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RESUMO

O Conselho de Administracao pode ser visto por diferentes perspectivas, principalmente
quando se trata de Governanga Corporativa. Assim, as legislagdes americanas, inglesas
e brasileiras apresentam diferencas e similaridades que merecem destaque. Os principais
topicos a serem analisados serdo os mecanismos de defesa (takeover defenses); a
estrutura e composicdo dos Conselhos de Administracdo, os administradores
independentes e Transagdes entre Partes Relacionadas; remuneracdo dos membros do
Conselho de Administracdo. De forma a exemplificar os topicos, trés companhias foram

escolhidas, sendo elas a Coca-Cola Company, Diageo plc e Natura&Co.

Palavras-chave: Conselho de Administragdo. Governanca Corporativa. Takeover

Defenses. Administradores Independentes. Transac¢des entre Partes Relacionadas.

ABSTRACT

The Board of Directors can be seen from different perspectives, especially when it
comes to Corporate Governance. Thus, the American, British, and Brazilian legislations
present differences and similarities that are worth highlighting. The main topics to be
analyzed will be the takeover defenses; the structure and composition of the Boards of
Directors, the independent directors, and Related-Party Transactions; remuneration of
the members of the Board of Directors. To exemplify the topics, three companies were

chosen, being the Coca-Cola Company, Diageo plc, and Natura&Co.

Keywords: Board of Directors. Corporate Governance. Takeover Defenses.

Independent Directors. Related-Party Transactions.
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Introduciao

De forma introdutdria, o presente trabalho visa analisar a estrutura do Conselho
de Administracdo nas empresas listadas na bolsa de valores, considerando o viés da
Governanga Corporativa, ao comparar trés jurisdi¢des distintas, Estados Unidos, Reino

Unido e Brasil.

Analisando o panorama geral, os Estados Unidos detém um dos mercados de
capitais mais liquidos, volumosos € com o maior numero de empresas listadas no
mundo, ditando assim padrdes de referéncia de boas praticas de governanga para outros
paises. O Reino Unido também apresenta um mercado liquido e sofisticado, que investe
na transparéncia entre os acionistas. O Brasil por sua vez, ainda ¢ um mercado iliquido,
mas que vem crescendo constantemente desde 2004, com inimeros IPOs realizados e

uma abertura maior perante o mercado de acdes.

Esses paises foram escolhidos dadas as particularidades que apresentam,
principalmente em relagdo aos topicos que serdo expostos no presente trabalho. Os
Estados Unidos e Reino Unido, apesar de suas bases serem em common law e terem um
sistema de acionistas outsiders’, refletem distingdes acentuadas nas adog¢des de praticas
de governanca corporativa, principalmente no que toca questdes de regulagdo e
autorregulagdo. Nesse sentido, os Estados Unidos aumentaram as disposi¢des de
governanga através de regras da Securities and Exchange Commission (“SEC”)? e de
leis como a Sarbanes-Oxley, o Reino Unido adotou a autorregulagdo, criando cédigos
de governanga corporativa que representassem o mercado de capitais, incluindo o

primeiro do mundo, o Cadbury Report de 1992.

Enquanto o Brasil, dentro do regime de civil law e sistema de acionistas
S 3 . A s ~ . ~
insiders’, também demonstra relevancia ao destacar a preocupacao tardia em relagdo as

boas praticas de governanga e como hoje conseguiram recuperar o atraso e apresentar

U'SILVEIRA, Alexandre Di Miceli da. Governanca corporativa no Brasil e no mundo: teoria e prdtica.
Rio de Janeiro: Elsevier, 2010. “A estrutura de propriedade das grandes companhias listadas em bolsa
sdo dispersas, com acionistas pulverizados e distantes do dia a dia das operagées”. p.142.

2 U.S. Securities and Exchange Commission. Disponivel em: <https://www.sec.gov>. Acesso em 15 de
novembro de 2021.

3 SILVEIRA, Alexandre Di Miceli da. Governanga corporativa no Brasil e no mundo: teoria e prdtica.
Rio de Janeiro: Elsevier, 2010. “Mais concentrada, com bloco de controle definido atuando diretamente
nas atividades da companhia”. p.142.



grandes recomendagdes para as empresas listadas, inclusive tendo como destaque a

Natura&Co, reconhecida internacionalmente* pelas boas praticas adotadas.

Portanto, ¢ inegdvel que a Governanga Corporativa permite aos acionistas das
empresas de capital aberto um acesso amplo as informag¢des do negodcio investido,
possibilitando uma supervisdo de possiveis riscos e cumprimento das regras que

permitem maior transparéncia na estrutura da companbhia.

Assim, ao observar as principais recomendagdes das boas praticas de
Governanga Corporativa de cada jurisdicdo, bem como os relatorios anuais das
companhias abertas, nota-se uma relevancia em relagdo aos principais topicos
escolhidos para serem posteriormente analisados, devido as perspectivas marcantes do

ordenamento americano, inglés e brasileiro.

O primeiro topico a ser analisado serd em relagdo aos mecanismos de defesa
(takeover defenses) para ofertas publicas de aquisi¢ao hostis, para cada pais em questao.
Ira ser explorado as defesas de aquisi¢ao para explicar as estruturas basicas do Conselho
de Administragcdo e a sua atuagdo dos membros nesses casos, que sao divergentes para

cada um dos regimes juridicos em questao.

Em um segundo momento, verificara a composi¢ao e diversidade do Conselho
de Administragdo, a atuagdo dos Administradores Independentes e as Transacdes entre
as Partes Relacionadas (TPR). Observando que a independéncia dos administradores ¢
de extrema importancia, principalmente quando usadas como estratégia para amenizar

os eventuais conflitos de agéncia entre os acionistas minoritarios € majoritarios.

Posteriormente destacar-se-4 a andlise perante a estrutura de remuneragao dos
membros do Conselho de Administracdo, tendo em vista que ¢ um topico de grande
relevancia e vem sendo muito discutido, principalmente apds a crise financeira de 2008
nos EUA e as suas consequéncias globais, que acabaram por trazer a necessidade de

discutir a remuneragdo de executivos e administradores, e garantir um maior

4 FORBES. Natura fica em 2° lugar em ranking mundial de reputagio em responsabilidade corporativa.
Disponivel Disponivel em: <https:/forbes.com.br/listas/2019/09/natura-fica-em-20-lugar-em-ranking-
mundial-de-reputacao-em-responsabilidade-corporativa/#foto9>. Acesso em: 10 de janeiro de 2022.



https://forbes.com.br/listas/2019/09/natura-fica-em-2o-lugar-em-ranking-mundial-de-reputacao-em-responsabilidade-corporativa/#foto9
https://forbes.com.br/listas/2019/09/natura-fica-em-2o-lugar-em-ranking-mundial-de-reputacao-em-responsabilidade-corporativa/#foto9

monitoramento para garantir a devida transparéncia aos acionistas. Para isso, apreciara a
remuneracao fixa e varidvel dos membros do Conselho de Administra¢do, bem como a

criagdo de Comités de Remuneragdo, exclusivos para tal finalidade.

Em relagdo as trés empresas escolhidas, Coca Cola Company, Diageo plc e
Natura&Co, sdo empresas listadas e de referéncia no cumprimento das boas praticas de
governanga corporativa, com reconhecimento em diversos rankings mundiais. Portanto,

sdo bons modelos para exemplificar os temas acima expostos.

A Coca Cola Company ¢ uma empresa americana, listada na New York Stock
Exchange (“NYSE”) e corresponde ao maior setor de bebidas ndo alcodlicas do mundo.
Por ser uma empresa de grande porte, deve possuir uma boa reputagdo em sua

governanga corporativa, sendo reconhecida em rankings mundiais’.

Por sua vez, a Diageo plc € uma empresa britanica, listada na London Stock
Exchange (“LSE”) e referéncia no mercado mundial de bebidas alcoolicas. Pela sua
proporc¢ao, corresponde aos mais altos niveis de governanca corporativa estimadas pela
jurisdicdo inglesa, conferindo um reconhecimento inegdvel nas suas praticas

empresariais nos rankings®.

A Natura&Co ¢ uma empresa brasileira, listada na B3 — Brasil, Bolsa, Balcao
(antiga IBOVESPA) e referéncia no mercado de beleza nacional e também

internacional, com representagdo por outras empresas da holding. Assim, acabam por

5 Sustainalytics. ESG Rating The Coca Cola. Disponivel em: <https://www.sustainalytics.com/esg-
rating/the-coca-cola-co/1007904888>. Acesso em: 10 de janeiro de 2022.

®  University of London. Diageo tops UK corporate governance list. Disponivel em:
<https://www.city.ac.uk/news-and-events/news/2017/10/diageo-tops-uk-corporate-governance-list>.
Acesso em: 10 de janeiro de 2022; Financial Times. Diageo tops list of best governed UK business.
Disponivel em: < https://www.ft.com/content/bbla318a-acd8-11e7-beba-5521c713abf4>. Acesso em: 10
de janeiro de 2022; Financial Times. Employees score Europe’s companies on diversity. Disponivel em:
<https://www.ft.com/content/33d5efd6-0f1b-4d0d-bSeb-34aab642ad7e>. Acesso em: 10 de janeiro de
2022; International Quality Awards. Who are the top 10 companies for good governance. Disponivel em:
<https://www.quality.org/knowledge/who-are-top-10-companies-good-governance>. Acesso em: 10 de
janeiro de 2022. Sustainalystics. ESG Rating Diageo. Disponivel em:
<https://www.sustainalytics.com/esg-rating/diageo-plc/1008254026>. Acesso em: 10 de janeiro de 2022;
Diageo. Diageo recognised in Dow Jones World Sustainability Index. Disponivel em:
<https://www.diageo.com/en/news-and-media/press-releases/diageo-recognised-in-dow-jones-world-
sustainability-index-2020-for-third-consecutive-year/>. Acesso em 10 de janeiro de 2022.



https://www.ft.com/content/bb1a318a-acd8-11e7-beba-5521c713abf4
https://www.ft.com/content/33d5efd6-0f1b-4d0d-b5eb-34aab642ad7e
https://www.sustainalytics.com/esg-rating/diageo-plc/1008254026
https://www.diageo.com/en/news-and-media/press-releases/diageo-recognised-in-dow-jones-world-sustainability-index-2020-for-third-consecutive-year/
https://www.diageo.com/en/news-and-media/press-releases/diageo-recognised-in-dow-jones-world-sustainability-index-2020-for-third-consecutive-year/

cumprir as melhores praticas de governanga, tornando-se conhecida em diversos

rankings’ nos quesitos de responsabilidade e governanga corporativa.

A pesquisa ora abordada, possui a metodologia analitico-dogmatico, tendo em
vista que tem como objetivo a andlise de institutos em abstratos, como os conceitos da
pesquisa sob uma Optica dedutivo-epistemoldgica, ou seja, dar-se-a importancia para
uma investigacdo comparativa do ponto de vista de trés diferentes ordenamentos, com
cunho predominantemente tedrico. Assim, na forma analitica, os estudos estardo
guiados para a andlise de elaboracdo e o aprimoramento dos tOpicos anteriormente
expostos do Conselho de Administracdo, de forma a promover uma delimitacdo do

campo de estudo.

Ademais, a perspectiva empirica importa, tanto na analise do direito positivo
quanto na argumentacdo juridica baseada em premissas empiricamente realizadas na
realidade fatica. Nesse sentido, cabe entender como as empresas acima destacadas
comportam-se perante o mercado € 0s acionistas, quais sdo as praticas e exigéncias
cumpridas. Porém, deve-se notar que no presente trabalho ndo terd pesquisa de campo e
muito menos estudos estatisticos, entretanto nao tera prejuizo cientifico nesse sentido,

sendo uma pesquisa de base explicativa.

Quanto aos procedimentos de caracterizagao deste trabalho, destacam-se a

pesquisa bibliografica, buscando relacionar os conceitos, caracteristicas e cases studies.

7 ESG Insights. Ranking coloca de novo a Natura como a primeira do Brasil em ESG. Disponivel em:
<http://esginsights.com.br/ranking-coloca-de-novo-a-natura-como-a-primeira-do-brasil-em-esg/>ABCE -
Associacdo Brasileira de Comunicagdo Empresarial. Ranking Merco de Responsabilidade e Governancga
Corporativa. Disponivel em: <https://www.aberje.com.br/5a-edicao-do-ranking-merco-de-
responsabilidade-e-governanca-corporativa-e-lancado-na-aberje/> Acesso em: 10 de janeiro de 2022;
FORBES. Empresas brasileiras estdo entre as melhores do mundo em ranking de praticas. Disponivel em:
< https://forbes.com.br/forbesesg/2021/07/39-empresas-brasileiras-estao-entre-as-melhores-do-mundo-
em-ranking-de-praticas-esg/> Acesso em: 10 de janeiro de 2022. FORBES. Natura fica em 2° lugar em
ranking mundial de reputacdo em  responsabilidade  corporativa.  Disponivel  em:
<https://forbes.com.br/listas/2019/09/natura-fica-em-20-lugar-em-ranking-mundial-de-reputacao-em-
responsabilidade-corporativa/#foto9>. Acesso em: 10 de janeiro de 2022; Acesso em: 10 de janeiro de
2022; Sustainalytics. ESG Rating Natura Cosméticos S.A. Disponivel em:
<https://www.sustainalytics.com/esg-rating/natura-cosmticos-s-a/1013385710>. Acesso em: 10 de janeiro
de 2022.



http://esginsights.com.br/ranking-coloca-de-novo-a-natura-como-a-primeira-do-brasil-em-esg/
https://www.aberje.com.br/5a-edicao-do-ranking-merco-de-responsabilidade-e-governanca-corporativa-e-lancado-na-aberje/
https://www.aberje.com.br/5a-edicao-do-ranking-merco-de-responsabilidade-e-governanca-corporativa-e-lancado-na-aberje/
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https://forbes.com.br/forbesesg/2021/07/39-empresas-brasileiras-estao-entre-as-melhores-do-mundo-em-ranking-de-praticas-esg/
https://forbes.com.br/listas/2019/09/natura-fica-em-2o-lugar-em-ranking-mundial-de-reputacao-em-responsabilidade-corporativa/#foto9
https://forbes.com.br/listas/2019/09/natura-fica-em-2o-lugar-em-ranking-mundial-de-reputacao-em-responsabilidade-corporativa/#foto9
https://www.sustainalytics.com/esg-rating/natura-cosmticos-s-a/1013385710

1. Acionistas X Conselho de administracio X mecanismos de defesa (takeover
defenses)

O Conselho de Administracdo funciona dentro de um sistema de governanga
corporativa, o qual ¢ influenciado pelos mecanismos de controle externo ou interno.
Assim, deve-se analisar o mercado através do controle empresarial exercido, ou seja, as
atribuicdes conferidas ao conselho, no que diz respeito as medidas defensivas para

ofertas publicas de aquisi¢ao hostis, para cada pais em questao.

Os cddigos salientam que os mecanismos de defesa a tomada de controle
aciondrio (poison pills) devem ser adotados em caso de aprovacao pela maioria dos
acionistas, devendo ressaltar dois em especial. O Organisation for Economic Co-
operation and Development (“OECD”)® ¢ o cddigo mais explicito, afirmando que a
companhias ndo devem adotar mecanismos contra aquisi¢des hostis com o objetivo de
proteger os gestores e administradores. O National Association of Corporate Directors
(“NACD”)’ é o codigo mais pacificador em relagdo a instalagdio de mecanismos

defensivos, como as poison pills.

1.1. Estados Unidos

Os Estados Unidos, bem como o Reino Unido, apresentam uma estrutura de
propriedade das companhias listadas na Bolsa de Valores como dispersa, ou seja, os
acionistas sdao considerados outsiders, estando distantes das operacdes cotidianas. O que
¢ um contraponto com a europa continental e Brasil, que apresentam na sua maioria

uma estrutura mais concentrada, com bloco de controle e atuacao direta na companhia.

Ha diferentes tipos de regulamentagdes para OPAs, no entanto, hd duas que se

th

destacam. A primeira é a Williams Act'’, uma emenda a Exchange Act de 1934'!, que

8 The Organisation for Economic Co-operation and Development. Best Practice in Development Co-
operation. Disponivel em: <https://www.oecd.org>. Acesso em: 10 de setembro de 2021.

®  National Association of Corporate Directors. Anti-takeover defenses. Disponivel em
<https://www.nacdonline.org/insights/publications.cfm?ItemNumber=67771>. Acesso em: 10 de
setembro de 2021.

10 U.S. Securities and Exchange Commission. Disponivel em: <https://www.sec.gov/rules/interp/34-
43069.htm#P34 2355>. Acesso em: 10 de outubro de 2021.

g.s. Securities and Exchange Commission. Disponivel em:
<https://www.sec.gov/about/annual report/1968.pdf >. Acesso em: 10 de outubro de 2021.
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determina que a proposta inclua todos os detalhes de uma OPA nos arquivos da SEC e
da empresa alvo, sendo eles os termos da oferta, a fonte de dinheiro e os planos para a
companhia apés a OPA. O segundo é o Regulation 14E'? estabelecido pela SEC, que
fornece prote¢des processuais, exige que uma OPA esteja aberta por pelo menos 20
(vinte) dias tuteis e que a oferta permanega aberta por 10 (dez) dias uteis apds uma
mudanga no prego de oferta ou no percentual de valores mobiliarios, determinando que
o ofertante pague ou devolva imediatamente os valores mobilidrios quando a oferta
publica expirar. Isso ocorre como uma forma de evitar que o preco das acgdes oscile

significativamente, compelindo para uma manipulacdo no mercado de agoes.

Ademais, insta salientar que a Section 14(e) e a Regulation 14E se aplicam a
todas as OPAs, mesmo quando a oferta ¢ para menos de 5% (cinco por cento) dos
valores mobilidrios em circulagdo e também, em ofertas que o proponente ndo seja

proprietario de mais de 5% (cinco por cento) apds a consumacgao da oferta.

Nesse sentido, o mercado para o controle empresarial serve assim como uma
estratégia de remocdao que alinha os interesses dos agentes de gestdo com os dos
detentores de agdes.!® Portanto, para o sistema americano é comum que o mercado seja

um mecanismo de governagiio empresarial altamente eficaz.'*

Assim sendo, uma takeover pode ser executada através do mercado, o sucesso
sera determinado pelo niimero de acionistas que oferecerdo as proprias agoes, portanto,
para um acionista controlador ¢ apenas uma transagao de venda comum. Por outro lado,
os acionistas ndo controladores podem ser prejudicados, e por isso, a lei americana
confere poder ao Conselho de Administracdo para que negocie termos favoraveis da

oferta em questao.

12 U.S. Securities and Exchange Commission. Disponivel em: <https://www.sec.gov/rules/interp/34-
43069.htm#P62_9948>. With a tender offer not subject to Regulation 14D, however, the bidder is not
required to send its offer to the target. Therefore, the target may not know about the tender offer. The
target should take all steps to comply with its obligations under Regulation 14E within 10 business days
or as soon as possible upon becoming aware of the offer.

3 ARMOUR, John; HANSMANN, Henry; KRAAKMAN, Reinier. Agency Problems and Legal
Strategies, in The Anatomy of Corporate Law: a comparative and functional approach. Oxford
Scholarship Online, 2017. p.37

4 MACEY, Jonathan R., Corporate Governance: promises kept, promises broken. Princeton University
Press. 2008. p.118.
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Nesse caso, se assim for necessario o Conselho de Administracdo pode adotar
uma medida defensiva para frustrar uma oferta desfavoravel aos acionistas ndo

controladores, sendo, por conseguinte, determinantes para o sucesso da aquisicao.

Concluindo, assim, que a legislagio americana adota uma estratégia de
governagdo que se baseia na gestdo fiduciaria, a qual poderéd ser de um ou dois niveis
em relagcdo a estruturagdo do Conselho de Administracdo, de forma a concentrar o
impacto do mercado de aquisi¢des como uma estratégia de transferéncia. Portanto, ao
exigir a aprovagao de administradores independentes, a lei concede o direito de decisao
a uma fracdo dos membros do Conselho de Administragdo. Assim, a independéncia vai
além de uma divisao estrutural basica da gestdo e supervisdo, as quais caracterizam o

Conselho de Administragao de dois niveis.

1.2. Reino Unido

Alterando o cendrio, o Reino Unido desde 1968 promove um conjunto de regras

especificas de mudanga de controle através do ‘City Code Takeover and Mergers’'>.

A primeira mais importante se deve ao fato de exigir que haja aquisicdo das
participagdes em acdes com 30%!'® ou mais dos direitos de voto de uma empresa,
devendo fazer uma oferta em dinheiro a todos os outros acionistas ao prego mais alto
pago nos 12 meses anteriores ao anuncio da oferta, de forma a permitir que os acionistas

tenham uma opgao de saida.

A segunda determina que, quando interesses em ag¢des com 10% ou mais dos
direitos de voto de uma classe tiverem sido adquiridos por um ofertante no periodo da
oferta e nos 12 meses anteriores, a oferta deve incluir uma alternativa em dinheiro para

todos os acionistas dessa classe pelo preco mais alto pago pelo ofertante nesse periodo.

15 Panel on Takeovers and Mergers, City Code on Takeovers and Mergers. The Takeover Code. 13th ed.
2021. Disponivel em < https://www.thetakeoverpanel.org.uk/the-code/download-code>. Acesso em: 15
de outubro de 2021.

16.30% dos direitos de voto de uma empresa ¢ tratado pelo City Code on Takeovers and Mergers como o
nivel em que se obtém o controle efetivo. Panel on Takeovers and Mergers, City Code on Takeovers and
Mergers. The Takeover Code. 13th ed. 2021. Section P. Partial Offers. Rule 36. 36.1 Panel’s Consent
Required. “The Panel’s consent is required for any partial offer. In the case of an offer which could not
result in the offeror and persons acting in concert with it being interested in shares carrying 30% or more
of the voting rights of a company, consent will normally be granted”.
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Ainda, se um ofertante adquirir por dinheiro qualquer participagdo em ag¢des durante o
periodo de oferta, uma alternativa em dinheiro deve ser disponibilizada pelo menos a

€SSC preco.

Ademais, se o ofertante adquirir uma participacdo em ag¢des de uma sociedade
visada a um preco superior ao valor da oferta, a oferta deve ser aumentada de acordo. A
sociedade visada deve nomear um assessor independente competente, cujo parecer
sobre as condi¢des financeiras da oferta deve ser dado a conhecer a todos os acionistas,

juntamente com o parecer do conselho.

A terceira regra que precisa ser ressaltada € a regra da ‘ndo frustracao’, ou seja,
se ndo tiver a aprovacao dos acionistas em Assembleia Geral, o Conselho de
Administracdo deve se abster de tomar qualquer medida que possa resultar na frustragao
da oferta'’, de forma a evitar que adotem medidas defensivas de interesse proprio.
Portanto, a lei inglesa estabelece a tomada de decisdes para os acionistas sobre as
medidas defensivas, denominadas ‘share-holder primacy’'®. Em contrapartida, a lei
americana concede ao Conselho de Administracdo para que sirva de agente dos

acionistas.

De certa forma, a retirada dos administradores da tomada de decisoes, afasta o
principio da gestdo delegada'®, que ¢ um requisito para o bom funcionamento de uma
empresa. O principio referido tem como meta a anuéncia de decisdes independentes da

estrutura acionista. Assim, quando os acionistas estdo dispersos, as deliberacdes

17 Panel on Takeovers and Mergers, City Code on Takeovers and Mergers. The Takeover Code. 13th ed.
2021. Rule 21. Restrictions on frustrating action. 21.1 when shareholders’ consent is required: (a)
During the course of an offer, or even before the date of the offer if the board of the offeree company has
reason to believe that a bona fide offer might be imminent, the board must not, without the approval of
the shareholders in general meeting, take any action which may result in any offer or bona fide possible
offer being frustrated or in shareholders being denied the opportunity to decide on its merits, or: (i) issue
any shares or transfer or sell, or agree to transfer or sell, any shares out of treasury or effect any
redemption or purchase by the company of its own shares; (ii) issue or grant options in respect of any
unissued shares, (iii) create or issue, or permit the creation or issue of, any securities carrying rights of
conversion into or subscription for shares; (iv) sell, dispose of or acquire, or agree to sell, dispose of or
acquire, assets of a material amount; or (v) enter into contracts otherwise than in the ordinary course of
business. p.18.

8 HOPT, Klaus J., Takeover Defenses in Europe: A Comparative, Theoretical and Policy Analysis, in
Comparative Corporate Governance. Elgar, 2021.p.249 - 254.

1 ARMOUR, John; HANSMANN, Henry; KRAAKMAN, Reinier. Agency Problems and Legal
Strategies, in The Anatomy of Corporate Law: a comparative and functional approach. Oxford
Scholarship Online, 2017. p.29.
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delegadas ao Conselho de Administracdo diminuem o problema da acdo coletiva

relativa aos grandes grupos.

Destarte, o Conselho de Administragdo pode ser figurado como uma institui¢ao
para poupar custos de coordenagdo entre os acionistas ndo-controladores. Em
contrapartida, quando o Conselho de Administracdo ¢ afastado da coordenacdo, os
custos voltam a assombrar. Por isso, a transparéncia na informagdo ¢ essencial, pois cria
uma simetria entre o adquirente e o adquirido. Todavia, mesmo com a divulgacao
qualificada, ndo ¢ suficiente para suprir o problema da imposicdo para a realizar

concursos por parte dos acionistas dispersos.

Assim, percebe-se mais uma diferenca entre os ordenamentos. Para a lei
americana, o Conselho de Administracao da empresa alvo tem um papel de negociador
para os acionistas, enquanto para a doutrina inglesa, os administradores ndo podem

intervir, garantido pela regra da ‘ndo frustragao’.

Portanto, o regulamento britdnico de mudanga de controlo deve incluir alguma
forma de controlo de terceiros sobre a equidade do prego da oferta. Por sua vez, o
Cddigo da Cidade determina que o adquirente fixe a contrapartida oferecida numa oferta
obrigatoria, desde que ndo seja inferior ao preco mais elevado pago pelo adquirente
durante os 12 meses anteriores ao antincio dessa oferta?’. Na pratica, a aplicacdo destes
termos de equidade estd nas maos do Painel de Aquisi¢do, principalmente nos

elementos tipicos da autorregulagao.

Depois do exposto, alguns pontos devem ser destacados. Primeiro, um modelo
de Conselho de Administragcdo proporciona uma estrutura basica para a execucao de
estratégias especificas de governacdo, no caso das aquisi¢des, como uma poténcia
disciplinar do mercado de controle da companhia. Posteriormente, nota-se que o modelo
de conselho enquanto tal ndo ¢ um substituto para a atribui¢do de direitos de controle

aos administradores face aos acionistas.

20 Panel on Takeovers and Mergers, City Code on Takeovers and Mergers. The Takeover Code, 13th ed.
2021. Rule 9. “9.5 Consideration to be Offered (a) An offer made under Rule 9 must, in respect of each
class of share capital involved, be in cash or be accompanied by a cash alternative at not less than the
highest price paid by the offeror or any person acting in concert with it for any interest in shares of that
class during the 12 months prior to the announcement of that offer. The Panel should be consulted where
there is more than one class of share capital involved”.
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Ainda, os problemas de agéncia em aquisi¢des podem ser solucionados através
da concentragdo da estrutura do conselho através da atribuicio de controlo a
administradores independentes, ou seja, no caso do regimento inglé€s, seria através da
remo¢ao do conselho da sua tarefa de coordenagdo através da reinstalacdo da tomada de
decisdes dos acionistas. Portanto, deve-se salientar as palavras dos doutrinadores
KEASEY, THOMPSON e WRIGHT, os quais enfatizam que embora a teoria da
agéncia enfatize a natureza contratual das empresas e o potencial de uma variedade de
mecanismos de governancga interna para conciliar os interesses dos acionistas, ela
também reconhece que em alguns casos a governanca interna pode ndo monitorar
adequadamente o comportamento dos administradores. Eles acreditam que o
lancamento de uma oferta publica de aquisicao hostil ¢ geralmente percebido como um
sinal pelo proponente de que os ativos do alvo ndo estdo sendo maximizados para o
beneficio dos acionistas?!. Portanto, pode-se concluir que o papel da governanca
corporativa durante os processos de aquisi¢cdes respaldam o argumento de que mercado

aciondrio retrata uma analise objetiva do desempenho da gestao da companhia.

1.3. Brasil

O Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (“IBGC”) lancou em 1999 o
primeiro Codigo Brasileiro das Melhores Praticas de Governanga Corporativa.
Posteriormente, a governanga corporativa ganhou uma nova propor¢ao no mercado
brasileiro, através do langamento pela B3 — Brasil, Bolsa, Balcao dos segmentos de
listagem??: Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado, cujo intuito era estimular o interesse dos
investidores ¢ a valorizacdo das empresas listadas, as quais sdo responsaveis por

cumprir os requisitos exigidos para a manutencdo do segmento escolhido.

As companhias no Brasil, principalmente as que possuem a estrutura acionaria
mais dispersa, modificaram o padrdo geral da governanca corporativa brasileira,

desencadeando dois modelos, o tradicional e o emergente.

2L KEASEY, K.; THOMPSON, S.; WRIGHT, M. Corporate Governance: Accountability, Enterprise and
International ComparisonsJohn Wiley & Sons, Ltd. England: 2005. p.155.

2 B3 - Brasil, Bolsa e Balcdo. Segmentos de Listagem. Disponivel em:
<https://www.b3.com.br/pt_br/produtos-e-servicos/solucoes-para-emissores/segmentos-de-
listagem/novo-mercado/>. Acesso em: 10 de novembro de 2021.
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O tradicional possui uma estrutura complexa e familiar, com alta concentragao
de a¢des ordinarias em posse dos acionistas controladores. O Conselho de
Administragdo possui, na sua maioria, administradores externos ndo independentes, e
possuem em média, 66% de pessoas distintas nos cargos de presidente do conselho e
diretor presidente. O acesso as informagdes corporativas € raso, principalmente no que
toca as informagdes de remuneracdo dos administradores, as praticas de gerenciamento

de risco e as transagdes com partes relacionadas.

J4 o emergente representa uma minoria consideravel das empresas listadas,
entretanto, o controle compartilhado permite uma maior difusdo da base aciondria,
permitindo, inclusive, uma concessdo voluntaria de tag along. Nesse sentido, ha uma
busca por mecanismos para garantir a manutencao do controle da companhia, através
das poison pills. O Conselho de Administracio tem administradores externos
independentes, com ocupagdo distinta entre os cargos de presidente do conselho e
diretor presidente, correspondendo cerca de 90% (noventa por cento) das empresas
analisadas deste modelo. Aqui as informagdes relativas a remuneracao dos
administradores, as divulgacdes das transagdes entre partes relacionadas sdo exibidas a

todos os acionistas e interessados, permitindo também um maior cumprimento das

normas de governanga corporativa.

Diante do exposto, torna-se mais percetivel as medidas de defesa que podem ser
adotadas pelas companhias, a fim de evitar que haja aquisi¢des desfavoraveis no
mercado, fomentando o melhor interesse dos acionistas e da companhia. Duas praticas
sdo comuns, a primeira € que em qualquer transacdo que resulte numa alienagdo, a
Oferta Publica de Aquisi¢des de Acdes (OPA) serd destinada a todos os acionistas, com

as mesmas condi¢des obtidas pelo ofertante?’.

23 Instituto Brasileiro De Governanga Corporativa (IBGC). Cédigo Brasileiro de Governanga Corporativa
— companhias abertas. IBGC, Sao Paulo, 2016. “1.5. Mudanga de controle. Pratica recomendada 1.5.1 (i)
transagoes em que se configure a alienacdo, direta ou indireta, do controle aciondario devem ser
acompanhadas de oferta publica de aquisicdo de acoes (OPA) dirigida a todos os acionistas, pelo mesmo
prego e condigoes obtidos pelo acionista vendedor”. p.23.

16



A segunda pratica ¢ que o estatuto social preveja um parecer do Conselho de
Administracdo diante de qualquer OPA que estiver iminente, abordando a possivel

aceitacdo e o valor econdmico da empresa?*.

Outro fator que demanda destaque na OPA ¢ a listagem no Novo Mercado, por
ter um padrao diferenciado, determinam que haja aprovacdo de no minimo um ter¢o dos

titulares das agdes em circulagao.

Nota-se que as recomendagdes ainda ndo sdo tao rigidas quanto a britanica e a
americana. Entretanto, estd em crescente evolucao as medidas de defesa adotadas pelas

empresas brasileiras.

2. Estrutura, composicio dos Conselhos de Administracio, Administradores

Independentes e Transacdes entre Partes Relacionadas

Os Conselhos de Administracdo das empresas cotadas em bolsa constituem uma

certa propor¢do de administradores independentes.

A nomeagdo de administradores independentes nao modifica o conceito do
conselho unitario, segundo o qual todos os administradores, incluindo os independentes,

sdo investidos de direitos de voto e poderes iguais, sem distingao.

Na verdade, a importancia de ter administradores independentes, ¢ que eles sao

principalmente motivados pela reputagdo, orgulho e consciéncia.

Assim, neste momento hd a necessidade de analisar a independéncia dos
administradores, bem como a independéncia perante um acionista controlador. O
administrador independente ¢ uma estratégia para mitigar os conflitos de agéncia entre
os acionistas majoritarios € os minoritarios em paises com estrutura concentrada. O
conflito de agéncia torna-se relevante na mudanca de controle, e assim parece ser o

proximo passo para a andlise das estruturas do conselho de administragdo.

24 Instituto Brasileiro De Governanga Corporativa (IBGC). Cédigo Brasileiro de Governanga Corporativa
— companbhias abertas. IBGC, Sao Paulo, 2016. “1.6. Manifestacdo da Administra¢do nas OPAs. 1.6.1. O
estatuto social deve prever que o conselho de administragdo dé seu parecer em relagdo a qualquer OPA
tendo por objeto agdes ou valores mobiliarios conversiveis por permutdveis por agoes de emissdo da
companhia, o qual devera conter, entre outras informacgoes relevantes, opinido da administragdo sobre
eventual aceitagdo da OPA e sobre o valor econémico da companhia”. p.24.
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Outro objeto em questdo sdo as transagdes com partes relacionadas, cujo desafio
¢ encontrar o equilibrio entre o interesse minoritdrio em estabelecer os termos em
condi¢des de plena concorréncia e o interesse do acionista controlador em transferéncias

de valor ou economias de cooperagao.

2.1. Estados Unidos

Antes de iniciar a discussdo, deve-se analisar a figura do administrador
independente, pois existem padrdes diferenciados dependendo do contexto em que serdo
analisados. Assim, um individuo pode ser um administrador independente para fins dos
padrdes de governanga da NYSE, mas ndao pode ser considerado um membro
independente devido a lagos sociais se o individuo for membro de um Comité Especial
de Compra de Agdes, por exemplo. Da mesma forma, um administrador pode ser
considerado independente para fins do Comité de Remuneracdo de uma empresa da
Nasdaq Stock Market (“NASDAQ”), mas ndo pode ser considerado independente para o
Comité de Auditoria, tendo em vista que o individuo ¢ um executivo de um fundo de

capital de risco afiliada da companhia®.

Nos EUA, os Conselhos de Administracdo das grandes companhias constituem
uma fragdo consideravelmente elevada de administradores dependentes. Entretanto, as
empresas listadas na NYSE devem ter uma maioria de administradores independentes?®.
Inclusive, a NYSE exige que as companhias listadas contenham trés comités totalmente

independentes, para auditoria, remuneragdo ¢ nomeagao.

Ademais, a lei de Delaware?’ permite que a empresa tenha um Conselho de

Administragdo que possua trés classes de administradores, servindo periodos de trés

25 LIPMAN, Frederick; LIPMAN, L. Keith. Corporate governance best practices: strategies for public,
private and not-for-profit organizations. John Wiley&Sons, Inc, New Jersey: 2006. p.97

26 New York Exchange (NYSE) Listed Company Manual, Nov. 25, 2019, Section. 303A.01.

2" The Delaware Code Online. Title 8 Corporations. Chapter 1. General Corporation Law. Subchapter VII.
Meetings, Elections, Voting and Notice. Disponivel em:
<https://delcode.delaware.gov/title8/c001/sc07/index.html>. Acesso em 13 de novembro de 2021.
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anos de mandatos escalonados, porém, muitas companhias passaram a adotar a reelei¢cdo

anual, tornando o sistema de conselho escalonado quase obsoleto?®,

Por sua vez, a NASDAQ exige um comité de auditoria totalmente independente
¢ estabelece um padrdo semelhante para remuneragdo e nomeagdo, salvo em casos
excepcionais, em que poderiam ter um membro ndo independente. No caso do Comité
de Nomeagdo, esta fun¢do pode ser desempenhada pelos proprios administradores

independentes.

Em relagdo a presidéncia do Conselho de Administragdo, o cargo pode ser
preenchido por um administrador independente, pode ser combinado com o cargo de

CEO ou ainda, por um presidente executivo (ex-CEO).

Quando o CEO e a fungdo de presidente sdo combinados, haverd a necessidade
dos administradores independentes elegerem um membro como sendo o principal, para
desempenhar certas fungcdes em nome deste Conselho, inclusive, presidindo muitas
vezes o Comité de Nomeagdo. Entretanto, o administrador principal pode ser oficial,
aquele que serve efetivamente na qualidade de principal, ou nao oficial, o qual lidera o
Conselho numa posicao chave de governanca. As posigoes-chave incluiriam o
presidente do Comité de Governanca e/ou o “Presidente do Conselho”, nomeado para
presidir as sessoes executivas do Conselho, ou seja, as realizadas sem a presenca de
membros da diretoria. Inclusive, as diretrizes atuais de listagem da NYSE exigem que
os Conselhos realizem sessdes executivas e demandam que as companhias divulguem o
nome do membro que preside a essas sessOes executivas. Cabe ressaltar que este
“Administrador Presidente” ndo precisa ser a mesma pessoa para cada sessao, embora

os relatérios da NACD recomendem que haja uma certa continuidade?”.

Outro fator relevante no Conselho de Administracdo sdo as transagdes com
partes relacionadas (“TPR”). De acordo com o Manual de Companhias Listadas da
NYSE, um administrador ndo deve ter uma relacio com a empresa, a ndo ser

estritamente profissionais. Contudo, para assegurar a estratégia da empresa, esta regra

28 OECD CORPORATE GOVERNANCE FACTBOOK 2021. OECD 2021.4. The Corporate Board of
Directors. 4.1. Basic board structure and independence. p.141.

2 The Institute of Directors. The handbook of international corporate governance: a definitive guide.
Institute of Directors, 2nd ed. 2009. p.156
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ndo se aplica a companhias em que metade ou mais do poder de voto ¢ detido por um

individuo ou uma empresa®’.

A lei americana concentra-se na estruturagao do Conselho de Administragdo em
decisdes que tenham alguma relagdo entre as TPRs. Nesse sentido, impulsionada pela
jurisprudéncia, a aprovacdo por administradores independentes tornou-se o paradigma

para alcancar a certeza da transagdo’!.

Ademais, como uma forma de reduzir o nimero de conflitos e principalmente
garantir o interesse da maioria em relacdo aos acionistas controladores, recomenda-se
que haja a criacdo de um Comité Especial, cujos membros sejam em sua grande

maioria, independentes.

Por fim, o dever de informar qualquer TPRs € inegavel. Tanto nas normas da
NYSE, NASDAQ, regulamenta¢io da U.S. Securities and Exchange Commission®® e
nas normas contabeis hd a obrigacdo de divulgar para o mercado todas as TPRs, as
negociagoes dos valores mobilidrios e as remuneracdes individuais dos administradores

e administradores.

2.2. Reino Unido

No Reino Unido, desde o Coédigo Cadbury de 1992, a pratica da nomeagao de
administradors independentes ¢ habitual, tanto que o sucessor, o Cédigo de Governagao

Corporativa do Reino Unido de 2018 (“Codigo”), recomenda que pelo menos 50%

30 New York Exchange (NYSE) Listed Company Manual. Corporate Governance Standards. Section
303A.00 (noting the exemption for controlled companies), revised 2021.

3 Supreme Court of Delaware. Zapata Corporation. vs. Maldonado, 430 A.2d 779 (Del. 1981).
“Maldonado brought the derivative suit against ten officers and directors of Defendant, asserting that
they breached their fiduciary duties. Plaintiff did not demand that the defendant officers bring the action
because all the directors at the time were named in the suit. After the suit, defendant corporation
appointed an “Independent Investigation Committee” comprised of two directors who were not part of
the initial suit. The committee decided that the derivative suits would be harmful to the company and
therefore moved to dismiss the litigation. The court reversed the trial court's denial of the committee's
alternative motions to dismiss or for summary judgment and remanded the case. The court applied a two-
step test to determine if the committee should be permitted to seek dismissal of the litigation. First,
defendant corporation has the burden to prove that the committee is independent and is exercising good
faith and reasonable investigation. Second, the court should apply its independent business judgment. The
court’s two-step test shifts the burden to the corporation to prove the independence, which limits the
advantage to a company of appointing an independent group to determine the merits of a derivative suit”.
32 U.S. Securities and Exchange Commission. Disponivel em: <https://www.sec.gov>. Acesso em 15 de
novembro de 2021.
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(cinquenta por cento) do Conselho de Administragdo seja constituida por

administradores ndo executivos e independentes.

Um fator distintivo em relagdo a legislacdo americana ¢ que o cargo de
Presidente do Conselho de Administragdo devera ser presidido por um administrador
ndo executivo independente®®, enquanto nos EUA, a maioria das empresas possui o
cargo de CEO e Presidente do Conselho de Administragdo frequentemente combinado.
Inclusive, de acordo com as recomendagdes inglesas, a reeleicdo de todos os membros
do Conselho deveria ser anualmente realizada®*, para garantir a transparéncia e

equidade.

Ao contrario das Regras de Listagem da NYSE, o Cdédigo de Governagao
Corporativa do Reino Unido funciona na base de “cumprir ou explicar”, similaridade
também adotada no sistema brasileiro. Segundo as Regras de Listagem da Autoridade
de Conduta Financeira (Financial Conduct Authority - FCA) do Reino Unido®®, o
relatorio financeiro anual deve incluir uma declaragdo sobre se a empresa cotada
cumpriu todas as disposigdes relevantes do Cdodigo ou, em caso de incumprimento,

explicar as razdes>®, muitas vezes por nem todas se adequarem a empresa.

Essas politicas de governanga corporativa permitem maior transparéncia, € por
sua vez, elevam os niveis de confianca entre acionistas, administradores e
administradores. Nesse sentido, os investidores possuirdo uma visdo mais cuidadosa
perante as praticas abordadas, principalmente as que foram fornecidas as devidas

“explicagdes” para nao realizarem determinada conduta. Posteriormente, se nao

33 The UK Corporate Governance Code — 2018. 3. Composition, Succession and Evaluation. Provision
17. “The board should establish a nomination committee to lead the process for appointments, ensure
plans are in place for orderly succession to both the board and senior management positions, and
oversee the development of a diverse pipeline for succession. A majority of members of the committee
should be independent non-executive directors. The chair of the board should not chair the committee
when it is dealing with the appointment of their successor”. p.8

34 The UK Corporate Governance Code — 2018. 3. Composition, Succession and Evaluation. Provision
18. “All directors should be subject to annual re-election. The board should set out in the papers
accompanying the resolutions to elect each director the specific reasons why their contribution is, and
continues to be, important to the company’s long-term sustainable success”. p.8

35 Financial Reporting Council. Disponivel em: <https://www.frc.org.uk/directors/corporate-governance-
and-stewardship/uk-corporate-governance-code>. Acesso em 03 de dezembro de 2021.

36 Financial Reporting Council. Improving the quality of ‘comply or explain’ reporting. 2021. Disponivel
em: <https://www.frc.org.uk/getattachment/6a4c93cf-cf93-4b33-89e9-4c42ae36b594/Improving-the-
Quality-of-Comply-or-Explain-Reporting.pdf>. Acesso em 03 de dezembro de 2021.
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estiverem de acordo com as “explicagdes”, poderdo usar de seus direitos, como o poder

de nomear e remover diretores, para responsabilizar a companhia em questao.

O Codigo de Governanga Corporativa do Reino Unido ainda recomenda que

37 perante o desempenho dos membros do Conselho de

haja uma avaliacdo anua
Administragdo, dos Comités e da Diretoria. Para o Presidente do Conselho de
Administragdo, deve ter uma avaliacdo externa regular, a qual serd identificada no
relatorio anual e devera indicar se ha alguma conexdo com parte relacionada. Inclusive,

nas empresas FTSE 350 Index, isto deve acontecer pelo menos a cada trés anos.

O relatorio devera conter, além da avaliagdo, uma politica sobre diversidade e
inclusdo, de forma a garantir avangos dentro da companhia. Ainda, deverd ter um
equilibrio entre os sexos dos membros do Conselho de Administragdo, e indicar quais

foram as razoes da nomeagao.

Outras regras de Listagem do Reino Unido dizem respeito aos acionistas
minoritarios, os quais utilizam da técnica da aprovagdo “Majority of Minority”
(“MOM”) para assegurar as TPRs, desencadeando o dever de divulgacdo’®. As
companhias com uma listagem premium devem divulgar transacdes acima de uma
propor¢cao de 5% aos acionistas e precisam da aprovagdo prévia dos acionistas ndo

relacionados, excluindo o acionista majoritario>’.

Esta abordagem configura uma
remog¢ao completa do Conselho de Administracdo perante as tomadas de decisoes,

dependendo da aprovacao através da MOM.

Por fim, no Reino Unido, o Generally Accepted Accounting Practice in the UK
(“UK_GAAP”) determina que as TPRs devem ser divulgadas perante os acionistas,

porém se essas transagoes forem do mesmo grupo econdmico, ndo serdo obrigatorias.

37 The UK Corporate Governance Code — 2018. 3. Composition, Succession and Evaluation. Provision
21. “There should be a formal and rigorous annual evaluation of the performance of the board, its
committees, the chair and individual directors. The chair should consider having a regular externally
facilitated board evaluation. In FTSE 350 companies this should happen at least every three years. The
external evaluator should be identified in the annual report and a statement made about any other
connection it has with the company or individual directors.” p.9

38 DAVIES, Paul. Related Party Transactions: UK Model, in The Law and Finance of Related Party
Transactions. Cambridge University Press, 2019. P.361.

3 FINANCIAL CONDUCT AUTHORITY, FCA HANDBOOK. Oct. 2012.
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2.3. Brasil

De acordo com o principio instituido pelo Codigo Brasileiro de Governanga
Corporativa, ¢ recomendado que o Conselho de Administragdo diversifique o perfil de
seus membros, disponha de administradores independentes, e crie diversos comités
especificos para o melhor funcionamento da companhia ¢ a boa relagdio com os

investidores.

Algumas das recomendagdes para as companhias se destacam. A primeira € que
o Conselho de Administragcdo seja formado por maioria de membros externos, com no
minimo, um ter¢co de membros independentes, os quais serdo anualmente avaliados e

analisados para que garantam a sua independéncia.

Podem ocorrer situagdes em que a independéncia seja comprometida, como € o
caso de um administrador ter atuado como administrador, empregado e acionista
majoritario da companhia ou de um parceiro comercial relevante. Outro momento
complexo ¢ quando um membro possua lagos familiares ou relagdes significativas com

outros membros do Conselho, diretores ou acionistas.

Nesse sentido, recomenda-se que o Conselho de Administracdo tenha uma
politica que determine o processo de indicagdo e participagdo dos membros. Ainda,

aconselha que haja uma diversidade de género, sexo, idade, formagdes, entre outros.

Outro fator relevante ¢ que os cargos de CEO e Presidente do Conselho nao
devem ser cumulados, conforme a pratica recomendada pelo IBGC*, e caso contrario,
terd que explanar as razdes e procurar alternativas para impedir que haja concentragdo

de poder ou algum conflito de interesse.

Assim, insta salientar que as transagdes com partes relacionadas desencadeiam
possiveis conflitos entre a empresa e as contrapartes. Portanto, o Conselho precisa

definir politicas a serem implementadas, a fim de garantir a transparéncia entre todos.

40 Instituto Brasileiro De Governanga Corporativa (IBGC). Codigo Brasileiro de Governanga Corporativa
— companhias abertas. IBGC, Sao Paulo, 2016. 2. Conselho de Administragdo 2.2. Composi¢do do
Conselho de Administragao. p.30.
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Como pratica recomendada, o Conselho deve aprovar qualquer transagdo que ocorra e

exclui-las quando necessarias.

Ainda, recomendam que estabelecam na politica alguns pontos cruciais. O
primeiro € que antes da aprovagdo, o Conselho procure a Diretoria para que forneca
alternativas de mercado em face dos conflitos das partes relacionadas. Deve também ter
a proibigdo de remuneracdes de consultores ou assessores que causem conflitos de
interesses. As hipoteses de possiveis divergéncias devem ser avaliadas por partes

independentes, ou seja, que ndo tenha nenhum envolvimento com a devida transacdo.

Assim, constata-se que a estrutura de governanga corporativa brasileira € tao
rigorosa quanto a dos EUA e do Reino Unido, ja que ha recomendacao para que haja

divulgacao dos contratos entre TPRs, para proporcionar uma maior transparéncia.

3. Conselho de Administracio e a remuneracao dos membros

A remuneracao do Conselho de Administracdo ¢ uma analise fundamental na oOtica
da Governanca Corporativa. Para isso ¢ recomendado a criagdo de um Comité de
Remuneracdo, o qual serd responsavel pela andlise e transparéncia das praticas

remuneratorias dentro da companbhia.

A crescente complexidade dos instrumentos utilizados para recompensar os
administradores, combinada com niveis mais altos de divulgagao sobre a remuneragao,
a percecao de uma distancia cada vez maior entre a remuneracao dos membros e um
maior grau de escrutinio dos investidores tornaram este assunto um desafio

consideravel, principalmente para os diretores ndo-executivos*'.

3.1. Estados Unidos

A remuneracdo do Conselho de Administracio e dos outros oOrgdos da
companhia sdo temas importantes para uma boa governanga corporativa. Inclusive, em
1993 teve a primeira Blue Ribbon Commission organizada pelo NACD, a qual originou

recomendacdes de que as diretorias e conselhos deveriam vincular a remuneragdo dos

4l MORRIS, Glynis, D; DUNNE, Patrick. Non-executive Director’s Handbook. Elsevier, 2008. p.270.
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executivos ao desempenho da empresa, muitas vezes através de stock options. Em 2003,
o NACD convocou uma nova comissdo para reavaliar as questdes de remuneracdo,

adotando cinco principios determinantes*?.

O primeiro ¢ a independéncia, para que haja garantia de que os membros do
Conselho, o Comité de Remuneragdo, os processos € a abordagem sejam totalmente
independentes do CEO e da administragdo. O segundo ¢ o da equidade, que recomenda
que cada Comité de Remuneracao elabore estratégias de remuneragdo que passarao por

analise tanto interna quanto externa.

O terceiro principio estd atrelado ao bom desempenho, o Comité de
Remuneracdo deve vincular o pagamento aos resultados almejados, e ndo apenas por
stock options. O quarto principio determina o valor a longo prazo para os acionistas, o
qual o Comit¢ de Remuneracdo planifique “pacotes salariais” que incentivem o
compromisso de longo prazo com o bem-estar da organizacao, utilizando, por exemplo,
bonus, subvengdes de agdes ou outras compensagdes a um aumento do valor da empresa
a longo prazo, cujo intuito ¢ alinhar os interesses financeiros de um CEO com os dos

acionistas.

O quinto e ultimo principio ¢ o da transparéncia, os membros dos Comité de
Remuneragao precisam ter conhecimento dos acordos firmados e, em seguida, deixar

que os acionistas os conhegam em tempo habil.

Dito isso, cabe a andlise dos padrdes de remuneracdo da NYSE e da NASDAQ.
A NYSE determina que as empresas listadas sujeitas a seus padrdes de governanca
corporativa tenham um Comité de Remuneragdo composto inteiramente de diretores

independentes*’.

42 The Institute of Directors. The handbook of international corporate governance: a definitive guide.
Institute of Directors, 2nd ed. 2009. p.163-164.

4 WACHTELL, LIPTON, ROSEN & KATZ. Compensation Committee Guide. February 2020. I. Key
Responsibilities of Compensation Committee Members. A) Responsibilities Imposed by the Securities
Markets and Dodd-Frank. 1. New York Stock Exchange Requirements. “The NYSE requires that all
listed companies subject to its corporate governance listing standards have a compensation committee
composed entirely of independent director with a written committee charter that addresses all of the
duties described in this section. The NYSE further requires that the compensation committee carry out a
number of minimum responsibilities. While the responsibilities of a compensation committee may be
delegated to subcommittees, each subcommittee still must be composed entirely of independent directors
and also have a published charter.” p.3.
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A NYSE adota a exigéncia da SEC de que um Comité de Remuneracdo produza
um relatério sobre a remuneragdo de executivos que deve ser incluido na declaracio

anual de procuragiio da companhia listada ou no relatério anual no Formulario 10-K*.

Ademais, o Comité de Remuneragao deve conduzir uma autoavaliacdo anual de
desempenho. Entretanto, ndo € necessario que os diretores recebam assisténcia externa,

e ndo se submetem a um método especifico de avaliagao.

Por sua vez, a NASDAQ®* determina que tenham pelo menos dois
administradores independentes na composicdo do Comité de Remuneragdo. Sob as
regras da NASDAQ, o Comité ¢ responsavel por determinar, ou recomendar a diretoria
a remuneracao do CEO e de todos os outros diretores executivos da empresa. O CEO ¢
proibido de participar de reunides enquanto os membros do Comité de Remuneracdo
estiverem deliberando sobre a remuneracdo do CEO sob as normas de listagem da
NASDAAQ, entretanto, ndo ha restricdo ao comparecimento de outros executivos € nao
proibe o comparecimento do CEO durante as discussdes do Comité relativas a

remuneracao de outros executivos.

3.2. Reino Unido

Os niveis de remuneragdo devem ser suficientes para atrair, reter € motivar os
administradores e diretores com a qualidade necessaria para administrar a empresa com

sucesso. Uma proporcao significativa da remuneragdo dos diretores deve ser estruturada

44 WACHTELL, LIPTON, ROSEN & KATZ. Compensation Committee Guide. February 2020. I. Key
Responsibilities of Compensation Committee Members. A) Responsibilities Imposed by the Securities
Markets and Dodd-Frank. 1. New York Stock Exchange Requirements. “In addition, under NYSE rules, a
compensation committee must recommend non-CEO executive officer compensation to the board of
directors. This requirement means that a listed company’s compensation committee must recommend
compensation of the president, the principal financial officer (the “PFO” or “CFO”), the principal
accounting officer (or, if there is no principal accounting officer, the controller), any vice president of a
principal business unit, division or function (such as sales, administration or finance), any other officer
who performs a policy- making function, or any other person who performs similar policy-making
functions. A compensation committee also is charged with recommending to the board of directors the
approval of incentive and equity-based compensation plans that are subject to board of directors’
approval. Additionally, the NYSE reiterates and adopts the SEC requirement that a compensation
committee produce a report on executive officer compensation required to be included in the listed
company’s annual proxy statement or annual report on Form 10-K”. p.4.

4 WACHTELL, LIPTON, ROSEN & KATZ. Compensation Committee Guide. February 2020. 1. Key
Responsibilities of Compensation Committee Members. A) Responsibilities Imposed by the Securities
Markets and Dodd-Frank. 2. NASDAQ Requirements. p.5.
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de modo a vincular as recompensas ao desempenho corporativo e individual. Para isso,
deve haver um procedimento formal e transparente para desenvolver a politica de
remuneragio de executivos. O UK Corporate Governance Code?® recomenda que esta
seja a competéncia de um Comité de Remuneracdo composto total ou principalmente de
ndo executivos independentes, com um minimo de trés membros, ou no caso de

empresas menores, dois.

O Comité de Remuneragao desempenha um papel fundamental para assegurar
que a estratégia de remuneracdo dos executivos esteja alinhada com a estratégia da
empresa e bem como o desempenho de cada membro. E necessario que as decisdes
sobre a remuneragdo de executivos, beneficios e bonus sejam vistos por aqueles que nao

podem se beneficiar diretamente deles, por uma questdo de boas praticas*’.

Ainda, o Comité de Remuneracao deve se pautar em principios da transparéncia,
simplicidade, proporcionalidade, previsibilidade (tendo em vista que os valores que
tenham discrepancias deverdo ser identificados e explicados no momento da aprovagao
da politica) e de risco, pois precisam assegurar que a reputacdo dos membros e

recompensas exorbitantes sejam identificados e mitigados.

A remuneracao dos membros ndo-executivos deve ser determinada de acordo
com o Contrato Social ou, alternativamente, pelo Conselho. Os niveis de remuneragao
do presidente e de todos os membros nao-executivos devem refletir o compromisso de
tempo e as responsabilidades da func¢do, entretanto, ndo deve incluir opgdes de acdes ou

outros elementos relacionados ao desempenho.

Assim, a adogdo do Directors’ Remuneration Report Regulations*® estabelece
como politica de remuneracdo alguns fatores determinantes e sdo aplicadas tanto as
empresas cotadas como as ndo cotadas. O relatorio deve comparar a mudanga anual do
salario de cada membro do Conselho com a da remunera¢do média dos funcionarios,

durante um periodo de cinco anos.

46 The UK Corporate Governance Code —2018. 5. Remuneration. p.13.

47 The Institute of Directors. The handbook of international corporate governance: a definitive guide.
Institute of Directors, 2nd ed. 2009. p.235.

8 Department for Business, Energy & Industrial Strategy. Corporate Governance. The Companies

(Directors’ Remuneration Policy and Directors’ Remuneration Report) Regulations 2019 — Frequently
Asked Questions. 2019. p.6.
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Ademais, o relatorio deve mostrar a divisdo da remuneragdo fixa e variavel para
cada membro, e ainda apresentar quaisquer mudangas feitas nas opcdes de agdes
concedidas ou oferecidas e as principais condigdes para o exercicio desses direitos,
incluindo o preco e a data de exercicio, em compara¢do com o ano anterior. Certos
detalhes adicionais a serem fornecidos sobre quando as agdes atribuidas indicativamente
aos membros podem ser concedidas ou exercidas, em particular fornecendo informacgdes
sobre periodos de aquisicdo de direitos, e sobre quaisquer periodos de detengdo ou

diferimento.

Os nomes de quaisquer assessores do Comité de Remunerac¢do e os honorarios
pagos por seus servicos devem ser divulgados, juntamente com os que foram nomeados

independentes.

Por fim, as empresas devem ter um voto dos acionistas no relatério de
remuneracao dos administradores em cada Assembleia Geral Anual. Entretanto, o
direito de remuneragcdo dos administradores independentes nao ¢ afetado pela votacao,

portanto, acaba por ser tornar um voto consultivo*’.

3.3. Brasil

O principio basilar ¢ que a remuneragdo do Conselho de Administragdo esteja
alinhada com as finalidades de curto a longo prazo da empresa. Entretanto, as de curto
prazo podem gerar conflitos de interesses que comprometam com a proporcionalidade

de pagamento dos seus membros.

Assim, deve-se destacar que as remuneragdes sdo distintas para cada 6rgdo da
companhia, consistindo em metas, incentivos e prazos.’® Como pratica recomendada, a
remuneragdo nao deve ter como pardmetro a remuneracdo variavel, nem a presenca nas
devidas reunides do Conselho, mas sim, ser atribuida pelas func¢des exigidas pelo cargo
e pelo tempo despendido nas suas atividades, caso contrdrio devera explicitar as devidas

razdes para 0 ndo cumprimento.

4 The Institute of Directors. The handbook of international corporate governance: a definitive guide.
Institute of Directors, 2nd ed. 2009.p.243.
50 Instituto Brasileiro De Governanga Corporativa (IBGC). Cédigo Brasileiro de Governanga Corporativa
— companhias abertas. IBGC, Sdo Paulo, 2016. 2. Conselho de Administragdo. 2.7. Remuneragdo dos
Administradores de Administragdo. p.30.
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Como as orientagdes anteriormente observadas, se a remuneracdo for distinta
entre os membros, deve-se explicar o devido motivo no Formulario de Referéncia da
companhia. Ainda, a remuneragdo também ¢ determinada pelas exigéncias da Comissao
de Valores Mobilidrios (“CVM”), através da Instru¢io Normativa CVM n°480°! e
n°586, as quais estabelecem a divulgacdo detalhada da remuneracdo dos
administradores e diretores estatutarios das companhias abertas brasileiras. Entretanto, a
regulamentacdo brasileira ndo exige propriamente que haja uma divulgagao individual
dos seus administradores, possibilitando que haja margem para tirarem vantagens

perante os demais, o que deve ser revisto futuramente.

Apesar disso, segundo um estudo da KPMG?>? sobre a Governanga Corporativa e
Mercado de Capitais, 83% (oitenta e trés por cento) de 347 (trezentas e quarenta e sete)
empresas listadas na B3 — Brasil, Bolsa, Balcao, adotam as recomendacdes de
remuneracao do Conselho de Administracao, sendo a sexta pratica mais adotada pelas

companbhias.

4. Companhias, Conselhos de Administracio e suas analises

4.1. Coca Cola Company

A Coca-Cola iniciou sua historia em 1886, na Farmacia Jacobs’ em Atlanta,
Estado da Geodrgia, Estados Unidos, através do Dr. John Stith Pemberton, farmacéutico
local, que produziu o xarope e levou um jarro do novo produto para a farmacia, onde foi
provado e colocado a venda por cinco centavos o copo. A agua gaseificada foi
acompanhada do novo xarope para produzir uma bebida que era “deliciosa e

refrescante™>.

A partir dessa bebida iconica, a Coca-Cola Company, listada na NYSE desde

1919, evoluiu e tornou-se a maior companhia de bebidas nio alcodlicas®* do mundo,

' BRASIL. Comissio de Valores Mobilidrios. Instrugdio CVM 480. Disponivel em:
<https://conteudo.cvim.gov.br/legislacao/instrucoes/inst480.htmI>. Acesso em: 15 de dezembro de 2021.
2 KPMG. A Governanga Corporativa e Mercado de Capitais. Disponivel em:
<https://home.kpmg/br/pt/home/insights/2021/03/governanca-corporativa-gerenciamento-riscos.html>.
Acesso em:15 de dezembro de 2021.

53 The Coca-Cola Company. History — the birth of a refreshing idea. Disponivel em: < https://www.coca-
colacompany.com/company’/history/the-birth-of-a-refreshing-idea>. Acesso em: 15 de janeiro de 2022.

5% The Coca-Cola Company. About the Coca-Cola Company. Disponivel em: <https://investors.coca-
colacompany.com/about>. Acesso em: 15 de janeiro de 2022.
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presente em mais de 200 (duzentos) paises. O portfolio de marcas inclui Coca-Cola,
Sprite, Fanta, Dasani, Smartwater, Vitaminwater, Topo Chico, Powerade, Costa,
Georgia, Gold Peak, Honest e Ayataka, Minute Maid, Simply, Inocent, Del Valle,
Fairlife ¢ AdeS. A companhia emprega 700.000 individuos e possui mais de 225

parceiros engarrafadores que ajudam a oferecer as bebidas em todo o mundo.

Apods a breve apresentacdo, passa-se a analise juridica. O Estatuto Social®® da
companhia determina que o Conselho de Administragdo devera ter entre 10 (dez) a 20
(vinte) membros, eleitos anualmente. No momento atual sdo 12 (doze) membros
eleitos®®, com mandatos de um ano, sendo 10 independentes sob as regras de
governanca corporativa da NYSE. Ainda, dentro da composi¢do, ha cinco do género
feminino e independentes. Para ser considerado independente, também deverdo avaliar

que o membro nao possua nenhuma relacdo material direta com a companhia.

Os administradores independentes deverdo eleger um Administrador
Independente Presidente para um mandato de um ano, e ainda, podem ser o Presidente

do Comité de Administracao e Governanca Corporativa.

De forma a auxiliar o Conselho de Administragdo, foram criados o Comité de
Auditoria, Comité de Administracdo e Governanga Corporativa, Comité de Finangas,
Comité de ESG e Politicas Publicas, Comité de Talento e Remuneracdo e Comité

Executivo®’.

O Conselho ndo possui uma politica de diversidade especifica, mas preza pelo
valor da diversidade do Conselho, ao avaliar os futuros candidatos ao mandato. O

Comité de Administracdo e Governanga Corporativa consideram muitos fatores

35 By-Laws of The Coca-Cola Company as Amended and Restated Through April 22, 2020. Article IL
Directors. Section 1. Number and Term and Class of Directors. “The whole Board of Directors shall
consist of not less than ten (10) nor more than twenty (20) members, the exact number to be set from time
to time by the Board of Directors. No decrease in the number of directors shall shorten the term of any
incumbent director. In absence of the Board of Directors setting the number of directors, the number
shall be 20. The Board of Directors shall be elected each year, at the annual meeting of shareholders, to
hold office until the next annual meeting and until their successors are elected and qualified.” p.13

% The Coca-Cola Company. 2021 Proxy Statement. Notice of Annual Meeting of Shareowners. Election
of Directors. Disponivel em: <https://investors.coca-colacompany.com/filings-reports/proxy-statements>
Acesso em: 15 de janeiro de 2022. p.15

57 The Coca-Cola Company. 2021 Proxy Statement. Notice of Annual Meeting of Shareowners. Board
and Committee Governance. Disponivel em: <https://investors.coca-colacompany.com/filings-
reports/proxy-statements>. Acesso em: 15 de janeiro de 2022. p.25.
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baseados nas necessidades especificas do negdcio e no que ¢ do melhor interesse dos
acionistas da empresa, ou seja, isto inclui a diversidade de experiéncia profissional,
raga, etnia, sexo, idade e cultura.

O Comité de Administracio e Governanca Corporativa®® é responsavel por
recomendar ao Conselho uma lista de candidatos para elei¢do em cada reunido anual.
Para isso, contam com uma avaliagdo que inclui uma revisdo das experiéncias,
independéncia, compreensdo dos negdcios da empresa os e outros fatores que o Comité
entende por serem pertinentes as necessidades atuais do Conselho de Administragdo.
Entretanto, insta salientar que quem efetivamente ird eleger os membros do Conselho
serdo os acionistas, que visam garantir o sucesso dos negdcios da companhia, bem como

garantir uma solidez financeira da empresa.

Ademais, o Conselho de Administracdo e os Comité€s passam por um processo
de avalia¢do anual®®, de forma a garantir a boa governanga corporativa e o desempenho
dos seus membros. Para tanto, na primeira fase os Comités realizam uma autoavaliagao
anual, na qual cada membro avalia o Conselho e os Comités do qual participa e os
demais membros. No final dessa fase, o Comité de Administracdo ¢ Governanga
Corporativa discute a composicdo e eficacia da Diretoria durante suas reunides de

Comité.

Na segunda fase de avaliagdo, ha a condugao de uma sessao de autoavaliacdo de
forma separada e fechada de cada Comité, com discussdes individuais com o
Administrador Independente Presidente, que diz respeito & composi¢ao e estrutura do
Conselho, as habilidades estratégicas e de performance, interacdo do Conselho com a

diretoria, governanga e avaliacdo organizacional.

Na terceira fase de avaliacdo, hd uma andlise dos resultados obtidos e quais

mudangas serdo incorporadas para aumentar a eficacia do Conselho de Administragao.

8 The Coca-Cola Company. 2021 Proxy Statement. Notice of Annual Meeting of Shareowners. The
Committee on Directors and Corporate Governance. Disponivel em: <https://investors.coca-
colacompany.com/filings-reports/proxy-statements>. Acesso em: 15 de janeiro de 2022. p.16, 30.

% The Coca-Cola Company. 2021 Proxy Statement. Notice of Annual Meeting of Shareowners. Board
and Committee Evaluation Process. Disponivel em: <https://investors.coca-colacompany.com/filings-
reports/proxy-statements>. Acesso em: 15 de janeiro de 2022. p.29.
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Ja em relacdo a avaliagdo anual de desempenho do Presidente do Conselho e do
CEO, o Conselho analisard anualmente o desempenho em uma sessdo executiva de
Diretores ndo-administradores liderada pelo Administrador Presidente Independente. O
Comité de Talentos e Remuneragdo avaliara o desempenho do Presidente do Conselho ¢
do CEO em relagdo a cada uma de suas metas ¢ objetivos de acordo com os planos da
empresa e, apos considerar a avaliagdo completa do Conselho sobre seu desempenho,
determinara a remuneracdo do Presidente do Conselho e do CEO. A Diretoria completa

revisard as a¢des do Comité de Talentos e Compensacio®.

Em relacio a remuneracdo dos membros do Conselho, o Estatuto Social®!
estabelece que havera uma remuneragdo fixa e honorarios razoaveis pelos servicos
prestados, que serao fixados de tempos em tempos por resolucao da proprio Conselho, e
nao pela presenga nas reunides, também terdo direito a reembolso por quaisquer
despesas razoaveis incorridas na participagdo em reunides do Conselho ¢ do Comité,

com excecao de diretor que faca parte do Conselho ou Comité.

O Comité de Administragdo e Governanca Corporativa ¢ responsavel por
revisar e fazer recomendacdes ao Conselho com relagcdo a todos os assuntos pertinentes

a remuneragao paga aos membros.

O programa de remuneracao dos administradores destaca-se em alguns pontos,
como a énfase ao patrimonio liquido, pois vincula a remuneracao aos valores das acdes,
adota foco a longo prazo, pois as acdes somente serdo pagas apOs o administrador
deixar o Conselho. Todos os administradores retém suas agdes anuais, como resultado,
apds 3 anos de servigo, todos os administradores manterdo um nivel de participagao

acionaria de pelo menos cinco vezes o da caixa anual. Ha também compensagdes que

80 Corporate Governance Guidelines of Coca-Cola Company. Section 9. Available at <

https://dlio3yogOoux5.cloudfront.net/ 5583751830ad53a1855a88970f129aba/cocacolacompany/db/719/
7231/file/Corporate+Governance+Guidelines+as+oft+April+21%2C+2021.pdf>

6l By-Laws of The Coca-Cola Company as Amended and Restated Through April 22, 2020. Article 1L
Director. Section 9. Compensation of Directors. “Directors and members of any committee of the Board
of Directors shall be entitled to such reasonable compensation and fees for their services as shall be fixed
from time to time by resolution of the Board of Directors and shall also be entitled to reimbursement for
any reasonable expenses incurred in attending meetings of the Board of Directors and any committee
thereof, except that a director who is an officer or employee of the Company shall receive no
compensation or fees for serving as a director or a committee member. "p.14.
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correspondem a beneficios de seguro de vida e produtos da empresa fornecidos aos

membros sem encargos.

Em relagdo as transagdes com partes relacionadas®?, consideram todos acordos
ou relacionamentos similares, nos quais a companhia (incluindo qualquer uma de suas
subsidiarias) foi, ¢ ou serd um participante e, no que diz respeito aos diretores ou
proprietarios de agdes que tenham uma participagdo acionaria na empresa superior a 5%
(cinco por cento), ou o montante envolvido excede $120.000 (cento e vinte mil dolares),
ou o membro tem alguma participagdo material direta ou indireta. Entretanto, sob a
politica da Empresa, ndao ha nenhum valor limite aplicavel aos diretores executivos com

relacdo as TPRs.

Em geral, a empresa aprovara ou ratificara TPRs com Administradores somente
quando o Conselho, agindo através do Comité de Administragdo e Governanga
Corporativa, determinar que a operagao ¢ razoavel e justa para a empresa, inclusive
analisando a recomendacao do CFO. Além disso, qualquer TPR que envolva um Diretor
Executivo precisa ser pré-aceite pelo CFO e se uma TPR incluir o Presidente do
Conselho, ou o CFO, ou ainda um proprietario beneficiario de mais de 5% (cinco por
cento) das acdes ordinarias em circulacdo deverd ser aprovada pelo Comité de

Auditoria.

Por fim, cabe frisar que desde o dia 1 de janeiro de 2020%, ndio houve, nenhuma
TPR na qual o valor envolvido excedesse $120.000 (cento e vinte mil dolares) e na qual

qualquer pessoa relacionada tivesse interesse material direto ou indireto.

4.2. Diageo plc

Tudo comegou em 1627, com o primeiro registro da familia Haig, a mais antiga
familia de destiladores de whisky escocés. Depois, em 1749, um mestre destilador

italiano, Giacomo Justerini deixa a Italia para Londres, para fundar uma empresa de

2 The Coca-Cola Company. 2021 Proxy Statement. Notice of Annual Meeting of Shareowners. Related
Person Transactions. Disponivel em: <https://investors.coca-colacompany.com/filings-reports/proxy-
statements>. Acesso em: 15 de janeiro de 2022. p.40.
%3 The Coca-Cola Company. 2021 Proxy Statement. Notice of Annual Meeting of Shareowners. Related
Person Transactions. Disponivel em: <https://investors.coca-colacompany.com/filings-reports/proxy-
statements>. Acesso em: 15 de janeiro de 2022. p.41.
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vinhos e bebidas alcodlicas com George Johnson. Em 1759, Arthur Guiness assina um
arrendamento de 9000 anos em uma propriedade em desuso no St. James's Gate,
Dublin, e comeca a fabricar cerveja. Ja em 1820, John Walker abre uma mercearia em
Kilmarnock, Escécia, e comeca a misturar whiskies. Em 1830, Charles Tanqueray
comeca a destilar no distrito de Bloomsbury, em Londres. Posteriormente, em 1864,
Pyotr Smirnoff inaugura uma destilaria na Russia e comeca a fazer vodka usando um
revolucionario processo de filtragem de carvao vegetal. Em 1939, ¢ criado o whisky
Crown Royal, em comemoracdo a visita historica do Rei Jorge VI e da Rainha Isabel ao
Canada. Em 1943, o Captain Morgan ¢ criado e recebe o nome do lendario Governador
da Jamaica, Capitdo Henry Morgan. Em 1974, ¢ langado o licor irlandés Baileys,
amplamente considerado como o lancamento de novos produtos de maior sucesso da
industria. Todas essas histérias conjugadas tornam o que ¢ hoje a Diageo, uma
multinacional britanica que nasceu em 1997, através da fusdo da Grand Metropolitan e

Guinness®, inaugurando a sua entrada na bolsa de valores.

Atualmente a Diageo, listada na LSE, ¢ uma das lideres mundiais de bebidas
alcoolicas®®, que abrange mais de 200 marcas, que incluem Johnnie Walker, Crown
Royal, JeB, Buchanan’s and Windsor whiskies, Smirnoff, Ciroc and Ketel One vodkas,
Captain Morgan, Baileys, Don Julio, Tanqueray e Guinness, as quais sdao apreciadas em

mais de 180 paises em todo o mundo.

Apbs o exposto, passa-se a analise para a estrutura societaria da companhia, com
destaque para o Conselho de Administracao, o qual é composto pelo Presidente Nao-
Executivo, dois Administradores Executivos, um Administrador Sénior Independente e
seis Administradores Nao-Executivos independentes®®. Ainda, como forma de
implementar a diversidade e a inclusdo dentro do Conselho de Administragdo, foi
adotado uma Politica de Diversidade do Conselho juntamente com o Cddigo de
Conduta Comercial da Diageo e a Politica Global de Direitos Humanos da empresa,

para garantir a inser¢ao da cultura de discussdo colaborativa e construtiva.

% Diageo. Our history. Disponivel em: < https://www.diageo.com/en/our-business/our-history/>. Acesso
em: 15 de janeiro de 2022.

% Diageo. Who we are. Disponivel em: <https://www.diageo.com/en/our-business/who-we-are/>. Acesso
em: 15 de janeiro de 2022.

% Diageo Annual Report 2021. Board of Directors. Composition of the board Disponivel em
<https://www.diageo.com/PR1346/aws/media/13214/diageo-annual-report-2021.pdf>. Acesso em: 17 de
janeiro de 2022. p.89.
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A Politica de Diversidade®’ estabelece que deva ter inclusdo de pelo menos 40%
(quarenta por cento) de representagdo feminina e pelo menos um administrador de um
grupo étnico minoritario. Atualmente, as mulheres compdem 60% (sessenta por cento)
do Conselho e ha quatro diretoras (40%) que se denominam como sendo de grupos

étnicos minoritarios.

Insta salientar também que as principais regras de governanca corporativa
aplicaveis a Diageo estdo contidos no Cdédigo de Governanga Corporativa do Reino
Unido de 2018 e na Orientacao de Divulgacdo e Regras de Transparéncia da FCA. A
Diageo também estd listada na Euronext Dublin Exchange, na Euronext Paris Exchange

e na NYSE, e como tal esta sujeita as regras aplicaveis dessas bolsas e jurisdigdes.

Como a Diageo segue a pratica de governanga corporativa do Reino Unido, as
diferencas dos padrdoes de governanga corporativa da NYSE estdo resumidos num
arquivo denominado 20-F%, destacando-se alguns pontos comparativos. De acordo com
a base regulamentadora, as empresas britanicas listadas sao obrigadas a incluir em seu
relatorio anual uma declaracdo narrativa de como aplicaram os principios do Codigo e
se cumpriram ou ndo as disposi¢des de melhores praticas do Codigo. Ja as companhias

listadas na NYSE devem adotar e divulgar suas diretrizes de governanga corporativa.

Outra questdo ¢ em relacdo a independéncia dos administradores, o regimento
inglés determina que o CEO e o Presidente do Conselho de Administracdo tenham
fungdes distintas®, enquanto a lei americana ndo exige tal separacdo, entretanto, a

Diageo preferiu adotar essa secessao.

67 Diageo plc. Board of Diversity. Diversity Objectives. “4. The Board aspires to maintain a balance so
that: a) female/male parity on the Board is the ultimate goal, with a commitment to have no less than
40% female representation on the Board; and b) at least one director is from an ethnic minority
background while recognizing that periods of change in Board composition may result in temporary
periods when this balance is not achieved”. Disponivel em:
<https://www.diageo.com/PR1346/aws/media/10862/board-diversity-policy.pdf> Acesso em: 19 de
janeiro de 2022. p.1.

88 United States Securitics and Exchange Commission. Form 20-F. Disponivel em:
<https://www.diageo.com/PR1346/aws/media/13215/20-f-filing-2021.pdf>. Acesso em: 16 de janeiro de
2022.

8 United States Securities and Exchange Commission. Form 20-F. Disponivel em:
<https://www.diageo.com/PR1346/aws/media/13215/20-f-filing-2021.pdf>. Acesso em: 16 de janeiro de
2022.p.173
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Em relagio aos Comités’’, a companhia tem similaridade em proposito e
constituicdo aos requeridos pelas regras da NYSE. Os Comités de Auditoria,
Remuneracao e Nomeagdo da Diageo consistem em sua maioria por Administradores
Nao-Executivos Independentes. Sob os padrdes da NYSE, as empresas sdo obrigadas a
ter um Comité de Nomeag¢do e/ou de Governanga Corporativa, que desenvolve e
recomenda um conjunto de principios de governanga corporativa e ¢ composto
inteiramente de administradores independentes. Entretanto, os termos de referéncia do
Comité de Nomeacao da Diageo, que cumprem com o Cddigo, ndo apresentam tal
exigéncia. De acordo com os requisitos do Codigo, a Diageo divulga em seu Relatério
Anual os resultados e meios de avaliagdo do Conselho, dos seus Comités ¢ dos seus
Diretores, concomitantemente com informagdes sobre a remunerag¢ao, no relatorio de

remuneracao dos Administradores.

Portanto, no que se refere a estrutura de governanga corporativa’!, criaram trés
comités para auxiliarem a gestdo do Conselho de Administragdo, com uma supervisao
independente, sendo eles o Comité de Auditoria, Comité de Remuneragao ¢ Comité de
Nomeacdo. E ainda, constituiram alguns comités administrativos que se reportam ao
CEO ou ao Diretor Financeiro, sendo eles o Comité Executivo, Comité Financeiro,

Comité de Asseguramento de Arquivos, Comité de Auditoria e Risco.

No que diz respeito ao exercicio financeiro de 2021, a empresa reportou que
aplicou os principios e cumpriu as disposi¢des do Codigo de Governanga Corporativa
do Reino Unido de 2018, com exce¢do da Provisio 387?, que determina que apenas o
salario basico deve ser pensionavel, entretanto, o Presidente do Conselho e os
Administradores Nao-Executivos ndo participam de nenhum dos planos de incentivos

da empresa nem recebem contribuicdes ou beneficios de pensdo. Suas despesas de

70 United States Securitiecs and Exchange Commission. Form 20-F. Disponivel em:
<https://www.diageo.com/PR1346/aws/media/13215/20-f-filing-2021.pdf>. Acesso em 16 de janeiro de
2022. P.174

"I Diageo Annual Report 2021. Corporate governance structure and division of responsibilities.
Disponivel em <https://www.diageo.com/PR1346/aws/media/13214/diageo-annual-report-2021.pdf>.
Acesso em 17 de janeiro de 2022. p.88.

2 The UK Corporate Governance Code — 2018. 5. Remuneration. Provision 38. “Only basic salary
should be pensionable. The pension contribution rates for executive directors, or payments in lieu, should
be aligned with those available to the workforce. The pension consequences and associated costs of basic
salary increases and any other changes in pensionable remuneration, or contribution rates, particularly
for directors close to retirement, should be carefully considered when compared with workforce
arrangements.” p.14
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viagem e hospedagem relacionadas com a participacdo nas reunides do Conselho (e

qualquer imposto sobre 0 mesmo) sdo pagas pela companhia’.

No que tange as remuneragdes, deve-se ter em mente que sdo compostas pelo
salario base, plano de incentivos de curto a longo prazo, beneficios, os quais variam a
depender do pais de residéncia do Administrador Executivo e pode incluir, mas ndo esta
limitada a um carro da empresa ou subsidio de viagem, a provisdo de um servico de
carro contratado ou equivalente, subsidio de produto, seguro de vida, seguro por morte

acidental e invalidez, cobertura médica, aconselhamento financeiro e consultoria fiscal.

Os planos de incentivo de curto e longo prazo recompensam a estratégia
comercial e a ambi¢cdo de desempenho. O Plano Anual de Incentivo, busca a entrega
anual das metas financeiras e estratégicas da Diageo ao longo do ano. Um minimo de
um ter¢co do pagamento de bonus efetivamente ganho sera normalmente diferido em
acoes sob o Plano de Bonus Diferido, a ser mantido por um periodo minimo de trés
anos, a nao ser em circunstancias excepcionais. O restante do pagamento do bonus sera

pago em dinheiro apos o final do exercicio financeiro.

Ja o Plano de Incentivo de Longo Prazo Diageo (DLTIP) fornece o foco na
entrega de retornos superiores a longo prazo aos acionistas. Assim, havera uma
concessao anual de acdes de desempenho e/ou opgdes de acdes a preco de mercado que
estao sujeitas a um teste de desempenho e emprego continuo, normalmente durante um

periodo de trés anos.

Em relagdo a avaliacdo da eficacia do Conselho, cumprem com as Provisodes 21

e 227% apresentando uma avaliagdo formal e anual do desempenho do Conselho, dos

I Diageo Annual Report 2021. Directors’ remuneration. Disponivel em

<https://www.diageo.com/PR1346/aws/media/13214/diageo-annual-report-2021.pdf>. Acesso em: 17 de
janeiro de 2022. p.113.

74 The UK Corporate Governance Code —2018. 3. Composition, succession and evaluation. Provision 21.
“There should be a formal and rigorous annual evaluation of the performance of the board, its
committees, the chair and individual directors. The chair should consider having a regular externally
facilitated board evaluation. In FTSE 350 companies this should happen at least every three years. The
external evaluator should be identified in the annual report and a statement made about any other
connection it has with the company or individual directors. Provision 22. The chair should act on the
results of the evaluation by recognizing the strengths and addressing any weaknesses of the board. Each
director should engage with the process and take appropriate action when development needs have been
identified.” p.8
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seus Comités e dos administradores independentes. Durante o ano de 2021, a avaliacao
foi facilitada por um revisor profissional externo, Independent Board Evaluation (IBE),
que foi nomeado ap6s um processo competitivo de licitagdo administrado pelas equipes

de compras e de secretariado da empresa Diageo.

Por fim, em relacdo a possiveis conflitos de interesse, o Comité de Nomeagao
considera as circunstancias e protocolos apropriados, e acaba por fazer uma
recomendagdo para o Conselho. Assim, cabe o Conselho verificar a origem dessas

divergéncias, buscando a melhor solucdo para os interesses da empresa.

4.3. Natura&Co

A Natura foi fundada por Luiz Seabra no ano de 1969, abrindo no ano seguinte,
uma loja na Rua Oscar Freire, Sao Paulo, Brasil, conhecida por ser um dos enderegos
mais nobres para o comércio paulista. Em 1974, a venda direta dos produtos tornou-se
um modelo de negocios para a empresa. Ja em 1982, o comércio ¢ expandido para o
Chile e dez anos depois, para o Peru e Argentina, como forma de internacionalizar seus

produtos’.

Atualmente, o grupo Natura&Co ¢ formado por quatro grandes empresas de
beleza, sendo elas a propria Natura, Body Shop, Avon e Aesop, proporcionando assim

uma atuacao em mais de 110 (cento e dez) paises.

A Natura&Co abriu o capital em 2004 e encontra-se listada na B3 S.A. - Brasil,
Bolsa, Balcdo (antiga BM&FBovespa), sob o segmento de listagem do Novo Mercado,

sendo necessario cumprir os requisitos de Governanga Corporativa impostos para tal.

A vista disso, insta salientar a relevancia do Conselho de Administragio para a
Natura, uma vez que emanam orientagdes que levam a companhia a pautar, ativamente,
a relacdo com seus diferentes publicos, com base nos mais elevados padrdes de
transparéncia, responsabilidade e comprometimento, conforme evidencia a

periodicidade e qualidade da divulgacdo de informacdes para esses diversos publicos,

75 Natura &CO Holding S.A. Nossa Historia. Disponivel em: <https://www.natura.com.br/a-natura/nossa-
historia>. Acesso em: 18 de janeiro de 2022.
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excedendo as exigéncias legais para companhias abertas’®. Tanto é verdade que ja foi
reconhecida inimeras vezes como referéncia no cumprimento das recomendagdes do
IBGC e dos requisitos exigidos pelo Novo Mercado, classificada, inclusive na primeira
posicdo do ranking da Merco (Monitor Empresarial de Reputagdo Corporativa) de
Responsabilidade e Governanga Corporativa, referéncia na América Latina e na

Espanha’’.

Assim sendo, os estatutos, codigos e politicas foram devidamente atualizados em
2020, aprimorando ainda mais as melhores praticas de governanga corporativa, focando

também na igualdade de género e de remuneracao.

De acordo com a Politica de Indicacio de Administradores’®, o estatuto da
companhia estabelece que o Conselho de Administragdo deve ser formado por no
minimo nove € no maximo treze membros, eleitos pela Assembleia Geral de Acionistas
com mandato de um ano, permitindo a reelei¢do. Ainda, determinam que pelo menos
20% (vinte por cento) dos membros sejam independentes, cumprindo com o
Regulamento do Novo Mercado”. Atualmente, o Conselho de Administragio é
constituido por treze membros, sendo nove membros independentes, dentro os quais

quatro sao do género feminino.

76 SAUKA, Karen Christine. Governanga Corporativa no sucesso do IPO - Trabalho de Conclusio de
Curso (graduacéo em Direito) — Pontificia Universidade Catolica de Sao Paulo, 2019. p.66.

"7 ABCE - Associagio Brasileira de Comunicagdo Empresarial. Ranking Merco de Responsabilidade e
Governanga Corporativa. Disponivel em: <https://www.aberje.com.br/5a-edicao-do-ranking-merco-de-
responsabilidade-e-governanca-corporativa-e-lancado-na-aberje/> Acesso em: 10 de janeiro de 2022;
FORBES. Empresas brasileiras estdo entre as melhores do mundo em ranking de praticas. Disponivel em:
< https://forbes.com.br/forbesesg/2021/07/39-empresas-brasileiras-estao-entre-as-melhores-do-mundo-
em-ranking-de-praticas-esg/> Acesso em: 10 de janeiro de 2022. FORBES. Natura fica em 2° lugar em
ranking mundial de reputagdo em  responsabilidade  corporativa.  Disponivel em:
<https://forbes.com.br/listas/2019/09/natura-fica-em-20-lugar-em-ranking-mundial-de-reputacao-em-
responsabilidade-corporativa/#foto9>. Acesso em: 10 de janeiro de 2022; MERCO - Monitor
Empresarial de Reputagdo Corporativa — Ranking de Responsabilidade e Governanga Corporativa.
Disponivel em:  <http://www.merco.info/br/ranking-merco-responsabilidad-gobierno-corporativo>.
Acesso em: 10 de janeiro de 2022.

78 Natura &CO Holding S.A. Politica de Indicagdo de Administragdo. Disponivel em: <https://mz-
filemanager.s3.amazonaws.com/9e61d5ff-4641-4ec3-97a5-3595f938bb75/central-de-
downloadsarquivamentosestatuto-codigos-
.52/916289869dc8e88c9a0c349412f91albel3f64ed9ade741e709972343ee7b3c/politica_de indicacao d
e_administradores.pdf>. Acesso em: 19 de janeiro de 2022.

Regulamento  do Novo Mercado. Brasil, Bolsa, Balcdo - B3. Disponivel em:
<https://www.b3.com.br/data/files/B7/85/E6/99/A5E3861012FFCD76 AC094E A8/Regulamento%20do%
20Novo%20Mercado%20-%2003.10.2017%20%28Sancoes%20pecuniarias%202019%29.pdf>.  Acesso
em: 18 de janeiro de 2022.
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A reeleigdo dos membros do Conselho precisa levar em consideracdo os
resultados da avaliacdo peridodica do Conselho de Administragdo, bem como possiveis

ajustes quanto a sua composicao.

De forma a aumentar o desempenho do Conselho, poderdo criar comités
especificos, cujos integrantes serdo os proprios membros da administracdo ou pessoas

ligadas a Companhia, direta ou indiretamente.

Em relagio a Politica de Remuneracio de Administradores®®, ha uma
combinacdo entre elementos de curto a longo prazo, os quais remuneram os membros

conforme atribui¢des de suas fungdes e a competitividade do mercado.

De acordo com a Politica, o Conselho de Administragdo fixard a remuneragao
dos seus membros, dos Comités e do Diretor-Presidente, conforme a aprovacao do

limite global feita pela Assembleia Geral.

Todas as informacdes relativas a remuneracdo deverdao ser divulgadas no
Formulédrio de Referéncia, explicitando a remuneragdo fixa, remuneragdo variavel e o

incentivo de longo prazo.

A remuneragdo fixa ¢ composta por um pro-labore e beneficios. O pro-labore
abrange um pagamento mensal, pago doze vezes ao ano, cujo objetivo ¢ pagar o
montante intrinseco as fungdes de administrador. Enquanto os beneficios sdo seguros de

vida, vale refei¢des, auxilio transporte, plano de saude, entre outros.

A remuneracao variavel faz parte de um plano de curto prazo anual, como forma
de bonificar as metas atingidas pelos membros do Conselho, de acordo com os fatores

sociais, econdmicos e ambientais.

80 Natura &CO Holding S.A. Politica de Remunerac¢do dos Administradores. Disponivel em: <https://mz-
filemanager.s3.amazonaws.com/9e61d5ff-4641-4ec3-97a5-3595f938bb75/central-de-
downloadsarquivamentosestatuto-codigos-
.sa/6ac5d354475b5083bca72a5603e6f686d2ebbad9b57¢64288efdc87ef3849adbe/politica_de remuneracao
_de administradores.pdf>. Acesso em: 19 de janeiro de 2022.
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O incentivo de longo prazo dispde de planos de stock options, como forma de

construir o rendimento dos membros com o valor da empresa.

Em relagdo a remunera¢ao dos membros dos Comités, serdo montantes fixos de
acordo com a participacdo no 6rgao de assessoramento. Caso os membros do Conselho
ou dos Comités sejam membros da Diretoria, a remuneragdo serd exclusivamente

recebida pela qualidade de diretor.

Os comités existentes na Companhia sdo: Comité Operacional do Grupo
(“GOC”), Comité Estratégico, Comité de Auditoria de Gestdo de Riscos e Finangas,
Comité de Governanca Corporativa, Comité de Pessoas e Desenvolvimento

Organizacional.

Dois desses comités se destacam. O GOC foi criado em 2018 com o intuito de
incentivar o crescimento de sinergias e oportunidades entre as marcas da holding, tendo
como integrantes os CEOs das mesmas. O GOC colabora com recomendagdes para
melhor eficiéncia das estruturas operacionais ¢ administrativas. O outro comité em
destaque ¢ o Comité de Governanga Corporativa, incumbido de supervisionar o
desempenho de todo o sistema de governanga da empresa, adotando medidas nacionais

e internacionais para tal cumprimento.

Nesse sentido, o Informe sobre o Codigo Brasileiro de Governanga Corporativa
Natura&Co®' de 2021, destacou alguns principios recomendados pelo Cdodigo Brasileiro
de Governanga Corporativa — Companhias Abertas e adota o “pratique ou explique”,

bem como o Regulamento do Novo Mercado da B3%2.

A primeira pratica em destaque ¢ ndo cumular o cargo de CEO com o de
Presidente do Conselho de Administragdo, e atualmente, a holding ndo adota a medida,

cuja justificativa ¢ que apds a ultima aquisi¢do, da Avon, a organizagdo ainda esta sendo

81 Informe de Governanga. Natura&Co, 2021. Disponivel em:

<https://api.mzig.com/mzfilemanager/v2/d/67c3b7d4-64ea-4c2f-b380-6596a2ac2tbf/3109ale4-725a-
692a-22c8-a41aa8951d9e?origin=1>. Acesso em: 22 de janeiro de 2022.

82 Regulamento do Novo Mercado. Brasil, Bolsa, Balcio - B3. Disponivel em:
https://www.b3.com.br/data/files/B7/85/E6/99/A5E3861012FFCD76 AC094EA8/Regulament0%20d0%2
ONovo%20Mercado%20-%2003.10.2017%20%28Sancoes%20pecuniarias%202019%29.pdf. Acesso em:
15 de janeiro de 2022.
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reestruturada. A B3 aceitou o pedido, estipulando algumas determinagdes como a
segregacdo das fungdes e que extinguem a cumulagdo de cargos até a Assembleia Geral
Ordinaria de 2022.

Outra pratica ¢ em relagdo a mecanismos para evitar possiveis conflitos de
interesses e transacdes com partes relacionadas®®. A tal pratica é realizada pela
companhia, na qual determina que haja manifestacdo de qualquer tipo de situagdo
conflituosa e que esta sera analisada pelo proprio Conselho de Administragdo, com a

exclusdao dos membros conflitantes.

Por fim, ainda em relagdo as transagcdes com partes relacionadas, ha uma pratica
recomendada® e cumprida pela empresa, na qual especifica que o Conselho de
Administragcdo deve aprovar e implementar uma Politica para tais transac¢des, de forma a

garantir o interesse da companhia e permitir maior transparéncia para o mercado.

83 Informe de Governanga. Natura&Co, 2021. Capitulo 5 — ética e conflito de interesses. “Principio 5.3.1
- O estatuto social deve definir quais transa¢ées com partes relacionadas devem ser aprovadas pelo
conselho de administra¢do, com a exclusdo de eventuais membros com interesses potencialmente
conflitantes. Resposta e justificativa 2021 - Sim, O Estatuto Social contempla a pratica recomendada em
seu artigo 20, item (xxx), a partir das alteracées promovidas pela Assembleia Geral Extraordindria
realizada em 16 de abril de 2021. Da mesma forma, o tema é tratado na Politica de Transa¢do com
Partes Relacionadas. p.30”

8% Informe de Governanca. Natura&Co, 2021. Capitulo 5 — ética e conflito de interesses. “Principio 5.3.2
- O conselho de administragdo deve aprovar e implementar uma politica de transagdes com partes
relacionadas, que inclua, entre outras regras: (i) previsdo de que, previamente a aprovagdo de
transagoes especificas ou diretrizes para a contrata¢do de transagoes, o conselho de administragdo
solicite a diretoria alternativas de mercado a transag¢do com partes relacionadas em questdo, ajustadas
pelos fatores de risco envolvidos, (ii) vedac¢do a formas de remuneracdo de assessores, consultores ou
intermediarios que gerem conflito de interesses com a companhia, os administradores, os acionistas ou
classes de acionistas; (iii) proibi¢cdo a empréstimos em favor do controlador e dos administradores; (iv)
as hipoteses de transacoes com partes relacionadas que devem ser embasadas por laudos de avaliagdo
independentes, elaborados sem a participag¢do de nenhuma parte envolvida na operagdo em questdo, seja
ela banco, advogado, empresa de consultoria especializada, entre outros, com base em premissas
realistas e informagoes referendadas por terceiros, (v) que reestruturagées societdrias envolvendo partes
relacionadas devem assegurar tratamento equitativo para todos os acionistas. Resposta e justificativa
2021- Sim, A Companhia possui uma Politica de Transagdes com Parte Relacionadas (disponivel em
https:// ri.naturaeco.com/pt-br/naturaco-holding-s-a/estatuto-codigos-e-politicas/ ) que visa assegurar
que quaisquer transagoes com partes relacionadas e outras situagoes que envolvam potenciais conflitos
de interesses sejam realizadas de acordo com os interesses da Companhia, em condigées estritamente
comutativas ou com pagamento compensatorio adequado e de forma transparente aos acionistas e ao
mercado em geral.
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Conclusoes

Apds a andlise pormenorizada, foram constatados importantes tdpicos
relacionados as boas praticas de governanga corporativa. As trés legislacdes em estudo

apresentam diferencas e similaridades que se destacam no mundo corporativo.

Em relagdo aos mecanismos de defesa, para o regimento americano, uma
takeover poderd ser executada através do mercado, entretanto, para evitar que os
acionistas ndo controladores saiam prejudicados, o Conselho de Administracao devera
atuar para negociar as melhores condicoes de oferta, e frustrar tal aquisi¢do se
necessario. Por sua vez, nas leis britanicas, ha a regra da ‘ndo frustragdo’, a qual
determina que o Conselho devera abster-se de qualquer medida que prejudique a oferta
se nao tiver aprovacao dos acionistas na Assembleia Geral para tal. Ja nas leis
brasileiras, a OPA requer um parecer do Conselho de Administragdo para a possivel
aquisicao, e caso seja do segmento do Novo Mercado, devera ter no minimo um tergo

dos titulares das a¢des em circulacao para a aprovacao.

Posteriormente foi analisada a estrutura e composicdo dos Conselhos de
Administragdo, os administradores independentes e as Transa¢des entre Partes
Relacionadas. O ideal é que a maioria dos Conselhos sejam compostos por membros
independentes, para garantir a neutralidade e transparéncia entre os administradores,
diretores e acionistas. Todas as praticas recomendam também que haja diversidade de
género, idade e formagdes na composicao do Conselho. Insta salientar também que nos
EUA ¢ permitido que o CEO ocupe a mesma funcdo do Presidente do Conselho de

Administragdo, o que ¢ desaprovado pelas praticas inglesas e brasileiras.

As trés jurisdigdes seguem um padrdo semelhante para garantir a justica das
TPRs. O Reino Unido depende de uma estruturagdo do 6rgdo acionario, exigindo a
aprova¢ado MOM. Nos EUA, a escolha predominante parece estruturar o Conselho de
forma a deixar a decisdo para diretores independentes. No Brasil, também ¢ necessario

que as TPRs sejam aprovadas pelo Conselho, devendo exclui-las sempre que necessario.

Diante das andlises, outra questdo ¢ a recomendacdo de criar um Comité de

Remuneracdo para garantir a transparéncia nas praticas remuneratdrias, pautando-se
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principalmente em principios de transparéncia, simplicidade, proporcionalidade e
previsibilidade. Em sua maioria, a remuneracdo estd baseada em salarios fixos e
varidveis com planos de curto e longo prazo, devendo ser suficientes para manter e

motivar os administradores e diretores com a qualidade necessaria.

Em relacdo as empresas analisadas, todas seguem as boas condutas de
Governanga Corporativa. Nesse sentido a primeira analisada foi a Coca Cola Company,
a qual segue as regras de governanca corporativa da NYSE e possuem maioria de
membros independentes no Conselho de Administracdo, e diversidade de género. Ha
avaliacao anual do Conselho e dos Comités existentes. A remuneragdo tem destaque no
patrimdnio liquido e adota um foco a longo prazo. As TPRs serdo analisadas pelo

Comité de Administragdo e Governanga e poderdao contar com a recomendagao do CFO.

Ja a Diageo plc também segue as praticas do Cddigo de Governanga Corporativa
do Reino Unido, assim, garantem a composicdo do Conselho de Administragdo com
60% (sessenta por cento) do género feminino e possuem seis administradores ndo
executivos independentes. O CEO e o Presidente do Conselho possuem fungdes
distintas, o que difere das regras americanas. A avaliagdo dos membros do Conselho e
do Comité ¢ realizada anualmente e pode ser também facilitada por um revisor
profissional externo. A remuneracdo conta com saldrio base, plano de incentivos de
curto e longo prazo, bem como os eventuais beneficios. Os possiveis conflitos de
interesse sao analisados pelo Comité de Nomeacdo, o qual farda as devidas

recomendagdes ao Conselho.

A Natura&Co orienta-se principalmente pelas diretrizes do codigo do IBGC.
Assim, o Conselho de Administragdo ¢ composto por treze membros, 0s quais nove sao
independentes e quatro sdao do género feminino. Os cargos de CEO e Presidente do
Conselho por enquanto ndo ¢ cumprida, por questdes de reestruturacdo da holding. A
avaliagdo dos membros ¢ realizada periodicamente. A remuneracdo ¢ composta por
salario fixo, beneficios, plano de incentivos de curto e longo prazo. Os conflitos de
interesse € TPRs deverdo ser analisadas pelo Conselho de Administracdo, excluindo os

membros conflitantes.
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Por fim, nota-se que apesar de serem regimentos diferentes, quando se trata das
boas praticas de governanca corporativa, acabam por se assemelhar na busca da

transparéncia, eficiéncia e equidade entre os acionistas, a companhia e o mercado.
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