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Acomodação histórica de interesses sociais  
 

 
Primeiros elementos da formação dos conselhos de fábrica (período 
anterior à SGGM) 
  
1850  -  Aliança  Alemã (Deutscher Bund, 1815 bis 1871) -  de facto 
1891  -  Império (Kaiserreich, 1871 bis 1918)  - de lege lata 
1920 - República de Weimar (1919 bis 1933) - Betriebrätegesetz, acima 
de 20 empregados 
1934  - Nacional Socialismo (Nationalsozialismus, 1933 bis 1945)  -  
Suspensão das leis com base no princípio do líder (Führerprinzip)  
 
  

Consolidação dos conselhos de fábrica e introdução do participação de 
trabalhadores nos órgãos de administração das empresas (período 
posterior à SGGM) 
  
1951 -  Lei de Coparticipação para a indústria de mineração, ferro e aço 
1952 -  Lei de Coparticipação Ternária Geral para empresas de capital 
com mais de 500 empregados   
1972 -  Reforma de Lei de Coparticipação – mais poder aos conselhos de 
fábrica 
1976 - Ampliação da coparticipação paritária para empresas de capital 
com mais de 2.000 empregados com voto de minerva dos proprietários 

Retrospectiva histórica e econômica 
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Acomodação histórica de interesses sociais  
 

 
Impactos dos escândalos financeiros internacionais nos anos 90 

 
  
1994 - Lei sobre a Negociação de Valores Mobiliários (WpHG) – 
Centralização regulatória e fortalecimento das bolsas 
(Bundesaufsichtsamt für den Wertpapierhandel, ou “BAWe”). 
 
1998  -  Lei sobre Transparência e Controle (Gesetz zur Kontrolle und 
Transparenz im Unternehmensbereich, “KonTraG”) -  Redução do poder 
dos bancos dentro das empresas e contra o modelo Alemanha S.A. 
(Deutschland AG) 
 
2001 – Lei sobre Valores Mobiliários e Tomadas de Controle 
(Wertpapierwerbs- und Übernahmegesetz, WpÜG)) 
 
2002 - Centralização das agências reguladoras no Bafin (Bundesanstalt 
für Finanzdienstleistungsaufsicht;  agência reguladora dos mercados 
financeiro, de capitais e de seguros)   
 
2003  -   Introdução do Corporate Goverance Codex com base na Lei 
das Sociedades por Ações (Artigo 161 AktG) 
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Acomodação histórica de interesses sociais  
 

 
Impactos dos escândalos financeiros internacionais nos anos 90 

 
  
2004 - Reforma sobre a possibilidade de responsabilização dos 
administradores por meio de ação de acionistas 
(Spruchverfarengesetz), aumento da responsabilização por uso de 
informações privilegiadas (AnSVG), introdução do padrão 
internacional de contabiidade (IFRS) (BilReG), introdução da regra 
da decisão negocial (business judgement rule) como padrão para 
responsabilização dos gestores.  
 
2005 - Simplificação do procedimento para acionistas processarem 
os administradores, aumento da transparência, incluindo-se 
remuneração (UMAG/KapMuG/)WpPG/VorstG) 
 
2007 – Aumento da transparência (TUG /FRUG) 
 
2009 - Regras sobre remuneração dos administradores (VorstAG) 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Fundamentos da Governança Alemã 
 
Legislativa / Regulatória 
 
Lei das Sociedades por Ações (Aktiengesetz)  
Leis de Conselho de Fábrica e Coparticipação (1952/1976) (BVerfG 
/MitbG)  
Corporate Governance Codex – Comply or explain 
Lei da Societas Europea  (SE) 
Lei sobre Mercado de Capitais (WpHG) 
Lei sobre Bolsas (BörsG) 
Lei sobre Valores Mobiliários e Tomadas de Controle (WpÜG) 
etc. 
 
A coparticipação na SE é regida pelas disposições de um acordo sobre a 
participação dos trabalhadores ou nos regulamentos previstos pela Lei 
sobre a Participação dos Trabalhadores na SE ( SEBG ). 
 
Estrutura dos órgãos  
  
Assembleia Geral (Haupversammelung)  
Conselho de Supervisão (Aufsichtsrat) 
Diretoria (Vorstand)  
  

Estrutura legal da governança 
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 Assembleia Geral 
  
- Resultados 
- Eleição do Conselho de Supervisão 
- Assuntos estruturais 
  
  Possibilidade de impugnação das decisões assembleares, especialmente 

quando há violação da lei ou dos estatutos (Artigo 243 da AktG) 
  
   Diversas situações onde a nulidade da decisão assemblear é 

questionada: omissão de informação. 
 
  Possibilidade de suspensão dos efeitos da decisão do HV e abuso por 

acionistas predadores (Artigo 246a AktG, Freigabeverfahren)  
 
§ 246a Freigabeverfahren (1) Wird gegen einen Hauptversammlungsbeschluss über eine Maßnahme 

der Kapitalbeschaffung, der Kapitalherabsetzung (§§ 182 bis 240) oder einen 
Unternehmensvertrag (§§ 291 bis 307) Klage erhoben.... (2) Ein Beschluss nach Absatz 1 
ergeht, wenn 

 
1. die Klage unzulässig oder offensichtlich unbegründet ist, 
2. der Kläger nicht binnen einer Woche nach Zustellung des Antrags durch Urkunden nachgewiesen 

hat, dass er seit Bekanntmachung der Einberufung einen anteiligen Betrag von mindestens 1000 
Euro hält oder  

3. das alsbaldige Wirksamwerden des Hauptversammlungsbeschlusses vorrangig erscheint, weil die 
vom Antragsteller dargelegten wesentlichen Nachteile für die Gesellschaft und ihre Aktionäre nach 
freier Überzeugung des Gerichts die Nachteile für den Antragsgegner überwiegen, es sei denn, es 
liegt eine besondere Schwere des Rechtsverstoßes vor.  ... 
 

 
 

Assembleia (Hauptversammlung) 
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 Conselho de Supervisão 
  
- Separação absoluta, não pode ser membro do CS e da Diretoria 
 
- Deve considerar interesses da companhia e não somente dos acionistas 
 
- Composição obrigatória com 1/3 (empresas com mais de 500 

empregados até 2.000) ou 1/2 (empresas com mais de 2.000) de 
representantes de trabalhadores 

 
- Até 10 assentos em CS; o CS de abertas de ter ao menos um 

independente e especialista em finanças e contabilidade; não pode ter 
sido Diretor da mesma empresa nos últimos dois anos, se aberta.  
 

- ˜Der Mitbestimmungsgedanke hat zahlreiche historische Wurzeln, wie 
zum Beispiel den republikanischen Konstitutionalismus der Paulskirche, 
den Katholizismus und die sozialistische Ideologie (Kommission 
Mitbestimmung 1998: 29).” 

 
- Tendência para selecionar representantes dos acionistas para o CS a 

partir de um espectro mais amplo de candidatos, incluindo 
representantes de empresas estrangeira, mulheres, etc. 

 
- Esforço para apresentar uma ampla gama de experiências e 

conhecimentos e um maior grau de independência. 
 

Diretoria (Vortand) e Conselho de 
Supervisão (Aufsichtsrat) 
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 Conselho de Supervisão 
 
  
 
 
 
 
 
   

Diretoria (Vortand) e Conselho de 
Supervisão (Aufsichtsrat) 

 
Diretoria  
  
-Gestão e representação da companhia  
 
    

8 



Conselhos de empresa 

 Formação depende do número de empregados  
  
5 a 20 empregados – 1 membro 
21 a 50 empregados – 3 membros 
51 a 100 empregados – 5 membros 
101 a 200 empregados – 7 membros 
201 a 400 empregados – 9 membros 
etc... 
 
 
Mandato de 4 anos; participação de minorias é 

prevista; custos suportados pela empresa (incluindo-
se instrução) 

 
  
Co-determinação  para diversas questões como, 

trabalhistas ou econômicas.  
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Conselhos de empresa 

 O âmbito direito de co-determinação pode ser por:  
  
 
(a) direito à informação: mero direito de o conselho de 

trabalhadores se informado; e.g., dados pessoais, acidentes, 
local de trabalho e formatação, reclamações de empregados, 
alterações da estrutura de trabalho, informações confidenciais, 
formação profissional, transferência de empregados, etc.  

  
(b) direito de ser consultado: mudança nas instalações, 

planejamento técnico da produção, rotinas trabalhistas, 
planejamento dos postos de trabalho, mudanças na produção, 
etc. 

  
(c) direito de oposição - discordar sem ser capaz de evitá-lo, em 

regra nos casos de demissão de empregados. 
  
(d) direito de veto –  em questões de pessoal quando há 

fundadas razões  (e.g. violação da lei) 
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Modelos de coparticipação /co-determinação na Europa 

Table: Worker board-level participation in the 31 European Economic Area countries  

Aline Conchon, Norbert Kluge and Michael Stollt – European Trade Union Institute (July 2013 update) 

Legend:   

empl. = employees Plc = public limited company (e.g. AG in Germany, SA in France) Ltd = private limited company (e.g. GmbH, SARL) 
M = monistic structure (board of directors) D = dualistic structure (management board and supervisory board) KGaA = Partnership limited by shares  
SVB = supervisory board MB = management board  BoD = board of directors 
TU = trade union WC = works council / elected worker representatives rep. = representative 

REGULATION IN 

 Public 
sector 

 

Private 
sector* 

 

 
SCOPE 

 

PROPORTION/NUMBER OF 

WORKERS’ 
REPRESENTATIVES 

NOMINATION OF 

CANDIDATES 
APPOINTMENT 

MECHANISM 
ELIGIBILITY 

CRITERIA 

CORPORATE 

GOVERNANCE 

STRUCTURE 

AUSTRIA X X 
Ltd > 300 empl. 

Plc  
1/3 of SVB appointment by WC 

only WC members 
(having active voting 
rights, i.e. only 
employees) 

D 

BELGIUM no regulation      M 

BULGARIA no regulation      M+D (choice) 

1. appointment by WC, if none then 2.  1. no restriction 

CROATIA X X 
Ltd>200 empl.  

Plc 
1 member of the board 2. by TU or a group of 

empl. (supported by at 
least 10% of empl.) 

2. election by empl. 2. only employees 
M+D  

(only Plc can 
choose M) 

CYPRUS no regulation      M 

Plc>50 empl. 
(or <50 empl. if provided 
for by articles of 
association)

 1
 

1/3 of SVB (up to 1/2 if provided 
for by articles of association) 

by management board & 
TU / WC (or min. 10% of 
empl.) 

election by empl. 
employees or external 
TU rep. 

CZECH 
REPUBLIC 

X X 

state-owned companies** 

 
1/3 of SVB 

electoral regulations 
established by employer 
in agreement with TU if 
any 

election by empl. only employees 

D 

DENMARK X X 

Plc & Ltd>35 empl. 

 

+demand by TU or 
employees followed by a 
yes/no ballot 

1/3 of board with a min. of 2 
members (min. 3 members on the 
board of the parent company of a 
group which falls within the scope 
of the regulation) 

no legal procedure 
specified 

election by empl. only employees  M+D (choice) 

ESTONIA no regulation      D 

                                                             
1
 In March 2012, a new Act was adopted that amends the commercial code by, inter alia, introducing the possibility for Plcs to choose a monistic corporate governance structure (with a single board 

of directors) and by repealing existing legal provisions on board-level employee representation (Act. 90/2012 Coll. on commercial companies and cooperatives). At the date of its entry into force (1 
January 2014), there will no longer be any obligation for private sector companies to have employee representatives sitting on their board. 
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Modelos de coparticipação /co-determinação 
na Europa 
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Modelos de coparticipação /co-determinação 
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Modelos de coparticipação / co-determinação 
na Europa 
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Modelos de coparticipação / co-determinação 
na Europa 
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Modelos de coparticipação / co-determinação 
na Europa 
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Participação dos trabalhadores: solução 
histórica ou modelo a ser reverberado? 

Críticas e  ponderações 
 
 
Conflito de interesses 
 
Remuneração 

 
Estudo do Max-Planck-Institut diz não haver provas 
contra o caráter danoso do modelo de coparticipação  
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Sistema de participação das instituições 
financeiras 

Modelo de financiamento mediante participação 
dos bancos por meio de capital (vs. o keiretsu 
japonês) 

 
Controle dos bancos pelo governo  

 
Procurações outorgadas pelas pessoas para o 

bancos para exercício dos direitos de voto 
(Depotstimmrech) 

 
Abuso dos bancos  
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Poder e proteção dos minoritários 
 
Descapitalização e proteção de minorias: limitação do direito de 
retirada 
 
Ação anulatória de decisões do HV 

 
Efetividade dos procedimentos de investigação entre 1995 e 2001 
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O Corporate Governance Codex: 
comply or explain (1) 

 Comissão Governamental nomeada pelo Ministro da Justiça em setembro 2001; 
Adoção do Código de Governança Corporativa alemão em 26 de fevereiro de 2002 

  
 O Código é publicado em sua versão mais recente na seção oficial do Diário Oficial 

da União em www.bundesanzeiger.de .  
 
 Código com base legal - Declaração de conformidade - Artigo 161 da Lei das 

Sociedades por Ações ( AktG ), alterada pela Lei de Transparência e Divulgação, 
que entrou em vigor em 26 de julho de 2002, o Código tem uma base legal.   

 
§ 161 Erklärung zum Corporate Governance Kodex 
  
(1) Vorstand und Aufsichtsrat der börsennotierten Gesellschaft erklären jährlich, dass den vom 

Bundesministerium der Justiz im amtlichen Teil des Bundesanzeigers bekannt gemachten 
Empfehlungen der ĂRegierungskommission Deutscher Corporate Governance Kodexñ 
entsprochen wurde und wird oder welche Empfehlungen nicht angewendet wurden oder werden 
und warum nicht. Gleiches gilt für Vorstand und Aufsichtsrat einer Gesellschaft, die 
ausschließlich andere Wertpapiere als Aktien zum Handel an einem organisierten Markt im Sinn 
des § 2 Abs. 5 des Wertpapierhandelsgesetzes ausgegeben hat und derem ausgegebene 
Aktien auf eigene Veranlassung über ein multilaterales Handelssystem im Sinn des § 2 Abs. 3 
Satz 1 Nr. 8 des Wertpapierhandelsgesetzes gehandelt werden. 

  
(2) Die Erklärung ist auf der Internetseite der Gesellschaft dauerhaft öffentlich zugänglich zu 

machen. 
 
 https://www.allianz.com/en/about_us/management/supervisory_board/index.html 
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O Corporate Governance Codex: 
comply or explain (2) 

 A última versão do código é publicada eletronicamente:  
 

http://www.corporate-governance-code.de/ 
 

 
 O Código aborda todas as principais críticas - especialmente por parte da 

comunidade internacional - levantadas contra a governança corporativa 
alemã, ou seja, 

 
- foco inadequado aos interesses dos acionistas; 
- sistema de dois níveis de diretoria e conselho supervisão; 
- insuficiente transparência; 
- independência inadequada dos órgãos de fiscalização alemães; 
- independência limitada dos auditores das demonstrações financeiras. 

 
 

 Acesso ao Código 
 

http://www.corporate-governance-code.de/eng/kodex/1.html 
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Deveres e obrigações dos 
administradores: remuneração  

 Business judgment rule  
 

 
 Lealdade em relação à companhia e não aos acionistas 
 

 
 Remuneração 
 
http://www.basf.com/group/corporate/de/investor-relations/corporate-

governance/board/compensation/executive-directors 
 
 
Remuneração variável dos conselheiros representantes dos empregados 

são transferidos para a Fundação Hans Blöckler (HBS), ligada à 
Federação Sindical Alemã (Deutscher Gewerkschaftsbund, DGB).  
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(a) Shangai e Shenhen. 

Experiências com o crime de uso de 
informações privilegiadas 

23 



Modelo de aquisições (takeovers) e 
posição da administração 

  Princípio da neutralidade da administração  
 
Medidas de defesa somente em casos muito limitados (autorização do HV 

ou para buscar oferta melhor) 
 

  Fairness opinion para transações e ofertas de aquisição (Artigo 27 
WpÜG) 

 
§ 27 Stellungnahme des Vorstands und Aufsichtsrats der Zielgesellschaft 
 
(1) Der Vorstand und der Aufsichtsrat der Zielgesellschaft haben eine 

begründete Stellungnahme zu dem Angebot sowie zu jeder seiner 
Änderungen abzugeben. Die Stellungnahme muss insbesondere eingehen 
auf 

1. die Art und Höhe der angebotenen Gegenleistung, 
2. die voraussichtlichen Folgen eines erfolgreichen Angebots für die 

Zielgesellschaft, die Arbeitnehmer und ihre Vertretungen, die 
Beschäftigungsbedingungen und die Standorte der Zielgesellschaft, 

3. die vom Bieter mit dem Angebot verfolgten Ziele, 
4. die Absicht der Mitglieder des Vorstands und des Aufsichtsrats, soweit sie 

Inhaber von Wertpapieren der Zielgesellschaft sind, das Angebot 
anzunehmen. … 
 
 

. 
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Perspectivas para o modelo alemão 

Perenidade dos negócios 
 

 
Mudança dos tipos de participantes do mercado: 

os trabalhadores são o fator decisivo? 
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Instituições (lista e sites)  

Bafin  
www.bafin.de 
 
Corporate Governance Codex (Alemão) 
http://www.corporate-governance-code.de 
 
Bolsa Alemã (Deutsche Börse) 
http://deutsche-
boerse.com/dbg/dispatch/de/kir/dbg_nav/home# 
 
Deutsches Aktieninstitut 
http://www.dai.de 
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