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Esta cartilha contém recomendações da Comissão de Valores Mobiliários – CVM 
relativas a boas práticas de governança corporativa. A adoção de tais práticas 
comumente significa a utilização de padrões de conduta superiores aos exigidos pela 
lei, ou pela regulamentação da própria CVM. Por isto, esta cartilha não constitui uma 
norma cujo descumprimento seja passível de punição pela CVM. 
 
Sem prejuízo do que acima se afirmou, a CVM exigirá brevemente a inclusão nas 
informações anuais das companhias abertas de indicação do nível de adesão às 
práticas aqui recomendadas, na forma “pratique ou explique”, isto é, ao não adotar 
uma recomendação, a companhia poderá explicar suas razões. 
 

 
 



 
INTRODUÇÃO 
 
Governança corporativa é o conjunto de práticas que tem por finalidade 
otimizar o desempenho de uma companhia ao proteger todas as partes 
interessadas, tais como investidores, empregados e credores, facilitando o 
acesso ao capital. A análise das práticas de governança corporativa aplicada 
ao mercado de capitais envolve, principalmente: transparência, eqüidade de 
tratamento dos acionistas e prestação de contas. 
 
Para os investidores, a análise das práticas de governança auxilia na decisão 
de investimento, pois a governança determina o nível e as formas de atuação 
que  estes podem ter na companhia, possibilitando-lhes exercer influência no 
desempenho da  mesma. O objetivo é o aumento do valor da companhia, pois 
boas práticas de governança corporativa repercutem na redução de seu custo 
de capital, o que aumenta a viabilidade do mercado de capitais como 
alternativa de capitalização. 
 
Quando investidores financiam companhias, eles sujeitam-se ao risco de 
apropriação indevida, por parte de acionistas controladores ou de 
administradores da companhia, de parcela do lucro do seu investimento. A 
adoção de boas práticas de governança corporativa constitui, também, um 
conjunto de mecanismos através dos quais investidores, incluindo 
controladores, se protegem contra desvios de ativos por indivíduos que têm 
poder de influenciar ou tomar decisões em nome da companhia. 
 
Companhias com um sistema de governança que proteja todos os seus 
investidores tendem a ser mais valorizadas, porque os investidores 
reconhecem que o retorno dos investimentos será usufruído igualmente por 
todos. 
 
Com a publicação desta cartilha, a CVM busca estimular o desenvolvimento do 
mercado de capitais brasileiro  por meio da divulgação de práticas de boa 
governança corporativa. Seu objetivo é orientar nas questões que podem 
influenciar significativamente a relação entre administradores, conselheiros, 
auditores independentes, acionistas controladores e acionistas minoritários. A 
CVM ressalta que esta cartilha não pretende esgotar o assunto, e, portanto, 
entende que as companhias podem e devem ir além das recomendações aqui 
incluídas. Para a elaboração desta cartilha, utilizou-se a experiência de 25 anos 
de CVM e analisou-se a experiência de diversos países, além de relatórios de 
pesquisas e códigos de governança nacionais e internacionais. 
 
A CVM procurou adaptar alguns conceitos de governança corporativa 
internacional às características próprias da realidade brasileira, notadamente a 
predominância de companhias com controle definido. Cabe ressaltar que 
alguns conceitos importantes de governança corporativa já fazem parte da 
estrutura legal no Brasil, razão pela qual não se faz referência a eles. 
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I. TRANSPARÊNCIA: ASSEMBLÉIAS, ESTRUTURA 
ACIONÁRIA E GRUPO DE CONTROLE 
 
Forma da Convocação e Pauta da Assembléias Gerais de Acionistas 
 
I.1 As assembléias gerais devem ser realizadas em data e hora que 
não dificultem o acesso dos acionistas. O edital de convocação de 
assembléias gerais deve conter descrição precisa dos assuntos a serem 
tratados. O conselho deve incluir na pauta matérias relevantes e 
oportunas sugeridas por acionistas minoritários, independentemente do 
percentual exigido por lei para convocação de assembléias geral de 
acionistas. 
 
É recomendável que a assembléia geral ordinária realize-se na data mais 
próxima possível ao fim do exercício fiscal a que ela se refere. As 
recomendações visam facilitar a participação de acionistas no conclave, 
assegurar a perfeita informação dos acionistas sobre os assuntos a serem 
tratados em assembléia e permitir que o maior número possível de assuntos de 
interesse da companhia seja submetido à assembléia geral, evitando 
convocação de novas assembléias. 
 
Prazo de Convocação de Assembléias Gerais 
 
I.2 Quando os assuntos objeto da pauta forem complexos, a 
companhia deve convocar a assembléia com antecedência mínima de 30 
dias. Companhias com programas de certificado de depósito de valores 
mobiliários no exterior, como ADR-American Depositary Receipt e GDR-
Global Depositary Receipt (aqui definidos como “DR”), representativos de 
ações ordinárias ou de ações preferenciais que detenham direito de voto 
em determinadas matérias, devem convocar a assembléia com 
antecedência mínima de 40 dias. 
 
A primeira recomendação visa tornar desnecessário o pleito dos acionistas 
minoritários à CVM, como previsto em lei, para prorrogação do prazo de 
convocação em casos de matérias complexas, poupando a companhia e seus 
acionistas desse desgaste. A recomendação para companhias com programas 
de DR visa permitir a maior participação em assembléias gerais dos detentores 
de DRs, considerando as dificuldades operacionais inerentes ao exercício do 
direito de voto por tais acionistas. 
 
Acordos de Acionistas 
 
I.3 A companhia deve tornar plenamente acessíveis a todos os 
acionistas quaisquer acordos de seus acionistas de que tenha 
conhecimento, bem como aqueles em que a companhia seja 
interveniente. 
 
A recomendação visa enfatizar que o conhecimento do acordo de acionistas, 
assim como do estatuto social, é fundamental para que o acionista faça uma 
perfeita avaliação dos seus direitos e do funcionamento da sociedade. 
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Relação de Acionistas 
 
I.4 A companhia deve adotar e dar publicidade a procedimento padrão 
que facilite ao acionista obter a relação dos acionistas com suas 
respectivas quantidades de ações, e, no caso de acionista detentor de 
pelo menos 0,5% (meio por cento) de seu capital social, de seus 
endereços para correspondência. 
 
A lei já prevê hipóteses de obtenção da relação de acionistas e de suas 
quantidades de ações, mas a experiência revela que muitos acionistas 
encontram dificuldades práticas no momento de obter tais listas. A 
padronização de procedimentos visa simplificar o acesso periódico à lista. Além 
disto, para facilitar seu uso, a lista deve também ser entregue em meio 
eletrônico de padrão comum no mercado. 
 
A facilidade na obtenção desta lista é importante, pois a lei estabelece 
percentuais mínimos sobre o capital para a efetivação de alguns atos 
societários relevantes (instalação de conselho fiscal, convocação de 
assembléia, prestação de informações na assembléia e outros), e o acesso às 
listas facilita a organização dos acionistas. 
 
Os endereços para correspondência poderão ser endereços eletrônicos. Caso 
o acionista deseje e arque com os custos, pode pedir ao agente escritural que 
envie em seu nome correspondência a todos os acionistas. 
 
Processo de Votação 
 
I.5 O estatuto deve regular com clareza as exigências necessárias para 
voto e representação de acionistas em assembléias, tendo como objetivo 
facilitar a participação e votação.  
 
A companhia deve adotar, na fiscalização da regularidade documental da 
representação do acionista, o princípio da boa-fé, presumindo verdadeiras as 
declarações que lhe forem feitas. Nenhuma irregularidade formal, por exemplo, 
a apresentação de documentos por cópia, ou falta de autenticação de cópias 
ou reconhecimento de firma, deve ser motivo para impedimento do voto. 
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II. ESTRUTURA E RESPONSABILIDADE DO CONSELHO DE 
ADMINISTRAÇÃO 
 
Função, Composição e Mandato do Conselho de Administração 
 
II.1 O conselho de administração deve atuar de forma a proteger o 
patrimônio da companhia, perseguir a consecução de seu objeto social e 
orientar a diretoria a fim de maximizar o retorno do investimento, 
agregando valor ao empreendimento. O conselho de administração deve 
ter de cinco a nove membros tecnicamente qualificados, com pelo menos 
dois membros com experiência em finanças e responsabilidade de 
acompanhar mais detalhadamente as práticas contábeis adotadas. O 
conselho deve ter o maior número possível de membros independentes 
da administração da companhia. Para companhias com controle 
compartilhado, pode se justificar um número superior a nove membros. O 
mandato de todos os conselheiros deve ser unificado, com prazo de 
gestão de um ano, permitida a reeleição. 
 
A recomendação sobre o número de membros leva em conta que o conselho 
de administração deve ser grande o suficiente para assegurar ampla 
representatividade, e não tão grande que prejudique a eficiência. Mandatos 
unificados facilitam a representação de acionistas minoritários no conselho. 
 
Funcionamento e Comitês do Conselho de Administração 
 
II.2 O conselho deve adotar um regimento com procedimentos sobre 
suas atribuições e periodicidade mínima das reuniões, além de dispor 
sobre comitês especializados para analisar certas questões em 
profundidade, notadamente relacionamento com o auditor e operações 
entre partes relacionadas. O conselho de administração deve fazer 
anualmente uma avaliação formal do desempenho do executivo principal. 
Os conselheiros devem receber os materiais para suas reuniões com 
antecedência compatível com o grau de complexidade da matéria. 
 
O regimento do conselho também deve incluir disposições sobre método de 
convocação de reuniões, direitos e deveres dos conselheiros, relacionamento 
com a diretoria e procedimentos para solicitação de informações por 
conselheiros. O conselho deve ser autorizado a solicitar a contratação de 
especialistas externos para auxílio em decisões, quando considerar necessário. 
O estatuto deve autorizar qualquer membro do conselho a convocar reuniões 
em caso de necessidade, quando o conselheiro que é encarregado não o faz. 
 
Os comitês especializados devem ser compostos por alguns membros do 
conselho de administração para estudar seus assuntos e preparar propostas, 
as quais deverão ser submetidas à deliberação do conselho de administração. 

Cartilha de Governança Página 4 de 11 Junho de 2002 



 
 
Participação de Preferencialistas no Conselho de Administração 
 
II.3 A companhia deve permitir imediatamente que os acionistas 
detentores de ações preferenciais elejam um membro do conselho de 
administração, por indicação e escolha próprias.  
 
Embora até 2006 a Lei de S.A. estabeleça que os acionistas preferencialistas 
podem escolher um membro do conselho de administração a partir de lista 
tríplice elaborada pelo controlador, entende-se que tal tutela não se justifica, à 
luz das melhores práticas de governança corporativa, e, por isto, a companhia 
deve incluir em seu estatuto regra que assegure desde já aos acionistas 
titulares de ações preferenciais que não integrem o grupo de controle o direito 
de indicar e eleger livremente um membro e seu suplente para o conselho de 
administração. 
 
Presidente do Conselho de Administração e Presidente da Diretoria 
 
II.4 Os cargos de presidente do conselho de administração e 
presidente da diretoria (executivo principal) devem ser exercidos por 
pessoas diferentes. 
 
O conselho de administração fiscaliza a gestão dos diretores. Por conseguinte, 
para evitar conflitos de interesses, o presidente do conselho de administração 
não deve ser também presidente da diretoria ou seu executivo principal. 
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III. PROTEÇÃO A ACIONISTAS MINORITÁRIOS 
 
Decisões Relevantes 
 
III.1 As decisões de alta relevância devem ser deliberadas pela maioria 
do capital social, cabendo a cada ação um voto, independente de classe 
ou espécie. Dentre as decisões de maior importância, destacam-se: (1) 
aprovação de laudo de avaliação de bens que serão incorporados ao 
capital social; (2) alteração do objeto social; (3) redução do dividendo 
obrigatório; (4) fusão, cisão ou incorporação; e (5) transações relevantes 
com partes relacionadas. 
 
Em certas matérias, dentre as quais as citadas, a restrição de direito de voto 
que houver sido imposta às ações preferenciais  não deve subsistir, pois, dada 
a relevância das decisões, seu impacto nos direitos dos acionistas dar-se-á 
sem distinção. Em transações relevantes com partes relacionadas, as partes 
interessadas não poderão votar. 
 
Tag-along para Companhias Constituídas antes da Entrada em Vigor da 
Lei nº 10.303, de 31 de outubro de 2001 
 
III.2 A alienação de ações representativas do controle da companhia 
somente deve ser contratada sob a condição de que o adquirente realize 
oferta pública de aquisição de todas as demais ações da companhia pelo 
mesmo preço, independente de espécie ou classe. 
 
De acordo com a lei, o adquirente é obrigado a fazer oferta pública de 
aquisição das ações ordinárias não integrantes do bloco de controle por, no 
mínimo, 80% do preço pago por cada ação de controle. Segundo as boas 
práticas de governança corporativa, o adquirente deve dar tratamento igual a 
todas as classes ou espécies de ações. Portanto, o preço ofertado aos 
acionistas ordinários minoritários deve se estender a todas as demais ações da 
companhia, independente de espécie ou classe. 
 
Tag-along para Companhias Constituídas Após a Entrada em Vigor da Lei 
nº 10.303/2001 
 
III.3 Para companhias constituídas após a entrada em vigor da Lei nº 
10.303/2001, o adquirente deve oferecer o mesmo preço pago pelas ações 
de controle a todas as classes ou espécies de ações. 
 
O objetivo é que companhias novas se constituam de forma a superar a 
recomendação III.2, garantindo tratamento igual a todos os acionistas na troca 
de controle, sejam eles minoritários ou controladores, independente de espécie 
ou classe. 
 
Transações Entre Partes Relacionadas 
 
III.4 O conselho de administração deve se certificar de que as 
transações entre partes relacionadas estão claramente refletidas nas 
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demonstrações financeiras e foram feitas por escrito e em condições de 
mercado. O estatuto da companhia deve proibir contratos de prestação de 
serviços por partes relacionadas com remuneração baseada em 
faturamento/receita e, a princípio, contratos de mútuo com o controlador 
ou partes relacionadas. 
 
Independentemente das cautelas ordinariamente adotadas para que a prova de 
contratos celebrados seja feita da melhor forma possível, é imperativo que se 
dê a devida transparência aos contratos entre partes relacionadas, de forma a 
facultar aos acionistas o exercício do direito essencial de fiscalização e 
acompanhamento dos atos de gestão da companhia, sem prejuízo do dever de 
promover sua ampla divulgação ao mercado, quando a contratação configure 
fato relevante ou quando da divulgação das demonstrações financeiras. 
 
Contratos entre partes relacionadas devem ser formalizados por escrito, 
detalhando-se as suas características principais (direitos, responsabilidades, 
qualidade, preços, encargos, prazos, indicativos de comutatividade, etc.). Nas 
assembléias para discutir tais contratos, caso os acionistas minoritários 
julguem necessário, poderão pedir um parecer a uma entidade independente, a 
ser pago pela companhia. 
 
Em regra, contratos de mútuo entre a companhia e partes relacionadas devem 
ser proibidos. A companhia não deve conceder créditos em favor de partes 
relacionadas, pois freqüentemente estes não são concedidos em condições de 
mercado. Já que a lei exige que tais contratos sejam celebrados em condições 
de mercado (prazo, taxa e garantias), se a parte relacionada busca crédito, 
deve fazê-lo com terceiros, e não por intermédio da companhia. 
 
Contratos de prestação de serviços entre a companhia e o controlador ou 
partes relacionadas devem estar alinhados com os interesses de todos os 
acionistas da companhia. Em especial, tais contratos não deverão ser 
baseados em faturamento/receita, pois parte da remuneração do controlador 
ou da parte relacionada independerá do desempenho operacional da 
companhia. 
 
Direito A Voto Para Ações Preferenciais No Não Pagamento De 
Dividendos 
 
III.5 O estatuto da companhia deverá determinar que, se a assembléia 
geral não deliberar pelo pagamento dos dividendos fixos ou mínimos às 
ações preferenciais ou a companhia não pagá-los no prazo permitido por 
lei, tais ações adquirirão imediatamente o direito a voto. Se a companhia 
não pagar dividendos por 3 anos, todas as ações preferenciais adquirirão 
direito de voto. 
 
As companhias em que existam ações preferenciais com dividendo fixo ou 
mínimo deverão conferir imediatamente direito de voto se não forem pagos os 
dividendos devidos e quaisquer ações preferenciais que não recebam 
dividendos por 3 anos adquirirão direito de voto. 
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Arbitragem Para Questões Societárias 
 
III.6 O estatuto da companhia deve estabelecer que as divergências 
entre acionistas e companhia ou entre acionistas controladores e 
acionistas minoritários serão solucionadas por arbitragem. 
 
A adoção da arbitragem visa acelerar a solução de impasses, sem prejuízo da 
qualidade do julgamento. A eficácia de uma tal disposição estatutária depende 
de que sejam escolhidas câmaras arbitrais cujos membros tenham reconhecida 
capacidade em matérias societárias. 
 
Proporção de Ações Ordinárias e Preferenciais 
 
III.7 As companhias abertas constituídas antes da entrada em vigor da 
Lei nº 10.303/2001 não devem elevar a proporção de ações preferenciais 
acima do limite de 50%, que foi estabelecido pela referida lei para novas 
companhias abertas. Companhias que já tenham mais de 50% de seu 
capital representado por ações preferenciais não devem emitir novas 
ações dessa espécie. 
 
O objetivo é estimular que as companhias tenham cada vez mais o capital 
composto por ações com direito a voto. 
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IV. AUDITORIA E DEMONSTRAÇÕES FINANCEIRAS 
 
Discussão e Análise da Administração 
 
IV.1 Trimestralmente, em conjunto com as demonstrações financeiras, a 
companhia deve divulgar relatório preparado pela administração com a 
discussão e análise dos fatores que influenciaram preponderantemente o 
resultado, indicando os principais fatores de risco a que está sujeita a 
companhia, internos e externos. 
 
O relatório de discussão e análise da administração deve explicar mudanças 
expressivas na demonstração de resultados e no balanço. Os acontecimentos 
relevantes do período coberto devem ser comentados, tanto do ponto de vista 
contábil-financeiro, como do ponto de vista estratégico. A companhia também 
deve orientar o acionista quanto às perspectivas de seu ambiente de negócios 
e detalhar a política adotada pela administração para criar valor para seus 
acionistas. A descrição dos fatores de risco deve incluir fatores internos da 
companhia, fatores da concorrência e ambiente de negócios e fatores 
macroeconômicos de suas áreas e regiões de atuação. 
 
Composição e Funcionamento do Conselho Fiscal 
 
IV.2 O conselho fiscal deve ser composto por, no mínimo, três e, no 
máximo, cinco membros. Os titulares de ações preferenciais e os titulares 
de ações ordinárias, excluído o controlador, terão direito de eleger igual 
número de membros eleitos pelo controlador. O controlador deve 
renunciar ao direito de eleger sozinho o último membro (terceiro ou 
quinto membro), o qual deverá ser eleito pela maioria do capital social, 
em assembléia na qual a cada ação corresponda um voto, independente 
de sua espécie ou classe, incluindo as ações do controlador. O conselho 
fiscal deve adotar um regimento com procedimentos sobre suas 
atribuições, com foco no relacionamento com o auditor, e que não limite a 
atuação individual de nenhum conselheiro. 
 
Segundo os princípios da boa governança corporativa, a maioria do conselho 
fiscal não deve ser eleita pelo acionista controlador. Além disto, visando à 
eficácia da atuação do próprio órgão, o regimento deve incluir disposições 
sobre periodicidade e método de convocação de reuniões do conselho fiscal, 
disponibilização antecipada de materiais a serem discutidos, direitos e deveres 
dos conselheiros, relacionamento com a administração e auditores e 
procedimentos para solicitação de informações. O conselho fiscal também deve 
se reunir quando requerido de forma fundamentada por representante dos 
minoritários. O conselho de administração deve prover meios adequados para 
o bom funcionamento do conselho fiscal, como convocação e local das 
reuniões, elaboração de agenda e assistência aos pedidos de informações dos 
conselheiros fiscais. 
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Relacionamento com Auditor Independente 
 
IV.3 Um comitê de auditoria, composto por membros do conselho de 
administração com experiência em finanças e incluindo pelo menos um 
conselheiro que represente os minoritários, deve supervisionar o 
relacionamento com o auditor. Como parte da análise das demonstrações 
da companhia, o conselho fiscal e o comitê de auditoria devem se reunir 
regular e separadamente com os auditores sem a presença da diretoria.  
 
Esta recomendação tem por finalidade a disseminação e discussão detalhada 
das demonstrações financeiras da companhia por agentes capazes de analisá-
las e propor ao conselho de administração as alterações que se façam 
necessárias para que reflitam mais adequadamente a situação financeira, 
econômica e patrimonial da companhia. Naturalmente, caso um executivo da 
companhia seja membro do conselho de administração, este não deve ser 
membro do comitê de auditoria. Qualquer membro do comitê de auditoria pode 
solicitar reunião individual com diretor ou auditor, quando achar necessário. 
 
Auditoria 
 
IV.4 O conselho de administração deve proibir ou restringir a 
contratação do auditor da companhia para outros serviços que possam 
dar origem a conflitos de interesse. Quando permitir a contratação do 
auditor para outros serviços, o conselho de administração deve, no 
mínimo, estabelecer para quais outros serviços o auditor pode ser 
contratado, e que proporção máxima anual tais serviços prestados pelo 
auditor poderá representar em relação ao custo de auditoria.1 
 
As práticas de boa governança recomendam a completa independência dos 
auditores como requisito da qualidade de sua atuação. A restrição à prestação 
de outros serviços visa evitar a perda dessa independência, ao longo do tempo.  
 
Acesso a Informações 
 
IV.5 A companhia deve disponibilizar informações a pedido de qualquer 
membro do conselho fiscal, sem limitações relativas a exercícios 
anteriores, desde que tais informações tenham relação com questões 
atuais em análise, e a informações de sociedades controladas ou 
coligadas, desde que não viole o sigilo imposto por lei. 
 
A capacidade de fiscalização do conselheiro fiscal deve ser a mais ampla 
possível, em virtude inclusive das responsabilidades que a lei lhe impõe, em 
caso de má conduta. Desde que possam influenciar os números fiscalizados, 
todos os documentos e informações sobre os quais não recaia dever legal de 
sigilo devem ser disponibilizados. 
 

                                                           
1 A Instrução nº 308 da CVM já dispõe sobre certos assuntos tratados no item IV.4-Auditoria, 
mas no momento da publicação desta cartilha esta Instrução está parcialmente suspensa por 
liminar. 
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Informações Contábeis 
 
IV.6 A companhia deve adotar, além dos princípios de contabilidade em 
vigor no Brasil, normas internacionais de contabilidade promulgadas pelo 
International Accounting Standards Board (IASB) ou utilizadas nos 
Estados Unidos da América (United States Generally Accepted 
Accounting Principles-US GAAP), atestados por auditor independente. 
 
Os principais mercados estão caminhando para um padrão internacional de 
contabilidade que facilite aos investidores analisar o desempenho da 
companhia e compará-lo com seus pares. Os países da União Européia vão 
adotar as normas da IASB até 2005, e a Organização Internacional das 
Comissões de Valores (IOSCO), em sua reunião de 2002, recomendou que 
todos os seus membros cooperassem para que suas normas contábeis 
convergissem em direção a este padrão contábil. 
 
Empresas de pequeno porte, para as quais o custo de produzir as 
demonstrações em padrões internacionais seja elevado, devem ao menos 
incluir uma demonstração de fluxo de caixa. Transações relevantes que não 
são obrigatoriamente incluídas nas demonstrações financeiras (“off balance-
sheet transactions”) devem ser detalhadas nas notas explicativas. 
 
Recomendações dos Auditores 
 
IV.7 O documento de recomendações dos auditores deve ser revisado 
por todos os membros do conselho de administração e do conselho 
fiscal. 
 
Esta recomendação leva em conta o fato de que, freqüentemente, os auditores, 
além de elaborarem seu parecer, apresentam à administração da companhia 
uma lista de recomendações incluindo procedimentos que melhorariam a 
qualidade das demonstrações financeiras ou das próprias rotinas da 
companhia. Tal documento deve ser apresentado ao conselho de 
administração, e ao conselho fiscal, visando à discussão e adoção, se for o 
caso, das medidas propostas. 
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