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Sobre o0 estudo

Ja ha alguns anos, tem sido bastante freqlente a preocupacdo ndo sé do
investidor, como do publico em geral no tema Governanca Corporativa. Sem
nenhuma duvida, os beneficios derivados da adogao de boas praticas de
governancga por uma corporagao, somados ao cumprimento as regras rigidas
estabelecidas por érgaos reguladores, séao evidentes. Mesmo o custo adicional
com a implantacao de politicas, procedimentos e controles internos, incluindo
a contratagao de recursos, para o cumprimento da Lei Sarbanes-Oxley, pelas
empresas abertas nos Estados Unidos, por exemplo, tem sido visto com
muitos bons olhos pelo mercado, que consegue uma garantia, que praticas de
controles internos e gerenciamento de riscos nao estao sendo esquecidas ou
consideradas num segundo plano pela empresa, ou, se isto ocorrer, pelo menos
existem regras que exigem a sua divulgacao.

Uma anélise mais aprofundada dos relatérios 20-F (relatério anual) arquivados
pelas empresas brasileiras na Securities and Exchange Comission - SEC (o érgao
regulador norte-americano semelhante a CVM) permite a conclusdo de que a
Governanga Corporativa € uma prioridade cada vez maior para as organizacoes,
nao so pelas fortes exigéncias das regras norte-americanas, mas também focada
nas praticas brasileiras. Aspectos relacionados a transparéncia e a prestacdo

de contas se apresentam como grandes preocupacgoes de conselheiros e
administradores, a medida que se transformam em importantes fatores na
percepcdo do mercado, abrangendo o negécio da Empresa, a sua performance,
os seus resultados, a sua estrutura de decisédo e respectivos riscos, além de
praticas e controles existentes para mitigar estes riscos. Quanto melhor estes
assuntos sdo apresentados e discutidos pelas organizagdes, maior tem sido

a sua capacidade de captacdo de recursos e a sustentacdo do seu valor no
mercado de capitais.

Apds um periodo onde néo era prioridade a estruturacdo de controles internos
eficazes, muitas vezes decorrente da priorizacdo em reducédo de custos e ao
cumprimento de metas, somado a uma visdo distorcida de que a implementacao
e 0 uso de sistemas de gestao integrada poderiam, por si s6, mitigar riscos

e suprimir a eventual auséncia de controles, o grande numero de fraudes
corporativas exigiu a estruturacdo de um ambiente altamente regulatério e como
conseqliéncia uma maior responsabilizacdo dos administradores. Neste cenario,
a importancia ao controle interno foi restabelecida.

A medida que se aproxima a data para a primeira certificacdo dos controles
internos pela administracdo e seus respectivos auditores externos, de acordo
com a Secéo 404 da Lei Sarbanes Oxley (SOX 404), é nitida a preocupacao
das empresas brasileiras em acelerar e divulgar o processo de revisoes e
documentacdes das suas operacdes e dos seus controles internos, reativagao
ou maior estruturacao da auditoria interna, contratacdo de consultores e de
novos funciondrios para atuarem na estrutura de controles.

A KPMG no Brasil, na sua éarea de Risk Advisory Services (RAS), com ampla
experiéncia local e internacional nas atividades de governanca corporativa,
gerenciamento de riscos e auditoria interna, finalizou um estudo sobre os 20-Fs
das empresas brasileiras registradas na SEC, com a finalidade de entender com
mais detalhes o seu empenho, atitudes, investimentos e como isto est4 sendo
apresentando ao mercado. Entendo que o material obtido e apresentado neste
documento, dada a representatividade das empresas estudadas, permite ao leitor
obter uma conclusao sobre as boas praticas de governanca corporativa no Brasil.

Sidney T. Ito
Sécio-Lider
RISK ADVISORY SERVICES
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Sumario Executivo

Empresas Brasileiras
Abertas nos Estados
Unidos

e As empresas brasileiras abertas nos EUA intensificaram as suas agoes,
visando o cumprimento as regras da Lei Sarbanes-Oxley, principalmente a
sessdo 404, relacionada a certificacdo dos controles internos (Internal Controls
Over Financial Reporting),

e Neste ano 28, dentre as 33 empresas brasileiras abertas nos EUA
arguivaram o seu formulario 20-F na SEC. As demais, ou ndo haviam ainda
arquivado o 20-F até a data de encerramento deste nosso estudo (3 empresas)
ou estavam isentas do arquivamento do 20-F (2 empresas),

e Aproximadamente, metade das empresas brasileiras estudadas aderiu pela
implementagdo de um Comité de Auditoria distinto, e a outra metade decidiu
pela atuacao do conselho fiscal no papel do comité de auditoria;

¢ O numero de fatores de riscos divulgados pelas empresas estudadas sofreu
um aumento considerdvel em relacdo aos Ultimos anos, fato que se deve a um
ambiente regulatério mais exigente e punitivo e a propria atitude do mercado,
ao exigir uma divulgacao mais detalhada;

e Todas as empresas estudadas declararam, no 20-F, possuir um Codigo de
Etica e Conduta;

e Cinco empresas declararam no 20-F deficiéncias em seus controles internos,
basicamente relacionadas a aplicacdo incorreta das praticas contdbeis norte-
americanas (USGAAP) e a estrutura do sistema de tecnologia da informacéo
(Sistema de T);

* As empresas em sua maioria, contratam servigos adicionais do seu auditor
externo, além do trabalho de auditoria externa. Uma minoria evita esta
contratagcao de servicos adicionais;

Atualmente, dentre as empresas brasileiras de capital aberto, 33 possuem
acbdes negociadas em bolsas norte-americanas, especificamente na Bolsa de
Nova lorque (NYSE) e Nasdag.’

AmBev CSN TAM
Aracruz CVRD Tele Norte Celular
Banco Bradesco Embraer Tele Norte Leste
Banco Itau Embratel Telebras
Brasil Telecom Part. Gerdau Telemig
Brasil Telecom SA Gol Linhas Aéreas Telesp
Braskem NET Tim
Cemig Perdigao Ultrapar
Cia. Bras. de Distribuicdo Petrobras Unibanco
Copel Sabesp Vivo
CPFL Sadia Votorantim

" Algumas empresas nao foram incluidas em nosso estudo por ndo terem arquivado o 20-F até a data
de finalizacdo do estudo ou por isengédo de arquivamento.
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Conforme exigéncias da Securities and Exchange Commission — SEC

(6rgéo regulador norte-americano, semelhante a nossa CVM), as empresas
brasileiras, assim como as demais empresas estrangeiras abertas nos
Estados Unidos, devem arquivar anualmente o seu relatério na forma de 20-F,
contendo informacdes (Management Discussion & Analysis) sobre a estrutura,
as operacoes, 0s negdcios e 0s principais riscos da empresa € as suas
demonstracgdes financeiras.

O estudo baseou-se nos Formularios 20-F referentes aos exercicios sociais
encerrados em 31 de dezembro de 2005, e arquivados na SEC em 2006. Esse
formuldrio, semelhante a um Relatério Anual, deve ser arquivado por todas as
empresas estrangeiras abertas nos Estados Unidos, até 180 dias posteriores
a data de encerramento do seu exercicio social. As empresas que nao
conseguem cumprir tal prazo séo classificadas como delinquent filers, e tém
a obrigacéo de notificar a SEC e efetuar o arquivamento do formulério em até
60 dias, estando sujeitas a multas e até mesmo a perda do direito de possuir
acoes negociadas nas bolsas norte-americanas.

Neste ano, 28 empresas arquivaram 20-Fs na SEC até o encerramento deste
estudo, sendo 27 delas no prazo correto e uma apds o prazo estipulado.

Ainda restavam 3 empresas, que precisam arquivar o seu 20-F, e outras 2
empresas isentas do arquivamento por abertura de capital recente ou excegdes
concedidas pela SEC.

Formulario 20-F

Relatério Anual de Empresas Estrangeiras Abertas nos EUA

\/Management, Discussions & Analisys (VD & A)
Riscos, Projecoes, Informacdes de Mercado, Conselheiros,
Controles Internos, Governanca Corporativa.

\/Certificagées 302 e 404
\/302 - CEO e CFO: Processo de Divulgacdo
\/ 404 - Administracao: Eficacia dos Controles
Internos (se aplicavel)

\/ Parecer dos Auditores Independentes
\/Sobre a qualidade dos nimeros apresentados
das Demonstracoes Financeiras
\/ Sobre a eficacia dos Controles Internos (se aplicavel)

\/ Demonstracoes Financeiras

\/ Notas Explicativas
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Perfil das Empresas Para uma melhor avaliagao, alguns itens do nosso estudo foram divididos por
Analisadas setores de indUstria. As 28 empresas que arquivaram os 20-Fs foram divididas
em cinco setores:

e |ndustria Manufatureira - siderurgia, alimentacdo e celulose e papel;

e Servicos — empresas de aviagado civil, varejo e servigos de comunicacéo;

e Recursos Naturais — petroquimico, energia elétrica, mineracédo e
saneamento basico;

e Servicos Financeiros — bancos;

e Telecom — servigos de telecomunicacoes

Empresas por Setor

IndUstria
Servicos

Recursos Naturais

Servigos Financeiros

Telecom

Classificagéo das Conforme exigéncias da SEC, para fins classificatoérios, as empresas devem
Empres as e Prazos indicar no 20-F se sao Large Accelerated, Accelerated ou Non-Accelerated

. gn ~ Filers, de acordo com seu Valor Agregado de Mercado (Aggregate Worldwide
para Certificacdo dos Market Value):

Controles Internos

Aggregate Worldwide Market Value

| |
| l
Non-Accelerated h Accelerated ' arge Accelerated

US$ 75 millions US$ 700 millions

De acordo com o conceito Aggregate Worldwide Market Value, 18 empresas
brasileiras se qualificaram como Large Accelerated Filers, 6 indicaram ser
Accelerated Filers e 3 Non-Accelerated Filers. As 6 empresas restantes nao
divulgaram as suas classificagoes.

B Large Accelerated
B Accelerated
I Non-Accelerated

Né&o divulgaram
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Esta classificacdo impacta diretamente nos prazos em que tais empresas
deverdo certificar os seus controles internos de acordo com a SOX 404
(Management’s Assessment of Internal Controls), bem como o periodo em
que a auditoria externa ird examinéa-los (Auditor’s Attestation on ICOFR). Em
agosto de 2006, a SEC divulgou a extensdo destes prazos, conforme indicado
na tabela a seguir:

Management's Auditor’s

Classificacao Assessment of Attestation
Internal Controls on ICOFR

Non-Accelerated Filers ***
(Smaller Companies) 15 Dez 07* 15 Dez 08*

Foreign & US issuers

Accelerated Filers **

. 15 Jul 06* 15 Jul 07*
Foreign issuers
Large Accelerated Filers **

* *
Foreign issuers 15 Jul 06 15 Jul 06
IPQO's *** Ano subseqliente Ano subseqliente
Foreign & US issuers ao da abertura de capital ao da abertura de capital
* Exercicios sociais que se encerram a partir desta data. **  Final Rule

20-Fs arquivados no ano seguinte. *** Proposed Rule

Desta forma, com base nessas informacdes, percebe-se que a maioria das
empresas brasileiras esté classificada como Large Accelerated Filers, ou seja,
para elas os prazos para certificagdo dos controles internos ndo sofreram
alteracoes. Tanto a certificacdo emitida pela administracdo da empresa, como o
parecer sobre os controles internos efetuadas pelos auditores externos devem
ser arquivados juntamente com o 20-F referente ao ano de 2006 e arquivado na
SEC no primeiro semestre de 2007.

Para as 6 empresas brasileiras classificadas como Accelerated Filers, ou seja,
com aggregate worldwide market value entre US$ 75 milhdes e US$ 700
milhées, o prazo para a certificacado pela administracdo foi mantido. Todavia, o
prazo para o parecer do auditor externo foi estendido em 1 ano, e devera ser
arquivado juntamente com o 20-F de 2007, em 2008.

No caso das Non-Accelerated Filers, para as 3 brasileiras que se classificaram
desta forma, a certificacdo emitida pela administragdo (com data-base de 2007)
deverd ser arquivada em 2008, e o parecer do auditor externo (com data-base
em 2008) somente em 2009 (Proposed Rule).

Para incentivar a abertura de capital nas bolsas norte-americanas, o prazo para
a SOX 404 para as empresas que fizerem o seu IPO (Initial Public Offering)
também sofreu alteracdes, estabelecendo que tanto empresas americanas
quanto as estrangeiras poderdo arquivar a certificacdo da administragédo e o
parecer do auditor externo sobre os controles internos no ano subsequlente ao
da abertura de capital nos Estados Unidos. Anteriormente, a data estabelecida
era o primeiro encerramento do exercicio social logo apds a IPO.
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Certificacao SOX 404

‘COSO’ Framework

s
-
2
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Mesmo com a alteracédo dos prazos por parte da SEC, é importante destacar
que grande parte das empresas brasileiras reportou que ja iniciaram a avaliacao
de seus controles, devendo, aparentemente, nao alterar significativamente o
cronograma original estabelecido para a certificacdo da SOX 404.

A Certificacdo dos Controles Internos, conforme estabelecido pela Secdo 404
da Lei Sarbanes-Oxley, consiste em um relatério emitido pela administracdo da
empresa mencionando:

a) A responsabilidade da Administragao sobre o estabelecimento
e a manutencao de uma estrutura adequada de controles internos
relacionados ao financial reporting;

b) O framework utilizado para avaliar a eficacia destes controles
(ex. COSO);

c) A avaliagao pela Administragao, na data do encerramento do exercicio
social da empresa, sobre a eficacia destes controles;

Adicionalmente, os auditores externos devem atestar sobre a avaliagao da
Administragdo e sobre a eficacia dos controles internos relacionados ao
financial reporting, podendo concluir sobre a eficacia ou ndo dos controles
internos.

Neste ano, 3 empresas brasileiras se anteciparam em relagéo aos prazos
estabelecidos pela SEC e arquivaram, juntamente com o 20-F de 31 de
dezembro de 2005, a certificagdo dos seus controles internos relacionados

ao financial reporting (SOX 404). Na certificagdo destas trés empresas, os
controles internos foram avaliados como eficazes. O framework (conjunto de
melhores praticas de controles internos corporativos) utilizado por todas foi o
‘COSQ’ (Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway Commission
— Internal Control Framework), e os pareceres dos auditores externos, em
relacdo a avaliacdo da Administracédo e a eficacia dos controles, foram sem
ressalva.

Em razao da exigéncia de que a avaliagdo dos controles internos seja realizada
com base em um framework reconhecidamente eficaz, o ‘COSQ’ tornou-se
referéncia para as empresas que, nesse momento, estdo em processo de
reestruturacdo ou adaptacao de seus ambientes de controle para atender as
novas demandas regulatérias. Algumas companhias, no entanto, ja comegam
a utilizar o processo iniciado com a SOX, para implementarem sistemas mais
avangados de analise de riscos, visando maximizar os potenciais ganhos. Um
estudo complementar ao framework do ‘COSQ’ intitulado Gerenciamento de
Riscos (ERM - Enterprise Risk Management), representa, portanto, um préximo
passo para aquelas empresas que estao preocupadas em, além de atender as
demandas regulatérias, preservar a geracao de valor de suas companhias.



Item 15 - Internal Controls

Material Weaknesses

Significant Deficiency
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No Item 15 do 20-F denominado ‘Internal Controls’, as empresas reportam

a situacao atual de seus controles internos (internal control over financial
reporting), incluindo eventuais deficiéncias existentes ou mudangas
significativas na sua estrutura, entre a data do encerramento do exercicio social
e a data do arquivamento do 20-F

¢ Significant deficiency: Deficiéncia ou uma combinacéo de deficiéncias
que resulte em mais que uma remota possibilidade de erro ou omissao
nas demonstragoes financeiras anuais ou interinas e que nao possa ser
identificada preventivamente ou detectada.

e Material weakness: Deficiéncia ou uma combinacdo de deficiéncias que
resulte em mais que uma remota possibilidade de erro ou omissao com
efeito material nas demonstracdes financeiras anuais ou interinas e que ndo
possa ser identificada preventivamente ou detectada.

A gravidade de uma deficiéncia de controle interno pode ser avaliada como um
material weakness ou significant deficiency, fundamentada no potencial de erros
ou fraudes nas demonstracoes financeiras que estas deficiéncias possam gerar,
nao sendo necessario que esses erros ou fraudes tenham efetivamente ocorrido.

Lembrando que a certificagdo sobre os controles internos (SOX 404) para a
maior parte das empresas brasileiras iniciarse-a4 neste ano, a preparagao para
esta certificagcdo foi mencionada por 13 das empresas analisadas. Algumas das
observacgdes apresentadas foram: o inicio da revisao e avaliagdo da estrutura de
controles internos relacionados ao financial reporting, a utilizagdo do framework
‘COSO’ e de metodologias/sistemas proprios para documentagao e teste dos
controles internos, a criacdo de Comités de Divulgacéo e a identificacdo de
deficiéncias nos controles internos.

Deficiéncias nos controles internos (material weaknesses ou significant
deficiencies) foram identificadas e divulgadas por 5 empresas brasileiras, em sua
maioria, deficiéncias nos controles relacionados a interpretagao e aplicagao das
praticas contdbeis norte-americanas (US GAAP) e aos sistemas de tecnologia da
informacao (Tl). Também foram apontados como deficiéncias, erros ocasionados
pela utilizagcao de planilhas eletronicas na elaboracéo das demonstragbes
financeiras e contabilizacdo incorreta de contratos segundo as regras do
Statement of Financial Accounting Standards No. 133 (pratica contabil norte-
americana SFAS 133 que aborda a contabilizacdo de instrumentos financeiros).

relacionadas a existéncia de controles ineficazes na selecdo de politicas
contdbeis apropriadas (US GAAP e Brasileiras) e mecanismos que garantam
a sua aplicacao, além de controles insuficientes para acesso aos sistemas
deTI.

em razao de erros decorrentes do uso de planilhas eletronicas para a
elaboracdo das Demonstragoes.

nos controles relativos a reconciliagdes em US GAAP gue originaram erros
(republicacdes) nas Demonstracées Financeiras de 2003, 2004 e 2005.

nos controles internos em razao do ndo-registro de um contrato segundo
regras do SFAS 133.

relacionada a republicacoes das DFs de 2002 e 2003 em razéo de erros de
classificacdo e traducéo.
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Governanca Corporativa

Boas Praticas das Empresas Brasileiras

Em relacdo as préaticas de governanca corporativa no Brasil, € possivel concluir
que as empresas s6 se empenham em atender as fortes exigéncias das bolsas
norte-americanas, mas também se preocupam com os padroes brasileiros de
governanca.

Dentre as 33 empresas brasileiras listadas na SEC, 21 se enquadram nos
Niveis Diferenciados de Governanca Corporativa da Bovespa, sendo 4 delas no
‘Novo Mercado’, o mais exigente deles, 3 no ‘Nivel 2" e o restante no 'Nivel 1".

- Principais Exigéncias - Principais Exigéncias
Nivel 1 Niveis 1 e 2
- DFs em IFRS e USGAAP - Somente ONs

- Tag along 80%

- Camara de Arbitragem
- Transparéncia ceccccccccscsssccccccccssessssssssssss o
- Dispersao do Capital

14 empresas 3 empresas 4 empresas
% i il % NOVO
MIVEL 1 @ MIVELZ RN A

A aderéncia aos padroes diferenciados de governanca corporativa proporciona
maior atragéo aos investidores e a valorizagdo das empresas, ao buscarem
melhorias em relagdo a transparéncia, a ampliacdo dos direitos de acionistas
minoritarios, além do volume e qualidade das informacodes divulgadas.

Coédigo de Etica e Conduta

No Item 16-B do 20-F, as empresas devem divulgar se possuem um cédigo de
ética e conduta aplicavel ao CEO (Presidente), CFO (Diretor Financeiro), CAO
(Contador) ou o controller, ou quaisquer profissionais desempenhando fungoes
similares. Empresas que ndo tenham adotado cédigos de ética devem informar
a SEC a razao pela qual ndo seguem tal exigéncia.

Conforme a Lei Sarbanes-Oxley, o cédigo de ética e conduta deve estabelecer
padrdes que incentivem a ética dentro da empresa, o cumprimento as regras
internas e legislacoes governamentais, a transparéncia e precisao na divulgagao
de informacgdes em relatérios e documentos e a notificagdo imediata, por parte
dos funcionarios, em casos de suspeita de violagdes a esse cédigo.

Atendendo a essas exigéncias da Lei SOX, bem como das bolsas de valores
norte-americanas, todas as empresas brasileiras reportaram em seus relatoérios
20-F que possuem um Cdédigo de Etica e Conduta, e que o disponibilizam para
seus investidores e outros interessados.

No que se refere a obrigacdo das empresas de disponibilizarem o Codigo

de Etica e Conduta em seu web site, de anexa-lo ao 20-F ou fornecer algum
contato para que interessados possam solicita-lo, trés das empresas brasileiras
ndo cumpriram essas exigéncias dentro do nosso Estudo.

Diferencas entre as Praticas de Governanca Corporativa Brasileiras
e Norte-Americanas

Companhias estrangeiras abertas nos EUA devem, segundo a SEC e as
respectivas bolsas de valores, informar aos investidores americanos as
diferencas significativas entre as praticas de governanca corporativa seguidas
pela empresa e as praticas norte-americanas.



Reunides do Conselho de
Administragao

Comité de Auditoria e outros
Comités

Niveis Diferenciados de

Governanca Corporativa

Auditoria Interna

Independéncia dos Membros do

Conselho

Cédigo de Etica e Conduta
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Nesse sentido, as empresas podem optar por disponibilizar essas informacoes

em seu web site ou divulga-las no relatério 20-F Dos relatérios das empresas
analisadas no estudo, 13 preferiram disponibilizar essas informacdes em seus web
sites e 14 utilizaram os relatérios 20-F para essa divulgacdo. Dentre as principais
diferencas apresentadas pelas empresas, destacam-se:

Segundo exigéncias da Bolsa de Nova lorque (NYSE) e da Nasdagq, os conselheiros
que ndo ocupam cumulativamente cargos de executivos da prépria empresa
listada na SEC devem comparecer a reunides regularmente agendadas sem a
presenca destes executivos. Em razédo de a legislagao brasileira ndo exigir que os
membros independentes se relinam separadamente dos membros executivos, a
maioria das empresas brasileiras, optam por nao seguir esta exigéncia da NYSE.

Segundo exigéncias da NYSE e Nasdag, uma companhia listada deve possuir

um Comité de Governancga Corporativa e um de Nomeagédo composto, em sua
totalidade, por membros independentes, com um estatuto formalizado que
aborde certas obrigacbes especificas minimas. Além disso, um comité para tratar
de assuntos relativos a remuneracdo dos executivos também é requerido. Para
as companhias estrangeiras nao é obrigatéria a criacdo desses comités, embora
algumas o facam como boas praticas de governanca corporativa.

No que se refere ao Comité de Auditoria, obrigatério, segundo o artigo 301 da SOX
e as regras da NYSE e da NASDAQ, as empresas brasileiras tém a possibilidade
de atribuir ao Conselho Fiscal as responsabilidades de um Comité de Auditoria, ao
invés de criar um comité nos moldes exigidos para as empresas norte-americanas,
conforme fizeram 16 das empresas analisadas. Ver mais detalhes a seguir, sobre
0s comités de auditoria.

A Bolsa de Valores do Estado de S&o Paulo (BOVESPA), diferentemente da
NYSE e Nasdag, possui Niveis Diferenciados de Governanca Corporativa, que
estabelecem padrdes superiores de transparéncia e de direitos dos minoritarios,
que as empresas podem optar por seguir. Em alguns casos, as companhias
brasileiras divulgaram em seus relatérios 20-F esse fator como uma diferenca
entre as regras norte-americana e a brasileira.

A NYSE e a Nasdaq estabelecem que as empresas listadas nestas bolsas
possuam uma auditoria interna ou fungdo semelhante, que avalie os controles
internos da empresa. Adicionalmente, também é exigido do comité de auditoria
que monitore o gerenciamento dos riscos que é realizado pela empresa. Apesar
de ndo ser uma exigéncia mencionada na legislacao brasileira, a maior parte das
empresas brasileiras optou por reportar no 20-F a existéncia de uma pratica de
auditoria interna e de gerenciamento de riscos, para o cumprimento das regras
norte-americanas.

A NYSE determina que o Conselho de Administracdo da companhia listada deva
ser majoritariamente composto por membros independentes. Ja a legislagao
brasileira ndo possui a mesma exigéncia. As companhias brasileiras, somente é
exigido que aquelas que integram o Novo Mercado da BOVESPA possuam em seu
Conselho de Administragdo no minimo 20% de membros independentes.

Segundo exigéncias da NYSE e Nasdaq e da Lei Sarbanes-Oxley, uma companhia
listada deve adotar e divulgar seu codigo de ética e conduta aos seus conselheiros,
diretores e demais empregados. Deve, também, apresentar prontamente qualquer
abdicacao do codigo para seus conselheiros ou diretores. Todas as empresas
brasileiras analisadas implementaram e divulgaram o seu Cédigo de Etica e
Conduta, para atendimento a regra norte-americana.
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Outros Comités
Divulgados no 20-F

Process Evaluation and Internal
Controls Committee . A4 - .
\ Definicdo das politicas de
responsabilidade social, cidadania
corporativa e desenvolvimento
sustentavel.

Coordenacgéao de auditoria interna
e apresentacao dos resultados
da avaliagao, das DFs e controles

internos, para o Conselho. Conselho de

Administracao
Tax Planning Committee
Andlise e submissédo de propostas

Planejamento tributario e avaliagdo relativas ao planejamento

do impacto de novas legislagdes. . Com_ité fje estratégico e operacional da
Auditoria

Executive Committee

empresa. Link entre o Conselho
e as bases operacionais da
empresa.

Disclosure and Inside Trading
Committee - Sub-Comité de
Divulgacao do 20F

Aprimoramento do processo Nomeacéo Remuneracao

de divulgacdo da empresa e Reviséo peri¢dica do Codigo de
monitoramento da conduta Etica, analise dos relatérios de
dos executivos. violagao e recomendacdes para as
Assessoria na preparagdo do 20-F decisées do Conselho.

A Secéo 301 da Lei Sarbanes-Oxley estabelece a existéncia de um Comité de
Auditoria nas empresas abertas nos Estados Unidos, composto por no minimo
3 membros do Conselho de Administracdo, sendo pelo menos 1 deles um
especialista financeiro, e todos atendendo rigorosas regras de independéncia
em relacdo aos auditores externos e a administragcédo da empresa.

Comité de Auditoria
X Conselho Fiscal

Principais Atribuicoes do Comité de Auditoria

® Contratacdo e monitoramento dos

trabalhos dos auditores externos; Conselho de
. Administracao
® Monitoramento dos trabalhos da Comité de Auditoria

auditoria interna, relacionados aos PR Diretoria
controles internos e gerenciamento Interna

de riscos; S

WO Auditores Externos

® Revisao dos relatérios financeiros e
divulgacoes (press releases) ao

mercado;

® Andlise das denuncias recebidas por
meio dos canais de denuncia Fefnfies
(whistleblowing);

® Monitoramento da aderéncia Stakeholders

ao Codigo de Etica e Conduta
da empresa;



Audit Committee
Financial Expert
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No caso das empresas brasileiras, foi permitido pela SEC em 2003, que se
atribuisse ao Conselho Fiscal das empresas, existente segundo exigéncias
da Lei das S.A., as responsabilidades do Comité de Auditoria, sem alterar sua
estrutura. (Regra Exchange Act Rule 10A-3(c)(3))

Inicialmente, pelo menos dois tercos das empresas brasileiras definiram o
Conselho Fiscal atuando como o Comité de Auditoria. Neste estudo notamos
atualmente, um maior equilibrio entre o nimero de empresas que possuem
um Comité de Auditoria, nos moldes estabelecidos para empresas norte-
americanas, e aguelas que possuem um Conselho Fiscal atuando como Comité
de Auditoria.

De acordo com o nosso estudo, conforme demonstrado na figura abaixo,

13 empresas brasileiras divulgaram no Item 6 dos 20-Fs ‘Directors, Senior
Management and Employees’, que possuem um Comité de Auditoria nos
moldes exigidos para empresas norte-americanas, enquanto outras 16 optaram
por eleger o Conselho Fiscal, para que exercesse o papel de Comité de
Auditoria.

Comité de Auditoria = 13 empresas

US Audit

Committee

Conselho Fiscal = 16 empresas

A Secao 407 da Lei Sarbanes-Oxley determina que o Comité de Auditoria das
empresas, ou o Conselho Fiscal, possua pelo menos 1 especialista financeiro
(financial expert), com entendimento das demonstragdes financeiras e
respectivos principios contabeis.

Segundo exigéncias da SEC, as empresas devem divulgar qguem é seu
especialista financeiro no Item 16-A do formulério 20-F 28 empresas
apresentaram as seguintes informagodes:

- 21 delas possuem e divulgaram o nome do(s) Financial Expert(s);

- b empresas consideram todos os membros do Comité de Auditoria Financial
Experts;

- 2 empresas declararam ndo possuir um Financial Expert.

As empresas que nao possuem um Financial Expert, conforme exigido
também pelas bolsas de Nova lorque (NYSE) e NASDAQ, tém um prazo para
se enquadrarem nesta norma, correndo o risco de perderem o direito de serem
listadas nestas bolsas. Normalmente, em linha com as tendéncias nos Estados
Unidos, a justificativa para o descumprimento a esta regra é a dificuldade em
encontrar profissionais no mercado com o perfil para atender estas exigéncias.
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Gastos com Auditor
Externo

No Item 16-C do 20-F, Principal Accountant Fees and Services, as empresas
obrigatoriamente reportam seus gastos anuais com servigos de auditoria e
consultoria, prestados pelo seu auditor externo.

Para facilitar a andlise deste item, as empresas brasileiras foram divididas de
acordo com o seu faturamento anual:

Gastos com
Empresas Gastos Gastos e
Faturamento Auditoria em
{por Anual* com com relacédo ao
faturamento) Auditoria* | Consultoria*
Faturamento
ACECE e i R$ 6,82 R$ 2,85 0,024%
R$ 12 bi ' ' ' e
Entre 6 e
R$ 8.41 R$ 2,12 R 71 25%
RS 12 bi $8.416 $2, $0, 0,025%
Até R$ 6 bi R$ 3.623 R$ 0,92 R$ 0,37 0,031%

* (média - em milhdes de R$)

Dentre as empresas que divulgaram os honorarios com o seu auditor externo,
3 delas gastaram com o seu auditor externo, mais com servicos de consultoria
do que com servicos de auditoria externa, enquanto outras 3 empresas nao
utilizaram servigos de consultoria dos seus auditores externos. Nas demais, ou
seja, a maioria das empresas, apesar de utilizarem os seus auditores externos
também para trabalhos de consultoria, estes honorérios de consultoria foram
inferiores aos de auditoria externa.

Honorarios com outros servicos

. o 3
superiores aos honorariosem & empresas
auditoria externa
Gastos B
com Auditor Somentg hqnorarlos com i 3
auditoria externa empresas
Externo
Honoréarios com a auditoria
externa superiores aos 22
empresas

honorarios de outros servigos

Em relacdo aos gastos com auditoria externa, dividimos as empresas por
faturamento. Aquelas acima de R$ 12 bilhdes, gastaram em média R$ 6,82
milhées com honorérios de auditoria e representaram 0,024% em relagao

ao seu faturamento. As empresas que faturaram entre R$ 6 e 12 bilhdes,
tiveram um gasto médio de R$ 2,12 milhdes, e que representou 0,025% do
seu faturamento. Ja as empresas com faturamento abaixo de R$ 6 bilhdes,
gastaram em média R$ 920 mil, que representaram 0,031% em relagédo ao
seu faturamento. Um percentual maior nas empresas com menor faturamento
é justificavel pela necessidade da realizacdo de procedimentos minimos de
auditoria, independentemente do tamanho ou porte da empresa.



Riscos

BRASIL

e Eleicoes 2006
e Escandalos Politicos

¢ Inflacao

e Flutuagoes Cambiais e na Taxa de Juros
e Tributacdo e Mudancas na Legislacéo
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E no Item 3-D do 20-F intitulado Risk Factors, que as empresas devem reportar,
de forma clara, os fatores de riscos que possam vir a afetar seu negécio e

o valor de suas acoes. As empresas sao encorajadas, mas nao obrigadas, a
reportarem os riscos de acordo com as prioridades que representam para a
empresa, abrangendo riscos especificos da empresa, da industria na qual atua e

do pais em que esta localizada.

Média de Riscos por Setor

Telecom | 2
Recursos Naturais | 2
Servicos Financeiros | © O
Servicos | 20
Industria Manufatureira | '

No caso das empresas brasileiras, os setores que divulgaram o maior nimero
de fatores de risco sédo o de Telecomunicacdo e Recursos Naturais, com a
média de 32 riscos divulgados, seguidos dos setores de Servigos Gerais e
Financeiros, com 20 riscos e finalmente a indUstria manufatureira com 18
riscos. Alguns exemplos de riscos divulgados séo:

INDUSTRIA

e Concorréncia Internacional

e Aumento de Barreiras e Tarifas no Comércio
Exterior

® Dependéncia de um Numero Restrito de
Fornecedores e Clientes

* Baixa Liquidez e Volatilidade do Mercado de Capitais e Agéncias Reguladoras

EMPRESA

¢ Diferencas entre a Protecao dos Direitos de
Acionistas Minoritarios no Brasil e nos EUA

ESPECIFICOS
e Gripe Avidria e Febre Aftosa
e Terrorismo

e Controle da Empresa Exercido por Orgaos Federais * Apagéo
ou Estaduais e Desastres Ambientais

e |nfluéncia de um NUmero Reduzido de Acionistas nas e Aumento nos Precos do Petréleo e dos Combustiveis
Decisdes e Diminuicdo da Demanda no Mercado Chinés

E valido destacar que a média de riscos divulgados pelas empresas cresceu
significativamente nos Ultimos anos, o que pode ser justificado por uma maior
exigéncia em relagado a governanca corporativa nas empresas, especialmente
no aspecto de prestagao de contas e divulgacdo por parte dos stakeholders e
da prépria SEC, além das fortes exigéncias e punigdes previstas na SOX.
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