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RESUMO

No mundo globalizado atual, que além da velocidade com que as informacdes
sdo dispostas, a qualidade e a transparéncia destas informacgfes tornam-se
ainda mais necessarias, ndo podendo ficar inertes aos administradores e
investidores de um negécio. A Governanca Corporativa € uma ferramenta de
gestdo que propde iSsO aos seus acionistas/cotistas e investidores. Para que
uma companhia tenha perenidade neste contexto, a satisfacédo dos investidores
e proprietarios faz-se necessario, e a Governanca Corporativa possibilita esse
cenario. A Governanca Corporativa, por meio de seus principios basicos e
esséncias que sao: transparéncia, equidade, prestacdo de contas e
responsabilidade corporativa, pode tornar plausivel a obtencdo da satisfacédo
dos seus investidores e proprietarios. Estes também contam com o CEO, o
Conselho de Administracdo, Fiscal e os Comités para dirigir, fiscalizar e
organizar a companhia, estabelecendo diretrizes e maior confianga na busca
pela maximizacdo dos resultados. O presente estudo tem como objetivo
mostrar, através de dados de algumas das principais empresas do estado de
Santa Catarina que implantaram a Governanga Corporativa, seus valores,
diretrizes, missao e visao.

Palavras chave: Governanca Corporativa, proprietarios, investidores,
transparéncia e equidade.
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1. INTRODUCAO

Este capitulo visa apresentar o0s aspectos introdutérios da
abordagem do trabalho, especificando o tema e o problema, a justificativa do
estudo e os objetivos pretendidos com o desenvolvimento do mesmo.

1.1 Tema e Problema

A economia brasileira tem passado, sobretudo nos ultimos anos, por
profundas mudancas na estrutura de propriedade e gestdo de suas principais
empresas. As relacdes outrora estaveis, quase simbidticas, entre acionistas e
administradores nas empresas estatais e empresas privadas familiares, de
capital aberto ou fechado, estdo sendo problematizadas com a reestruturacéo
societaria provocada pelas privatizacdes e a entrada de novos sécios nas
empresas do setor privado, em especial investidores estrangeiros.

A governanca corporativa, 0S arranjos institucionais que regem as
relacdes entre acionistas/cotistas e as administracbes das empresas devera se
transformar numa preocupacdo importante no Brasil, na medida em que as
mudancas em curso nos seus sistemas de propriedade estatal e familiar
acelerem e atraiam novos investidores, especialmente estrangeiros. Neste
sentido, surge a necessidade de identificar, Quais as razfes, para as
principais empresas catarinenses aderirem a implantagcdo das melhores

praticas de Governanca Corporativa?
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1.2 Objetivos

1.2.1 Objetivo Geral

A definicdo do objeto de pesquisa assim como a opcao metodolbgica
constitui um processo tao importante para o pesquisador quanto o texto que ele
elabora ao final. Segundo Booth e Colomb (2000, p.7) pesquisar €
simplesmente reunir informacfes necessdrias para encontrar resposta para
uma pergunta e assim chegar a solugédo de um problema. Ainda segundo os
autores, a razado mais importante para relatar a pesquisa de um modo que
atenda a expectativa dos leitores talvez seja a que escrever para outros € mais
dificil do que escrever para si mesmo.

De acordo com Branco e Brandao (2000), a tdo afirmada, mas nem
sempre praticada, “construcdo do objeto” diz respeito, entre outras coisas, a
capacidade de optar pela alternativa metodoldégica mais adequada a analise
daquele objeto.

Propde-se como objetivo geral, analisar as razdes de implantacédo da

Governanca Corporativa nas principais empresas catarinenses.

1.2.2 Objetivos Especificos

Os objetivos especificos consistem em:
e Apresentar uma abordagem sobre os principais topicos envoltos ao
assunto “Governanga Corporativa”.
e |dentificar as principais empresas em SC que implantaram a GC.
e Relacionar os motivos que levaram as empresas catarinenses a
adotarem as praticas de Governanc¢a Corporativa,
e Especificar vantagens e desvantagens da adoc¢do das praticas de GC.

e Analisar as perspectivas apos a implantacao.
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1.3 Justificativa

No Brasil hd um nimero de empresas de médio e grande porte que
adotaram as praticas de GC, cuja representatividade é importante no contexto
econbmico nacional, assim como no estado de Santa Catarina existem
diversas empresas de representatividade no cenario nacional. Para tanto, cabe
realizar uma pesquisa com o intuito de verificar as razées que as motivaram a
utilizar as préticas de GC.

A relevancia desse assunto da-se pela importancia que ha em
verificar quais as razdes das empresas catarinenses em implantar as praticas
de GC, e quais suas perspectivas acerca da pratica adotada.

Pode-se destacar, ainda, que o interesse deste pesquisador deu-se
pela disciplina “Governanga Corporativa e Controller”, ministrada na sala de
aula no curso de MBA Controladoria Estratégica, a qual despertou o interesse

de aprofundar o conhecimento nela iniciado.

1.4 Procedimentos Metodologicos

1.4.1 Tipo de Pesquisa

Este capitulo visa descrever aspectos metodolégicos basicos para a
realizacdo da pesquisa deste trabalho monogréfico, pois segundo Marconi e
Lakatos (1982, p. 182), “os trabalhos cientificos devem ser elaborados de
acordo com normas preestabelecidas e com fins a que se destinam.”

A pesquisa apresenta-se como basica, pois pretende-se gerar
conhecimentos Uteis, das razdes que levaram as empresas a adotarem tais

praticas.
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1.4.2 Abordagem Metodoldgica

A abordagem metodoldgica aplicada a este trabalho sera do tipo de
abordagem qualitativa. Sera uma pesquisa bibliografica, A esse respeito
apresentam-se aspectos quanto aos métodos e instrumentos. Segundo Truijillo
(apud MARCONI e LAKATOS, 2000, p. 44) “na ciéncia os métodos constituem
0s instrumentos béasicos que ordenam de inicio 0 pensamento em sistemas,
tracam de modo ordenado a forma de proceder do cientista ao longo de um
percurso para alcancar um objetivo.”

No entendimento de Galliano (1986, p.105) “qualquer trabalho
intelectual tem freqiientemente necessidade de comunicar a outras pessoas 0S
frutos de se saber, de seu dos os elementos da populagéo, ou do universo.”

O autor ainda ressalta que a leitura proveitosa ao estudo requer
sempre dedicacao do leitor. Pode-se mesmo dizer que atencdo e concentracéo
mental constituem o primeiro requisito indispensavel para uma leitura eficiente

Ainda para Galliano (1986, p.105) “qualquer trabalho intelectual tem
freqientemente necessidade de comunicar a outras pessoas os frutos de se
saber, de seu aprendizado, de sua atividade.”

Conforme Gil (1991), esta pesquisa sera bibliogréfica, pois sera
elaborada a partir de material ja publicado, ou seja, disposto em livros, artigos,
periddicos e nos dias atuais com material disponibilizado na internet.

Segundo Andrade (2005, p.124) “A pesquisa exploratéria é o
primeiro passo de todo trabalho cientifico.” As finalidades de uma pesquisa
exploratéria, consistem em proporcionar mais informacfes sobre determinado
assunto; delimitar um tema de trabalho; definir os objetivos e auxiliar na
formulacdo das hipéteses de uma pesquisa ou ainda descobrir novos enfoques
para o trabalho. (ANDRADE, 2005).
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1.4.3 Populagdo e Amostra

A populagcdo a ser estudada s&o as empresas catarinenses de
representatividade e que aderiram as praticas do Nivel Novo Mercado,
conforme cartilha da BOVESPA, e que adotaram as praticas de GC.
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2. FUNDAMENTAGCAO TEORICA

2.1 O que é Governanca Corporativa

Conformo o Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa IBGC,

A governancga corporativa € o sistema pelo qual as sociedades séo
dirigidas e monitoradas, envolvendo os relacionamentos entre
acionistas/cotistas, conselho de Administracdo, Diretoria, Auditoria
Independente e Conselho Fiscal. As boas praticas de governanca
corporativa tém a finalidade de aumentar o valor da sociedade,
facilitar seu acesso ao capital e contribuir para sua perenidade.

Citando Souza (2005, p. 8), a Governanca Corporativa “Trata-se de
um instrumento de sintonia entre as empresas e 0 mercado, abrangendo néo
s6 a relacdo com os acionistas presentes e potenciais, mas também com 0s
fornecedores, consumidores e a coletividade em que atua a empresa.”

Nesta mesma linha, a Comissdo de Valores Mobiliarios — CVM
(2008), em sua cartilha sobre Governanca Corporativa, afirma que a mesma é

um:

Conjunto de praticas que tem por finalidade otimizar o desempenho
de uma companhia ao proteger todas as partes interessadas, tais
como investidores, empregados e credores, facilitando ao acesso de
capital. A andlise das praticas de governanca corporativa aplicada
ao mercado de capitais envolve, principalmente: transparéncia,
equidade tratamento dos acionistas e prestacdo de contas.

7

Complementando, a Governangca Corporativa € um conjunto de
praticas, aderidas e executadas pelas empresas, cuja finalidade consiste em
otimizar o desempenho de uma companhia, proteger o0s investidores,
empregados e credores, e com isso facilitar 0 acesso ao capital (SILVA, 2006).

Pode ser observada, também, pela seguinte afirmacédo de Andrade e
Rosseti (2007, p.18)
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um bom sistema ajuda a fortalecer as empresas, reforca
competéncias para enfrentar novos niveis de complexidade, amplia
as bases estratégicas de criacdo de valor, é fator de harmonizacéo
de interesses e, aumenta a confianca dos investidores. Fortalece o
mercado de capitais e é fator coadjuvante do crescimento
econdmico.

Os principios béasicos que também sédo chamados de linhas mestras

da Governanca Corporativa, de acordo com o IBGC (2008), sdo: transparéncia,

equidade, prestacao de contas e responsabilidade corporativa. O Cédigo das

Melhores Préticas de Governanca Corporativa do IBGC (2008), define cada um

destes principios:

Transparéncia: ndo deve ser vista como obrigacdo de informar e sim
desejo de informar, este que deve ser cultivado pela administracéo, pois
dessa forma permite aos investidores externos uma melhor avaliacao
sobre a empresa (IBGC, 2008);

Equidade: caracteriza-se pelo tratamento igualitario e justo entre as
classes de proprietarios como de capital e demais partes interessadas
como colaboradores, clientes, fornecedores e credores (stakeholders).
(IBGC, 2008).

Prestacdo de contas: é realizada pelos agentes da GC, prestando
contas a quem os elegeu e responder pelos atos praticados no exercicio
de seu mandato. (IBGC, 2008).

Responsabilidade Corporativa: € a responsabilidade social da
companhia perante a sociedade, no sentido de proporcionar no
ambiente onde est4d os estimulo ao desenvolvimento cientifico e
tecnologico; oportunidades de emprego; melhoria na qualidade vida;
entre outros. (IBGC, 2008).

Verifica-se que a Governanca Corporativa, segundo estes autores,

apresenta coesao em seus conceitos, principios e finalidades, porém ha de se

destacar que havendo diferencas culturais, econémicas e historicas, 0s

modelos de Governanca Corporativa diferem de um pais a outro, como sera

exposto a sequir.
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2.2 Modelos de Governanga Corporativa

O IBGC aponta que na primeira metade dos anos 90, nos Estados
Unidos da America, surgiu a Governanca Corporativa, devido aos escandalos
financeiros que envolveram grandes organizagdes, por divulgarem informacdes
e demonstraces contabeis maquiadas. Desde entdo, 0s conceitos e preceitos
de Governanca Corporativa foram espalhando-se pelo mundo, mas como
existem diferentes culturas, houve a necessidade de todos os paises
adaptarem as regras de Governanca Corporativa originada nos Estados
Unidos. Porém, salienta-se que todos os modelos tem principios basicos que
sdo: transparéncia, equidade, prestacdo de contas e responsabilidade
corporativa. (IBGC, 2008).

Os varios modelos praticados de Governanca Corporativa em
diferentes paises sao provenientes do perfil histérico, cultural, econémico
institucional de cada pais e em que cada um prevalece, Silva (apud OLIVEIRA;
ANDRADE; E ROSSETI. 2007). Seguindo a linha do autor, os modelos,
basicamente, podem ser divididos em dois, sendo:

O primeiro foca os acionistas e agentes ligados mais estreitamente
as operacbes corporativas da empresa, nos quais sdo mais direcionados aos
seus interesses e direitos. Os acionistas/cotistas podem ser: majoritarios ou
minoritarios. Continuando na linha do autor, os agentes citados mais envolvidos
intrinsecamente nas operagcdes corporativas das empresas podem ser:
conselhos de administracdo, conselhos consultivos, conselhos fiscais,
auditorias independentes, comités corporativos de gestdo e diretoria executiva.

Seguindo esse modelo apresentado, em que a governanca atende
aos interesses dos acionistas/cotistas, vé-se que estao voltados para valores, e
estes interesses para (SILVA, 2006) sao:

. Desempenho estratégico no mundo dos negécios.

. Aumento da riqueza dos acionistas.

. Atendimento as disposicdes estatuarias.

° Normas estabelecidas em acordos de acionistas.
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. Preservacao de ativos intangiveis.
. Remuneracao e beneficios da diretoria executiva.

. Otimizacao de retorno sobre ativos tangiveis.

O segundo modelo tem os objetivos mais amplos, ndo apenas
visando o retorno do capital investido e da maximizacao da geracéo de riqueza
para os acionistas/cotistas, este modelo vai além e visa criar um compromisso
com outras partes interessadas que também participam do desenvolvimento da

empresa e estes interesses sao multiplos. Para Silva (2006, p.18):

As partes ou agentes interessados no desempenho da empresa,
além dos acionistas/gestores mencionados, sao:

. Publico interno (empregados, funda¢cBes de assisténcia e
seguridade).

. Publico externo (credores, fornecedores, clientes e
consumidores, comunidade, governo e agencias reguladoras,
sociedade, meio ambiente, 6rgdos normativos do mercado de
capitais).

Como se verifica neste modelo os interesses se apresentam em
maior amplitude, além dos acionistas/cotistas e gestores apresentam-se as
responsabilidades corporativas em relagéo aos interesses nacional e social, as
demonstracdes social e ambiental e indicadores para atendimento aos
dispositivos legais (SILVA, 2006).

Estes agentes apresentados e a base de diferenciacdo dos modelos
sdo denominados de shareholder e stakeholder, dos quais serdo conceituados
no item a segquir.

Para alguns autores, os modelos também dividem-se em:

Modelo anglo-saxao, as participacdes aciondrias sao relativamente
pulverizadas (nos Estados Unidos, os cinco maiores investidores detém, em
média, menos de 10% do capital de uma empresa), e bolsas de valores
desenvolvidas garantem a liquidez dessas participacdes, diminuindo o risco
dos acionistas: dadas as condi¢cdes anteriores, ndo ha necessidade de um
monitoramento direto. O mercado, através da variacdo no preco das acoes,
sinaliza a aprovacdo ou ndo em relacdo as administracdes por parte dos

investidores. O sistema exige um nivel elevado de transparéncia e uma



20

divulgacéo periddica de informacdes, impondo controles rigidos sobre o uso de
informacdes privilegiadas (WEEKLY, 1997).

Modelo nipo-germanico, a propriedade é mais concentrada (na
Alemanha, os cinco maiores acionistas detém, em média, 40% do capital e, no
Japao, 25%), e muitas participacdes acionarias sdo de longo prazo. No Japéao,
por exemplo, entre 50% e 70% das agbOes de empresas listadas nas bolsas de
valores sédo detidas por outras empresas, no sistema de participacdes
acionarias cruzadas que une os membros dos keiretsus. Na Alemanha, os
bancos usam participacdes aciondrias para fortalecer as relagbes comerciais
com clientes. Nesse sistema, em que a liquidez ndo € priorizada, 0s acionistas
reduzem o seu risco, colhendo as informa¢cBes necessarias as suas decisfes
junto as administragées (WEEKLY, 1997).

Para o autor, esses tipos de propriedade e formas de monitoramento
refletem visdes diferentes dos objetivos finais das empresas, 0 que permite um
segundo corte na caracterizagdo dos dois sistemas de governanga. No anglo-
saxao o objetivo primordial das empresas tem sido tradicionalmente a criagao
de valor para os acionistas, enquanto nos paises que se aproximam do modelo
nipo-germanico as empresas devem equilibrar os interesses dos acionistas
com aqueles de outros grupos que sao impactados pelas suas atividades,
como os empregados, fornecedores, clientes e a comunidade. E possivel
distinguir dois tipos extremos de controle corporativo: shareholder, no qual a
obrigacé@o primordial dos administradores é agir em nome dos interesses dos
acionistas; e stakeholder, onde, além dos acionistas, um conjunto mais amplo
de interesses deve ser contemplado pela acdo e pelos resultados da
corporacao.

Além dos modelos de propriedade mencionadas anteriormente, com
maiores niveis de concentracdo e participacdes acionarias cruzadas de longo
prazo que buscam alcancar objetivos estratégicos mais amplos e ndo um
retorno financeiro imediato, o sistema stakeholder diferencia-se do shareholder
ao atribuir maior peso aos interesses dos empregados, exemplificado pelas
barreiras a demissdo na Alemanha e pela concessao de empregos vitalicios

aos funcionarios de uma parcela significativa de empresas japonesas.
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Uma clara atribuicdo para a governanca das empresas € a

organizagao de um sistema de prestacao de contas. No modelo shareholder a

administracdo presta contas formalmente somente aos acionistas, mas no

sistema stakeholder aumenta o ndmero de grupos assim contemplados,

levando a criacdo de instancias que formalizam esses compromissos. Na

Alemanha, por exemplo, as empresas sao obrigadas por lei a reservar metade

dos assentos nos conselhos supervisores (que monitoram os conselhos de

administracdo executiva) aos empregados,

que

também devem ser

consultados, através de seus conselhos de trabalho, na ocasidao de demissdes

significativas (WEEKLY, 1997). A seguir, no quadro 1, visualiza-se uma sintese

de cada modelo em evidencia no mundo.

Caracteristicas

Sintese por Modelo

definidoras Anglo-saxao Aleméo Japonés Latino-Europeu Latino-Americano
Investidores de
longo prazo; Indefinida, com
Mercado de mercado de Principais predominio de
Financiamento capitais equity; capitais financiadores sdo | exigiveis. Estado Predominio por
Predominante fundos de penséao | recuados 0s bancos participa exigiveis
Estrutura Empresas-
Fragmentada; patrimonial e membros com
Propriedade e baixa participagdo | acionaria posse cruzada de | Concentrado com
controle Acionario acionaria concentrada acoes tendéncia familiar Concentrada
Dissociadas; S&o sobrepostas. | Sobreposicao;
Propriedade e proprietarios Predominio do | Tomada de controle do acionista | Exercida por
Gestéo distantes poder bancério | decis@es lenta majoritario majoritarios
Pouco
Acionistas x freqlientes entre | Sao raros pela
Conflitos de gestores; reducdo | acionistas e predominancia da | Conflitos Entre majoritarios e
Agéncia de poderes administradores | organizacdo inexpressivos minoritarios
Minoritarios ndo
séo centrados, Protecdo mutua Fraca protegao; Fraca com

Protegéo legal a

Forte; poder de

mas sim

pelas relactes

mercado de capitais

predominio de agdes

minoritarios voto investidores cruzadas em baixa sem direito a voto
Empresas com
mais de 2000
empregados Unico, porem Sobreposicdo de
divide-se em: numeroso. propriedade de
Conselhos de administracdo e | Exclusividade de | Sistemas gestao; vinculos
Administracéo Forcas externas | supervisdo insiders diversificados familiares
Liquidez da Propriedade Baixa liquidez com Baixa liquidez em
participacao Alta liquidez de Baixa liquidez concentrada- tendéncia de mercados
acionaria acoes de acdes cruzada abertura especulativos
Predominantemente
Forcas de controle | Internas e Interno Forcas internas, | internas; Forcas internas.
mais atuantes externas predomina ou seja, outsiders | propriedade Externas em transicéo
Rigor na
participacao
Boas praticas ampla e Propenséo a Crescimento nas
Governanga analisadas e conformidade mudanga do praticas de Fraca, evoluindo com
Corporativa avaliadas legal controle acionério | governanca rapidez
Abrangéncia dos Pouca; Forte Pioneiro na
modelos de orientacao de orientacao de orientacao de Alta com pressao Prevalece o interesse
governanca shareholders shareholders stakeholders social do acionista

Quadro 1: Modelos de Governanga Corporativa
Fonte: Adaptado de Andrade e Rosseti (2009).
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2.3 O Modelo Brasileiro

Cichella destaca: (2009, p. 21) “No Brasil surgiu em meados dos
anos 90, por diversos fatores e seus preceitos estdo sendo difundidos no pais.”

Dentro os principais fatores, destaca-se: as privatizacbes, 0
movimento internacional de fusbes e aquisicdes, o impacto da globalizagéo,
necessidades de financiamento, a intensificacdo dos investimentos de fundos
de pensédo e a postura mais ativa de atuacdo dos investidores nacionais e
internacionais (IBGC, 2008).

Como os investidores passaram a ser mais exigentes, as empresas
brasileiras sentiram a necessidade de se adaptarem ao mercado internacional.
Para Cichella (2009, p. 21), a Governanca Corporativa “surge como O
mecanismo que procura transmitir ao investidor mais transparéncia e equidade
nas informacdes fornecidas pela empresa investida.”

A criacdo do IBGC em 1999, também contribuiu para impulsionar a
Governanga Corporativa no Brasil, sendo que em maio do mesmo ano foi
lancado o primeiro Cédigo de Melhores Préaticas de Governanca Corporativa,
gue serve como instrumento de apoio e de motivacdo para melhoria continua
destas praticas e seu objetivo principal € indicar caminhos para todos os tipos
de sociedades, por acdes de capital aberto ou fechado, limitadas ou civis,
visando: aumentar o valor da sociedade, melhorar seu desempenho, facilitar
Seu acesso ao capital a custos mais baixos e contribuir para sua perenidade
(IBGC, 2009).

As principais caracteristicas do modelo brasileiro s&o: alta
concentracdo de propriedade acionaria, o0 mercado de capitais € pouco
expressivo e a fonte de financiamento predominante sdo exigiveis a longo
prazo e geracdo de caixa. O conflito de agéncia também é caracteristica
marcante, que ocorre entre 0s acionistas majoritarios e minoritarios, devido a
concentragcdo de propriedade de gestdo. E por fim os conselhos de
administracdo tem baixa eficacia, sendo que ressalta-se que esse cenario tem

aspectos de mudanca, tendendo a terem maior eficacia (CICHELLA, 2009).



23

Este modelo esta em plena evolucéo, e ha evidencias para transicao
ao modelo stakeholders oriented, ou seja, para o modelo de multiplos
interesses, ndo apenas para 0s acionistas, mas também para outras partes
interessadas como fornecedores, governo, bancos e empregados (ANDRADE,
ROSSETI, 2007).

Frente ao contexto apresentado, o modelo de Governanga
Corporativa praticado no Brasil, distingue-se dos demais paises evidenciadas

no quadro 2.

Caracteristicas Definidoras Sintese
Financiamento predominante Debit e geracdo de caixa
Propriedade e Controle Acionério Alta concentracéo
Propriedade e Gestédo Sobreposicao
Conflitos de agéncia Majoritarios/Minoritarios
Protecdo legal aos minoritarios Fraca
Conselhos de Administracao Baixa eficacia
Liguidez da participacdo acionaria Especulativa e oscilante
Forcas de controle mais atuantes Internas
Governanca Corporativa Em evolugéo
Abrangéncia dos Modelos de Governan¢ca | Em transi¢ao

Quadro 2: Modelo de Governanca Corporativa praticado no Brasil
Fonte: Adaptado de Andrade e Rosseti (2007, p.495 e 496).

Conforme o IBGC, outras instituicbes participaram na difusdo do
tema no Brasil, destacando-se a Bolsa de Valores de S&o Paulo (BOVESPA) e
a Comissao de Valores Mobiliarios (CVM). Para se ter um mercado acionario
confiavel, a BOVESPA implantou 3 niveis diferenciados de Governanca
Corporativa, que denominam-se: Nivel 1, Nivel 2 e o Novo Mercado, esses
serdo expostos no item 2.5, e sua adocao € optativa, ndo sendo exigida pela

legislacéo.

2.4 Shareholders e stakeholders

No quadro a seguir, apresentam-se as diferencas dos tipos de
governanca entre shareholders e stakeholders.
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Origem anglo-saxdnica.

Voltados aos interesses dos acionistas e gestores com relacéo ao valor, riqueza e retorno.

Shareholders Indicadores de desempenho voltados para demonstragdes patrimoniais e financeiras.

Crescimento, riscos e retornos corporativos - avaliagdes e afericdes como focos de
governanca

Origem nipo-germanica.

Ampliacdo de interesses - geracdo abrangente de valor.

Publico-alvo maior - ligado a estratégia corporativa.

Stakeholders | Varios indicadores de desempenho.

Atencéo para os resultados patrimoniais e financeiros, e também para a sustentabilidade e
funcdo social.

Elaboracdo de balancos social e ambiental.

Quadro 3: Diferencas dos tipos de Governanca
Fonte: ANDRADE E ROSSETI, 2004, p.35

No modelo shareholder, ha dois tipos de governanca, sendo que a
escolha e utilizacdo de um ou de outro, vai depender da abrangéncia desejada
pela empresa, pois verifica-se que um € voltado para a maximizacdo dos
resultados e de riqgueza e também ao valor de mercado da empresa, visando
atender mais aos interesses dos gestores do que dos acionistas, sendo este
comumente mais usado nos Estados Unidos e na Inglaterra (SILVA, 2006).

O outro modelo, stakeholder, preocupa-se com um tratamento mais
equilibrado, apresentando os resultados com maxima transparéncia aos
acionistas majoritarios e minoritarios. Esse modelo tem procedéncia alema e
japonesa e também apresenta dois tipos, um aponta os interesses nao apenas
dos acionistas, mas também aos interesses do publico interno e externo
(SILVA, 2006).

Ainda conforme Silva (2006, p. 19) “Esse tipo é voltado para as
partes internas e externas... no outro tipo o publico externo € mais abrangente;
além de serem divulgadas as demonstracdes econdmico-financeiras... balanco
social e ambiental.”

Cichella (2009, p. 22) aponta que a BOVESPA “tem obrigacdo de
fiscalizar e, se for o caso, punir as infracdes.”

Ainda conceituando o significado de sharegolder e stakeholder:
Stakeholder (em portugués, parte interessada ou interveniente), é um termo
usado em administracdo que refere-se a qualquer pessoa ou entidade que
afeta ou é afetada pelas atividades de uma empresa.
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O termo foi usado pela primeira vez pelo filésofo Robert Edward
Freeman. Segundo ele, os stakeholders sdo um elemento essencial ao
planejamento estratégico de negdcios.

De maneira mais ampla, compreende todos os envolvidos em um
processo, que pode ser de carater temporario (como um projeto) ou duradouro
(como o negécio de uma empresa ou a missdo de uma organizacao).

O sucesso de qualquer empreendimento depende da participacao de
suas partes interessadas e por iSSO € necessario assegurar que suas
expectativas e necessidades sejam conhecidas e consideradas pelos gestores.
De modo geral, essas expectativas envolvem satisfacdo de necessidades,
compensacao financeira e comportamento ético. Cada interveniente ou grupo
de intervenientes representa um determinado tipo de interesse no processo. O
envolvimento de todos os intervenientes ndo maximiza obrigatoriamente o
processo, mas permite achar um equilibrio de forgas e minimizar riscos e
impactos negativos na execucao desse processo.

Uma organizacdo que pretende ter uma existéncia estavel e
duradoura deve atender simultaneamente as necessidades de todas as suas
partes interessadas. Para fazer isso ela precisa "gerar valor", isto €, a aplicacéao
dos recursos usados deve gerar um beneficio maior do que seu custo total.
(WIKIPEDIA, 2009).

Ja a expressao shareholder, onde share siginifica acdo de mercado,
guota de mercado, ou seja, 0 modelo voltado aos acionistas/cotistas. A seguir

no quadro 4, os grupos de interesses e enfoques dos stakeholders.

Grupos de Interesses Enfoque
Investidores Retorno do investimento e valorizacao das empresas
Empregados Empregos, salarios e reconhecimento
Consumidores Produtos confiaveis e seguros
Fornecedores Regularidade e conformidade rigorosas
Comunidades locais Geracéo de empregos e desenvolvimento
Governos Crescimento, empregos e respeito legal
Organizac¢des ndo Governamentais | Ambiental ismo e protecdo de direitos sociais

Quadro 4: Objetivos e Expectativas de Stakeholders
Fonte: ANDRADE E ROSSETI, 2004, p.35

A seguir as principais caracteristicas dos niveis criados pela
BOVESPA.
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2.5 Niveis diferenciados de Governanca Corporativa

Segundo Silva (2006, p. 30) “O objetivo é fornecer um ambiente de
negociacdo que promova o interesse dos investidores e a valorizacdo das
companhias.” Estes niveis foram criados pela Bolsa de Valores de S&o Paulo
(BOVESPA) em dezembro de 2000, e em 2001 j& iniciaram as primeiras
adesbes. A BOVESPA foi responséavel pela criagdo de mecanismos que foram
grandes incentivadores da adocdo das praticas de Governanca Corporativa
pelas companhias de capital aberto e a melhora aas informacdes relevantes
para a deciséo de investimento pelos investidores. (BOVESPA, 2010).

Em 2000 a BOVESPA criou o Novo Mercados e os Niveis
Diferenciados de Governanca Corporativa (Niveis 1 e 2), estes sdo segmentos
especiais de empresas que aderem as praticas e 0s modelos diferenciados,
ressalta-se que a adesdo de uma empresa a quaisquer destas praticas é
voluntaria, ocorrendo por meio de contrato em a companhia, controladores,
administradores e a BOVESPA. Com isso o objetivo € proporcionar um
ambiente de negociacdo que estimule paralelamente os interesses dos
investidores e a valorizacdo das empresas comprometidas com as boas
praticas de governanca corporativa e maior transparéncia na relagdo de
investidores e companhias. (BOVESPA, 2010). A seguir as principais

exigéncias de cada nivel dos segmentos disposto pela BOVESPA.

2.5.1 Nivel 1 de Governanca Corporativa

Neste nivel as informacdes a serem prestadas vao um pouco além
das obrigatérias em lei, informacdes fornecidas ao interesse dos investidores
(SILVA, 2006). As principais caracteristicas deste nivel séo:

. Melhoria nas informacbes prestadas, adicionadas pelas

Informacdes Trimestrais (ITRs) — que € enviado pelas companhias a

CVM e BOVESPA, disponibilizado ao publico contendo:
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Demonstragdes financeiras consolidadas; demonstracoes de fluxo
de caixa e do balanco.

. Melhoria nas informagBes relativas ao exercicio social
adicionando as Demonstragdes Financeiras Padronizadas (DFPS).

. Melhoria nas informacgdes prestadas, adicionando Informacdes
Anuais (IANs);

. Realizacdo de reunides publicas com analistas e investidores,
Nno minimo uma vez ao ano.

e  Apresentar calendario anual com a programacdo dos eventos
corporativos, assembléias, etc.

. Divulgar mensalmente as negociacdes de valores mobiliarios e
derivativos de emissao da companhia pelos controladores.

. Manutencdo de uma parcela minima de 25% do capital social
da companhia (CICHELLA, 2009; SILVA, 2006).

Verifica-se que o Nivel 1, atende praticamente aos principios basicos
de Governanga Corporativa (CICHELLA, 2009).

A sequir, verificar-se-a quais as caracteristicas e 0s quesitos para o
Nivel 2.

2.5.2 Nivel 2 de Governanca Corporativa

As empresas aderentes ao Nivel 2, devem cumprir as exigéncias do
Nivel 1 além de adicionar um conjunto mais amplo de praticas a serem
seguidas em relacdo aos direitos societarios dos acionistas minoritarios. As
principais obrigacdes a serem seguidas sao:

. Divulgacdo de demonstragbes financeiras de acordo com o0s

padrdes internacionais IFRS ou US GAAP;
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e Conselho de administragdo com no minimo 5 membros e
mandato de até 2 anos, permitida a reeleicdo e 20% dos membros
deverédo ser independentes;

. Direito ao voto as acbes preferenciais em algumas matérias
como transformacdo, fusdo, cisdo e incorporacdo e ainda em
contratos celebrados com companhias do mesmo grupo;

. Extensdo para todos o0s acionistas possuidores de acdes
ordinarias das mesmas condicbes obtidas pelos controladores
quando para venda e no minimo 70% deste valor para os detentores
e acOes preferenciais;

. Realizacéo de oferta publica de aquisicao de todas as acdes em
circulagdo no minimo pelo valor econémico, nas hipGteses de
fechamento do capital ou cancelamento do registro de negociagéao
neste Nivel;

e Adesédo a Camara de Arbitragem do Mercado para resolucao de
conflitos societarios, instituida pela BOVESPA (CICHELLA, 2009;
SILVA, 20086).

Neste Nivel verifica-se maior exigibilidade e complexidade das
informacgdes prestadas, visando principalmente dar suporte e garantias aos

acionistas minoritarios.

2.5.3 Novo Mercado

As empresas que aderirem ao Novo Mercado, deverdo seguir as
exigéncias dos Niveis 1 e 2, além de emitir apenas ac¢bes ordinarias,
extinguindo-se as preferenciais.

O objetivo do Novo Mercado foi de fortalecer o mercado de capitais

nacional além de atender anseios dos investidores, transparecendo as
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informacbes em relagcdo aos atos praticados pelos administradores e
controladores das companhias.

Conforme Silva (2006, p. 35) o Novo Mercado é mais voltado para:

. Empresas que desejam abrir capital, através de distribuicdo

publica minima de R$ 10 milhdes.

. Empresas de capital aberto que tenham no minimo 500

acionistas, somente com ac¢des ordinarias.

. Empresas de capital aberto com acOes preferenciais, que

possam converté-las em ordinarias.

Os requisitos exigidos das empresas que desejam fazer parte do
Novo Mercado séo os ja definidos para o Nivel 2, e mais o0s seguintes:

e A companhia deve ter e emitir somente ac¢des ordinarias, tendo

todos os acionistas direito a voto.

. No caso venda do controle acionario, o comprador concedera a

oferta de compra a todos os outros acionistas, dando o mesmo

tratamento dado ao grupo controlador.

Para Cichella (2009, p. 23) “As empresas quando migram para 0s
niveis: Nivel 1 de Governancga Corporativa, Nivel 2 de Governanga Corporativa
e Novo Mercado, contemplam com inameros beneficios os investidores;
solidificando o mercado acionario como alternativa de investimento no pais.”

Diante do exposto, verifica-se que a adeséo aos niveis diferenciados
de Governanca Corporativa propostos pela BOVESPA, visa atrair investidores
cada vez mais, pois estabelece seguranca, transparéncia e credibilidade nas
informacdes contabeis e gerenciais divulgadas. Para a implantacdo de
qgualquer modelo de Governanca Corporativa se faz necessario a criacdo de
alguns Conselhos na companhia. Os conceitos e preceitos sobre este seréao
apresentados no item 2.6 adiante.
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2.6 Conselhos e suas Especificagdes

Nestes topicos seréo evidenciados os Conselhos de Administragdo e
Fiscal, e para finalizar os Comités, com enfoque maior no Comité de Auditoria,
definidas e salientar que para ter uma governanca corporativa eficaz séo

indispensaveis a criacao destes.

2.6.1 Conselho de Administracao

Para muitos o conselho de administracdo € o mais importante érgao
da governanca corporativa, € o que da suporte a administragdo visando
melhorar seu desempenho. (Botnholdt, 2005). Constituir um bom e sélido
sistema administrativo € imprescindivel para obtencdo da implantacao da
governancga corporativa, que trabalhe em virtude do alinhamento de interesses
entre acionistas minoritarios e majoritarios. Silva (2006, p. 68) salienta que o

Conselho de Administragdo deve ser competente para:

Definir a estratégia, eleger e destituir o Cheif Executive Officer
(CEO); aprovar, por proposta do CEO, a escolha ou a dispensa dos
demais executivos; acompanhar a gestdo; monitorar 0s riscos, a
indicacdo e a substituicho dos auditores independentes;
supervisionar o relacionamento da empresa com o0s demais
stakeholders.

Para Andrade e Rosseti (2007, p. 270), “no ambiente de governanca
corporativa, quando estruturado segundo os codigos das melhores praticas, o
Conselho de Administracdo € o 0rgdo guardido dos interesses dos
proprietarios.” Nesta linha Silva (2006, p.93) diz que: “o 6rgao deliberativo que
representa os proprietarios da empresa, com poderes para governa-la; é
responsavel por fazer a ponte entre os proprietarios e a administracao”

Silva (2006, p.68) salienta, ainda, que
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a companhia deve ter um regimento interno que discipline as
atividades e as responsabilidades do conselho de administracéo,
alem da composicdo, dos mandatos, os comités, das normas de
funcionamento, da administracdo dos conflitos de interesses.

Os cargos de Presidente do Conselho e Presidente da Diretoria
Executiva devem ser separados. Se a mesma pessoa exercer as duas funcgdes,
torna-se dificil exprimir idéias, opinides e diretrizes e examinar as questdes sob
diferentes angulos e perspectivas. (ANDRADE; ROSSETI, 2007). Os autores
complementam que a Governanca Corporativa é exercida pelas decisdes do
Conselho de Administracdo, submetendo as decisbes a assembléias e

recebendo destas informacdes que interferem na companhia.

2.6.2 Conselho Fiscal

O Conselho Fiscal é eleito na Assembléia Geral. O IBGC (2010), em
sua cartilha sobre Governanca Corporativa, conceitua o conselho fiscal como
um “érgdo ndo obrigatério que tem como objetivos fiscalizar os atos da
administracdo, opinar sobre determinadas questdes e dar informacdes aos
sécios.” E complementa, “o conselho fiscal deve ser visto como uma
ferramenta de agregacdo de valor para empresa, agindo como um controle
independente para 0s socios”.

Neste sentido, Andrade e Rosseti (2007, p. 264) expressam que 0
conselho é quem “garante o exercicio do direito dos proprietérios de fiscalizar a
gestdo dos negécios, os resultados apresentados pela administracdo e as
variacdes patrimoniais da companhia.”

O Conselho Fiscal tem deveras fungdes, e sua missao conforme
Silva (2006, p. 77) visa “fiscalizar os atos da administragéo e seus pareceres,
inclusive os votos dos conselheiros fiscais sobre as demonstracdes financeiras,
devem ser divulgados pela companhia.” Conforme Andrade e Rosseti (2007, p.
264) destacam como as principais fungdes como sendo:



32

Fiscalizar os atos dos administradores; opinar sobre o relatério anual
de administracdo; opinar sobre propostas da administracdo a serem
submetidas a Assembléia Geral; denunciar aos Orgdos de
administracdo erros, fraudes ou crimes, sugerindo providencias;
analisar mensalmente balancetes e demonstracdes financeiras do
exercicio social; disponibilizar a outros orégdos de auditoria e
fiscalizacdo informagBes relevantes; analisar e opinar sobre as
recomendacBes das auditorias internas e externa; solicitar
esclarecimentos e apuracdo de fatos especificos aos auditores
independentes; formular questdes a serem respondidas por peritos
de notdrio conhecimento; fiscalizar a utilizacdo adequada dos ativos
da companhia,; fiscalizar transacdes entre partes interessadas; levar
ao conhecimento do Conselho de Administracédo de falhas relevantes
gue envolvam riscos para a companhia; convocar a Assembléia
Geral Ordinaria, se 6rgdos da administracdo a retardem, e a
Assembléia Geral Extraordindria, sob a ocorréncia de motivos graves
ou urgente.

Com os conceitos apresentados entende-se que 0s conselheiros
devem ter conhecimento da area de atuacdo da empresa, bem como
experiéncia e independéncia profissional para atuarem no Conselho Fiscal.

Ainda sobre a sua composicdo, deve ter no minimo trés e no
maximo cinco membros, e os socios controladores se abstenham do direto de
eleger a maioria dos membros, indicando e permitindo apenas que o ultimo
conselheiro seja eleito pelos maiores detentores do capital social. (SILVA,
2006).

Diante do exposto, entende-se que o Conselho Fiscal € um 6rgéo de
controle e auxiliador dos sécios ndo administradores, com funcdes delegadas
pelo Conselho de Administracdo do qual também é um fiscalizador. Entretanto,
existem outros 6rgdos que auxiliam o Conselho de Administragdo, como é o

caso dos Comités, e que seréd abordado a seguir.
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2.6.3 Comités

Os Comités tém vinculo com o Conselho de Administragéo, sendo
gue estes sao constituidos sobre determinacdo do Conselho de Administragéo,
e também tem suas funcdes atribuidas pelo mesmo. (ANDRADE E ROSSETI,
2007).

Segundo Stuart (apud SILVA e LEAL, 2007, p. 84), os comités mais
frequentes criados pelos Conselhos de Administragdo s&o: “investimentos,
financas, auditoria, nominacdo, executivo, estratégico, ético, meio ambiente e
gestao de risco.” Os autores apontam que o IBGC, em 1998, apontava que 0s
comités ndo eram muito ativos, quadro este que vém mudando nos tempos
atuais, sendo o Comité de Auditoria e o Comité de Planejamento Estratégico os
mais atuantes (IBGC, 2010).

Stuart (apud SILVA e LEAL, 2007, p. 84) diz ainda que as reunides
dos comités ndo sdo muito frequentes e que o Comité de Auditoria ainda néao é
muito conhecido no Brasil e se reline mensal ou trimestralmente.

Divergindo dos autores, para Andrade e Rosseti (2007, p. 267) é um
6rgao composto por auditores independentes e sua contratacdo, remuneracao,
retencdo, destituicdo sdo realizados pelo Conselho de Administracéo. Este
Comité também ¢é responsavel pela Auditoria Interna, avaliando seu
desempenho. Os autores apontam que o Comité de Auditoria € um érgdo que
oferece suporte ao Conselho de Administragéo, portanto deve ter:

Amplo conhecimento dos negécios da companhia; familiaridade com
normas contabeis. De elaboracdo de relatérios financeiros e de
auditoria; experiéncia em sistemas de gerenciamento de riscos;
independéncia, transparéncia e franqueza; pro-atividade na
comunicacdo ao Conselho de Administracdo de preocupacdes sobre
decisBes de risco.

Pelos conceitos apresentados pelos autores, verifica-se que o0s

Comités sao ferramentas importantes no gerenciamento e apoio ao Conselho
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de Administracdo, e que se sua aplicacao for efetiva pode contribui ainda mais

para o crescimento da companhia.

2.6.4 Regulamentacdo do Mercado de Capitais Brasileiro

O mercado brasileiro de valores mobiliarios é regulado pela CVM,
gue tem autoridade para supervisionar e editar normas gerais disciplinares de
administracdo das bolsas de valores e das instituicdes financeiras registradas
junto a CVM, integrantes do mercado brasileiro de valores mobiliarios, bem
como pelo CMN e pelo BACEN, que tém, entre outros, poderes para autorizar a
constituicdo e o funcionamento de corretoras de valores e para regular
investimentos estrangeiros e operacdes de cambio.

O mercado brasileiro de valores mobiliarios é regulado pela Lei do
Mercado de Valores Mobiliarios, bem como pela Lei das Sociedades por Acbes
e pela regulamentacédo expedida pela CVM, pelo CMN e pelo BACEN. Essas
leis e regulamentos, entre outras coisas, determinam as exigéncias de
divulgacdo de informacdes, restricbes a negociacdo de acbes mediante
utilizacdo de informacé&o privilegiada e manipulacéo de preco e a protecdo de
acionistas minoritarios. No entanto, o mercado brasileiro de valores mobiliarios
ndo apresenta o elevado nivel de regulamentacéo e supervisdo dos mercados
de valores mobiliarios norte-americanos.

De acordo com a Lei das Sociedades por Acdes, a sociedade
anodnima classifica-se em aberta, se os valores mobiliarios de sua emissao sao
admitidos a negociacdo no mercado de valores mobiliarios brasileiro ou,
fechada, se ndo ha a negociacdo publica dos seus valores mobiliarios no
mercado de valores mobiliarios brasileiro. Todas as companhias abertas devem
ser registradas na CVM e estdo sujeitas as exigéncias regulatérias e de
divulgacédo de informacdes.

Uma companhia registrada na CVM pode negociar seus valores
mobiliarios na Bovespa ou no mercado de balcdo brasileiro. E necessario

requerer o registro a Bovespa e a CVM para que uma companhia tenha suas
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acOes listadas na Bovespa. As a¢cOes das companhias listadas na Bovespa nao
podem ser negociadas simultaneamente no mercado de balcdo brasileiro. As
acbes de uma companhia listada na Bovespa também podem ser negociadas
em operagOes privadas, observadas diversas limitagdes.

O mercado de balcao brasileiro, organizado ou néao, consiste em
negociacdes entre os investidores, por intermédio de instituicdo financeira
autorizada a operar no mercado de capitais brasileiro, registrada junto a CVM.
N&o se faz necessario nenhum requerimento especial, além do registro junto a
CVM, para se negociar valores mobiliarios de companhia aberta no mercado de
balcdo né&o-organizado. A CVM exige que o0s respectivos intermediarios
entreguem aviso acerca de todas as negociacdes realizadas no mercado de
balcéo brasileiro.

A negociacdo de valores mobilidrios na Bovespa podera ser
interrompida mediante solicitacdo de companhia emissora antes da publicacéo
de fato relevante. A negociacdo também podera ser suspensa por iniciativa da
Bovespa ou da CVM, com base em ou devido a, entre outros motivos, indicios
de que a companhia tenha fornecido informacdes inadequadas com relagcéo a
um fato relevante ou tenha fornecido respostas inadequadas a
guestionamentos feitos pela CVM ou pela Bovespa.

No proximo capitulo faz-se a descricdo e andlise dos dados
coletados junto as principais empresas catarinenses, que adotaram no Nivel

Novo Mercado as melhores praticas de Governancga Corporativa.
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3. PRINCIPAIS EMPRESAS CATARINENSES ADERINTES AS BOAS
PRATICAS DE GOVERNANCA CORPORATIVA NO NIVEL NOVO
MERCADO

A estrutura desse capitulo retne as informacfes obtidas na coleta
de dados e a analise dos dados levantados. No estado de Santa Catarina,
existem diversas empresas que praticam a Governanga Corporativa, porém
foram escolhidas algumas das principais do pela sua maior representatividade
e reconhecimento, e que aderiram ao modelo de Novo Mercado da BOVESPA.

Neste tépico serdo apresentadas as principais empresas
catarinenses que aderiram as boas praticas de Governancga Corporativa, bem
como informagbes sobre suas histérias, compromissos e valores com a

sociedade e principalmente com seus investidores.

3.1 Centrais Elétricas de Santa Catarina — CELESC

3.1.1 Historico

A Centrais Elétricas de Santa Catarina — Celesc, foi criada em
dezembro de 1955 pelo decreto estadual n® 22, assinado pelo governador
Irineu Bornhausen. Preocupado em oferecer condi¢des infra-estruturais aos
investimentos, o governo do estado decide, entédo, pela criacdo da estatal.

Como resultado imediato, o inicio das operacdes da Celesc
viabilizou a entrada de Santa Catarina no Sistema Elétrico Interligado Sul-
Sudeste, medida que garantiu o fornecimento de eletricidade adequado ao
parque industrial catarinense.

A principio, a Celesc funcionou mais como um oOrgdo de
planejamento do sistema elétrico estadual. Depois, assumiu o papel de holding
até comecar a incorporar, gradativamente, o patriménio das velhas empresas

regionais. Foi assim que comecou seu ciclo de expanséo, sendo que a regiao
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sul, jA na década de 70, foi a Ultima a ser atendida. L&, ainda se concentra o
maior numero de cooperativas de eletrificacdo em Santa Catarina.

O primeiro grupo de empresas tornadas subsidiarias foi formado
pela Empresa Sul Brasileira de Eletricidade S.A. — Empresul, com base em
Joinville, pela Forga e Luz Videira S.A., pela Companhia Oeste de Eletricidade,
de Concérdia, pela Companhia Serrana de Eletricidade, de Lages, pela
Companhia Pery de Eletricidade, com base em Curitibanos, e pela Empresa
Forca e Luz Santa Catarina S.A., com atuacdo no Vale do Itajai e sede em
Blumenau.

A consolidacdo técnica da Celesc e o delineamento definitivo do
sistema elétrico estadual ocorreram a partir de 1965, com a construcdo da
Linha de Transmissdo Tubardo — Lages — Joacaba — S&o Miguel d'Oeste.
Gradativamente, a Celesc cobriu todo o estado e tornou-se a estatal

catarinense mais importante.

3.1.2 Modelo de Gestdao, Praticas e Organogramas

Com acdes baseadas nos principios da profissionalizacao,
governancga corporativa, transparéncia da informagéo, extenséo de direitos aos
sécios minoritarios e blindagem politica as decisdes empresariais, a Celesc
busca constante aprimoramento da eficiéncia operacional e dos resultados
financeiros, assim como a satisfacdo do publico interno, provando aos
potenciais investidores que, apesar do controle estatal, a Celesc € gerida com
clara orientagdo para o mercado.

O sistema de lideranca da Celesc, composto pela Estrutura Formal e
Informal, gerencia seguindo diretrizes basicas de gestao participativa, com foco
em resultados eficientes, transparéncia em todas as etapas de definicdo e
avaliacdo das metas que compdem os Contratos de Gestéo e de Resultados e
Planejamento Estratégico vinculado aos mesmos contratos.

A Estrutura Formal contempla os Conselhos de Administracdo e
Fiscal, os Comités de Assessoramento, a Diretoria Executiva e o Conselho de
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Consumidores. A Estrutura Informal é composta pelo Comité Gestor, pelas

Comissoes de Gestdo e Resultados e pelos Grupos de Trabalho.

3.1.3 Gestdao Estratégica

Desde 2004, ap6s a implementacdo de uma série de mudancas
estruturais e estatutarias, a Celesc vem praticando com sucesso um inovador
modelo de gestdo, baseado em Contratos de Gestdo e Resultados e
Planejamento Participativo.

O modelo objetiva harmonizar os interesses dos 6rgdos reguladores,
acionistas, clientes, forncedores, empregados e da sociedade. E explicitado e
mensurado por meio da afericdo dos indicadores de desempenho consignados
no Contrato de Gestdo, assinado entre o Conselho de Administracdo e a
Diretoria Executiva da Empresa. O procedimento é desdobrado para os
Departamentos da Administracdo Central e Agéncias Regionais que assinam,
com a Diretoria Executiva, os Contratos de Resultados.

3.1.4 Missao, Visao e Valores

A CELESC tem como missdo: "Atuar de forma rentavel no mercado
de energia, servicos e segmentos de infra-estrutura afins, promovendo a
satisfacdo de clientes, acionistas e empregados, contribuindo para o
desenvolvimento sustentavel da sociedade". E visdo: "Ser a melhor empresa
nos seus negacios, reconhecida por seus resultados, mantendo-se publica e
competitiva". E seus valores séo:

. Satisfacdo dos clientes, acionistas, empregados e fornecedores;

. Confiabilidade junto a todos os publicos com o0s quais a

Empresa se relaciona;

. Qualidade dos processos e resultados;
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. Etica, transparéncia e profissionalismo;
. Responsabilidade social e ambiental,

. Seguranca e qualidade de vida.

A Centrais Elétricas de Santa Catarina S.A. — Celesc opera no
mercado de energia elétrica desde 1955, com concessdes nas atividades de
geracdo, transmissdo e distribuicdo. E controladora de duas subsidiarias
integrais, concessiondrias dos servicos de geracédo e distribuicdo de energia: a
Celesc Geracdo S.A. e a Celesc Distribuicdo S.A., além de deter controle
acionario de uma concessionaria de servicos de distribuicdo de gas natural: a
Companhia de Gas de Santa Catarina - SCGAS. Também possui participacdes
societarias minoritarias em atividades afins.

Com presenca consolidada entre as melhores do Setor Elétrico do
Pais, a Celesc possui o mérito de ter a qualidade dos seus servicos
reconhecida em nivel nacional e internacional. A Celesc é a segunda maior
arrecadadora de ICMS de Santa Catarina (a primeira € a Petrobras) e a 62
maior prestadora de servico publico de distribuicdo de energia elétrica do

Brasil.

3.2 WEG SA - WEG

3.2.1 Historico

O caminho de sucesso empresarial de Werner Ricardo Voigt, Eggon
Jodo da Silva e Geraldo Werninghaus comecou em16 de setembro de 1961,
guando os trés fundaram a Eletromotores Jaragua. Anos mais tarde, a empresa
criada por um eletricista, um administrador e um mecénico viria a ganhar uma
nova razdo social, a Eletromotores WEG SA. O nome é a feliz juncdo das

iniciais dos trés fundadores.
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A trajetoria da empresa ao longo destes anos € marcada pelo éxito.
Maior fabricante latino americana de motores elétricos e uma das maiores do
mundo, a WEG atua nas éareas de comando e protecdo, variacdo de
velocidade, automacdo de processos industriais, geracado e distribuicdo de
energia e tintas e vernizes industriais.

A produgéo se concentra em 8 parques fabris localizados no Brasil
(Guaramirim, Blumenau, S&o Bernardo, Manaus, Gravatai, Hortolandia e dois
em Jaragua do Sul, sede da empresa), trés na Argentina, dois no México, um
na China e Portugal.

Produzindo inicialmente motores elétricos, a WEG comecou a
ampliar suas atividades a partir da década de 80, com a producdo de
componentes eletroeletronicos, produtos para automacdo industrial,
transformadores de forca e distribuicdo, tintas liquidas e em pd e vernizes
eletroisolantes. Cada vez mais a empresa esta se consolidando ndo s6 como
fabricante de motores, mas como fornecedor de sistemas elétricos industriais

completos.

3.2.2 Valores

Companhia Humana: Valorizamos cada contribui¢do individual para
0 NOSSO Sucesso, e motivamos as pessoas através da integridade, ética e apoio
constante para o desenvolvimento pessoal.

Trabalho em equipe: Trabalhando em equipe, reunimos o melhor do
conhecimento, inteligéncia e habilidade para aprimorar constantemente o
trabalho e beneficiar nossos clientes.

. Eficiéncia: Todo dia trabalhamos para tornar as coisas

melhores. Todos os produtos, processos e desenvolvimentos sao

guiados pelo aumento na eficiéncia.

. Flexibilidade: Sempre iremos desenvolver novas maneiras

eficientes de responder a situacbes de mudanca e atender as

necessidades dos clientes.
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. Inovacao: Novas idéias e tecnologias garantem a existéncia da
companhia. E por isso que encorajamos e apoiamos um clima de
pensar além do hoje.

. Lideranca: Ser referéncia no relacionamento com clientes.

A WEG S.A. sempre se caracterizou pela adocdo de praticas
diferenciadas de Governanca Corporativa. Esta atitude reflete o exemplo
estabelecido pelos fundadores da Companhia de grande respeito pelos
parceiros que foram se juntando a sociedade ao longo do tempo. Temos o
compromisso de continuar atuando dentro dos mesmos principios de
transparéncia, equidade e prestacéo de contas aos Acionistas.

Aderiu, em 2007, ao Novo Mercado da Bolsa de Valores de Sé&o
Paulo e assumimos compromissos adicionais quanto as praticas de

governanca corporativa em relacdo ao que é exigido pela legislagéo.

3.3 CREMER S.A.

3.3.1 Histoérico

A histéria da Cremer remonta a 1935, quando um grupo de
empresarios e médicos de Blumenau se uniu a Werner Siegfried Cremer, um
imigrante alemao que fabricava produtos hospitalares em Porto Alegre, Estado
do Rio Grande do Sul, para fundar a sua Companhia. Inicialmente, a
Companhia fabricava produtos téxteis, incluindo ataduras, gazes, fraldas de
pano e ataduras gessadas.

Em 1970, a Cremer comecgou a produzir esparadrapos. Em 1974, a
Companhia iniciou a producdo de capas e carretéis plasticos para seus
produtos adesivos hospitalares, por meio de sua subsidiaria Plasticos Cremer.

Posteriormente, a Plasticos Cremer diversificou sua atuacdo e passou a
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produzir e comercializar componentes plasticos para a inddstria téxtil e
eletroeletronica. Em 1980, a Cremer lancou a linha de adesivos industriais,
passando a produzir e comercializar fitas adesivas para 0s segmentos
calcadista e automobilistico. Em 1994, a Companhia inaugurou a atual planta
industrial dedicada a fabricacdo de adesivos.

Em funcdo de uma inadequada estrutura de capital, a Cremer
passou por dificuldades financeiras na década de 90. Em 1997, a Companhia
passou por um processo de reestruturacdo administrativa e operacional para
equacionar seu problema financeiro. Como parte deste processo, seu negocio
de fraldas descartaveis e produtos para bebés foi vendido para a Mabesa.
Foram tomadas varias medidas, que resultaram em uma melhoria expressiva
de sua competitividade e rentabilidade operacional. Entre elas, em 2000, a
Cremer decidiu alterar o seu modelo de comercializacdo e passou a se
relacionar diretamente com seus clientes por meio de seu call center, reduzindo
significativamente sua dependéncia de distribuidores. Em 2002, a Companhia
passou a operar centros de distribuicdo estrategicamente posicionados no
territorio nacional e que fazem parte de seu atual modelo de negécio integrado,
juntamente com suas fabricas e com um call center com tecnologia de ponta.

Em abril de 2004, a CremerPar, sua controladora direta na ocasiao,
lancou uma oferta publica de aquisicao de acdes (OPA) que resultou no
fechamento de capital e cancelamento do seu registro de companhia aberta. A
MLGPE, fundo de private equity da Merryll Lynch, adquiriu indiretamente 81%
do seu capital social e injetou novo capital na empresa. Com 0S recursos,
foram pagos os acionistas minoritarios da OPA e o balanco da empresa foi
saneado. Uma nova diretoria foi trazida para fortalecer a gestdo da empresa e
completar sua reestruturacdo, com o objetivo de transforma-la no maior
distribuidor de produtos descartaveis para a saude no Brasil.

Em dezembro de 2004 ocorreu a fusdo com a CremerPar o que
permitiu & Companhia usufruir do beneficio fiscal relativo ao &agio gerado
durante a mudanca de controle. A partir dessa data a Cremer passou a ser

controlada diretamente pela Cremer Holdings.
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Em maio de 2009 a Cremer iniciou um processo de mudanca
importante na diretoria executiva e lideranca da Companhia. Entre os objetivos
dessa mudanca destaca-se a énfase na marca Cremer, busca pela lideranca
no fornecimento de produtos para cuidados com a saude e racionalizacdo do
portfélio de produtos.

3.3.2 Perfil Corporativo

A Cremer S.A. (“Cremer” ou “Companhia”), fundada em 1935, é uma
das fornecedoras lideres de produtos para cuidados com a salde nas areas de
primeiros socorros, cirurgia, tratamento e higiene. A sélida posicdo da
Companhia no mercado de produtos téxteis e adesivos para a salde resulta da
combinacdo de produtos de qualidade superior com uma marca reconhecida,
bem como de seu canal de vendas diretas, suportado por um call center com
tecnologia de ponta, e por sua cobertura nacional de distribuicdo, os quais, a
Cremer acredita, lhe coloca em uma posi¢cdo Unica em seu setor.

O moderno call center da Cremer e seus 10 centros de distribuicdo
(sendo 9 dedicados para o setor de saude e 1 dedicado a adesivos industriais)
estrategicamente localizados em todas as regiées do Pais lhe permitiu servir a
aproximadamente 57.000 clientes em 2009, oferecendo cerca de 2.000
produtos. A marca “Cremer” estd4 entre as mais fortes, mais reconhecidas e
mais respeitadas do setor no Brasil. A Companhia também produz e vende
adesivos e plasticos industriais de alta qualidade para utilizacdo nas industrias
calcadista, téxtil e eletro-eletrbnica, entre outras.

O setor de produtos descartaveis para a saude no Brasil é altamente
fragmentado. H& aproximadamente 6.400 hospitais e 55.000 drogarias e
farmacias e aproximadamente 210.000 odontologistas em todo o Pais, que sao
atendidos por aproximadamente 1.500 distribuidores de produtos descartaveis
para a saude, 0os quais sdo, em sua maioria, empresas familiares, de pequeno
porte e com atuacao regional. Tais distribuidores adquirem seus produtos de
fabricantes de produtos descartaveis para a saude. Esses fabricantes, por sua
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vez, em geral, também sdo pequenos, concentram sua produ¢cdo em poucas
linhas de produtos e dependem fortemente de distribuidores e representantes
de vendas para comercializar seus produtos.

A Cremer acredita que o mercado nacional de produtos descartaveis
para a saude crescerd em funcdo do aumento e envelhecimento da populacéo,
dos crescentes gastos com saude e de uma maior penetracdo dos planos de
saude. Como o maior e um dos Uunicos fornecedores de produtos descartaveis
para a saude com cobertura nacional, a Companhia acredita estar bem
posicionada para se beneficiar do crescimento esperado e se tornar o
fornecedor preferencial para clientes e consumidores. Além disso, a Cremer
também acredita que os setores altamente fragmentados de manufatura e de
distribuicdo de produtos descartaveis para a saude podem vir a se consolidar,
sendo que, nesse caso, a sua escala e posicado competitiva permitirdo que ela
seja beneficiada por essa tendéncia setorial.

A grande competitividade da Companhia € resultado de seu modelo
de negécio integrado, que combina sua producdo com um call center com
gestdo e tecnologia de ponta e centros de distribuicdo estrategicamente
posicionados no territério nacional. A producdo da Cremer lhe proporciona a
escala necessdaria para manter uma rede de distribuicio com capacidade
nacional para distribuir produtos préprios e de terceiros. Essa estrutura lhe
permite atender uma ampla e diversificada base de clientes, formada por
hospitais, farmacias, laboratérios, bem como por clinicas odontoldgicas e
veterinarias. O call center da Companhia é um eficiente canal de vendas
diretas que conta com mais de 300 operadores que fazem e atendem,
respectivamente, mais de 7.800 e 2.700 ligacdes telefonicas por dia, e
processam aproximadamente 1.200 pedidos diariamente.
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3.3.3 Vantagens Competitivas

A Cremer possui as seguintes vantagens competitivas:

. Solida posicdo de mercado com escala e cobertura nacional.

. Negocio integrado baseado em sistemas de informacbes de
ponta.

. Base de clientes ampla e diversificada.

. Reputacéo e reconhecimento de marca.

. Equipe altamente motivada e experiente.

. Forte geracéo de fluxo de caixa.

O objetivo da Cremer é maximizar valor para 0s seus acionistas,
ampliando sua participacdo de mercado e tornando-se o fornecedor
preferencial de produtos para cuidados com a salde nas areas de primeiros
socorros, cirurgia, tratamento e higiene em um mercado em crescimento. A
Companhia pretende alcancar tal objetivo perseguindo as seguintes estratégias
principais:

e  Aproveitar sua estrutura de producao, vendas e distribuicéo.

. Expandir sua atuacdo em segmentos onde tem menor

participacao.

e  Lucrar com a sua marca “Cremer”.

e Acelerar seu crescimento por meio de aquisi¢cdes seletivas.

3.3.4 Praticas de Governanca Corporativa e Novo Mercado

Em 2000, a Bovespa introduziu trés segmentos especiais para
listagem, conhecidos como Niveis 1 e 2 de Préaticas Diferenciadas de
Governanga Corporativa e Novo Mercado. O objetivo foi criar um mercado
secundario para valores mobiliarios emitidos por companhias abertas
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brasileiras que sigam melhores praticas de governanca corporativa. Os
segmentos de listagem sdo destinados a negociacdo de acdes emitidas por
companhias que se comprometam voluntariamente a cumprir praticas de boa
governancga corporativa e maiores exigéncias de divulgacéo de informacfes em
relacdo aquelas ja impostas pela legislacdo brasileira. Em geral, tais regras
ampliam os direitos dos acionistas e melhoram a qualidade da informacéo
fornecida aos acionistas.

As regras do Novo Mercado exigem, além das obrigacdes impostas
pela legislagdo brasileira em vigor, o atendimento aos seguintes requisitos,

entre outros:

. emitir somente a¢des ordinarias;

. conceder a todos os acionistas o direito de venda conjunta (“tag
along”), em caso de alienagdo do controle acionario da Companhia,
devendo o adquirente do controle realizar oferta publica de aquisicdo
das acbOes aos demais acionistas, oferecendo para cada acdo o

mesmo preco pago por acao do bloco controlador;

. assegurar que as acOes da Cremer, representativas de, no
minimo, 25% do capital total, estejam em circulacéao;

. adotar procedimentos de oferta que favorecam a dispersao

acionaria;

e cumprir padrdes minimos de divulgacdo trimestral de

informacoes;

e seqguir politicas mais rigidas de divulgacdo com relacdo as
negociagcdes realizadas pelos acionistas controladores da
Companhia, conselheiros e diretores envolvendo valores mobiliarios

de sua emissao;
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. submeter quaisquer acordos de acionistas e programas de
opcédo de compra de acdes existentes a Bovespa;

e disponibilizar aos acionistas um calendario de eventos

societarios;

) limitar a um ano o mandato de todos os membros do Conselho
de Administracdo da Cremer, composto de no minimo cinco

membros;

. elaborar, a partir do segundo exercicio social encerrado apés a
admissdo no Novo Mercado, demonstracfes financeiras anuais,
inclusive demonstracdes de fluxo de caixa, em idioma inglés, de
acordo com normas contdbeis internacionais, tais como o U.S.
GAAP ou 0 IFRS;

e adotar exclusivamente as normas do regulamento de arbitragem
da Bovespa, pelas quais a Bovespa, a companhia, o acionista
controlador, os administradores, e os membros do Conselho Fiscal
da Companhia, se instalado, comprometem-se a resolver toda e
qualquer disputa ou controvérsia relacionada ao regulamento de

listagem por meio de arbitragem;

e realizar, pelo menos uma vez ao ano, reunido publica com
analistas e quaisquer outros interessados, para divulgar informacdes
guanto a sua respectiva situacdo econdémico-financeira, projetos e

perspectivas; e

. em caso de saida do Novo Mercado, para que as a¢des sejam
negociadas fora do Novo Mercado, o acionista controlador deve
fazer oferta publica de aquisicdo das acdes em circulacao, pelo valor
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econdmico apurado mediante laudo de avaliacdo elaborado por
empresa especializada e independente.

. Direitos das acfes ordinarias da Cremer.

As acOes da Cremer garantem aos seus titulares os seguintes

. direito de voto nas Assembléias Gerais da Companhia;

e direito ao dividendo minimo obrigatério, em cada exercicio
social, equivalente a 35% do lucro liquido ajustado nos termos do
artigo 202 da Lei das Sociedades por Ac¢oes;

. em caso de alienacdo, direta ou indireta, a titulo oneroso do
controle da Companhia, tanto por meio de uma Unica operacéo,
como por meio de operagbes sucessivas, direito de alienacdo de
suas acbes nas mesmas condicbfes asseguradas aos Acionistas
Controladores alienantes (tag along com 100,0% do preco);

. em caso de cancelamento do registro de companhia aberta ou
de cancelamento de listagem no Novo Mercado da Bovespa, direito
de alienacdo de suas acbes em oferta publica a ser lancada pelos
Acionistas Controladores, pelo seu respectivo valor econdémico
apurado mediante elaboracdo de laudo de avaliagdo por empresa
especializada e independente, com experiéncia comprovada e
escolhida pela assembléia de Acionistas titulares de acdes em
circulacdo a partir de lista triplice apresentada pelo Conselho de
Administracédo, sendo que os custos de elaboracéo do referido laudo
deverdo ser integralmente suportados pelos Acionistas
Controladores;

e todos os demais direitos assegurados as Ac¢des, nos termos
previstos no Regulamento do Novo Mercado da Bovespa, no

Estatuto Social da Cremer e na Lei das Sociedades por Agdes.
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3.4 CIA HERING

3.4.1 Historico

Recém-chegados da Alemanha, os irmdos Hermann e Bruno Hering
fundaram a empresa em Blumenau. HERING, em alemé&o, significa "arenque”,
um tipo de peixe parecido com a sardinha. Os dois peixinhos representam o0s
irmaos Bruno e Hermann Hering. Iniciam a producéo de camisetas de malha de
algoddo. Assim nasce a industria Téxtil Companhia HERING numa casa na
atual rua XV de novembro.

A seguir uma sintese doa nos e da evolugcdo mundial e da CIA
Hering:

. 1882: A qualidade das camisetas costuradas por Johanna e
Nanny - filhas de Hermann - vale a HERING medalha de prata numa
exposicao do Rio Grande do Sul.

. 1892: Mudanga da rua XV de Novembro para o bairro Bom
Retiro, onde conta com mais espac¢o e com for¢a motriz hidraulica.

. 1905: Agquisicdo de uma é&rea adjacente a fabrica para a
preservacao ambiental.

. 1910: Em decorréncia do progresso, a empresa importa um
equipamento para fiagdo que chega pouco antes de haver rompido a
12 Guerra Mundial.

. 1914: Além da fiagdo com 2.600 fusos, a Hering possuia 10
espuladeiras, 90 teares e 100 maquinas de costura.

. 1915: Neste ano, a Hering passa a receber energia elétrica.

. 1929: Transforma-se em sociedade anfnima, com a razao
social Cia.Hering.

. 1945: A 22 Guerra e a Guerra Fria Nas ondas do Radio e da TV:
uma janela para o mundo. Era Nuclear: uma bomba cruel: atdmica.

Computador: veloz revolucédo social e econbmica. Guerra Fria. A
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camiseta torna-se o simbolo de uma nova geracdo de consumidores.
Militares no poder, um filésofo aleméo, velhinho... e mais os Beatles,
Dylan, Hendrix, Guerrilheiros, "Hippies".

. 1964: Inicio das exportacGes da Hering - primeira empresa téxtil
brasileira a exportar seus produtos.

. 1967: A empresa vivéncia a fase de grande impulso expansivo,
iniciando um programa de reorganiza¢cédo, modernizacao e ampliacao
de todo o parque fabril industrial, tornando-se a maior malharia da
América Latina.

. 1970: A Cia.Hering inicia a producdo da marca PUC roupas
alegres e coloridas para o publico infantil.Roberto Carlos é o "Rei" da
Jovem Guarda. O marketing aposta no novo mercado: a
juventude.Camiseta, a grande aliada dos movimentos sociais. O pais
se veste de verde e amarelo e vai as ruas em um sé grito: "Diretas
Jal".

. 1980: Comemoracéo do Centenario da empresa.

. 1981: A estrutura da empresa atinge a capacidade maxima,
produzindo 1 milhdo de duzias/més, contando com mais de 20.000
colaboradores.

. 1983: A Hering est4, mais do que nunca, em gande evidéncia
na midia, tornando-se uma das marcas mais consagradas do pais.

. 1994: A Cia.Hering implanta o SAC (Servigo de Atendimento ao
Consumidor). Inicio de um ciclo de mudancas que introduz um novo
posicionamento estratégico: as Franquias.

. 1995: A Hering foi a primeira parceira no Brasil do IBCC -
Instituto Brasileiro de Controle do Cancer, na campanha "O cancer
de Mama no Alvo da Moda".

. 1997: Alcanca o numero de 5 bilh8es de camisetas fabricadas e
distribuidas ao mercado, o que representa, em média, 30 camisetas
para cada brasileiro.

o 1998: Cia.Hering ganha mais uma marca: dzarm.
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. 2002: Consolidagdo do conceito de marca de vestuario, com
produtos cada vez mais focados nas Ultimas tendéncias da
moda.Recebe o prémio em New York do CFDA - Council of Fashion
Designers of América - pelo sucesso de arrecadacdo da campanha
"O Cancer de Mama no Alvo da Moda", ultapassando o niumero de 5
milhdes de camisetas vendidas e contribuindo para o tratamento de
mais de 800 mil mulheres gratuitamente.

. 2004: Projeto de expansédo - Compact Beach e Cartdo Hering
Store.

e  2007: A Cia. Hering ingressa no Novo Mercado da BOVESPA e
passa a integrar a carteira do indice de Ag¢des com Governanca
Corporativa Diferenciada (IGC).

3.4.2 Perfil Corporativo

Com uma histéria de mais de 129 anos, a Cia. Hering é uma das
maiores empresas de varejo e design de vestuario do Brasil. A Companhia atua
no varejo sob trés marcas: "Hering’, "PUC" e "dzarm”. A marca "Hering", a
principal marca da empresa, responsavel por 80,3% da receita bruta de vendas
no 3T09, é reconhecida por 88% dos consumidores brasileiros, segundo
Pesquisa Synovate. A marca "PUC", reconhecida como marca de alta
qgualidade de vestuério infantil para ocasifes especiais, é a 42 maior marca na
Classe A, em termos de receita bruta, segundo a Pesquisa Synovate. Por sua
vez, a marca “dzarm.” € uma marca voltada ao publico jovem, com atitude de

vestir e em sintonia com as tendéncias mundiais da moda.
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3.4.3 Missao e Valores

A missdo da Cia Hering é: “ Ser a maior e melhor empresa de

vestuario em produtos basicos e basico-moda.”

Os valores séo:

. Encantar os nossos clientes e consumidores através do
fornecimento de excelentes produtos, entregues pontualmente e
com preco justo, de acordo com nossa politica de qualidade total.

. Motivar os acionistas a investirem em nossa empresa através
da obtencdo de excelentes resultados de forma continua, segura e
transparente.

. Praticar a austeridade com nossos custos atraves de um
excelente controle sobre os gastos e sobre o rapido retorno dos
investimentos.

. Obter a melhor consideracdo de nossos fornecedores através
de uma relacdo de parceria, focada no desenvolvimento e
progresso reciprocos.

. Respeitar o0 meio ambiente através da realizac@o das atividades
fabris, com emprego de protecdo adequada, evitando que
guaisquer agentes agressores afetem o ecossistema.

. Respeitar as instituicdes através de uma postura ética-moral de
respeito as instituicbes e de cumprimento as leis, sempre sob a
visdo mais ampla da justica.

. Motivar e comprometer nosso pessoal associado através do
trabalho em equipe, da remuneracao participativa, do ambiente de
trabalho saudavel e desafiador e, principalmente, da comunicacao

aberta.
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3.4.4 Estratégia de Negécio

A estratégia de crescimento para os proximos anos prioriza o foco
na forca da marca “Hering”, principal vetor de crescimento da Companhia, e a
estrutura de varejo, com o objetivo de levar a empresa a um nivel de
participacdo de mercado nacional mais préximo a participacdo atual da
Companhia no Estado de S&o Paulo. As principais diretrizes da estratégia

podem ser sumarizadas nos seguintes pontos:

. Reposicionar a marca “Hering” como moda acessivel;
e Aumentar a oferta de crédito na Rede Hering Store;

. Expandir e fortalecer a Rede Hering Store;

e  Aumentar o numero de lojas proéprias;

. Incrementar as vendas no Varejo Multimarcas;

3.4.5 Governancga Corporativa - Visao Geral

Governanca Corporativa é "o sistema pelo qual as sociedades sdo
dirigidas e monitoradas, envolvendo 0s relacionamentos entre
Acionistas/Cotistas, Conselho de Administracdo, Diretoria, Auditoria
Independente e Conselho Fiscal". As boas préaticas de Governanca Corporativa
tém a finalidade de aumentar o valor da sociedade, facilitar seu acesso ao
capital e contribuir para a sua perenidade. Os principios basicos que norteiam
esta pratica sdo: (i) transparéncia; (ii) equidade; (iii) prestacdo de contas
(accountability); e (iv) responsabilidade corporativa.

Em 16 de maio de 2007, a Cia. Hering ingressou no Novo Mercado
da BOVESPA e passou a integrar a carteira do indice de Agdes com
Governanca Corporativa Diferenciada (IGC). A Cia. Hering esta comprometida
a atingir e manter altos padrbes de governanca corporativa, e seu Estatuto
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Social contém todas as clausulas minimas exigidas pelo Regulamento do Novo
Mercado da BOVESPA.

O Novo Mercado € um segmento de listagem da BOVESPA
destinado a negociacdo de acles emitidas por empresas que se
comprometem, voluntariamente, com a adocdo das préaticas de governanca
corporativa e divulgacdo de informacgbes adicionais em relacdo ao que €
exigido pela legislagdo. As regras do Novo Mercado exigem, além das
obrigacdes impostas pela legislacdo brasileira em vigor, o atendimento aos

seguintes requisitos, entre outros:

. emitir apenas acoes ordinarias;

. manter, no minimo, 25,0% de acfes do capital da Companhia
em circulacéo;

. conceder a todos os acionistas o direito de venda conjunta (tag
along), em caso de alienac@o do controle acionario da Companhia,
oferecendo para cada acdo as mesmas condicbes e 0 mesmo precgo
pago por acao do bloco controlador;

. adotar procedimentos de oferta que favorecam a dispersao
acionaria;

e disponibilizar aos acionistas um calendario de eventos
societarios;

. limitar a, no maximo, dois anos o mandato de todos os membros
do conselho de administracdo, composto de no minimo cinco
membros, sendo que no minimo 20% deles deverdo ser
independentes;

. detalhar e incluir informacdes adicionais nas informacdes
trimestrais;

e seqguir politicas mais rigidas de divulgacdo com relacdo as
negociagdes realizadas pelos acionistas controladores, conselheiros
e diretores;

. elaborar, a partir do segundo exercicio social encerrado apés a

admissdo no Novo Mercado, demonstragcfes financeiras anuais e
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trimestrais, inclusive demonstracdes de fluxo de caixa, em idioma
inglés, de acordo com normas contabeis internacionais, tais como o
U.S. GAAP ou o IFRS;

e realizar, pelo menos uma vez ao ano, reunido publica com
analistas e quaisquer outros interessados, para divulgar informacdes
guanto a sua respectiva situacdo econdémico-financeira, projetos e
perspectivas;

. em caso de saida do Novo Mercado, para que as a¢des sejam
negociadas fora do Novo Mercado, o acionista controlador deve
fazer oferta publica de aquisicdo das acbes em circulacdo, no
minimo pelo valor econdmico apurado mediante laudo de avaliacao
elaborado por empresa especializada e independente;

. adotar exclusivamente as normas do regulamento da Camara
de Arbitragem do Mercado, pelas quais a BOVESPA, a companhia,
0s acionistas, os administradores, e os membros do Conselho Fiscal
da companhia, se instalado, comprometem-se a resolver toda e
qualquer disputa ou controvérsia relacionada ao regulamento de

listagem por meio de arbitragem.

3.5 Companhia Tractebel Energia

3.5.1 Histoérico

Uma das lideres mundiais em energia, a GDF SUEZ atua em toda a
cadeia de valores da energia, em eletricidade e gas natural, tanto na
exploracdo e producdo quanto no transporte, distribuicdo e comercializacéo.
Ela desenvolve seus negdécios por meio de um modelo de crescimento com
responsabilidade que considera os desafios de atendimento as necessidades
energéticas, combate as mudancas climaticas e otimizacdo do uso dos

recursos naturais.
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A GDF SUEZ conta com fontes de suprimento diversificadas e
geracao flexivel e altamente eficiente de energia, com o intuito de proporcionar
solucbes energéticas inovadoras a pessoas, cidades e empresas. O Grupo
possui 200.000 funcionarios em todo o mundo e obteve receitas de EUR$ 83,1
bilhes em 2008. As acdes da GDF SUEZ sdo negociadas nas bolsas de
valores de Bruxelas, Luxemburgo e Paris, e fazem parte dos principais indices
internacionais: CAC 40, BEL 20, DJ Stoxx 50, DJ Euro Stoxx 50, Euronext 100,
FTSE Eurotop 100, MSCI Europe e ASPI Eurozone. A GDF SUEZ é signatéaria
do Pacto Global desde seu lancamento pelo Secretario Geral das Nacgdes
Unidas, Kofi Annan, em 2000.

3.5.2 Perfil corporativo

Tractebel Energia A Tractebel Energia, com sede na cidade de
Floriandpolis, Estado de Santa Catarina, responsavel por cerca de 7% da
capacidade do Sistema Integrado Nacional (SIN), € a lider em geracédo privada
de energia elétrica no Brasil. Seu parque gerador, com 21 usinas hidrelétricas,
termelétricas e complementares nos Estados do Parana, Santa Catarina, Rio
Grande do Sul, Mato Grosso, Mato Grosso do Sul, Goias, Tocantins, Piaui,
Ceara, Minas Gerais e Sdo Paulo tem capacidade instalada de 6.469 MW.

Pertencente ao Grupo franco-belga GDF SUEZ, a Tractebel Energia
conta com aproximadamente 1000 empregados no pais e tem como maiores
clientes as concessionarias de distribuicdo de energia e industrias - além de
prestar servicos associados, como a implantacdo de instalacbes de co-
geracao, operacao e manutencdo de equipamentos de producdo de energia e
monitoramento da qualidade da energia.
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3.5.3 Misséao, Visao e Valores

A missdo da Tractebel é: “Ser, de modo sustentavel, a melhor
empresa de energia do Brasil.” E sua visdo: “Gerar energia para a vida.” E tem

como Valores:

. Profissionalismo: Todo trabalho deve ser realizado dentro das
melhores técnicas para prestar aos clientes um bom servico. Na
Tractebel Energia, o profissionalismo é uma exigéncia de
competéncias, habilidades, rigor, paixao por uma profissao, e de um
trabalho bem realizado e comprometido com a Companhia.

e  Cooperagdo: Atuamos com mais eficacia se nos associamos a
outros em nossa evolucdo. Para a Tractebel Energia, a cooperacao é
uma filosofia e uma linha de conduta, e representa um compromisso
a longo prazo. E a lealdade e o cumprimento das promessas e,
igualmente, a transparéncia e a confiangca em todos os parceiros da
Companhia.

. Espirito de Equipe: O espirito de equipe é antes de tudo ajuda
mutua. E intercambio de experiéncia e o compartilhamento de
conhecimentos. E a capacidade de mudar e de se adaptar as
mudancas, de se abrir aos outros e de ser multicultural. Espirito de
equipe é também ter imaginacdo, é privilegiar o coletivo frente a
interesses individuais. E uma filosofia de gest&o na qual todos saem
ganhando.

. Criacdo de Valor: E nossa obrigacdo buscar a criagdo de valor
para incrementar a rentabilidade e a solidez financeira da
Companhia, garantindo sua autonomia e perenidade. Criar mais valor
€ uma luta de todo instante, e a rentabilidade deve ser parte integral
de nossa cultura.

. Respeito ao Meio Ambiente: A Tractebel Energia deve contribuir

para melhorar de forma sustentada a qualidade de vida, preservando
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0 nosso meio ambiente. O respeito pelo meio ambiente estd no
centro de nossa estratégia e de nossa filosofia.

. Etica: A ética € um valor que permeia todos 0s outros cinco
valores e lhes da vida. Deve guiar nosso comportamento diario e
assim constituir-se como uma garantia de éxito e de perenidade da
Tractebel Energia e do grupo do qual faz parte. E um compromisso
assumido com nossos clientes, acionistas e sobretudo diante de nés
mesmos. O Codigo de Etica da Companhia é a expressdo natural

destes valores.

3.5.4 Vantagens Competitivas

Potencial de crescimento: desde 1998, a Companhia expandiu sua
Capacidade Instalada em 64%. Novos projetos ja iniciados demonstram o
compromisso do grupo em dar prosseguimento a essa expansao.

Perfil de contratacdo adequado: nivel balanceado de contratacao
entre Distribuidoras,o que proporciona estabilidade de geracdo de caixa no
longo prazo, e Clientes Livres, o que permite flexibilidade das condi¢cdes
comerciais. A disponibilidade de energia da Companhia, formada pela Energia
Assegurada e compras realizadas para revenda, estd quase totalmente
contratada até 2010, a precos competitivos.

Pioneirismo no fornecimento em larga escala a Clientes Livres: seu
pioneirismo na obtencdo de Clientes Livres e no desenvolvimento de politicas
de fidelizacdo dos mesmos fez com que a Companhia adquirisse a experiéncia
necessaria para o gerenciamento dos contratos, o que lhe proporciona maior
eficiéncia na gestéao de clientes.

Evolucdo continua dos principais indicadores financeiros: Nos
ultimos trés anos a Tractebel Energia mostrou crescimento médio consistente
na receita liquida (15,4% a. a.), EBITDA (13,2% a. a.) e lucro liquido (6,6% a.

a.).
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Administracdo experiente e comprometida com as melhores préticas
de governanca corporativa: O crescimento consistente da Companhia é
também reflexo de seu comprometimento com as melhores préaticas de
governancga corporativa e da larga experiéncia de sua diretoria no setor elétrico.

Payout elevado: a Tractebel Energia tem se diferenciado pela
substancial distribuicdo de lucros. A Diretoria Executiva adota uma politica de
pagamento de proventos nao inferiores a 55% do lucro liquido ajustado em
distribuicbes semestrais, sendo, portanto, superior aos 30% previstos no
Estatuto. Nao obstante, a distribuicédo registrada de 2003 a 2007 foi de 95% de
seu lucro liquido, na forma de juros sobre o capital préprio e dividendos.

Acionista controlador com vasta experiéncia no Brasil e no setor
elétrico: A GDF SUEZ atua no Brasil ha mais de 50 anos, oito deles no setor
elétrico. A Capacidade Instalada da Tractebel Energia representa mais de 10%

da capacidadede geracao mundial da GDF SUEZ.

3.5.5 Conselho de Administracao

O Conselho de Administracao é responsavel pela orientacdo geral
dos negécios da Companhia, pela eleicdo e destituicio dos diretores e
determinacdo de suas respectivas atribuicbes, bem como pela fiscalizacdo da
gestdo dos mesmos. E composto por nove membros, sendo um Presidente, um
Vice-Presidente, um representante dos empregados e dois membros
independentes. Com excec¢éao do titular indicado pelos empregados, todos sé&o
eleitos por acionistas em Assembléia Geral.

O prazo de mandato € de dois anos, podendo haver reeleicdo. O
atual Conselho tomou posse em 23 de abril de 2010, e seu mandato vence em
abril de 2012.
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3.5.6 Conselho Fiscal

O Conselho Fiscal é responséavel pela fiscalizacdo dos atos dos
administradores e por examinar e opinar sobre as demonstracdes financeiras
da Companhia. E um 6rgdo ndo permanente, totalmente independente da
administracdo da Companhia, bem como de qualquer empresa de auditoria
externa que eventualmente seja contratada pela Companhia, podendo ter no
minimo 3 e no maximo 5 membros, 1 dos quais deve ser indicado pelos
acionistas minoritarios.

O atual Conselho Fiscal tomou posse em 14 de abril de 2009 e seu
mandato sera encerrado em 14 de abril de 2010.

3.5.7 Comités

3.5.7.1 Comité de Energia

Aprova a estratégia de comercializacdo - inclusive participacdo em
leildes — da Tractebel Energia, os precos de compra e venda, os limites das
guantidades de energia envolvidas nos contratos que poderao fazer parte do
portfélio da Companhia, além de propor solugcbes que mitiguem 0s riscos
relacionados a comercializacdo que tenham sido apontados pelo Comité de
Gerenciamento de Riscos. E responsavel também pela aprovacdo do modelo
de contrato de energia a ser negociado, e suas eventuais revisdoes. O

monitoramento do mercado de energia elétrica também é sua atribuicéo.
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3.5.7.2 Comité de Gerenciamento de Risco

Identifica e classifica 0s eventos que resultem em riscos aos
negocios da Tractebel Energia, segundo a probabilidade e a significancia, e
define os respectivos procedimentos de controle. Responsavel pela promocao
da conscientizacdo do tratamento do risco da Companhia e pela definicao de

metas e diretrizes para o seu gerenciamento.

3.5.7.3 Comité Financeiro

Submete a Diretoria Executiva politicas de aplicacao de recursos, de
antecipacdo de pagamentos e de antecipacdo ou postergacdo de
recebimentos. Quando conveniente, recomenda operagdes de reestruturacéo
de passivo e de captacdo. Cabe a ela selecionar as instituicbes bancarias com
as quais a Companhia tem interesse em trabalhar e identificar riscos de
descasamentos nas operacdes passivas e ativas, eventualmente propondo

operacgOes de hedge.

3.5.7.4 Comité de Planejamento Tributério

Decide, através da interpretacdo da legislacdo tributaria, em quais
casos ou circunstancias a Tractebel Energia deve fazer contestacdes
administrativas e judiciais. Também apresenta sugestdes que possam resultar
em beneficios junto as autoridades fiscais, inclusive em novos projetos da

Companhia, através de oportunidades de economia de origem fiscal.
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3.5.7.5 Comité de Etica

Responde pela divulgacdo, aplicacdo e atualizacdo do Cdédigo de
Etica da Tractebel Energia. E responsavel pelo julgamento de casos de
violacado de maior gravidade e por deliberar sobre davidas de interpretacdo do

seu conteudo.

3.5.7.6 Comité de Inovacéao

Estimula o surgimento de idéias que agreguem valor a Tractebel
Energia. Recebe e avalia as propostas, recomendando a Diretoria Executiva a
alocacao de recursos para a adocao daquelas selecionadas, bem como acdes
de reconhecimento dos autores. Através de suas acdes, o Comité colabora
para que a Companhia participe de concursos promovidos pelo Grupo GDF
SUEZ voltados ao fomento da criatividade.

3.5.7.7 Comité de Sustentabilidade

Contribui para consolidar a imagem da Tractebel Energia como uma
empresa transparente e sustentavel, que busca conciliar os interesses dos
diferentes publicos que interagem com a Companhia, através de a¢bes que
busquem a melhoria ambiental e social na area de influéncia da Empresa.
Promove o conceito de desenvolvimento sustentavel dentro da companhia e

avalia solicitac6es de apoio socio-ambientais.
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3.5.7.8 Comité Estratégico

O Comité Estratégico da Tractebel Energia é um 6rgao consultivo da
administracdo, com funcbes de opinar e aconselhar o Conselho de
Administracéo e a Diretoria Executiva nos assuntos que lhe sejam submetidos.
Tratam-se de assuntos estratégicos da Companhia, como por exemplo, a
selecdo e o acompanhamento dos projetos de expansdo do seu parque
gerador e as tendéncias do setor elétrico. Normalmente s@o convidados
Diretores da Tractebel Energia, bem como convidados externos, para expor

assuntos previamente selecionados para a agenda.

3.5.7.9 Novo Mercado

A Tractebel Energia conduz seus negdcios em conformidade com as
melhores préaticas de governanga corporativa, comprometida com a prestacao
de contas e a transparéncia na gestdo. Suas a¢des sdo negociadas no Novo
Mercado, segmento da BM&FBOVESPA S.A. - Bolsa de Valores, Mercadorias
e Futuros, composto por companhias empenhadas em adotar préaticas de
governanca corporativa adicionais as exigidas pela legislacéo brasileira.
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4. Consideracdes Finais

A Governanca Corporativa no Brasil tem sido influenciada por
diretrizes e padrbes internacionais, porém ja possui um padrdo definido.
Nenhuma das questdes centrais da governanca corporativa tem respostas
simples. Diferentes solu¢cdes podem ser de boa valia e ndo ha um conjunto
Unico de regras Otimas que sejam universalmente aplicaveis a todas as
empresas em todos os paises. Mesmo com a globalizacdo e universalizacao
dos negécios, existem costumes e a culturas regionais que influenciam a
administracdo dos negaocios.

A Governanca Corporativa ndo deve ser encarada como um
modismo de gestdo. Quanto aos pontos motivadores para implantacéo,
somente 0s executivos e gestores da propria empresa podem responder pelos
motivos que levaram a utilizar governanca. A percepcéo dos dados levantados
indica que existem visfGes variadas, seja pelo lado estratégico, pelo lado do
acionista ou até mesmo o contato com demais empresas de um mesmo setor.

Os motivos internacionais sdo importantes para o surgimento da
governanga corporativa e para suas diretrizes. Um outro motivador € o
financeiro, representado mais fortemente pelos atributos de geracdo de valor
as companhias. O motivador institucional tem o atributo de visibilidade que a
empresa e sua marca podem gerar, com isto destaca que existe preocupacao
com a imagem institucional e os beneficios que a certificacdo pode gerar.

Existe também o motivador contabil e o legal, sendo que ambos tém
relativa importancia pelo papel do acionista e dos administradores, cuja
influéncia é reconhecida pelas empresas. O motivador econémico e politico
ocorrem nas oportunidades de momento macroeconémico mundial.

As avaliacbes sobre a adocdo pelo beneficio que a governanca
corporativa pode trazer devem ser feitas pelas proprias empresas
individualmente. Cada uma deve avaliar se 0 processo de governanca
corporativa é interessante pela capacidade de geracdo de valor e se as
empresas possuem uma estrutura pré-estabelecida que esteja alinhada aos
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motivadores apresentados. Outra avaliacdo € sobre os beneficios e ou riscos,
como oportunidade e custos, se estes justificam a implantacdo ou o
desconforto que podem ser gerados entre administradores e acionistas.

As préaticas de uma boa Governanca facilitam o caminho para as
empresas a crescer, maximizando lucros e atraindo investidores. Além disso,
as empresas por consequéncia obtém uma melhoria dos sistemas de controles
internos que resultam numa maior responsabilizacdo e maior lucratividade.
Desta forma tendem a minimizarem a probabilidade de fraudes e perdas.

Como resultado, os conflitos entre proprietarios e administradores
seriam reduzidos, regidos pelos principios de transparéncia e equidade,
elevando os resultados e o reconhecimento da empresa pela responsabilidade
corporativa e pela prestacdo de contas, garantindo assim aos Shareholders e
Stakeholders maior confiangca em todos os aspectos da empresa.
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