
Rio Bravo S.A 6,96 6,96
Outros 62,68 62,68
Acdes Tesouraria 0,75 0,75
Total 100,00 100,00
Posicdo Acionaria - 29/3/2012
J.p.l.s.p.e. Empreendimentos E Part S.A. 63,82 63,82
Administradores (conselho E Diretoria) 1,8 1,8
N N Edson de Godoy Bueno 1,64 1,64
AMIL PARTICIPACOES S.A. NM SiM NAO _ NAO 63,82 | 63,82 |Dulce Pugliese de Godoy Bueno 1,34 1,34
Capital Research And Management
Company 5,03 5,03
Genesis Asset Manegers. LIp 5,02 5,02
Outros 20,54 20,54
Acdes em Tesouraria 0,81 0,81
Total 100 100
Posic&o Acionaria - 30/11/2011
ANHANGUERA EDUCACIONAL X X Fundo de Educag&o Para O Brasil 17,24 17,24
PARTICIPACOES S.A NM NAO SiM 17,24 NAO 17,24 |17,24 FmrLic acac 536 5.36
Manning & Napier Advisors 5,12 5,12
Outros 71,09 71,09
Acdes Tesouraria 1,19 1,19
Total 100,00 100,00
Posicdo Acionaria - 9/4/2012
Fml Lic 549 5,49
AREZZO INDUSTRIA E M NAO NAO R NAO 3526 | 35,26 [Aberdeen Asset Management 5,03 5,03
COMERCIO S.A. Anderson Lemos Birman 35,26/ 35,26
Alexandre Café Birman 17,33 17,33
Outros 36,89 36,89
Acdes Tesouraria 0,00 0,00
Total 100,00 100,00
Posicéo Acionaria 24/4/2012
AUTOMETAL S.A. NM SiM NAO _ NAO 77,15 | 77,15 |Cie Autometal S.A. 77,15 77,15
Outros 22,85 22,85
Acdes Tesouraria 0,00 0
Total 100,00 100
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COMPANHIA NIVEL g Controley AcOrdode % acordode  contoleacordode \\n | yp ACIONISTAS
B B Acionistafld  acionista acionistas
|__Posicdo Acionaria-21/5/2012 | [ |
Nome %ON  %Total
. Lojas Americanas S.A. 58,87
B2w COMF\'/';""Q':E?OGLOBAL PO SM SM 58,87 NAO 58,87 | 58,87 [Actes em Tesouraria__ 0,00
Massachusetts Mutual Life Insurance
Company 8,39 8,39
Outros 32,74| 32,74
Total 100,00 100,00
Posicdo Aciondria - 25/5/2012
Secretaria Do Tesouro Nacional 51,87| 51,87
Fundo Garantidor A Exportacdo 4,87 4,87
BCOBRASIL SA. NM SIM NAO _ NAO 51,87 | 51,87 [Fundo Fiscal de Inv. E Estabilizacdo 218, 218
Fundo Garantidor Para Investimentos 0,26 0,26
Caixa de Previdéncia Dos Funcionarios
Do Banco Do Brasil 10,38 10,38
Bndes Participacdes S.A 0,01 0,01
QOutros 30,43 30,43
Total 100,00 100
Posicdo Aciondria - 24/5/2012
Credit Suisse Hedging-griffo Corretora de
Val S/a 5,29 5,29
Bndes Participacdes Sa Bndespar 8,64 8,64
BEMATECH IND E COM EQUIP. NM NAO NAO B NAO 16,60 | 16,60 Wolney Edirley Qongalves Betiol 10,10 10,1
ELETRONIC S.A. | Guepardo Investimentos Ltda. 7,50 75
QOutros 43,71 43,71
Marcel Martins Malczewski 8,16 8,16
Mcap Investimentos Ltda. 16,60 16,6
Qutros 0,00 0
Acdes Tesouraria 0,00 0
Total 100,00 100
Posicdo Acionéaria 21/5/2012
BM&FBOVESPA S.A. BOLSA DE Fundos Administrados Pela Blackrock. Inc.| 52! 52
VALORES MERCADORIAS E NM NAO NAO _ NAO 5,29 | 5,29 [Fundos Administ Pela Oppenheimerfunds.
FUTUROS Inc. 5,20 52
|Cmeg Brasil | Participacdes Ltda 511 511
Outros 81,87 81,87
Acdes Tesouraria 2,54 254
Total 100,00 100
Posicdo Aciondria - 17/5/2012
BR MALLS PARTICIPACOES SA. | NM NAO NAO NAO 7,85 | 7,85 [Welington Mgmt Company 5371 537
- Fmr Lic 7,85 7,85
Outros 86,78 86,78
Acdes Tesouraria 0,00 0
Total 100,00 100
Posicdo Aciondria - 19/4/2012
Brookfield Brasil Ltda. 40,62| 40,62
Alliancebernstein L.p. 5,27 527
Membros Do Conselho de Administracéo 0,00 0
|Wgelz Adm. E Participacoes S.A. 033] 033
BROOKFIELD INCORPORAGOES NM NAO SM 46,42 NAO 40,62 | 4062 Walter Francisco Lafemina 221 221
SA. Gilberto Bernardo Benevides 1,28 1,28
Luiz Rogelio Rodrigues Tolosa 0,82 0,82
Elias Calil Jorge 0,70 0,7
Luiz Angelo de Andrade Zanforlin 0,46 0,46
Antdnio Fernando de Oliveira Maia 1,30 13
Marcelo Martins Borba 1,30 13
QOutros 4227 42,27
AcOes Tesouraria 3,44 3,44
Total 100,00 100
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COMPANHIA

NIVEL

Comrolen

Acordo de
Acionista [

% acordo de
acionista |

controle acordo de

IMA

IMA

ACIONISTAS

acionistas

Posic&o Acionaria - 7/5/2012 [ ]

Nome %ON  %Total
Mfs Investment Management
Pdg Realty Sa
Luiz Augusto Amoedo Amoedo 0,52 0,52
Luiz Eduardo Haus Sukienik 0,26 0,26
Marcelo Louzada de Mattos 0,03 0,03
Marcelo Silva Pereira 1,22 1,22
Maria Luci Da Costa 0,12 0,12
Marilucia Daher Da Costa 0,15 0,15
Marlei Feliciano 2,01 2,01
Milton Goldfarb 0,41 041
Paulo Cesar Petrin 0,05 0,05
Paulo Roberto Da Costa 0,38 0,38
Paulo Sardenberg 0,73 0,73
Rafael Dos Santos Selva 0,15 0,15
Ricardo Cabral Abreu 2,19 2,19
Ricardo Pitchon 0,61 0,61
Tulio Alves Santos 0,15 0,15
Valoni Adriano Procépio 0,15 0,15
Washington Dos Santos Rosa 0,05 0,05
Aguinaldo Del Giudice 1,39 1,39
BRASIL BROKERS 5 % Alexandre Costa Fonseca 0,62 0,62
PARTICIPACOES S.A. NM NAO SM 2886 NAO 1001 11001 Alexandre Gribel Homem de Castro 0,24 0,24
Angela Nerly Pereira 0,29 0,29
Carlos Eduardo Cunha Lima 0,51 0,51
Cristiano Motta Da Cruz 0,36 0,36
Eduardo Elias Sauma Resk Filho 0,85 0,85
Elizabeth Cristina Da Costa 0,12 0,12
Fernando Alves de Oliveira 04 04
Fernando de Melo Moraes 0,7 07
Fundo Gulf I de Investimento em
Participacdes 9,27 9,27
Gustavo José Torres de Brito 0,52 0,52
Jorge Afif Cury Filho 0,49 0,49
Lucinéia Davanco de Carvalho Souto 0,05 0,05
Plinio Augusto de Serpa Pinto 2,33 2,33
Ariovaldo Da Silva Rocha Filho 0,38 0,38
Bernardo Bartholdy Gribel 0,37 0,37
Antdnio Carlos Da Costa 0,34 0,34
Fundo Private Equity Pdg de Investimento
em Participacbes 141 141
Government Of Singapore Inv Corp Pte
Ltd. 549 549
Outros 64,23 64,23
Acdes Tesouraria 0,95 0,95
Total 100 100
Po 0 Acion 23/5/2012
Helio Seibel 13,50] 13,50
Octaviano Olavo Pivetta 24,03| 24,03
VANGUARDA AGRO S A. NM NAO SIM 37,53 NAO 24,03 | 24,03 [S8l0 Davi Seibel 502, 502
Bonsucex Holding 4,06 4,06
Fim Cp Vnt 3,82 3,82
Silivio Tini de Araujo 1,67 1,67
Outros 47,90 47,90
Acdes Tesouraria 0,00 0
Total 100,00 100
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| Acordo de % acordo de controle acordo de
COMPANHIA B NIVELn Controlen Acionista I acionista acionistas [ IMA IMA ACIONISTAS

|__Posicdo Acionaria-25/5/2012 | ] ___]
Nome %ON %Total
Fundo Gulf li de Investimento em
Participacbes 5,30 5,30
The Boston Company Asset Management
Llc 510 5,10
Verona Bib Brokers Participacées S.A. 6,40 6,40
Anderson Murilo Ferreira 0,97 0,97
André Moussa Eshak Carasso 0,58 0,58
Antonio José Lemos Ramos 0,92 0,92
Claudio Fernandes Pinto 0,25 0,25
Fernando Augusto de Faro Mendes de
Almeida 0,36 0,36
Fernando Soares Gurgel 0,17 0,17
Igor Esteves Pinheiro 0,92 0,92
Jodo Carlos Canuto Inojosa 0,03 0,03
Mércio Silva Chaves 0,55 0,55
Ricardo Muaccad 0,10 0,10
Samuel Lasry Sitnoveter 1,85 1,85
Sérgio Henrigue Doninelli Mendes 0,18 0,18
Luiz Felipe Rego de Andrade Maciel 0,83 0,83
Ney Prado Junior 0,00 0,00
Luiz Carlos Almeida Braga Nabuco de
Abreu 0,00 0,00
Bruno Padilha de Lima Costa 0,00 0,00
Adolfo Accurti Neto 0,18 0,18
Alexandre Costa C de Figueiredo
Rodrigues 0,31 0,31
Alysson Rodrigo Ferreira 0,97 097
André Neves Valenca 0,19 0,19
Antonio Elder de Carvalho 0,03 0,03
Antonio Jorge Lopes Rodrigues 0,00 0,00
Antonio Luiz Joaquim Sallenave Azevedo 0,13 0,13
Antonio Luiz Joaquim Sallenave Azevedo
Junior 0,59 0,59
Antonio Nelson Barbosa Fortunato 0,06 0,06
Cassio Makul 0,09 0,09
Christiane Maria Cavalcanti Da Silva 0,01 0,01
Cristiano Lumack Do Monte Filho 0,08 0,08

BRASIL INSURANCE - - Eduardo Kolmar Campos de Souza 0,02 0,02

PARTICIPACOES E NM NAO SIM 31,94 NAO 6,40 | 6,40 |Elenilton Santos 0,01 0,01

ADMINISTRAGAO S.A Ernando Luiz Ledo Santos Pereira 0,10 0,10
Flavio Franchini 0,01 0,01
Flavio Sérgio de Freitas 0,01 0,01
Francisco Henrigue Campos de Souza 0,22 0,22
vani Anseloni Accurti 0,18 0,18
Ivo Juca Machado 0,15 0,15
Jacques Carasso 0,37 0,37
Jasmin Coelho Da Fonseca Franchini 1,20 1,20
Joaquim Aleixo de Souza 0,06 0,06
Jorge Eduardo Soares Estima 0,30 0,30
José Claudio Costa Estima 0,31 0,31
José George Pinto 0,01 0,01
José Guilherme Leal Rizzo 0,10 0,10
José Roberto de Sousa 0,22 0,22
Julio Dalla Nora Pimentel 0,15 0,15
Luciano de Magalhdes E Souza 0,03 0,03
Luiz Auster Portnoi 0,06 0,06
Marcelo Alcantara de Souza Netto 0,04 0,04
Marcelo de Andrade Casado 1,99 1,99
Maria Lucia Vecchio Franchini 0,22 0,22
Mario Jorge Santos de Azevedo 0,59 0,59
Marlon llson Sampaio Porto 0,01 0,01
Othoniel Dalla Nora Pimentel 0,15 0,15
Paulo Eduardo Moreira Torre 0,06 0,06
Paulo Sérgio de Oliveira Frigori 0,01 0,01
Rafael Abreu Accurti 0,15 0,15
Ricardo lzar Junior 0,09 0,09
Roberto Ali Abdalla 2,24 2,24
Robson Martins Peixoto 0,32 0,32
Sandro Romay Sampaio Porto 0,32 0,32
Sérgio Auster 0,61 0,61
Camerino Chagas Figueiredo 0,00 0,00
Dandalo Alcantara Weyne 0,19 0,19
Mfs Investment Management 590 5,90
Government of Singapore Invest Corp Pte
Ltd 5,05 5,05
Fmr Lic Fidelity Investments 5,01 5,01
QOutros 42,05 42,05
Acbes Tesouraria 4,31 4,31
Total 100,00 100,00
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| Acordo de % acordo de controle acordo de
COMPANHIA B NIVEL Comrolen Acionista I ceoiga || acionistas [ IMA  IMA ACIONISTAS
|_Posicdo Acionaria-23/5/2012 ___| ] ]
Nome %ON  %Total
Cape Town Llc 4,52
Ellie Horn 1,09
BRASILAGRO - CIA BRAS DE % % Jp Morgan Whitefrias Inc. 10,76/ 10,76
PROP AGRICOLAS NM NAO SIM 31,05 NAO 25,44 | 25,44 Helmir S A, 1031 1031
Cresud SAcifYA 2544| 2544
Tradewinds Global Investors LIs 10,90 10,9
Outros 36,99 36,99
Acdes Tesouraria 0,00 0
Total 100,00 100
Posicao Aciondria - 21/5/2012
Btg Pactual Principal Investments FIP 13,04 13,04
Fips geridos pela Btg Pactual Wm Gestédo
de Rec. Ltda 11,71 11,71
Capital Research And Management
B B B Company 528| 528
BRAZIL PHARMA S.A. NM NAO NAO _ NAO 17,02 |17,02 | Administradores E Conselheiros 1,16 1,16
Wilson José Lopes 6,36 6,36
Alvaro José Da Silveira 6,64 6,64
Ana Maria Canelas Aguilera 5,79 5,79
Btg Pactual Pharma Participacdes S.A. 17,02 17,02
Outros 33,00 33,00
AcOes Tesouraria 0,00 0,00
Total 100,00 100,00
Posicédo Acionéria - 21/10/2011
Nome %ON  %Total
Banco Btg Pactual AS 28,28 28,28
Wtorre S.A. 8,43 8,43
BR PROPERTIES S.A. NM NAO NAO B NAO 28,28 | 28,28 | Government of Singapore Invest Corp Pte
Ltd 4,42 4,42
Monetary Authority of Singapore 0,79 0,79
Outros 58,08 58,08
Acdes Tesouraria 0,00 0,00
Total 100,00 100,00
Posicdo Acionaria - 25/5/2012
CAMARGO CORREA DESENV. % % DEC INVESTIMENTOS LTDA. 4,05 4,05
IMOBILIARIO S.A. M sM NAO - NAo 86 | 661 margo Corréa Sia 66.11] 66,11
Qutros 29,80 29,80
Acdes Tesouraria 0,05 0,05
Total 100,00 100,00
Posicao Aciondria - 25/5/2012
Federated Equity Management Company. 8,40 8,40
Blackrock Inc 512 512
CET§RZ2N|ZAZT§£3D OR NM NAO NAO _ NAO 12,38 | 12,4 [Ice Overseas Limited 1238] 1238
Vontobel Asset Management. Inc. 5,00 5,00
Lone Pine Capital Lic 5,57 5,57
Qutros 63,53 63,53
Acoes Tesouraria 0,00 0,00
Total 100,00 100,00
Posicédo Acionéria - 24/5/2012
Latin America Hotels Lic 45,18 45,18
BHG S.A. - BRAZIL HOSPITALITY NM NAO NAO NAO 4518 | 452 Espirito Santo Tourism S.A. 5,55 555
GROUP - Mfc Global Investment Management L..c. 9,55 9,55
Gpcp4 - Fip 1,02 1,02
Outros 36,82| 36,82
Acdes Tesouraria 1,88 1,88
Total 100,00 100
Posicdo Aciondria - 18/4/2012
CCX CARVAO DA COLOMBIA S.A. NM SIM NAO - NAO 100,00| 100 [MPX Energia S.A. 100,00 100
QOutros 0,00 0
Acoes Tesouraria 0,00 0
Total 100,00 100
Posicédo Acionéria -15/5/2012
Camargo Corréa Investimentos em Infra-
estrutura 15,24 15,24
Vbc Energia S.A. 1,76 1,76
Andrade Gutierrez Concessdes S.A. 16,36 16,36
CCRS.A. NM NAO SIM 51,23 SIM 16,36 | 16,36 |Agc Participacdes 0,39 0,39
Construtora Andrade Gutierrez S.A. 0,26 0,26
Soares Penido Concessdes S.A. 11,93] 11,93
Soares Penido Obras. Construgdes E
Investimentos Ltda 5,29 5,29
Outros 48,77 48,77
Acdes Tesouraria 0,00 0
Total 100,00 100
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B [ -] B Acionistal acionista B acionistas |§
Posicao Acionaria - 23/5/2012 T ]
Nome %ON  %Total
Bv E dimentos E Participagd
v Empreendimentos E Participagdes 6.23 6.23
S.A.
- Sérgio Augusto Guerra de Resende 23,54| 23,54
COMPANHLAM%EREOA%AQAO DAS NM NAO SIM 47,08 NAO 23,54 | 23,5 |Luis Fernando Memoria Porto 23,54] 23,54
Grantham Mayo & Van Otterloo Llc 5,85 5,85
K Admini: E d
ondor tmmstr.adora Gestora de 6,43 6,43
Recursos Financeiros Ltda
Outros 34,41 34,41
Acbes Tesouraria 0 0|
Total 100 100|
Posicdo Acionéria - 10/5/2012
Nome %ON %Total
CIA HERING NM NAO NAO _ NAO 9,00 | 9,00 [Inv. E Part. Inpasa Sia 9,001 9,00
Ivo Hering 7,20 7,20
QOutros 83,80 83,80
Acdes Tesouraria 0,00 0
Total 100,00 100
Posicdo Acionaria - 30/3/2012
Nome %ON  %Total
Boreal Fundo de Invest em Participacdes 5,81 5,81
Fip Asas 17,43 17,43
Fip Gg (gov. E Gestéo Investimentos
Ltda.) 12,59 12,59
Banco Espirito Santos S/a 7,32 7,32
Libra Holding S/a 3,13 3,13
Fundo de Investimentos em Participagbes
CIA PROVIDENCIA INDUSTRIA E - ca 145 145
NM NAO SIM 68,54 SM 17,43 |17,43 L o
COMERCIO Boreal Dtvm S/a 0,45 0,45
Boreal Acdes lii Fia 0,23 0,23
Espirito Santo Capital - Soc Capital de
Risco S/a 2,44 2,44
Fundo de Investimentos Ggpar 1,21 1,21
Fip Brasil Equity li 7,84 7,84
Fip Bssfli 11,77 11,77
Adminitradores 0,05 0,05
QOutros 28,16 28,16
Acbes Tesouraria 0,11 0,11
Total 100,00 100
Posicdo Acionéria - 27/4/2012
Nome %ON  %Total
CIA SANEAMENTO BASICO EST NM SM NAO NAO 5026 | 50,26 Secretaria Da Fazenda Do Estado de S&o
SAO PAULO - Paulo 50,26 50,26
Outros 49,74 49,74
Acdes Tesouraria 0,00 0
Total 100,00 100
%ON  %Total
Estado de Minas Gerais - Secretaria Da
CIA SANEAMENTO DE MINAS = « Fazenda 53,07 53,07
NM SIM NAO NAO 53,07 | 53,07 - ; Y
GERAIS-COPASA MG - Banco New York Melllon Corporation 5,02 5,02
Acdes em Tesouraria 0,32 0,32
Outros 4159| 4159
Acdes Tesouraria 0,00 0
Total 100,00 100
Posicdo Aciondria 2/5/2012
Bb Banco de In i 1o S.A. 28,65 28,65
Columbus Holding S.A. 28,65 28,65
CIELOSA. NM NAO SIM 57,30 SIM 28,65 | 28,65 | Capital Research And Management
Company 4,84 4,84
Lazard Asset Management 9,96 9,96
QOutros 27,64 27,64
Ac0es Tesouraria 0,26 0,26
Total 100,00 100
Posicdo Acionéria - 26/12/2011
Nome %ON %Total
Cosan Limited 62,30 62,3
COSAN S.A. INDUSTRIAE % : :
COMERCIO NM SM SM 7318 NAO 62,30 (62,30 |Rezende Barbosa S.A. Administragéo E
ParT 10,88 10,88
QOutros 26,59 26,59
Ac0es Tesouraria 0,23 0,23
Total 100,00 100
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COMPANHIA NIVEL g Controle g ACOTd0de % acordode  controleacordode v\ s ACIONISTAS
B B Acionistal  acionista E acionistas
|_Posicdo Acionaria-10/5/2012 ___| [ ]
Nome %ON  %Total
Vbc Energia S.A. 25,55
F M(tuo de Invem Agdes - Bb Carteira
Livre | 31,02 31,02
CPFL ENERGIA S.A. NM NAO SiM 69,19 SM 31,02 | 31,02 |Bonaire Participacdes S.A. 0,66 0,66
Bndes Participacdes S.A. 8,42 8,42
Energia SP Fundo de InvEm
Participacdes 11,96 11,96
Outros 22,39 22,39
Acdes Tesouraria 0,00 0
Total 100,00 100
Posicdo Acionaria -23/5/2012
Itati Unibanco 19,64 19,64
Carlos Antonio Guedes Valente 16,24 16,24
Claudio Coutinho Mendes 11,31 11,31
CR2 EMPREENDIMENTOS = = % The B O N York Adr Department 8,76 8,76
IMOBILIARIOS S.A. NM NAO NAO - NAO 1964 11964 Rogério Furtado Moreira 6,12 6,12
Marco Paulo de Alvarenga Costa 5,63 5,63
Squadra Investimentos — Gestéo de
Recursos Ltda. 12,05] 12,05
Outros 20,25 20,25
Acdes Tesouraria 0,00 0
Total 100,00 100
2/5/2012
Nome %ON  %Total
Guepardo Investimentos 5,00 5
Poland Fia 10,50 10,5
CREMER S.A. NM NAO NAO _ NAO 30,70 | 30,70 AberQeen /-_\sset Management Plc 10,30 10,3
Hedging-griffo Corretora de Valores S.A. 10,70 10,7
Tarpon Investimentos S.A. 30,70 30,7
M&g Investment Management Limited 520 52
Outros 27,60 276
Acdes Tesouraria 0,00 0
Total 100,00 100
Posicdo Aciondria - 18/4/2012
Bbm Gestéo de Recursos Ltda 832 8,32
B B B Mfs 1126 11,26
CSU CARDSYSTEM S.A. NM NAO NAO _ NAO 39,41 | 39,41 |River Charles Netherlands Ltd. 39,41 39,41
Gstaad Investment Holding Company 1547| 1547
Marcos Ribeiro Leite 1,57 1,57
Outros 23,08 23,08
Acdes Tesouraria 0,89 0,89
Total 100,00 100
Posicdo Acionaria - 23/5/2012
Elie Horn 34,68 34,68
Eirenor S.A 5,28 5,28
- - - Eh Capital Management 1,81 1,81
P;ggg;?;gME’\:nEPiC;:;T NM NAO NAO _ NAO 34,68 | 34,68 |Leonis Empreendimentos E Participacdes
Ltda 22,06 22,06
Credit Suisse Hedging-griffo Cv Sa 12,32 12,32
Green Hg Fund Lic 3,14 3,14
QOutros 20,30 20,30
Acdes Tesouraria 0,42 0,42
Total 100,00 100,00
Posicdo Acionaria -8/5/2012
Elie Horn 23,20 232
Eirenor S/a 5,18 518
Eh Capital Management 1,77 1,77
Rogerio Jonas Zylbersztajn 1,49 149
CSY,AR\EII:/IAI;E:éﬁIS E%:;TTY NM NAO SIM 31,64 NAO 23,20 | 23,20 Fgrnando Goldsztein 0,78 0,78
Ricardo Antunes Sessegolo 0,17 0,17
Carmignac Gestion 7,81 781
Blackrock Inc 5,30 53
Grupo Tarpon 10,04 10,04
Outros 41,35 41,35
Acdes Tesouraria 2,92 2,92
Total 100,00 100
Posicdo Acionaria - 10/05/2012
Blackrock Inc 511 511
- - - Fundacdo Petrobras de Seg Social -
DIAGNOSTICOS DA AMERICA S.A. NM NAO NAO _ NAO 12,03 | 12,03 |Petros 10,00 10
Edson de Godoy Bueno 12,03 12,03
Dulce Pugliese de Godoy Bueno 11,56 11,56
Outros 61,15 61,15
Acbes Tesouraria 0,15 0,15
Total 100,00 100
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Filadélphia Participacdes S/a 46,66
N B B Fundos Sob Gestdo Da Tarpon Invest S/a 14,93 14,93
DIRECIONAL ENGENHARIA S.A. NM NAO NAO _ NAO 46,66 | 46,66 |Ridgecrest Lic 6,86 6,86
Government Of Singapore Inv Corp Pte Ltd 7,19 7,19
Qutros 23,31 23,31
Acdes Tesouraria 1,05 1,05
Total 100,00 100,00
Carlos Pires Oliveira Dias 11,91 1191
Regimar Comercial S/a 5,36 5,36
Fidelity Inv - Empresa Gestora de Fundos. 12,11 12,11
Tantra Participacdes Ltda 5,03 5,03
Credit Suisse Securities(europe) Limited -
Empresa Gestora de Fundos 4,61 4,61
Alberto Wright Pipponzi 0,24 0,24
Alexande de Zagottis 0,80 0,80
Andre Almeida Pipponzi 0,71 0,71
Antonio Carlos Pipponzi 4,14 4,14
Bruno Wright Pipponzi 0,24 0,24
- - Cristiana Almeida Pipponzi 0,84 0,84
RAIA DROGASIL S.A. NM NAO SiM 41,38 NAO 12,11 |12,11|Eugenio de Zagottis 1,05 1,05
Franco Pipponzi 1,72 1,72
Marta Almeida Pipponzi 0,84 0,84
Rodrigo Wright Pipponzi 0,24 0,24
Rosalia Pipponzi Raia de Almeida Prado 2,16 2,16
Marcello de Zagottis 0,90 0,90
Akka Fundo de Investimento em
Participacoes 1,66 1,66
Gif li Fundo de Investimento em
Participacoes 1,27 1,27
Pyxis Fundo de Investimento em
Participacoes 0,64 0,64
Urbis Fundo de Investimento em
Participacoes 1,63 1,63
Outros 4186| 41,86
Acdes Tesouraria 0,00 0,00
Total 100,00 100,00
Posicao Acionéria - 16/5/2012
ECORODOVIAS Impregilo International Infrastructures N.v. 2924| 2924
INFRAESTRUTURA E LOGISTICA NM NAO SiM 74,23 SIM 44,99 |44,99 |Primav Construgdes E Comércio S.A 4499| 4499
SA. Outros (free Float) 25,75| 25,75
Outros 0,00 0
Acdes Tesouraria 0,02 0,02
Total 100,00 100
Posicdo Aciondria - 18/5/2012
Balwerk Consultoria Econdémica E
EDP - ENERGIAS DOBRASIL SA.| NM NAO NAO NAO 24,08 | 24,08 |Participacdes Soc. Unipessoal Ltda 1570 157
- EDP - Investment & Services Ltd 24,08 24,08
EDP - Energias de Portugal S.A. 1123 1123
Outros 4882| 48,82
Acdes Tesouraria 0,18 0,18
Total 100,00 100
Posicdo Aciondria - 9/5/2012
Nome %ON  %Total
Caixa de Previdéncia Dos Funcionarios
Do Banco Do Brasil - Previ 10,47 10,47
Cia Bozano 3,79 3,79
EMBRAER S.A. NM NAO NAO _ NAO 10,47 | 10,47 [Bndes Participacdes S/a Bndespar 537 537
Oppenheimer Funds 8,44 8,44
Thornburg Investiment Management 7,00 7,00
Black Rock. Inc 513 513
QOutros 57,58 57,58
Acdes Tesouraria 2,22 2,22
Total 100,00 100
Posicdo Aciondria - 27/4/2012
Squadra Investimentos - Gestédo de Rec
B B Lida 522| 522
EQUATORIAL ENERGIA S.A. NM SiM NAO _ NAO 53,53 |53,53 Pcp Latin America Power S/a 53,53 53,53
Investidores E Fundos Geridos Por Credit
Suisse Hedging Griffo 6,37 6,37
QOutros 34,88 34,88
Acdes Tesouraria 0,00 0
Total 100,00 100
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COMPANHIA NIVEL g Controle g ACOTd0de % acordode _ controleacordode vy, yp ACIONISTAS
| -] B Acionistall  acionista acionistas
|__Posicdo Acionaria-23/5/2012 ___| [ ]
Nome %ON  %Total
Gpcp4 - Fundo de Inv. em Participacdes 0,52
Private Equity Partners C. Lic 1855| 1855
- - - Administradores E Conselheiros 0,35 0,35
ESTACIO PARTICIPACOES S.A. NM NAO NAO _ NAO 18,55 |18,55 | Alliansce Bernsteins Lp 5,15 515
Pollux Capital 5,15 515
Oppenheimerfunds 11,69 11,69
Findlay Park Partners LIp 5,16 5,16
Outros 53,13 53,13
Acdes Tesouraria 0,31 0,31
Total 100,00
Posicdo Acionaria - 4/5/2012
- - - Geracdo L. Par Fundo de Invem Acdes 15,35 15,35
ETERNIT S.A. NM NAO NAO _ NAO 15,35 | 15,35 | Luiz Barsi Filho 13,46 13,46
Victor Adler 6,70 6,7
Qutros 64,44 64,44
Acdes Tesouraria 0,03 0,03
Total 100,00 100
Posicédo Acionéria - 9/5/2012
Nome %ON %Total
Carlos Eduardo Terepins 5,59 5,59
Luis Terepins 2,57 2,57
ﬁxggsggs;gg;ngAE NM NAO SIM 20,47 NAO 12,31 | 12,31 |Western Asset Management Com Dtvm
Ltda. 501 5,01
Fip Genoa 12,31 12,31
Outros 7452| 74,552
Acdes Tesouraria 0,00 0
Total 100,00 100
Posicdo Aciondria - 9/5/2012
Ez Participacdes Ltda 31,56 31,56
Smm Participacdes Ltda 6,47 6,47
Gar Participacdes Ltda 5,59 5,59
Hpc Participacdes Ltda 5,30 53
iZAL%I'ICC?F"VL\PCR;:SNSDAE NM NAO SIM 65,21 SIM 31,56 | 31,56 |Lmr Panicige?gfjes Etda 4,41 4,41
Mapeca Participacdes Ltda 4,41 441
Sza Participacdes Ltda 4,41 441
Vjr Participacdes Ltda 1,95 1,95
Mft Participacdes Ltda 1,11 1,11
Outros 34,79 34,79
Acdes Tesouraria 2,35 2,35
Total 100,00 100
Posicdo Acionaria- 18/4/2012
- Dalton Dias Heringer 51,55 51,55
FERTILIZANTES HERINGER S.A. NM SIM SIM 67,76 NAO 51,55 | 51,55 [Dalton Carlos Heringer 814 814
Juliana Heringer Rezende 8,07 8,07
Outros 32,24 32,24
Acdes Tesouraria 0,00 0
Total 100,00 100
Posicdo Acionaria -16/4/2012
Integritas ParticipacGes Ltda. 52,70 52,70
Delta Fm&b Fundo de Invest em Part
FLEURY SA. NM SIM SIM 52,70 NAO 52,70 | 52,70} CfiD") 1125 11,25
T. Rowe Fm&b FIP 5,25 5,25
Capital Research And Management
Company 5,24 5,24
Outros 25,56 25,56
Acdes Tesouraria 0,00 0
Total 100,00 100
Posicdo Aciondria - 25/5/2012
GAFISA SA. NM NAO NAO NAO 0,00 | 0,00 Nome %ON  %Total
- Qutros 100,00 100
Acoes Tesouraria 0,00 0
Total 100,00 100
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| Acordo de % acordo de controle acordo de
COMPANHIA a NIVEL Comrolen Acionista I acionista acionistas [ IMA IMA ACIONISTAS
Posic&o Acionaria - 24/5/2012 T ]
Nome %ON  %Total
GENERAL SHOPPING BRASIL B B Banco Fator S.A 10,02
SA. NM SIM NAO _ NAO 59,41 |59,41|Golf Participagdes Ltda 59,41 5941
Pollux Capital Adm de Rec Ltda 5,32 5,32
QOutros 25,25 25,25
Acbes Tesouraria 0,00 0,00
Total 100,00 100
Posicdo Acionéria - 9/4/2012
Nome %ON  %Total
- Alexandre G. Bartelle Participacdes S.A. 29,93 29,93
GRENDENE S.A. NM NAO SIM 73,92 SIM 29,93 | 29,93 |Verona Negécios E Participacdes S.A. 2394| 23,94
Grendene Negécios S.A. 20,05 20,05
QOutros 26,08 26,08
Acoes Tesouraria 0,00 0
Total 100,00 100
Posicdo Acionéria - 27/04/2012
Nome %ON %Total
Henrique Borenstein - Participacéo Direta 8,62 8,62
Hélio Borenstein S.A. 39,22| 39,22
HELBOR EMPREENDIMENTOS = = x > -
SA. NM NAO NAO _ NAO 39,22 | 39,22 |Hélio Borenstein S.A. 537 5,37
Dynamo Administracéo de Recursos Ltda. 892 8,92
Credit Suisse Hedging Griffo Corr. Val. 7,46 7,46
Outros 30,41 30,41
Acdes Tesouraria 0 0
Total 100 100
Posicao Aciondria - 19/4/2012
Nome %ON  %Total
HRT PARTICIPACOES EM - - - Southeastern Asset Management 1196| 11,96
PETROLEO SA. NM NAO NAO _ NAO 11,96 | 11,96 |Carmignac Gestion 7,66 7,66
Blackrock. Inc. 5,05 5,05
Outros 75,33 75,33
Acdes Tesouraria 0 ]
Total 100 100
Posicao Aciondria - 14/5/2012
Nome %ON  %Total
lgarapava Participacdes 20,29| 20,29
Maiorem S.A. de C.v. 14,88 14,88
Nelson José de Mello 0,24 0,24
Claudio Bergamo Dos Santos 0,26 0,26
HYPERMARCAS S.A. NM NAO SIM 4125 NAO 20,29 | 20,29 Marcelo Henrique Limirio Goncalves 5521 552
Cleonice Barbosa Limiro Goncalves 0,06 0,06
Marcelo Henrique Limirio Goncalves Filho 0 0
Luana B Limirio Gongalves de Sant' Anna
Braga 0 0
Outros 58,48 58,48
Acdes Tesouraria 0,27 0,27
Total 100 100
Posicao Acionéria - 11/1/2012
Nome %ON  %Total
Grupo Lorentzen 15,48 15,48
Grupo Ebx 14,94 1494
IDEIASNET S.A. NM NAO NAO _ NAO 15,48 | 15,48 [ 1uetech Participacbes 12171 1217
Opus Gestéo de Recursos 7,83 7,83
Rio Gestéo 6,87 6,87
Gustavia Investors 6,16 6,16
Outros 36,54| 36,54
Acdes Tesouraria 0 0
Total 100 100
Posicdo Aciondria - 4/5/2012
Nome %ON  %Total
Jereissati Participacdes S.A. 55,14| 55,14
IGUATEMI EMPRESA DE x x La Fonte Telecom S.A. 0,91 0,91
NM SIM NAO NAO 55,14 | 55,14 n . .
SHOPPING CENTERS S.A - Fundacdo Petrobras de Seguridade
Social 10,33 10,33
QOutros 33,26 33,26
Acdes Tesouraria 0,37 0,37
Total 100,00 100,00
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Nome
Fenix Empreendimentos S.A.

Posic&o Acionaria - 19/3/2012 [ ]

%ON
36,35

Y%Total

Bndes Participacdes S.A. - Bndespar 7,13 713
Fundacéo Petrobras de Seguridade
Social 9,39 9,39
Genesis Smaller Companies 7,39 7,39
Romeu Romi 1,54 1,54
Anna Maria de Toledo Romi 0,16 0,16
Adriana Romi 0,15 0,15
Ana Regina Romi Zanatta 0,14 0,14
Claudia Miriam de Toledo Romi 0,14 0,14
Frederico Romi 0,15 0,15
INDUSTRIAS ROMI S.A. NM NAO SIM 4598 NAO 36,35 |36,35 [Palricia Romi Cervone 015 015
Paulo Romi 0,15 0,15
Sandra Maria Romi Cheida 0,15 0,15
Roberto Seabra Mayer Romi 0,15 0,15
Flora Sans Romi 1,02 1,02
Américo Emilio Romi Neto 0,37 0,37
André Luis Romi 0,37 0,37
José Carlos Romi 0,37 0,37
Maria Pia Romi Campos 0,37 0,37
Carlos Guimaréaes Chiti 0,75 0,75
Eugénio Guimarées Chiti 0,75 0,75
Juliana Guimarées Chiti 0,75 0,75
Giordano Romi 2,00 2
Outros 28,20 28,20
Acdes Tesouraria 0,00 0
Total 100,00
Posicdo Aciondria - 14/5/2012
[Isa Incorporacéo E Construgéo Sfa 687 687
Paladin Prime Residential Investors
brazil). Lic 39,96 39,96
VIVER INCORPORADORA E % % Polo Capital Gestéo de Recursos Ltda 10,92| 10,92
CONSTRUTORA S.A. NM NAO SM 4683 NAO 39,96 | 39,96 Credit Suisse Hedging-griffo Corret de Val
SA. 534 5,34
Constellation Invest E Participacdes Ltda. 7,28 7,28
Outros 29,63 29,63
Ac0es Tesouraria 0,00 0
Total 100,00 100
Posicdo Acionéria - 17/5/2012
Nome %ON  %Total
Fundo de Investimento em Participages -
INTERNATIONAL MEAL = = % Brasil Empreendimentos 48,73| 48,73
COMPANY HOLDINGS S.A. M NAO NAO - NAC 48.78 148,73 15 Gestao de Recursos Lida. Brasi
Empreend 5,45 5,45
Outros 45,70| 45,70
Acdes Tesouraria 0,13 0,13
Total 100,00 100
Posicdo Aciondria - 15/5/2012
Bndes Participacdes S/a - Bndespar 6,77 6,77
Dan loschpe 2,01 2,01
I Holdings Ltda 0,01 0,01
Infipar ParticipacGes Ltda 0,00 0,00
Ivoncy Brochmann loschpe 4,59 4,59
Salomao loschpe 1,51 1,51
Debora Berg loschpe Russowski 0,01 0,01
Degus Participacdes Ltda 4,00 4,00
Ebipar Participacdes Ltda 1,45 1,45
Evelyn Noemi Berg loschpe 1,73 1,73
IOCHPE MAXION S.A. NM NAO SIM 3031 NAO 6,77 | 6,77 [Sustavo Berg loschpe 004] 004
Claudia loschpe 0,00 0,00
Ibi Part E Negocios Ltda 1,84 184
Iboty Brochmann loschpe 3,06 3,06
Isi Participacdes Ltda 5,54 5,54
Mauro Litwin lochpe 0,15 0,15
Companhia lochpe 0,00 0,00
Fundac&o lochpe 0,47 0,47
Glaucia Stifelman loschpe 0,38 0,38
Hsbc Bank Brasil S.A. 6,45 6,45
Norges Bank 5,07 5,07
Itau-unibanco S.A. 5,00 5,00
QOutros 49,94 49,94
Acdes Tesouraria 0,00 0,00
Total 100,00 100,00
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| Acordo de % acordo de controle acordo de
COMPANHIA B NIVEL Comrolen Acionista I acionista acionistas [ IMA IMA ACIONISTAS
|__Posicdo Acionaria-15/5/2012 ____| ] ]
Nome %ON  %Total
|Fb ParticipacGes S.A. 44,62
Bndes Participacdes S.A. - Bndespar 3141
JBS S.A. NM NAO SIM 76,03 SIM 44,62 |44,62|Prot— Fundo de Investimento em
Participagdes 6,93 6,93
Banco Original AS 2,30 2,30
Outros 14,73 14,73
Acdes Tesouraria 0,00 0,00
Total 100,00 100
Posicdo Aciondria - 24/5/2012
B B JhsfPar S.A. 63,20] 63,20
JHSF PARTICIPACOES S.A. NM SIM NAO _ NAO 63,20 | 63,20 |Fabio Roberto Chimenti Auriemo 5,66 5,66
José Auriemo Neto 5,66 5,66
Outros 25,45 25,45
Acdes Tesouraria 0,03 0,03
Total 100,00 100
Posicao Aciondria - 24/5/2012
Fernando Antonio Simdes 13,48| 13,48
_ [Solange Maria Simdes Reis 218 218
JSL S.A. NM SIM SM 20,06 NAO 51,79 | 51,79 |Jussara Elaine Simdes 2,22 2,22
Marita Simbes 2,18 2,18
Simpar S.A. 51,79 51,79
QOutros 28,15 28,15
Acbes Tesouraria 0,00 0
Total 100,00 100
Posicdo Aciondria - 7/5/2012
Nome %ON  %Total
Companhia Energética de Minas Gerais
|(cemig) 26,06 26,06
Luce Empreendimentos E Part S.A.
LIGHT SA. NM NAO SIM 5212 SIM 26,06 |26,06}(€PsA) E— 1303 13,03
Rme — Rio Minas Energia Participaces
S.A. 13,03 13,03
Bndespar 14,22 14,22
Aliance Bernstein Lp 5,11 511
QOutros 28,54 28,54
Acdes Tesouraria 0,00 0
Total 100,00 100
Posicao Acionéria - 15/5/2012
Centennial Ass Mining Fund Lic 23,82 23,82
- - - Ontario Teachers Pension Plan 17,90 17,90
LLX LOGISTICAS.A. NM NAO NAO _ NAO 29,82 | 29,82 |0Outros 22,67 22,67
Norges Bank 5,79 5,79
Eike Fuhrken Batista 29,82| 29,82
Outros 0,00 0,00
Acdes Tesouraria 0,00 0,00
Total 100,00 100,00
Posicdo Aciondria - 27/4/2012
Ant6nio Claudio Brand&do Resende 10,50 10 5
LOCALIZA RENT A CAR SA. NM NAO NAO _ NAO 10,50 | 10,50 |Favio Branddo Resende 710p 71
Eugénio Pacelli Mattar 7,10 7,1
José Salim Mattar Junior 9,53 9,53
Outros 63,70 63,7
Acoes Tesouraria 2,07 2,07
Total 100,00 100
Posicdo Aciondria - 14/5/2012
Vale Sa 3131] 31,31
Fundacao Petrobras de Seguridade
LOG-IN LOGISTSI('ZAA' INTERMODAL M NAO NAO B NAO 31,31 | 31.31|s0cial 9 1280 128
Eton Park Management Lp 8,32 8,32
Fama Investimentos Ltda 16,37 16,37
QOutros 24,56 24,56
Acdes Tesouraria 6,64 6,64
Total 100,00 100
Posicdo Aciondria - 25/4/2012
Aberdeen Asset Management Plc 1454| 14, 54
- - - Trowe Price 5,60
LOJAS RENNER S.A. NM NAO NAO _ NAO 14,54 | 14,54 |Blackrock Inc. 7,33 7,33
Schroder Investment Management Limited 5,02 5,02
QOutros 67,51 67,51
Acdes Tesouraria 0,00 0
Total 100,00 100
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Posicédo Acionéria - 5/4/2012 -_

Nome %ON  %Total
Equity Engenharia E Empreendimentos
Ltda. 0,00 0,00
Rosediamond LIp 32,33 32,33
Séo Francisco Participacdes Ltda. 0,00 0,00
Marcos Bulle Lopes 12,09 12,09
LPS BRASIL - CONSULTORIA DE NM NAO NAO NAO 3233 |32.33 Fr.ancisco I.'Opes Neto 5,02 5,02
IMOVEIS S.A. - F.i.m Crédito Privado Mocastland 791 7,91
Administradores 0,42 0,42
Mfs Investment Management 553 5,53
Francisco Lopes Filho 1,01 1,01
Federated Equity Man Com Of
Pennsylvania 6,46 6,46
QOutros 29,22 29,22
Acdes Tesouraria 0,00 0,00
Total 100,00 100,00
Posic&o Acionaria - 06/09/2011
Bndespar Participacbes S.A 11,44 11,44
N N N Fundacéo Petrobras de Seguridade
LUPATECH S.A. NM NAO NAO _ NAO 25,06 | 25,06 [Social 14,98 14,98
Lupapar Negécios E Empreendimentos
Ltda 25,06/ 25,06
Outros 48,48 48,48
AcGes Tesouraria 0,05 0,05
Total 100,00 100
Posicéo Acionaria - 13/3/2012
Nome %ON  %Total
M.DIAS BRANCO S.A. IND COM X X Dibra Fundo de Investimento em
DE ALIMENTOS M SM NAO - NAO 63,07 163,07 Participacdes 63,07 63,07
Outros 36,93| 36,93
Acdes Tesouraria 0,00 0
Total 100,00 100
Posicdo Acionaria - 10/5/2012
Ltd Administracdo E Participacdes S.A. 60,61 60,61
Luiza Trajano Donato 1,03 1,03
- Pelegrino José Donato 0,73 0,73
MAGAZINE LUIZA S.A. NM SM SM 67,80 NAO 60,61 | 60,61 |Wagner Garcia Participacdes S.A. 4,51 451
Wagner Garcia Da Silva Junior 0,09 0,09
Luiza Helena Trajano Inacio Rodrigues 0,54 0,54
Onofre de Paula Trajano 0,29 0,29
Outros 32,19 3219
Acdes Tesouraria 0,00 0
Total 100,00 100
Posicéo Acionaria - 29/5/2012
|[Mag Fundo de Inv. em Participaces 3,27 3,27
- - Rearden L Holdings 3 A.s.r.l. 7,20 7,20
MAGNESITA REFRATARIOS S.A. NM NAO SIM 4122 NAO 30,36 | 30,36 [Fama Invest (part Detida Carteiras Adm) 529 5,29
Gpcp4 - Fundo de Investimentos em Part 0,39 0,39
Alumina Holdings. Lic 30,36/ 30,36
Outros 53,49 53,49
Acdes Tesouraria 0,00 0
Total 100,00 100
Posicéo Acionaria - 19/4/2012
Mabhle Industriebeteiligungen Gmbh 9,19 9,19
Mahle Industria E Comércio Ltda. 60,81 60,81
MAHLE METAL LEVE SA. NM SiM NAO _ NAO 60,81 | 60,81 . . ~ .
Conselheiros E Diretores Nao Estatutarios 0,03 0,03
Credit Suisse Hedging-griffo Asset
|Management 521 521
Outros 24,76 2476
Acdes Tesouraria 0,00 0,00
Total 100,00 100
Posicédo Acionaria - 2/5/2012
Fany Rachel Goldfarb 0 0
Jack Leon Terpins 0 0
Flin Participacfes S.A. 0,01 0,01
Taef Fund Llc 6,93 6,93
Maércia Da Riva Garcia Goldfarb 114 114
Marcelo Goldfarb 6,1 6,1
MARISA LOJAS S A. NM NAO SiM 74,92 SM 23,80 | 23,80 {Roberta Goldfarb Philipsen bl b1
Flavia Goldfarb Papa 6,1 6,1
Marcio Luiz Goldfarb 7,16 7,16
Michel Terpins 6,03 6,03
Ticiana Terpins Strozenberg 6,03 6,03
Rodrigo Terpins 6,03 6,03
Denise Golfarb Terpins 6,43 6,43
Décio Goldfarb 238 23,8
Outros 18,12 18,12
Acdes Tesouraria 0 0
Total 100 100
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| Acordo de % acordo de controle acordo de
COMPANHIA a NIVEL Comrolen Acionista I acionista acionistas [ IMA IMA ACIONISTAS
|__Posicdo Acionaria-27/3/2012 ____| ] ]
Nome %ON  %Total
| Templeton Asset Management. Ltd 5,02
- Osi International Holding Limited 5,80
MARFRIG ALIMENTOS S.A. NM NAO SiM 57,38 SM 43,49 |43,49|Bndes Participacdes S.A. 13,89 13,89
Mms Participacdes S.A. 4349| 4349
Marcos Antonio Molina Dos Santos 3,72 3,72
Outros 27,78 27,78
Acdes Tesouraria 0,07 0,07
Total 100,00 100,00
Posicao Aciondria - 4/4/2012
|Nacht Participacdes S/a 21,80| 21,80
MILLS ESTRUTURAS E I3 i Snow Petrel S | 15,30| 1530
SERVIGOS DE ENGENHARIAS A | " NAo M 8710 NAO 21,80 | 21,801 C o pital Group Interational nc 560 560
Administradores 5,10 5,10
QOutros 52,20 52,20
Acdes Tesouraria 0,00 0,00
Total 100,00 100,00
Posicdo Aciondria - 29/3/2012
Nome %ON %Total
MRV ENGENHARIA E & x x Rubens Menin Teixeira de Souza 32,10 32 1
PARTICIPACOES SA. NM NAO NAO _ NAO 32,10 | 32,10 Blackiock Inc 5.10 5.1
QOutros 62,20 62,2
Acdes Tesouraria 0,60 0,6
Total 100,00 100
Posicdo Acionaria - 27/3/2012
R|o Verde Consultoria E Participactes
20,95| 20,95
METALFRIO SOLUTIONS S A. NM NAO NAO NAO 2095 (20,95 Th?ma Participagfo Lida. 1272, 1272
- Fairfax ParticipacGes Ltda. 5,55 5,55
Citibank Dist de Titulos E Valores Mob
S.A. 7,73 7,73
QOutros 52,72 52,72
Acbes Tesouraria 0,30 0,30
Total 100,00 100,00
Posicdo Acionéria - 11/5/2012
MINERVA S.A. NM SIM SIM 62,68 NAO 62,68 | 62,68 |Vdq Holdings S.A. 62,68 62,68
QOutros 37,10 37,10
Acdes Tesouraria 0,22 0,22
Total 100,00 100,00
Posicdo Acionaria - 4/5/2012
Eike Fuhrken Batista 2999| 2999
Wisco Brasil Investimentos em Metalurgia
MMX MINERACAO E METALICOS NM NAO NAO B NAO 20,99 | 29,99 Ltda. i _ 16,42 16,42
SA. Centennial Asset Mining Fund Llc 7,41 741
Sk Networks Co Ltda 13,79 13,79
Fim Mercatto Botafogo 4,34 4,34
QOutros 28,05 28,05
Ac0es Tesouraria 0,00 0,00
Total 100,00| 100,00
Posicdo Acionéria - 22/5/2012
Nome %ON  %Total
Eike Fuhrken Batista 66,92| 66,92
MPX ENERGIA S.A. NM SIM NAO B NAO 66,92 | 66,92 |Centennial Asset Mining Fund Lic 492 492
Centennial Asset Brazilian Equity Fund Llc 0,34 0,34
Outros 2782| 2782
Acdes Tesouraria 0 0
Total 100
Posicdo Acionaria* - 3/5/2012
MULTIPLUS S.A. NM SIM NAO _ NAO 73,17 (73,17 |Tam S.A. 73,17 7317
QOutros 26,86 26,86
Acbes Tesouraria 0,00 0
Total 100,00 100

18

~N



| Acordo de % acordo de controle acordo de
COMPANHIA B NIVEL Comrolen Acionista I ceoiga [ | acionistas [ IMA IMA ACIONISTAS
|_Posicdo Acionaria*-26/4/2012 | ] ]
%ON  %Total
Anp Participacfes S.A. 5,24
Rm Futura Participacdes S.A. 3,69
Lisis Participacdes S.A. 2225| 22,25
Utopia Participacdes S.A. 21,23 21,23
- Passos Patrticipacdes S.A 5,24 5,24
NATURA COSMETICOS S.A. NM NAO SIM 59,83 SIM 22,25 | 22,25 | Antonio Luiz Da Cunha Seabra 0,84 0,84
Guilherme Peirdo Leal 0,80 0,8
Pedro Luiz Barreiros Passos 0,20 0,2
Anizio Pinotti 0,20 0,2
Ronuel Macedo de Mattos 0,14 0,14
Lazard Asset Management LIc 5,00 5,00
Outros 34,46 34,46
Acdes Tesouraria 0,70 07
Total 100,00 100
Posicdo Aciondria* - 3/5/2012
Kendall Develops S.A. 5,00 5,00
OBRASBCSZSTLUQE\TE LAIN NM SIM NAO _ NAO 60,00 | 60,00 [Credit Suisse Hegding Griffo 1250 12,50
Participes En Brasil S.I.. Unipersonal 60,00 60,00
Outros 2250] 2250
Acdes Tesouraria 0,00 0,00
Total 100,00 100,00
Posicdo Aciondria* - 2/5/2012
Nome %ON  %Total
ODONTOPREV S.A. NM NAO SIM 51,04 SiM 43,50 | 43,50 {2ynamo Administradora de Recursos Ltday 506, 5.06
Znt Emp. Com. E Particip. Ltda. 7,54 7,54
Bradesco Salde S/a 43,50 43,50
Outros 43/46| 43,46
Acdes Tesouraria 0,42 0,42
Total 100,00 100,00
Posicdo Aciondria* -24/5/2012
Nome %ON %Total
OGX PETROLEO E GAS N N Centennial Asset Mining Fund Llc 57,84| 57,84
PARTICIPACOES SA. NM SIM NAO _ NAO 57,84 | 57,84 A B )
Centennial Asset Brazilian Equity Fund Llc 3,35 3,35
QOutros 38,81 38,81
Acdes Tesouraria 0,00 0,00
Total 100,00 100,00
Posicdo Acionaria* -10/5/2012
Nome %ON %Total
Eike Fuhrken Batista 17,20] 17,20
OSX BRASIL SA. NM SIM NAO B NAO 60,55 | 60,55 Centennial Asset Mining Fund Lie 60.55] 6055
Conselho de Administracdo 0,00 0,00
Diretoria 0,33 0,33
QOutros 2192 21,92
Acdes Tesouraria 0,00 0,00
Total 100,00 100,00
Posicdo Acionéria* - 25/5/2012
Nome %ON  %Total
Caixa de Prev Funcionarios Bco Do Brasil
- Previ 23,96 23,96
B 5 B Bndes Participacdes S.A. - Bndespar 17,23 17,23
PARANAPANEMA S A. NM NAO NAO _ NAO 23,96 | 23,96 |Fundag&o Petrobras de Seg Social -
Petros 11,81 11,81
Ewz | LIc Soc Socopga Corret Paulista
S.A. 8,6 8,6
Outros 38,39 38,39
Acdes Tesouraria 0,01 0,01
Total 100 100
Posicéo Acionaria* - 16/1/2012
Blackrock Inc 7,21 721
PDG REPA /[\_I:'Yl'lz.léAECMOFI’ERSEEND E NM NAO NAO _ NAO 7,21 | 7,21 [Outros _ 87,73| 87,73
T. Rowe Price Associates 5,06 5,06
Outros 0,00 0
Acdes Tesouraria 0,00 0
Total 100,00 100
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COMPANHIA NIVEL o Controlegy AcOrdode % acordode  contoleacordode \\n | yp ACIONISTAS
B Acionistal acionista B acionistas |
|__Posicdo Acionaria*-4/5/2012___| ___]
Nome %ON  %Total
Tarpon Investimentos S.A. 8,02
Previ — Caixa Previ Funcionarios Banco
Do Brasil 12,78 12,78
- - - Petros - Fundacéo Petrobras de Seg
BRF - BRASIL FOODS S.A. NM NAO NAO 26,29 NAO 12,78 12,78 |Social 10,26 10,26
Fundacéo Sistel de Seguridade Social 1,34 1,34
Fundacao Vale Do Rio Doce de Seg.
Social - Valia 1,91 1,91
Fprvl Sabia Fim Previdenciario 0,09 0,09
QOutros 65,25 65,25
Acbes Tesouraria 0,36 0,36
Total 100,00 100,00
Posicdo Aciondria* - 15/5/2012
César Gomes Junior 15,35 15,35
Eleonora Ramos Gomes 13,74 1374
Maria Gertrudes Da Luz Gomes 5,65 5,65
Eduardo Ramos Gomes 558 5,58
Paulo Bastos Gomes 530 5,30
Heloisa Gomes Rebelo 4,29 4,29
Geraldo Nicodemos Vieira 3,67 3,67
PORTOBELLO SA. NM NAO SM 60,99 S 24,65 | 24,65 | Lalerio Gomes Neto Sil Sl
Gabriela Richter Gomes 0,96 0,96
César Gomes Neto 0,96 0,96
Carolina Consonni Gomes 0,93 0,93
Marcelo Consoni Gomes 0,93 0,93
Junior Adm de Bens E Part Societarias
Ltda 0,26 0,26
Myriam Moellmann Consonni Gomes 0,26 0,26
Fundos Adm P/ Fama Flem Ac¢des 24,65 24,65
Outros 14,36 14,36
Acdes Tesouraria 0,00 0,00
Total 100,00 100,00
Posicdo Aciondria* - 10/4/2012
- Porto Seguro ltau-unibanco Participa¢des
PORTO SEGURO S.A. NM SIM SIM 70,52 NAO 70,52 |70,52|S.A. 70,52 70,52
Jayme Brasil Garfinkel 0,00 0,00
Outros 29,48 29,48
Acdes Tesouraria 0,00 0,00
Total 100,00 100,00
Posicdo Aciondria* - 3/5/2012
& Nome %ON  %Total
ng;:_g:;&g%ofs NM SiM NAO _ NAO 99,09 | 99,09 |Mmx Mineracéo E Metalicos S.A. 99,09 99,09
Outros 0,91 0,91
Acdes Tesouraria 0,00 0
Total 100,00 100
Posicdo Aciondria* - 11/5/2012
Giem Raduy Guimardes 4,71 4,71
Ruben Tadeu Coninck Formighieri 14,14 14,14
Oriovisto Guimaraes 0,00 0
|Lucas Raduy Guimarées 4,71 4,71
POSITIVO INFORMATICA S.A. NM NAO SIM 70,68 SIM 14,14 | 14,14 Helio Bruck Rotenberg 14,141 14,14
Cixares Libero Vargas 1414 1414
Sofia Guimarées Von Ridder 4,71 471
Paulo Fernando Ferrari Lago 4,71 471
Thais Susana Ferrari Lago 4,71 4,71
Samuel Ferrari Lago 4,71 4,71
QOutros 27,35 27,35
Acdes Tesouraria 1,93 1,93
Total 100,00 100
Posicdo Acionaria* - 18/5/2012
Nome %ON %Total
P eas 2RO | M s NAO i NAO 55,93 [5593 Bk Partcipagtes Sa 55,93 5593
QOutros 44,07 44,07
Acdes Tesouraria 0,00 0
Total 100,00 100
Posicdo Acionaria* - 21/5/2012
Administradores 0,01 0,01
~ - Queiroz Galvdo S.A. 63,00 63
QGEP PARTICIPACOES S.A. NM SIM SIM 70,00 NAO 63,00 | 63,00 [Quantum F dee Investimento em
Participacdes 7,00 7
Capital Group International Inc 518 5,18
QOutros 24,80 24,8
Acdes Tesouraria 0,00 0
Total 100,00 100
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Nome
L2 Participagbes Fundo de InvE

Posicao Acionaria* - 2/4/2012 | ]

%ON

Y% Total

- - - Participacdes 27,85 27,85
QUALICORP S.A. NM NAO NAO 39,49 NAO 39,49 | 39,49 |Bhcs Fundo de Investimentos em
Participacdes 39,49 39,49
José Serpieri Filho 0,00 0,00
Outros 32,66 32,66
Acdes Tesouraria 0,00 0,00
Total 100,00 100,00
Nome %ON  %Total
Banestado Participagdes. Administragdo
E Senvicos 23,21 23,21
REDECARD SA. NM NAO NAO B NAO 2321 |2321 Uniban_co Participacdes Societarias S.A. 4,22 4,22
Ital Unibanco S.A. 3,58 3,58
Dibens Leasing S.A. 19,00 19,00
Lazard Asset Management Lic 9,82 9,82
QOutros 40,16 40,16
Acdes Tesouraria 0,00 0,00
Total 100,00 100,00
Informacéo recebida em 7/5/2012
REDENTOR ENERGIA S A, NM SIM NAO _ NAO 96,80 | 96,80 |Parall S-A. Partem Ativos de Energia
Elétrica 96,80 96,8
QOutros 3,20 32
Acdes Tesouraria 0,00 0
Total 100,00 100
Posicao Acionaria* - 27/09/2011
Efc Participacbes S/a 2479 2479
RENAR MACAS S.A. NM NAO SIM 62,32 SM 24,79 | 24,70 [Willfrey Participacbes 16.23) 1023
Setentriun Participacdes Ltda 12,43 12,43
Erica Frey Caldart 8,87 8,87
QOutros 37,68 37,68
Acdes Tesouraria 0,00 0
Total 100,00 100
Posicdo Aciondria* -25/5/2012
Colfax Participacdes S.A. 7,34 7,34
Waterford Participacoes S.A. 15,90 15,90
B Rio Verde Consultoria E Participacoes
RESTOQUE COMERCIO E ~ ~ ~ Ltda 10,00 10,00
CONFECGOES DE ROUPAS S.A. NM NAO NAO - NAO 1590 189015 - hTres Lic 6,13] 613
Fundo Artesia Serie Branca de Invem Part 0,04 0,04
Northstar Equity Inv Lic 12,50 12,50
Qutros 52,27 52,27
Acdes Tesouraria 0,00 0,00
Total 100,00| 100,00
Posicdo Acionaria* - 18/5/2012
Gv Holding 2525 25,25
Waldemar Verdi Junior 11,16 11,16
Giuliano Finimundi Verdi 6,99 6,99
ROIII?/I(;BBIIEL’\I‘ASR,\IIES(;.CAI?S NM NAO S 48,67 NAO 25,25 | 25.25 Equardo Gorayeb 527|527
Fama Investimentos Ltda 9,11 9,11
Leg Mason Inc 5,50 55
Credit Suisse Hedging Griffo Corretora 10,91 10,91
Outros 2581 25,81
Acdes Tesouraria 0,00 0
Total 100,00 100
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Nome
Oficinalis Administrac&o E Participagdes

Posicdo Acionéria* - 29/5/2012 -

%ON

Y%Total

Ltda 17,97 17,97
Hilda Maria Rossi Cuppoloni 0,35 0,35
Fundo de Investimento de Acdes Atlas li 0,08 0,08
Arpoador Adm. E Part. Ltda 0,23 0,23
Paradiso Adm. E Part. Ltda 0,23 0,23
Renata Rossi Cuppoloni 0,04 0,04
| Sérgio Pedroso Rossi Cuppoloni 0,00 0,00
Eduardo Alfredo Levy Junior 0,00 0,00
Jodo Rossi Cuppoloni 0,21 0,21
- - - Edmundo Rossi Cuppoloni 0,00 0,00
ROSSIRESIDENCIAL S.A. NM NAO NAO _ NAO 17,97 | 17,97 |Heitor Cantergiani 0,08 0,08
Caéssio Elias Audi 0,11 0,11
Leonardo Nogueira Diniz 0,14 0,14
Palmarino Frizzo Neto 0,04 0,04
Renato Gamba Rocha Diniz 0,11 0,11
Jopar Administracdo Ltda. 17,82 17,82
Carmignac Gestion 7,06 7,06
Alliance Berstein 5,18 5,18
Black Rock 6,20 6,20
Newton Investment 4,78 4,78
Renato Ribeiro Fortes Abucham 0,00 0,00
Rodrigo Moraes Martins 0,07 0,07
Outros 37,24 37,24
Acdes Tesouraria 2,06 2,06
Total 100,00| 100,00
Posicdo Acionaria* - 23/01/2012
Nome %ON %Total
Cedar Trade Llc 10,48 10,48
Carlos Alberto Da V. Sicupira 10,48 10,48 10,48
Aco Fimm Inv No Exterior 16,88 16,88
The Master Tr Bank Of Japan As Tr For
Hsbc Brazil Mother Fd 3,64 3,64
SAO CARLOS EMPREEND E NM NAO sM 50,02 SM 18,58 | 18,58 Hsb_c Global Investment Funds - Brazil
PARTICIPACOES S.A. Equity 4,87 4,87
Trust And Cus Services Bank. Ltd. As Trt
Hsbc Br New Mo Fd 0,16 0,16
Marcel Herrmann Telles 10,48 10,48
Companhia Global de Imoveis. Llc 18,58 18,58
Lts Trading Company Llc 0,59 0,59
Outros 23,02 23,02
Acles Tesouraria 0,82 0,82
Total 100,00 100
Posicdo Acionéria* - 6/10/2011
Homero Correa de Arruda Filho 2,03 2,03
Luiz Olavo Baptista 1,05 1,05
Nelson Ometto 0,30 0,3
SAO MARTINHO S.A. NM SIM NAO _ NAO 56,12 | 56,12 [2030 Cuilherme Sabino Ometio 0041 004
Murilo Cesar Lemos Dos Santos Passos 0,00 0
Luiz Anténio Cero Ometto 0,00 0
Marcelo Campos Ometto 0,00 0
Ljn Participacdes S.A. 56,12 56,12
Outros 40,34 40,34
AcGes Tesouraria 0,12 0,12
Total 100,00 100
Posicdo Aciondria* - 7/5/2012
ltaGisa - Investimentos tat S.A. 35,28| 35,28
Julia Guidon Setubal 0,00 0
Paulo Egydio Setubal 0,00 0
Companhia Ligna de Investimentos 14,69 14,69
Oes Participagdes S.A. 0,36 0,36
Setir Participacdes Ltda. 0,00 0
Oe Setubal S.A. 0,00 0
Paulo Setubal Neto 1,15 1,15
Psn Participagdes Sc Ltda. 0,00 o]
Olavo Egydio Setubal Janior 0,06 0,06
José Luiz Egydio Setubal 0,05 0,05
Maria de Lourdes Egydio Villela 1,36 1,36
Alfredo Egydio Setubal 0,04 0,04
- Rodolfo Villela Marino 0,01 0,01
DURATEX S.A. NM NAO SiM 56,87 SIM 35,28 | 35,3 |Ricardo Egydio Setubal 0,04 0,04
Alfredo Egydio Arruda Villela Filho 0,72 0,72
Ana Lucia M B Villela 0,72 0,72
Salo Davi Seibel 0,00 0
Andrea Laserna Seibel 1,15 1,15
Helio Seibel 0,00 0
Alex Laserna Seibel 1,15 115
Fundo de Inv. em Participacdes Progresso 0,84 0,84
Ricardo Villela Marino 0,01 0,01
Carolina Marinho Lutz Setubal 0,00 0
Maria Alice Setubal 0,04 0,04
Roberto Egydio Setubal 0,04 0,04
Tide Participac6es Sc Ltda. 0,00 0
Bruno Rizzo Setubal 0,00 0
Outros 41,97 41,97
AcGes Tesouraria 0,34 0,34
Total 100,00 100




COMPANHIA NIVEL g Controlegy AcOrdode % acordode  contoleacordode \\n | yp ACIONISTAS
B Acionistaf  acionista B acionistas
|_Posicao Acionaria®-30/52012 | ]
Nome %ON  %Total
|Slc Participacdes S.A 29,27
- - - Evaux Participacdes S.A. 21,76
SLC AGRICOLA S.A. NM NAO NAO _ NAO 29,27 |29,27 |Credit Suisse Hedging Griffo Asset Man
S.A. 5,00 5,00
Blackrock. Inc. 4,74 4,74
Acdes em Tesouraria 1,42 1,42
QOutros 37,81 37,81
Total 100,00 100
Posicdo Acionaria* -7/5/2012
SONAE SIERRA BRASIL S.A. NM SIM SIM 66,65 NAO 66,65 | 66,65 [SiemaBazllBy. ________ B555 6655
Enplanta Shopping Participacdes Ltda. 2,93 2,93
QOutros 30,42 30,42
Acdes Tesouraria 0,00 0
Total 100,00 100
Posicdo Acionaria* - 22/5/2012
Cia. de Tecidos Norte de Minas -
SPRINGS GLOBAL % Coteminas 68,44| 6844
PARTICIPACOES SA. M SM SM 7878 nAo 6844 | 684413 ings Investment Fund 1 Lic 532] 53
Bndes Part Sa Bndespar 6,21 6,21
QOutros 20,03 20,03
Acbes Tesouraria 0,00 0
Total 100,00 100
Posicdo Acionéria* - 24/1/2012
Nome %ON  %Total
F.a. Comércio E Participacdes S.A. 28,10 28,10
Cie Internacional S.A. de Cv. 5,58 5,58
Gif-ii Fundo de Investimentos em
T4F ENTRETENIMENTO S.A. NM NAO SM 54,33 SM 28,10 | 28,1 {Participaces _ 12801 1280
Fernando Luiz Alterio 7,85 7,85
Stichting Depositary Cyrte Latam Fund 9,67 9,67
Morgan Stanley Uruguay 4,90 4,90
Outros (administradores) 0,00 0,00
Outros 31,10| 31,10
Acdes Tesouraria 0,00 0,00
Total 100,00 100,00
Marcelo Guimardes Lopo Lima 0,65 0,65
Pedro de Andrade Faria 2,43 243
José Carlos Reis de Magalhdes Neto 4,73 4,73
- Eduardo Silveira Mufarej 2,45 2,45
TARPON INVESTIMENTOS S.A. NM NAO SIM 57,47 SIM 45,78 | 45,78 [Silver King Participacdes Ltda. 4578| 45,78
Passport 7,75 7,75
Eton Park Lp/ep Tisdale Llc 6,71 6,71
Fernando Shayer 1,43 1,43
Clube de Investimento Trpn3 0,02 0,02
Outros 28,05| 28,05
Acdes Tesouraria 0,00 0,00
Total 100,00 100,00
Posicdo Aciondria* - 31/5/2012
M
TECHNOS S.A. NM SIM SIM 57,69 NAO 57,69 | 57,7 |Gmt Fip 57,69 57,69
Qutros 42,31 42,31
Acdes Tesouraria 0,00 0,00
Total 100,00 100
Posicdo Acionaria* - 31/5/2012
Jar Participacées Ltda. 43,02 43,02
Joseph Meyer Nigri 0,04 0,04
Meyer Joseph Nigri 4,92 4,92
TECNISA SA. NM NAO NAO _ NAO 43,02 | 43,02 [Credit Suisse Hedging Griffo 518 518
Geracéo Futuro 8,35 8,35
Squadra Investimentos 5,01 5,01
Lilian Raquel Czeresnia Nigri 2,02 2,02
Outros 29,62 29,62
Acdes Tesouraria 1,84 1,84
Total 100,00 100,00
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COMPANHIA

N\

Controle
-]

Acordo de
Acionista [

% acordo de
acionista |

controle acordo de

acionistas

IMA

IMA

ACIONISTAS

|_Posicéo Acionaria*-30/5/2012___|____]
Nome %ON  %Total
Transportadora Sinimbu S.A. 39,86 39,86
Maria Thereza Moreira Franco 0,00 0,00
Fernando Luiz Schettino Moreira 0,16 0,16
Mario Sergio Moreira Franco 0,00 0,00
Francisco Creso Junqueira Franco Junior 0,00 0,00
Ana Lucia Moreira Franco Ballvé 0,00 0,00
Augusto Cesar Moreira Franco 0,00 0,00
- Rogério Moreira Franco 0,00 0,00
TEGMA GESTAO LOGISTICA S.A. NM NAO SIM 65,39 SIM 39,86 | 39,86 |Ricardo Moreira Franco 0,00 0,00
Evandro Luiz Coser 0,00 0,00
Jodo Paulo Moreira Franco 0,00 0,00
Coimex Empreendimentos E
Participacdes Ltda. 25,37 25,37
Dynamo Administracéo de Recursos Ltda. 2,69 2,69
Dynamo Internacional Gestéo de Recursos
Ltda. 2,70 2,70
QOutros 29,12 29,12
Acdes Tesouraria 0,10 0,10
Total 100,00 100,00
Posicdo Acionaria* - 31/5/2012
Gp Investments 2192 21,92
TEMPO PARTICIPACOES S.A. NM NAO NAO NAO 21,92 | 21,92 Rimas de Camargo Maia Filho 173 173
- Tarpon 15,15 15,15
Brasil Capital 5,24 5,24
Outros 32,13 32,13
Acdes Tesouraria 8,26 8,26
Total 100 100
Posicdo Aciondria* - 31/5/2012
TIM PARTICIPAGOES S.A. NM S sm 66,68 NAO 66,68 | 66,68 LMLBrasil Senicos E Paricipacties S.A. | 66,681 66.68
Administradores 0,00 0,00
Qutros 33,29 33,29
Acdes Tesouraria 0,03 0,03
Total 100,00 100,00
0si¢do Acionaria* - 1/6/2012
Luiz Fernando Wolff de Carvalho 1,25 1,25
Thp - Triunfo Holding Participacdes Ltda 60,28 60,28
Wilson Piovezan 1,29 1,29
Jodo Villar Garcia 1,37 1,37
™ Tﬁﬁ\;‘g;zi.mlp' : M SM NAO - NAO 60,28 |60,28 [Miguel Ferreira de Aguiar 137 137
Antonio José Monteiro F. de Queiroz 0,31 0,31
Vinci Equities Gestora de Recursos Ltda 5,70 5,70
Squadra Invest. - Gestao de Recursos
Ltda 9,42 9,42
QOutros 19,01 19,01
Acdes Tesouraria 0,00 0,00
Total 100,00 100,00
Posicdo Acionaria* - 30/5/2012
Ernesto Méario Haberkorn 0,01 0,01
Lc Eh Participagdes E Empreendimentos
B B B Sla 16,74| 16,74
TOTVS S.A. NM NAO NAO _ NAO 16,74 | 16,74 |Laércio José de Lucena Cosentino 0,99 0,99
Hg Senta Pua Fia 0,03 0,03
Fundao Petrobras de Seguridade Social -
Petros 10,04 10,04
QOutros 72,20 72,20
Ac0es Tesouraria 0,00 0,00
Total 100,00 100,00
Posicdo Acionéria* - 31/5/2012
Nome Y%Total
- - Gdf Suez Latin America Participagdes
TRACTEBEL ENERGIA SA. NM SIM NAO _ NAO 68,71 | 68,71 |Ltda. 68,71 68,71
Banco Classico S.A. 10,00 10
QOutros 21,29 21,29
Ac0es Tesouraria 0,00 0
Total 100,00 100
Posicdo Acionéria* - 31/5/2012
Nome Y%Total
Trisul Participacdes S.A. 52,86
TRISUL SA. NM SIM SIM 52,86 NAO 52,86 |52,86 [Pol0 Capital __ 1439] 14,39
Biblos Empreendimentos Imobiliarios
Ltda. 5,08 5,08
Qutros 27,67 27,67
Acdes Tesouraria 0 0
Total 100 100

Fonte: elaborado pela autora de acordo com informacdes do site da BM&FBOVESPA.
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Legenda: NIVEL = segmento de listagem; NM = Novo Mercado; Controle = maior acionista detém mais de 50% do
capital social; Acordo de Acionistas = se SIM, existe, se NAO, néo existe; % acordo de acionistas = soma do
percentual do capital votante das partes do acordo de acionistas; controle acordo de acionistas = o resultado da soma
do percentual do capital votante das partes do acordo de acionistas é superior a 50% (desde que 0 maior acionistas,
individualmente, nao detenha mais do que 50% do capital votante); ON = a¢des ordinarias nominativas; | MA =
maior acionistas; Total = capital total;
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Tabela 5: composicéo acionaria N2

Acordode % acordo de SR
COMPANHIA NIVEL  Controle P e acordo de ACIONISTAS
Acionista acionista

[ ~] [~ ] [ -] | - BEUENINEY - | [~ | - -
|__Posicao Acionaria-10/052012 ____| [ |
%Tot
Nome %ON al
Abrilpar Participacdes S.A. 60,00
Roberto Civita 7,43
Giancarlo Francesco Civita 2,03| 3,33
. - - Victor Civita 2,03 333
ABRIL EDUCACAO S .A. N2 SM NAO _ NAO 60,00 | 34,22 [Roberta Anamaria Civita 2,03] 3,33
Br Educacional Fundo de Investimento em
Participacdes 528 8,69
Fip Brasil de Governanca Corporativa 596/ 9,81
Manoel Luiz Ferrdo de Amorim 0,30| 049
Outros 14,94| 24,58
Acbes Tesouraria 0,00 0
Total 100,00
Posic&o Acionaria - 10/5/2012
| Fidelity 0,00] 4,09
X Outros 11,84] 35,12
BCOABC BRASIL S.A. N2 SIM SIM 88,16 NAO 88,16 | 57,25 Marsau Uruguay Holdings SA 88.16] 57.25
Capital Research And Management Company 0,00] 2,66
Acdes Tesouraria 0,00 0,38
Total 100 00
Posicéo Aciondria - 3/5/2012
%Tot
Nome % ON
Manoel Felix Cintra Neto 17,45 10 69
Carlos Ciampolini 11,60 6,95
Antonio Geraldo Da Rocha 7,38] 4,53
Maria Cecilia Ciampolini 6,36/ 3,89
BCO INDUSVAL SA. N2 NAO SM 56,14 SM 1745 | 25,84 [Leorema Fundo de Inv de Acdes 0001 497
Orbe Investimentos E Participacdes Ltda 0,00| 2,33
Wop X Brasil Fundo de Investimentos E Part 13,24| 25,84
Luiz Masagé&o Ribeiro 16,34| 9,57
Jair Ribeiro Da Silva Neto 2,72| 159
Jrs Empreendimentos E Participacdes Ltda. 0,65/ 0,38
Outros 24,25| 28,09
Acdes Tesouraria 0,00{ 1,18
Total 100,00/ 100
Posicéo Aciondria - 16/5/2012
%Tot
Nome %ON al
Noberto Nogueira Pinheiro 100,00 68 3
N Administradores 000 52
BCOPINES.A. N2 SiM SiM 100,00 NAO 100,00 | 68,30 |sita Soc. Corretora de Cambio E Val Mob. S.A. 000] 57
Frm Llc (fidelity Investments) 0,00 5
Credit Suisse Prdprio F. Invest Multimercado 0,00 49
Outros 0,00/ 10,9
Acdes Tesouraria 0,00 0
Total 100,00/ 100
Posicdo Acionaria em 57472012
%Tot
Nome %ON al
Grupo Empresarial Santander. S.| 29,15| 28,52
BCO SANTANDER (BRASIL) S.A. N2 NAO NAO _ NAO 46,77 | 46,62 [Sterrebeeck B.v 46,77| 46,62
Santander Insurance Holding S.I. 0,09| 0,05
Outros 23,35| 24,15
Acdes Tesouraria 0,23| 0,24
Total 100,00/ 100
Posic&o Acionaria - 3/5/2012
%Tol
Nome % ON
Hilda Diruhy Burmaian 83,28 66 27
- - Alexandre Burmaian 8,36 7,75
BCO SOFISA S.A. N2 SIM NAO _ NAO 83,28 | 66,27 |Ricardo Burmaian 0,00 6,77
Valéria Burmaian Kissajikian 4,18| 4,55
Claudia Regina Burmaian Loeb 4,18| 4,52
Outros 0,00| 10,14
Acdes Tesouraria 0,00 0
Total 100,00/ 100
Posicéo Aciondria - 10/5/2012
%Tot
Nome %ON al
Estado de Santa Catarina 50,18 20,2
Caixa Prev. B. Brasil (previ) 33,11| 14,46
Fundacao Celesc Seg. Social - Celos 7,00f 342
CENTT:AAI.?ERLIE;ZFA.SANTA N2 SIM SIM 57,18 NAO 50,18 | 20,20 |Gerac&o Futuro (fundos Administrados) 3,22 9386
Centrais Elétricas Brasileiras - Eletrobras 0,02| 10,75
Tarpon Investimentos (fundos Administrados) 0,00| 13,43
Poland Fia 0,00| 6,65
Outros 6,47] 21,23
Acdes Tesouraria 0,00 0
Total 100,001 100
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COMPANHIA

Acordo de

Control P
i Acionistall

% acordo de
acionista

ACIONISTAS

-]
Posicao Acionaria - 14/5/2012 I

Nome %ON  %Total
AesElpaS.A. 77,81
Unido Federal 20,03 7,97
ELETROPAULO METROP. ELET. N2 SM SM 7781 NAO 7781 | 30,97 Comganhig E}rasiliana de Energia 0,00 4,44
SAO PAULO S.A. Bndes Participagdes S.A. 0,00 0,44
Outros 2,16/ 50,04
Geracéo Futuro Corretora de Valores S/a 0,00 6,14
Outros 0,00 0
Acbes Tesouraria 0,00 0
Total 100,00 100
Posicao Aciondria - 9/5/2012
Luis Fernando Costa Estima 22,65 7,59
Invespar Investimentos E Participacdes Ltda. 21,15 7,05
Caixa de Previdéncia Dos Funcionarios Do Banco
x x x Do Brasil - Previ 14,38 24,4
FORJAS TAURUS S.A. N2 NAO NAO _ NAO 22,65 | 24,40 Figi Fundo de Invest em AcGes 632 271
Gf Fundo de Invem Acdes Programado 6,09] 12,03
Outros 2341| 37,44
Acdes Tesouraria 6,00 8,8
Total 100,00 100
Posicdo Acionéria* - 7/5/2012
Nome % Total
Fundo de Investimento em Participacdes Volluto 100,00| 61,63
Constantino de Oliveira Junior 0,00 0,74
Ricardo Constantino 0,00 0
Joaquim Constantino Neto 0,00 0
GOL LINHAS AEREAS X X Henrique Constantino 0,00 0
INTELIGENTES S A. N2 SM NAO _ NAO 100,00 61,63 Outros 0.00 293
AcGes em Tesouraria 0,00 0,17
Wellington Management Company 0,00 2,49
Fidelity Investments 0,00 2,6
Delta Airlines Inc 0,00 3,07
Outros 0,00 0
Acbes Tesouraria 0,00 0
Total 100,00 100
Posicdo Acionaria - 3/4/2012
Nome %ON  %Total
Pitagoras Administracdo E Participacao S.A. 55,30 23,65
Neiva Participacoes Ltda. 0,58 1,7
Samos Participacdes Ltda. 0,59 1,7
Citissimo Do Brasil Participacdes Ltda. 0,10 0,3:
Altamiro Belo Galindo 1,18 3,49
Outros 14,40] 38,41
Julio Fernando Cabizuca 0,44 1,3
Evando José Neiva 0,00 0
Walfrido Silvino Dos Mares Guia Neto 0,00 0
% Patrice Philippe Etlin 0,00 0
KROTON EDUCACIONAL S.A. N2 SiM SIM 56,57 NAO 55,30 | 23,65 [Juan Pablo Zucchini 0.00 0
[Newton Maia 0,00 0
[Luis Anténio de Moraes Carvalho 0,00 0
Luiz Anibal de Lima Fernandes 0,00 0
Constellation Investimentos E Part Ltda. .90 56
Oppenheimerfunds. Inc 43 4,22
Fmr Lic 43 4,22
Bc Gestdo de Recursos Ltda. ,19 .25
Advent Ensino Presencial Participacfes S.A. ,12 0,91
Advent Educacéo Béasica Participacdes S.A. 17,90 9,27
Advent Ensino a Distancia Participacdes S.A. 1,09 0,66
Acdes Tesouraria 0,34 1,01
Total 100,00 100
Posicdo Acionaria - 9/5/2012
Hsbc Global Investment Funds 0,00 342
Davos Participacfes Ltda 9,37 3,57
Paulo Pedro Bellini 43,73| 16,95
Fundacéo Petrobras de Seg Soc Petros 0,00/ 10,19
MARCOPOLO S.A. N2 NAO SM 56,06 SM 4373 | 16,95 Valter Antonio Gomes Pinto 9,38] 364
Norges Bank 0,67 4,18
Vate Participacdes E Administracédo Ltda 2,95 1,12
Jose Antonio Fernandes Martins 0,27 48
Fundacéo Banco Central Centrus 15,20 5,79
Mason Hills Advisors Lic 0,00 3,98
Outros 18,43| 42,05
Acdes Tesouraria 0,00 0,31
Total 100,00 100
Posicdo Acionaria* - 10/5/2012
Multiplan Planejamento. Participagdes E
_ Administracéo S.A. 33,39 31,18
MUII;I('));:_,;‘AR?(’\)A;?EAEND N2 NAO SIM 57,46 SM 33,39 | 31,18 1709480 Ontario Inc. 24,07 29,1
José Isaac Peres 029| 027
Aberdeen Asset Management Plc 15,32 14,31
Outros 26,33| 24,58
Acdes Tesouraria 0,60 0,56
Total 100,00 100
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COMPANHIA

Acordo de

NIVElﬂ Controlpﬂ Acionistald

% acordo de
acionista

ACIONISTAS

- |
Posic&o Acionaria* - 4/5/2012 [ T ]

Nome %ON  %Total
Gb Empreendimentos E Participacées S.A 51,00 17
NET SERVICOS DE COMUNICACAO N2 sM SM 99.40 NAO 51,00 | 62,20 |Globo Comunicacéo E Participacdes S.A 10,40 35
S.A. Empresa Brasileira de Telecomunicacées S.A 220| 622
Embratel Participagdes S.A 35,80 15,5
Outros 0,60 18
Acdes Tesouraria 0,00 0
Total 100,00 100
Posicéo Acionaria* -2/3/2012
Rr ParticipacGes S.A 47,90 35,8
Infrabrasil Fundo de Investimento S.A 8,00 17,9
Banco Santander S.A 1,40 28
RENOVA ENERGIA S A. N2 NAO SIM 82,70 SIM 47,90 | 35,80 Fund_o de Irvve_stlme_mo em Eamcnpagoes Caixa
Ambiental - Fip Caixa Ambiental 3,20 7,2
Santa Barbara Fundo de Invertimento em
Participacdes - Fip Santa Barbara 2,90 6,5
Light Energia S.A 34,80 25,8
Outros 1,80 4
Acdes Tesouraria 0,00 (o]
Total 100,00 100
Posic&o Acionaria* - 30/4/2012
International Markets Investments C.v. 32,67| 26,67
Pw237 Participacdes S.A. 30,04| 20,56
Multi Sts Participacdes S.A. 14,91 10,2
N Brasil Terminais S.A. 11,50 8,2
SANTOS BRASIL PARTICIPACOES N2 NAO SM 96.90 SM 32,67 | 26,67 [BY Melloq Arx Investimentos Ltda 0,64 22
S.A. Richard Klien 0,25 0,17
Rk Exclusivo Fundo de Investimento em Acdes 0,56 191
Opp | Fundo Investimento Acdes 6,97| 23,62
Credit Suisse Hedging Griffo Asset Man S.A. 1,42 4,85
Credit Suisse Hedging Griffo Serv Inter S.A. 0,33 1,13
Outros 6,97| 23,62
Acdes Tesouraria 0,00 0
Total 100,00 100
Posicdo Acionaria* - 9/5/2012
Nome %ON  %Total
Jorge Eduardo Saraiva 46,98 15,91
Olga Maria Barbosa Saraiva 11,76 3,96
Maria Sylvia Saraiva M. Gongalves 5,13 1,73
Maria Cecilia Saraiva Mendes Goncalves 5,13 1,75
Maria Eugénia Saraiva M. Goncalves 5,13 1,73
Maria Henrigueta Saraiva M. Gongalves 5,13 1,73
- - Hsbc 0.00] 788
SARAIVA S A. LIVREIROS EDITORES N2 NAO SiM 20,52 NAO 46,98 | 15,91 |Investidor Profissional 0,00 6,05
Amundi Funds 0,00 9,83
Aberdeen Asset Management Plc 0,00 7,2
Itad 0,00 297
Ernesto Zarzur 5,03 1,69
Leblon Equities 0,00 3,32
Jardim Botanico Partners Invest Ltda. 0,00 3,36
Western Asset Management Com Dtvm Ltda. 0,00 3,48
Outros 15,71| 26,32
Acdes Tesouraria 0,00 1,09
Total 100,00 100
Posicdo Acionaria* - 11/4/2012
Nome Y% Total
Ing Insurance International Bv 21,18
Sulasapar Participacfes S.A. 32,84
. Isabelle Rose Marie de Ségur Lamoignon 1,62
SUL AMERICA S.A. N2 SiM SIM 72,23 NAO 59,45 | 32,84 |Sophie Marie Antoinette de Ségur 1,62
Christiane Claude de Larragoiti Lucas 1,15
Chantal de Larragoiti Lucas 0,7 115
Patrick Antonio Claude de Larragoiti Lucas 0,69 1,15
Outros 22,76| 37,68
Acdes Tesouraria 0,96 1,59
Total 100 100
Posicdo Acionaria* - 21/5/2012
Nome Y% Total
Morgan Stanley Uruguay 2,48 4,1
Maria Claudia Amaro 35,97 19,8
TAMSA. N2 NAO NAO NAO 35,97 | 19,80 Mauricio Rolim Amaro 3597 198
- Noemy Almeida Oliveira 517 25
Jo&o Francisco Amaro 8,26 4,5
Marcos Tadeu Senamo Amaro 7,26 2,6
Outros 4,89 46,5
Acdes Tesouraria 0,00 0,2
Total 100,00 100
Posicdo Acionaria* - 28/5/2012
Nome %ON  %Total
Fundo de Investimentos em Participagdes Coliseu -
Fip Coliseu 49,96 38,59
TRQS::;?ET:%?X‘E':DE N2 NAO SiM 97,96 SiM 49,96 | 56,69 Cemig Geragép E Transmisséao S.A. - Cemig Gt 48,00| 56,69
| Claritas Administracéo de Recursos Ltda 0,88 2,03
|Newton Investment Management Limited 105] 133
Outros 0,11 0,36
Acdes Tesouraria 0,00 0
Total 100,00 100
TOTAIS
20 10 14 6
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Fonte: elaborado pela autora de acordo com informacdes do site da BM&FBOVESPA.

Legenda: NIVEL = segmento de listagem; N2 = Nivel 2; Controle = maior acionista detém mais de 50% do capital
social; Acordo de Acionistas = se SIM, existe, se NAO, ndo existe; % acordo de acionistas = soma do percentual do
capital votante das partes do acordo de acionistas; controle acordo de acionistas = o resultado da soma do percentual
do capital votante das partes do acordo de acionistas é superior a 50% (desde que o maior acionistas,
individualmente, ndo detenha mais do que 50% do capital votante); ON = ac¢des ordinarias nominativas; | MA =
maior acionistas; Total = capital total;
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Tabela 6: conselhos NM sem novo conceito

COMPANHIA

CONSELHEIROS

EFETIVO

ELEITO PELO CONTROLADOR

VINCULADO A AA

INDEPENDENTE

estdo no limite inferior

n&o cumprem regra tual

ALIANSCE SHOPPING CENTERS S.A.

Carlos Alberto Vieira
Carlos Geraldo Langoni
Sandeep Lakhmi Mathrani
Shoaib Z Khan

Renato Feitosa Rique

1

Ul e e

=]

~

80%

AR R ek o

1

o o oo

20%

ALL AMERICA LATINA LOGISTICA S.A.

José Carlos Alonso Golcalves
Bernardo Vieira Hees

Giancarlo Arduini

Mario Mendes de Lara Neto
Henrique Amarante da Costa Pinto
Nelson Rozental

Raimundo Pires Martins da Costa
Riccardo Arduini

Roberto Rodrigues

Sérgio Messias Pedreiro

Wagner Pineiro de Oliveira
Wilson Ferro de Lara

Sérgio Ricardo Silva Rosa
Ricardo Schaefer

Eliane Aleixo Lustosa

PR RPRPRRPRPRERRPRRPRPERPR

-
@

e e e e N

1
15

100%

PR RPRPPRRPRPRRPRPERPRPERPR

ProOOoOoOookr or oo oo

w

20%

AMIL PARTICIPACOES S.A.

Edson de Godoy Bueno

Dulce Pugliese de Godoy Bueno
Gilberto Jodo Ferreira da Costa
Jorge Ferreira da Rocha

Luiz Fernando Furlan (engen. e adm)

Gk e e e e

1

N
o

%

o ooooo

oo

20%

ANHANGUERA EDUCACIONAL PART S.A

Antonio Carbonari Netto

Alexandre Teixeira de Assumpgao Saigh
Luiz Otavio Reis de Magalhdes

Olimpio Matarazzo Neto

Sérgio Vicente Bicicchi

Maria Elisa Ehrhardt Carbonari

Ricardo Leonel Scavazza

I

PO O R PR EPOIDURREE R

57%

©Oooooooo

o or oo

-

14%

AREZZO INDUSTRIA E COMERCIO S.A.

Guilherme Affonso Ferreira

José Ermnesto Beni Bologna

José Murilo Procépio de Carvalho
Pedro de Andrade Faria

Artur Noemio Grynbaum

Eduardo Silveira Mufarej
Alexandre Café Birman

Anderson Lemos Birman

N I I I )

e

PP OoRoR

=)

75%

o oooooooo

cocor oo

2
25%
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COMPANHIA CONSELHEIROS EFETIVO ELEITO PELO CONTROLADOR VINCULADO A AA INDEPENDENTE estéo no limite inferior ndo cumprem regra tual

AUTOMETALS.A. Antonio Maria Pradera Jauregui 1 1 0 0
Bemardino Diaz-Andreu Garcia 1 1 0 0
Claudio do Nascimento Pires Vaz 1 1 0 1
Fermin del Rio Sanz de Acedo 1 1 0 0
Alfredo Martinez-Conde Barrasa 1 1 0 0
JesUs Maria Herrera Barandiaran 1 1 0 0
Henrique Dias Carneiro 1 1 0 1
7 7 0 2

100% 29%
B2W - COMPANHIA GLOBAL DO VAREJO Luiz Carlos Di Sessa Filippetti 1 0 0 1
Mauro Muratério Not 1 0 0 1
Miguel Gomes Pereira Sarmiento Gutierrez 1 1 0 0
Osmair Anténio Luminatti 1 1 0 0
Celso Alves Ferreira Louro 1 1 0 0
Jorge Felipe Lemann 1 1 0 0
Paulo Antunes Veras 1 0 0 1
7 4 0 3

57% 43%
BEMATECHS.A. Demetrios Lambros 1 0 0 0
Marco Tlio Leite Rodrigues 1 0 0 1
Marcel Martins Malczewski 1 0 0 0
José Pachoal Rossetti 1 0 0 1
Sergio Lisa de Figueiredo 1 0 0 1
Virgilio Moreira Filho 1 0 0 0
Wolney Edirley Goncalves Betiol 1 0 0 0
7 0 0 3

0% 43%
BHGS.A. - BRAZIL HOSPITALITY GROUP Antonio Carlos Augusto Ribeiro Bonchristiano 1 1 0 0
Fersen Lamas Lambranho 1 1 0 0
Francisco Ribeiro de Magalhées Filho 1 1 0 0
Horécio Lafer Piva 1 0 0 1
Octavio Cortes Pereira Lopes 1 1 0 0
Ricardo Abecassis Espirito Santo 1 0 0 1
Daniel Crestian Cunha 1 1 0 0
7 5 0 2

71% 29%
BMFBOVESPA S.A. BOLSA VALORES M FUT Arminio Fraga Neto 1 0 0 0
Candido Botelho Bracher 1 0 0 0
Claudio Luiz da Silva Haddad 1 0 0 1
Craig Steven Donohue 1 0 0 0
José Roberto Mendonca de Barros 1 0 0 1
Julio de Siqueira Carvalho de Araujo 1 0 0 0
Luis Stuhlberger 1 0 0 0
Marcelo Fernandez Trindade 1 0 0 0
Renato Diniz Junqueira 1 0 0 0
René Marc Kern 1 0 0 1
Pedro Pullen Parente 1 0 0 1
11 0 0 4

0% 36%
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COMPANHIA CONSELHEIROS EFETIVO ELEITO PELO CONTROLADOR VINCULADO A AA INDEPENDENTE estéo no limite inferior ndo cumprem regra tual
BRASIL BROKERS PARTICIPACOES S.A. Nelson Luiz Costa Silva 1 1 1 1
Ney Prado Jinior 1 1 1 0
Plinio Augusto de Serpa Pinto 1 1 1 0
José Roberto Saldanha Federighi 1 1 1 0
Sérgio Newlands Freire 1 1 1 0
5 5 5 1
100% 20%
BRASIL INSURANCE PART E ADMINISTRAGAO S.A Luis Carlos Almeida Braga Nabuco de Abreu 1 0 0 1
Ney Prado Junior 1 1 1 0
Marcelo Prado Janior 1 1 1 0
Fébio Franchini 1 1 1 0
Bruno Padilha de Lima Costa 1 1 1 0
5 4 4 1
80% 20%
BR MALLS PARTICIPACOES S.A. Goncalo Cristovam Meirelles de Aradjo Dias 1 0 0 1
José Ecio Pereira da Costa Jr. 1 0 0 1
Ricardo Dias da Cruz Affonso Ferreira 1 0 0 1
José Marcio Antonio Guimardes de Camargo 1 0 0 1
Richard Paul Matheson 1 0 0 0
Luis Alberto Quinta 1 0 0 0
Carlos Medeiros Silva Neto 1 0 0 0
7 0 0 4
0% 57%
BRAZILPHARMA S.A. Carlos Daniel Rizzo da Fonseca 1 1 0 0
Marcelo Kalim 1 1 0 0
Roberto Martins de Souza 1 1 0 0
Artur Noemio Grynbaum 1 0 0 1
José Luiz Depieri 1 0 0 0
Alvaro José da Silveira 1 0 0 0
6 3 0 1
50% 17% 1
BR PROPERTIES S.A. Antonio Carlos Augusto Ribeiro Bonchristiano 1 0 0
André Santos Esteves 1 0 0 0
Carlos Daniel Rizzo da Fonseca 1 0 0 0
José Flavio Ferreira Ramos 1 0 0 0
Roberto Ruhman 1 0 0 1
Marcelo Kalim 1 0 0 0
Claudio Bruni 1 0 0 0
7 0 0 1
0% 14% 1
BCO BRASILS.A. Nelson Henrique Barbosa Filho 1 1 0 0
Aldemir Bendine 1 1 0 0
Adriana Queiroz de Carvalho 1 1 0 0
Francisco de Assis Leme Franco 1 0 0 0
Henrique Jager 1 0 0 1
Bemardo Gouthier Macedo 1 0 0 1
Sérgio Eduardo Arbulu Mendonga 1 0 0 1
7 3 0 3
43% 43%

201



COMPANHIA

CONSELHEIROS

EFETIVO

ELEITO PELO CONTROLADOR

VINCULADO A AA

INDEPENDENTE

estdo no limite inferior

n&o cumprem regra tual

BRASILAGRO - CIA BRAS DE PROP AGRICOLAS

Eduardo S. Elsztain

Robert Charles Gibbins

Ellie Horn

Alejandro G. Elsztain

Saul Zang

Issac Selim Sutton

Gabriel Pablo Blasi

Jodo de Almeida Sampaio Filho
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25%

BRF - BRASIL FOODS S.A.

Décio da Silva

Luis Carlos Fernandes Afonso

Luis Fernando Furlan

Manoel Cordeiro Silva Filho
Nildemar Secches

Walter Fontana Filho

Paulo Assuncdo de Sousa

Allan Simdes Toledo

José Carlos Reis de Magalhdes Neto
Pedro de Andrade Faria
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70%

BROOKFIELD INCORPORAGOES S.A.

George Eugene Myhal

Joel Kom

Luis lldefonso Simdes Lopes
Luis Rogélio Rodrigues Tolosa
Mério Cezar de Andrade

Omar Carneiro da Cunha
James Bruce Flat

Walter Francisco Lafemina
Marcilio Marques Moreira
Nicholas Vincent Reade

PR PR RPPRPRRPR PR

-
5]

e

PR R R R R e e

100%

cCoooocooocooooo

or ooor oo

w

30%

CAMARGO CORREA DESENV. IMOB S.A.

José Pio Borges

André Pires Oliveira Dias

Luiz Roberto Ortiz Nascimento
Sérgio Zappa

Vitor Sarquis Hallack

Mércio Garcia de Souza
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17%

CCRS.A.

Ana Dolores Moura Carneiro de Novaes
Ana Maria Marcondes Penido Sant'Anna
Eduardo Borges de Andrade

Francisco Caprino Neto

Henrique Suton de Sousa Neves

Marcelo Pires Oliveira Dias

Paulo Roberto Reckziegel Guedes
Ricardo Coutinho de Sena

Roberto Carlos Deutsh

Luiz Alberto Colonna Rosman
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COMPANHIA CONSELHEIROS EFETIVO ELEITO PELO CONTROLADOR VINCULADO A AA INDEPENDENTE estéo no limite inferior nao cumpremregra tual
CCX CARVAO DA COLOMBIA SA. Eike Fuhrken Batista 1 1 0 0
Eliezer Batista da Silva 1 1 0 0
Eduardo Karrer 1 1 0 0
Bruno de Rossi Chevalier 1 1 0 0
Nicolau Chacur 1 1 0 0
Samir Szraick 1 1 0 1
Luiz do Amaral de Franca Pereira 1 1 0 1
Rodolpho Tourinho Neto 1 1 0 1
8 8 0 3
100% 38%
CETIP S.A. - MERCADOS ORGANIZADOS Edgar da Silva Ramos 1 0 0 0
Ary Oswaldo Mattos Filho 1 0 0 1
Alkimar Ribeiro Moura 1 0 0 1
Pedro Paulo Mollo Neto 1 0 0 0
Luis Otavio Matias 1 0 0 0
Robert Taitt Slaymaker 1 0 0 1
Roberto de Jesus Paris 1 0 0 0
Jodo Carlos Ribeiro 1 0 0 0
Gilson Finkelstain 1 0 0 0
David Scott Goone 1 0 0 0
10 0 0 3
0% 30%
CIA HERING Arthur Eduardo Sa de Villemor Negri 1 0 0 1
Marcio Guedes Pereira Junior 1 0 0 1
Nei Schilling Zelmanovits 1 0 0 0
Patrick Charles Morin Junior 1 0 0 1
Ivo Hering 1 0 0 0
Marcelo Guimarées Lopo Lima 1 0 0 0
Fabio Hering 1 0 0 0
7 0 0 3
0% 43%
CIELOS.A. Francisco Augusto da Costa e Silva 1 0 0 1
Gilberto Mifano 1 0 0 1
Jose Mauricio Pereira Coelho 1 1 1 0
Milton Almicar Silva Vargas 1 1 1 0
Raul Francisco Moreira 1 1 1 0
Alexandre Rapapport 1 1 1 0
Marcelo de Aratjo Noronha 1 1 1 0
Maria Izabel Gribel de Castro 1 1 1 0
Alexandre Corréa Abreu 1 1 1 0
Domingos Figueiredo de Abreu 1 1 1 0
10 8 8 2
80% 20%
COMPANHIA DE LOCAGAO DAS AMERICAS Sérgio Augusto Guerra de Resende 1 1 1 0
Valter Pasquini 1 1 1 0
Francisco Nuno Pontes Correia Neves 1 1 1 1
Luis Fernando Memoria Porto 1 1 1 0
4 4 4 1
100% 25%
CIA SANEAMENTO DE MINAS GERAIS-COPASA MG Alfredo Vicente Salgado Faria 1 1 0 1
Enio Ratton Lombardi 1 1 0 1
Euclides Garcia de Lima Filho 1 1 0 1
Flavio José Barbosa de Alencastro 1 1 0 1
Jodo Antdnio Fleury Teixeira 1 1 0 0
José Carlos Carvalho 1 1 0 0
Alexandre Pedercini Issa 1 0 0 1
Tadeu Barreto Guimaraes 1 1 0 0
Ricardo Augusto Simdes Campos 1 1 0 0
9 8 0 5
89% 56%
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COMPANHIA CONSELHEIROS EFETIVO ELEITO PELO CONTROLADOR VINCULADO A AA INDEPENDENTE estdo no limite inferior nao cumpremregra tual
COSAN S.A. INDUSTRIA E COMERCIO Burkhard Otto Cordes 1 1 0 0
Mailson Ferreira da N6brega 1 1 0 1
Pedro Isamu Mizutani 1 1 0 0
Roberto de Rezende Barbosa 1 1 0 0
Serge Varsano 1 1 0 1
Rubens Ometto Silveira Mello 1 1 0 0
Marcelo de Souza Scarcela Portela 1 1 0 0
Marcelo Eduardo Martins 1 1 0 0
8 8 0 2
100% 25%
CPFLENERGIA S.A. René Sanda 1 1 1 0
Ivan de Souza Monteiro 1 1 1 0
Ana Dolores Moura Carneiro de Novaes 1 1 1 1
Claudio Borin Guedes Palaia 1 1 1 0
Francisco Caprino Neto 1 1 1 0
Murilo Cesar Lemos dos Santos Passos 1 1 1 0
Helena Kerr do Amaral 1 1 1 0
7 7 7 1
100% 14% 1
CR2 EMPREENDIMENTOS IMOB S.A. Amin Alves Murad 1 1 0 1
Luiz Fernando Azevedo Resende 1 1 0 1
Eduardo Grande Bittencourt 1 1 0 1
Pedro Cavalcanti Gomes Ferreira 1 1 0 1
Rogério Furtado Moreira 1 1 0 0
Carlos Antonio Guedes Valente 1 1 0 0
6 6 0 4
100% 67%
CREMER S.A. Pedro Junqueira Moll 1 0 0 0
Luiz Serafim Spinola Santos 1 0 0 0
Pedro de Andrade Faria 1 0 0 0
Philip Vicent Reade 1 0 0 1
Sergio Lisa de Figueiredo 1 0 0 1
Marcus Robertson Paiva 1 0 0 1
José Alexandre Carneiro Borges 1 0 0 0
7 0 0 3
0% 43%
CSU CARDSYSTEM S.A. Guilherme Goulart Pacheco 1 0 0 1
Antonio Fadiga 1 1 0 1
Antonio Kandir 1 1 0 1
Rubens Antonio Barbosa 1 1 0 0
Alvaro Antonio Cardoso de Souza 1 1 0 1
Marcos Ribeiro Leite 1 1 0 0
Ricardo José Ribeiro Leite 1 1 0 0
7 6 0 4
86% 57%
CYRELA COMMER PROP S.A. EMPR PART Décio Tenerello 1 0 0 1
Elie Horn 1 1 0 0
George Zausner 1 1 0 0
Ilan Golfajn 1 0 0 1
Leo Krakowiak 1 1 0 0
Marcos Sampaio de Almeida Prado 1 0 0 1
Rafael Novellino 1 1 0 0
7 4 0 3
57% 43%
CYRELA BRAZILREALTY S.A.EMP EPART Fernando Goldsztein 1 1 1 0
George Zausner 1 1 1 0
Rafael Novellino 1 1 1 0
Sergio Rial 1 1 1 1
Jodo Cesar de Queiroz Tourinho 1 1 1 1
Vicente Falconi Campos 1 1 1 1
Elie Horn 1 1 1 0
Rogério Jonas Zylberstajn 1 1 1 0
8 8 8 3
100% 38%
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DIAGNOSTICOS DA AMERICA S.A.

Jose Lucas Ferreira de Melo
Luis Guilherme Ronchel Soares
Dickson Esteves Tangerino
Oscar de Paula Bernardes
Carlos Fernando Costa

Romeu Cortes Domingues
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DIRECIONAL ENGENHARIA S.A.

Roberto D"Aratjo Senna

Ana Carolina Ribeiro Valadares Gontijo Valle

Ana Lucia Ribeiro Valadares Gontijo
Luiz André Rico Vicente

Wilson Nélio Brumer

Ricardo Ribeiro Valadares Gontijo
Ricardo Valadares Gontijo
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29%

RAIA DROGASIL S.A.

Carlos Pires Oliveira Dias

Paulo sérgio Coutinho Galvéao Filho
Renato Pires Oliveira Dias

Jairo Eduardo Loureiro

Itamar Correia da Silva

Antonio Carlos Pipponzi

Franco Maria Davide Pietro Pipponzi
Plinio V. Musetti

José Paschoal Rossetti
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DURATEXS.A.

Alcides Lopes Tapias

Alfredo Egydio Arruda Villela Filho
Andrea Laserna Seibel

Fabio Schvartsman

Paulo Setubal Neto

Ricardo Egydio Setubal

Rodolfo Villela Marinho

Salo Davi Seibel

Alvaro Antonio Cardoso de Souza
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ECORODOVIAS INFRA. E LOGISTICA S.A.

Alessandro Rivano

Cesar Beltrdo de Almeida
Giuseppe Quarta

Joéo Alberto Gomes Bernacchio
Marco Antonio Cassou
Massimo Villa

Guilherme Osvaldo Diaz
Geraldo José Carbone

Carlos Cesar da Silva Souza
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EMBRAERS.A.

Aprigio Eduardo de Moura Azevedo
Claudemir Marques de Almeida
Herman H Wever

Israel Vainboim

Satoshi Yokota

Samir Zraick

Sergio Eraldo de Salles Pinto
Wilson Carlos Duarte Delfino
Josué Christiano Gomes da Silva
Vitor Paulo Camargo Gongalves
Alexandre Golgalves Silva

Jodo Cox Neto

Amo Hugo Augustin Filho
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COMPANHIA CONSELHEIROS EFETIVO ELEITO PELO CONTROLADOR VINCULADO A AA INDEPENDENTE estdo no limite inferior nao cumpremregra tual
EDP - ENERGIAS DO BRASIL S.A. Pedro Sampaio Malan 1 0 0 1
Antonio Luis Guerra Nunes Mexia 1 1 0 0
Jorge Manuel Pragana da Cruz Morais 1 1 0 0
Paulo Cesar Hartung Gomes 1 0 0 1
Francisco Carlos Coutinho Pitella 1 0 0 1
Modesto Souza Barros Carvalhosa 1 0 0 1
Nuno Maria Pestana de Almeida Alves 1 1 0 0
Ana Maria Machado Fernandes 1 1 0 0
8 4 0 4
50% 50%
EQUATORIAL ENERGIA SA. Gilberto Saydo da Silva 1 1 0 0
Paulo Jerdnimo Bandeira de Mello Pedrosa 1 1 0 0
Alessandro Monteiro Morgado Horta 1 1 0 0
Alexandre Gongalves Silva 1 0 0 1
Carlos Augusto Leoni Piani 1 1 0 0
Celso Fernandez Quintella 1 0 0 1
Firmino Ferreira Sampaio Neto 1 1 0 0
7 5 0 2
71% 29%
ESTACIO PARTICIPACOES S.A. Jodo Cox Neto 1 0 0 1
Mauricio Luis Luchetti 1 0 0 1
Teodora Sol Constantino Barone 1 1 0 0
Eduardo Alcalay 1 1 0 0
Antonio Carlos Augusto Ribeiro Bonchristiano 1 1 0 0
Jodo Baptista de Carvalho Athayde 1 1 0 0
Ronaldo Labrudi dos Santos Pereira 1 0 0 0
7 4 0 2
57% 29%
ETERNIT S.A. Lirio Albino Parisotto 1 0 0 1
Luiz Barsi Filho 1 0 0 0
Mario Fleck 1 0 0 0
Sérgio Alexandre Melleiro 1 0 0 0
Victor Adler 1 0 0 0
Benedito Carlos Dias da Silva 1 0 0 1
Marcelo Munhoz Auricchio 1 0 0 0
Luis Terepins 1 0 0 1
Elio Anténio Martins 1 0 0 0
9 0 0 3
0% 33%
EVEN CONST E INCORPORADORA S.A. Affonso Celso Pastore 1 1 1 0
Claudio Kier Citrin 1 1 1 0
Lars Reibel 1 0 0 1
Luis Terepins 1 1 1 0
Rubens Antonio Tiburski 1 1 1 0
Carlos Eduardo Terepins 1 1 1 0
6 5 5 1
83% 17% 1
EZ TEC EMPREEND. EPART.S.A. Emesto Zarzur 1 1 0 0
Gustavo Diniz Junqueira 1 1 0 0
Mario Guy de Faria Mariz 1 1 0 1
Massimo Bauducco 1 1 0 1
Nelso de Sampaio Bastos 1 1 0 1
Samir Zakkhour El Tayar 1 1 0 0
6 6 0 3
100% 50%
FERTILIZANTES HERINGER S.A. Dalton Dias Heringer 1 1 1 0
Almir Gongalves de Miranda 1 1 1 0
Roberto Rodrigues 1 1 1 1
Mailson Ferreira da Nobrega 1 1 1 1
Dalton Carlos Heringer 1 1 1 0
5 5 5 2
100% 40%
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COMPANHIA CONSELHEIROS EFETIVO ELEITO PELO CONTROLADOR VINCULADO A AA INDEPENDENTE estdo no limite inferior nao cumpremregra tual
FIBRIA CELULOSE S.A. Alexandre Gongalves Silva 1 0 0 1
Alexandre Silva D'Ambrosio 1 1 1 0
Eduardo Rath Fingerl 1 1 1 0
Joéo Carvalho de Miranda 1 1 1 0
José Armando de Figueiredo Campos 1 0 0 1
José Luciano Duarte Penido 1 1 1 0
Raul Calfat 1 1 1 0
Carlos Augusto Lira Aguiar 1 1 1 0
Julio Cesar Maciel Ramundo 1 1 1 0
9 7 7 2
78% 22%
FLEURYS.A. José Gilberto Henriques Vieira 1 1 1 0
José Paschoal Rossetti 1 1 1 1
Luiz Carlos Vaini 1 1 1 1
Marcelo Pereira Malta de Araijo 1 1 1 1
Marcio Serda de Aradjo Coriolano 1 1 1 0
Milton Almicar Silva Vargas 1 1 1 0
Jorge Neval Moll Filho 1 0 0 0
Vivien Bouzan Gomez Navarro Rosso 1 1 1 0
Ewaldo Marion Kuhlmann Russo 1 1 1 0
Omar Magid Hauache 1 1 1 0
10 9 9 3
90% 30%
GAFISAS.A. Nelson Machado 1 0 0 1
Guilherme Affonso Ferreira 1 0 0 1
Mauricio Marcellini Pereira 1 0 0 1
Céudio José Carvalho de Andrade 1 0 0 1
José Ecio Pereira da Costa Junior 1 0 0 1
Gerald Dinu Reiss 1 0 0 1
Rodolpho Amboss 1 0 0 1
Henri Philippe Reichstul 1 0 0 1
Odair Garcia Senra 1 0 0 0
9 0 0 8
0% 89%
GENERAL SHOPPING BRASIL S.A. Ricardo Castro da Silva 1 1 0 0
Ana Beatriz Poli Veronezi 1 1 0 0
Antonio Dias Neto 1 1 0 0
Raimundo L. M. Christians 1 1 0 1
Luiz Augusto de Carvalho Certain 1 1 0 0
Edgard Antonio Pereira 1 1 0 1
Alessandro Poli Veronezi 1 1 0 0
Victor Poli Veronezi 1 1 0 0
8 8 0 2
100% 25%
GRENDENE S.A. Alexandre Grendene Bartelle 1 1 0 0
Mailson Ferreira da N6brega 1 1 0 0
Oswaldo de Assis Filho 1 1 0 0
Pedro Grendene Bartelle 1 1 0 0
Renato Ochman 1 1 0 0
Walter Janssen Neto 1 1 0 1
6 6 0 1
100% 17% 1
HELBOR EMPREENDIMENTOS S.A. Décio Tenerello 1 1 0 1
Francisco Andrade Conde 1 1 0 1
José Afonso Alves Castanheira 1 1 0 1
Moacir Teixeira da Silva 1 1 0 0
Luiz Antdnio Corréa Nunes Viana de Oliveira 1 0 0 1
Henrique Borenstein 1 1 0 0
Henry Borenstein 1 1 0 0
7 6 0 4
86% 57%

207



COMPANHIA CONSELHEIROS EFETIVO ELEITO PELO CONTROLADOR VINCULADO A AA INDEPENDENTE estdo no limite inferior ndo cumprem regra tual
HRT PART EM PETROLEO S.A. Antonio Carlos Sobreira de Agostini 1 0 0 0
John Anderson Willott 1 0 0 1
Michael Stephen Vitton 1 0 0 0
William Lawrence Fisher 1 0 0 1
Carlos Thadeu de Freitas Gomes 1 0 0 1
Mathew Todd Goldsmith 1 0 0 0
John Milne Albuquerque Forman 1 0 0 0
Eduardo de Freitas Teixeira 1 0 0 0
Marcio Rocha Mello 1 0 0 0
9 0 0 3
0% 33%
HYPERMARCAS S.A. Bernardo Malpica Hernandéz 1 1 1 0
Esteban Malpica Fomperosa 1 1 1 0
David Coury Neto 1 0 0 1
Jairo Eduardo Loureiro 1 0 0 1
Jodo Alvez de Queiroz Filho 1 1 1 0
Luciana Cavalheiro Fleischner 1 1 1 0
Marcelo Henrique Limirio Gongalves 1 1 1 0
Marcelo Henrique Limirio Gongalves Filho 1 1 1 0
Claudio Bergamo dos Santos 1 1 1 0
9 7 7 2
78% 22%
IDEIASNET S.A. Carlos Eduardo Reis da Matta 1 0 0 1
Guilherme Affonso Ferreira 1 0 0 1
Gustavo Gomes Fernandes 1 0 0 1
Haakon Lorentzen 1 0 0 1
José Manuel Oliveira Carregal 1 0 0 0
Lars Fuhrken Batista 1 0 0 1
Mark Carleton 1 0 0 1
7 0 0 6
0% 86%
IGUATEMI EMP DE SHOPPING CENTERS S.A Carlos Francisco Ribeiro Jereissati 1 1 0 0
Fernando Magalhées Portella 1 1 0 1
Pedro Jereissati 1 1 0 0
Rossano Maranh&o Pinto 1 1 0 1
Sidnei Nunes 1 1 0 0
Sergio Bernstein 1 1 0 0
Sonia Nunes da Rocha Pires Fagundes 1 0 0 0
Carlos Jereissati 1 1 0 0
8 7 0 2
88% 25%
INTERNATIONAL MEAL COMPANY HOLDINGS S.A. Juan Carlos Torres Carretero 1 1 0 0
Ernest George Bachrach 1 1 0 0
Antonio Daniel Moya-Angeler Linares 1 1 0 0
José Francisco Gouveéa Vieira 1 1 0 1
José Lucas Ferreira de Melo 1 1 0 1
5 5 0 2
100% 40%
INDUSTRIAS ROMI S.A. Alexandre Bialer 1 0 0 1
Américo Emilio Romi Neto 1 1 0 0
Carlos Guimarées Chiti 1 1 0 0
Monica Romi Zanatta 1 1 0 0
Paolo Guglielmo Bellotti 1 1 0 1
Paulo Romi 1 1 0 0
Pedro Mader Meloni 1 0 0 1
Newton Carneiro da Cunha 1 0 0 1
Adriana Romi 1 1 0 0
Antonio Candido de Azevedo Sodré Filho 1 1 0 0
10 7 0 4
70% 40%
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IOCHPE MAXION S.A.

Décio Silva

Gustavo Berg loschpe
Iboty Brochmann loschpe
Israel Vainboim

Ivoncy Brochmann loschpe
Luiz Antonio Viana
Mauro Knijnik

Mauro Litwin loschpe
Nildemar Secches

Pedro Gomes Duncan
Salomao loschpe

Thomas Bier Herrmann
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Guilherme Rodolfo Laager

José Batista Janior

José Batista Sobrinho

Marcus Vinicius Pratini de Moraes
Natalino Bertin

Peter Dvorsak

Valere Batista Mendonga Ramos
Vanessa Mendonga Batista
Joesley Mendonga Batista
Carlos Alberto Caser

Wesley Mendonca Batista
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JHSF PARTICIPACOES S.A.

Luiz Gonzaga de Mello Belluzo
Richard Barczinski

Carlos Eduardo Andreoni Ambrésio
Victor Henrique Foroni

Claudio Augusto Bonomi

Eduardo Silveira Camara

José Auriemo Neto
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JSLS.A.

Adalberto Calil

Alvaro Pereira Novis

David Barioni Neto

Fernando Antonio SimBes Filho
Fernando Antonio Simbes
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RESTOQUE COMERCIO E CONFECGOES DE ROUPAS S.A.

Hélio Marcos Coutinho Beltrdo

Luiz Carlos Bresser Gongalves Pereira
Marcelo Faria de Lima

Marcio da Rocha Camargo

Luiz Eduardo Moreira Caio

Livinston Martins Bauermeister
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LIGHT S.A.

Carlos Alberto da Cruz
Djalma Bastos de Morais
Sergio Alair Barroso

Raul Belens Jungmann Pinto
Humberto Eustaqui César Mota
Magno dos Santos Filho
Cristiano Corréa de Barros
Rutelly Marques da Silva
André Fernandes Berenguer
Guilherme Narciso de Lacerda
José Carlos Aleluia Costa
David Zylbersztajn
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COMPANHIA CONSELHEIROS EFETIVO ELEITO PELO CONTROLADOR VINCULADO A AA INDEPENDENTE estéo no limite inferior nao cumpremregra tual
LLX LOGISTICA S.A. Luiz do Amaral de Franca Pereira 1 1 0 1
Carlos Alberto de Paiva Nascimento 1 0 0 1
Eike Fuhrken Batista 1 1 0 0
Eliezer Batista da Silva 1 1 0 0
Flavio Godinho 1 1 0 0
Samir Zraick 1 1 0 1
Paulo Monteiro Barbosa Filho 1 1 0 0
Ellen Gracie Northfleet 1 1 0 1
Roberto D'Aratjo Senna 1 0 0 1
Nicolau Ferreira Chacur 1 1 0 0
10 8 0 5
80% 50%
LOCALIZA RENT A CARSA. Anténio Claudio Brandéo Resende 1 0 0 0
Flavio Branddo Resende 1 0 0 0
José Gallo 1 0 0 1
Maria Leticia de Freitas Costa 1 0 0 1
Oscar de Paula Bernardes Neto 1 0 0 1
Stefano Bonfiglio 1 0 0 1
Eugénio Pacelli Mattar 1 0 0 0
José Salim Mattar Junior 1 0 0 0
8 0 0 4
0% 50%
LOG-IN LOGISTICA INTERMODAL S.A. Humberto Ramos de Freitas 1 0 0 0
Paola Rocha Ferreira 1 0 0 1
Fabio Alperowitch 1 0 0 1
Sonia Zagury 1 0 0 0
Akihiro Sugiyama 1 0 0 0
5 0 0 2
0% 40%
MARISA LOJASS.A. Céssio Casseb Lima 1 1 1 1
Décio Goldfarb 1 1 1 0
Denise goldfarb Terpins 1 1 1 0
Rafael Maisonnave 1 0 0 1
Marcio Luiz Goldfarb 1 1 1 0
5 4 4 2
80% 40%
LOJAS RENNERS.A. Claudio Thomaz Lobo Sonder 1 0 0 0
Deborah Patricia Wright 1 0 0 1
Egon Handel 1 0 0 0
Pedro Pezzi Eberle 1 0 0 1
José Carlos Hruby 1 0 0 0
Flavia Buarque de Almeida 1 0 0 0
Osvaldo Burgos Schirmer 1 0 0 0
José Gallo 1 0 0 0
8 0 0 2
0% 25%
LPS BRASIL - CONSULTORIA DE IMOVS.A. Edward Jorge Christianini 1 0 0 0
Martin Escobari Lifchitz 1 0 0 0
Mauricio curvelo de Almeida Prado 1 0 0 0
Alcides Lopes Téapias 1 0 0 1
Francisco Lopes Neto 1 0 0 0
Marcos Bulle Lopes 1 0 0 0
6 0 0 1
0% 17% 1
LUPATECHS.A. Caio Marcelo de Medeiros Melo 1 0 0 0
Antonio Carlos Augusto Ribeiro Bonchristiano 1 0 0 0
Jose Coutinho Barbosa 1 0 0 1
Ronaldo Labrudi dos Santos Pereira 1 0 0 0
Osvaldo Burgos Schimer 1 0 0 1
Celso Fernando Lucchesi 1 0 0 1
Wilson Santarosa 1 0 0 0
Carlos Fernando Costa 1 0 0 1
Nestor Perini 1 1 0 0
9 1 0 4
11% 44%
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COMPANHIA CONSELHEIROS EFETIVO ELEITO PELO CONTROLADOR VINCULADO A AA INDEPENDENTE estdo no limite inferior ndo cumprem regra tual
M.DIAS BRANCO S.A. IND COM DE ALIMENTOS Affonso Celso Pastore 1 0 0 1
Maria Consuelo Saraiva Le&o Dias Branco 1 1 0 0
Fabio Alperowitch 1 0 0 1
Francisco Ivens de Sa Dias Branco 1 1 0 0
Maria das Gragas Dias Branco da Escdssia 1 1 0 0
5 3 0 2
60% 40%
MAGAZINE LUIZA S.A. Onofre de Paula Trajano 1 1 0 0
José Ant6onio Palamoni 1 1 0 0
Carlos Renato Donzelli 1 1 0 0
Joaquim Francisco de Castro Neto 1 1 0 0
Inés Corréa de Souza 1 1 0 1
Luiz Helena Trajano Inacio Rodrigues 1 1 0 0
6 6 0 1
100% 17% 1
MAGNESITA REFRATARIOS S.A. Bernardo Guimarées Rodarte 1 0 0 1
Fabio Alperowitch 1 0 0 1
Fersen Lamas Lambranho 1 1 1 0
Nelson Rozental 1 1 1 0
Robert Frank Agostinelli 1 1 1 0
Thiago Emanuel Rodrigues 1 1 1 0
Gustavo Abramides Bassetti 1 1 1 0
Eduardo Alcalay 1 1 1 0
8 6 6 2
75% 25%
MARFRIG ALIMENTOS S/A Alain Emilie Henry Martinet 1 1 1 0
Antonio Maciel Neto 1 0 0 1
Carlos Geraldo Langoni 1 0 0 1
David G. McDonald 1 0 0 0
Marcelo Maia de Azevedo Correa 1 0 0 1
Marcia Ap. Pascoal Marcal dos Santos 1 1 1 0
Rodrigo Marcal Filho 1 1 1 0
Marcos Antonio Molina dos Santos 1 1 1 0
8 4 4 3
50% 38%
MAHLE-METAL LEVES.A. Heinz Konrad Junker 1 1 0 0
Mauro Fernando Maria Arruda 1 0 0 1
Peter Paul Wilhelm Grunow 1 1 0 0
Bernhard Volkmann 1 1 0 0
Claus Hoppen 1 1 0 0
5 4 0 1
80% 20%
METALFRIO SOLUTIONS S.A. Marcelo Faria de Lima 1 0 0 0
Jose Alberto Rathsan D'Andrea 1 0 0 1
Alexandre Sampaio Fialho 1 0 0 1
Ana Dolores Moura Carneiro de Novaes 1 0 0 1
Erwin Theodor Herman Louise Russel 1 0 0 0
Livinston M. Bauermeister 1 0 0 0
6 0 0 3
0% 50%
MILLS ESTRUTURAS E SERVICOS DEENG S.A. Andres Cristian Nacht 1 1 0 0
Diego Jorge Bush 1 1 0 0
Elio Demier 1 1 0 0
Nicolas Arthur Jacques Wollack 1 1 0 0
Pedro Henrique Chermont de Miranda 1 1 0 0
Pedro Sampaio Malan 1 1 0 1
Jorge Marques de Toledo Camargo 1 1 0 1
7 7 0 2
100% 29%
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COMPANHIA CONSELHEIROS EFETIVO ELEITO PELO CONTROLADOR VINCULADO A AA INDEPENDENTE estdo no limite inferior nao cumpremregra tual
MINERVA S.A. Bruno Melcher 1 1 1 0
Jo&o Pinheiro Nogueira Batista 1 1 1 1
José Luis Régo Glaser 1 1 1 1
Edivar Vilela de Queiroz 1 1 1 0
Antonio Vilela de Queiroz 1 1 1 0
Alexandre Lahoz Mendonga de Barros 1 1 1 1
Ibar Vilela de Queiroz 1 1 1 0
Sérgio Carvalho Mandin Fonseca 1 1 1 1
8 8 8 4
100% 50%
MMX MINERACAO E METALICOS S.A. Eike Fuhrken Batista 1 1 0 0
Eliezer Batista da Silva 1 1 0 0
Luiz do Amaral de Franca Pereira 1 1 0 1
Samir Zraick 1 1 0 1
Hans-Juergen Mende 1 1 0 1
Liu Xuhui 1 0 0 0
Nicolau Ferreira Chacur 1 1 0 0
Hak Hee Lee 1 0 0 0
8 6 0 3
75% 38%
MPX ENERGIA S.A. Eike Fuhrken Batista 1 1 0 0
Eliezer Batista da Silva 1 1 0 0
Flavio Godinho 1 1 0 0
Luizdo Amaral de Franca Pereira 1 1 0 1
Rodolpho Tourinho Neto 1 0 0 1
Samir Zraick 1 1 0 1
Paulo Mendonca 1 1 0 0
Paulo Monteiro Barbosa Filho 1 1 0 0
Christopher David Meyn 1 0 0 0
Ricardo Luiz de Souza Ramos 1 0 0 0
Leonardo Moretzsohn de Andrade 1 1 0 0
Nicolau Ferreira Chacur 1 1 0 0
12 9 0 3
75% 25%
MRV ENGENHARIA E PARTICIPACOES S.A. Eduardo Luiz de Mascarenhas Picchioni 1 0 0 1
Fernando Henrique da Fonseca 1 0 0 1
Jodo Batista de Abreu 1 0 0 1
Levi Henrique 1 0 0 1
Marco Aurélio de Vasconcelos Cangado 1 0 0 1
Marcos Alberto Cabaleiro Fernandez 1 1 0 0
Rubens Menin Teixeira de Souza 1 1 0 0
7 2 0 5
29% 71%
MULTIPLUS S.A. Anténio Luiz Rios da Silva 1 1 0 1
Flavia Turci 1 1 0 0
Mauricio Rolim Amaro 1 1 0 0
Egberto Vieira Lima 1 1 0 0
Maria Claudia Oliveira Amaro 1 1 0 0
5 5 0 1
100% 20%
NATURA COSMETICOS S.A. Raul Gabriel Beer Roth 1 1 0 0
Plinio Villares Musetti 1 1 0 0
Roberto Oliveira de Lima 1 1 0 1
Julio Moura Neto 1 1 0 0
Luiz Emesto Gemignani 1 1 0 1
Pedro Luiz Barreiros Passos 1 1 0 0
Guilherme Peirdo Leal 1 1 0 0
Marcos de Barros Lishoa 1 1 0 1
Antonio Luiz Cunha Seabra 1 1 0 0
9 9 0 3
100% 33%
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EFETIVO
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VINCULADO A AA

INDEPENDENTE
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n&o cumpremregra tual

ODONTOPREVS.A.

César Suaki dos Santos

Eduardo de Toledo

Cerald Dinu Reiss

José Afonso Alves Castanheira

Luis Carlos Trabuco Cappi

Marcio Serda de Araujo Coriolano
Marco Antonio Rossi

Murilo César Lemos dos Santos Passos
Renato Velloso Dias Cardoso
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OGX PETROLEO EGAS PART S.A.

Eliezer Batista da Silva

Eduardo Karrer

Rodolpho Tourinho Neto
Rodolfo Riechert

Luiz Eduardo Guimaraes Carneiro
Paulo Monteiro Barbosa Filho
Luizdo Amaral de Franca Pereira
Samir Zraick

Pedro Sampaio Malan

Ellen Gracie Nothfleet

Claudio Thomaz Lobo Sonder
Eike Fuhrken Batista

Nicolau Ferreira Chacur
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OBRASCON HUARTE LAIN BRASIL S.A.

Sergio Silva de Freitas

Juan Luis Osuna Gomez

Tomés Garcia Madrid

Enrique Weickert Molina

José Maria del Cuvillo Peméan

Pedro Luiz Cerize

José Carlos Ferreira de Oliveira Filho
Felipe Ezquerra Plasencia
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13%

OSX BRASILS.A.

Eike Fuhrken Batista

Luizdo Amaral de Franca Pereira
Samir Zraick

Eliezer Batista da Silva

Paulo Monteiro Barbosa Filho

Flavio Godinho

Nicolau Ferreira Chacur

Paulo Manoel Mendes de Mendonca
Rodolpho Tourinho Neto
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33%

PARANAPANEMA S.A.

Claudio Salgueiro Garcia Munhoz
joaguim Ferreira Amaro

José Ferraz Ferreira Filho
Antonio Goncalves de Oliveira
Mauricio Franga rubem

Nelio Henriques Limas

Valmir Marques Camilo
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COMPANHIA CONSELHEIROS EFETIVO ELEITO PELO CONTROLADOR VINCULADO A AA INDEPENDENTE estéo no limite inferior nao cumpremregra tual
PDGREALTY S.A. EMP E PARTICIPACOES Alessandro Monteiro Morgado Horta 1 0 0 0
Alexandre Gongalves Silva 1 0 0 1
Gilberto Saydo da Silva 1 0 0 0
Paulo Roberto Nunes Guedes 1 0 0 1
José Antonio Tornaghi Grabowsky 1 0 0 0
Milton Goldfarb 1 0 0 0
Jodo Cox Neto 1 0 0 1
Joéo da Rocha Lima Junior 1 0 0 1
8 0 0 4
0% 50%
PORTO SEGURO S.A. Casimiro Blanco Gomez 1 1 1 0
Fernando Kasinski Lottenberg 1 1 1 1
Jorge Diamant Schulhof 1 1 1 0
Pedro Luiz Cerize 1 1 1 1
Marco Ambrogio Crespi Bonomi 1 1 1 0
Marcos de Barros Lishoa 1 1 1 0
Jayme Brasil Garfinkel 1 1 1 0
7 7 7 2
100% 29%
PORTOBELLO S.A. Cesar Bastos Gomes 1 1 1 0
Plinio Villares Musetti 1 1 1 1
Francisco Amauri Olsen 1 1 1 1
Claudio Avila da Silva 1 1 1 0
Mario José Gonzaga Petrelli 1 1 1 1
Glauco José Corte 1 1 1 1
Rami Naum Goldfajn 1 0 0 0
Mauricio Levi 1 0 0 0
Cesar Gomes Junior 1 1 1 0
9 7 7 4
78% 44%
PORTX OPERAGOES PORTUARIAS S.A. Eike Fuhrken Batista 1 1 0 0
Luiz do Amaral de Franca Pereira 1 1 0 1
Samir Zraick 1 1 0 1
Flavio Godinho 1 1 0 0
Paulo Monteiro Barbosa Filho 1 1 0 0
Eliezer Batista da Silva 1 1 0 0
Carlos Alberto de Paiva Nascimento 1 1 0 1
Rodolpho Tourinho Neto 1 0 0 1
8 7 0 4
88% 50%
POSITIVO INFORMATICA S.A. Alvaro Augusto do Amaral 1 1 1 0
Fernando Soares Mitri 1 0 0 1
Oriovisto Guimarées 1 1 1 0
Ruben Tadeu Coninck Formighieri 1 1 1 0
Samuel Ferrari Lago 1 1 1 0
Hélio Bruck Rotenberg 1 1 1 0
6 5 5 1
83% 17% 1
PROFARMA DISTRIB PROD FARMAC S.A. Armando Sereno Diogenes Martins 1 1 0 0
Dan loschpe 1 0 0 1
Fernando Perrone 1 0 0 1
Manoel Birmarcker 1 1 0 0
Sammy Birmarcker 1 1 0 0
5 3 0 2
60% 40%
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COMPANHIA CONSELHEIROS EFETIVO ELEITO PELO CONTROLADOR VINCULADO A AA INDEPENDENTE estdo no limite inferior nao cumpremregra tual
CIA PROVIDENCIA INDUSTRIA E COMERCIO Antonio Kandir 1 1 1 0
Guido Padovano 1 1 1 0
Manuel Maria Pulido Garcia Ferrdo de Souza 1 1 1 0
Marcelo Pereira Malta de Aratjo 1 1 1 0
Elemér André Suranyi 1 1 1 0
Joaquim Constantino Neto 1 1 1 0
Ricardo Constantino 1 1 1 0
Renan Bergmann 1 0 0 1
Ricardo Doria Durazzo 1 0 0 1
9 7 7 2
78% 22%
QGEP PARTICIPACOES S.A. Antonio Augusto de Queiroz Galvéo 1 1 1 0
José Luiz Alquéres 1 1 1 1
Leduvy de Pina Gouvéa Filho 1 1 1 0
Luiz Carlos de Lemos Costamilan 1 1 1 1
Mauricio José de Queiroz Galvdo 1 1 1 0
Ricardo de Queiroz Galvao 1 1 1 0
José Augusto Fernandes Filho 1 1 1 0
7 7 7 2
100% 29%
QUALICORP S.A. Stephen H Wise 1 1 0 0
Mark Howard Tabak 1 1 0 0
Joan Elizabeth Herman 1 1 0 1
Alexandre Silveira Dias 1 1 0 1
Raul Rosenthal Ladeira de Matos 1 1 0 0
Karen Hall Bechtel 1 1 0 0
Alberto Bulus 1 1 0 0
Fernando de Oliveira Pinto 1 1 0 0
Vicente Falconi Campos 1 1 0 0
William Holt McMullan Jr. 1 1 0 0
José Serpieri Filho 1 1 0 0
Heréclito de Brito Gomes Janior 1 1 0 0
12 12 0 2
100% 17% 1
REDECARD S.A. Marcio de Andrade Schettini 1 1 0 0
Caio Ibrahim David 1 1 0 0
Fernando José Costa Teles 1 1 0 0
José Roberto Haym 1 1 0 0
Horécio Lafer Piva 1 1 0 1
Marcelo Fernandes Trindade 1 1 0 1
Laércio José de Lucena Cosentino 1 1 0 1
Alessandro Giuseppe Carlucci 1 1 0 1
8 8 0 4
100% 50%
REDENTOR ENERGIA S.A. Paulo Angelo Carvalho de Souza 1 0 0 1
Oderval Esteves Duarte Filho 1 1 0 0
Anténio Mauricio Maurano 1 1 0 0
Cristiano Corréa de Barros 1 1 0 0
César Vaz de Melo Fernandes 1 1 0 0
5 4 0 1
80% 20%
RENAR MACASS.A. Rdmulo Velludo Junqueira Marques Figueiredo 1 1 1 0
Licia Adriano Caetano da Silva 1 1 1 0
Richard Freeman Lark 1 1 1 0
Marcos Wilson Pereira 1 1 1 0
Marco Anténio Fiori 1 1 1 1
5 5 5 1
100% 20%

215



COMPANHIA CONSELHEIROS EFETIVO ELEITO PELO CONTROLADOR VINCULADO A AA INDEPENDENTE estéo no limite inferior nao cumpremregra tual
RODOBENS NEGOCIOS IMOBILIARIOS S.A. Alcides Lopes Tapias 1 0 0 1
Mailson Ferreira da Nébrega 1 0 0 1
Mauricio Levi 1 0 0 1
Milton Jorge de Miranda Hage 1 1 1 0
Waldemar de Oliveira Verdi 1 1 1 0
Waldemar Verdi Junior 1 1 1 0
Roberto Oliveira de Lima 1 1 0 1
7 4 3 4
57% 57%
ROSSI RESIDENCIAL S.A. Heitor Cantergiani 1 1 0 0
Edmundo Rossi Cuppoloni 1 1 0 0
Eduardo Alfredo Levy Janior 1 1 0 1
Jodo Rossi Cuppoloni 1 1 0 0
Sérgio Pedroso Rossi Cuppoloni 1 1 0 0
Renato Ribeiro Fortes Abucham 1 1 0 1
6 6 0 2
100% 33%
CIA SANEAMENTO BASICO EST SAO PAULO Alberto Goldman 1 1 0 0
Edson de Oliveira Giriboni 1 1 0 0
Sidney Estanislau Beraldo 1 1 0 0
Heraldo Gilberto de Oliveira 1 1 0 0
Jerbnimo Antunes 1 1 0 1
Reinaldo Guerreiro 1 1 0 1
Andrea Sandro Calabi 1 1 0 0
Alexander Bialer 1 0 0 0
Walter Tesch 1 1 0 0
Dilma Seli Pena 1 1 0 0
10 9 0 2
90% 20%
SAO CARLOS EMPREEND E PARTICIPACOES S.A. Riccardo Arduini 1 1 1 0
Jorge Felipe Lemmann 1 1 1 0
Roberto Moses Thompson Motta 1 1 1 0
Abram Abe Szaiman 1 0 0 1
Rogério Ziviani 1 0 0 0
Rolando Mifano 1 1 1 0
6 4 4 1
67% 17% 1
SAO MARTINHOS.A. Homero Correa de Arruda Filho 1 1 0 0
Jodo Guilherme Sabino Ometto 1 1 0 0
Luiz Antonio Cero Ometto 1 1 0 0
Luiz Olavo Baptista 1 1 0 0
Marcelo Campos Ometto 1 1 0 0
Murilo Cesar Lemos dos Santos Passos 1 1 0 1
Nelson Ometto 1 1 0 0
7 7 0 1
100% 14% 1
SONAE SIERRA BRASILS.A. Fernando Maria Guedes Machado Antunes de Oliv 1 1 1 0
Pedro José D'Hommée Caupers 1 1 1 0
José Edmundo Medina Barroso Figueiredo 1 1 1 0
Daniel Bruce Hurwitz 1 1 1 0
David John Oakes 1 1 1 0
Ruy Flaks Schneider 1 0 0 1
Paul William Freddo 1 1 1 0
7 6 6 1
86% 14% 1
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COMPANHIA CONSELHEIROS EFETIVO ELEITO PELO CONTROLADOR VINCULADO A AA INDEPENDENTE estéo no limite inferior nao cumpremregra tual

SLC AGRICOLA SA. Eduardo Silva Logemann 1 1 0 0
Jorge Luiz Silva Logemann 1 1 0 0
José Gallé 1 1 0 1
Luiz Fernando Cirne Lima 1 1 0 1
Arlindo de Azevedo Moura 1 1 0 0
5 5 0 2

100% 40%
SPRINGS GLOBAL PARTICIPACOES S.A. Joéo Gustavo Rebelo de Paula 1 1 0 0
Ricardo dos Santos Junior 1 1 0 0
Daniel Platt Tredwell 1 1 0 0
Marcelo Pereira Lopes de Medeiros 1 1 0 1
Ana Cristina Rodrigues da Costa 1 1 0 1
Pedro Henrique Chermont de Miranda 1 1 0 1
Pedro Hermes da Fonseca Rudge 1 1 0 1
Josué Christiano Gomes da Silva 1 1 0 0
Jodo Batista da Cunha Bomfim 1 1 0 0
9 9 0 4

100% 44%
TARPON INVESTIMENTOS S.A. Ferando Shayer 1 1 1 0
Horécio Lafer Piva 1 1 1 1
Pedro de Andrade Faria 1 1 1 0
Fabio Hering 1 1 1 1
Marcelo Guimarées Lopo Lima 1 1 1 0
José Carlos Reis de Magalhdes Neto 1 1 1 0
6 6 6 2

100% 33%
TECHNOS S.A. Marcelo Pereira Lopes de Medeiros 1 1 0 0
Cristiano de Mesquita Souza 1 1 0 0
Mario Spinola e Castro 1 1 0 0
Luiz Orenstein 1 1 0 0
Ana Luiz Machado Alves Daripa 1 0 0 1
5 4 0 1

80% 20%
TECNISA S.A. Carlos Alberto Julio 1 1 0 0
José Roberto Mendonca de Barros 1 1 0 1
Maurizio Mauro 1 1 0 1
Ricardo Barbosa Leonardos 1 1 0 1
Marcelo Gasparino da Silva 1 0 0 0
Meyer Joseph Nigri 1 1 0 0
6 5 0 3

83% 50%
TEGMA GESTAO LOGISTICA S.A. Evandro Luiz Coser 1 1 1 0
Fernando Luiz Schettino Moreira 1 1 1 0
Mério Sérgio Moreira Franco 1 1 1 0
Murilo Cesar Lemos dos Santos Passos 1 0 0 1
Orlando Machado Junior 1 1 1 0
5 4 4 1

80% 20%
TEMPO PARTICIPACOES S.A. Mauricio Luis Luchetti 1 0 0 1
Dimas de Camargo Maia Filho 1 0 0 0
José Carlos Augusto Ribeiro Bonchristiano 1 0 0 0
Thiago Emanuel Rodrigues 1 0 0 0
Philip Vincent Reade 1 0 0 0
5 0 0 1

0% 20%
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COMPANHIA CONSELHEIROS EFETIVO ELEITO PELO CONTROLADOR VINCULADO A AA INDEPENDENTE estdo no limite inferior nao cumpremregra tual
TEREOS INTERNACIONAL S.A. Alexis Francois Eric Duval 1 1 0 0
Jeremy John Austin 1 0 0 1
Maria Heloisa de Andrade Mura 1 0 0 1
Philippe Jean Charles Duval 1 1 0 0
Etienne Christian Fernand Van Dyck 1 1 0 0
Thierry Wilfrid Jeseph Lecomte 1 1 0 0
Denis René Lecart 1 1 0 0
Gérard George Paul Emile Clay 1 1 0 0
Dominique Thierry Roger Bamas 1 0 0 0
Martial René Louis Bertrand 1 0 0 0
alain Jean-Emile Ployart 1 1 0 0
11 7 0 2
64% 18% 1
TIM PARTICIPACOES S.A. Adhemar Gabriel Bahadian 1 1 0 1
Carmelo Furci 1 1 0 0
Gabriele Galateri di Genola e Suniglia 1 1 0 0
Mailson Ferreira da N6brega 1 1 0 1
Manoel Horacio Francisco da Silva 1 1 0 0
Andrea Mangoni 1 1 0 0
Stefano de Angelis 1 1 0 0
Oscar Cicchetti 1 1 0 0
8 8 0 2
100% 25%
T4F ENTRETENIMENTO S.A. Luis Alejandro Soberén Kuri 1 1 1 0
Piero Paolo Picchioni Minardi 1 1 1 0
Maurizio Mauro 1 0 0 1
Fernando Luiz Alterio 1 1 1 0
Luciano Nogueira Neto 1 1 1 0
5 4 4 1
80% 20%
TOTVSS.A. Marilia Artimonte Rocca 1 0 0 1
Pedro Luiz Barreiros Passos 1 0 0 1
Pedro Moreira Salles 1 0 0 1
Sérgio Foldes Guimarées 1 0 0 1
German Pasquale Quiroga Vilardo 1 0 0 1
Luis Carlos Fernandes Afonso 1 0 0 1
Laércio José de Lucena Cosentino 1 0 0 0
7 0 0 6
0% 86%
TRACTEBEL ENERGIA S.A. Dirk Achiel Marc Beeuwsaert 1 1 0 0
Jan Franciscus Maria Flachet 1 1 0 0
José Pais Rangel 1 0 0 1
Luiz Antdnio Barbosa 1 0 0 0
Luiz Leonardo Cantidiano Varnieri Ribeiro 1 0 0 1
Mauricio Stolle Bahr 1 1 0 0
Guy Marie Numa Joseph Ghislain Richelle 1 1 0 0
Philip Gotsall Cox 1 1 0 0
José Carlos Cauduro Minuzzo 1 1 0 0
Manoel Arlindo Zaroni Torres 1 1 0 0
10 7 0 2
70% 20%
TRISULS.A. José Roberto Cury 1 1 1 0
Michel Esper Saad Junior 1 1 1 1
Raul Carlos Pereira Barreto 1 0 0 1
William Ismael Rozenbaum Trosman 1 0 0 0
Ronaldo José Sayeg 1 1 1 0
Jorge Cury Neto 1 1 1 0
6 4 4 2
67% 33%
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COMPANHIA CONSELHEIROS EFETIVO ELEITO PELO CONTROLADOR VINCULADO A AA INDEPENDENTE estdo no limite inferior nao cumpremregra tual

TPI - TRIUNFO PARTICIP. E INVEST. S.A. Fernando Xavier Ferreira 1 1 0 1
Joéo Villar Garcia 1 1 0 0
Marcelo Souza Monteiro 1 0 0 1
Luiz Fernando Wolff de Carvalho 1 1 0 0
Leonardo de Almeida Aguiar 1 1 0 0
Ricardo Stabile Piovezan 1 1 0 0
Antonio José Monteiro da F. de Queiroz 1 1 0 0
7 6 0 2

86% 29%
ULTRAPAR PARTICIPACOES S.A. Paulo Guilherme Aguiar Cunha 1 1 0 0
Lucio de Castro Andrade Filho 1 1 0 0
Ana Maria Levy Villela Igel 1 1 0 0
Renato Ochman 1 0 0 1
Nildemar Secches 1 1 0 1
Paulo Vieira Belotti 1 1 0 1
Olavo Egydio Monteiro de Carvalho 1 1 0 1
Thilo Mannhardt 1 1 0 1
Luiz Carlos Teixeira 1 0 0 1
9 7 0 6

78% 67%
UNICASA INDUSTRIA DE MOVEIS SA. Alexandre Grendene Bartelle 1 1 0 0
Juvenil Antonio Zietolie 1 1 0 0
Renato Ochman 1 1 0 0
Jodo Carlos Sfreddo 1 1 0 1
Frank Zietolie 1 1 0 0
5 5 0 1

100% 20%
VANGUARDA AGRO S.A. Salo David Seibel 1 0 0 0
Katia Martins Costa 1 0 0 0
Otaviano Olvavo Pivetta 1 0 0 0
Rodrigo Geraldi Arruy 1 0 0 1
Silvio Tini de Araujo 1 0 0 0
Carlos Augusto Reis de Athayde Fernandes 1 0 0 0
6 0 0 1

0% 17% 1

VALID SOLUGOES E SERV. SEG. MEIOS PAG. IDENT. S.A. Yon Moreira da Silva Junior 1 0 0 1
Bruno Constantino Alexandre dos Santos 1 0 0 1
Sidney Levy 1 0 0 0
Antonio B. Coury Jr. 1 0 0 1
Guilherme Affonso Ferreira 1 0 0 1
Luiz Mauricio Leuzinger 1 0 0 0
Marcilio Marques Moreira 1 0 0 0
7 0 0 4

0% 57%
VIVER INCORPORADORA E CONSTRUTORA S.A. Marco Antonio Ribarolli Parizotto 1 1 1 0
Alexandre Eduardo Vasarhelyi 1 0 0 1
Andrew Hall Cummins 1 1 1 0
John Anthony Gerson 1 1 1 0
Michael Barry Lenard 1 1 1 0
Alexandre Schwartsman 1 0 0 1
Eduardo Luiz Wurzmann 1 0 0 1
Otavio Augusto Gomes de Araljo 1 0 0 0
Rafael Sales Guimarées 1 0 0 1
Ricardo Doria Durazzo 1 0 0 1
10 4 4 5

40% 50%
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COMPANHIA CONSELHEIROS EFETIVO ELEITO PELO CONTROLADOR VINCULADO A AA INDEPENDENTE estdo no limite inferior néo cumprem regra tual

WEGS.A. Décio da Silva 1 1 0 0
Nildemar Secches 1 1 0 1
Martin Werninghaus 1 1 0 0
Miriam Voigt Schwartz 1 1 0 0
Moacir Rogério Sens 1 1 0 0
Douglas Conrado Stange 1 1 0 0
Wilson Pinto Ferreira Junior 1 0 0 1
Dan loschpe 1 1 0 1
8 7 0 3
88% 38%
total de CIAS no NM Totais 972 640 234 325 18 3
128 7,59 65,84% 24,07% 33,44% 14,06% 2,34%

Fonte: elaborado pela autora de acordo com informacdes do site da BM&FBOVESPA.
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Tabela 7: conselhos N2 sem novo conceito

COMPANHIA CONSELHEIROS EFETIVO ELEITO PELO CONTROLADOR VINCULADO A AA INDEPENDENTE estdo no limite inferior ndo cumprem regra tual

ABRIL EDUCAGAO S.A. Roberto Civita 1 1 0 0
Giancarlo Francesco Civita 1 1 0 0
Victor Civita 1 1 0 0
Douglas Duran 1 1 0 0
Paulo Roberto Nunes Guedes 1 0 0 0
Jonas Miranda Gomes 1 0 0 0
Arnaldo Figueiredo Tibyrica 1 1 0 0
Marco Ant6nio Magalhdes 1 1 0 1
Maria Helena Guimardes de Castro 1 1 0 1
9 7 0 2

78% 22%
BANCO ABC BRASILS.A. Anwar Ali Al Mudhaf 1 1 0 0
Asaf Mohyuddin 1 1 0 0
Edgard Azevedo Uchda 1 1 0 1
Ricardo Uchoa Alves de Lima 1 1 0 1
Roy Hannay Gardner 1 1 0 0
Tito Enrique da Silva Neto 1 1 0 0
6 6 0 2

100% 33%
BANCO INDUSVALS.A. Antonio Geraldo da Costa 1 1 1 0
Manoel Felix Cintra Neto 1 1 1 0
Carlos Ciampolini 1 1 1 0
Alain Juan Pablo Belda Fernandez 1 0 0 1
Alfredo de Goeye Junior 1 0 0 1
Guilherme Affonso Ferreira*® 1 0 0 1
Walter lorio 1 0 0 1
Luiz Masag3o Ribeiro 1 1 1 0
Jair Ribeiro da Silva Neto 1 1 1 0
9 5 5 4

56% 44%
BANCO PINES.A. Gustavo Diniz Junqueira 1 1 0 0
Mailson Ferreira da Nobrega 1 1 0 1
Maurizio Mauro 1 1 0 1
Noberto Nogueira Pinheiro 1 1 0 0
Antonio Hermann Dias Menezes de Azevedo 1 1 0 0
Noberto Nogueira Pinheiro Junior 1 1 0 0
6 6 0 2

100% 33%
BANCO SANTANDER (BRASIL) S.A. Jose Antonio Alvarez Alvarez 1 1 0 0
José Manuel Tejon Borrajo 1 1 0 0
José de Paiva Ferreira 1 1 0 0
Celso Clemente Giacometti 1 1 0 0
José Roberto Mendonga de Barros 1 1 0 1
Viviane Senna Lalli 1 1 0 1
José de Menezes Berenguer Neto 1 1 0 0
Marcial Angel Portela Alvarez 1 1 0 0
8 8 0 2

100% 25%
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COMPANHIA CONSELHEIROS EFETIVO ELEITO PELO CONTROLADOR VINCULADO A AA INDEPENDENTE estdo no limite inferior ndo cumprem regra tual
BANCO SOFISA S.A. Alexandre Burmaian 1 1 0 0
André Jafferian Neto 1 1 0 0
Antenor Araken Caldas Farias 1 1 0 1
Antonio Carlos Feitosa 1 1 0 1
Gilberto Maktas Meiches 1 1 0 0
5 5 2
100% 40%
CENTRAIS ELETRICAS DE SANTA CATARINA S.A. Andriei José Beber 1 1 1 0
Ives Cezar Fulber 1 0 0 0
Arlindo Magno de Oliveira 1 0 0 0
Daniel Arduini Cavalcanti de Arruda 1 0 0 1
Derly Massaud de Anunciagdo 1 1 1 0
Edimar Rodrigues de Abreu 1 0 0 0
Sergio Ricardo Miranda Nazaré 1 0 0 0
Jair Maurino Fonseca 1 0 0 0
Marcelo Gasparino da Silva 1 1 1 0
Milton de Queiroz Garcia 1 1 1 0
Eron Giordani 1 1 1 0
Pedro Bittencourt Neto 1 1 1 1
Anténio Marcos Gavazzoni 1 1 1 0
13 7 7 2
54% 15% 1
ELETROPAULO METROP. ELET. SAO PAULO S.A. Berned Raymond Santos Avila 1 1 1 0
Francisco José Morandi Lopez 1 1 1 0
Luiz Gonzaga de Mello Belluzzo 1 1 1 1
Sérgio Canuto da Silva 1 0 0 0
Sérgio Silva do Amaral 1 0 0 1
Flora Lucia Marina de Oliveira 1 0 0 0
Kenneth Joseph Zagzebski 1 1 1 0
Vincent Winslow Mathis 1 1 1 0
Manuel Jeremias Leite Caldas 1 0 0 0
Marcelo Marcolino 1 1 1 0
Britaldo Pedrosa Soares 1 1 1 0
11 7 7 2
64% 18% 1
FORJAS TAURUS S.A. Fernando José Soares Estima 1 1 0 0
Paulo Ricardo Mubarack 1 1 0 1
Paulo Amador Thomaz Alves da Cunha Bueno 1 1 0 1
Danilo Angst 1 1 0 1
Sadi de Assis Ribeiro Filho 1 0 0 1
Luis Fernando Costa Estima 1 1 0 0
6 5 0 4
83% 67%
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COMPANHIA

CONSELHEIROS

EFETIVO ELEITO PELO CONTROLADOR VINCULADO A AA

INDEPENDENTE

estdo no limite inferior

ndo cumprem regra tual

GOL LINHAS AEREAS INTELIGENTES S.A. Alvaro Antonio Cardoso de Souza 1 1 0 0
Antonio Kandir 1 1 0 1
Henrique Constantino 1 1 0 0
Joaquim Constantino Neto 1 1 0 0
Luiz Kaufmann 1 1 0 1
Paulo Sergio Kakinoff 1 1 0 1
Ricardo Constantino 1 1 0 0
Richard Freeman Lark Jr. 1 1 0 0
Edward H. Bastian 1 1 0 0
Constantino de Oliveira Junior 1 1 0 0

10 10 0 3
100% 30%

KROTON EDUCACIONALS.A. Evando José Neiva 1 1 1 0
Juan Pablo Zucchini 1 1 1 0
Julio Fernando Cabizuca 1 1 1 0
Luiz anibal de Lima Fernandes 1 1 1 1
Luiz Antonio de Moraes Carvalho 1 1 1 1
Newton Maia Salomdo Alves 1 1 1 0
Patrice Philippe Nogueira Batista Etlin 1 1 1 0
Walfrido Silvino dos Mares Guia Neto 1 1 1 0
Altamiro Belo Galindo 1 1 1 0

9 9 9 2
100% 22%

MARCOPOLO S.A. Fuad Jorge Noman Filho 1 0 0 1
Mauro Gilberto Bellini 1 1 1 0
Oscar de Paula Bernardes Neto 1 1 1 0
Maria Leticia de Freitas Costa 1 1 1 1
Paulo Cezar da Silva Nunes 1 1 1 1
Luciano Moises Bado 1 1 1 0
Manuela Cristina Lemos Margal 1 0 0 1
Carlos Zignani 1 1 1 0

8 6 6 a4
75% 50%

MULTIPLAN - EMPREEND IMOBILIARIOS S.A. José Carlos de A. S. Barata 1 1 1 1
Manoel Joaquim R. Mendes 1 1 1 0
John Sullivan 1 1 1 0
Russel Goin 1 1 1 0
Eduardo Kaminitz Peres 1 1 1 0
José Isaac Peres 1 1 1 0

6 6 6 1
100% 17% 1
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COMPANHIA CONSELHEIROS EFETIVO ELEITO PELO CONTROLADOR VINCULADO A AA INDEPENDENTE estdo no limite inferior ndo cumprem regra tual
NET SERVICOS DE COMUNICACAO S.A. Rossana Fontenele Berto 1 0 0 0
Oscar Van Hauske Solis 1 1 1 0
Carlos Hermén Zenteno de los Santos 1 1 1 0
Antonio Oscar de Carvalho Petersen Filho 1 1 1 0
Isaac Berensztejn 1 1 1 0
Jorge Luiz de Barros Nobrega 1 0 0 0
José Formoso Martinez 1 1 1 0
Antonio Jodo Filho 1 1 1 0
Mauro Szwarcwald 1 0 0 1
Carlos Henrique Moreira 1 1 1 0
Fernando Carlos Ceyldo Filho 1 0 0 1
José Ant6nio Guaraldi Félix 1 1 1 0
12 8 8 2
67% 17% 1
RENOVA ENERGIA S.A. Geoffrey David Cleaver 1 1 1 0
Mailson Ferreira da Nébrega 1 1 1 1
Fernando Henrique Schuffner Neto 1 0 0 0
Ricardo Lopes Delneri 1 1 1 0
Renato do Amaral Figueiredo 1 1 1 0
Evandro Leite Vanconcelos 1 1 1 0
6 5 5 1
83% 17% 1
SANTOS BRASILS.A. Wallim Cruz de Vasconcellos Junior 1 1 1 1
Marcos Nascimento Ferreira 1 1 1 0
Alcides Lopes Tapias 1 1 1 1
Andreas Klien 1 1 1 0
Hans Jurgen Friedrich Peters 1 1 1 1
José Raul Sant'anna 1 1 1 0
Maria Amalia Delfim de Melo Coutrim 1 1 1 0
Richard Klien 1 1 1 0
Verbnica Valente Dantas 1 1 1 0
9 9 9 3
100% 33%
SARAIVA S.A. LIVREIROS EDITORES Jorge Eduardo Saraiva 1 1 0 0
Jorge Saraiva Neto 1 1 0 0
Marica Cecilia Saraiva Mendes Gongalves 1 1 0 0
Eduardo Valente de Castro 1 1 0 1
Marcel Sapir 1 0 0 1
5 4 0 2
80% 40%
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COMPANHIA CONSELHEIROS EFETIVO ELEITO PELO CONTROLADOR VINCULADO A AA INDEPENDENTE estdo no limite inferior ndo cumprem regra tual
SUL AMERICA S.A. Carlos Infante Santos de Castro 1 1 1 0
Guilherme Affonso Ferreira 1 1 1 1
Isabelle Rose Marie de Ségur Lamoignon 1 1 1 0
Jorge Hildrio Gouvéa Vieira 1 1 1 0
Patrick Antonio Claude de Larragoiti Lucas 1 1 1 0
Pierre Claude Perrenoud 1 1 1 1
Roberto Teixeira da Costa 1 1 1 1
Johannes Martinus Maria Boers 1 1 1 0
Arthur John Kalita 1 1 1 0
9 9 9 3
100% 33%
TAMS.A. André Santos Esteves 1 1 0 0
Maria Claudia Oliveira Amaro 1 1 0 0
Mauricio Rolim Amaro 1 1 0 0
Noemy Almeida Oliveira Amaro 1 1 0 0
Waldemar Verdi Janior 1 1 0 1
Antonio Luiz Pizzarro Manso 1 0 0 0
Emilio Romano 1 1 0 1
Marco Antonio Bologna 1 1 0 0
8 7 0 2
88% 25%
TRANSMISSORA ALIANCA DE ENERGIA ELETRICAS.A.  John Michael Pimenta de Moraes Streithorst 1 1 0 0
Pedro Grossi Junior 1 1 0 0
Luiz Carlos da Silva Cantidio Junior 1 1 0 0
Carlos Roberto Cafareli 1 1 0 0
Jodo Almeida dos Santos 1 1 0 0
Mauricio Luis Luchetti 1 0 0 1
Ernesto Paulo da Silva Nunes 1 0 0 1
Antonio de Pddua Barbedo 1 1 0 0
Luiz Ricardo da Camara Lima 1 1 0 0
Wilson Pereira dos Santos 1 1 0 0
Djalma Bastos de Morais 1 1 0 0
11 9 0 2
82% 18% 1
Total de cias no N2
20 Totais 166 138 71 47 5 1
830 83% 43% 28% 25% 5%

Fonte: elaborado pela autora de acordo com informagdes do site da BM&FBOVESPA.
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Tabela 8: conselhos NM com novo conceito

ELEITO PELO INDEPENDENTE estdonolimite  ndocumprem deixam de cumprirno
COMPANHIA CONSELHEIROS EFETIVO CONTROLADOR VINCULADO A AA  INDEPENDENTE CIAS CONCEITO inferior regra tual novo conceito
ALIANSCE SHOPPING CENTERS S.A. Carlos Alberto Vieira 1 0 0 1 1
Carlos Geraldo Langoni 1 1 1 0 0
Sandeep Lakhmi Mathrani 1 1 1 0 0
Shoaib Z Khan 1 1 1 0 0
Renato Feitosa Rique 1 1 1 0 0
5 a4 4 1 1
80% 20% 20%
ALL AMERICA LATINA LOGISTICA S.A. José Carlos Alonso Golgalves 1 1 1 0 0
Bernardo Vieira Hees 1 1 1 0 0
Giancarlo Arduini 1 1 1 0 [
Mario Mendes de Lara Neto 1 1 1 0 0
Henrique Amarante da Costa Pinto 1 1 1 0 0
Nelson Rozental 1 1 1 0 0
Raimundo Pires Martins da Costa 1 1 1 1 0
Riccardo Arduini 1 1 1 0 0
Roberto Rodrigues 1 1 1 1 0
Sérgio Messias Pedreiro 1 1 1 0 0
Wagner Pineiro de Oliveira 1 1 1 0 0
Wilson Ferro de Lara 1 1 1 0 0
Sérgio Ricardo Silva Rosa 1 1 1 0 0
Ricardo Schaefer 1 1 1 0 0
Eliane Aleixo Lustosa 1 1 1 1 0
15 15 15 3 0
100% o T 1
AMIL PARTICIPACOES S.A. Edson de Godoy Bueno 1 1 0 0 0
Dulce Pugliese de Godoy Bueno 1 1 0 0 0
Gilberto Jodo Ferreira da Costa 1 1 0 0 0
Jorge Ferreira da Rocha 1 1 0 0 0
Luiz Fernando Furlan (engen. e adm) 1 1 0 1 0
5 5 0 1 0
ANHANGUERA EDUCACIONAL PARTICIPACOES S.A Antonio Carbonari Netto 1 0 0 0 0
Alexandre Teixeira de Assumpgdo Saigh 1 1 0 0 0
Luiz Otavio Reis de Magalhdes 1 1 0 0 0
Olimpio Matarazzo Neto 1 1 0 0 0
Sérgio Vicente Bicicchi 1 1 0 1 0
Maria Elisa Ehrhardt Carbonari 1 0 0 0 0
Ricardo Leonel Scavazza 1 0 0 0 0
7 a4 0 1 0
57% w TN 1
AREZZO INDUSTRIA E COMERCIO S.A. Guilherme Affonso Ferreira 1 1 0 1 0
José Ernesto Beni Bologna 1 1 0 0 0
José Murilo Procépio de Carvalho 1 1 0 0 0
Pedro de Andrade Faria 1 0 0 0 0
Artur Noemio Grynbaum 1 1 0 1 0
Eduardo Silveira Mufarej 1 0 0 0 0
Alexandre Café Birman 1 1 0 0 0
Anderson Lemos Birman 1 1 0 0 0
8 6 [ 2 0
AUTOMETALS.A. Antonio Maria Pradera Jauregui 1 1 0 0 0
Bernardino Diaz-Andreu Garcia 1 1 0 0 0
Claudio do Nascimento Pires Vaz 1 1 0 1 0
Fermin del Rio Sanz de Acedo 1 1 0 0 0
Alfredo Martinez-Conde Barrasa 1 1 0 0 0
JesUs Marfa Herrera Barandiaran 1 1 0 0 0
Henrique Dias Carneiro 1 1 0 1 0
7 7 0 2 0
100% o T 1

226




ELEITO PELO INDEPENDENTE estdonolimite  ndocumprem deixam de cumprir no
COMPANHIA CONSELHEIROS EFETIVO CONTROLADOR VINCULADO A AA  INDEPENDENTE CIAS CONCEITO inferior regra tual novo conceito
B2W - COMPANHIA GLOBAL DO VAREJO Luiz Carlos Di Sessa Filippetti 1 0 0 1 1
Mauro Muratério Not 1 0 0 1 1
Miguel Gomes Pereira Sarmiento Gutierrez 1 1 0 0 0
Osmair Anténio Luminatti 1 1 0 0 0
Celso Alves Ferreira Louro 1 1 0 0 0
Jorge Felipe Lemann 1 1 0 0 0
Paulo Antunes Veras 1 0 0 1 1
7 a 0 3 3
57% 43% 43%
BEMATECHS.A. Demetrios Lambros 1 0 0 0 0
Marco Tulio Leite Rodrigues 1 0 0 1 1
Marcel Martins Malczewski 1 0 0 0 0
José Pachoal Rossetti 1 0 0 1 1
Sergio Lisa de Figueiredo 1 0 0 1 1
Virgilio Moreira Filho 1 0 0 0 0
Wolney Edirley Gongalves Betiol 1 0 0 0 [
7 0 0 3 3
0% 3% 43%
BHG S.A. - BRAZIL HOSPITALITY GROUP Antonio Carlos Augusto Ribeiro Bonchristiano 1 1 0 0 0
Fersen Lamas Lambranho 1 1 0 0 0
Francisco Ribeiro de Magalhdes Filho 1 1 0 0 0
Hordcio Lafer Piva 1 0 0 1 1
Octdvio Cortes Pereira Lopes 1 1 0 0 0
Ricardo Abecassis Espirito Santo 1 0 0 1 1
Daniel Crestian Cunha 1 1 0 0 0
7 5 0 2 2
71% 29% 29%
BMFBOVESPA S.A. BOLSA VALORES M FUT Arminio Fraga Neto 1 0 0 0 0
Candido Botelho Bracher 1 0 0 0 0
Claudio Luiz da Silva Haddad 1 0 0 1 1
Craig Steven Donohue 1 0 0 0 0
José Roberto Mendonga de Barros 1 0 0 1 1
Julio de Siqueira Carvalho de Araujo 1 0 0 0 0
Luis Stuhlberger 1 0 0 0 0
Marcelo Fernandez Trindade 1 0 0 0 0
Renato Diniz Junqueira 1 0 0 0 0
René Marc Kern 1 0 0 1 1
Pedro Pullen Parente 1 0 0 1 1
11 0 0 4 a4
0% 36% 36%
BRASIL BROKERS PARTICIPACOES S.A. Nelson Luiz Costa Silva 1 1 1 1 0
Ney Prado Junior 1 1 1 0 0
Plinio Augusto de Serpa Pinto 1 1 1 0 0
José Roberto Saldanha Federighi 1 1 1 0 0
Sérgio Newlands Freire 1 1 1 0 0
5 5 5 1 0
100% 200 [ 1
BRASIL INSURANCE PARTICIPAGOES E ADMINISTRAGAO S.A Luis Carlos Almeida Braga Nabuco de Abreu 1 0 0 1 1
Ney Prado Junior 1 1 1 0 0
Marcelo Prado Junior 1 1 1 0 0
Fébio Franchini 1 1 1 0 [
Bruno Padilha de Lima Costa 1 1 1 0 0
5 a4 4 1 1
80% 20% 20%
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ELEITO PELO INDEPENDENTE estdonolimite  ndocumprem deixam de cumprir no

COMPANHIA CONSELHEIROS EFETIVO CONTROLADOR VINCULADO A AA  INDEPENDENTE CIAS CONCEITO inferior regra tual novo conceito
BR MALLS PARTICIPAGOES S.A. Gongalo Cristovam Meirelles de Araujo Dias 1 0 0 1 1
José Ecio Pereira da Costa Jr. 1 0 0 1 1
Ricardo Dias da Cruz Affonso Ferreira 1 0 0 1 1
José Marcio Antonio Guimardes de Camargo 1 0 0 1 1
Richard Paul Matheson 1 0 0 0 0
Luis Alberto Quinta 1 0 0 0 0
Carlos Medeiros Silva Neto 1 0 0 0 0
7 0 0 4 a
0% 57% 57%
BRAZILPHARMA S.A. Carlos Daniel Rizzo da Fonseca 1 1 0 0 0
Marcelo Kalim 1 1 0 0 0
Roberto Martins de Souza 1 1 0 0 0
Artur Noemio Grynbaum 1 0 0 1 1
José Luiz Depieri 1 0 0 0 0
Alvaro José da Silveira 1 0 0 0 0
6 3 0 1 1
50% 17% 17% 1
BR PROPERTIES S.A. Antonio Carlos Augusto Ribeiro Bonchristiano 1 0 0 0
André Santos Esteves 1 0 0 0 0
Carlos Daniel Rizzo da Fonseca 1 0 0 0 0
José Flavio Ferreira Ramos 1 0 0 0 0
Roberto Ruhman 1 0 0 1 1
Marcelo Kalim 1 0 0 0 ]
Claudio Bruni 1 0 0 0 0
7 0 0 1 1
0% 14% 14% 1
BCO BRASILS.A. Nelson Henrique Barbosa Filho 1 1 0 0 0
Aldemir Bendine 1 1 0 0 0
Adriana Queiroz de Carvalho 1 1 0 0 0
Francisco de Assis Leme Franco 1 0 0 () 0
Henrique Jager 1 0 0 1 1
Bernardo Gouthier Macedo 1 0 0 1 1
Sérgio Eduardo Arbulu Mendonga 1 0 0 1 1
7 3 0 3 3
43% 43% 43%
BRASILAGRO - CIA BRAS DE PROP AGRICOLAS Eduardo S. Elsztain 1 1 1 0 0
Robert Charles Gibbins 1 0 0 0 0
Ellie Horn 1 1 1 0 0
Alejandro G. Elsztain 1 1 1 0 0
Saul Zang 1 1 1 0 0
Issac Selim Sutton 1 0 0 1 1
Gabriel Pablo Blasi 1 1 1 0 0
Jodo de Almeida Sampaio Filho 1 0 0 1 1
8 5 5 2 2
63% 25% 25%
BRF - BRASILFOODS S.A. Décio da Silva 1 0 0 1 1
Luis Carlos Fernandes Afonso 1 1 0 1 0
Luis Fernando Furlan 1 [ 0 1 1
Manoel Cordeiro Silva Filho 1 0 0 1 1
Nildemar Secches 1 0 0 0 0
Walter Fontana Filho 1 0 0 1 1
Paulo Assungdo de Sousa 1 1 0 0 0
Allan Sim&es Toledo 1 1 0 0 0
José Carlos Reis de Magalhdes Neto 1 0 0 1 1
Pedro de Andrade Faria 1 0 0 1 1
10 3 0 7 6
30% 70% 60%
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COMPANHIA

CONSELHEIROS

EFETIVO

ELEITO PELO

CONTROLADOR VINCULADO A AA

INDEPENDENTE
INDEPENDENTE CIAS CONCEITO

estdo no limite
inferior

ndo cumprem deixam de cumprir no
regra tual novo conceito

BROOKFIELD INCORPORAGOES S.A.

George Eugene Myhal

Joel Korn

Luis Ildefonso Simdes Lopes
Luis Rogélio Rodrigues Tolosa
Meério Cezar de Andrade
Omar Carneiro da Cunha
James Bruce Flat

Walter Francisco Lafemina
Marcilio Marques Moreira
Nicholas Vincent Reade

PR R R R R R R R e

Bl R R R R R e e e
©cooocoooocooooo

10
100%

0

Or oO0OOr OOR

30%

CAMARGO CORREA DESENV. IMOB S.A.

José Pio Borges

André Pires Oliveira Dias

Luiz Roberto Ortiz Nascimento
Sérgio Zappa

Vitor Sarquis Hallack

Marcio Garcia de Souza

N N e

R e e e
© oooooo

o or o

17%

CCRS.A.

Ana Dolores Moura Carneiro de Novaes
Ana Maria Marcondes Penido Sant'Anna
Eduardo Borges de Andrade

Francisco Caprino Neto

Henrique Suton de Sousa Neves
Marcelo Pires Oliveira Dias

Paulo Roberto Reckziegel Guedes
Ricardo Coutinho de Sena

Roberto Carlos Deutsh

Luiz Alberto Colonna Rosman

BPRR R R R R R R e

=
15

©coooooooooo

» ooooooo

10%

CCX CARVAO DA COLOMBIA S.A.

Eike Fuhrken Batista

Eliezer Batista da Silva

Eduardo Karrer

Bruno de Rossi Chevalier
Nicolau Chacur

Samir Szraick

Luiz do Amaral de Franca Pereira
Rodolpho Tourinho Neto

N e N

coooocooooo

100%

B e e o oo

w

38%

CETIP S.A. - MERCADOS ORGANIZADOS

Edgar da Silva Ramos

Ary Oswaldo Mattos Filho
Alkimar Ribeiro Moura
Pedro Paulo Mollo Neto
Luis Otavio Matias
Robert Taitt Slaymaker
Roberto de Jesus Paris
Jodo Carlos Ribeiro
Gilson Finkelstain

David Scott Goone

PR R R R R R R e e

ocoooooooo
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0%
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woooo»—-oo»—-»—-oIcooooooooIcooooooooooIoooooooIooooooooooo

30% 30%
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ELEITO PELO INDEPENDENTE estdonolimite  ndocumprem deixam de cumprir no
COMPANHIA CONSELHEIROS EFETIVO CONTROLADOR VINCULADO A AA  INDEPENDENTE CIAS CONCEITO inferior regra tual novo conceito
CIA HERING Arthur Eduardo Sé de Villemor Negri 1 0 0 1 1
Marcio Guedes Pereira Junior 1 0 0 1 1
Nei Schilling Zelmanovits 1 0 0 0 0
Patrick Charles Morin Junior 1 0 0 1 1
Ivo Hering 1 0 0 0 [
Marcelo Guimardes Lopo Lima 1 0 0 0 0
Fabio Hering 1 0 0 0 0
7 0 0 3 3
0% 43% 43%
CIELO S.A. Francisco Augusto da Costa e Silva 1 0 0 1 1
Gilberto Mifano 1 0 0 1 1
Jose Mauricio Pereira Coelho 1 1 1 0 0
Milton Almicar Silva Vargas 1 1 1 0 0
Raul Francisco Moreira 1 1 1 0 0
Alexandre Rapapport 1 1 1 0 0
Marcelo de Aratjo Noronha 1 1 1 0 0
Maria Izabel Gribel de Castro 1 1 1 0 0
Alexandre Corréa Abreu 1 1 1 0 0
Domingos Figueiredo de Abreu 1 1 1 0 0
10 8 8 2 2
80% 20% 20%
COMPANHIA DE LOCAGAO DAS AMERICAS Sérgio Augusto Guerra de Resende 1 1 1 0 0
Valter Pasquini 1 1 1 0 0
Francisco Nuno Pontes Correia Neves 1 1 1 1 [
Luis Fernando Meméria Porto 1 1 1 0 0
4 a4 4 1 0
100% =« [T 1
CIA SANEAMENTO DE MINAS GERAIS-COPASA MG Alfredo Vicente Salgado Faria 1 1 0 1 0
Enio Ratton Lombardi 1 1 0 1 0
Euclides Garcia de Lima Filho 1 1 0 1 0
Flévio José Barbosa de Alencastro 1 1 0 1 0
Jodo Antdnio Fleury Teixeira 1 1 0 0 0
José Carlos Carvalho 1 1 0 0 0
Alexandre Pedercini Issa 1 0 0 1 1
Tadeu Barreto Guimardes 1 1 0 0 0
Ricardo Augusto Simdes Campos 1 1 0 0 0
9 8 0 5 1
COSAN S.A. INDUSTRIA E COMERCIO Burkhard Otto Cordes 1 1 0 0 0
Mailson Ferreira da Nébrega 1 1 0 1 0
Pedro Isamu Mizutani 1 1 0 0 0
Roberto de Rezende Barbosa 1 1 0 0 0
Serge Varsano 1 1 0 1 0
Rubens Ometto Silveira Mello 1 1 0 0 0
Marcelo de Souza Scarcela Portela 1 1 0 0 0
Marcelo Eduardo Martins 1 1 0 0 0
8 8 0 2 0
CPFLENERGIAS.A. René Sanda 1 1 1 0 0
Ivan de Souza Monteiro 1 1 1 0 0
Ana Dolores Moura Carneiro de Novaes 1 1 1 1 0
Claudio Borin Guedes Palaia 1 1 1 0 0
Francisco Caprino Neto 1 1 1 0 0
Murilo Cesar Lemos dos Santos Passos 1 1 1 0 0
Helena Kerr do Amaral 1 1 1 0 0
7 7 7 1 0
100% w TN 1
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ELEITO PELO INDEPENDENTE estdonolimite  ndocumprem deixam de cumprir no
COMPANHIA CONSELHEIROS EFETIVO CONTROLADOR VINCULADO A AA  INDEPENDENTE CIAS CONCEITO inferior regra tual novo conceito

CR2 EMPREENDIMENTOS IMOB S.A. Amin Alves Murad 1 1 0 1 0
Luiz Fernando Azevedo Resende 1 1 0 1 0
Eduardo Grande Bittencourt 1 1 0 1 0
Pedro Cavalcanti Gomes Ferreira 1 1 0 1 0
Rogério Furtado Moreira 1 1 0 0 0
Carlos Antonio Guedes Valente 1 1 0 0 0
6 6 0 4 0
CREMER S.A. Pedro Junqueira Moll 1 0 0 0 0
Luiz Serafim Spinola Santos 1 0 0 0 0
Pedro de Andrade Faria 1 0 0 0 0
Philip Vicent Reade 1 0 0 1 1
Sergio Lisa de Figueiredo 1 0 0 1 1
Marcus Robertson Paiva 1 0 0 1 1
José Alexandre Carneiro Borges 1 0 0 0 0
7 0 0 3 3

0% 43% 43%
CSU CARDSYSTEM S.A. Guilherme Goulart Pacheco 1 0 0 1 1
Antonio Fadiga 1 1 0 1 0
Antonio Kandir 1 1 0 1 0
Rubens Antonio Barbosa 1 1 0 0 0
Alvaro Antonio Cardoso de Souza 1 1 0 1 0
Marcos Ribeiro Leite 1 1 0 0 0
Ricardo José Ribeiro Leite 1 1 0 0 0
7 6 0 4 1

86% 57% 14%
CYRELA COMMER PROP S.A. EMPR PART Décio Tenerello 1 0 0 1 1
Elie Horn 1 1 0 0 0
George Zausner 1 1 0 0 0
Ilan Golfajn 1 0 0 1 1
Leo Krakowiak 1 1 0 0 0
Marcos Sampaio de Almeida Prado 1 0 0 1 1
Rafael Novellino 1 1 0 0 0
7 4 0 3 3

57% 43% 43%
CYRELA BRAZIL REALTY S.A.EMP E PART Fernando Goldsztein 1 1 1 0 0
George Zausner 1 1 1 0 0
Rafael Novellino 1 1 1 0 0
Sergio Rial 1 1 1 1 0
Jo&o Cesar de Queiroz Tourinho 1 1 1 1 0
Vicente Falconi Campos 1 1 1 1 0
Elie Horn 1 1 1 0 0
Rogério Jonas Zylberstajn 1 1 1 0 0
8 8 8 3 0
DIAGNOSTICOS DA AMERICA S.A. Jose Lucas Ferreira de Melo 1 0 0 0 ()
Luis Guilherme Ronchel Soares 1 0 0 1 1
Dickson Esteves Tangerino 1 0 0 0 0
Oscar de Paula Bernardes 1 0 0 1 1
Carlos Fernando Costa 1 0 0 0 0
Romeu Cértes Domingues 1 0 0 0 0
6 0 0 2 2

33%
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ELEITO PELO INDEPENDENTE estdonolimite  ndocumprem deixam de cumprir no
COMPANHIA CONSELHEIROS EFETIVO CONTROLADOR VINCULADO A AA  INDEPENDENTE CIAS CONCEITO inferior regra tual novo conceito
DIRECIONAL ENGENHARIA S.A. Roberto D’Araujo Senna 1 1 0 0 0
Ana Carolina Ribeiro Valadares Gontijo Valle 1 1 0 0 0
Ana Lucia Ribeiro Valadares Gontijo 1 1 0 0 0
Luiz André Rico Vicente 1 0 0 1 1
Wilson Nélio Brumer 1 [ 0 1 1
Ricardo Ribeiro Valadares Gontijo 1 1 0 0 0
Ricardo Valadares Gontijo 1 1 0 0 0
7 5 0 2 2
71% 29% 29%
RAIA DROGASILS.A. Carlos Pires Oliveira Dias 1 1 1 0 0
Paulo sérgio Coutinho Galvdo Filho 1 1 1 0 0
Renato Pires Oliveira Dias 1 1 1 0 0
Jairo Eduardo Loureiro 1 1 1 1 0
Itamar Correia da Silva 1 1 1 1 0
Antonio Carlos Pipponzi 1 1 1 0 0
Franco Maria Davide Pietro Pipponzi 1 1 1 0 0
Plinio V. Musetti 1 1 1 0 0
José Paschoal Rossetti 1 1 1 1 0
9 9 9 3 0
100% . 1
DURATEX S.A. Alcides Lopes Tapias 1 1 0 1 0
Alfredo Egydio Arruda Villela Filho 1 1 1 0 0
Andrea Laserna Seibel 1 1 1 0 ]
Fabio Schvartsman 1 1 0 1 0
Paulo Setubal Neto 1 1 1 0 0
Ricardo Egydio Setubal 1 1 1 0 0
Rodolfo Villela Marinho 1 1 1 0 0
Salo Davi Seibel 1 1 1 0 0
Alvaro Antonio Cardoso de Souza 1 1 0 1 0
9 9 6 3 0
100% . 1
ECORODOVIAS INFRA. E LOGISTICA S.A. Alessandro Rivano 1 1 0 0 [
Cesar Beltréo de Almeida 1 1 0 0 0
Giuseppe Quarta 1 1 0 0 0
Jo&o Alberto Gomes Bernacchio 1 1 0 0 0
Marco Antonio Cassou 1 1 0 0 0
Massimo Villa 1 1 0 0 [
Guilherme Osvaldo Didz 1 1 0 0 0
Geraldo José Carbone 1 1 0 1 0
Carlos Cesar da Silva Souza 1 1 0 0 0
9 9 0 1 0
100% ue [T 1
EMBRAER S.A. Aprigio Eduardo de Moura Azevedo 1 0 0 0 0
Claudemir Marques de Almeida 1 0 0 0 0
Herman H Wever 1 [ 0 0 [
Israel Vainboim 1 0 0 0 0
Satoshi Yokota 1 0 0 0 0
Samir Zraick 1 [ 0 1 1
Sergio Eraldo de Salles Pinto 1 0 0 1 1
Wilson Carlos Duarte Delfino 1 0 0 1 1
Josué Christiano Gomes da Silva 1 0 0 1 1
Vitor Paulo Camargo Gongalves 1 0 0 1 1
Alexandre Golgalves Silva 1 0 0 0 0
Jo&o Cox Neto 1 0 0 1 1
Arno Hugo Augustin Filho 1 0 0 0 0
13 0 0 6 6
0% 46% 6%
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ELEITO PELO INDEPENDENTE estdonolimite  ndocumprem deixam de cumprir no
COMPANHIA CONSELHEIROS EFETIVO CONTROLADOR VINCULADO A AA  INDEPENDENTE CIAS CONCEITO inferior regra tual novo conceito
EDP - ENERGIAS DO BRASILS.A. Pedro Sampaio Malan 1 0 0 1 1
Antonio Luis Guerra Nunes Mexia 1 1 0 0 0
Jorge Manuel Pragana da Cruz Morais 1 1 0 0 0
Paulo Cesar Hartung Gomes 1 0 0 1 1
Francisco Carlos Coutinho Pitella 1 0 0 1 1
Modesto Souza Barros Carvalhosa 1 0 0 1 1
Nuno Maria Pestana de Almeida Alves 1 1 0 0 0
Ana Maria Machado Fernandes 1 1 0 0 0
8 a4 0 4 a4
50% 50% 50%
EQUATORIALENERGIA S.A. Gilberto Saydo da Silva 1 1 0 0 0
Paulo Jeronimo Bandeira de Mello Pedrosa 1 1 0 0 0
Alessandro Monteiro Morgado Horta 1 1 0 0 0
Alexandre Gongalves Silva 1 0 0 1 1
Carlos Augusto Leoni Piani 1 1 0 0 0
Celso Fernandez Quintella 1 0 0 1 1
Firmino Ferreira Sampaio Neto 1 1 0 0 0
7 5 0 2 2
71% 29% 29%
ESTACIO PARTICIPACOES S.A. Jodo Cox Neto 1 0 0 1 1
Mauricio Luis Luchetti 1 0 0 1 1
Teodora Sol Constantino Barone 1 1 0 0 0
Eduardo Alcalay 1 1 0 0 0
Antonio Carlos Augusto Ribeiro Bonchristiano 1 1 0 0 0
Jodo Baptista de Carvalho Athayde 1 1 0 0 0
Ronaldo Labrudi dos Santos Pereira 1 0 0 0 0
7 a 0 2 2
57% 29% 29%
ETERNITS.A. Lirio Albino Parisotto 1 0 0 1 1
Luiz Barsi Filho 1 0 0 0 0
Mario Fleck 1 0 0 0 0
Sérgio Alexandre Melleiro 1 0 0 0 0
Victor Adler 1 0 0 0 0
Benedito Carlos Dias da Silva 1 0 0 1 1
Marcelo Munhoz Auricchio 1 0 0 0 0
Luis Terepins 1 0 0 1 1
Elio Ant6nio Martins 1 0 0 0 0
9 0 0 3 3
0% 33% 33%
EVEN CONST EINCORPORADORA S.A. Affonso Celso Pastore 1 1 1 0 0
Claudio Kier Citrin 1 1 1 0 0
Lars Reibel 1 0 0 1 1
Luis Terepins 1 1 1 0 0
Rubens Anténio Tiburski 1 1 1 0 0
Carlos Eduardo Terepins 1 1 1 0 0
6 5 5 1 1
83% 17% 17% 1
EZ TEC EMPREEND. E PARTICIPACOES S.A. Ernesto Zarzur 1 1 0 0 0
Gustavo Diniz Junqueira 1 1 0 0 0
Mario Guy de Faria Mariz 1 1 0 1 0
Massimo Bauducco 1 1 0 1 0
Nelso de Sampaio Bastos 1 1 0 1 0
Samir Zakkhour El Tayar 1 1 0 0 0
6 6 0 3 0
100% soo [T 1

233



ELEITO PELO INDEPENDENTE estdonolimite  ndocumprem deixam de cumprirno
COMPANHIA CONSELHEIROS EFETIVO CONTROLADOR VINCULADO A AA  INDEPENDENTE CIAS CONCEITO inferior regra tual novo conceito
FERTILIZANTES HERINGER S.A. Dalton Dias Heringer 1 1 0 0
Almir Gongalves de Miranda 1 1 1 0 0
Roberto Rodrigues 1 1 1 1 0
Mailson Ferreira da Nobrega 1 1 1 1 0
Dalton Carlos Heringer 1 1 1 0 0
5 5 5 2 0
100% o 1
FIBRIA CELULOSE S.A. Alexandre Gongalves Silva 1 0 0 1 1
Alexandre Silva D'Ambrosio 1 1 1 0 0
Eduardo Rath Fingerl 1 1 1 0 0
Jodo Carvalho de Miranda 1 1 1 0 0
José Armando de Figueiredo Campos 1 0 0 1 1
José Luciano Duarte Penido 1 1 1 0 0
Raul Calfat 1 1 1 0 0
Carlos Augusto Lira Aguiar 1 1 1 0 0
Julio Cesar Maciel Ramundo 1 1 1 0 0
9 7 7 2 2
78% 22% 22%
FLEURY S.A. José Gilberto Henriques Vieira 1 1 1 0 0
José Paschoal Rossetti 1 1 1 1 0
Luiz Carlos Vaini 1 1 1 1 0
Marcelo Pereira Malta de Aratjo 1 1 1 1 0
Marcio Serda de Araujo Coriolano 1 1 1 0 0
Milton Almicar Silva Vargas 1 1 1 0 0
Jorge Neval Moll Filho 1 0 0 0 0
Vivien Bouzan Gomez Navarro Rosso 1 1 1 0 0
Ewaldo Marion Kuhlmann Russo 1 1 1 0 0
Omar Magid Hauache 1 1 1 0 0
10 9 9 3 0
20% T 1
GAFISAS.A. Nelson Machado 1 0 0 1 1
Guilherme Affonso Ferreira 1 0 0 1 1
Mauricio Marcellini Pereira 1 0 0 1 1
Caudio José Carvalho de Andrade 1 0 0 1 1
José Ecio Pereira da Costa Junior 1 0 0 1 1
Gerald Dinu Reiss 1 0 0 1 1
Rodolpho Amboss 1 0 0 1 1
Henri Philippe Reichstul 1 0 0 1 1
Odair Garcia Senra 1 0 0 0 0
9 0 0 8 8
0% 89% 89%
GENERAL SHOPPING BRASILS.A. Ricardo Castro da Silva 1 1 0 0 0
Ana Beatriz Poli Veronezi 1 1 0 0 0
Antonio Dias Neto 1 1 0 0 0
Raimundo L. M. Christians 1 1 0 1 0
Luiz Augusto de Carvalho Certain 1 1 0 0 0
Edgard Antonio Pereira 1 1 0 1 0
Alessandro Poli Veronezi 1 1 0 0 0
Victor Poli Veronezi 1 1 0 0 0
8 8 0 2 0
100% =« [ 1
GRENDENE S.A. Alexandre Grendene Bartelle 1 1 0 0 0
Mailson Ferreira da Nébrega 1 1 0 0 0
Oswaldo de Assis Filho 1 1 0 0 0
Pedro Grendene Bartelle 1 1 0 0 0
Renato Ochman 1 1 0 0 0
Walter Janssen Neto 1 1 0 1 0
6 6 0 1 0
100% v [ 1 1
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COMPANHIA CONSELHEIROS EFETIVO CONTROLADOR VINCULADO A AA  INDEPENDENTE CIAS CONCEITO inferior regra tual novo conceito
HELBOR EMPREENDIMENTOS S.A. Décio Tenerello 1 0 1 0
Francisco Andrade Conde 1 1 0 1 0
José Afonso Alves Castanheira 1 1 0 1 0
Moacir Teixeira da Silva 1 1 0 0 0
Luiz Anténio Corréa Nunes Viana de Oliveira 1 [ 0 1 1
Henrique Borenstein 1 1 0 0 0
Henry Borenstein 1 1 0 0 0
7 6 0 4 1
86% 57% 14%
HRT PARTICIPAGOES EM PETROLEO S.A. Antonio Carlos Sobreira de Agostini 1 0 0 0 0
John Anderson Willott 1 0 0 1 1
Michael Stephen Vitton 1 0 0 0 0
William Lawrence Fisher 1 [ 0 1 1
Carlos Thadeu de Freitas Gomes 1 0 0 1 1
Mathew Todd Goldsmith 1 0 0 0 0
John Milne Albuquerque Forman 1 0 0 0 0
Eduardo de Freitas Teixeira 1 0 0 0 0
Marcio Rocha Mello 1 0 0 0 0
9 0 0 3 3
0% 33% 33%
HYPERMARCAS S.A. Bernardo Malpica Hernandéz 1 1 1 0 0
Esteban Malpica Fomperosa 1 1 1 0
David Coury Neto 1 0 0 1 1
Jairo Eduardo Loureiro 1 0 0 1 1
Jodo Alvez de Queiroz Filho 1 1 1 0 0
Luciana Cavalheiro Fleischner 1 1 1 0 0
Marcelo Henrique Limirio Gongalves 1 1 1 0 0
Marcelo Henrique Limirio Gongalves Filho 1 1 1 0 0
Claudio Bergamo dos Santos 1 1 1 0 0
9 7 7 2 2
78% 22% 22%
IDEIASNET S.A. Carlos Eduardo Reis da Matta 1 0 0 1 1
Guilherme Affonso Ferreira 1 0 0 1
Gustavo Gomes Fernandes 1 0 0 1 1
Haakon Lorentzen 1 0 0 1 1
José Manuel Oliveira Carregal 1 0 0 0 0
Lars Fuhrken Batista 1 [ 0 1 1
Mark Carleton 1 0 0 1 1
7 0 0 6 6
0% 86% 86%
IGUATEMI EMPRESA DE SHOPPING CENTERS S.A Carlos Francisco Ribeiro Jereissati 1 1 0 0 0
Fernando Magalhdes Portella 1 1 0 1 0
Pedro Jereissati 1 1 0 0 0
Rossano Maranhéo Pinto 1 1 0 1 0
Sidnei Nunes 1 1 0 0 0
Sergio Bernstein 1 1 0 0 0
Sénia Nunes da Rocha Pires Fagundes 1 0 0 0 0
Carlos Jereissati 1 1 0 0 0
8 7 0 2 0
88% =+ [T 1
INTERNATIONAL MEAL COMPANY HOLDINGS S.A. Juan Carlos Torres Carretero 1 1 0 0 0
Ernest George Bachrach 1 1 0 0 0
Antonio Daniel Moya-Angeler Linares 1 1 0 0 0
José Francisco Gouvéa Vieira 1 1 0 1 0
José Lucas Ferreira de Melo 1 1 0 1 0
5 5 0 2 0
100% o 1
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INDUSTRIAS ROMI S.A.

Alexandre Bialer

Américo Emilio Romi Neto
Carlos Guimarées Chiti
Monica Romi Zanatta
Paolo Guglielmo Bellotti
Paulo Romi

Pedro Mader Meloni
Newton Carneiro da Cunha
Adriana Romi

Antonio Candido de Azevedo Sodré Filho

PR R R R R R R R e

©cooocooocooooo

1

ocorrooOOOO

30%

IOCHPE MAXION S.A.

Décio Silva

Gustavo Berg loschpe
Iboty Brochmann loschpe
Israel Vainboim

Ivoncy Brochmann loschpe
Luiz Antonio Viana
Mauro Knijnik

Mauro Litwin loschpe
Nildemar Secches

Pedro Gomes Duncan
Salomdo loschpe
Thomas Bier Herrmann

PR R R R R R R R R R e

.
)

® R RO R B R ORORRO

JBSS.A.

Guilherme Rodolfo Laager

José Batista Junior

José Batista Sobrinho

Marcus Vinicius Pratini de Moraes
Natalino Bertin

Peter Dvorsak

Valere Batista Mendonga Ramos
Vanessa Mendonga Batista
Joesley Mendonga Batista
Carlos Alberto Caser

Wesley Mendonga Batista

PR R R R R R R R R e

-
=

W O R R RORRERRO

JHSF PARTICIPACOES S.A.

Luiz Gonzaga de Mello Belluzo
Richard Barczinski

Carlos Eduardo Andreoni Ambrésio
Victor Henrique Foroni

Claudio Augusto Bonomi

Eduardo Silveira Camara

José Auriemo Neto

NR R R R e e e

©cooooooo

JSLS.A.

Adalberto Calil

Alvaro Pereira Novis

David Barioni Neto

Fernando Antonio Simdes Filho
Fernando Antonio Simdes

[F RSN NN

N
© oo ooo

100%
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ELEITO PELO INDEPENDENTE estdonolimite  ndocumprem deixam de cumprir no
COMPANHIA CONSELHEIROS EFETIVO CONTROLADOR VINCULADO A AA  INDEPENDENTE CIAS CONCEITO inferior regra tual novo conceito
RESTOQUE COMERCIO E CONFECCOES DE ROUPAS S.A. Hélio Marcos Coutinho Beltrdo 1 0 0 1 1
Luiz Carlos Bresser Gongalves Pereira 1 0 0 1 1
Marcelo Faria de Lima 1 0 0 0 0
Marcio da Rocha Camargo 1 0 0 0 0
Luiz Eduardo Moreira Caio 1 0 0 0 0
Livinston Martins Bauermeister 1 0 0 0 0
6 ] 0 2 2
0% 33% 33%
LIGHT S.A. Carlos Alberto da Cruz 1 0 0 0 0
Djalma Bastos de Morais 1 1 1 0
Sergio Alair Barroso 1 1 1 0 0
Raul Belens Jungmann Pinto 1 1 1 0 0
Humberto Eustaqui César Mota 1 1 1 0 0
Magno dos Santos Filho 1 0 0 ] 0
Cristiano Corréa de Barros 1 1 1 0 0
Rutelly Marques da Silva 1 1 1 0 0
André Fernandes Berenguer 1 1 1 ] 0
Guilherme Narciso de Lacerda 1 0 0 1 1
José Carlos Aleluia Costa 1 1 1 0 0
David Zylbersztajn 1 0 0 1 1
12 8 8 2 2
67% 17% 17% 1
LLX LOGISTICA S.A. Luiz do Amaral de Franga Pereira 1 1 0 1 0
Carlos Alberto de Paiva Nascimento 1 0 0 1 1
Eike Fuhrken Batista 1 1 0 0 0
Eliezer Batista da Silva 1 1 0 0 0
Fldvio Godinho 1 1 0 0 0
Samir Zraick 1 1 0 1 0
Paulo Monteiro Barbosa Filho 1 1 0 0 0
Ellen Gracie Northfleet 1 1 0 1 0
Roberto D'Aratjo Senna 1 0 0 1 1
Nicolau Ferreira Chacur 1 1 0 0 0
10 8 0 5 2
80% 50% 20%
LOCALIZA RENT A CARS.A. Antdnio Cldudio Branddo Resende 1 0 0 0 0
Flévio Brandao Resende 1 0 0 0 0
José Gallé 1 0 0 1 1
Maria Leticia de Freitas Costa 1 0 0 1 1
Oscar de Paula Bernardes Neto 1 0 0 1 1
Stefano Bonfiglio 1 0 0 1 1
Eugénio Pacelli Mattar 1 0 0 0 0
José Salim Mattar Junior 1 0 0 0 0
8 0 0 4 a4
0% 50% 50%
LOG-IN LOGISTICA INTERMODALS.A. Humberto Ramos de Freitas 1 0 0 0 0
Paola Rocha Ferreira 1 0 0 1
Fabio Alperowitch 1 0 0 1 1
Sonia Zagury 1 0 0 0 0
Akihiro Sugiyama 1 0 0 0 0
5 0 0 2 2
0% 40% 40%
MARISA LOJASS.A. Cassio Casseb Lima 1 1 1 1 0
Décio Goldfarb 1 1 1 0 0
Denise goldfarb Terpins 1 1 1 0 0
Rafael Maisonnave 1 0 0 1 1
Marcio Luiz Goldfarb 1 1 1 0 0
5 4 4 2 1
80% 40% 20%
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ELEITO PELO INDEPENDENTE estdonolimite  ndocumprem deixam de cumprir no
COMPANHIA CONSELHEIROS EFETIVO CONTROLADOR VINCULADO A AA  INDEPENDENTE CIAS CONCEITO inferior regra tual novo conceito
LOJAS RENNERS.A. Claudio Thomaz Lobo Sonder 1 0 0 0 0
Deborah Patricia Wright 1 0 0 1 1
Egon Handel 1 0 0 0 0
Pedro Pezzi Eberle 1 0 0 1 1
José Carlos Hruby 1 0 0 0 0
Flavia Buarque de Almeida 1 0 0 0 0
Osvaldo Burgos Schirmer 1 0 0 0 0
José Gallé 1 0 0 0 0
8 0 0 2 2
0% 25% 25%
LPS BRASIL - CONSULTORIA DE IMOV S.A. Edward Jorge Christianini 1 0 0 0 0
Martin Escobari Lifchitz 1 0 0 0 0
Mauricio curvelo de Almeida Prado 1 0 0 0 0
Alcides Lopes Tépias 1 0 0 1 1
Francisco Lopes Neto 1 0 0 0 0
Marcos Bulle Lopes 1 0 0 0 0
6 0 0 1 1
0% 17% 17% 1
LUPATECHS.A. Caio Marcelo de Medeiros Melo 1 0 0 0 0
Antonio Carlos Augusto Ribeiro Bonchristiano 1 0 0 0 0
Jose Coutinho Barbosa 1 0 0 1 1
Ronaldo Labrudi dos Santos Pereira 1 0 0 0 0
Osvaldo Burgos Schimer 1 0 0 1 1
Celso Fernando Lucchesi 1 0 0 1 1
Wilson Santarosa 1 0 0 0 0
Carlos Fernando Costa 1 0 0 1 1
Nestor Perini 1 1 0 () 0
9 1 0 4 4
11% 44% 44%
M.DIAS BRANCO S.A. IND COM DE ALIMENTOS Affonso Celso Pastore 1 0 0 1 1
Maria Consuelo Saraiva Le&o Dias Branco 1 1 0 0 0
Fabio Alperowitch 1 0 0 1 1
Francisco Ivens de S& Dias Branco 1 1 0 0 0
Maria das Gragas Dias Branco da Escéssia 1 1 0 0 0
5 3 0 2 2
60% 40% 40%
MAGAZINE LUIZA S.A. Onofre de Paula Trajano 1 1 0 0 0
José Ant6onio Palamoni 1 1 0 0 0
Carlos Renato Donzelli 1 1 0 0 0
Joaquim Francisco de Castro Neto 1 1 0 0 0
Inés Corréa de Souza 1 1 0 1 0
Luiz Helena Trajano Inécio Rodrigues 1 1 0 0 0
6 6 0 1 0
100% v N 1
MAGNESITA REFRATARIOS S.A. Bernardo Guimardes Rodarte 1 0 0 1 1
Fabio Alperowitch 1 0 0 1 1
Fersen Lamas Lambranho 1 1 1 0 0
Nelson Rozental 1 1 1 0 0
Robert Frank Agostinelli 1 1 1 0 0
Thiago Emanuel Rodrigues 1 1 1 0 0
Gustavo Abramides Bassetti 1 1 1 0 0
Eduardo Alcalay 1 1 1 0 0
8 6 6 2 2
75% 25% 25%
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ELEITO PELO INDEPENDENTE estdonolimite  ndocumprem deixam de cumprir no
COMPANHIA CONSELHEIROS EFETIVO CONTROLADOR VINCULADO A AA  INDEPENDENTE CIAS CONCEITO inferior regra tual novo conceito
MARFRIG ALIMENTOS S/A Alain Emilie Henry Martinet 1 1 1 0 0
Antonio Maciel Neto 1 0 0 1 1
Carlos Geraldo Langoni 1 0 0 1 1
David G. McDonald 1 0 0 0 0
Marcelo Maia de Azevedo Correa 1 0 0 1 1
Marcia Ap. Pascoal Margal dos Santos 1 1 1 0 0
Rodrigo Margal Filho 1 1 1 0 0
Marcos Antonio Molina dos Santos 1 1 1 0 0
8 4 4 3 3
50% 38% 38%
MAHLE-METAL LEVE S.A. Heinz Konrad Junker 1 1 0 0 0
Mauro Fernando Maria Arruda 1 0 0 1
Peter Paul Wilhelm Grunow 1 1 0 0 [
Bernhard Volkmann 1 1 0 0 0
Claus Hoppen 1 1 0 0 0
5 a 0 1 1
80% 20% 20%
METALFRIO SOLUTIONS S.A. Marcelo Faria de Lima 1 0 0 0 0
Jose Alberto Rathsan D'Andrea 1 0 0 1 1
Alexandre Sampaio Fialho 1 0 0 1 1
Ana Dolores Moura Carneiro de Novaes 1 0 0 1 1
Erwin Theodor Herman Louise Russel 1 0 0 0 0
Livinston M. Bauermeister 1 0 0 0 0
6 0 0 3 3
0% 50% 50%
MILLS ESTRUTURAS E SERVICOS DE ENGENHARIA S.A. Andres Cristian Nacht 1 1 0 0 0
Diego Jorge Bush 1 1 0 0 0
Elio Demier 1 1 0 0 0
Nicolas Arthur Jacques Wollack 1 1 0 0 0
Pedro Henrique Chermont de Miranda 1 1 0 0 0
Pedro Sampaio Malan 1 1 0 1 0
Jorge Marques de Toledo Camargo 1 1 0 1 0
7 7 0 2 0
100% 2« [T 1
MINERVA S.A. Bruno Melcher 1 1 1 0 0
Jodo Pinheiro Nogueira Batista 1 1 1 1 0
José Luis Régo Glaser 1 1 1 1 0
Edivar Vilela de Queiroz 1 1 1 () 0
Anténio Vilela de Queiroz 1 1 1 0 0
Alexandre Lahoz Mendonga de Barros 1 1 1 1 0
Ibar Vilela de Queiroz 1 1 1 0 0
Sérgio Carvalho Mandin Fonseca 1 1 1 1 0
8 8 8 4 0
100% s [ 1
MMX MINERACAO E METALICOS S.A. Eike Fuhrken Batista 1 1 0 0 0
Eliezer Batista da Silva 1 1 0 0 0
Luiz do Amaral de Franca Pereira 1 1 0 1 0
Samir Zraick 1 1 0 1 0
Hans-Juergen Mende 1 1 0 1 0
Liu Xuhui 1 0 0 0 0
Nicolau Ferreira Chacur 1 1 0 0 0
Hak Hee Lee 1 0 0 0 0
8 6 0 3 0
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MPX ENERGIA S.A. Eike Fuhrken Batista 1 1 0 0 0
Eliezer Batista da Silva 1 1 0 0 0
Flavio Godinho 1 1 0 0 0
Luiz do Amaral de Franca Pereira 1 1 0 1 0
Rodolpho Tourinho Neto 1 0 0 1 1
Samir Zraick 1 1 0 1 0
Paulo Mendonga 1 1 0 0 0
Paulo Monteiro Barbosa Filho 1 1 0 0 0
Christopher David Meyn 1 0 0 0 0
Ricardo Luiz de Souza Ramos 1 0 0 0 0
Leonardo Moretzsohn de Andrade 1 1 0 0 0
Nicolau Ferreira Chacur 1 1 0 0 0
12 9 0 3 1
75% =« T 1
MRV ENGENHARIA E PARTICIPACOES S.A. Eduardo Luiz de Mascarenhas Picchioni 1 0 0 1 1
Fernando Henrique da Fonseca 1 0 0 1 1
Jodo Batista de Abreu 1 0 0 1 1
Levi Henrique 1 0 0 1 1
Marco Aurélio de Vasconcelos Cangado 1 0 0 1 1
Marcos Alberto Cabaleiro Fernandez 1 1 0 0 0
Rubens Menin Teixeira de Souza 1 1 0 0 0
7 2 0 5 5
29% 71% 71%
MULTIPLUS S.A. Antonio Luiz Rios da Silva 1 1 0 1 [
Flavia Turci 1 1 0 0 0
Mauricio Rolim Amaro 1 1 0 0 0
Egberto Vieira Lima 1 1 0 0 0
Maria Cldudia Oliveira Amaro 1 1 0 0 0
5 5 0 1 0
100% 20« TR 1
NATURA COSMETICOS S.A. Raul Gabriel Beer Roth 1 1 0 0 0
Plinio Villares Musetti 1 1 0 0 0
Roberto Oliveira de Lima 1 1 0 1 0
Julio Moura Neto 1 1 0 0 0
Luiz Ernesto Gemignani 1 1 0 1 0
Pedro Luiz Barreiros Passos 1 1 0 0 0
Guilherme Peiréo Leal 1 1 0 0 0
Marcos de Barros Lisboa 1 1 0 1 0
Antonio Luiz Cunha Seabra 1 1 0 0 0
9 9 0 3 0
100% | L
(ODONTOPREV S.A. César Suaki dos Santos 1 1 1 0 0
Eduardo de Toledo 1 1 1 0 0
Gerald Dinu Reiss 1 0 0 1 1
José Afonso Alves Castanheira 1 0 0 1 1
Luis Carlos Trabuco Cappi 1 1 1 0 0
Marcio Serda de Araujo Coriolano 1 1 1 0 0
Marco Antonio Rossi 1 1 1 0 0
Murilo César Lemos dos Santos Passos 1 1 1 0 0
Renato Velloso Dias Cardoso 1 1 1 0 0
9 7 7 2 2
78% 22% 22%
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COMPANHIA CONSELHEIROS EFETIVO CONTROLADOR VINCULADO A AA  INDEPENDENTE CIAS CONCEITO inferior regra tual novo conceito
(OGX PETROLEO E GAS PARTS.A. Eliezer Batista da Silva 1 1 0 0 0
Eduardo Karrer 1 1 0 0 0
Rodolpho Tourinho Neto 1 0 0 1 1
Rodolfo Riechert 1 1 0 0 0
Luiz Eduardo Guimaraes Carneiro 1 1 0 0 0
Paulo Monteiro Barbosa Filho 1 1 0 0 0
Luiz do Amaral de Franga Pereira 1 1 0 1 0
Samir Zraick 1 1 0 1 0
Pedro Sampaio Malan 1 0 ] 1 1
Ellen Gracie Nothfleet 1 1 0 1 0
Claudio Thomaz Lobo Sonder 1 0 0 1 1
Eike Fuhrken Batista 1 1 0 0 0
Nicolau Ferreira Chacur 1 1 0 0 0
13 10 0 6 3
77% 46% 23%
(OBRASCON HUARTE LAIN BRASILS.A. Sergio Silva de Freitas 1 1 0 0 0
Juan Luis Osuna Gomez 1 1 0 0 0
Tomés Garcia Madrid 1 1 0 0 0
Enrique Weickert Molina 1 1 0 0 0
José Maria del Cuvillo Peman 1 1 0 0 0
Pedro Luiz Cerize 1 0 0 1 1
José Carlos Ferreira de Oliveira Filho 1 1 0 0 0
Felipe Ezquerra Plasencia 1 1 0 0 0
8 7 0 1 1
88% 13% 13% 1
OSX BRASILS.A. Eike Fuhrken Batista 1 1 0 0 0
Luiz do Amaral de Franga Pereira 1 1 0 1 0
Samir Zraick 1 1 0 1 0
Eliezer Batista da Silva 1 1 0 0 0
Paulo Monteiro Barbosa Filho 1 1 0 0 0
Flavio Godinho 1 1 0 0 0
Nicolau Ferreira Chacur 1 1 0 0 0
Paulo Manoel Mendes de Mendonga 1 1 0 0 0
Rodolpho Tourinho Neto 1 1 0 1 0
9 9 0 3 0
100% . 1
PARANAPANEMA S.A. Claudio Salgueiro Garcia Munhoz 1 0 0 1 1
joaquim Ferreira Amaro 1 0 0 0 0
José Ferraz Ferreira Filho 1 0 0 1 1
Antonio Gongalves de Oliveira 1 0 0 0 0
Mauricio Franga rubem 1 0 0 0 0
Nelio Henriques Limas 1 0 0 0 0
Valmir Marques Camilo 1 0 0 0 [
7 0 0 2 2
0% 29% 29%
PDG REALTY S.A. EMPREEND E PARTICIPACOES Alessandro Monteiro Morgado Horta 1 0 0 0 0
Alexandre Gongalves Silva 1 0 ] 1 1
Gilberto Saydo da Silva 1 0 0 0 0
Paulo Roberto Nunes Guedes 1 0 0 1 1
José Antonio Tornaghi Grabowsky 1 0 0 0 0
Milton Goldfarb 1 0 0 0 0
Jodo Cox Neto 1 0 0 1 1
Jodo da Rocha Lima Junior 1 0 0 1 1
8 0 0 4 a
0% 50% 50%
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COMPANHIA CONSELHEIROS EFETIVO CONTROLADOR VINCULADO A AA  INDEPENDENTE CIAS CONCEITO inferior regra tual novo conceito
PORTO SEGURO S.A. Casimiro Blanco Gomez 1 1 1 0 0
Fernando Kasinski Lottenberg 1 1 1 1 0
Jorge Diamant Schulhof 1 1 1 0 0
Pedro Luiz Cerize 1 1 1 1 0
Marco Ambrogio Crespi Bonomi 1 1 1 0 0
Marcos de Barros Lisboa 1 1 1 0 0
Jayme Brasil Garfinkel 1 1 1 0 0
7 7 7 2 0
100% 2 [ 1
PORTOBELLO S.A. Cesar Bastos Gomes 1 1 1 0 0
Plinio Villares Musetti 1 1 1 1 0
Francisco Amauri Olsen 1 1 1 1 0
Claudio Avila da Silva 1 1 1 0 [
Mario José Gonzaga Petrelli 1 1 1 1 0
Glauco José Corte 1 1 1 1 0
Rami Naum Goldfajn 1 0 0 0 0
Mauricio Levi 1 0 0 0 0
Cesar Gomes Junior 1 1 1 0 0
9 7 7 4 0
78% s [T 1
PORTX OPERAGOES PORTUARIAS S.A. Eike Fuhrken Batista 1 1 0 0 [
Luiz do Amaral de Franga Pereira 1 1 0 1 0
Samir Zraick 1 1 0 1 0
Flavio Godinho 1 1 0 0 0
Paulo Monteiro Barbosa Filho 1 1 0 0 0
Eliezer Batista da Silva 1 1 0 0 0
Carlos Alberto de Paiva Nascimento 1 1 0 1 0
Rodolpho Tourinho Neto 1 0 0 1 1
8 7 0 4 1
POSITIVO INFORMATICA S.A. Alvaro Augusto do Amaral 1 1 1 0 0
Fernando Soares Mitri 1 0 0 1 1
Oriovisto Guimardes 1 1 1 0 0
Ruben Tadeu Coninck Formighieri 1 1 1 0 0
Samuel Ferrari Lago 1 1 1 0 0
Hélio Bruck Rotenberg 1 1 1 0 0
6 5 5 1 1
83% 17% 17% 1
PROFARMA DISTRIB PROD FARMAC S.A. Armando Sereno Diogenes Martins 1 1 0 0 0
Dan loschpe 1 0 0 1 1
Fernando Perrone 1 0 0 1 1
Manoel Birmarcker 1 1 0 0 0
Sammy Birmarcker 1 1 0 0 0
5 3 0 2 2
60% 40% 40%
CIA PROVIDENCIA INDUSTRIA E COMERCIO Antonio Kandir 1 1 1 0 0
Guido Padovano 1 1 1 0 0
Manuel Maria Pulido Garcia Ferrdo de Souza 1 1 1 0 0
Marcelo Pereira Malta de Aradjo 1 1 1 0 0
Elemér André Suranyi 1 1 1 0 0
Joaquim Constantino Neto 1 1 1 0 0
Ricardo Constantino 1 1 1 0 0
Renan Bergmann 1 0 0 1 1
Ricardo Doria Durazzo 1 0 0 1 1
9 7 7 2 2

22%

22%
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ELEITO PELO INDEPENDENTE estdonolimite  ndocumprem deixam de cumprirno
COMPANHIA CONSELHEIROS EFETIVO CONTROLADOR VINCULADO A AA  INDEPENDENTE CIAS CONCEITO inferior regra tual novo conceito
QGEP PARTICIPAGOES S.A. Antonio Augusto de Queiroz Galvao 1 1 1 0 0
José Luiz Alquéres 1 1 1 1 0
Leduvy de Pina Gouvéa Filho 1 1 1 0 0
Luiz Carlos de Lemos Costamilan 1 1 1 1 0
Mauricio José de Queiroz Galvao 1 1 1 0 0
Ricardo de Queiroz Galvéo 1 1 1 0 0
José Augusto Fernandes Filho 1 1 1 0 0
7 7 7 2 0
100% 2 [ 1
QUALICORP S.A. Stephen H Wise 1 1 0 0 0
Mark Howard Tabak 1 1 0 0 0
Joan Elizabeth Herman 1 1 0 1 0
Alexandre Silveira Dias 1 1 0 1 [
Raul Rosenthal Ladeira de Matos 1 1 0 0 0
Karen Hall Bechtel 1 1 0 0 0
Alberto Bulus 1 1 0 0 0
Fernando de Oliveira Pinto 1 1 0 0 0
Vicente Falconi Campos 1 1 0 0 0
William Holt McMullan Jr. 1 1 0 0 0
José Serpieri Filho 1 1 0 0 0
Herdclito de Brito Gomes Junior 1 1 0 0 0
12 12 0 2 0
100% v N 1
REDECARD S.A. Marcio de Andrade Schettini 1 1 0 0 0
Caio Ibrahim David 1 1 0 0 0
Fernando José Costa Teles 1 1 0 0 0
José Roberto Haym 1 1 0 0 0
Horacio Lafer Piva 1 1 0 1 0
Marcelo Fernandes Trindade 1 1 0 1 0
Laércio José de Lucena Cosentino 1 1 0 1 0
Alessandro Giuseppe Carlucci 1 1 0 1 0
8 8 0 4 0
100% soc [ 1
REDENTOR ENERGIA S.A. Paulo Angelo Carvalho de Souza 1 0 0 1 1
Oderval Esteves Duarte Filho 1 1 0 0 0
Antdnio Mauricio Maurano 1 1 0 0 0
Cristiano Corréa de Barros 1 1 0 0 0
César Vaz de Melo Fernandes 1 1 0 0 0
5 a4 0 1 1
80% 20% 20%
RENAR MACAS S.A. Rémulo Velludo Junqueira Marques Figueiredo 1 1 1 0 0
Licia Adriano Caetano da Silva 1 1 1 0 0
Richard Freeman Lark 1 1 1 0 0
Marcos Wilson Pereira 1 1 1 0 0
Marco Anténio Fiori 1 1 1 1 0
5 5 5 1 0
100% e [ 1
RODOBENS NEGOCIOS IMOBILIARIOS S.A. Alcides Lopes Tapias 1 0 0 1 1
Mailson Ferreira da Nébrega 1 0 0 1 1
Mauricio Levi 1 0 0 1 1
Milton Jorge de Miranda Hage 1 1 1 0 0
Waldemar de Oliveira Verdi 1 1 1 0 0
Waldemar Verdi Junior 1 1 1 0 0
Roberto Oliveira de Lima 1 1 0 1 0
7 a4 3 4 3
57% 57% 43%
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ELEITO PELO INDEPENDENTE estdonolimite  ndocumprem deixam de cumprir no
COMPANHIA CONSELHEIROS EFETIVO CONTROLADOR VINCULADO A AA  INDEPENDENTE CIAS CONCEITO inferior regra tual novo conceito
ROSSI RESIDENCIALS.A. Heitor Cantergiani 1 1 0 0 0
Edmundo Rossi Cuppoloni 1 1 0 0 0
Eduardo Alfredo Levy Junior 1 1 0 1 0
Jo@o Rossi Cuppoloni 1 1 0 0 0
Sérgio Pedroso Rossi Cuppoloni 1 1 0 0 0
Renato Ribeiro Fortes Abucham 1 1 0 1 0
6 6 0 2 0
CIA SANEAMENTO BASICO EST SAO PAULO Alberto Goldman 1 1 0 0 0
Edson de Oliveira Giriboni 1 1 0 0 0
Sidney Estanislau Beraldo 1 1 0 0 0
Heraldo Gilberto de Oliveira 1 1 0 0 0
Jer6nimo Antunes 1 1 0 1 0
Reinaldo Guerreiro 1 1 0 1 0
Andrea Sandro Calabi 1 1 0 0 0
Alexander Bialer 1 0 0 0 0
Walter Tesch 1 1 0 0 0
Dilma Seli Pena 1 1 0 0 0
10 9 0 2 0
90% o [ 1
SAO CARLOS EMPREEND E PARTICIPACOES S.A. Riccardo Arduini 1 1 1 0 0
Jorge Felipe Lemmann 1 1 1 0 0
Roberto Moses Thompson Motta 1 1 1 0 0
Abram Abe Szaiman 1 0 0 1 1
Rogério Ziviani 1 0 0 [ 0
Rolando Mifano 1 1 1 0 0
6 4 4 1 1
67% 17% 17% 1
SAO MARTINHO S.A. Homero Correa de Arruda Filho 1 1 0 0 0
Jo&o Guilherme Sabino Ometto 1 1 0 0 0
Luiz Antonio Cero Ometto 1 1 0 0 0
Luiz Olavo Baptista 1 1 0 0 0
Marcelo Campos Ometto 1 1 0 0 0
Murilo Cesar Lemos dos Santos Passos 1 1 0 1 0
Nelson Ometto 1 1 0 0 0
7 7 0 1 0
SONAE SIERRA BRASILS.A. Fernando Maria Guedes Machado Antunes de Oliveira 1 1 1 0 0
Pedro José D'Hommée Caupers 1 1 1 0 0
José Edmundo Medina Barroso Figueiredo 1 1 1 0 0
Daniel Bruce Hurwitz 1 1 1 0 0
David John Oakes 1 1 1 0 0
Ruy Flaks Schneider 1 0 0 1 1
Paul William Freddo 1 1 1 0 0
7 6 6 1 1
86% 14% 14% 1
SLC AGRICOLA S.A. Eduardo Silva Logemann 1 1 0 0 0
Jorge Luiz Silva Logemann 1 1 0 0 0
José Gallé 1 1 0 1 0
Luiz Fernando Cirne Lima 1 1 0 1 0
Arlindo de Azevedo Moura 1 1 0 0 0
5 5 0 2 0
100% o 1
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ELEITO PELO INDEPENDENTE estdonolimite  ndocumprem deixam de cumprir no

COMPANHIA CONSELHEIROS EFETIVO CONTROLADOR VINCULADO A AA  INDEPENDENTE CIAS CONCEITO inferior regra tual novo conceito
SPRINGS GLOBAL PARTICIPACOES S.A. Jodo Gustavo Rebelo de Paula 1 1 0 0 0
Ricardo dos Santos Junior 1 1 0 0 0
Daniel Platt Tredwell 1 1 0 0 0
Marcelo Pereira Lopes de Medeiros 1 1 0 1 0
Ana Cristina Rodrigues da Costa 1 1 0 1 0
Pedro Henrique Chermont de Miranda 1 1 0 1 0
Pedro Hermes da Fonseca Rudge 1 1 0 1 0
Josué Christiano Gomes da Silva 1 1 0 0 0
Jo@o Batista da Cunha Bomfim 1 1 0 0 0
9 9 0 4 0
TARPON INVESTIMENTOS S.A. Fernando Shayer 1 1 1 0 0
Horécio Lafer Piva 1 1 1 1 0
Pedro de Andrade Faria 1 1 1 0 0
Fabio Hering 1 1 1 1 0
Marcelo Guimardes Lopo Lima 1 1 1 0 0
José Carlos Reis de Magalhdes Neto 1 1 1 0 0
6 6 6 2 0
100% = [ 1
TECHNOS S.A. Marcelo Pereira Lopes de Medeiros 1 0 0 0
Cristiano de Mesquita Souza 1 1 0 0 0
Mario Spinola e Castro 1 1 0 ] 0
Luiz Orenstein 1 1 0 0 0
Ana Luiz Machado Alves Daripa 1 0 0 1 1
5 a4 0 1 1
80% 20% 20%
TECNISAS.A. Carlos Alberto Jalio 1 1 0 0 0
José Roberto Mendonga de Barros 1 1 0 1 0
Maurizio Mauro 1 1 0 1 0
Ricardo Barbosa Leonardos 1 1 0 1 0
Marcelo Gasparino da Silva 1 0 0 0 0
Meyer Joseph Nigri 1 1 0 0 0
6 5 0 3 0
TEGMA GESTAO LOGISTICA S.A. Evandro Luiz Coser 1 1 1 0 0
Fernando Luiz Schettino Moreira 1 1 1 0 0
Mério Sérgio Moreira Franco 1 1 1 0 0
Murilo Cesar Lemos dos Santos Passos 1 0 0 1 1
Orlando Machado Junior 1 1 1 0 0
5 4 4 1 1
80% 20% 20%
TEMPO PARTICIPACOES S.A. Mauricio Luis Luchetti 1 [ 0 1 1
Dimas de Camargo Maia Filho 1 0 0 0 0
José Carlos Augusto Ribeiro Bonchristiano 1 0 0 0 0
Thiago Emanuel Rodrigues 1 0 0 0 0
Philip Vincent Reade 1 0 0 ] 0
5 0 0 1 1
0% 20% 20%
TEREOS INTERNACIONALS.A. Alexis Frangois Eric Duval 1 1 0 0 0
Jeremy John Austin 1 0 0 1
Maria Heloisa de Andrade Mura 1 0 0 1 1
Philippe Jean Charles Duval 1 1 0 0 0
Etienne Christian Fernand Van Dyck 1 1 0 0 0
Thierry Wilfrid Jeseph Lecomte 1 1 0 0 0
Denis René Lecart 1 1 0 0 0
Gérard George Paul Emile Clay 1 1 0 0 0
Dominique Thierry Roger Bamas 1 0 0 0 0
Martial René Louis Bertrand 1 0 0 0 0
alain Jean-Emile Ployart 1 1 0 0 0
11 7 0 2 2
64% 18% 18% 1
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ELEITO PELO INDEPENDENTE estdonolimite  ndocumprem deixam de cumprir no
COMPANHIA CONSELHEIROS EFETIVO CONTROLADOR VINCULADO A AA  INDEPENDENTE CIAS CONCEITO inferior regra tual novo conceito

TIM PARTICIPACOES S.A. Adhemar Gabriel Bahadian 1 1 0 1 0
Carmelo Furci 1 1 0 0 0
Gabriele Galateri di Genola e Suniglia 1 1 0 0 0
Mailson Ferreira da Nobrega 1 1 0 1 0
Manoel Horacio Francisco da Silva 1 1 0 0 0
Andrea Mangoni 1 1 0 0 0
Stefano de Angelis 1 1 0 0 0
Oscar Cicchetti 1 1 0 0 0
8 8 0 2 0
TAF ENTRETENIMENTO S.A. Luis Alejandro Soberdn Kuri 1 1 1 0 0
Piero Paolo Picchioni Minardi 1 1 1 0 0
Maurizio Mauro 1 [ 0 1 1
Fernando Luiz Alterio 1 1 1 0 0
Luciano Nogueira Neto 1 1 1 0 0
5 a 4 1 1

80% 20% 20%
TOTVSS.A. Marilia Artimonte Rocca 1 0 0 1 1
Pedro Luiz Barreiros Passos 1 0 0 1 1
Pedro Moreira Salles 1 0 0 1 1
Sérgio Foldes Guimardes 1 0 0 1 1
German Pasquale Quiroga Vilardo 1 0 0 1 1
Luis Carlos Fernandes Afonso 1 0 0 1 1
Laércio José de Lucena Cosentino 1 0 0 0 0
7 0 0 6 6

0% 86% 86%
TRACTEBEL ENERGIA S.A. Dirk Achiel Marc Beeuwsaert 1 1 0 0 0
Jan Franciscus Maria Flachet 1 1 0 0 0
José Pais Rangel 1 0 0 1 1
Luiz Anténio Barbosa 1 0 0 0 0
Luiz Leonardo Cantidiano Varnieri Ribeiro 1 0 0 1 1
Mauricio Stolle Bahr 1 1 0 0 [
Guy Marie Numa Joseph Ghislain Richelle 1 1 0 0 0
Philip Gotsall Cox 1 1 0 0 0
José Carlos Cauduro Minuzzo 1 1 0 0 0
Manoel Arlindo Zaroni Torres 1 1 0 0 0
10 7 0 2 2

70% 20% 20%
TRISULS.A. José Roberto Cury 1 1 1 0 0
Michel Esper Saad Junior 1 1 1 1 0
Raul Carlos Pereira Barreto 1 0 0 1 1
William Ismael Rozenbaum Trosman 1 0 0 0 0
Ronaldo José Sayeg 1 1 1 0 0
Jorge Cury Neto 1 1 1 0 0
6 a4 4 2 1

67% 33% 17%
TPI - TRIUNFO PARTICIP. E INVEST. S.A. Fernando Xavier Ferreira 1 1 0 1 0
Jodo Villar Garcia 1 1 0 0 0
Marcelo Souza Monteiro 1 0 0 1 1
Luiz Fernando Wolff de Carvalho 1 1 0 0 0
Leonardo de Almeida Aguiar 1 1 0 0 0
Ricardo Stabile Piovezan 1 1 0 0 0
Antonio José Monteiro da F. de Queiroz 1 1 0 0 0
7 6 0 2 1

86% 29% 14%
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COMPANHIA

CONSELHEIROS

EFETIVO

ELEITO PELO
CONTROLADOR

VINCULADO A AA

INDEPENDENTE CIAS

INDEPENDENTE
CONCEITO

estdo no limite
inferior

ndo cumprem deixam de cumprir no
regra tual novo conceito

ULTRAPAR PARTICIPACOES S.A.

Paulo Guilherme Aguiar Cunha
Lucio de Castro Andrade Filho

Ana Maria Levy Villela Igel

Renato Ochman

Nildemar Secches

Paulo Vieira Belotti

Olavo Egydio Monteiro de Carvalho
Thilo Mannhardt

Luiz Carlos Teixeira

O R R R R R R R R e

coocoooocooooo

UNICASA INDUSTRIA DE MOVEIS S.A.

Alexandre Grendene Bartelle
Juvenil Antonio Zietolie
Renato Ochman

Jodo Carlos Sfreddo

Frank Zietolie

[E R rEEIN

o ooooo

VANGUARDA AGRO S.A.

Salo David Seibel

Katia Martins Costa

Otaviano Olvavo Pivetta

Rodrigo Geraldi Arruy

Silvio Tini de Araujo

Carlos Augusto Reis de Athayde Fernandes

DR R R R e e

© oooooo

VALID SOLUGOES E SERV. SEG. MEIOS PAG. IDENT. S.A.

Yon Moreira da Silva Junior

Bruno Constantino Alexandre dos Santos
Sidney Levy

Antonio B. Coury Jr.

Guilherme Affonso Ferreira

Luiz Mauricio Leuzinger

Marcilio Marques Moreira

NR R R R e e e

©cooooooo

VIVER INCORPORADORA E CONSTRUTORA S.A.

Marco Antonio Ribarolli Parizotto
Alexandre Eduardo Vasarhelyi
Andrew Hall Cummins

John Anthony Gerson

Michael Barry Lenard

Alexandre Schwartsman

Eduardo Luiz Wurzmann

Otavio Augusto Gomes de Araujo
Rafael Sales Guimardes

Ricardo Doria Durazzo

PR R R R R R R e e

OO0 o000 R RLREO

40%

PO 0000 R RROR

50%
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ELEITO PELO INDEPENDENTE estdonolimite  ndocumprem deixam de cumprir no

COMPANHIA CONSELHEIROS EFETIVO CONTROLADOR VINCULADO A AA  INDEPENDENTE CIAS CONCEITO inferior regra tual novo conceito
WEGS.A. Décio da Silva 1 1 0 0 0

Nildemar Secches 1 1 0 1 0

Martin Werninghaus 1 1 0 0 ]

Miriam Voigt Schwartz 1 1 0 0 0

Moacir Rogério Sens 1 1 0 0 )

Douglas Conrado Stange 1 1 0 0 0

Wilson Pinto Ferreira Junior 1 0 0 1 1

Dan loschpe 1 1 0 1 ]

8 7 ] 3 1

Total Geral
total de CIAS no NM 972 640 234 325 187 18 3 52
128 65,84% 24,07% 33,44% 19,24% 14,06% 2,34% 40,63%

Fonte: elaborado pela autora de acordo com informages do site da BM&FBOVESPA e conforme metodologia de aplicagdo do novo conceito descrita no

trabalho.
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Tabela 9: conselhos N2 com novo conceito

ELEITO PELO INDEPENDENTE INDEPENDENTE estdo nolimite ndocumprem deixam de cumprir
COMPANHIA CONSELHEIROS EFETIVO CONTROLADOR VINCULADO A AA CIAS CONCEITO inferior regra tual no novo conceito
ABRILEDUCAGAO S.A. Roberto Civita 1 1 0 0 0
Giancarlo Francesco Civita 1 1 0 0 0
Victor Civita 1 1 0 0 0
Douglas Duran 1 1 0 0 0
Paulo Roberto Nunes Guedes 1 0 0 0 0
Jonas Miranda Gomes 1 0 0 0 0
Arnaldo Figueiredo Tibyrica 1 1 0 0 0
Marco Antdnio Magalhdes 1 1 0 1 0
Maria Helena Guimarédes de Castro 1 1 0 1 0
9 7 0 2 0
BANCO ABC BRASILS.A. Anwar Ali Al Mudhaf 1 1 0 0 0
Asaf Mohyuddin 1 1 0 0 0
Edgard Azevedo Uch6a 1 1 0 1 0
Ricardo Uchoa Alves de Lima 1 1 0 1 0
Roy Hannay Gardner 1 1 0 0 0
Tito Enrique da Silva Neto 1 1 0 0 0
6 6 0 2 0
100% 33% [ 0% | 1
BANCO INDUSVALS.A. Antonio Geraldo da Costa 1 1 1 0 0
Manoel Felix Cintra Neto 1 1 1 0 0
Carlos Ciampolini 1 1 1 0 0
Alain Juan Pablo Belda Fernandez 1 0 0 1 1
Alfredo de Goeye Junior 1 0 0 1 1
Guilherme Affonso Ferreira 1 0 0 1 1
Walter lorio 1 0 0 1 1
Luiz Masagdo Ribeiro 1 1 1 0 0
Jair Ribeiro da Silva Neto 1 1 1 0 0
9 5 5 4 4
56% 44% 44%
BANCO PINES.A. Gustavo Diniz Junqueira 1 1 0 0 0
Mailson Ferreira da Nobrega 1 1 0 1 0
Maurizio Mauro 1 1 0 1 0
Noberto Nogueira Pinheiro 1 1 0 0 0
Antonio Hermann Dias Menezes de Azevedo 1 1 0 0 0
Noberto Nogueira Pinheiro Junior 1 1 0 0 0
6 6 0 2 0
100% 3% THEEE 1
BANCO SANTANDER (BRASIL) S.A. Jose Antonio Alvarez Alvarez 1 1 0 0 0
José Manuel Tejon Borrajo 1 1 0 0 0
José de Paiva Ferreira 1 1 0 0 0
Celso Clemente Giacometti 1 1 0 0 0
José Roberto Mendonga de Barros 1 1 0 1 0
Viviane Senna Lalli 1 1 0 1 0
José de Menezes Berenguer Neto 1 1 0 0 0
Marcial Angel Portela Alvarez 1 1 0 0 0
8 8 0 2 0
100% 25% | o | 1
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ELEITO PELO INDEPENDENTE INDEPENDENTE estdonolimite ndocumprem deixam de cumprir
COMPANHIA CONSELHEIROS EFETIVO CONTROLADOR VINCULADO A AA CIAS CONCEITO inferior regra tual no novo conceito
BANCO SOFISA S.A. Alexandre Burmaian 1 1 0 0 0
André Jafferian Neto 1 1 0 0 0
Antenor Araken Caldas Farias 1 1 0 1 0
Antonio Carlos Feitosa 1 1 0 1 0
Gilberto Maktas Meiches 1 1 0 0 0
5 5 2 0
100% wx TR 1
CENTRAIS ELETRICAS DE SANTA CATARINA S.A. Andriei José Beber 1 1 1 0 0
Ives Cezar Fulber 1 0 0 0 0
Arlindo Magno de Oliveira 1 0 0 0 0
Daniel Arduini Cavalcanti de Arruda 1 0 0 1 1
Derly Massaud de Anunciagdo 1 1 1 0 0
Edimar Rodrigues de Abreu 1 0 0 0 0
Sergio Ricardo Miranda Nazaré 1 0 0 0 0
Jair Maurino Fonseca 1 0 0 0 0
Marcelo Gasparino da Silva 1 1 1 0 0
Milton de Queiroz Garcia 1 1 1 0 0
Eron Giordani 1 1 1 0 0
Pedro Bittencourt Neto 1 1 1 1 0
Antonio Marcos Gavazzoni 1 1 1 0 0
13 7 7 2 1
54% v [ 1
ELETROPAULO METROP. ELET. SAO PAULO S.A. Berned Raymond Santos Avila 1 1 1 0 0
Francisco José Morandi Lopez 1 1 1 0 0
Luiz Gonzaga de Mello Belluzzo 1 1 1 1 0
Sérgio Canuto da Silva 1 0 0 0 0
Sérgio Silva do Amaral 1 0 0 1 1
Flora Licia Marina de Oliveira 1 0 0 0 0
Kenneth Joseph Zagzebski 1 1 1 0 0
Vincent Winslow Mathis 1 1 1 0 0
Manuel Jeremias Leite Caldas 1 0 0 0 0
Marcelo Marcolino 1 1 1 0 0
Britaldo Pedrosa Soares 1 1 1 0 0
11 7 7 2 1
64% 1% T 1 1
FORJAS TAURUS S.A. Fernando José Soares Estima 1 1 0 0 0
Paulo Ricardo Mubarack 1 1 0 1 0
Paulo Amador Thomaz Alves da Cunha Bueno 1 1 0 1 0
Danilo Angst 1 1 0 1 0
Sadi de Assis Ribeiro Filho 1 0 0 1 1
Luis Fernando Costa Estima 1 1 0 0 0
6 5 0 4 1
83% 67% 17%
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ELEITO PELO INDEPENDENTE INDEPENDENTE estdo nolimite  ndocumprem deixam de cumprir
COMPANHIA CONSELHEIROS EFETIVO CONTROLADOR VINCULADO A AA CIAS CONCEITO inferior regra tual no novo conceito
GOL LINHAS AEREAS INTELIGENTES S.A. Alvaro Antonio Cardoso de Souza 1 1 0 0 0
Antonio Kandir 1 1 0 1 0
Henrique Constantino 1 1 0 0 0
Joaquim Constantino Neto 1 1 0 0 0
Luiz Kaufmann 1 1 0 1 0
Paulo Sergio Kakinoff 1 1 0 1 0
Ricardo Constantino 1 1 0 0 0
Richard Freeman Lark Jr. 1 1 0 0 0
Edward H. Bastian 1 1 0 0 0
Constantino de Oliveira Junior 1 1 0 0 0
10 10 0 3 0
100% % T 1
KROTON EDUCACIONALS.A. Evando José Neiva 1 1 1 0 0
Juan Pablo Zucchini 1 1 1 0 0
Julio Fernando Cabizuca 1 1 1 0 0
Luiz anibal de Lima Fernandes 1 1 1 1 0
Luiz Antonio de Moraes Carvalho 1 1 1 1 0
Newton Maia Saloméo Alves 1 1 1 0 0
Patrice Philippe Nogueira Batista Etlin 1 1 1 0 0
Walfrido Silvino dos Mares Guia Neto 1 1 1 0 0
Altamiro Belo Galindo 1 1 1 0 0
9 9 9 2 0
100% 2% [ 0% | 1
MARCOPOLO S.A. Fuad Jorge Noman Filho 1 0 0 1 1
Mauro Gilberto Bellini 1 1 1 0 0
Oscar de Paula Bernardes Neto 1 1 1 0 0
Maria Leticia de Freitas Costa 1 1 1 1 0
Paulo Cezar da Silva Nunes 1 1 1 1 0
Luciano Moises Bado 1 1 1 0 0
Manuela Cristina Lemos Margal 1 0 0 1 1
Carlos Zignani 1 1 1 0 0
8 6 6 4 2
75% 50% 25%
MULTIPLAN - EMPREEND IMOBILIARIOS S.A. José Carlos de A. S. Barata 1 1 1 1 0
Manoel Joaquim R. Mendes 1 1 1 0 0
John Sullivan 1 1 1 0 0
Russel Goin 1 1 1 0 0
Eduardo Kaminitz Peres 1 1 1 0 0
José Isaac Peres 1 1 1 0 0
6 6 6 1 0
100% s R 1 1
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ELEITO PELO INDEPENDENTE INDEPENDENTE estdo nolimite ndocumprem deixam de cumprir
COMPANHIA CONSELHEIROS EFETIVO CONTROLADOR VINCULADO A AA CIAS CONCEITO inferior regra tual no novo conceito
NET SERVICOS DE COMUNICACAO S.A. Rossana Fontenele Berto 1 0 0 0 0
Oscar Van Hauske Solis 1 1 1 0 0
Carlos Herman Zenteno de los Santos 1 1 1 0 0
Antonio Oscar de Carvalho Petersen Filho 1 1 1 0 0
Isaac Berensztejn 1 1 1 0 0
Jorge Luiz de Barros Nobrega 1 0 0 0 0
José Formoso Martinez 1 1 1 0 0
Antonio Jodo Filho 1 1 1 0 0
Mauro Szwarcwald 1 0 0 1 1
Carlos Henrique Moreira 1 1 1 0 0
Fernando Carlos Ceyldo Filho 1 0 0 1 1
José Antonio Guaraldi Félix 1 1 1 0 0
12 8 8 2 2
67% 17% 17% 1
RENOVA ENERGIA S.A. Geoffrey David Cleaver 1 1 1 0 0
Mailson Ferreira da Nébrega 1 1 1 1 0
Fernando Henrique Schuffner Neto 1 0 0 0 0
Ricardo Lopes Delneri 1 1 1 0 0
Renato do Amaral Figueiredo 1 1 1 0 0
Evandro Leite Vanconcelos 1 1 1 0 0
6 5 5 1 0
83% s TR 1 1
SANTOS BRASILS.A. Wallim Cruz de Vasconcellos Junior 1 1 1 1 0
Marcos Nascimento Ferreira 1 1 1 0 0
Alcides Lopes Tapias 1 1 1 1 0
Andreas Klien 1 1 1 0 0
Hans Jurgen Friedrich Peters 1 1 1 1 0
José Raul Sant'anna 1 1 1 0 0
Maria Amalia Delfim de Melo Coutrim 1 1 1 0 0
Richard Klien 1 1 1 0 0
Verbnica Valente Dantas 1 1 1 0 0
9 9 9 3 0
100% 3% T 1
SARAIVA S.A. LIVREIROS EDITORES Jorge Eduardo Saraiva 1 1 0 0 0
Jorge Saraiva Neto 1 1 0 0 0
Marica Cecilia Saraiva Mendes Gongalves 1 1 0 0 0
Eduardo Valente de Castro 1 1 0 1 0
Marcel Sapir 1 0 0 1 1
5 4 0 2 1
80% 40% 20%
SULAMERICAS.A. Carlos Infante Santos de Castro 1 1 1 0 0
Guilherme Affonso Ferreira 1 1 1 1 0
Isabelle Rose Marie de Ségur Lamoignon 1 1 1 0 0
Jorge Hildrio Gouvéa Vieira 1 1 1 0 0
Patrick Antonio Claude de Larragoiti Lucas 1 1 1 0 0
Pierre Claude Perrenoud 1 1 1 1 0
Roberto Teixeira da Costa 1 1 1 1 0
Johannes Martinus Maria Boers 1 1 1 0 0
Arthur John Kalita 1 1 1 0 0
9 9 9 3 0
100% 33% | o | 1
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ELEITO PELO INDEPENDENTE INDEPENDENTE estdo nolimite  ndocumprem deixam de cumprir

COMPANHIA CONSELHEIROS EFETIVO CONTROLADOR VINCULADO A AA CIAS CONCEITO inferior regra tual no novo conceito
TAMS.A. André Santos Esteves 1 1 0 0 0

Maria Claudia Oliveira Amaro 1 1 0 0 0

Mauricio Rolim Amaro 1 1 0 0 0

Noemy Almeida Oliveira Amaro 1 1 0 0 0

Waldemar Verdi Jinior 1 1 0 1 0

Antonio Luiz Pizzarro Manso 1 0 0 0

Emilio Romano 1 1 0 1 0

Marco Antonio Bologna 1 1 0 0 0

8 7 0 2 0

TRANSMISSORA ALIANCA DE ENERGIA ELETRICAS.A.  John Michael Pimenta de Moraes Streithorst 1 1 0 0 0

Pedro Grossi Junior 1 1 0 0 0

Luiz Carlos da Silva Cantidio Junior 1 1 0 0 0

Carlos Roberto Cafareli 1 1 0 0 0

Jo&o Almeida dos Santos 1 1 0 0 0

Mauricio Luis Luchetti 1 0 0 1 1

Ernesto Paulo da Silva Nunes 1 0 0 1 1

Antonio de Padua Barbedo 1 1 0 0 0

Luiz Ricardo da Camara Lima 1 1 0 0 0

Wilson Pereira dos Santos 1 1 0 0 0

Djalma Bastos de Morais 1 1 0 0 0

11 9 0 2 2
82% 18% 18% 1
Total de Cias no N2 Totais
20 166 138 71 47 14 5 1 13
83% 43% 28% 8,43% 65%

Fonte: elaborado pela autora de acordo com informacdes do site da BM&FBOVESPA e conforme metodologia de aplicagdo do novo conceito descrita no

trabalho.
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