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A previsao da Sodali para a temporada de Assembleias Anuais

de 2012 traz boas e mas noticias para as companhias. A ma noticia
¢é que haverda um aumento significativo no ativismo dos acionistas.
A boa noticia, que compensa a md, € que em 2012, o ativismo

serd qualitativamente diferente daquele visto nos ultimos anos; as
companhias poderao prever sua vulnerabilidade; e companhias
bem preparadas poderdo evitar ser alvo desse ativismo.

POTr JOHN C. WILCOX

Essas previsOes sdo baseadas em nossa andlise das mu-
dancas criticas em tendéncias de governanca que tém se
desenvolvido nas ultimas décadas, bem como dos eventos
importantes ocorridos no ano passado.

O LEGADO DE 2010

Ha um ano, nés descrevemos o legado de 2010 - eventos
anteriores a temporada de assembleias anuais de 2011
que constituiram uma mudanca significativa no foco da
governanca corporativa e uma mudanca fundamental nas
relagdes entre companhias e acionistas. Esses eventos es-
tdo fundamentados em duas décadas de reformas de go-
vernanca, bem como na crise financeira de 2008 e a con-
sequente recessao econdmica. O legado de 2010 alterou o
cendrio de governanca e as relagdes entre companhias e
acionistas das seguintes maneiras:

¢ Com a conclusdo do trabalho teérico da governanca cor-
porativa, sua implementacdo é a maior preocupacao de
investidores e reguladores.

e Os acionistas estdo focados nos fundamentos dos negécios,
no desempenho e na prestacdo de contas do conselho ao
invés da conformidade de governanca e métricas externas.

¢ O ativismo de valor direcionado e especifico para cada
companhia estd aumentando, e o ativismo de governan-
¢a genérico continua diminuindo.

e Empresas de consultoria especializadas em voto por pro-
curacao estdo sofrendo cada vez mais pressdo para apri-
morar seu conhecimento sobre mercados locais, aumen-

tar sua transparéncia, envolver-se com as companhias,
evitar formuldrios de multipla escolha e personalizar
suas recomendacdes de voto.

e Tanto as companhias quanto os investidores reconhe-
cem que as ESG (prdticas ambientais, sociais e de gover-
nanca) e as métricas ndo financeiras sdo parte integral
do risco de negécios, do desempenho financeiro e da
sustentabilidade de longo prazo.

¢ Os reguladores e os grupos do setor privado estdo pas-
sando a prestar mais atencdo na governanca, nos deve-
res fiducidrios e na conduta de negécios dos investidores
institucionais e fornecedores de servicos financeiros.

EVENTOS DE 2011

Em oposicdo a esse histérico, diversos eventos importan-
tes e iniciativas de regulamentacdo ocorreram no ano que
se passou:

* A Comissdo Europeia (CE) publicou em abril de 2011,
um relatério governamental intitulado “A Estrutura de
Governanga Corporativa da UE”, que levanta questoes
fundamentais sobre a eficdcia do sistema de governan-
¢a baseado em principios e no regime comply or ex-
plain. O relatério questiona se é necessdrio estabelecer
uma supervisdo regulatéria mais incisiva e regras mais
prescritivas para garantir a prestacdo de contas. Em
face desse desafio, as empresas europeias estdo sendo
pressionadas para melhorar suas prdticas de governan-
ca de forma voluntdria, bem como a qualidade de suas
explicacdes, sem atrasos. A temporada de assembleias
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ENFOQUE

Doze paises passaram a exigir
alguma forma de voto dos
acionistas sobre remuneracao.
Em alguns poucos paises,
mais notavelmente nos
Estados Unidos, a polémica
sobre o funcionamento do
Say-on-Pay (SOP) ofuscou

seus beneficios. , ,

anuais de 2012 poderd ser a ultima oportunidade para
demonstrar que o regime de governanca comply or ex-
plain é eficaz na prdtica.

® O Stewardship Code do Reino Unido, publicado em julho
de 2010, estabeleceu um forte precedente que exige que
investidores institucionais se envolvam com as empresas,
votem com responsabilidade e expliquem como cumprem
seus deveres e lidam com conflitos de interesse. O c6digo do
Reino Unido estd causando um impacto global, e incentivou
a elaboracdo de cédigos similares em outros paises no ano
passado. Em 2012, os investidores institucionais serdo pres-
sionados para monitorar e se envolver com empresas em
suas carteiras, divulgar seus votos por procura¢ao e demons-
trar que suas praticas estdo de acordo com seus deveres fidu-
cidrios. Os registros de votos por procuracao das instituicoes
serdo sujeitos a apuracao minuciosa e questionamentos de
grupos em defesa dos acionistas e reguladores.

Na Franca, a AMF, autoridade dos mercados financeiros,
publicou novas diretrizes de prdticas de empresas de con-
sultoria de proxy. As diretrizes da AMF exigem que os
consultores de voto por procuracdo interajam mais com
as companhias, e que sejam mais transparentes com re-
lagdo aos seus conflitos de interesse e sua metodologia
para a formulacdo de politicas e recomendacdo de votos.
A Comissdao Europeia e a SEC fizeram propostas pareci-
das. Quer eles emitam regulamentos ou ndo, as praticas
dos consultores estardo sendo avaliadas de perto durante
a temporada de votacdo por procuracdo de 2012.
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e Os Principios do Pacto Global da ONU para o Investimento
Responsdvel (UNPRI) atingiram influéncia estdvel nos nego-
cios globais e na comunidade investidora desde 2005, e atu-
almente estdo fortemente ligados ao movimento de gover-
nanga corporativa. A atual lista de 927 signatdrios do UNPRI
reafirma, de forma significativa, o contetiddo dos Principios
e o0 apoio, por parte das empresas e dos investidores, a pres-
tacdo de contas voluntdria em vez da regulamentacdo. O
Pacto Global descreve a si mesmo como “uma iniciativa de
politica estratégica para empresas comprometidas em ali-
nhar suas operacdes e estratégias a dez principios universal-
mente aceitos...”
como o da TEP/Fukushima e o da BP/Deepwater Horizon,
bem como a recessdo econdémica que perdura, é evidente
que o UNPRI desempenhard um papel essencial nas relacoes
entre companhias e investidores em termos de questdes am-
bientais, sociais, éticas e de sustentabilidade. Pelas mesmas
razoes, a Global Reporting Initiative (GRI) estd cada vez mais
ligada a reforma de governanga, aos direitos dos acionistas e
a prestacdo de contas do conselho.

. Devido aos desastres ambientais recentes,

Doze paises passaram a exigir alguma forma de voto dos
acionistas sobre remuneracdo. Em alguns poucos paises,
mais notavelmente nos Estados Unidos, a polémica sobre o
funcionamento do Say-on-Pay (SOP) ofuscou seus beneficios.
Em outros paises, as companhias lidaram bem com a exigén-
cia de voto, e existe um consenso global de que o SOP cria
um didlogo bastante 1itil entre companhias e investidores, o
que leva a uma melhora nos fundamentos da remuneragao
e relaciona o pagamento ao desempenho. Entretanto, na Eu-
ropa o relatério da Comissdo Europeia traz a tona questoes
quanto a eficdcia da abordagem voluntdria e do comply or
explain na reducao dos abusos de pagamento. O desafio das
empresas europeias em 2012 serd melhorar a qualidade de
suas explicacdes sobre decisoes de pagamentos ou enfrentar
regras mais prescritivas da Comissdo. As empresas america-
nas enfrentam o desafio ainda mais dificil de complementar
a CD&A [Andlise e Discussdo da Remuneracdo| da Adminis-
tracdo com uma explicacdo sobre a visdo do conselho em
relacdo aos incentivos de remuneragdo e aos objetivos de
politicas estratégicas.

O longo conflito nos EUA com relacdo a questdo do acesso
de acionistas parecia ter chegado ao fim apés a decisdo ju-
dicial emitida em junho de 2011 por um Tribunal Regional,
invalidando a Resolucdo da SEC 14a-11 (que exigia que os
procedimentos para candidatos ao conselho indicados por
acionistas fossem incluidos no relatério aos acionistas (pro-
xy statement) de uma companhia). Entretanto, a decisdo da
Comissdo de permitir que os acionistas deliberassem sobre



a questdo do acesso, nos termos da Resolucao14a-8, mantém
o0 assunto em voga. De uma perspectiva global, o acesso de
acionistas é um show a parte, refletindo as idiossincrasias
do regime de governanca dos EUA. Entretanto, a questdo po-
derd ter consequéncias duradouras, por conta da insisténcia
do Tribunal Regional de que a andlise abrangente do custo/
beneficio econémico é um pré-requisito da regulamentagdo
de governanca. O tribunal (e, talvez, a prépria SEC) pare-
ceu dar pouca importancia a funcdo profildtica das regras
de governanca. A prevencdo é essencialmente importante,
porém dificil de medir em termos econdmicos. A intencdo
de diversas regras de governanca é influenciar a conduta do
conselho e evitar abusos antes que eles acontecam, ao invés
de facilitar a acdo dos acionistas quando um abuso ocorre.
Se a SEC ndo conseguir encontrar formas de quantificar os
custos e beneficios das regras de governanca em nimeros
concretos, € provavel que haja menos regulamenta¢do no
futuro. De qualquer forma, a novela sobre a questdo do aces-
so ird perdurar em 2012, com um alto volume de propostas
de acionistas em empresas dos EUA.

Apesar do revés na questdo do acesso e da nova exigén-
cia de andlise de custo/beneficio, a previsdo é que a SEC
proponha novas regras, implementando seu relatério de
conceito (concept release) de julho de 2010 sobre a refor-
ma no sistema de voto por procuracdo, a tempo para a
temporada de assembleias anuais de 2012. Ainda ndo estd
claro se as regras introduzirdo mudancas fundamentais
na estrutura e no funcionamento do sistema de voto por
procuragdo, aumentardo a supervisdo de empresas de con-
sultoria de proxy, proporcionardo maior acesso das com-
panhias a acionistas beneficidrios, estabelecerdo novas
exigéncias de transparéncia para negociacoes de acoes e
derivativos, ou todas as alternativas acima.

O movimento Occupy Wall Street e outras formas de pro-
testo social representam uma carta coringa nas relagoes en-
tre companhias e acionistas. Se o recesso econdmico global
perdurar em 2012, essas iniciativas populistas e a atencdo
da imprensa que elas atraem poderdo gerar revolta entre os
acionistas de varejo (individuais) contra toda a comunidade
de negdcios, sem levar em conta os méritos individuais das
companhias. Manifestacoes de ampla repercussao ligadas a
insatisfacdo social podem aumentar a pressio politica e so-
cial para que investidores institucionais apoiem dissidentes
e ativistas ou votem contra propostas polémicas da admi-
nistracdo. Todos esses fatores aumentam a probabilidade de
maiores confrontos entre as companhias e os acionistas, ao
invés da busca por um consenso e por solucdes para os pro-
blemas econdmicos que compartilham.

e A utilizacdo de redes sociais, ainda fundamentalmente fo-
cada em comunicacdo ndo corporativa, é um desenvolvi-
mento que exige monitoracao rigorosa por parte da comu-
nidade corporativa. As redes sociais apresentam tanto um
desafio quanto uma oportunidade — uma ferramenta para
que os dissidentes mobilizem apoio e um método para
as companhias se comunicarem de forma mais eficaz. Os
investidores institucionais ja estdo estudando o potencial
das técnicas de utilizacdo das redes sociais. Por exemplo,
na conferéncia anual de junho de 2011 da Rede Interna-
cional de Governanca Corporativa, cerca de 50 contas do
twitter aumentaram a abrangéncia da conferéncia de 500
representantes presentes em Paris para cerca de 55.000
pessoas do mundo todo, demonstrando o poder das redes
sociais de atingir um grande publico virtualmente, de for-
ma instantinea. A temporada de assembleias anuais de
2012 proporcionard mais exemplos de utilizacdo das re-
des sociais por acionistas, ativistas e empresas.

ATIVISMO DE VALOR DIRECIONADO

Esses eventos proporcionam os ingredientes para uma per-
feita tempestade de ativismo de acionistas em 2012. Todos
os principais players - acionistas, reguladores, companhias
e conselhos - estdo sofrendo pressdo para mudar fundamen-
talmente. Os investidores institucionais (e seus consultores)
estdo sendo confrontados com novos cédigos, expectativas
fiducidrias, avaliacdo regulatéria e pressdo de seus peers. Os
reguladores, criticados por politicos e grupos de vigilancia
do setor, estdo agindo de forma agressiva para aprimorar
a prestacdo de contas das corporagOes, dos investidores
institucionais e do setor de servicos financeiros. O publico
em geral estd em clima de ativismo e dissidéncia, irritado e
frustrado por causa da longa crise econémica.

O foco dessas forcas serd sobre as corporacdes, os CEOs e
os conselhos de administragdo. As companhias com as se-
guintes caracteristicas sdo alvos previsiveis do ativismo de
valor em 2012:

companhias cujas prdticas de remuneracdo sao egrégias ou
desconexas com relacdo aos peers, principalmente quando
acompanhadas de reducoes de pessoal e demissdes;

e companhias com desempenho financeiro fraco ou agoes
desvalorizadas;

e companhias que ndo cumprem as melhores prdticas de
governangca corporativa, principalmente quando altos ni-
veis de discordancia ou votos em apoio as deliberacdes
dos acionistas sao desconsiderados;

Novembro 2011  REVISTA RI 21



ENFOQUE

‘ ‘ O movimento Occupy Wall Street e outras formas de
protesto social representam uma carta coringa nas relacoes
entre companhias e acionistas. Se o0 recesso economico
global perdurar em 2012, essas iniciativas populistas e
a atencdo da imprensa que elas atraem poderao gerar
revolta entre os acionistas de varejo (individuais) contra
toda a comunidade de negodcios, sem levar em conta
os méritos individuais das companbhias. , ,

e companhias com conflitos de interesse, prdticas corrup-
tas, escandalos ou md reputa¢ao na midia;

e companhias com fraco histérico de prdticas ambientais,
politicas, sociais, éticas ou supervisio de riscos;

e companhias vivenciando volatilidade incomum no mer-
cado, vendas a descoberto, ou mudancas significativas no
controle;

e companhias pouco transparentes, ou com programas de
divulgacdo inadequados e md comunicagao do conselho;

e companhias controladas (inclusive aquelas cujo controle é
detido por familias ou pelo governo) com protecdo inade-
quada dos direitos de acionistas minoritdrios;

e companhias em setores tidos como alvo de movimentos
de protesto e da midia, inclusive empresas de Wall Street
e instituicoes financeiras “muito grandes para falirem”.

O ativismo de valor direcionado a esses tipos de alvo é
qualitativamente diferente do ativismo de governanca.
Com base no modelo de ativismo estratégico usado por
fundos de hedge e dissidentes, os ativistas de valor sdo
focados nos fundamentos de negdcios individuais de uma
companhia, em seu desempenho e na prestacdo de con-
tas do conselho, além de suas prdticas de governanca. Os
ativistas de valor ndo costumam ter um plano estratégico
especifico, e ndo buscam obter controle; sua proposta de
valor € alterar o comportamento do conselho e da admi-
nistracdo da empresa alvo, reduzindo os riscos e melho-
rando o desempenho e a sustentabilidade.
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PREPARE-SE

No atual ambiente instdvel, ndo é suficiente que as compa-
nhias publiquem um relatério de governanga corporativa e
cumpram com as diretrizes dos consultores especializados
em voto por procuracdo. Para evitar se tornarem alvo, as
companhias devem realizar uma auto avaliagdo minuciosa,
analisando suas prdticas de ESG, seu desempenho financeiro,
sua estratégia de negdcios e sua reputacdo. O conselho e a
administracdo devem avaliar sua conduta e sua comunicacao
do ponto de vista critico de investidores fiducidrios, grupos de
interesse especial, puristas de governanca, acionistas minori-
tdrios insatisfeitos, ativistas de sindicatos trabalhistas, investi-
dores oportunistas e ativistas estratégicos. Para evitar ser alvo
do ativismo, € necessdrio pensar como um ativista.

A auto-avaliagdo anual de uma companbhia, realizada como
preparacdo para a assembleia geral de acionistas, porém ini-
ciada pelo menos seis meses antes da data da assembleia,
deve incluir as seguintes atividades:

¢ Realizacdo de um benchmarking de ESG abrangente em
comparacdo a companhias similares e padroes globais.

¢ Revisdo e andlise dos resultados da votacdo e do feedback
dos acionistas na assembleia do ano anterior.

¢ Preparacdo de um perfil atualizado do controle e de iden-
tificacdo de acionistas, analisando as implicacdes das mu-
dancas recentes no controle e das atividades do mercado.

¢ Identificacdo dos tomadores de decisdes de voto nos maio-
res investidores institucionais, e comparacao desses com os
contatos do departamento de Relacdes com Investidores.



e Revisdo das politicas de voto das empresas de consultoria
de Proxy e dos investidores institucionais, e comparag¢ao
dessas com as prdticas da companhia.

¢ Criacdo de uma equipe interna, incluindo o Diretor Juri-
dico, o Secretdrio da Companhia, executivos de Relacoes
com Investidores, Recursos Humanos e Remuneracdo e,
conforme necessdrio, o CFO, o CEO, o Presidente do Con-
selho e membros do conselho apropriados.

¢ Criacdo de uma equipe de consultores externos que pos-
sam fornecer assisténcia juridica e financeira, expertise
em remuneracdo, Relagdes com Investidores Institucio-
nais, votacdo internacional de ag¢des, comunicacgoes, rela-
¢Oes publicas e gerenciamento de crises.

¢ Revisdo das defesas legais e estruturais da companhia com
relacdo a ofertas de compra ou eleigges.

¢ Revisdo do feedback das reunides de Relacdes com Inves-
tidores e road shows do ano passado.

e Revisdo de correspondéncias e comunicacoes recentes
com os acionistas mais importantes, locais e globais, in-
clusive membros dos grupos ou familias que detém o con-
trole aciondrio.

¢ Revisdo dos relatorios de analistas, da cobertura da midia e
dos comentdrios do mercado sobre a companhia e o setor.

¢ Organizacdo de uma extensdo aos principais acionistas,
caso se espere que a agenda de propostas na assembleia
de acionistas inclua propostas polémicas de administra-
¢do ou deliberacOes de acionistas.

¢ Preparacdo de uma andlise objetiva para o conselho e a
alta administracdo, definindo os riscos e vulnerabilidades
da companhia e sugerindo um plano para lidar com eles.

¢ Determinacdo da funcao apropriada dos membros do con-
selho em seu relacionamento com os acionistas antes, du-
rante e depois da assembleia.

Caso o ambiente econémico e regulatério permaneca instd-
vel durante 2012, essas preparacdes serdo mais importantes
do que nunca. As companhias que ndo estiverem estrategi-
camente preparadas correrdo o risco de perder o controle
sobre a ordem do dia e de serem forcadas a adotar uma pos-
tura defensiva na assembleia geral. Em muitos casos, uma
postura defensiva serd uma postura perdedora.

Os ativistas de valor nao
buscam obter controle;

sua proposta € alterar o
comportamento da empresa
alvo, reduzindo os riscos e
melhorando o desempenho
e a sustentabilidade. , ,

DESAFIOS DE LONGO PRAZO

A preparacdo é essencial para que as empresas evitem
surpresas e maximizem o apoio dos acionistas nas assem-
bleias. Entretanto, no longo prazo, mais mudancas funda-
mentais nas relacoes entre companhias e acionistas serdo
necessdrias para romper o ciclo de confrontacdo e ime-
diatismo. Os membros do conselho e os administradores
devem olhar além das divulgacoes financeiras trimestrais
e encontrar novas maneiras de garantir que os acionistas
estejam bem informados sobre os neg6cios da companhia,
suas politicas e sua estratégia de longo prazo. Para alcan-
car esse objetivo, as companhias precisardo superar trés
grandes desafios:

1. Dar voz aos membros do conselho. A comunicagdo
do conselho € o desafio de governanga corporativa mais
importante e dificil no longo prazo. Por enxergarem o
conselho no topo da hierarquia de governanga corporati-
va, os acionistas esperam estar sempre informados sobre
como os conselheiros estdo cumprindo seu dever de agir
no melhor interesse da companhia. Nos EUA, os conse-
lheiros precisardo encontrar formas de “contar a histéria
da companhia” além dos limites das regras prescritivas
de divulgacdo, sem aumentar sua exposicao legal. Do con-
trdrio, enfrentardo niveis de ativismo de acionistas cada
vez maiores. Na Europa, os conselhos devem fornecer ex-
plicagdes significativas e substanciais sobre suas decisoes
e politicas. Do contrdrio, correrdo o risco de perder seus
beneficios de governanca voluntdria, baseada em princi-
pios. As melhorias na comunicagdo do conselho devem
surgir dentro da sala de reunides do conselho. Apenas os
proéprios conselheiros poderdo abrir as janelas e acender
a luz dessa sala.
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ENFOQUE

Toda companhia tem o
acionista que merece”. O
significado dessa afirmacao

é

que elas podem, por suas

proprias acoes, influenciar
quais investidores atrairao,
mantendo-os bem informados

e

confiantes de que seus

interesses estao alinhados aos
interesses da companhia.

2.

30

Desenvolver relagées holisticas com os investidores.
A maioria das companhias listadas possuem programas
de Relacoes com Investidores que comunicam informa-
coOes financeiras de forma sistemdtica, da administracdo
para os investidores. Entretanto, poucas companhias
percebem a necessidade de um programa paralelo de
Relacdes com Investidores Institucionais, para comu-
nicar questoes relacionadas as ESG e ao conselho. Um
programa de relagoes com investidores holistico ge-
rencia tanto as expectativas financeiras dos acionistas
quanto suas expectativas de governanca. Ele identifica
e estabelece relacdes com os criadores de politicas e os
tomadores de decisdes dos investidores institucionais,
além de analistas e gerentes de carteiras. O programa
também se estende as empresas de consultoria especia-
lizadas em voto por procuracdo, custodiantes globais,
subcustodiantes e os back offices dos intermedidrios da
cadeia de controle. Além dos resultados trimestrais, o
programa trata da divulgacdo de assembleias gerais e
votagdes transfronteiricas. Definir um programa holis-
tico de relages com investidores, encontrar o pessoal
adequado para o programa e implementd-lo - integran-
do resultados financeiros a politicas do conselho, e coor-
denando todos os niveis de comunicacdo do conselho e
da administracdo — constituem o segundo maior desafio
a longo prazo das companhias.
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3. Implementar métricas de ESG e desempenho ndo
financeiro. O terceiro desafio é que as companhias in-
troduzam métricas de desempenho e incentivos que su-
portem metas no ambito das ESG e do conselho. Estudos
académicos e profissionais oferecem provas convincentes
de que as medi¢oes do desempenho ndo financeiro sdo
essenciais para uma administracdo eficaz, para a redugao
dos riscos e para o sucesso duradouro dos negocios. As
evidéncias sdo ainda mais convincentes no contexto da
governanca corporativa e das relacoes com partes inte-
ressadas, pois muitas questoes ndo podem ser facilmente
descritas ou mensuradas em termos financeiros. O conse-
lho de administracdo, que zela pela cultura e reputacdo
corporativa, é responsavel por garantir que as métricas
e os incentivos dentro da companhia estejam em linha
com as principais responsabilidades de supervisio do
conselho e com seus deveres perante acionistas e par-
tes interessadas. O UNPRI e a Global Reporting Initiative
(GRI) sdo pontos de partida bastante titeis, mas o conselho
e a administracdo de cada companhia devem estruturar
as métricas de forma personalizada a sua estratégia de
negocios e a sua realidade. O desafio se torna ainda mais
complicado tendo em vista a confianca excessiva dos in-
vestidores institucionais nos modelos financeiros para a
tomada de decisoes de investimento. No final das contas,
o ciclo de imediatismo serd rompido apenas quando as
companhias e os investidores institucionais integrarem
métricas ndo financeiras e metas de longo prazo ao pro-
cesso de tomada de decisoes.

Os defensores dos acionistas tém um antigo ditado: “Toda
companhia tem o acionista que merece”. O significado dessa
afirmacdo ndo é que as companbhias sdo vitimas do mercado,
e sim que elas podem, por suas préprias acoes, influenciar
quais investidores atrairdo e poderdo construir uma estdvel
base de apoio de investidores de longo prazo mantendo os
acionistas bem informados e confiantes de que seus interes-
ses estdo alinhados aos interesses da companhia. RI

JONH WILCOX
é chairman da Sodali.
j-wilcox@sodali.com
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