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| - Sumario Executivo

Este relatério de Andlise de Resultado Regulatério (ARR) visa avaliar se foram
alcancados os objetivos regulatorios pretendidos com as alteragbes na Instrucao CVM
480, introduzidas pela Instrugdo CVM 586 (atual Anexo D da Resolugdo CVM 80), com
a criagdo de novo documento periédico anual (Informe de Governanga Corporativa)
contendo informagdes relativas a aplicagdo das praticas de governanga corporativa
recomendadas pelo Cdédigo Brasileiro de Governanga Corporativa — Companhias

Abertas (“Cddigo Brasileiro de Governanga”, “CBGC” ou “Cddigo”), editado a época.

Dessa forma, este Relatério de Avaliagédo de Resultado Regulatério buscara avaliar a

norma em questao através de uma abordagem tripartite.

Em primeiro lugar, a regulagcéo existente e sua evolugdo nos ultimos sete anos sera
avaliada do ponto de vista de sua completude e redundancia de esforgos para mitigar
os problemas regulatérios associados, bem como sua aderéncia as boas praticas

internacionais.

O segundo pilar da nossa analise consiste numa avaliagéo de eficacia do ponto de vista
do comportamento das companhias abertas. Busca-se aferir aqui, através de
indicadores quantitativos, a evolugdo da aderéncia as praticas de governanga

estimuladas pelo CBGC.

O terceiro pilar, enfim, consiste em uma avaliacao de eficacia do ponto de vista dos
investidores e outros stakeholders usuarios do Informe. Busca-se avaliar indicadores
quantitativos e qualitativos acerca da qualidade das informagdes e do nivel de acesso

do publico ao Informe.

Com respeito a qualidade das informagdes, sublinha-se aqui que sua andlise foi
realizada em colaboragao com a Clinica LAMCA (Laboratério de Assessoria Juridica ao
Mercado de Capitais) do Nucleo de Pratica Juridica da FGV Direito Rio, no ambito do

Acordo de Cooperacgao Técnica entre a FGV e a CVM.

As conclusdes acerca de cada bloco de andlise podem se resumidas através da

seguinte tabela:
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Tabela 1 — Resumo das conclusodes obtidas

Bloco de Analise

Conclusoes

<z

Indicador de Eficiéncia 1 -
Percentual de sobreposig¢ao
normativo das praticas do CBGC,
por capitulo

Analise de Benchmark
Internacional

Indicador de Eficacia 1 —
Evolugao do Compliance ao
Caédigo

A analise mostra que 77,7% das praticas do CBGC possuem atualmente
algum nivel de sobreposi¢cao normativa. Ou seja, o potencial do CBGC para
incentivar o aprimoramento das praticas de governanga corporativa foi
bastante reduzido, ao longo do tempo, devido a sobreposi¢cdes com praticas
previstas em Leis Federais (9,3%) ou que ja séo estimuladas por meio de
divulgagdes previstas no FRE (57,4%) ou da adesdo segmentos de listagem
(11,1%).

Num comparativo com 26 jurisdi¢des, verificou-se que a forma mais comum
de divulgagdo das informagbes acerca de governanga corporativa € sua
inclusdo dentro dos Relatérios Anuais das companhias (14), ainda que uma
parte significativa (12) opte por divulgar essas informagdes em formularios
apartados. Nesse sentido, o Brasil ndo se encontra isolado no modelo atual,
muito embora possa ser argumentado que a divulgagdo em conjunto com o
Relatério Anual seja uma tradicdo de mercados considerados mais
desenvolvidos, tais como Reino Unido, Singapura e Suica.

Outro fato notavel na analise comparada € o de que no Brasil ndo esta
prevista uma rotina de avaliagdo e atualizacdo do CBGC. A entidade
responsavel pela elaboragéo do Cédigo brasileiro nao possui agenda regular,
ao passo que nas demais jurisdicdes analisadas com mais profundidade, as
organizagdes responsaveis possuem atividades regulares.

Tendéncia geral de aumento nas respostas "Sim", mostrando um crescimento
na adesdo as boas praticas de governanga ao longo dos anos. Em 2019, o
percentual de compliance agregado das respostas era de 50,62%, crescendo
para 65,53% em 2023, com todas as praticas e todos os capitulos registrando
aumento percentual nas respostas "Sim". Deve ser ressaltado, no entanto,
que a melhoria observada pode ser correlacionada ao aprimoramento de
outros instrumentos de estimulo a governanga corporativa, especialmente no
segmento de listagem Novo Mercado, o qual ganhou peso no conjunto de
companhias abertas no periodo.

Como ressalvas adicionais, algumas praticas ainda enfrentam desafios
persistentes, com taxas de compliance abaixo de 30% em certos casos (por
exemplo, pratica 2.2.1, que exige que o estatuto garanta maioria externa no
conselho, com ao menos um terco de membros independentes e a divulgagao
anual de possiveis comprometimentos dessa independéncia, como vinculos
com a companhia ou mandatos excessivos). Finalmente, a alta incidéncia de
respostas "Ndo se Aplica" em algumas praticas especificas sugere que
algumas delas podem n&o ser relevantes ou aplicaveis a todas as
companhias, podendo ser reavaliadas. Exemplos disso incluem as praticas
1.8.1, com 94,2% de respostas "Nao se Aplica", que trata da identificagéo do
interesse publico no estatuto de sociedades de economia mista, e a pratica
1.8.2, com 92,3% de respostas "Nao se Aplica”, que exige que o conselho de
administragdo monitore as atividades da companhia e estabeleca controles
internos para apurar os custos do atendimento ao interesse publico e o
eventual ressarcimento a companhia ou aos acionistas pelo acionista
controlador.
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Indicador de Eficacia 2 — A despeito de um posicionamento dos subindicadores em patamares mais
Evolugao da Qualidade do proximos dos aceitaveis do que do oposto, o estudo revelou uma estagnagéao
Disclosure nos quesitos de clareza, concisao e satisfagdo gerada pelas explicagdes,

inclusive identificando uma persistente e elevada taxa de repeticdes na
esséncia. Esse cenario sugere que as companhias adotaram um modelo fixo
para justificar suas praticas, mantendo a qualidade das justificativas ou a
estrutura de governanga sem evolugdes incrementais.

E razoavel pensar que praticas de governanga corporativa ndo sofram
alteragdes estruturais com frequéncia, entdo esse numero de repeticbes pode
ser algo de fato esperado ao longo do tempo.

Como alertas, vale a pena mencionar que houve praticas com notas
consideradas mais préximas de patamares insatisfatérios do que
satisfatorios. Por exemplo, a pratica 5.2.2, que obteve a menor média de
satisfacéo (2,30), destacou-se negativamente tanto em termos de satisfagéo
quanto de concisdo. Essa pratica exige que as regras de governanga da
companhia sejam publicas e determinem a manifestagéo imediata de conflitos
de interesse pelos envolvidos, com registro do afastamento temporario nas
discussdes. De forma semelhante, a pratica 2.4.1, que também apresentou
uma das piores taxas de compliance, foi classificada entre as praticas com
menor satisfacdo. Ela exige que a companhia implemente um processo anual
de avaliagdo do desempenho do conselho de administragédo, seus comités, o
presidente do conselho e seus conselheiros.

Indicador de Eficacia 3 — A anadlise do acesso do publico ao Informe revelou um baixo engajamento em
Evolugao do acesso Informe de comparagdo com outros documentos estruturados, como o Formulario de
Governanga Referéncia e as Demonstragdes Financeiras Padronizadas. Mesmo ao somar

os acessos de ambas as fontes (ENET + Portal de Dados Abertos), em 2023
o Informe de Governanga teve 16.772 visualizagdes e 8.499 usuarios unicos,
resultando numa média de acessos por usuario unico (1,97) muito menor do
que os acessos aos Formularios de Referéncia (64,81), por exemplo.

Portanto, conclui-se em linhas gerais que, muito embora as companhias estejam cada
vez mais aderindo as praticas recomendadas, conforme indicado pelo aumento no
percentual de compliance, a evolugdo qualitativa das justificativas mantém-se
estagnada em niveis minimamente satisfatérios e que o engajamento do publico
permanece aquém do esperado. Isto €, conclui-se que a introdu¢ao do normativo possui

alguma influéncia positiva para fins de eficacia, porém de maneira limitada.
Tendo todo esse material em vista, a ARR finaliza contendo as seguintes propostas:

1. Revisar e integrar o conteudo do disclosure do Informe de Governanga ao
Formulario de Referéncia, intentando: i) reduzir o nivel de sobreposigcao

normativa; ii) reduzir custos de observancia, do lado das companhias e dos
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investidores; iii) fornecer maior visibilidade ao disclosure tematico de governanca
corporativa, utilizando a maior exposigéo relativa do Formulario de Referéncia;
iv) maior aderéncia as praticas de jurisdigbes consideradas economicamente

mais desenvolvidas e com tradicdo na tematica de governanga corporativa.

2. Revisao da estrutura de governanga associada ao CBGC, buscando promover
uma rotina de avaliagao e atualizagao tempestiva do Codigo e do regime de
disclosure que intente: i) reduzir o nivel de sobreposigdo normativa; ii) tornar o
conteudo do Codigo sempre atualizado em relagdo aos desdobramentos

recentes na tematica de governancga corporativa.

3. Avaliar a incorporagcado das informagées do CBGC ao regime de supervisdo
ordinaria da CVM, tomando como base alguns dos achados desta ARR, em
especial acerca de praticas de governanga com menores taxas de compliance

ou menor qualidade de disclosure.
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Il - Introducao

Este relatério de Andlise de Resultado Regulatério (ARR) visa avaliar se foram

alcancados os objetivos regulatérios pretendidos com as alteragées na Instrucao CVM
480, que dispde sobre o registro de emissores de valores mobiliarios admitidos a

negociacdo em mercados regulamentados de valores mobiliarios.

Tais alteracdes foram introduzidas em junho de 2017 pela Instrugdo CVM 586 (atual
Anexo D da Resolugao CVM 80), com a criacdo de novo documento periédico anual
(Informe de Governanga Corporativa) contendo informacdes relativas a aplicagao das
praticas de governanga corporativa recomendadas pelo Coédigo Brasileiro de
Governanga Corporativa — Companhias Abertas (“Codigo Brasileiro de Governancga”,
“CBGC” ou “Cédigo”), editado a época.

O Cddigo Brasileiro de Governanga Corporativa — Companhias Abertas (“Cédigo”), por
sua vez, foi produzido pelo Grupo de Trabalho Interagentes (GT Interagentes),

coordenado pelo Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC) e formado por

onze entidades relacionadas ao mercado de capitais?.

A elaboragéo do Cédigo veio com a crenga de que o estimulo a adogéo de boas praticas
de governanga corporativa pelas companhias abertas consistia numa lacuna a ser

aprimorada e um fator critico para a atratividade do mercado de capitais brasileiro.

Este ndo foi um movimento espontineo, mas sim uma resposta a uma tendéncia
internacional de regulacdo das praticas de governanga corporativa por meio da
abordagem conhecida como “aplique ou explique” ou “pratique ou explique” (“apply or

explain’ e suas variantes, como “comply or explain”’, “if not, why not”).

Em 2016, o GT ja havia identificado 56 jurisdicbes que haviam adotado codigos
“nacionais” de governanga corporativa, e destas, ao menos 45 que indicavam seguir o

modelo “aplique ou explique”, atendendo a exigéncias legais, regulatérias, de listagem

1 A Instrugdo CVM 480 foi revogada pela Resolugdo CVM 80 no contexto da revisdo e
consolidacao das normas federais determinada pelo Decreto 10.139/19.

2 O GT Interagentes era composto por ABRAPP, ABRASCA, ABVCAP, AMEC, ANBIMA,
APIMEC, BM&FBOVESPA, BRAIN, IBGC, IBRI e Instituto IBMEC. Participaram, como entidades
observadoras, o BNDES e a CVM.
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em bolsa de valores ou ainda outros comandos de autorregulagédo. Ressalta-se ainda
que o Brasil, como membro do G20, participou ativamente da elaboragao dos “Principios
de Governancga Corporativa da OCDE/G20”, de 2016.

Acerca do Cdodigo propriamente dito, este se divide em “Principios”, “Fundamentos” e
“Praticas Recomendadas”. Os “Principios” estabelecem condutas que traduzem a
esséncia dos valores de governanga corporativa refletidos no Cédigo. Em seu turno, os
“Fundamentos” embasam e explicam os “Principios”. Por fim, as “Praticas
Recomendadas” sdo as regras de conduta que derivam dos “Principios”. O Cédigo
possui ainda cinco capitulos tematicos, a saber: 1. Acionistas; 2. Conselho de
Administracao; 3. Diretoria; 4. Orgéos de Fiscalizagao e Controle; e 5. Etica e Conflito

de Interesses.

Este Relatério de Avaliagcdo de Resultado Regulatério buscara avaliar a norma em
questdo através de uma abordagem tripartite. Em primeiro lugar, avaliaremos a
regulagao existente e sua evolugdo nos ultimos sete anos do ponto de vista de sua
completude e redundancia de esforgos para mitigar os problemas regulatérios

associados, bem como sua aderéncia a boas praticas internacionais.

Varios dos pontos inovadores em 2017 hoje ja fazem parte de outras normas da CVM,
ou mesmo de leis federais, o que em certa medida tornaria dispensavel a esses pontos
a abordagem “pratique ou explique” do Informe. Além disso, outros pontos sao
abordados em regulamentos de listagens de mercados organizados de bolsa,

consistindo até certo ponto em redundancias regulatérias.

Por fim, ainda dentro dessa analise da regulagao existente, sera avaliado na Sec¢éao IV
o status atual da regulagéo internacional. Busca-se analisar como a divulgagdo de
informagdes de governanga corporativa ocorre em outras jurisdigdes relevantes, e quais
experiéncias poderiam contribuir para uma eventual reavaliacdo do quadro normativo

existente no Brasil.

O segundo pilar da nossa analise consiste numa avaliagéo de eficacia do ponto de vista
do comportamento das companhias abertas. Busca-se aferir aqui, através de
indicadores quantitativos, a evolugdo da aderéncia as praticas de governanga

estimuladas pelo CBGC.
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O terceiro pilar, enfim, consiste numa avaliacdo de eficacia do ponto de vista dos
investidores e outros stakeholders usuarios do Informe. Busca-se avaliar indicadores
quantitativos e qualitativos acerca da qualidade das informagdes e do nivel de acesso

do publico ao Informe.

Estes dois ultimos pilares serdo abordados na Secao V, em que apresentaremos e
analisaremos indicadores de eficacia da regulagdo, buscando apresentar dados
quantitativos e qualitativos que suportem tais indicadores. Enfim, na Se¢éo VI, serao

apresentadas as conclusdes e propostas deste trabalho.

<2
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lll - Regulagao existente e histérico de sua evolugao

A discussdo para incorporagdo as normas da CVM do dever de divulgagdo de
informacbes acerca de suas praticas de governanga corporativa por parte das
companhias abertas comegou com a publicagado do Edital de Audiéncia Publica SDM
10/16, aberto até o dia 6 de fevereiro de 2017.

Cabe lembrar que, aquela época, nao havia obrigatoriedade de elaboragao de Analise
de Impacto Regulatério para a edicdo e/ou alteragcdo das normas editadas pela
Autarquia (norma anterior ao Decreto 10.411/20). Por esta razao, a discussédo da norma

junto ao publico comegou diretamente com o citado Edital de Audiéncia Publica.

Ja uma realidade para um numero significativo de paises, os cédigos de governanca
corporativa tém apresentado, de acordo com cada jurisdi¢do, arranjos variados no que
se refere a participagao de entidades reguladoras, autorreguladoras e privadas no seu

processo de elaboragéo e supervisao.

No Brasil, o Cdédigo Brasileiro de Governanga Corporativa (doravante “CBGC” ou
“Codigo”) resultou da iniciativa do Grupo de Trabalho Interagentes. Este Codigo possui
como base o conteudo do Cédigo das Melhores Praticas de Governanga Corporativa do
IBGC?® e o modelo “pratique ou explique” presente no entdo Codigo ABRASCA de
Autorregulagdo e Boas Praticas das Companhias Abertas. Ou seja, trata-se de um
terceiro produto, elaborado com finalidade regulatéria, porém construido com base em

outros dois existentes a época.

O modelo “pratique ou explique” € internacionalmente reconhecido como uma
abordagem apropriada em se tratando de cédigos de governanga. Esse tipo de
abordagem reconhece que as regras de governanga devem levar em consideracao as

caracteristicas particulares de cada companhia e, por esse motivo, concede flexibilidade

3 Cabe ressaltar que para o normativo foi utilizada como base a 52 Edicdo do Cdédigo das
Melhores Praticas de Governanga Corporativa, langada em 2015, pelo IBGC. O Cédigo Brasileiro
de Governanga Corporativa, no entanto, foi construido para conter diretivas mais explicitas e
orientagdes mais assertivas, distanciando-se aqui do Cédigo de Melhores Praticas do IBGC. Dito
isto, ressalta—se que o langamento da 62 Edicdo do Cdédigo das Melhores Praticas de
Governanga Corporativa do IBGC nao implica per se necessidade de atualizar o Codigo de
Governanga contido na norma.

<2
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para explicar os fatores que justificam suas escolhas, nas situagbes em que suas

praticas diferirem daquelas propostas pelo Cadigo.

Em seus 31 principios e 54 praticas recomendadas, o “CBGC” aborda temas variados
e essenciais tais como direitos dos acionistas, atribuigdes e funcionamento dos 6rgaos
sociais, remuneragao de administradores, gerenciamento de riscos e controles internos,

identificagdo e administragao de conflitos de interesses e codigo de conduta.

Ap06s a construgao de um Cadigo nos moldes acima descritos, refletindo o consenso de
diversos stakeholders sobre as melhores praticas de governanga corporativa, a CVM
entendeu que fosse importante garantir, com base no art. 22, §1°, |, da Lei n° 6.385, de
7 de dezembro de 1976, o disclosure necessario para que os investidores e outras
partes interessadas tenham acesso aos comentarios das companhias emissoras,

acerca de seu “pratique ou explique” em relagao as praticas do “CGBC".

A incorporacdo do “CBGC” nas normas da CVM foi entdo operacionalizada pela
Instrucdo CVM 586, resultante das interagcbes com a sociedade feita na Audiéncia
Publica 10/16. Tal Instrugdo CVM incluiu no arcabougo regulatério o documento “Informe
de Governanga Corporativa”, sob a forma do Anexo D, na Instrucdo CVM 480 (atual
Resolugdo CVM 80), obrigando todo o conjunto de companhias abertas registradas na
Categoria A (emissoras de agdes e valores mobiliarios equivalentes) a preencherem e

divulgarem ao publico as informagdes ali exigidas.

Neste interim, foi possivel observar uma evolugao no contexto formal das praticas de
governanga corporativa no Brasil, seja pela preocupagao das empresas com uma maior
transparéncia de suas operagdes aos investidores e demais partes interessadas, seja
por novas exigéncias legais, infralegais ou de listagem nos mercados organizados de

bolsa.

Sendo assim, diante desta nova realidade, € importante avaliarmos a eventual
sobreposigdo entre as praticas sugeridas pelo CBGC e os novos comandos do
arcabouco legal, regulatério e autorregulatério. Tal sobreposigéo, € necessario frisar,

pode ser parcial ou total.
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Menciona-se entéo a alteragao legal promovida na revisao da Lei Federal n° 6.404/76,
pela Lei Federal n® 14.195/21 (“Lei do Ambiente de Negdcios”). Foi alterado o artigo 138

daquela, incluidos os paragrafos 3 e 4, abaixo:

“§ 3° E vedada, nas companhias abertas, a acumulagao do cargo de presidente
do conselho de administragcdo e do cargo de diretor-presidente ou de principal

executivo da companhia.

§ 4° A Comissao de Valores Mobiliarios podera editar ato normativo que
excepcione as companhias de menor porte previstas no art. 294-B desta Lei da

vedacao de que trata o § 3° deste artigo.”

Em atengao ao paragrafo 4°, acima, a CVM propds, através da Resolugao CVM 168, de
20 de setembro de 2022, a criagdo de excegao para as companhias com receita bruta
anual consolidada inferior a R$ 500 (quinhentos) milhdes, conforme reportado nas

demonstragdes financeiras aprovadas pela assembleia geral.

A mesma Resolugdo CVM 168 ainda regulamenta a necessidade de as empresas
contarem com ao menos 2 (dois) conselheiros independentes no Conselho de
Administragdo da companhia, ou 20% (vinte por cento) do total de conselheiros, o que
for maior. A Resolugao entrou em vigor no dia 3 de outubro de 2022, mas as regras
referentes a composicdo do Conselho de Administracdo e ao enquadramento de
conselheiros independentes passaram a ser aplicadas aos mandatos iniciados a partir
de janeiro de 2023

Na esfera infralegal, menciona-se que ao longo dos ultimos anos algumas das praticas
abarcadas pelo Informe de Governanga Corporativa, este baseado na diretiva “pratique

ou explique”, possuem sobreposicdo com divulgagdes que ocorrem via Formulario de

Referéncia (doravante, “FRE”)* que & mais impositivo. O Formulario de Referéncia, por

4 O Formulario De Referéncia (FRE) é um documento eletrénico, de encaminhamento periédico
e eventual, previsto no artigo 22, inciso Il, da Resolugdo CVM 80, cujo encaminhamento a CVM
deve se dar por meio do Sistema Empresas.NET. Ele reline todas as informagdes referentes ao
emissor, como atividades, fatores de risco, administragao, estrutura de capital, dados financeiros,
comentarios dos administradores sobre esses dados, valores mobiliarios emitidos e operagdes
com partes relacionadas.
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sua vez, passa por um processo continuo de evolucao e teve sua ultima reformulagao
e alteragao em 2023, através da Resolugao CVM 59 (e, posteriormente, Resolugdo CVM
87).

O novo modelo de reporte exigido no FRE enderega o desejo de investidores e demais
stakeholders por maior transparéncia e regras de governanga mais robustas, em linha
com iniciativas dos reguladores internacionais (revisao dos Principios de Governanga
Corporativa do G20/OCDE), além da crescente importancia de pautas da agenda

ambiental, social e de governanga (ESG ou ASG).

Dessa maneira, a ultima versao do FRE ja reflete essa revisdo e da mais peso a temas
em ascensao como sustentabilidade, diversidade, transparéncia e accountability, ainda
que os ultimos nao correspondam aqueles temas classicos abordados pela governanca

corporativa propriamente dita®.

> A Governanca Corporativa e os critérios ESG (Ambientais, Sociais e de Governanga), especialmente o
“G” de governanga, sdo conceitos interligados, porém distintos.

Segundo a OCDE (OCDE, 2016, p. 9), podemos definir a Governanga Corporativa como um conjunto de
regras, praticas e processos que determinam como as partes interessadas, incluindo a administragcdo de
uma companhia, seu conselho e seus acionistas, se relacionam. Além disso, estabelece a estrutura pela
qual s&o definidos os objetivos da companhia, os meios para alcanga-los e os mecanismos de
monitoramento do desempenho. Como praticas concretas, inclui aspectos como a composigcdo e
independéncia do conselho de administragéo, politicas de remuneragéo executiva, respeito aos direitos dos
acionistas e a implementagdo de mecanismos para prevenir fraudes e corrupgéo.

Por outro lado, o termo ESG refere-se a inclusido de critérios ambientais (E), sociais (S) e de governancga
(G) nas decisdes de investimento e nas praticas empresariais, com objetivo de promover uma abordagem
corporativa socialmente responsavel. Logo, a dimensao de Governancga (G) no ESG, é relacionada a temas
de diversidade e inclusdo, assegurando que grupos minoritarios sejam representados nos processos de
deciséo e na lideranga corporativa (Liang e Renneboog, 2020, p. 2).

Dessa maneira, uma das principais diferengas entre Governanga Corporativa e ESG encontra-se no seu
escopo. Enquanto a Governanga Corporativa se concentra principalmente na estrutura interna e nos
processos de tomada de decisdo da companhia, a dimenséo de “Governanga” do ESG possui uma visao
mais abrangente e que inclui as interagdes da companhia com o mundo exterior, preocupando-se como as
estruturas internas de governanga corporativa apoiam praticas empresariais consideradas éticas, de
responsabilidade ambiental e de equidade social.

Apesar do crescente foco em fatores ambientais e sociais dentro das estruturas de ESG, a dimensao de
governanga recebeu comparativamente menos atencdo, gerando confusdo acerca de seu papel e
importancia no contexto. No entanto, uma Governanga Corporativa eficaz é fundamental para alcangar os
demais objetivos ambientais e sociais almejados pelo ESG (World Economic Forum, 2022).

Acrescenta-se ainda que a confusao entre os termos é evidenciada pela falta de disclosure adequado sobre
como as praticas de Governanga Corporativa vigentes asseguram a responsabilidade do Conselho em
relagdo aos riscos ambientais e sociais. Argumenta-se na literatura que essa desconexao entre Governanga

<2
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Nesse contexto, em julho de 2023, a Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) aprovou
o novo regulamento de emissores da B35, o qual conta com o “Anexo ASG”, documento
contendo uma série de medidas de disclosure propostas pela B3 acerca da tematica, as

quais devem ser divulgadas em carater de “pratique ou explique” no préprio FRE".

Paralelamente a evolugéo do reporte das informagbes sobre Governanga Corporativa,
temos ainda as normas emitidas pelo International Sustainability Standards Board
(ISSB) da IFRS Foundation, sobre o aprimoramento do reporte sobre informagdes
financeiras relativas a sustentabilidade e tematica ESG. Nota-se aqui que nao se trata
de discutir o conteudo e o mérito das praticas de sustentabilidade, mas como reporta-

las adequadamente aos investidores.
O ISSB ja emitiu as suas duas primeiras normas: IFRS S1 e IFRS S28:

e AIFRS S1 é considerada como uma estrutura conceitual e principioldgica para
0 conjunto de normas — e estabelece que as empresas divulguem os riscos e
oportunidades, ligados a sustentabilidade, de curto, médio e longo prazo que
podem razoavelmente impactar o fluxo de caixa. Ela também determina

requisitos para garantir a divulgagéo de informagdes relevantes e fidedignas para

a tomada de decisao de concessao de recursos, considerando-se o conceito de

materialidade financeira.

e A IFRS S2 trata das divulgacdes especificas sobre estratégia, governanga,

riscos e oportunidades relacionadas ao clima, além de politicas, processos,

Corporativa e os demais pilares do ESG compromete a eficacia das iniciativas de transparéncia (O'Hare,
2022, p. 433).

6 B3. Estrutura Normativa de Listagem. Disponivel em: <https://www.b3.com.br/pt_br/requlacao/estrutura-
normativa/listagem/> Acesso em: 22 out. 2024.

7 As dispensas incluem-se no Art. 59 do Regulamento, e abarcam: i) as companhias com registro de
companhia aberta na categoria B perante a CVM,; ii) de menor porte, nos termos do artigo 294-B da Lei n°
6.404/76; iii) beneficiarias de recursos oriundos de incentivos fiscais, nos termos da Resolugdo CVM 10/;
iv) e emissoras de BDR (Brazilian Depositary Receipts) patrocinados. As medidas de divulgagdo passam a
ser validas a partir de 2025.

8 A letra “S” ap6s o termo IFRS é usada para diferenciar as normas de sustentabilidade (IFRS S) das normas
contabeis (somente IFRS) emitidas pelo International Accounting Standards Board (IASB), ambas
pertencentes a IFRS Foundation.


https://www.b3.com.br/pt_br/regulacao/estrutura-normativa/listagem/
https://www.b3.com.br/pt_br/regulacao/estrutura-normativa/listagem/
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metas e métricas. Essa norma esta baseada nas recomendacdes do Task Force

on Climate-related Financial Disclosures (TCFD).

A respeito dessas, a Comissao de Valores Mobiliarios publicou a Resolugdo CVM 193,
de 20 de outubro de 2023, que trata da elaboracdo e divulgacdo do relatério de
informagdes financeiras relacionadas a sustentabilidade, com base no padrdo das
normas emitidas pelo ISSB/IFRS. A obrigatoriedade de elaborar e divulgar o relatério de
informacgdes de sustentabilidade, de acordo com os padroes ISSB/CBPS, comecga nos
exercicios sociais iniciados a partir de 01/01/2026, observando-se a necessidade de

publicacdo com, pelo menos, um ano comparativo.

Como um sumario, 0 quadro abaixo elenca os principios abordados no CBGC,
identificando se os mesmos, ao longo destes ultimos anos, ja sdo tratados em outros
diplomas legais, ou infralegais. O principio é descrito na coluna 2 e a possivel
sobreposicao € apontada na coluna 3. Se houver multiplas sobreposi¢des (Resolugao

da CVM e regra de listagem, por exemplo) todas sé&o relatadas.

Tabela 2 — Praticas do CBGC e a sobreposi¢goes com outros diplomas legais ou

infralegais.

e Ja abordada em outra
Praticas
norma?

CapltUIo S _

O capital social da companhia deve ser composto apenas por Essa é uma diretiva para
acoes ordinarias. empresas serem listadas no Novo
Mercado da B3.

1.21 Os acordos de acionistas ndo devem vincular o exercicio do direito O item 12.3 do Formulario de
de voto de nenhum administrador ou membro dos érgaos de Referéncia faz referéncia
fiscalizagao e controle. expressa a qualquer Acordo de

Acionista vigente. Apesar de nao
impor limites, qualquer restricao
existente estara explicitada.
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1.31

1.3.2

1.41

1.4.2

1.4.3

1.51

A diretoria deve utilizar a assembleia para comunicar a condugéo
dos negdcios da companhia, pelo que a administragédo deve
publicar um manual visando facilitar e estimular a participagéo nas
assembleias gerais.

As atas devem permitir o pleno entendimento das discussdes
havidas na assembleia, ainda que lavradas em forma de sumario
de fatos ocorridos, e trazer a identificagéo dos votos proferidos
pelos acionistas.

O conselho de administragdo deve fazer uma analise critica das
vantagens e desvantagens da medida de defesa e de suas
caracteristicas, e, sobretudo, dos gatilhos de acionamento e
parametros de prego, se aplicaveis, explicando-as.

Nao devem ser utilizadas clausulas que inviabilizem a remogao da
medida do estatuto social, as chamadas “clausulas pétreas”.

Caso o estatuto determine a realizagéo de oferta publica de
aquisicao de agdes (OPA) sempre que um acionista ou grupo de
acionistas atingir, de forma direta ou indireta, participagao relevante
no capital votante, a regra de determinacao do precgo da oferta ndo
deve impor acréscimos de prémios substancialmente acima do
valor econdémico ou de mercado das agdes.

O estatuto da companhia deve estabelecer que:

(i) transagdes em que se configure a alienagao, direta ou indireta,
do controle acionario devem ser acompanhadas de oferta publica
de aquisicédo de agdes (OPA) dirigida a todos os acionistas, pelo
mesmo prego e condigbes obtidos pelo acionista vendedor;

(ii) os administradores devem se manifestar sobre os termos e
condigbes de reorganizagdes societarias, aumentos de capital e
outras transacdes que derem origem a mudanga de controle, e
consignar se elas asseguram tratamento justo e equitativo aos
acionistas da companhia.

Ja abordada em outra

norma?

O item 12.2 do Formulario de
Referéncia impde a companhia
descrever as regras, politicas e
praticas relativas as assembleias
gerais, que incluem instruges
para que acionista ou grupo de
acionistas inclua propostas de
deliberagao, e sugerem a
disponibilizagéo de féruns e
paginas na rede mundial de
computadores destinados a
receber e compartilhar
comentarios dos acionistas.

Obrigatdrio para as empresas
listado nos segmentos Novo
Mercado e N1 da B3.

Obrigatdrio para as empresas
listado nos segmentos Novo
Mercado e N2 da B3, para todas
as acgoes, e 80% nos segmentos
N1 e basico.

<z
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Praticas

1.6.1 O estatuto social deve prever que o conselho de administragao dé
seu parecer em relagéo a qualquer OPA tendo por objeto a¢des ou
valores mobiliarios conversiveis por permutaveis por agdes de
emissao da companhia, o qual devera conter, entre outras
informacgdes relevantes, opinido da administragéo sobre eventual
aceitagao da OPA e sobre o valor econémico da companhia.

1.71 A companhia deve elaborar e divulgar politica de destinagao de
resultados definida pelo conselho de administragdo. Entre outros
aspectos, tal politica deve prever a periodicidade de pagamentos
de dividendos e o parametro de referéncia a ser utilizado para a
definigdo do respectivo montante (percentuais do lucro liquido
ajustado e do fluxo de caixa livre, entre outros).

1.8.1 O estatuto social deve identificar clara e precisamente o interesse
publico que justificou a criagdo da sociedade de economia mista,
em capitulo especifico.

1.8.2 O conselho de administragdo deve monitorar as atividades da
companhia e estabelecer politicas, mecanismos e controles
internos para apuragao dos eventuais custos do atendimento do
interesse publico e eventual ressarcimento da companhia ou dos
demais acionistas e investidores pelo acionista controlador.

Capitulo 2: Conselho de Administragao

2141 O conselho de administragdo deve, sem prejuizo de outras
atribuigdes legais, estatutarias e de outras praticas previstas neste
Cadigo:

(i) definir estratégias de negdcios, considerando os impactos das
atividades da companhia na sociedade e no meio ambiente,
visando a perenidade da companhia e a criagéo de valor no longo
prazo;

(ii) avaliar periodicamente a exposi¢gdo da companhia a riscos e a
eficacia dos sistemas de gerenciamento de riscos, dos controles
internos e do sistema de integridade/conformidade (compliance) e
aprovar uma politica de gestao de riscos compativel com as
estratégias de negocios;

(i) definir os valores e principios éticos da companhia e zelar pela
manutencgao da transparéncia da companhia no relacionamento
com todas as partes interessadas;

(iv) rever anualmente o sistema de governanga corporativa,
visando a aprimora-lo.

Ja abordada em outra

norma?

A companhia deve descrevé-lo,

em detalhes, no item 3.4 do FRE.

LEI N° 13.303, DE 30 de JUNHO
de 2016, e DECRETO N° 8.945,
de 27 de DEZEMBRO de 2016.

LEI N° 13.303, DE 30 de JUNHO
DE 2016, e DECRETO N° 8.945,
de 27 de DEZEMBRO de 2016.

A companhia deve descrevé-lo,
em detalhes, na se¢éo 12 do
FRE.

<z
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221

2.2.2

2.31

O estatuto social deve estabelecer que:

(i) o conselho de administragcdo seja composto em sua maioria por
membros externos, tendo, no minimo, um tergo de membros
independentes;

(i) o conselho de administragéo deve avaliar e divulgar anualmente
quem sao os conselheiros independentes, bem como indicar e
justificar quaisquer circunstancias que possam comprometer sua
independéncia. Sdo consideradas situagées que podem
comprometer a independéncia do membro do conselho de
administragdo, sem prejuizo de outras:

a) ter atuado como administrador ou empregado da companhia, de
acionista com participagao relevante ou de grupo de controle, de
auditoria independente que audite ou tenha auditado a companhia,
ou, ainda, de entidade sem fins lucrativos que receba recursos
financeiros significativos da companhia ou de suas partes
relacionadas;

b) ter atuado, seja diretamente ou como sdcio, acionista,
conselheiro ou diretor, em um parceiro comercial relevante da
companhia;

c) possuir lagos familiares préximos ou relagées pessoais
significativas com acionistas, conselheiros ou diretores da
companhia; ou

d) ter cumprido um numero excessivo de mandatos consecutivos
como conselheiro na companhia.

O conselho de administragdo deve aprovar uma politica de
indicagao que estabelega:

(i) o processo para a indicagcdo dos membros do conselho de
administragao, incluindo a indicagédo da participagéo de outros
drgédos da companhia no referido processo;

(ii) que o conselho de administragéo deve ser composto tendo em
vista a disponibilidade de tempo de seus membros para o exercicio
de suas fungdes e a diversidade de conhecimentos, experiéncias,
comportamentos, aspectos culturais, faixa etaria e género.

O diretor-presidente ndo deve acumular o cargo de presidente do
conselho de administragao.

<z

Ja abordada em outra

norma?

A Resolugéo CVM 80, atendendo
a Lei Federal 14.195/21,
estabelece que no minimo 2
conselheiros, ou 20% do conselho
(o que for maior), devem ser
independentes.

A companhia deve descrevé-lo,
em detalhes, no item 12.3 do
FRE.

Lei Federal 14.195/21 (“Lei do
Ambiente de Negocios”), fica
vedada a acumulagéo dos cargos
de presidente do conselho de
administracdo e CEO. Pratica
também obrigatoria nos
segmentos diferenciados de
governanga (Novo Mercado, Nivel
2 e Nivel 1). Excecao dada pela
Resolugédo CVM 80.
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241

2,51

2.6.1

271

2.8.1

291

2.9.2

A companhia devera implementar um processo anual de avaliagdo
do desempenho do conselho de administracdo e de seus comités,
como orgéos colegiados, do presidente do conselho de
administragdo, dos conselheiros, individualmente considerados, e
da secretaria de governanga, caso existente.

O conselho de administragéo deve aprovar e manter atualizado um
plano de sucesséo do diretor-presidente, cuja elaboragao deve ser
coordenada pelo presidente do conselho de administragéo.

A companhia deve ter um programa de integragéo dos novos
membros do conselho de administragao, previamente estruturado,
para que os referidos membros sejam apresentados as pessoas
chave da companhia e as suas instalacdes e no qual sejam
abordados temas essenciais para o entendimento do negécio da
companhia.

A remuneragéo dos membros do conselho de administragcdo deve
ser proporcional as atribuicdes, responsabilidades e demanda de
tempo. Nao deve haver remuneragao baseada em participagdo em
reunides, e a remuneragao variavel dos conselheiros, se houver,
nao deve ser atrelada a resultados de curto prazo.

O conselho de administragéo deve ter um regimento interno, que
normatize suas responsabilidades, atribuicdes e regras de
funcionamento, incluindo:

(i) as atribuicdes do presidente do conselho de administragao;

(i) as regras de substituicdo do presidente do conselho em sua
auséncia ou vacancia;

(iii) as medidas a serem adotadas em situagdes de conflito de
interesses; e

(iv) a definicao de prazo de antecedéncia suficiente para o
recebimento dos materiais para discussao nas reunides, com a
adequada profundidade.

O conselho de administragéo deve definir um calendario anual com
as datas das reunibes ordinarias, que nao devem ser inferiores a
seis nem superiores a doze, além de convocar reunides
extraordinarias, sempre que necessario. O referido calendario deve
prever uma agenda anual tematica com assuntos relevantes e
datas de discussao.

As reunides do conselho devem prever regularmente sessdes
exclusivas para conselheiros externos, sem a presenga dos
executivos e demais convidados, para alinhamento dos
conselheiros externos e discussao de temas que possam criar
constrangimento.

Ja abordada em outra

norma?

A companhia deve descrevé-lo,
em detalhes, no item 12.1 do
FRE.

A companhia deve descrevé-lo,
em detalhes, na se¢éo 13 do
FRE.

A companhia deve descrevé-lo,
em detalhes, na se¢éo 12 do
FRE.

A companhia deve descrevé-lo,
em detalhes, no item 12.3 do
FRE.

<z
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e Ja abordada em outra
Praticas

norma?

As atas de reuniao do conselho devem ser redigidas com clareza e = A companhia deve descrevé-lo,
registrar as decisdes tomadas, as pessoas presentes, os votos em detalhes, no item 12.3 do
divergentes e as abstengdes de voto. FRE.

CapitUIo = e _

3.141

3.21

3.341

3.3.2

3.4.1

3.4.2

A diretoria deve, sem prejuizo de suas atribuigbes legais e A companhia deve descrevé-lo,
estatutarias e de outras praticas previstas neste Cédigo: em detalhes, no item 12.1 do
FRE.

(i) executar a politica de gestéo de riscos e, sempre que
necessario, propor ao conselho eventuais necessidades de revisao
dessa politica, em funcéo de alteragdes nos riscos a que a
companhia esté exposta; e

(i) implementar e manter mecanismos, processos e programas
eficazes de monitoramento e divulgagdo do desempenho financeiro
e operacional e dos impactos das atividades da companhia na
sociedade e no meio ambiente.

A diretoria deve ter um regimento interno préprio que estabeleca A companhia deve descrevé-lo,
sua estrutura, seu funcionamento e seus papéis e em detalhes, no item 12.1 do
responsabilidades. FRE.

N&ao deve existir reserva de cargos de diretoria ou posicdes
gerenciais para indicagéo direta por acionistas.

O diretor-presidente deve ser avaliado, anualmente, em processo A companhia deve descrevé-lo,
formal conduzido pelo conselho de administragéo, com base na em detalhes, no item 12.1 do
verificagédo do atingimento das metas de desempenho financeiro e FRE.

nao financeiro estabelecidas pelo conselho de administragao para

a companhia.

Os resultados da avaliagdo dos demais diretores, incluindo as A companhia deve descrevé-lo,
proposicdes do diretor-presidente quanto a metas a serem em detalhes, no item 12.1 do
acordadas e a permanéncia, a promogéo ou ao desligamento dos FRE.

executivos nos respectivos cargos, devem ser apresentados,
analisados, discutidos e aprovados em reunido do conselho de
administragao.

A remuneragao da diretoria deve ser fixada por meio de uma A companhia deve descrevé-lo,
politica de remuneragao aprovada pelo conselho de administragéo em detalhes, na secdo 13 do
por meio de um procedimento formal e transparente que considere ~ FRE.

os custos e os riscos envolvidos.

A remuneracgéao da diretoria deve estar vinculada a resultados, com A companhia deve descrevé-lo,
metas de médio e longo prazos relacionadas de forma clara e em detalhes, na segéo 13 do
objetiva a geracao de valor econémico para a companhia no longo FRE.

prazo.
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3.43

Praticas

A estrutura de incentivos deve estar alinhada aos limites de risco
definidos pelo conselho de administragdo e vedar que uma mesma
pessoa controle o processo decisoério e a sua respectiva
fiscalizagdo. Ninguém deve deliberar sobre sua prépria
remuneragao.

Capitulo 4: Orgaos de Fiscalizagido e Controle

4.2.1

4.2.2

4.3.1

4.3.2

O comité de auditoria estatutario deve:

(i) ter entre suas atribuicdes a de assessorar o conselho de
administragdo no monitoramento e controle da qualidade das
demonstragdes financeiras, nos controles internos, no
gerenciamento de riscos e compliance;

(ii) ser formado em sua maioria por membros independentes e
coordenado por um conselheiro independente;

(iii) ter a0 menos um de seus membros independentes com
experiéncia comprovada na area contabil-societaria1, de controles
internos, financeira e de auditoria, cumulativamente; e

(iv) possuir orgamento proprio para a contratagdo de consultores
para assuntos contabeis, juridicos ou outros temas, quando
necessaria a opinido de um especialista externo.

O conselho fiscal deve ter um regimento interno préprio que
descreva sua estrutura, seu funcionamento, programa de trabalho,
seus papéis e responsabilidades, sem criar embaraco a atuagao
individual de seus membros.

As atas das reunides do conselho fiscal devem observar as
mesmas regras de divulgagédo das atas do conselho de
administragéo.

A companhia deve estabelecer uma politica para contratagao de
servigos extra-auditoria de seus auditores independentes, aprovada
pelo conselho de administragao, que proiba a contratacdo de
servigcos extra-auditoria que possam comprometer a independéncia
dos auditores. A companhia ndo deve contratar como auditor
independente quem tenha prestado servigcos de auditoria interna
para a companhia ha menos de trés anos.

A equipe de auditoria independente deve reportar-se ao conselho
de administragao, por meio do comité de auditoria, se existente. O
comité de auditoria devera monitorar a efetividade do trabalho dos
auditores independentes, assim como sua independéncia. Deve,
ainda, avaliar e discutir o plano anual de trabalho do auditor
independente e encaminha-lo para a apreciagdo do conselho de
administragéo.

<z

Ja abordada em outra

norma?

A companhia deve descrevé-lo,
em detalhes, na segéo 13 do
FRE.

A Resolugdo CVM 80, em seu
artigo 27 trata extensamente
sobre o Comité de Auditoria. A
companhia deve descrevé-lo, em
detalhes, no item 12.1 do FRE.

O Comité é obrigatério para as
empresas listadas no Novo
Mercado.

A companhia deve descrevé-lo,
em detalhes, no item 12.1 do
FRE.

A companhia deve descrevé-lo,
em detalhes, no item 12.1 do
FRE.

A companhia deve descrevé-lo,
em detalhes, no item 5.3 do FRE.
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4.41

4.4.2

4.51

4.5.2

4.5.3

Praticas

A companhia deve ter uma area de auditoria interna vinculada
diretamente ao conselho de administragéo.

Em caso de terceirizagcao dessa atividade, os servigos de auditoria
interna ndo devem ser exercidos pela mesma empresa que presta
servigos de auditoria das demonstragdes financeiras. A companhia
ndo deve contratar para auditoria interna quem tenha prestado
servigos de auditoria independente para a companhia ha menos de
trés anos.

A companhia deve adotar politica de gerenciamento de riscos,
aprovada pelo conselho de administragdo, que inclua a definicdo
dos riscos para os quais se busca protegéo, os instrumentos
utilizados para tanto, a estrutura organizacional para
gerenciamento de riscos, a avaliagdo da adequacéo da estrutura
operacional e de controles internos na verificagdo da sua
efetividade, além de definir diretrizes para o estabelecimento dos
limites aceitaveis para a exposigdo da companhia a esses riscos.

Cabe ao conselho de administragéo zelar para que a diretoria
possua mecanismos e controles internos para conhecer, avaliar e
controlar os riscos, a fim de manté-los em niveis compativeis com
os limites fixados, incluindo programa de integridade/conformidade
(compliance) visando o cumprimento de leis, regulamentos e
normas externas e internas.

A diretoria deve avaliar, pelo menos anualmente, a eficacia das
politicas e dos sistemas de gerenciamento de riscos e de controles
internos, bem como do programa de integridade/conformidade
(compliance) e prestar contas ao conselho de administragéo sobre
essa avaliagao.

<z

Ja abordada em outra

norma?

Obrigatéria a existéncia de area
de auditoria interna que deve
atender aos requisitos indicados
no regulamento do Novo Mercado

A secao 5 do Formulario de
Referéncia ¢ inteira dedicada a
Politica de Gerenciamento de
Riscos e Controles Internos.

Todos os riscos gerenciados
estéo descritos no item 4 do FRE.

Descrita na Segéo 5 do FRE.

Descrita na Secéo 5.3 do FRE.

Capitulo 5: Etica e Conflito de Interesses _

511

A companhia deve ter um comité de conduta, dotado de
independéncia e autonomia e vinculado diretamente ao conselho
de administragéo, encarregado de implementagéo, disseminagéo,
treinamento, revisdo e atualizagdo do codigo de conduta e do canal
de denuncias, bem como da condugao de apuragdes e propositura
de medidas corretivas relativas as infragdes ao cédigo de conduta.

Descrito na Segéo 5.4 do FRE.

Obrigatéria a existéncia de area
de Compliance que deve atender
aos requisitos indicados no
regulamento do Novo Mercado.
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5.2.1

O cadigo de conduta, elaborado pela diretoria, com apoio do comité
de conduta, e aprovado pelo conselho de administragdo, deve:

(i) disciplinar as relagdes internas e externas da companhia,
expressando o comprometimento esperado da companhia, de seus
conselheiros, diretores, acionistas, colaboradores, fornecedores e
partes interessadas com a adogéo de padrdes adequados de
conduta;

(ii) administrar conflitos de interesses e prever a abstengéo do
membro do conselho de administragéo, do comité de auditoria e/ou
do comité de conduta, se houver, que, conforme o caso, estiver
conflitado;

(iii) definir, com clareza, o escopo e a abrangéncia das agbes
destinadas a apurar a ocorréncia de situagbes compreendidas
como realizadas com o uso de informagéo privilegiada (ex.:
utilizacédo da informacao privilegiada para finalidades comerciais ou
para obtencao de vantagens na negociagéo de valores mobiliarios);

(iv) estabelecer que os principios éticos fundamentem a
negociacgao de contratos, acordos, propostas de alteragédo do
estatuto social, bem como as politicas que orientam toda a
companhia, e estabelecer um valor maximo dos bens ou servigos
de terceiros que administradores e colaboradores possam aceitar
de forma gratuita ou favorecidas.

O canal de denuncias deve ser dotado de independéncia,
autonomia e imparcialidade, operando diretrizes de funcionamento
definidas pela diretoria e aprovadas pelo conselho de
administragao. Deve ser operado de forma independente e
imparcial e garantir o anonimato de seus usuarios, além de
promover, de forma tempestiva, as apuragdes e providéncias
necessarias. Este servigo pode ficar a cargo de um terceiro de
reconhecida capacidade.

As regras de governanga da companhia devem zelar pela
separacao e definigéo clara de fungdes, papéis e responsabilidades
associados aos mandatos de todos os agentes de governanga.
Devem ainda ser definidas as algadas de decisdo de cada
instancia, com o objetivo de minimizar possiveis focos de conflitos
de interesses.

Ja abordada em outra

norma?

Descrito na Segéo 5.4 do FRE.

Obrigatéria a existéncia de area
de Compliance que deve atender
aos requisitos indicados no
regulamento do Novo Mercado.

Descrito na Segéo 5.4 do FRE.

Obrigatdria a existéncia de area
de Compliance que deve atender
aos requisitos indicados no
regulamento do Novo Mercado.

Obrigatdria a existéncia de area
de Compliance que deve atender
aos requisitos indicados no
regulamento do Novo Mercado.

<z
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5.2.2 As regras de governanga da companhia devem ser tornadas
publicas e determinar que a pessoa que nao € independente em
relacdo a matéria em discussao ou deliberagéo nos érgdos de
administragao ou fiscalizagdo da companhia deve manifestar,
tempestivamente, seu conflito de interesses ou interesse particular.
Caso nao o faga, essas regras devem prever que outra pessoa
manifeste o conflito, caso dele tenha ciéncia, e que, tdo logo

identificado o conflito de interesses em relagdo a um tema

especifico, a pessoa envolvida se afaste, inclusive fisicamente, das

discussodes e deliberacbes. As regras devem prever que esse
afastamento temporario seja registrado em ata.

5.2.3 A companhia deve ter mecanismos de administragéo de conflitos
de interesses nas votagdes submetidas a assembleia geral, para

receber e processar alegagoes de conflitos de interesses, e de

anulagéo de votos proferidos em conflito, ainda que posteriormente

ao conclave.

5.3.1 O estatuto social deve definir quais transagbes com partes
relacionadas devem ser aprovadas pelo conselho de
administragao, com a exclusdo de eventuais membros com

interesses potencialmente conflitantes.

5.3.2 O conselho de administragéo deve aprovar e implementar uma
politica de transagdes com partes relacionadas, que inclua, entre

outras regras:

(i) previséo de que, previamente a aprovacgéao de transagbes
especificas ou diretrizes para a contratagéo de transagdes, o
conselho de administragdo solicite a diretoria alternativas de
mercado a transagao com partes relacionadas em questao,
ajustadas pelos fatores de risco envolvidos;

(ii) vedacao a formas de remuneragédo de assessores, consultores
ou intermediarios que gerem conflito de interesses com a
companhia, os administradores, os acionistas ou classes de
acionistas;

(iii) proibicdo a empréstimos em favor do controlador e dos
administradores;

(iv) as hipdteses de transagdes com partes relacionadas que
devem ser embasadas por laudos de avaliagao independentes,
elaborados sem a participagcdo de nenhuma parte envolvida na
operagdo em questao, seja ela banco, advogado, empresa de
consultoria especializada, entre outros, com base em premissas
realistas e informagdes referendadas por terceiros;

(v) que reestruturagdes societarias envolvendo partes relacionadas
devem assegurar tratamento equitativo para todos os acionistas.

Ja abordada em outra

norma?

Obrigatdria a existéncia de area
de Compliance que deve atender
aos requisitos indicados no
regulamento do Novo Mercado.

A sec¢éo 16 do Formulario de
Referéncia é inteira dedicada a
transagbes com partes
relacionadas.

A secgdo 16 do Formulario de
Referéncia € inteira dedicada a
transagbes com partes
relacionadas.

<z
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5.4.1

5.5.1

5.5.2

5.5.3

A companhia deve adotar, por deliberagéo do conselho de
administragéo, uma politica de negociacao de valores mobiliarios
de sua emissdo, que, sem prejuizo do atendimento as regras
estabelecidas pela regulamentacdo da CVM, estabeleca controles
que viabilizem o monitoramento das negociagdes realizadas, bem
como a apuragao e puni¢do dos responsaveis em caso de
descumprimento da politica.

No intuito de assegurar maior transparéncia quanto a utilizagdo dos
recursos da companhia, deve ser elaborada politica sobre suas
contribuigdes voluntarias, inclusive aquelas relacionadas as
atividades politicas, a ser aprovada pelo conselho de administragao
e executada pela diretoria, contendo principios e regras claros e
objetivos.

A politica deve prever que o conselho de administragao seja o
6rgao responsavel pela aprovagéo de todos os desembolsos
relacionados as atividades politicas.

A politica sobre contribuigées voluntarias das companhias
controladas pelo Estado, ou que tenham relagdes comerciais
reiteradas e relevantes com o Estado, deve vedar contribuigdes ou
doacdes a partidos politicos ou pessoas a eles ligadas, ainda que
permitidas por lei.

Fonte: CBGC, elaboragéo propria.

Ja abordada em outra

norma?

A sec¢éo 20 do Formulario de
Referéncia ¢ inteira dedicada a
Politica de negociacéo de valores
mobiliarios.

A Lei 13.165/15 proibe
contribuigbes de sociedades
empresariais as atividades
politicas .

Dessa maneira, pode-se resumir a informagéo acima na tabela a seguir, quantificando

o percentual de redundancia encontrado pelas praticas recomendadas pelo Cédigo com

cada uma das seguintes esferas: Leis Federais, Formulario de Referéncia e

Regulamentos de Segmentos Especiais de Listagem.

Aqui, apenas a redundancia mais severa nas esferas normativas (ou seja, com

prioridade para Leis Federais e em sequéncia para Formulario de Referéncia) foi

considerada para cada pratica.

Podemos considerar os numeros obtidos como um indicador inverso de eficiéncia (ou

seja, de ineficiéncia normativa), uma vez que um nivel mais alto de sobreposigao

<z
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normativa indica que ha um dispéndio de recursos com algum grau de redundancia para

atingir os mesmos objetivos regulatorios®.

Tabela 3 - Indicador de Eficiéncia 1 - Percentual de sobreposi¢cdo normativo das

praticas do CBGC, por capitulo

Capitulo II;:ijserais FRE fieﬁ;ng(::\os -
Capitulo: Acionistas 16,6% (2) 25% (3) 25% (3)
Capitulo: Conselho de Administragéo 16,6% (2) 58,3% (7) -
Capitulo: Diretoria - 100% (8) -
Capitulo: Orgaos de Fiscalizagéo e - 70% (7) 10% (1)
Controle
Capitulo: Etica e Conflito de Interesses 8,3% (1) 50% (6) 16,6% (2)
Total 9,3% (5) 57,4% 11,1% (6)

(31)
Total Geral 77,7% (42)

Fonte: Elaboragéo propria

Com respeito a este topico, a analise mostra que 77,7% das praticas do CBGC possuem
atualmente algum nivel de sobreposi¢cdo normativa, em especial com o Formulario de
Referéncia exigido pela Resolugdgo CVM 80. Ou seja, o potencial do CBGC para
incentivar o aprimoramento das praticas de governanga corporativa foi bastante
reduzido, ao longo do tempo, devido a Leis Federais (9,3%) ou que ja sado estimuladas

por meio de divulgagdes do FRE (57,4%) ou da adesédo segmentos de listagem (11,1%).

9 Esta ARR consiste numa avaliagdo de resultados com foco na eficacia, ou seja, em verificar a obtengédo
dos beneficios esperados da regulagéo, independentemente dos recursos dispendidos. Nao é o foco uma
andlise de eficiéncia, ou seja, mensurar os resultados obtidos e verificar se estes superaram os recursos
dispendidos. No entanto, a analise abaixo lida com eficiéncia, e nesse sentido podemos mencionar os dados
do Projeto Custo de Observancia, que mostraram, em valores corrigidos pelo IPCA até ago/2024, que em
média a atualizagdo periddica do Informe de Governanga custa R$ 20 mil anuais para uma companhia de
porte grande e R$ 7,2 mil anuais para uma companhia de menor porte, em comparagio com R$ 2.714 mil
e R$ 770 mil anuais para o Formulario de Referéncia. Esse projeto ndo mensurou o custo inicial do Informe.

<z
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No entanto, indo além da mera sobreposicdo tematica, acrescenta-se que as
divulgagdes do Informe de Governanga corporativa podem ir além daquelas exigidas

pelo FRE, fornecendo analises resumidas acerca da informacao base disponibilizada.

Nesse sentido, ha um componente de complementariedade entre as informagdes do
FRE e as do Informe de Governanga, ainda que as informacgdes do primeiro possam ser
independentemente analisadas pelas partes interessadas para chegar na segunda. Ou
seja, sob esse angulo, o Informe de Governancga fornece um beneficio adicional aos
investidores mesmo nos casos com sobreposicdo com o FRE, a despeito dos custos

impostos as companhias. Ou seja, a ineficiéncia normativa é parcialmente mitigada.

10 Por exemplo, a pratica 1.1.1 dispde que o capital social da companhia deve ser composto
apenas por agdes ordinarias. No item 12.1 do FRE é apresentada toda a estrutura de capital da
empresa de maneira detalhada, inclusive com relagéao as classes de agdes, aos detentores, ao
free float, agdes em tesouraria. Ou seja, o item 1.1.1 do CBGC pode ser considerada um resumo
das informagdes contidas no item 12.1 do FRE.

Em outro caso, a pratica 2.2.2, em seu item “ii)”, diz que o conselho de administragdo deve ser
composto tendo em vista a disponibilidade de tempo de seus membros para o exercicio de suas
fungdes e a diversidade de conhecimentos, experiéncias, comportamentos, aspectos culturais,
faixa etaria e género. Tal informacao é encontrada, de forma detalhada, no item 7.3 do FRE,
onde constam todas as informagbes sobre membros do conselho, sua experiéncia profissional,
sua independéncia e, por 6bvio, seu género. Ou seja, o item 2.2.2 do CBGC é um resumo da
informagéao contida no item 7.3 do FRE.
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IV — Objetivos regulatérios e arvores de problema

regulatorio

O CBGC foi concebido ndo para mitigar diretamente os problemas regulatérios
originarios, referentes a tematica da governanga corporativa propriamente dita, mas
para acomodar diversas questdes que podem ser relacionadas a assimetria
informacional entre companhias e investidores (e diversos tipos de investidores na

cadeia de controle), no que se refere a tais problemas originarios.

E inegavel que ao mitigar o problema da assimetria informacional, o CBGC cria,
indiretamente, condigbes que favorecem a mitigagcdo dos problemas regulatérios
originarios, através do aumento das condigbes de avaliagdo e fiscalizagdo dos
acionistas e demais stakeholders acerca das praticas de governanga corporativa das

companhias, fomentando o compliance e a aderéncia as boas praticas sinalizadas.

Tais problemas originarios, por sua vez, podem ser associados a temas classicos da
teoria dos custos de agéncia®' que afetam as companhias abertas, tais como problemas
de agente (gestores) versus principal (acionistas) e conflitos de interesse entre as
diversas partes atuantes no sistema de governanga corporativa, em especial acionistas

controladores (quando existentes) e acionistas minoritarios.

Por exemplo, no capitulo dedicado aos “Acionistas”, as praticas fomentadas pelo Cédigo
buscam atender as necessidades tanto daquele acionista “ativista®, que intenta
influenciar diretamente as decisbes da empresa, quanto do acionista “investidor
passivo”, que busca apenas acesso a todas as informacbes importantes sobre a

companhia para avaliar seu impacto no prego das acoes.

Nos capitulos relacionados ao “Conselho de Administracdo” e a “Diretoria”, ha uma
tentativa de enderecar conflitos de agéncia, englobando questées acerca da supervisao
e avaliagdo do desempenho da alta administragdo, diversidade (no sentido de

representatividade dos minoritarios), e ainda questdes referentes a captura, buscando

11 JENSEN, M. C.; MECKLING, W. H., Theory of the firm: Managerial behavior, agency costs and
ownership structure, 1976
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re

evitar que determinados grupos se utilizem da alta administragdo para atender apenas

aos seus interesses.

Por fim, nos capitulos relacionados aos “Orgdos de Fiscalizagdo e Controle” e a “Etica

e Conflitos de Interesse”, ha um detalhamento maior de praticas que buscam mitigar o

problema de conflitos de agéncia, através de boas praticas referentes a mecanismos de

defesa, tais como auditoria interna, auditoria independente e gerenciamento de riscos.

Dessa maneira, podemos sintetizar nosso raciocinio através das duas arvores de

problema correlatas a seguir, onde o CBGC, em tese, atua como um mitigador direto

do primeiro problema regulatério (assimetria informacional) e um mitigador indireto do

segundo problema regulatério, os problemas regulatérios originarios (custos de agéncia

e conflitos de interesse).

Tabela 4 — Arvore de Problema Regulatério | — Assimetria Informacional

Possiveis Consequéncias PR1 Nivel 3

Possiveis Consequéncias PR1 Nivel 2

Possiveis Consequéncias PR1 Nivel 1

Problema Regulatério 1 (PR1)

Possiveis Causas PR1 Nivel 1

Fonte: Elaborag¢&o propria

Limitagdo do crescimento do mercado de valores mobiliarios brasileiro, em
especial o mercado acionario, bem como do Produto Interno Bruto brasileiro.

Investidores de varejo migram para ativos com menor prémio de risco e
menor volatilidade.

Companhias escolhem uma composicao de capital que privilegia capital de
terceiros (mercado bancario) em detrimentos da emissao de agdes (mercado
de capitais).

Companhias escolhem registrar-se e emitir valores mobiliarios em outras
jurisdicdes onde ha menor prémio de risco.

Aumento de prémio de risco (“equity risk premium”) exigido por um potencial
acionista, ensejando aumento do custo de capital proprio.

Aumento de volatilidade, devido a um fluxo deficiente de informagdes.

Assimetria informacional entre acionistas e gestores, ou entre
acionistas controladores e minoritarios.

Possibilidade de abuso por parte de gestores ou controladores de suas
posicbes no sistema de governanga corporativa para obtencdo de
assimetrias informacionais.

Auséncia de documentos e mecanismos de disclosure adequados as
necessidades dos acionistas, em especial minoritarios.
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Tabela 5 — Arvore de Problema Regulatério Il — Conflitos de Agéncia e de

Interesse

Possiveis Consequéncias PR2 Nivel 4

Possiveis Consequéncias PR2 Nivel 3

Possiveis Consequéncias PR2 Nivel 2

Possiveis Consequéncias PR2 Nivel 1

Problema Regulatério 2 (PR2)

Possiveis Causas PR2 Nivel 1

Potencializadores Causas PR2

Fonte: Elaboragéo propria

Limitagéo do crescimento do mercado de valores mobiliarios brasileiro,
em especial o mercado acionario, bem como do Produto Interno Bruto

brasileiro.

Investidores de varejo migram para ativos com menor prémio de risco

e menor volatilidade.

Companhias escolhem uma composi¢ao de capital que privilegia capital
de terceiros (mercado bancario) em detrimentos da emisséo de acdes

(mercado de capitais).

Companhias escolhem registrar-se e emitir valores mobiliarios em

outras jurisdicdes onde ha menor prémio de risco.

Aumento de prémio de risco (“equity risk premium”) exigido por um

potencial acionista, ensejando aumento do custo de capital préprio.

Aumento de risco de expropriagdo de valor de mercado da companhia
e de acionistas minoritarios, em decorréncia da governanga corporativa

deficiente.

Aumento do risco moral (moral hazard) na atuacdo de gestores e

controladores, em decorréncia da governanca corporativa deficiente.
Conflitos de agéncia.
Conflitos de interesse.

Inerentes a separagao entre propriedade e gestao corporativa e a maior

complexidade operacional das companhias de capital aberto.

Concentragao do controle acionario no mercado brasileiro.
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IV - Benchmark internacional

Um debate frequente na literatura acerca de governancga corporativa internacional € se
as jurisdicdes devem adotar leis prescritivas para certas questdes, tais como foi feito via
Sarbanes-Oxley Act (2002) nos EUA, ou se os cddigos de boas praticas de governanca
sdo suficientes para incentivar melhorias nas praticas existentes e lidar com questdes

urgentes de responsabilidades e divulgacdo de informacdes corporativas'2.

A intensificagdo das pesquisas sobre governanga corporativa em ambito internacional
foi impulsionada no contexto dos escandalos corporativos no final do século XX e inicio
do XXI. Tais escandalos revelaram sérias falhas nos sistemas de controles internos das
companhias abertas, levando a necessidade de melhorias tanto os mecanismos
internos quanto externos de governanga corporativa. O resultado final culminou na
formulagdo e implementagéo de novas regulamentagdes nos arcabougos de diversas

jurisdigdes 3.

Estudos como o de Buck e Shahrim (2005, p. 44), ressaltam como a cultura nacional
afeta os sistemas de governanca, destacando, por exemplo, diferengas entre o modelo
anglo-americano e o germanico. Da mesma forma, Yoshikawa (2007, p. 11) mostrou
que a adogdo de praticas anglo-americanas no Japao gerou debates em niveis
empresariais e institucionais, resultando em adaptagdes para se adequarem ao contexto
japonés. Esses estudos destacam que as praticas de governanga corporativa evoluem
para sistemas hibridos, misturando diferentes abordagens e incorporando ideias que
surgiram ao longo do tempo. Isso acontece a medida que convergem para praticas
consideradas eficazes em diversos contextos, mantendo, ao mesmo tempo, as

divergéncias e especificidades de cada lugar (Tricker, 2015, p. 147).

Neste contexto, sera realizada uma analise com maior profundidade dos modelos gerais
de governanga corporativa e dos padrdes de divulgagao de informagdes acerca da
governanga em quatro jurisdicdes de interesse: Estados Unidos, Reino Unido,

Alemanha e Japéo.

12 AGUILERA, R. V.; CUERVO-CAZURRA, A., Codes of Good Governance, 2009, p. 2.
13 OLEJKO, K., Corporate governance w teorii i praktyce: wybrane problemy, 2022, p.17.
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IV.1. - EUA

Nos Estados Unidos, ao contrario da maioria dos mercados desenvolvidos, o modelo de
divulgagao de governanga corporativa ndao segue um cdodigo de boas praticas no modelo

"Pratique ou Explique".

Em vez disso, é adotado um sistema misto, no qual algumas regras e diretrizes de
governanga corporativa existentes sdo estabelecidas para cumprimento de algumas
praticas de maneira mais direta e impositiva, e outras regras que obrigam divulgagdes
acerca das praticas. Essas regras, por sua vez, sao distribuidas entre diferentes
legisladores, 6rgdos reguladores e entidades, e sdo estabelecidas por legislagbes
federais e estaduais, regulagéo federal e regras privadas de listagem, formando o

arcabougo juridico da governanca corporativa nos EUA ™.

As legislagbes estaduais, como o Delaware General Corporation Law (DGCL),
desempenham um papel significativo na governanga corporativa americana, uma vez
que o estado de Delaware é o local de incorporagéao de cerca de metade de todas as
companhias de capital aberto americanas, tornando-o um benchmark na definicdo de

alguns padrées’®.

Nos EUA, as leis estaduais fixam alguns parametros “default” (padrao) de governanga
corporativa, dentre os quais a estrutura geral de gestdo da companhia, os direitos e
responsabilidades dos acionistas e diretores e os procedimentos para convocagao de
assembleias'®. A secdo 141(a) do DGCL, por exemplo, determina que o “board of
directors” deve administrar a companhia, exceto quando disposto de outra forma no
certificado de incorporagéo. A se¢ao 211, em seu turno, exige uma assembleia anual de

acionistas para eleicdo de diretores e outros assuntos. Ja a secao 212 detalha os

14 OCDE, Corporate Governance Factbook, 2023.

15 RAMIREZ, S. A., The End of Corporate Governance Law: Optimizing Regulatory Structures for
a Race to the Top, 2007, p. 320.

16 Para mais informacodes sobre a legislagcao geral das corporagdes de Delaware, consulte o site
oficial do Delaware General Corporation Law. Disponivel em:
<https://delcode.delaware.gov/title8/c001/index.html>
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direitos de voto dos acionistas, com cada acio tendo direito a um voto, a menos que o

certificado de incorporagao estabeleca diferente.

Em um nivel de lei federal, temos como lei o “Securities Act’” de 1933 que busca garantir
transparéncia nos demonstrativos financeiros e prevenir atividades fraudulentas nos
mercados de valores mobiliarios, exigindo que os emissores registrados fornegam

informacdes aos investidores'”.

O “Securities Exchange Act’ de 1934, em seu turno, concedeu a SEC a autoridade para
regulamentar o conjunto de divulgagdes das companhias abertas. A secdo 13(a)
permitiu a agéncia prescrever as 'informagdes e documentos' a serem arquivados,

desenvolvendo um sistema de relatérios'8.

Apos os escandalos corporativos acima mencionados, foi promulgada a lei de Sarbanes-
Oxley (SOX), cujo foco consiste na independéncia do auditor, responsabilidade

corporativa, comité de auditoria e controles internos e penalidades .

Sendo dividida por titulos, o0 SOX possui em seu titulo | a criagdo do “Public Company
Accounting Oversight Board” (PCAOB), responsavel por supervisionar as auditorias das
companhias de capital aberto, estabelecendo padrdes de auditoria, inspe¢des regulares
das firmas de auditoria e aplicando penalidades por violagcbes das leis e das normas de

contabilidade?°,

No titulo Il, existe a regulagdo entre a relacdo de auditores e seus clientes, onde se
destaca a secao 201, que impde restricbes aos servigos que os auditores externos
podem fornecer &s companhias que auditam?'. E no titulo Ill, temos secdes sobre a
responsabilidade corporativa, sublinhando-se na secdo 302 a necessidade dos CEOs e

CFOs atestarem a precis&o dos relatérios financeiros??, enquanto a sec¢do 304 introduz

7 ALTINTAS, N. N., Evolution of corporate governance in the United States of America, 2010, p.
154,

18 BROWN Jr., J. Robert., Corporate Governance, the Securities and Exchange Commission, and
the Limits of Disclosure, 2007, p. 49 e 50.

¥ WORME, K. R. Corporate Governance — A Comparative Analysis of the Approach to Corporate
Governance Regulation and Enforcement in the UK and the US, 2022, p.165.

20 Sarbanes-Oxley Act of 2002, Title 1.

21 |bid, §201.

2 |bid, §302.
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disposicoes de recuperacdo de bénus em caso de ma conduta ou retificagdes

financeiras por parte dos diretores executivosZ2.

Além das medidas introduzidas pela Lei de Sarbanes-Oxley para fortalecer certos
aspectos de controles internos e de governanga corporativa, a Lei Dodd-Frank de 2010
também pode ser citada como relevante. Tal mecanismo, criado em resposta a crise
financeira de 2008, aborda principalmente a regulacao financeira, mas também introduz
disposi¢cdes que impdem novas normas de governanga corporativa para todas as

companhias?*.

Como exemplo, a se¢cdo 951 institui uma votagcado periédica para que os acionistas
possam votar acerca da remuneracdo dos executivos, a chamada "Say on Pay"?%. A
Secao 952 contém varias exigéncias relacionadas aos comités de remuneragao,
incluindo a exigéncia de que a SEC adote regras proibindo as bolsas de valores de
listarem quaisquer emissores que nao cumpram os requisitos de independéncia dos

membros do comité de remunerag&o?6.

Em seu turno, a se¢cdo 971 permite que acionistas nomeiem candidatos para o conselho
de administracdo de uma companhia através dos boletins de voto a distancia (“proxy
statements”) da propria companhia. O dispositivo ainda empodera a SEC para emitir
regras que exijam que as companhias incluam candidatos indicados pelos acionistas
em tais boletins e estabelecam procedimentos para tais solicitacdes?’. Por fim,
conforme seg¢ao 972, a companhia precisa divulgar em suas declaragdes anuais os
motivos da escolha de ter a mesma pessoa atuando como presidente do conselho de
administragédo e diretor executivo (CEO) ou entdo ter pessoas diferentes nestes

papéis28.

No ambito da regulagéo federal, para garantir a transparéncia e o cumprimento de uma

série de disposigdes acerca de governanga corporativa, a SEC exige a divulgacao de

2 |bid, §304.

24 BAINBRIDGE, S. M., The corporate governance provisions of Dodd-Frank, 2010, p. 2.
%5 Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act § 951.

% |bid, § 952.

% |bid, § 971.

2 |bid, § 972.
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informagobes através de formularios especificos, conforme estabelecido no Titulo 17 do
Cdédigo de Regulamentos Federais (CFR), Subparte D - Formularios para Relatérios
Anuais e Outros Relatérios de Emissores Requeridos sob as Segbes 13 e 15(d) do
Securities Exchange Act de 19342°, Dentre eles, os formularios 10-K e 8-K podem ser

destacados.

O Formulario 10-K, exige a divulgacado de informacdes sobre diretores, executivos e
governanga corporativa. Em particular, na Parte Ill do Formulario 10-K, no Item 10, séo
requeridas informacgdes sobre diretores, executivos e governanga corporativa, e essas
informacdes precisam estar de acordo com os itens 401, 405, 406 e 407(c)(3), (d)(4) e
(d)(5), e 408(b) da Regulacdo S-K0.

Nesse sentido, o Item 401 exige a identificacdo de diretores, executivos, promotores31
e controladores®2. O ltem 406 exige que a companhia divulgue se possui um cédigo de
ética.33. O Item 407 aborda aspectos diversos da governanga corporativa, incluindo a
independéncia dos diretores, reunides e comités do conselho, presenca na assembleia
anual, comité de indicagdo e comité de auditoria. Especificamente, o ltem 407(d)(4)
requer a divulgacao sobre a existéncia de um comité de auditoria estabelecido de acordo
com a lei, e o Item 407(d)(5) requer a divulgagdo sobre a existéncia ou nao de um

especialista financeiro no comité de auditoria3*.

Por sua vez, o Formulario 8-K aborda mudancgas importantes nio incluidas em relatérios
regulares. Na Segao 5 - Governanga Corporativa e Gerenciamento, o Item 5.01 aborda

sobre a divulgacdo de mudangas no controle da companhia, incluindo a identidade da

2217 CFR Subpart D - Forms for Annual and Other Reports of Issuers Required Under Sections
13 and 15(d) of the Securities Exchange Act of 1934.

30 A Regulacao S-K é uma regulamentacao prescrita sob o Securities Act de 1933 dos EUA que
estabelece requisitos de relatério para varias apresentagdes a SEC usadas pelas companhias.
SEC, Form-10k General Instructions, p. 15.

31 Promotores, segundo a definicdo da SEC, sdo aqueles que tomam a iniciativa na fundagéo e
organizagdo de um negoécio ou empresa de um emissor, ou que recebem 10% ou mais de
qualquer classe de valores mobiliarios ou dos lucros da venda desses valores em troca de
servigos ou propriedade. Disponivel em: <https://www.sec.gov/info/smallbus/formddefinitions>
32 Title 17 of the Code of Federal Regulations, § 229.401.

33 Ao adotar um codigo de ética, o mesmo deve garantir uma conduta honesta e ética, divulgagédo
completa e precisa, conformidade com leis e regulamentos governamentais, relato interno de
violagOes e responsabilizacdo pela aderéncia a esse codigo. Ibid, § 229.406.

% |bid, § 229.407.



https://www.sec.gov/info/smallbus/formddefinitions

ARR - Informe de Governanca Corporativa — 12/2024

pessoa que adquiriu o controle, a data e descricdo da transacao, a quantidade e fonte

de fundos usados, arranjos entre os grupos de controle antigo e novo.3®

As leis federais, estaduais e as regulagdes federais sdo complementadas pelas regras
de listagem das bolsas de valores, sendo as mais proeminentes as da Bolsa de Valores
de Nova York (NYSE) e da NASDAQ. As regras de listagem, em parte, também
prescrevem alguns elementos de governanga corporativa que as companhias devem

apresentar se desejarem listar suas acdes nos respectivos ambientes de negociacdos®.

Para a NYSE, as companhias ali listadas devem cumprir os requisitos de governanca
corporativa estabelecidos na Se¢édo 303A do Manual de companhias listadas na NYSE
e preencher o Formulario NYSE Annual Domestic Company Corporate Governance
Affirmation.3” Esses requisitos envolvem a Independéncia do Diretor38, Comité de
Nomeacdo/Governanga Corporativa®®, Comité de Remuneracdo®®, Comité de
Auditoria®!, Funcdo de Auditoria Interna*?, Diretrizes de Governanca Corporativa“3,

Cadigo de Conduta e Etica nos Negdcios*4.

Finalmente, na NASDAQ, as companhias devem ndo apenas atender aos requisitos
quantitativos das regras 5200, 5300, 5400 e 5500, mas também cumprir os critérios
qualitativos descritos na série de regras 5600%°. Para isso, elas precisam enviar o
“Corporate Governance Certification Form”, que atesta a conformidade com as regras
de governanga corporativa, incluindo praticas relacionadas aos comités de auditoria,
indicacdo de diretores, remuneracdo de executivos e composi¢cdo do conselho. O

formulario deve indicar se a companhia esta em conformidade ou isenta em relagao a

35 SEC, Form-8k General Instructions.

3% Bachmann, G., Why Is There No U.S. Code of Corporate Governance? — Some comparative
observations on corporate governance regulation, 2020, p. 503.

37 NYSE, Initial/Annual Domestic Company Corporate Governance Affirmation.
% NYSE Listed Company Manual, §303A.01.

% ibid, §303A.04.

40 jbid, §303A.05.

4 ibid, §303A.07.

42 ibid, §303A.07(c).

4 ibid, §303A.09.

4 ibid, §303A.10.

4 NASDAQ, Rulebook - The Nasdaq Stock Market.
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esses requisitos, sem a possibilidade de apresentar justificativas em caso de

descumprimento?6.

IV.2. — Reino Unido

O Reino Unido consiste no pais de referéncia mundial para o modelo de governanca
corporativa nos moldes de um codigo estilo do "Pratique ou Explique". Esse modelo teve
origem no Codigo de Cadbury, de 1992, que estabeleceu padrdes e recomendagdes

para a governanga corporativa no pais*’.

O Cddigo de Cadbury sugeria a inclusdo de membros independentes no Conselho de
Administracao, a separacao dos papéis de presidente do conselho do diretor executivo,
a formacao de um comité de auditoria e de remuneragéo dentro do Conselho, composto
por diretores ndo executivos, e a formagdo de um comité de nomeacao também com

diretores ndo executivos.

Embora o cumprimento do codigo fosse voluntario, as companhias abertas eram
obrigadas a relatar sua conformidade e justificar qualquer desvio das praticas nele
estabelecidas. O codigo foi entao incorporado as regras de listagem da Bolsa de Valores
de Londres, e a sangao maxima por ndo cumprir seus requisitos de divulgagao poderiam

resultar na exclusdo da companhia da listagem“®.

Ao longo do tempo, o sistema britanico de governancga corporativa evoluiu, e atualmente
o UK Corporate Governance Code é a versdo mais recente de cddigo*® contendo

padroes de boas praticas para companhias abertas em aspectos de composicao e

4 NASDAQ, Corporate Governance Certification Form.

47 CADBURY COMMITTEE, The Financial Aspects of Corporate Governance, 1992.

8 Tricker, B., The evolution of corporate governance, 2020, p. 14 e 15.

4 Apo6s o Cadbury Report, diversos outros relatérios e codigos regulatérios foram desenvolvidos
para orientar a governanga corporativa, incluindo o Greenbury Report (1995), Hampel Report
(1998), Original Combined Code (uma compilagédo dos cédigos anteriores apds consulta publica
- 1998), Turnbull Report (1999), Higgs-Smith-Tyson Report (2003) e o New Combined Code
(2003 — 2008), que se tornou o UK Corporate Governance Code em 2010 (atualizado em 2024).
SILVEIRA, A. D. M., Governanga corporativa no Brasil e no mundo: teoria e pratica. 2010, p. 148
- 149.
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desenvolvimento do Conselho de Administragdo, remuneragédo, relagdes com

acionistas, divisdo de responsabilidades e auditoria®®.

No Reino Unido, o Financial Reporting Council (FRC) é responsavel pela
regulamentagédo da contabilidade, auditoria e governancga corporativa das companhias
abertas no Reino Unido. Também ¢é a entidade responsavel pela publicagao e
atualizagdo e monitoramento do UK Corporate Governance Code, estabelecendo

padrées da governanca corporativa, relatérios e auditorias®’.

A Financial Conduct Authority (FCA), por sua vez, € uma autoridade reguladora
independente do Reino Unido, responsavel por regular os servigos financeiros e os
mercados financeiros em termos de conduta. Suas principais regras relacionadas a
divulgacdo de governanga corporativa estido estabelecidas dentro do Disclosure
Guidance and Transparency Rules (DTR) 7.2 e do UK Listing Rules (UKLR) 6.6.6R%2.

Conforme o item UKLR 6.6.6R (6), as companhias sdo obrigadas a declarar em seu
relatorio anual se cumpriram ou ndo as disposi¢des relevantes do codigo ou explicar por
que ndo o fizeram®3. Além disso, conforme o UKLR 6.6.6R (5), elas também devem
declarar como aplicaram os Principios estabelecidos no Cddigo de forma a permitir aos
acionistas avaliarem tal aplicacdo. As companhias também sao obrigadas a fazer
declaragdes que refletem certas disposi¢des do codigo. Por exemplo, conforme exigido
pelo UKLR 6.6.6R (3), elas devem divulgar em seu relatério anual as acdes e decisdes
tomadas em relagao a questdes especificas, como a nomeacgao e reeleicdo de diretores,

a revisao da eficacia do Conselho, e a politica de remuneragao dos diretores.

Na pratica vigente, o codigo britanico € aplicavel a companhias listadas no segmento de

“Equity Shares (commercial companies)” (ESCC) na Bolsa de Valores de Londres, que

50 DAS, P., Were the UK Corporate Governance Committees a Success, 2019.

1 Para mais informagdes sobre o propdsito e objetivos do Financial Reporting Council (FRC),
consulte o site oficial: <https://www.frc.org.uk/about-us/our-purpose/>

2. 0 UKLR 6.6.6R contém requisitos de relatérios relacionados ao Codigo e se aplica a
companhias listadas e incorporadas no Reio Unido. A secdo DTR 7.2. se aplica aos emissores
cujos valores mobiliarios sdo admitidos a negociagdo em um mercado regulamentado (isso inclui
emissores com listagem Premium ou Standard).

3 FCA. UKLR 6.6.6R. Disponivel em:
<https://www.handbook.fca.org.uk/handbook/UKLR/6/6.htmI>
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unificou os antigos segmentos “Premium” e “Standard’. Esse codigo segue o modelo
“Pratique ou Explique”, em que as companhias devem justificar qualquer nao
conformidade com as boas praticas, explicando o contexto, apresentando uma

justificativa clara para a agao tomada e explicando o impacto dessa acgao.

Se a nao conformidade for temporaria, a explicagao deve indicar quando a companhia
espera se adequar a provisdo do Cdédigo, sendo esse prazo flexivel, para permitir que
as companhias adaptem suas praticas de governanga de acordo com as

circunstancias®*.

Em comparagcdo com as companhias listadas no segmento “ESCC”, as companhias
estrangeiras que integram o International Secondary Listings (Equity Shares) tém a
opc¢ao de seguir o codigo de governancga de sua jurisdicao de origem, em vez de serem
obrigadas a adotar o cédigo britanico. Essa abordagem permite que as companhias com
listagem primaria em mercados internacionais alinhem suas praticas de governanga ao
seu contexto local, enquanto garantem a conformidade com as regras de transparéncia
e divulgacéo exigidas pela FCA, promovendo a confianga dos investidores sem

comprometer suas normas internas®®.

Além disso, de acordo com o item DTR 7.2.8B, as pequenas e médias companhias®®
estdo isentas de divulgar certas praticas de governanga, como a descri¢éo a politica de
diversidade aplicada, incluindo objetivos, a forma de implementagao e resultados,

conforme especificado pelo item DTR 7.2.8A%.

No que se refere ao codigo propriamente dito, a versdo de 2024 do UK Corporate
Governance Code esta estruturada em cinco seg¢des distintas, cada uma abordando
aspectos especificos da governancga corporativa. No total, o Cddigo é composto por 18

principios e 41 disposi¢oes, detalhando as melhores praticas e os padrdes esperados

5 REINO UNIDO, UK Corporate Governance Code, 2024, p.2.

SFCA. UKLR 14.2.5. Disponivel em:
<https://www.handbook.fca.org.uk/handbook/UKLR/14/?view=chapter>

56 O critério para se enquadrar como uma companhia pequena esta nas secbes 382 a 383, e
como uma companhia média, nas sec¢des 465 a 466 do Companies Act 2006.

57 FCA, DTR 7.2.8 Disponivel em: <https://www.handbook.fca.org.uk/handbook/DTR/7/2.htm|>
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para companhias listadas no mercado de agdes do Reino Unido®8. Além disso, este
codigo é explicito ao incentivar indicagbes e remissdes para partes relevantes do

Relatério Anual da companhia®®.

A revisao feita em 2024 do Cdodigo abordara especificamente a questdo dos controles
internos, buscando colaborar para que as companhias comprovem a sua eficacia®.
Essa revisao entrara em vigor a partir de 1° de janeiro de 2025, com excegéo da provisao
29, que sera aplicavel apenas a partir de 2026%"'. Essa nova proviséo que exige que o
Conselho possua ferramentas para monitorar e revisar anualmente a eficacia da
estrutura que engloba todos os controles internos mais relevantes, sejam eles

financeiros, operacionais, de relatérios e de compliance.

Além disso, o Relatdrio Anual da companhia devera incluir uma descricdo do processo
de monitoramento e revisdo dos controles, uma declaracdo de eficacia dos controles

mais importantes e a descricdo das agdes de melhoria.2

Segundo a KPMG®3, algumas revisdes previamente indicadas para o Coédigo de
Governanga Corporativa britanico, referentes ao papel dos Comités de Auditoria em
questdes Ambientais, Sociais e de Governanca (ESG), expansado de questdes sobre
diversidade e inclusao e expectativas sobre o envolvimento dos presidentes dos comités

com os acionistas, nao foram implementadas.

Além do cddigo, o FRC disponibiliza orientagdes, chamadas de "Guidance", para auxiliar

os Conselhos de Administragéo e seus comités na aplicagao do codigo.

Anteriormente, o FRC disponibilizava trés orientagbes separadas: "Guidance on Board

Effectiveness”, "Guidance on Audit Committees" e "Guidance on Risk Management,

8 Reino Unido, UK Corporate Governance Code, 2024.

 |bid, p. 4.

¢ |bid, p. 3.

®1 |bid, proviséo 29, p. 13.

62 FRC, UK Corporate Governance Code 2024 Key Changes, p. 2.

8 KPMG, Revised UK Corporate Governance Code. Disponivel em:
<https://kpmg.com/ie/en/homel/insights/2024/04/revised-uk-corporate-governance-code-
consulting.html[>
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Internal Controls and Related Financial Business"®. No entanto, a partir de 2024, essas
orientagdes foram combinadas em um unico documento, o "2024 Code Guidance". E
importante ressaltar que essas orientagées nao sao obrigatérias ou prescritivas e nem
fazem parte do Cddigo, consistindo apenas em sugestdes de procedimentos para

aplicagdo de boas praticas®®.

Ademais, o apéndice do Guidance de 2024 apresenta uma analise da sobreposigcao
entre as disposi¢cdes de governanga corporativa do Cdodigo e as regras da FCA. Foram
identificadas 11 provisbes que, em diferentes niveis, tangenciam parcial ou totalmente
as regras do "Disclosure Guidance and Transparency Rules" (DTR) ou do "Listing Rules"
(LR). A segao com maior numero de sobreposi¢des foi a segédo 4, de Auditoria, Risco e

Controle Interno, que apresentou 7 disposicdes sobrepostas®®.

Ainda nessa seara de evolugao da eficacia, vale a pena mencionar que em 2021 o FRC
publicou o documento "Improving the quality of ‘comply or explain’ reporting", com o
objetivo de aprimorar a qualidade dos relatérios de governanca corporativa®”. O
documento aborda estratégias e diretrizes para melhorar a transparéncia e a qualidade
das informagdes fornecidas pelas companhias ao justificarem suas praticas de
governanga que se desviam dos padrdes estabelecidos, incluindo exemplos praticos do

que deve ser incluido em uma resposta adequada.

A revisao realizada pelo FRC constatou que muitas companhias demonstram hesitagcao
em divulgar suas divergéncias das provisées do cddigo, com alguns Relatérios Anuais
carecendo de clareza ou transparéncia a esse respeito®. O FRC incentiva as
companhias a abragarem a flexibilidade oferecida pelo cdédigo, considerando suas

circunstancias especificas, ao mesmo tempo em que expliquem claramente qualquer

8 REINO UNIDO, UK Corporate Governance Code 2018, p.3.

8FRC, Code Guidance, 2024. Disponivel em: <https://www.frc.org.uk/library/standards-codes-
policy/corporate-governance/corporate-governance-code-guidance/>

6% Para mais informagbes sobre a sobreposicdo de normas, consulte:
<https://www.frc.org.uk/library/standards-codes-policy/corporate-governance/corporate-
governance-code-guidance/#section.6688abfb>

87 FRC, 2021, Improving the quality of ‘comply or explain’ reporting p. 2.

% Na amostra do estudo do FRC, foram identificados 74 casos de ndo cumprimento do cédigo,
e encontraram somente 4 explicagdes que foram consideradas de alta qualidade e a maioria das
explicagbes foi inadequada e, em um caso, nao foi dada explicagdo alguma. Ibid, p. 6.
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divergéncia, ndo devendo favorecer a conformidade estrita em detrimento da

governanga eficaz e da transparéncia®.

Assim sendo, para o FRC, uma boa explicagao deve abordar cinco pontos: i) estabelecer
o0 contexto e os antecedentes; ii) apresentar uma justificativa convincente para a
abordagem adotada; iii) considerar quaisquer riscos e descrever agdes mitigadoras; iv)
definir os prazos nos quais a companhia pretende cumprir; e finalmente, v) fornecer

explicacdes claras e persuasivas’®.

O monitoramento da aplicacdo do Cddigo de Governanga Corporativa do Reino Unido
também é realizado pelo FRC, selecionando anualmente uma amostra aleatéria de 100
companhias listadas no antigo “Premium Main Market’ e companhias small cap,
publicando anualmente como resultado do processo o documento “Review of Corporate

Governance Reporting”™".

Na publicagdo de 2023, no que diz respeito a conformidade com as disposi¢cdes do
codigo, foi observado que algumas declaragbes podem ter um sentido ambiguo,
deixando o leitor em duvida quanto a conformidade total da companhia ou quais
disposigbes nao foram cumpridas. Embora a maioria das companhias tenha declarado
claramente a conformidade total ou indicado quais disposigées ndo cumpriram, algumas

ainda nao oferecem relatérios claros sobre conformidade, usando declaragées vagas.

Na visdo do FRC, as publicacdes anteriores, tanto em 202172 quanto em 202273,
refletem a persisténcia de problemas. Muitas companhias ainda ndo oferecem uma
explicacao adequada, recorrendo a respostas padronizadas e repetitivas (“boilerplate”)

ou vagas, nao oferecendo insights uteis sobre a governancga delas.

Isso é particularmente evidente na divulgagao de nao conformidades com as Provisdes
9 e 19. A Provisao 9 estipula que os papéis de presidente do Conselho e diretor

executivo devem ser desempenhados por pessoas diferentes, garantindo uma clara

% |bid, p. 2.

0 |bid, p. 7, 8.

1 FRC, 2023, Review of Corporate Governance Reporting p. 5.

2 FRC, 2021, Review of Corporate Governance Reporting p.4.

B FRC, 2022, Review of Corporate Governance Reporting p.4 e 5.
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separagao de responsabilidades. No entanto, muitas companhias que ndo seguem essa
recomendacdo afirmam que implementaram controles internos suficientes para
assegurar o equilibrio de poder, mas raramente detalham esses controles de maneira

satisfatoria.

Em seu turno, a Provisdo 19 recomenda que o presidente do Conselho ndo permaneca
no cargo por mais de nove anos desde sua nomeagao inicial. No entanto, algumas
empresas que optam por prorrogar esse periodo justificam a extensdo com base em
circunstancias especificas, como continuidade de lideranga ou transicoes estratégicas.
Apesar disso, em muitos casos, essas justificativas carecem de clareza e detalhes

suficientes, o que pode prejudicar a transparéncia.

Apesar dessas lacunas, houve uma melhoria geral na qualidade das explicagbes sobre
as nao conformidades com o cédigo, tornando-as mais claras e persuasivas. No entanto,
ainda ha espago para melhorias por parte das companhias, especialmente ao
reconhecer explicitamente os riscos decorrentes da ndo conformidade e descrever as

acdes tomadas para mitiga-los’*.

IV.3. — Alemanha

A Alemanha também segue o modelo de governanga corporativa amparado num Cédigo
'Pratique ou Explique'. No entanto, existem ali diferengas estruturais em relagdo ao
modelo corporativo Anglo-Saxao, predominantemente adotado nos EUA e no Reino
Unido. No modelo Anglo-Saxao, ha uma estrutura monista (“one-tier system”), onde
tanto as responsabilidades gerenciais quanto as de supervisao sao atribuidas a um
Unico Conselho unificado de diretores executivos e ndo-executivos’®. Ja na Alemanha,

€ majoritariamente adotada uma estrutura dualista (“two-tier-system”) que separa essas

4 Ibid, p.7.
5 BLOCK, D.; GERSTNER, A.M., One-tier vs. two-tier board structure: a comparison between
the United States and Germany, 2016. p.7.

<2
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responsabilidades, tornando necessario lidar com o papel, fungdes e as relagdes entre

o Conselho Gestor (Vorstand) e o Conselho de Supervisao (Aufsichtsrat) 7.

O Conselho Gestor é formado por membros executivos e é responsavel pela gestao
diaria da companhia, assim como pelo cumprimento de seu objeto social. Suas decisbes
sdo tomadas de forma coletiva e por consenso entre seus membros, que sao eleitos

pelo Conselho de Supervisdo.”’

Por sua vez, o Conselho Supervisor é formado pelo voto dos acionistas na reunido
anual, e caso as leis de codeterminagédo’® se apliquem, um tergo ou metade dos
membros do conselho sdo eleitos pelos funcionarios. O conselho supervisor
desempenha o papel de monitorar a alta gestdo e se envolver apenas em decisées
estratégicas da companhia. Suas atribuicbes incluem a nomeagdo, supervisao,
remuneragao, aconselhamento e, se necessario, demissdo dos membros do Conselho
de Gestao, além de assegurar a integridade e precisdo das demonstragdes financeiras

da companhia’®.

Vendo essa diversidade de estruturas monistas e dualistas, a Unido Europeia ainda
adotou uma abordagem de criar um sistema misto ao legislar a possibilidade de uma
“‘companhia europeia”’, a Societas Europaea (SE). De acordo com o Artigo 38 do
Regulamento do Conselho (CE) N. 2157/2001 de 8 de outubro de 2001 sobre o Estatuto
da Sociedade Europeia (SE), uma SE pode ser composta por "um érgao de supervisao
e um 6rgao de gestdo (two-tier-system) ou um o6rgao de administracdo (one-tier-

system)®. No entanto, na Alemanha, para que uma companhia seja listada, é

76 DU PLESSIS, J. The German Two-Tier Board and the German Corporate- Governance Code.
2004.

7 SILVEIRA, A. D. M., Op. Cit., p. 152.

78 A codeterminagdo é um sistema em que a influéncia dos acionistas em uma companhia é
diluida, com representantes dos trabalhadores ou sindicatos sendo eleitos para o conselho de
supervisdo da companhia. Isso visa promover a objetivos politicos naquele contexto social.
Apesar disso, os acionistas mantém o voto decisivo e as decisdes fundamentais ainda séo
tomadas apenas pela assembleia geral. BLOCK; GERSTNER, Op. Cit., p. 34.

Y SILVEIRA, A. D. M., Op. Cit., p. 152.

8 JUNGMANN, C., The Effectiveness of Corporate Governance in One-Tier and Two-Tier Board
Systems — Evidence from the UK and Germany, 2006 p. 1.
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necessario, de acordo com a lei corporativa local (Aktiengesetz), que as companhias

adotem essa estrutura dualista®’.

Em seu turno, o Cdédigo Alemao de Governanga Corporativa (Deutscher Corporate
Governance Kodex - “DCGK) foi adotado pela primeira vez em fevereiro de 2002 e foi
feito por uma comissao de governancga corporativa nomeada pelo Ministério da Justica
da Alemanha, a qual era composta por pessoas dos setores empresarial, académico e

publico®2.

O objetivo geral do cédigo é promover a confianga de investidores e do publico em geral
na governanga corporativa alema, buscando melhorar a posicdo da Alemanha como
destino para investidores internacionais e nacionais. Além disso, o cdédigo busca
apresentar regulamentagdes presentes no Stock Corporation Act aleméao, incorporando
questdes legais relevantes e formulando padrdes para uma boa governanga corporativa,
visando tornar o sistema de governanga corporativa alemao transparente e
compreensivel, melhorando a confianga na gestdo e supervisdo das companhias

alemas listadas®?.

As secgOes do codigo se concentram nos Conselhos de supervisdo e de gestdo,
descrevendo suas funcbes e tarefas especificas, além de abordar temas como
composi¢cao dos conselhos, procedimentos, conflitos de interesse, transparéncia e
remuneragao®. O cddigo consiste em 26 principios e 62 recomendacdes, delineando

as melhores praticas e os padrdes esperados para companhias abertas na Alemanha.

O cadigo é destinado a companhias listadas e companhias com acesso aos mercados
de capitais, conforme estabelecido no paragrafo 161 (1) do Stock Corporation Act

alem3o®. As informacdes de governanga corporativa sdo disponibilizadas no

8 BLOCK; GERSTNER, Op. Cit., p.22.

8 RUHMKOREF, A.; SPINDLER, F.; SAMANTA, N., Evolution of German corporate governance
(1995-2014): an empirical analysis, 2019, p.11.

8 |bid, p. 12.

8 ALEMANHA, Deutscher Corporate Governance Kodex, p.1.

8 ALEMANHA, Aktiengesetz § 161.
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“Corporate Governance Statement”, um documento separado do relatério anual®, que
precisa estar disponivel no site da companhia®’ e permite a remissao as informacdes

disponiveis em outros lugares.

Essa declaracéo deve afirmar se a companhia cumpriu as recomendacgées do cédigo e
fornecer uma explicacdo caso nao as tenha cumprido (seguindo o principio de "Pratique
ou explique"). Embora essa lei ndo imponha as companhias a obrigacdo de seguir as
recomendagdes do Cdédigo, o conselho gestor e o conselho supervisor podem ser
responsabilizados se a companhia ndo cumprir adequadamente seu dever de

declaracdo e da veracidade das informagdes contidas®8.

Atualmente, a comissdo de governanga corporativa formula recomendagdes e
sugestdes, revisando o codigo anualmente para determinar se ainda representa a
melhor pratica de governanga corporativa ou se requer adaptagdes. Além disso,
promove o debate por meio de consulta publica, conferéncias anuais e outras formas de

interagdo, garantindo a contribuigdo dos stakeholders no codigo®®.

Em sua dultima atualizagdo, feita em 2022, foram abordados diversos topicos
importantes.®® Foram incluidas questdes relacionadas a ESG (Recomendacdes A.1,
C.1 e alteracao no Principio 6), Controles Internos (Recomendacdes A.3, A.5, D.10 e
alteragdes nos Principios 4 e 5, e a inclusao do Principio 15), e a participacao de género

no conselho de gest&o (Alteracéo no principio 9)°'.

8 No site <https://www.dcgk.de/en/declarations-of-compliance.html>, é disponibilizado as
declaragbes de compliance acerca da governanga corporativa, para as companhias do DAX e
MDAX.

8 ALEMANHA, Aktiengesetz § 161 (2).

8 RUHMKOREF, A.; SPINDLER, F.; SAMANTA, N., Op. Cit., p.12 e 13.

8 Para mais informagdes sobre a Comissdo de Governanga Corporativa Alema3, disponivel em:
<https://www.dcgk.de/en/home.htmI>

% A maioria desses temas foi abordada na consulta publica realizada pela comiss&o e pode ser
acessada em:
<https://www.dcgk.de/files/dcgk/usercontent/en/download/pressrelease/220517%20Press%20R
elease%20C0de%202022.pdf>

91 ALEMANHA, Deutscher Corporate Governance Kodex.
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A efetividade desse cddigo é destacada em estudos recentes. Nos estudos de Sterling
e Rapp (2020)°2 e no de Beyenbach, Rapp, Strenger e Wolff (2019)%, é evidenciada a
adesao das companhias com o codigo de governanga corporativa alemao. Ao analisar
companhias listadas no DAX e MDAX na Alemanha, em média, 96% delas seguem as
recomendagdes do cédigo. No entanto, ha areas onde a conformidade € mais baixa,
como nas regras sobre as remuneragdes dos executivos e na composi¢ao do Conselho

Gestor.

IV.4. — Japao

No Japéao, de maneira resumida, as companhias podem escolher uma das trés formas
majoritarias de estrutura organizacional conforme a Lei das Sociedades Comerciais:
companhia com conselho de Kansayaku®*, companhia com trés comités (Nomeagao,

Auditoria e Remuneragdo) ou companhia com comité de supervisdo.

Por sua vez, o codigo de governancga corporativa japonés surgiu em 2015, no contexto
de uma série de mudangas estruturais. Seu escopo consistia nas companhias abertas
listadas e foi desenvolvido em conjunto pela Bolsa de Valores de Toquio e a Agéncia de
Servicos Financeiros do Japao (FSA), a reguladora do mercado de capitais. O cddigo
possui como objetivo principal estimular o empreendedorismo saudavel, apoiar o
crescimento sustentavel das companhias e aumentar o valor corporativo a médio e

longo prazo, operando com base no principio “Pratique ou Explique”®.

92 RAPP, M. S.; SPERLING, M. O., Corporate governance codes as a mean of ensuring
standardized corporate governance reporting: the example of the German Corporate
Governance Code, 2020, p.13 e 14.

% BEYENBACH, J. et al, Code Compliance 2019: Analysis of the Declarations of Conformity with
the German Corporate Governance Code, 2019, p. 4.

% Kansayaku é um acionista externo que monitora a atividade do conselho de administragao,
mas nao faz parte do conselho executivo. KOSTIANTYN, O. Japan’s Corporate Governance
Reforms: Effects on Corporate Dynamics and Labor-Related Repercussions, 2018, p. 66.

% JERZEMOWSKA, M.; KOYAMA, Y. The board as an example of Japanese corporate
governance system hybridization: An outline of the problem. 2020.

% MILHAUPT, C. Evaluating Abe’s Third Arrow: How Significant are Japan’s Recent Corporate
Governance Reforms?, 2017, p. 5.
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Na sua ultima atualizagdo do coédigo, em 2021, o Japao abordou questbes como
sustentabilidade, protegédo dos acionistas minoritarios e a garantia da confianga das
auditorias?’. Dessa forma, o cédigo japonés abrange ao total 83 itens e esta organizada

em trés subdivisdes: 5 Principios Gerais, 31 Principios e 47 Principios suplementares®.

O cdédigo se aplica a todas as companhias abertas com agodes listadas no mercado
japonés. Uma companhia listada no “Prime” ou “Standard Market’ é obrigada a fornecer
uma explicagéo para o ndo cumprimento de qualquer principio do cédigo, enquanto uma
companbhia listada no "Growth Market" é obrigada a fornecer uma explicagdo para o néo

cumprimento de qualquer principio geral do codigo®®.

O Informe de Governanga Corporativa japonés € um documento separado do Relatério
Anual das companhias. Este informe possui um layout especifico que varia conforme a
estrutura organizacional da companhia (Conselho de Kansayaku, trés comités ou comité
de supervis0)'%. A Bolsa de Valores de Téquio, buscando auxiliar as companhias na
elaboragdo desses informes, publica o "Preparation Guidelines for Corporate
Governance Reports", garantindo que as informagbes sejam consistentes e

comparaveis. Além disso o Informe permite remissdes a outros documentos 0",

Com essa estrutura padronizada, a Bolsa de Valores de Téquio coleta as informagdes
relacionadas a governanga corporativa na forma de relatérios de cada companhia e as
disponibiliza para visualizagdo no Corporate Governance Information Search'%?. Essa

plataforma permite pesquisar informagdes detalhadas sobre companhias listadas, como

% FINANCIAL SERVICES AGENCY. Revisions of Japan’s Corporate Governance Code and
Guidelines for Investor and Company Engagement. p. 3,4.

% Os principios gerais sdo os que formam os pilares do cdédigo: i) assegurar os direitos e o
tratamento igualitario dos acionistas; ii) cooperagdo adequada com stakeholders além dos
acionistas; iii) garantir a divulgagdo adequada de informagdes e transparéncia; iv),
responsabilidades dos conselhos e; v) didlogo com os acionistas. Os principios, por sua vez,
oferecem orientagdes relacionadas aos principios gerais. Ao final, os principios suplementares
fornecem praticas detalhadas e sugestdes para implementar esses principios de uma forma
eficaz. JAPAO, Japan’s Corporate Governance Code, 2021, p.2.

% Para mais informagdes sobre o Codigo de Governanga Corporativa e suas aplicagdes,
consulte o site da Bolsa de Valores de Téquio:
<https://www.jpx.co.jp/english/equities/listing/cg/index.html>

100 <https://www.jpx.co.jp/english/equities/listing/cg/01.html>

101 Tokyo Stock Exchange, 2024, Preparation Guidelines for Corporate Governance Reports

102 Disponivel em: <https://www2.jpx.co.jp/tseHpFront/CGK020020Action.do>
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a estrutura organizacional, diretores, auditores, comités e outras informagdes

relevantes, como participagdo em votacoes eletrénicas.

Para monitorar a adog¢do e evolugdo do cddigo japonés, além de ser responsavel por
suas atualizagoes, foi estabelecido o "Council of Experts Concerning the Follow-up of
Japan’s Stewardship Code and Japan’s Corporate Governance Code". Esse Conselho
€ composto por especialistas externos, incluindo gestores de companhias e académicos

e é administrado em conjunto pela FSA e pela Bolsa de Valores de Téquio (TSE)"03.

Para acompanhar o desenvolvimento da governanga corporativa, o “White paper on
Corporate Governance'®®”, também feito pela TSE, é publicado a cada dois anos para
acompanhar o desenvolvimento da governancga corporativa das companhias listadas. O
documento inclui analises e dados sobre diversos aspectos da governanga corporativa,
como atributos corporativos, iniciativas da TSE em relagdo a governanga corporativa,
revisbes do portfélio de negdcios e custo de capital, questdes de sustentabilidade,

didlogo com acionistas e protegao dos direitos e tratamento igualitario dos acionistas.

O documento mostra a evolugao ano apdés ano de alguns pontos da governanga
corporativa. Dentre eles, podemos destacar companhias com um comité de nomeacéo,
as quais em 2015 representavam apenas 10.5% das companhias no segmento prime,
enquanto em 2022 esse nimero subiu para 92%'%. O mesmo crescimento pode ser
observado para o comité de remuneragao, que passou de 13.4% em 2015 para 92.8%
em 202219 Qutro ponto relevante é o aumento na porcentagem de conselheiros
independentes: em 2022, 92,1% das companhias tinham pelo menos 1/3 dos

conselheiros independentes 07

Apesar desse progresso, alguns problemas foram identificados na explicacao

relacionada as praticas ndo aderidas. No documento publicado em margo de 2023 pela

103 FSA; TSE, Establishment of “Council of Experts Concerning the Follow-up of Japan’s
Stewardship Code and Japan’s Corporate Governance Code”, 2015.

104 TOKYO STOCK EXCHANGE, 2023, White Paper on Corporate Governance.

105 |bid, p. 62.

1% |bid, p. 63.

107 |bid, p. 42.
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TSE'%, foram destacados varios tipos de explicacdes insuficientes nas praticas de

governancga corporativa.

Os principais pontos levantados foram a falta de clareza sobre o status de conformidade,
omissao de razdes para o ndo cumprimento e explicagdes abstratas que ndo detalham
circunstancias especificas. Além disso, o documento analisou companhias que mantém

uma explicagdo "em consideragdo" por anos, sem um progresso claro.

Visando abordar esses problemas de forma mais eficaz, em junho de 2024, o “Council
of Experts” publicou um programa de acgao, identificando-os e trazendo recomendagdes
de melhoria'®. Dentre esses temas, destacam-se as discussées sobre a melhoria da
eficacia dos conselhos de administracdo, com foco na nomeagdo e avaliagdo de
conselheiros independentes, melhorias na qualidade da divulgagcédo das informacdes e
a promog¢éo do didlogo com investidores globais, incluindo a exigéncia de relatdrios em

inglés, além da inclusdo de métricas de diversidade nos relatérios de sustentabilidade.

IV.5. — Conclusao

Atualmente, os cddigos de melhores praticas de governanga corporativa sdao uma
caracteristica em comum da maioria das regras de listagem de mercados organizados
de bolsas ao redor do mundo ou entdo do arcaboucgo regulatério corporativo nacional
nas jurisdigdes. Tais codigos geralmente seguem o modelo de "pratique ou explique" ou

alguma variac&o préxima'10.

108 TSE. Using "Explain" to Contribute to Constructive Dialogue, 2023.

105 COUNCIL OF EXPERTS. Action Program for Corporate Governance Reform 2024: Principles
into Practice, 2024.

110 Alguns paises tém abordagens Unicas para promover a governanga corporativa, como a Costa
Rica, onde companhias devem seguir o Regulamento de Governanga Corporativa do
CONASSIF. Na Arabia Saudita, as Regulagbes da CMA sao vinculativas para companhias
listadas no Main Market. O King IV Code na Africa do Sul é voluntéario, mas as companhias devem
explicar suas praticas. Na Malasia, o Codigo de Governanga consiste em "aplicar ou explicar
uma alternativa". No México, embora o Cédigo ndo seja vinculativo, muitas praticas nele sédo
exigidas por lei. OCDE, Corporate Governance Factbook, 2023, p.40 e 41.
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Tais codigos proporcionam um canal para a convergéncia internacional, com principios
e praticas relativamente parecidas e alinhadas com recomendac¢des das organizagdes

de cunho global, tais como a OCDE'"",

E importante ressaltar que, apesar dessa convergéncia, as caracteristicas culturais
ainda desempenham um papel significativo nas praticas de governancga corporativa em
diferentes paises''2. A forma pela qual as companhias s&o gerenciadas e as relacdes
entre acionistas, diretores e partes interessadas muitas vezes refletem as tradigcdes e

valores culturais especificos de cada sociedade.

Por exemplo, o Cddigo brasileiro, quando comparado com outros codigos de
governanga corporativa, apresenta uma caracteristica notavel em seu item 1.1, que trata
da estrutura acionaria. A pratica recomendada de compor o capital social''® de uma
companhia apenas com agdes ordinarias € uma caracteristica especifica do codigo
brasileiro, algo nao enfatizado nos cédigos do Japao, Alemanha e Reino Unido, que
focam mais em transparéncia, responsabilidade e controle do Conselho de

Administragao.

A composicao do Conselho de Administragdo também apresenta diferengas. No Brasil,
a pratica recomendada € que a maioria dos membros do conselho seja externa, com
pelo menos um terco independente, percentual baixo em relagcdo aos demais paises
com Cédigo''*. No Reino Unido, metade do conselho deve ser composta por diretores
ndo executivos independentes''®. No Jap&o, companhias listadas no Prime Market
devem ter pelo menos um terco de diretores independentes’'®, enquanto na Alemanha,

mais da metade do Conselho de Supervisdo deve ser independente'”.

Além das diferencas mencionadas, a tabela 6 abaixo fornece uma comparagao

simplificada das maneiras como varias jurisdigdes internacionais que adotam codigos

11 AGUILERA, R. V.; CUERVO-CAZURRA, A, op. cit.

112 TRICKER. B, Op. Cit., p. 37.

113 BRASIL, Cédigo Brasileiro de Governanga Corporativa, Pratica 1.1.1.

114 BRASIL, Cédigo Brasileiro de Governanga Corporativa, Pratica 2.2.1 (i).

115 REINO UNIDO, UK Corporate Governance Code 2024, Principio G.

116 JAPAO, Japan’s Corporate Governance Code, Principio 4.8.

117 ALEMANHA, Deutscher Corporate Governance Kodex, Recomendacgéo C. 7.
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de governanga corporativa reportam essas informagdes. O quadro também indica se ha

segmentos especificos que devem aderir aos cédigos de governanga em cada

jurisdigdo.

Tabela 6 - Requisitos de divulgagao das demais jurisdigoes

Africa do Sul
Alemanha
Argentina
Australia
Austria

Bélgica

Brasil

Chipre
Croécia
Dinamarca
Egito
Espanha
EUA
Franca
Gana
Holanda
Italia
Japao

Luxemburgo

Qual segmento de companhias
abertas com agoes listadas
precisam aderir ao codigo

TODAS
TODAS
TODAS
TODAS
Segmento Prime
TODAS

Companhias emissoras de agdes
ou equivalentes (Categoria A)

TODAS

TODAS

TODAS

TODAS

TODAS

N&o possui codigo
TODAS

TODAS

TODAS

Segmento Main Market

Segmento Premium e Segmento
Standard

TODAS

Forma de divulgagao do

informe

Parte do relatério anual
Formulario a parte
Formulario a parte
Parte do relatério anual
Formulario a parte

Parte do relatério anual

Formulario a parte

Parte do relatério anual
Formulario a parte
Parte do relatério anual
Parte do relatério anual
Formulario a parte

N/A

Formulario a parte
Parte do relatério anual
Parte do relatério anual

Formulario a parte

Formulario a parte

Parte do relatério anual

<z
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Qual segmento de companhias
abertas com agoes listadas
precisam aderir ao codigo

Forma de divulgagao do

informe

Malasia TODAS118 Formulario a parte
Nigéria TODAS Formulario a parte
Noruega TODAS Parte do relatério anual

Segmento Equity Shares

Reino Unido (commercial companies) ESCC Parte do relatério anual
Russia Segmento Level One'"® Formulario a parte

Singapura TODAS Parte do relatério anual
Suécia TODAS Parte do relatério anual
Suica TODAS Parte do relatério anual

Fonte: Elaboragdo prépria, com base nos respectivos codigos de governanga corporativa de cada pais e na pesquisa
OCDE Corporate Governance Factbook 2023.

Em um comparativo com 26 jurisdicbes, verificou-se que a forma mais comum de
divulgagao das informagdes acerca de governanca corporativa € sua inclusdo dentro
dos Relatérios Anuais das companhias (14), ainda que uma parte significativa (12
paises) opte por divulgar essas informagdes em formularios apartados. Em algumas
jurisdicdes, também & obrigatéria a divulgacdo dessas informacdes no site da

companhia, visando facilitar o acesso do publico’?.

Nesse sentido, o Brasil ndo se encontra isolado, muito embora possa ser argumentado
que a divulgagdo em conjunto com o Relatério Anual seja uma tradicdo de mercados

considerados mais desenvolvidos, tais como Reino Unido, Singapura e Suica.

118 Algumas praticas sao direcionadas somente para grandes companhias. Para ser considerado
uma grande companhia é necessario estar incluida no indice FTSE Bursa Malaysia Top 100 ou
possuir uma capitalizacdo de mercado de RM2 bilhées ou mais no inicio do seu ano fiscal.
SECURITIES COMMISSION MALAYSIA, Malaysian Code on Corporate Governance, 2023, p.3.
119 O segmento Level One do mercado de listagem da Russia refere-se ao grupo de companhias
listadas na Bolsa de Valores de Moscou que atendem a certos critérios de governanca
corporativa, transparéncia e capitalizagdo de mercado. MOSCOW EXCHANGE, Listing Rules of
Moscow Exchange, 2024.

120 Algumas jurisdicbes onde essa pratica é aplicada, conforme os respectivos codigos de
governanga corporativa, incluem Alemanha, Australia, Dinamarca, Holanda e Noruega.
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A analise também considerou se havia alguma diferenciagédo na adesao ao codigo de
governanga corporativa por segmento. Na maioria dos paises (21), ndo ha distingao
entre segmentos de listagem, sendo que todas as companhias abertas com agdes
listadas séo incentivadas ou obrigadas a usar o cédigo, seguindo o principio de “Comply

or Explain”, conforme as regras locais.

De maneira mais detalhada, o Quadro 2 abaixo explora as jurisdigbes aprofundadas
nessa pesquisa, destacando a existéncia de cddigos de governanga, as entidades
responsaveis por sua manutengao, as entidades sujeitas, a forma de reporte, a ultima

atualizacao e a periodicidade de atualizacao.

Outro fato notavel na analise € o de que no Brasil ndo esta prevista uma rotina de
avaliagdo e atualizagdo do CBGC, diferentemente dos demais paises com cédigo. A
entidade responsavel pela elaboracdo do Cédigo brasileiro ndo possui agenda regular,
ao passo que nas demais jurisdicdes analisadas em detalhe com mais profundidade, as

organizagdes responsaveis possuem atividades regulares.

Tabela 7 - Analise das praticas de governan¢a corporativa e formas de reporte por
jurisdicao
Entidade que

realiza Entidades Ultima Periodicidade
Forma de reporte o o
atualizagdao | da atualizagao

atualizagdes do sujeitas
codigo utilizado

“Comissao de
Alemanha governapga (?ompanhlas Corporate Governance 2022 2 anos
corporativa listadas Statement
alema”
Companhias
CIlESEES C Informe de Governanga SE
Brasil GT Interagentes agoes e . ¢ 2018 periodicidade
) Corporativa -
equivalentes definida

(Categoria A)
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Entidade que
realiza

atualizagoes do
codigo utilizado

Entidades
sujeitas

Forma de reporte

Ultima
atualizagao

Periodicidade
da atualizagao

<z

Estados e e
Unidos N&o ha cadigo
Reino
Unido ARG
~ FSA/Bolsa de
Japao I
Toquio

Fonte: Elaboragéo propria

N/A

Segmento Equity
Shares
(commerecial
companies)
ESCC

Segmento
Premium e
Segmento
Standard

Existem divulgagdes
sobre governanga nos
formularios 10-K e 8-K
enviados a SEC, bem
como divulgagdes em
ambito de regras de
listagem.

Annual Report

Corporate Governance
Reports

N/A

2024

2021

N/A

Sem
periodicidade
definida

3 anos
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V - Apresentacao e analise de indicadores de eficacia da
regulagcao

O foco desta ARR consiste numa avaliagéo de resultados com foco na eficacia, ou seja,
em verificar a obtencdo dos beneficios esperados da regulagéo, independentemente

dos recursos dispendidos pelas companhias.

Nessa seara, o segundo pilar da nossa analise consiste numa avaliagdo de eficacia do
ponto de vista das companhias abertas. Busca-se aferir, através de indicadores

quantitativos, a evolugdo da aderéncia as praticas de governancga estimuladas.

V.1 - Indicador de Eficacia 1 — Evolucao do nivel de
compliance ao Coédigo

A evolugéo do nivel de “comply” das companhias as praticas recomendadas pelo Cédigo
pode ser considerado um indicador de eficacia util aos propdsitos dessa ARR na medida
em que um dos objetivos regulatérios do Informe de Governanga Corporativa consistia
em estimular a aderéncia as boas praticas de governanga, seja por conscientizagao ou
pelo efeito de “comparagdo com os pares” proporcionada pela transparéncia

informacional.

Ao menos em teoria, conforme arvores de problema regulatério na segéo Il acima, seria
de se esperar uma reducado no prémio de risco das companhias abertas em relacéo a
um cenario no qual o Informe de Governanga nao estivesse em vigéncia. Nao é
considerado factivel para os propésitos desta ARR realizar um estudo que mensure tal

prémio de risco contra um cenario contrafactual.

Dessa forma, a variagao da taxa de compliance das companhias em relacdo as praticas
recomendadas pelo CGBC sera utilizada como uma proxy inversa de tal queda de
prémio de risco, ou seja, quanto maior o compliance as praticas, menor sera
considerado o diferencial do prémio de risco observado em relagdo ao suposto

contrafactual.

<4
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Assim, o “Indicador de Eficacia 1 — Evolugao do nivel de compliance ao Codigo” mede
a aderéncia das companhias as praticas de governanga ao longo do tempo. Os dados
a seguir foram extraidos do Portal de Dados Abertos’?! e mostram a evolugéo dos
Informes de Governanga das companhias abertas no periodo de 2019 a 2023. Durante
este periodo, o numero de companhias que reportaram foi de 362 em 2019, 372 em
2020, 432 em 2021, 435 em 2022 e 416 em 2023.

A analise dos dados indica uma tendéncia geral de aumento nas respostas "Sim",
indicando um crescimento na adesao as boas praticas de governanga ao longo dos
anos. Em 2019, o percentual de compliance era de 50,62%, crescendo para 65,53% em

2023, aproximadamente 15 pontos percentuais no periodo de cinco anos.

Em termos percentuais, a tabela a seguir resume o percentual de compliance calculado

com base no total de respostas, excluindo as respostas “Nao se Aplica”:

Tabela 8 - Percentual de Compliance Anual em Governanga (2019-2023)

:I"ot~al (Exclu_lnd”o as respostas Percentual de Compliance [3]
Nao se aplica”) [1]

2019 17210 8711 50.62%
2020 17664 9628 54.51%
2021 20537 12037 58.61%
2022 20729 13026 62.84%
2023 19824 12991 65.53%

Fonte: Portal Dados Abertos CVM

Agora, direcionando o foco para a aderéncia das companhias por capitulos especificos
do Cddigo de Governanga, obteremos detalhes sobre como cada aspecto das praticas

de governanga esta sendo implementado. A tabela a seguir ilustra a taxa de compliance

121 Os dados podem ser encontrados em: <https://dados.cvm.gov.br/dataset/cia_aberta-doc-

<z

cgvn>. Foram coletados todos os Informes de Governanga enviados pelas companhias entre
2019 e 2023 para compor a amostra, totalizando 2017 documentos analisados. Apenas a ultima
versdo submetida por cada companhia em cada ano foi utilizada.


https://dados.cvm.gov.br/dataset/cia_aberta-doc-cgvn
https://dados.cvm.gov.br/dataset/cia_aberta-doc-cgvn
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em cada capitulo, ou seja, o percentual de respostas "Sim", em relagéo ao total de

respostas, excluindo as respostas “Nao se Aplica”, de 2019 a 2023.

Tabela 9 - Evolugao da taxa de compliance por capitulo

1- Acionistas 55,87% 58,80% 61,87% 63,21% 65,05%
2- Conselho de Administracdo 46,85% 50,74% 54,15% 58,43% 61,02%
3- Diretoria 56,84% 60,18% 64,15% 69,40% 71,51%

4- Orgéos de Fiscalizagdo e Controle 47,60% 51,72% 57,08% 63,17% 67,08%

5- Etica e Conflito de Interesse 48,94% 53,70% 58,35% 62,37% 65,24%
Fonte: Portal Dados Abertos CVM

Ao longo dos anos, observa-se uma tendéncia de aumento do “comply” em todas as
categorias de capitulos (1 a 5), sendo o aumento mais proeminente no capitulo 4
(Orgaos de Fiscalizagdo e Controle), com um aumento de 19,48 p.p. entre 2019 e 2023.
De modo geral, esse periodo evidéncia uma evolugcio na aderéncia das companhias as
praticas de governanga, com todos os capitulos registrando aumento nas respostas

"Sim".

No que tange o escopo das dez praticas'?? mais adotadas, oito das dez que lideraram
em 2019 continuaram no topo em 2023'23, a tabela abaixo mostra a evolugdo das

praticas mais adotadas em 2023, desconsiderando as respostas “Nao se Aplica”:

122 Pagra mais detalhes sobre a descricdo em detalhes das praticas mencionadas, consulte a
Tabela 1 acima.

123 Comparando as duas listas, observa-se que, em 2023, duas novas praticas foram incluidas
no top 10, substituindo as praticas 1.8.2 e 3.4.3, que estavam no topo em 2019. As novas praticas
que ganharam destaque séo: 5.1.3 e 4.4.2.

<z
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Tabela 10 — Evolucgao das praticas de governanga mais adotadas em 2023

Taxa de Taxa de
Compliance Compliance
2023 2019

Ranking

Sobreposigao

Normativa Descricao da pratica

2023

As atas devem permitir o pleno
entendimento das discussoes
havidas na assembleia, ainda
1.3.2 1° 98,80% 96,96% - que lavradas em forma de
sumario de fatos ocorridos, e
trazer a identificacdo dos votos
proferidos pelos acionistas.

As atas de reuniao do
conselho devem ser redigidas
com clareza e registrar as

29.3 2° 98,80% 96,96% ltem 12.3 do FRE decisdes tomadas, as pessoas
presentes, os votos
divergentes e as abstengdes
de voto.

Lei Federal 14.195/21
e obrigatéria nos

2.3.1 3° 94,47% 88,12% segmentos (Novo
Mercado, Nivel 2 e
Nivel 1).

O diretor-presidente ndo deve
acumular o cargo de
presidente do conselho de
administragéo.

Nao deve existir reserva de
cargos de diretoria ou posicoes
gerenciais para indicagao
direta por acionistas.

3.21 4° 92,55% 91,71% -

Garante a separagao clara de
fungdes e responsabilidades
dos agentes de governanga,
com definicdo de algadas de
decisdo para reduzir conflitos
de interesse. (Em resumo)

5.21 5° 91,59% 85,08% Novo Mercado

Nao devem ser utilizadas
clausulas que inviabilizem a
1.4.2 6° 89,73% 80,88% - remocéo da medida do
estatuto social, as chamadas
“clausulas pétreas”.

As atas das reunides do
conselho fiscal devem

4.2.2 7° 89,15% 77,33% - observar as mesmas regras de
divulgacao das atas do
conselho de administragao.

O canal de denuncias deve ser
independente, imparcial e
autébnomo, com anonimato
garantido e apuragdes rapidas.
(Em resumo)

Secdo 5.4 do FRE e

0 9 9
5.1.3 8 88,46% 71,55% Novo Mercado
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Taxa de Taxa de
Compliance Compliance
2023 2019

Sobreposigao
Normativa

Ranking

2023 Descricao da pratica

A remuneragao dos
conselheiros deve refletir suas
fungdes e responsabilidades,
sem vinculo com resultados de
curto prazo ou presenga em
reunides. (Em resumo)

271 9° 87,74% 79,56% Secéo 12 do FRE

A pratica proibe a contratagéo
da mesma empresa para
auditoria interna e auditoria
das demonstragées

4.4.2 10° 86,15% 61,97% - financeiras, além de vetar
auditores internos que tenham
atuado na auditoria
independente nos ultimos trés
anos. (Em resumo)

Fonte: Portal Dados Abertos CVM

By

Entre as praticas mais adotadas, o incentivo a conformidade promovidos pelo
regulamento do segmento de listagem Novo Mercado continuam a ter um impacto
positivo na evolugao das taxas de compliance. Isso é evidente nas praticas 5.2.1, 5.1.3
e 2.3.1, que, apesar de ja apresentarem elevadas taxas de conformidade, registraram
crescimentos no periodo, em linha com o crescimento do nimero de companhias
listadas no Novo Mercado, numero esse que saiu de 143 companhias (37% das

companhias abertas emissoras) ao final de 2018 para 195 (46%) ao final de 2023124,

Outro destaque positivo refere-se as praticas que nao apresentam sobreposigcdo com
normas legais ou infralegais, especialmente a pratica 4.4.2, que trata da terceirizagao
da auditoria interna, garantindo que ela ndo seja realizada pela mesma empresa
responsavel pelas auditorias das demonstragdes financeiras ou por quem tenha
prestado auditoria independente nos ultimos trés anos. Essa pratica se destaca por
apresentar a maior evolugéo da taxa de conformidade ao longo de todo o periodo

analisado e por néo ter sobreposi¢ao com normas legais ou infralegais. Isso sugere que

124 O denominador utilizado exclui empresas do segmento Bovespa Mais e BDRs Patrocinados.
Dados da B3 em seu site de R, via se¢do “Banco de Dados. Ver: <https://ri.b3.com.br/pt-br/>.
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o aumento na conformidade de certas praticas ndo ocorreu devido a exigéncias legais

adicionais, mas sim pela ades3o voluntaria das companhias'2.

Por outro lado, podemos observar as praticas menos seguidas, medidas pelo numero
de respostas "Nao" e "Parcialmente". Ao comparar as dez praticas menos aderidas tanto
em 2019 quanto em 2023, temos a permanéncia de nove praticas repetidas’?6. A tabela

abaixo fornece uma visao geral das 10 praticas com menos adesao no ano de 2023:

Tabela 11 - Evolugao das praticas de Governanga menos adotadas em 202327

: Taxa de Taxa de o
Ranking | compliance | Compliance | Sobreposicao

2023 NETTs Descricao das praticas

2023 2019

O estatuto deve garantir que
o conselho tenha maioria
externa, com pelo menos um
terco de membros

A Resolugdo CVM independentes, e divulgar
2.21 1° 24,76% 15,19% 80, atendendo a Lei anualmente qualquer
Federal 14.195/21 situagéo que comprometa

essa independéncia, como
vinculos com a companhia
ou mandatos excessivos.
(Em resumo)

O conselho de
administragéo deve aprovar
e manter atualizado um
plano de sucesséao do

2.51 2° 27,88% 22,38% - diretor-presidente, cuja
elaboragéo deve ser
coordenada pelo presidente
do conselho de
administracao.

A politica deve prever que o
conselho de administragao
seja o 6rgao responsavel
pela aprovagao de todos os
desembolsos relacionados
as atividades politicas.

5.5.2 3° 37,02% 28,18% Lei 13.165/15

125 Qutras praticas com caracteristicas semelhantes sdo 1.3.2, 1.4.2,3.2.1e 4.2.2.

126 A (nica pratica ndo repetida entre os dois anos, foi a pratica 2.2.2, que foi a quarta maior
pratica ndo aderida em 2019. Outro destaque é a pratica 1.5.1, que em 2019, foi a 112 pratica
menos adotada, com uma taxa de compliance de 33,75%, e em 2023, passou para a 122 pratica
menos adotada, com 51,68%.

127 Praticas consideradas de interesse.
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Taxa de Taxa de
Ranking | compliance | Compliance | Sobreposicao

2023 Normativa Descrigao das praticas

2023 2019

As reunibes do conselho
devem incluir sessdes
exclusivas para conselheiros
externos, sem executivos ou
convidados, para
alinhamento e discussao de
temas sensiveis. (Em
resumo)

2.9.2 4° 37,74% 33,15% =

A companhia deve proibir a
contratagédo de servigos
extra-auditoria que
comprometam a

4.31 5° 38,22% 30,11% ltem 12.1 do FRE independéncia dos auditores
e evitar contratar quem
tenha feito auditoria interna
nos ultimos trés anos. (Em
resumo)

A diretoria deve ter um
regimento interno préprio
que estabelega sua
estrutura, seu
funcionamento e seus
papéis e responsabilidades.

3.1.2 6° 39,18% 30,66% Iltem 12.1 do FRE

A companhia deve criar e
divulgar uma politica de
destinagao de resultados,
definida pelo conselho, que
estabeleca a periodicidade
dos dividendos e os
parametros para determinar
seu valor, como percentuais
do lucro liquido e fluxo de
caixa livre. (Em resumo)

1.71 7° 39,18% 34,52% Item 3.4 do FRE

O comité de auditoria deve
assessorar o conselho, ser
composto principalmente por
membros independentes, ter

Art. 27 da um coordenador

Resolugdo CVM 80, independente e um membro

Item 12.1 do FRE e com experiéncia em

Novo Mercado contabilidade e auditoria,
além de possuir orgamento
para contratar consultores
externos, quando
necessario. (Em resumo)

4.1.1 8° 42,55% 19,61%
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Taxa de Taxa de
Ranking | compliance | Compliance | Sobreposicao

2023 Normativa Descrigao das praticas

2023 2019

A companhia deve
implementar um processo
anual de avaliagédo do
desempenho do conselho de
administracao, seus comités,
o presidente do conselho, os
conselheiros individualmente
e a secretaria de
governanga, se houver. (Em
resumo)

241 9° 43,75% 18,23% Item 12.1 do FRE

O conselho deve aprovar
uma politica de transagoes
com partes relacionadas,
incluindo alternativas de
mercado, vedagao de
remuneragdo com conflito de
interesse, proibigdo de
empréstimos a controladores
e administradores, laudos
independentes para algumas
transagoes e tratamento
equitativo para acionistas
em reestruturagdes. (Em
resumo)

5.3.2 10° 45,43% 21,82% Segéo 16 do FRE

Fonte: Portal Dados Abertos CVM

Ainda assim, conforme apontado nas tabelas, mesmo entre as praticas com menor taxa
de adesdo, houve um aumento geral ao longo dos cinco anos analisados. A pratica
2.2.1, que recomenda que o conselho de administragdo seja majoritariamente composto
por membros externos, com pelo menos um tergo independente, foi a menos adotada
no periodo, mas registrou um aumento de 9,57 p.p. em sua taxa de adesdo. Ao analisar
a porcentagem de respostas “ndo comply” para essa pratica, € possivel perceber um
aumento nas respostas “Parcialmente”, que passaram de 154 em 2019 (42,54%) para

211 em 2023 (50,72%), indicando uma adesao gradual das companhias a essa pratica.

Outro ponto a destacar é a pratica 4.1.1, que aborda topicos sobre o Comité de Auditoria.
Essa pratica apresenta varias sobreposigcbes normativas, incluindo uma com o
segmento de listagem Novo Mercado. Embora esta tenha sido uma das praticas menos
adotadas em 2019, ela registrou um crescimento significativo de adesao entre 2019 e

2023, destacando o papel do aprimoramento de outros instrumentos de estimulo a
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governanga corporativa, especialmente em alinhamento com as exigéncias do Novo

Mercado.

Seguindo essa tendéncia de crescimento, € importante observar que todas as praticas

evoluiram positivamente entre os informes, sem que nenhuma delas tenha mostrado

uma adeséo inferior no informe mais recente em comparagéo com o primeiro. A média

de evolugéo entre todas as praticas foi de 14,39 em pontos percentuais. A seguir,

destacamos as cinco praticas que mais evoluiram durante esse periodo.

Tabela 12 — Maiores evolugoes da taxa de compliance

Taxa de Taxa de Diferenca entre

Compliance 2019 Compliance 2023 2019 e 2023

Descricao das praticas

222 20,17% 57,69% 37,52 p.p.
2.41 18,23% 43,75% 25,52 p.p.
2.8.1 41,44% 66,59% 25,15 p.p.
3.4.1 43,92% 72,60% 28,68 p.p.

O conselho de administragao
deve aprovar uma politica de
indicagao que defina o
processo de escolha dos
membros e promova a
diversidade de competéncias,
experiéncias, idade, género e
disponibilidade de tempo. (Em
resumo)

A companhia deve
implementar um processo
anual de avaliagdo do
desempenho do conselho de
administragao, seus comités,
o presidente do conselho, os
conselheiros individualmente
e a secretaria de governanga,
se houver. (Em resumo)

O conselho de administragao
deve ter um regimento interno
que estabeleca suas
responsabilidades, regras de
funcionamento, atribuigées do
presidente, procedimentos
para substituicdo, medidas
para conflitos de interesse e
prazos para envio de
materiais das reunides. (Em
resumo)

A remuneragéao da diretoria
deve ser definida por uma
politica aprovada pelo
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Taxa de Taxa de Diferenca entre . o i
Descricao das praticas

Compliance 2019 Compliance 2023 2019 e 2023

conselho, em um processo
formal, transparente e que
considere os custos e riscos
envolvidos. (Em resumo)

A companhia deve adotar
uma politica de
gerenciamento de riscos,
aprovada pelo conselho, que
defina os riscos protegidos, os
4.5.1 47,51% 75,72% 28,21 p.p. instrumentos usados, a
estrutura de gerenciamento, a
avaliagéo da eficacia dos
controles internos e os limites
aceitaveis de exposicdo a
esses riscos. (Em resumo)

Fonte: Portal Dados Abertos CVM

Observa-se que as praticas 2.2.2 e 2.4.1, que estavam entre as menos adotadas em
2019, mostraram evolucédo ao longo do tempo. No entanto, essas praticas mostram

sobreposi¢gdes com outros dispositivos legais existentes, em especial do Novo Mercado.

Por exemplo, a Pratica 2.2.2, que trata da politica de indicagdo de membros do conselho
de administracdo, apresenta uma sobreposicdo quase total com o artigo 33 do
regulamento do Novo Mercado. Ja a Pratica 2.4.1, que aborda a avaliagao do conselho
de administracédo e seus comités, possui uma sobreposi¢cao parcial com a Subsecao Il
do regulamento do Novo Mercado. Além disso, todas as praticas mencionadas tém um

grau de sobreposicéo com o Formulario de Referéncia'8.

Também foi realizada uma analise mais detalhada das respostas "Nao se Aplica". A
tabela abaixo, baseada no informe mais recente de cada companhia, apresenta a
quantidade de companhias que classificam as praticas como "Nao se Aplica", além
daquelas que as adotam ou justificam sua ndo adogdo. Também esta incluido o

percentual de companhias que consideraram as praticas como "Nao se Aplica".

128 A pratica 2.2.2. possui uma sobreposicdo ao Item 12.3 do FRE, enquanto a pratica 2.4.1. esta
associada ao Item 12.1. A pratica 2.8.1. tem correspondéncia com a Sec¢ao 12 do FRE, e a pratica
3.4.1. esta relacionada a Secao 13. Por fim, a pratica 4.5.1. sobrepde-se a Sec¢io 5 do FRE.
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Destacam-se cinco praticas apresentaram uma alta incidéncia de respostas "Nao se
Aplica", sendo que as trés maiores taxas se associam a uma particularidade de

sociedades de economia mista.

Tabela 13 — Praticas de Governanga com Maior Incidéncia de Respostas 'Nao se

Aplicam’

Percentual de
Companhias Numero de respostas
aderentes explicagoes "Nao se

Aplica"

Repostas
“Nao se
aplicam”

Descrigao das praticas

<z

O estatuto social deve identificar
clara e precisamente o interesse

1.8.1 392 20 4 94,2% publico que justificou a criagdo da
sociedade de economia mista, em
capitulo especifico.

O conselho de administracédo deve
monitorar as atividades da
companhia e estabelecer politicas,
mecanismos e controles internos
para apuragao dos eventuais custos
do atendimento do interesse publico
e eventual ressarcimento da
companhia ou dos demais
acionistas e investidores pelo
acionista controlador.

1.8.2 384 25 7 92,3%

A politica das empresas estatais ou
com fortes vinculos comerciais com
o Estado deve proibir doagdes a
partidos politicos ou pessoas
ligadas, mesmo que legalmente
permitidas. (Em resumo)

5.5.3 305 71 40 73,3%

A pratica proibe a contratacdo da
mesma empresa para auditoria
interna e auditoria das

4.4.2 286 112 18 68,8% demonstragdes financeiras, além de
vetar auditores internos que tenham
atuado na auditoria independente
nos ultimos trés anos. (Em resumo)

Se o estatuto exigir uma OPA ao
atingir participagao relevante no
capital votante, a regra de
precificagdo nao deve incluir
prémios substancialmente
superiores ao valor econémico ou
de mercado das agées. (Em
resumo)

143 260 107 49 62,5%
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Fonte: Portal Dados Abertos CYMPodemos concluir entdo que a analise da evolugdo do
compliance nas companhias abertas entre 2019 e 2023 revela um progresso na adesao
as praticas de governancga corporativa, evidenciada por uma melhoria geral na taxa de

comply de todas as praticas de governancga do Cédigo.

Em outras palavras, o aumento no percentual ocupado pelas respostas "Sim" indica um
fator de eficacia regulatéria, impulsionada tanto pelo aprimoramento de outros
instrumentos de estimulo a governanga corporativa quanto pela adog¢ao voluntaria
dessas praticas. Em particular, o crescimento da taxa de compliance no Capitulo 4
(Orgdos de Fiscalizacdo e Controle), destaca um aprimoramento das companhias

nessas melhores praticas de fiscalizagédo e controle interno.

Contudo, algumas praticas ainda enfrentam desafios persistentes, com taxas de
compliance abaixo de 30% em certos casos. Finalmente, a alta incidéncia de respostas
"Nao se Aplica" em algumas praticas sugere que algumas praticas especificas podem

nao ser relevantes ou aplicaveis a todas as companhias.

O terceiro pilar de nossa analise, enfim, consiste numa avaliacdo de eficacia do ponto
de vista dos investidores e outros stakeholders usuarios do Informe. Busca-se avaliar
indicadores quantitativos e qualitativos acerca do nivel de acesso, importancia das

informacdes nas tomadas de decisbes, além da qualidade das informacgdes fornecidas.

V.2 - Indicador de Eficacia 2 — Evolucao da qualidade do
disclosure

Esse indicador possui como objetivo avaliar a evolugcédo da qualidade das justificativas
fornecidas pelas companhias para as praticas de governanga ndo adotadas. Ele foi
desenvolvido em colaboragao com a Clinica LAMCA (Laboratério de Assessoria Juridica
ao Mercado de Capitais) do Nucleo de Pratica Juridica da FGV Direito Rio, no ambito

do Acordo de Cooperacdo Técnica entre a FGV e a CVM'%°,

129 Processo SEI n° 19957.001439/2022-01.
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Esse indicador é interessante do ponto de vista desta ARR para que se possa aferir a
capacidade do produto disponibilizado (Informe de Governanga Corporativa) em reduzir

as assimetrias informacionais previamente mencionadas.

Novamente, ao menos em teoria, seria de se esperar uma redug¢ao no prémio de risco
das companhias abertas em relagdo a um cenario no qual o Informe de Governanca nao
estivesse em vigéncia. Nao é considerado factivel para os propésitos desta ARR realizar

um estudo que mensure tal prémio de risco contra um cenario contrafactual.

Dessa forma, a variagdo da qualidade do disclosure das companhias em relagao as
praticas recomendadas pelo CGBC sera utilizada como uma proxy inversa de tal queda
de prémio de risco, ou seja, quanto melhor a qualidade do disclosure das praticas,
menor sera considerado o diferencial do prémio de risco observado em relagcdo ao

suposto contrafactual.

A analise qualitativa foi realizada comparando a evolugdo das respostas das
companhias em trés momentos distintos: (i) o primeiro informe disponivel para cada uma
delas; (ii) os ultimos informes validos para o exercicio de 2023 e; (iii)) um informe

publicado em um periodo intermediario.

A amostra da pesquisa, em seu turno, inclui 25 companhias abertas, listadas nos
segmentos Tradicional, Nivel 1 e Nivel 2 da B3 S.A. — Brasil, Bolsa, Balcao, abrangendo
setores diversificados como financeiro, petroleo/mineragcéo, téxtil, energia e bens

industriais.

Durante a analise dos informes, os alunos da Clinica LAMCA avaliaram um total de
3.375 respostas referentes as praticas do Cédigo Brasileiro de Governanga Corporativa.
Dentre essas praticas, 746 nao foram seguidas pelas companhias e 656 foram adotadas
parcialmente, totalizando 1.402 justificativas textuais analisadas. Além disso, 1.643
praticas foram integralmente adotadas, e 330 foram consideradas nao aplicaveis. Os
dados detalhados sobre a adeséo as praticas de governanga, separados por informe,

estao descritos na tabela abaixo.
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Tabela 14 - Adesao as Praticas de Governanga para as 25 companhias analisadas

Sim 512 546 585

1643
Parcialmente 229 214 213 656
Nao 272 257 217 746
Nao se aplica 112 108 110 330

Fonte: Informe de Governanga Corporativa, elaborado por LAMCA/CVM

A avaliagcao qualitativa da qualidade da informacgéo abordou as justificativas fornecidas
por cada companhia levando em conta os seguintes critérios: a) clareza e concisao; b)
satisfacdo com as explicagcdes apresentadas; c¢) repeticdo das respostas anteriores,

mesmo que reescritas de forma diferente; e d) niumero de palavras em cada explicagao.

Para os critérios “(a) clareza e concisao” e “(b) satisfagcdo das explicagdes”, os
pesquisadores foram instruidos a atribuir as explicagdes gradag¢des de 1 a 5, sendo 1 o

grau minimo e 5 o grau maximo no quesito correspondente.

Na avaliagédo da clareza e concisao das explicagbes, os pesquisadores foram orientados
a avaliar se a companhia forneceu informacdées de maneira compreensivel e evitou
redundancias e informagdes desnecessarias, atendo-se ao que importa aos

esclarecimentos.

Durante a avaliagdo da satisfagdo das explicagdes, os pesquisadores foram orientados
a avaliar se a companhia apresentou argumentos convincentes para a ndo adogéo ou a
adogao parcial da pratica recomendada, com base em cinco subcritérios'3%: (i) se foi
descrito o contexto e o histérico antecedente relativo a explicagéo; (ii) se a justificativa
€ convincente para a abordagem adotada; (iii) se riscos foram considerados e agdes
mitigadoras foram adotadas; (iv) se prazos para cumprimento da pratica foram definidos,

quando aplicavel; e (v) se a explicacao é persuasiva.

130 Esses critérios foram inspirados nas diretrizes propostas pela Financial Reporting Council
(FRC) no estudo intitulado Improving the Quality of ‘Comply or Explain’ Reporting (FRC, 2021, p.
7-8).
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Dessa maneira, em relagdo ao critério a) de clareza e concisdo, a média das notas
atribuidas as justificativas fornecidas para as respostas “Nao” ou “Parcialmente” foi de
3,86/5. A tabela a seguir detalha a frequéncia de cada nota nos informes, seguida da

média de notas.

Tabela 15 - Frequéncia de Notas Atribuidas as Justificativas nos Informes em

Relagao ao Critério de Clareza e Concisao

(\[o] = Primeiro Informe Segundo Informe Terceiro Informe

31 (6,19%) 42 (8,92%) 8 (8,84%)

2 33 (6,59%) 44 (9,34%) 36 (8,37%)

3 79 (15,77%) 66 (14,01%) 51 (11,86%)
4 155 (30,94%) 138 (29,30%) 124 (28,84%)
5 203 (40,52%) 181 (38,43%) 181 (42,09%)
TOTAL 501 471 430

Média 3,93 3,79 3,87

Fonte: Informe de Governanga Corporativa, elaborado por LAMCA/CVM

E possivel observar que a média das notas de clareza e concisdo manteve-se
relativamente estavel ao longo dos trés informes. A maior frequéncia de notas 4 e 5
(29,69% e 40,35%, respectivamente, em média) em todos os informes sugere que, em
geral, as justificativas foram consideradas mais satisfatérias em termos de clareza e

concisao do que insatisfatorias.

Em seguida, foram identificadas as cinco melhores praticas em termos de clareza e
concisao das justificativas fornecidas, considerando apenas aquelas com mais de 10

observacgoes.

<z
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Tabela 16 - Melhores Notas de Clareza e Concisao nas Justificativas com Mais de

10 Observacoes

A companhia deve ter um programa
de integracdo dos novos membros do
conselho de administragao,
previamente estruturado, para que os
referidos membros sejam
apresentados as pessoas-chave da
companhia e as suas instalagdes e
no qual sejam abordados temas
essenciais para o entendimento do
negocio da companhia.

2.6.1 4,42 38

O conselho de administragdo deve
definir um calendario anual com de
seis a doze reunides ordinarias e
convocar extraordinarias conforme
necessario, incluindo uma agenda
tematica. (Em resumo)

2,91 4,31 29

A diretoria deve ter um regimento
interno préprio que estabelega sua
estrutura, seu funcionamento e seus
papéis e responsabilidades.

3.1.2 4,28 40

O conselho de administragdo deve
ter um regimento interno que
estabelega suas responsabilidades,
regras de funcionamento, atribuigdes
do presidente, procedimentos para
substituicdo, medidas para conflitos
de interesse e prazos para envio de
materiais das reunides. (Em resumo)

2.8.1 4,19 36

A companhia deve implementar um
processo anual de avaliagdo do
desempenho do conselho de
administracdo, seus comités, o
presidente do conselho, os
conselheiros individualmente e a
secretaria de governancga, se houver.
(Em resumo)

241 4,18 50

Fonte: Informe de Governanga Corporativa, elaborado por LAMCA/CVM

As praticas 3.1.2 (regimento interno da diretoria) e 2.4.1 (avaliagdo anual do
desempenho do conselho), previamente mencionadas no indicador 1, destacam-se por
suas respostas concisas, apesar de estarem entre as 10 praticas com menor adesao
em 2023. Isso sugere que, embora as companhias possam nao ter adotado amplamente

essas praticas, aquelas que o fizeram forneceram justificativas claras e concisas.
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Em contraste, foram também analisadas as cinco piores praticas em termos de clareza

€ concisao, novamente considerando mais de 10 explicagbes para cada uma.

Tabela 17 - Piores Notas de Clareza e Concisao nas Justificativas com Mais de 10

Observagoes

As regras de governanca devem exigir que a
pessoa com conflito de interesse manifeste-
o prontamente. Caso nao o faga, outra

5.2.2 3,19 26 pessoa pode fazé-lo, e a pessoa envolvida
deve se afastar das discussoes e
deliberagdes, com o afastamento registrado
em ata. (Em resumo)

Os acordos de acionistas ndo devem
vincular o exercicio do direito de voto de
nenhum administrador ou membro dos
orgaos de fiscalizagdo e controle.

1.21 3,30 23

A companhia deve adotar uma politica de
gerenciamento de riscos, aprovada pelo
conselho, que defina os riscos protegidos,
4.51 3,41 34 os instrumentos usados, a estrutura de
gerenciamento, a avaliagéo da eficacia dos
controles internos e os limites aceitaveis de
exposicao a esses riscos. (Em resumo)

O conselho de administragéo deve garantir
que a diretoria tenha mecanismos e
controles internos para avaliar e controlar os

4.5.2 3,43 21 riscos, mantendo-os dentro dos limites
estabelecidos, incluindo um programa de
compliance para cumprir leis e normas. (Em
resumo)

O estatuto deve exigir OPA para todos os
acionistas em caso de alienagéo do controle
1.5.1 3,47 43 e que os administradores assegurem
tratamento justo em reorganizagdes ou
mudangas de controle. (Em resumo)

Fonte: Informe de Governanga Corporativa, elaborado por LAMCA/CVM

<z
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Observa-se a reincidéncia da pratica 1.5.1 (o estatuto da companhia deve estabelecer
a oferta publica de aquisicdo de acgbes para alienacdo do controle acionario e a
manifestacao dos administradores sobre reorganizagdes e mudangas de controle), que
ja havia sido destacada anteriormente no indicador 1 como uma das piores praticas em
termos de adesao em 2023. Salienta-se ainda que nao ha praticas com notas médias

consideradas insatisfatorias nesse critério.

Adicionalmente, foi realizada uma analise estatistica para investigar a relacéo entre o
numero de palavras por resposta e as notas atribuidas a concisdo das justificativas. A
correlagdo de Spearman obtida foi de 0,054, indicando uma relagdo quase nula entre

essas variaveis.

No entanto, ao segmentar a amostra, focando apenas nas respostas acima da mediana
de 63,5 palavras, a correlagdo de Spearman foi de -0,19, sugerindo uma leve tendéncia
de perda de eficiéncia em termos de concisdo conforme as respostas se tornam mais
longas. Esse padrédo se torna ainda mais evidente quando analisamos as respostas
acima do terceiro quartil (Q3), onde a correlagdo negativa aumenta para -0,23.
Sugerindo entdo uma correlagdo negativa fraca, indicando que, em respostas mais

longas, ha uma tendéncia de perda de eficiéncia em termos de percepgao de concisao.

No que tange a evolugao das notas do critério “a) concisao e clareza” ao longo dos trés
informes, observamos que, em geral, a variagdo se manteve estavel, com uma média
de variagao de -0,04, considerando a diferenca de pontuagao entre o primeiro informe
e 0 mais recente. Apesar dessa estabilidade média, algumas praticas individuais

apresentaram variagdes significativas.

Entre as praticas analisadas, 9 se destacaram por apresentar variagcbes positivas
significativas nas notas, superiores a 0,20, evidenciando uma melhoria na clareza das
justificativas fornecidas. As praticas com maior progresso foram: 1.2.1, 1.5.1, 2.9.2,
3.3.2,41.1,45.2,5.1.1,5.3.1 e 5.2.2. A tabela a seguir destaca as cinco praticas com
as maiores variagdes positivas, conforme a avaliagdo dos pesquisadores em termos de

evolucdo das notas de clareza e conciséo.
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Tabela 18 — Maiores Variagoes Positivas nas Notas de Clareza e Concisao

Primeiro | N2 de Segundo | N2de Terceiro | N2 de L. . L.
Varia¢do Descri¢do das praticas

Informe | Respostas Informe Respostas Informe | Respostas

Os acordos de acionistas
ndo devem vincular o
exercicio do direito de voto
de nenhum administrador
ou membro dos 6rgéos de
fiscalizagéo e controle.

1.21 3,25 8 3,13 8 3,57 7 0,32

As reunides do conselho
devem incluir sessdes
exclusivas para
conselheiros externos, sem
executivos ou convidados,
para alinhamento e
discussao de temas
sensiveis. (Em resumo)

2.9.2 3,76 17 4,00 17 4,07 14 0,31

O conselho de
administragéo deve garantir
que a diretoria tenha
mecanismos e controles
internos para avaliar e
4.5.2 3,29 7 3,43 7 3,57 7 0,29 controlar os riscos,
mantendo-os dentro dos
limites estabelecidos,
incluindo um programa de
compliance para cumprir
leis e normas. (Em resumo)

A companhia deve ter um
comité de conduta
independente, vinculado ao
51.1 4,08 13 4,09 11 4,40 10 0,32 conselho, responsavel pelo
codigo de conduta, canal
de denuncias e apuragao
de infracdes. (Em resumo)

O estatuto social deve
definir quais transagoes
com partes relacionadas
devem ser aprovadas pelo

5.3.1 3,83 12 4,07 15 4,14 14 0,31 conselho de administragao,
com a exclusado de
eventuais membros com
interesses potencialmente
conflitantes.

Fonte: Informe de Governanga Corporativa, elaborado por LAMCA/CVM
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Além dessas praticas previamente mencionadas, vale destacar a evolugédo da pratica
5.2.2, cuja média de clareza e concisdo aumentou de 3,10 no primeiro informe para 3,38
no terceiro informe. Embora a mesma ainda permaneca entre as praticas com as notas

mais baixas, houve uma melhoria ao longo do tempo.

Em contrapartida, algumas praticas apresentaram uma deterioracdo nas suas notas ao
longo do tempo. Sete delas tiveram uma variagéo negativa superior a 0,20, destacando-
se negativamente: 2.2.1, 2.5.1, 2.8.1, 2.9.1, 3.4.2, 5.1.2 e 5.2.3. Abaixo, listamos as

cinco praticas que mais se deterioraram em termos de evolugéo ao longo do tempo.

Tabela 19 — Maiores Variagc6es Negativas nas Notas de Clareza e Concisao

Primeiro | N° de Segundo | N° de Terceiro | N° de

Pratica Variagao | Descrigao das praticas

Informe | Respostas |Informe | Respostas |Informe | Respostas

O estatuto deve garantir que
o conselho tenha maioria
externa, com pelo menos
um tergo de membros
independentes, e divulgar

2.21 4,24 21 3,95 21 3,95 19 -0,29 anualmente qualquer
situagdo que comprometa
essa independéncia, como
vinculos com a companhia
ou mandatos excessivos.
(Em resumo)

O conselho de
administragao deve definir
um calendario anual com de
seis a doze reunidoes

2.9.1 4,64 11 4,22 9 4,00 9 -0,64 ordinarias e convocar
extraordinarias conforme
necessario, incluindo uma
agenda tematica. (Em
resumo)
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a2 Primeiro | N° de Segundo | N° de Terceiro
Pratica

Informe | Respostas |Informe |Respostas |Informe

3.4.2 3,83 6 4,00 5 3,33
512 4,00 10 3,29 7 3,40
523 4,00 14 3,54 13 3,60

Fonte: Informe de Governanga Corporativa, elaborado por LAMCA/CVM

N° de
Respostas

10

Variagao

-0,50

-0,60

-0,40

<z

Descrigao das praticas

A remuneragéo da diretoria
deve estar vinculada a
resultados, com metas de
médio e longo prazos
relacionados de forma clara
e objetiva a geragéo de
valor econémico para a
companhia no longo prazo.

O codigo de conduta,
elaborado pela diretoria com
apoio do comité de conduta
e aprovado pelo conselho
de administragéo, deve
regulamentar as relagbes
internas e externas da
companhia, administrar
conflitos de interesse, definir
acdes para apurar o uso de
informagdes privilegiadas e
estabelecer principios éticos
para negociagoes e limites
para a aceitagéo de bens ou
servigos gratuitos. (Em
resumo)

A companhia deve ter
mecanismos de
administragéo de conflitos
de interesses nas votacdes
submetidas a assembleia
geral, para receber e
processar alegacoes de
conflitos de interesses, e de
anulagéo de votos
proferidos em conflito, ainda
que posteriormente ao
conclave.

De acordo com a percepgao dos pesquisadores, a variagdo negativa nas notas dessas

praticas pode ser atribuida a inclusdo de companhias que deixaram de seguir essas

praticas e passaram a receber notas baixas, o que afetou negativamente a média geral.

Além disso, algumas companhias que inicialmente tinham notas maximas passaram a

adotar as praticas, o que também contribuiu para a redugcdo da média.
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Ao considerar apenas praticas justificadas pela mesma companhia ao longo dos trés
periodos consecutivos, observamos uma leve melhora na média geral, com um aumento
positivo médio de 0,10 pontos na nota do critério “a) clareza e concisdo”. A amostra
dessa analise considerou 387 praticas recorrentes das 25 companhias, totalizando 1161

respostas, correspondendo a 82,81% da amostra total de respostas.

Nesse universo, um total de oito praticas apresentaram uma piora na variagao das notas
ao comparar o primeiro informe com o mais recente. Dessas, duas praticas se
destacaram negativamente. Primeiro, a pratica 5.1.2, que aborda a elaboragao e
aprovagao do codigo de conduta pela diretoria e pelo conselho de administragao, teve
uma piora de -0,60. Posteriormente, a pratica 2.9.1, que trata da definicdo de um

calendario anual de reunides do conselho, apresentou uma variacdo de -0,57 3",

Em relacao ao critério de satisfacao (“b”), a média das notas atribuidas as justificativas
fornecidas para as respostas “Nao” ou “Parcialmente” foi de 3,43/5. A tabela a seguir
detalha a frequéncia de cada nota em cada informe, seguida da média de notas para

cada informe.

Tabela 20 - Frequéncia de Notas Atribuidas as Justificativas nos Informes em

Relagao ao Critério de Satisfagao

Notas Primeiro Informe Segundo Informe Terceiro Informe

50 (9,98%) 55 (11,68%) (11,63%)

2 69 (13,77%) 64 (13,59%) 55 (12,79%)
3 119 (23,75%) 98 (20,81%) 85 (19,77%)
4 152 (29,34%) 136 (28,87%) 132 (30,70%)
5 116 (23,15%) 118 (25,05%) 108 (25,12%)
TOTAL 501 471 430

Média 3,42 3,42 3,45

Fonte: Fonte: Informe de Governanga Corporativa, elaborado por LAMCA/CVM

181 As demais praticas que demonstraram uma piora no indicador ao longo dos trés periodos
foram: 1.5.1 (-0,08), 1.6.1 (-0,09), 1.7.1 (-0,09), 2.6.1 (-0,11), 4.4.1 (-0,13) e 2.2.1 (-0,17).

<z
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A estabilidade nas médias sugere que as justificativas fornecidas pelas companhias
foram consideradas ao menos satisfatorias ao longo do periodo analisado. Em seguida,
foram identificadas as cinco praticas que obtiveram as notas médias mais altas em

termos de satisfacao, considerando mais de 10 explicagbes para cada uma.

Tabela 21 - Melhores Notas de Satisfacdo nas Justificativas com Mais de 10

Observagoes

Média Satisfagao Observagoes Descrigao das praticas

<z

Os acordos de acionistas nao
devem vincular o exercicio do
direito de voto de nenhum
administrador ou membro dos
orgaos de fiscalizagéo e
controle.

1.21 4,04 23

O conselho de administragao
deve definir estratégias,
avaliar riscos, estabelecer

211 4,32 37 valores éticos, garantir
transparéncia e revisar a
governanga anualmente. (Em
resumo)

O conselho de administragao
deve definir um calendario
anual com de seis a doze
reunides ordinarias e convocar
extraordinarias conforme
necessario, incluindo uma
agenda tematica. (Em
resumo)

291 3,97 29

A companhia deve ter um
comité de conduta
independente, vinculado ao
5.1.1 4,00 34 conselho, responsavel pelo
caédigo de conduta, canal de
denuncias e apuragao de
infragdes. (Em resumo)

A politica deve prever que o
conselho de administragao
seja o 6rgao responsavel pela
aprovagao de todos os
desembolsos relacionados as
atividades politicas.

5.5.2 3,82 44

Fonte: Fonte: Informe de Governanga Corporativa, elaborado por LAMCA/CVM
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E relevante notar que, apesar de a pratica 1.2.1 ter sido classificada entre as piores em
termos de conciséo, ela apresentou uma alta nota de satisfagédo da explicagdo. Em
contraste, a pratica 2.9.1, destacada como uma das melhores em termos de concisao,
também obteve um nivel elevado de satisfacdo da explicagdo. Além disso, observa-se
a repeticdo da pratica 5.5.2, que foi identificada como uma das piores em termos de
adesdo em 2023, mas que ainda assim manteve uma média consideravel de satisfacao

da explicacéo.

Por outro lado, ao examinar as cinco praticas que receberam as menores notas médias

de satisfacao, considerando mais de 10 explicacdes por pratica, temos:

Tabela 22 - Piores Notas de Satisfacao nas Justificativas com Mais de 10

Observagoes

m Média Satisfagao Descrigao das praticas

A companhia deve
implementar um processo
anual de avaliagcdo do
desempenho do conselho de

241 3,04 50 administragao, seus comités,
o presidente do conselho, os
conselheiros individualmente
e a secretaria de governanga,
se houver. (Em resumo)

A estrutura de incentivos deve
estar alinhada aos limites de
risco definidos pelo conselho
de administragcéo e vedar que

3.4.3 2,94 16 uma mesma pessoa controle
0 processo decisorio e a sua
respectiva fiscalizagao.
Ninguém deve deliberar sobre
sua propria remuneragao.

<z
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m Média Satisfacao Descricao das praticas

A equipe de auditoria
independente deve se reportar
ao conselho de administragao,
via comité de auditoria, que
monitora a efetividade e
independéncia dos auditores,
avaliando e encaminhando o
plano anual de trabalho para
aprovacgao do conselho. (Em
resumo)

4.3.2 3,09 22

As regras de governanca
devem exigir que a pessoa
com conflito de interesse
manifeste-o prontamente.
Caso nao o faga, outra pessoa
pode fazé-lo, e a pessoa
envolvida deve se afastar das
discussodes e deliberacoes,
com o afastamento registrado
em ata. (Em resumo)

5.2.2 2,31 26

A companhia deve ter
mecanismos de administragéo
de conflitos de interesses nas
votagdes submetidas a
assembleia geral, para

5.2.3 3,03 37 receber e processar
alegacdes de conflitos de
interesses, e de anulacéo de
votos proferidos em conflito,
ainda que posteriormente ao
conclave.

Fonte: Informe de Governanga Corporativa, elaborado por LAMCA/CVM

A pratica 5.2.2, que obteve a menor média de satisfagao (2,30) e foi registrada em 26
casos, destacou-se negativamente tanto em termos de satisfagdo quanto de conciséo.
De forma semelhante, a pratica 2.4.1, que também apresentou uma das piores taxas de

adesao, foi classificada entre as praticas com menor satisfacao das respostas.

Além disso, a analise estatistica revelou uma correlacido de Spearman de 0,40 entre a
satisfacdo e o numero de palavras por resposta. Esse valor sugere uma relagao
moderada, indicando que respostas mais longas tendem a estar associadas a notas de
satisfacao mais altas. Isso sugere que, em geral, respostas mais detalhadas podem
contribuir para uma percepgao mais positiva, apesar das dificuldades encontradas nas

praticas especificas mencionadas.
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Complementarmente, foi realizada uma analise adicional para explorar a correlagao
entre as notas de satisfagdo e as notas de concisdo. A correlagcdo de Spearman
encontrada foi de 0,57, o que indica uma correlagdo moderada. Esse resultado sugere

que justificativas mais concisas tendem a estar associadas a uma maior satisfacao.

Quando analisamos as respostas acima do Q3 (350 respostas), a correlagdo entre
satisfacao e concisao permanece moderadamente positiva apresentando um valor de
0,52. Por outro lado, a correlagcao entre satisfacdo e numero de palavras se mostra

quase nula (0,09).

Dessa maneira, em conclusdo, ha uma correlacdo moderadamente positiva na
percepcao dos pesquisadores de respostas que atendem simultaneamente aos critérios
de concisao e satisfagdo em fungao dos desafios informacionais particulares, ao passo

que o mero numero de palavras € menos determinante nesse sentido.

Nesse sentido, a tabela a seguir apresenta a frequéncia em termos percentuais das
notas de satisfacdo em fungao das notas de concisao, mostrando que os valores em

torno da diagonal sdo mais frequentes (correlagéo positiva).
Tabela 23 - Frequéncia de Notas Satisfagao x Concisao

Notas de Satisfacao

1 2 3 4 5
z§ 1 7,85% 0,07% 0,00% 0,00% 0,00%
§ 2 1,36% 3,85% 0,93% 1,21% 0,71%
§ 3 0,50% 4,21% 6,42% 1,85% 1,00%
§ 4 0,36% 2,85% 8,42% 12,05% 6,06%
5 1,00% 2,43% 5,78% 14,48% 16,62%

Fonte: Informe de Governanga Corporativa, elaborado por LAMCA/CVM

No que tange a evolugdo das notas de satisfagao, observamos um padrao semelhante
ao das notas de concisao e clareza, com uma média de variagao de 0,03 entre o primeiro
e o terceiro informe. Assim como no critério “a)”, algumas praticas demonstraram
melhorias em suas notas de satisfagdo ao longo do tempo, enquanto outras

apresentaram uma diminuicao.
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Foram identificadas 10 praticas que apresentaram uma melhora mais acentuada,
superior a 0,20. Dentre elas, duas praticas (5.1.1 e 5.3.1) ja haviam sido destacadas
como as que mais evoluiram no critério de clareza e concisdo, sugerindo uma melhoria
na percepgao dos alunos. Abaixo, sdo apresentadas as cinco praticas com as maiores

variacoes positivas em termos de notas de satisfacao.

Tabela 24 — Maiores Varia¢oes Positivas nas Notas de Satisfagao

Primeiro | N° de Segundo N° de Terceiro | N° de Descrigao das

PR Informe | Respostas | Informe Respostas | Informe | Respostas VENEED Praticas

As regras de
governanga devem
exigir que a pessoa com
conflito de interesse
manifeste-o
prontamente. Caso nao
o faga, outra pessoa
pode fazé-lo, e a
pessoa envolvida deve
se afastar das
discussodes e
deliberagdes, com o
afastamento registrado
em ata. (Em resumo)

5.2.2 2,00 10 2,25 8 2,75 8 0,75

O estatuto social deve
definir quais transagdes
com partes relacionadas
devem ser aprovadas
pelo conselho de

5.3.1 3,08 12 3,33 15 3,64 14 0,56 administragdo, com a
exclusdo de eventuais
membros com
interesses
potencialmente
conflitantes.

A companhia deve ter
um comité de conduta
independente, vinculado
ao conselho,

51.1 3,85 13 3,91 11 4,30 10 0,45 responsavel pelo cédigo
de conduta, canal de
denuncias e apuragao
de infracdes. (Em
resumo)

O conselho deve
aprovar uma politica de
532 324 21 3,61 18 3,67 18 e
relacionadas, incluindo
alternativas de
mercado, vedagao de
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e Primeiro | N° de Segundo N° de Terceiro
Pratica

Informe | Respostas | Informe Respostas | Informe

3.4.3 2,83 6 2,80 5 3,20

Fonte: Informe de Governanga Corporativa, elaborado por LAMCA/CVM

N° de
Respostas

Variagao

0,37

<z

Descrigao das
Praticas

remuneragao com
conflito de interesse,
proibigéo de
empréstimos a
controladores e
administradores, laudos
independentes para
algumas transacoes e
tratamento equitativo
para acionistas em
reestruturagdes. (Em
resumo)

A estrutura de
incentivos deve estar
alinhada aos limites de
risco definidos pelo
conselho de
administragao e vedar
que uma mesma
pessoa controle o
processo decisoério e a
sua respectiva
fiscalizag&o. Ninguém
deve deliberar sobre
sua propria
remuneragao.

Além disso, vale ressaltar a evolugéo das praticas do Capitulo 5 (Etica e Conflito de

Interesses). Das 10 praticas que apresentaram as maiores variagoes positivas, 5

pertencem a este capitulo. Dentre elas, 4 estdo entre as 5 maiores variagdes, exceto a

pratica 5.5.2, que, embora tenha mostrado uma variagéo positiva de 0,20, n&o figurou

entre as 5 principais. Outro destaque € a pratica 5.2.2, que, apesar de ter registrado a

maior variagao positiva, ainda apresenta uma das piores notas no critério de concisédo e

a pior nota no critério de satisfacao.

Em contraste, também foi analisado praticas que apresentaram variagbes negativas nas

notas de satisfagdo. A tabela a seguir detalha as cinco praticas com as maiores

variagdes negativas, refletindo as maiores diminuigbes nas notas de satisfagao ao longo

do tempo.
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Tabela 25 — Maiores Variag6es Negativas nas Notas de Satisfacao

Primeiro N° de Segundo N° de Terceiro N° de

Pratica Variagéao Descrigao das praticas

Informe | Respostas | Informe | Respostas | Informe | Respostas

O codigo de conduta,
elaborado pela diretoria com
apoio do comité de conduta
e aprovado pelo conselho de
administragéo, deve
regulamentar as relagbes
internas e externas da
companhia, administrar
conflitos de interesse, definir
acdes para apurar o uso de
informagdes privilegiadas e
estabelecer principios éticos
para negociacdes e limites
para a aceitagéo de bens ou
servigos gratuitos. (Em
resumo)

5.1.2 3,90 10 3,43 7 3,40 5 -0,50

A companhia deve ter uma
area de auditoria interna
vinculada diretamente ao
conselho de administragao.

4.41 3,55 11 3,36 11 3,09 11 -0,45

O conselho de
administracdo deve ter um
regimento interno que
estabeleca suas
responsabilidades, regras de
funcionamento, atribuicdes

2.8.1 4,00 13 3,17 12 3,55 11 -0,45 do presidente,
procedimentos para
substituicdo, medidas para
conflitos de interesse e
prazos para envio de
materiais das reunides. (Em
resumo)

O conselho de
administragao deve definir
um calendario anual com de
seis a doze reunidoes

2.9.1 4,18 11 3,89 9 3,78 9 -0,40 ordinarias e convocar
extraordinarias conforme
necessario, incluindo uma
agenda tematica. (Em
resumo)
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Primeiro N° de Segundo N° de Terceiro N° de

Pratica Variagéao Descrigao das praticas

Informe | Respostas | Informe | Respostas | Informe | Respostas

A diretoria deve executar a
politica de gestao de riscos,
propondo revisdes ao
conselho quando
necessario, e implementar
mecanismos eficazes para
3.1.1 3,56 9 3,60 10 3,18 11 -0,37 monitorar e divulgar o
desempenho financeiro e os
impactos da companhia na
sociedade e no meio
ambiente. (Em resumo)

Fonte: Informe de Governanga Corporativa, elaborado por LAMCA/CVM

A 62 pratica que também apresentou uma variagao negativa foi a 3.4.2, com -0,33. A
razao para essa variagdo negativa € similar a observada anteriormente: companhias
que antes recebiam notas maximas e nao aderiam as praticas passaram a aderir,
diminuindo o espago amostral e resultando em uma média de respostas mais baixa. Por
outro lado, somente a pratica 3.1.1 apresentou um cenario diferente, com um aumento
no numero de companhias ndo aderentes, que obtiveram notas de satisfagao inferiores,

contribuindo para a queda na média.

Ao restringimos a amostra para apenas as companhias que justificaram em todos os
trés periodos, observamos um aumento na média geral das notas de satisfagdo das
praticas para 0,18. Isso demonstra que a satisfagao com a qualidade das respostas das
companhias que explicam recorrentemente seus desvios do cédigo tem crescido acima

da média geral de respostas.

Em conclusao, a analise das praticas de a) concisdo e clareza e b) satisfagdo nas
justificativas fornecidas revela que a média geral das notas tenha se mantido mais
proxima do satisfatério do que do oposto, e que houve ao menos estabilidade neste
patamar, com melhora apenas moderada no caso de companhias que justificam

seguidamente.

Como alerta, também foi identificado em ambos os indicadores algumas praticas com

notas em decrescente na janela temporal analisada, ainda que muito em funcéo de
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companhias que deixaram de seguir essas praticas e passaram a receber notas mais
baixas, o que afetou negativamente a média geral. Além disso, algumas companhias
que inicialmente tinham notas proximas as maximas passaram a adotar as praticas, o

que também contribuiu para a redugdo da média.

Esse quadro de estagnagédo na qualidade das justificativas € corroborado pelo critério
“c)”, que examina qualitativamente dados referentes as explicagbes repetitivas.
Utilizando o primeiro Informe como base e comparando-o com os Informes mais
recentes, foram analisadas 901 explicagdes fornecidas sobre praticas ndo aderentes ou
parcialmente aderentes. Observou-se que 750 dessas explicagdes, o que corresponde
a 83%, apresentaram-se repetitivas em sua esséncia, mesmo que redigidas de

maneiras distintas.

A elevada taxa de repeticdo nas explicagdes pode indicar uma padronizagao ou rigidez
nas respostas das companhias aos requisitos de governanga, sugerindo que as
companhias ndo estdo buscando aprimorar a qualidade da sua comunicagdo com 0s

investidores, a despeito da possibilidade de estrutura de governancga estabilizada.

Para uma analise mais consistente € menos pulverizada, optou-se por reunir as
justificativas em principios de governanga, em vez de praticas individuais, dado que a

amostra foi reduzida ao utilizar o primeiro informe como base.

Na tabela abaixo, apresentamos a distribuicdo das cinco maiores repeticbes por
principio de governancga, destacando os que mais frequentemente aparecem nas

justificativas repetidas.
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Tabela 26 - Principios de Governanga com Maiores indices de Repeti¢do nas Justificativas

Justificativas Repeticoes % de repeticoes

3.1 — Atribuicdes 45 42 93,33%
4.4 - Auditoria Interna 25 23 92,00%
1.1 - Estrutura Acionaria 44 40 90,91%
3.4 - Remuneracao da Diretoria 41 37 90,24%

3.3- Avaliagao do Diretor-

0,
Presidente e da Diretoria & 36 90,00%

Fonte: Informe de Governanga Corporativa, elaborado por LAMCA/CVM

Os percentuais de repeticdo variam entre 70,83% e 93,33%, indicando uma alta
uniformidade nas justificativas apresentadas pelas companhias. O principio 3.1 destaca-
se com o maior percentual de repeticoes (93,33%), seguido pelo principio 4.4 (92,00%)
e o principio 1.1 (90,91%).

O principio 1.7 (Politica de Destinacdo de Resultados) foi 0 que apresentou a menor
taxa de repeticdo, mas ainda assim, o percentual foi significativo. Das 24 justificativas
analisadas nos segundos e terceiros informes, 17, ou 70,83%, mostraram-se

essencialmente repetitivas.

Além da analise de repeticdo da esséncia das explicagdes prestadas, a Clinica LAMCA
também conduziu uma comparacéao entre os textos de tais explicagdes, com a finalidade
de verificar o quanto a redacao constante dos informes se repete. Para isso, utilizou-se
a fungdo SequenceMatcher, da biblioteca difflib da linguagem de programacao
Python, que permite a comparacao de sequéncias de caracteres e determina, em termos

percentuais, o grau de similaridade entre elas.

Os resultados revelam que, tanto do primeiro informe para o segundo quanto deste para
o terceiro, as respostas apresentam uma média de similaridade textual de

aproximadamente 77%, em linha com a analise em esséncia.
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Para complementar esta visdo, o critério “d)” aborda a contagem de palavras nas
justificativas fornecidas. A amostra totalizou 1.402 respostas, com uma média de
aproximadamente 108 palavras por resposta. A resposta mais extensa continha 897

palavras, enquanto a mais concisa tinha apenas 7 palavras.

Ao observar a média do tamanho das respostas por pratica ao longo dos anos, notamos
uma estabilidade, sendo a média geral de 108,15 palavras por pratica. No primeiro
informe, a média foi de 106,13 palavras, no informe intermediario, tivemos um pequeno
aumento, com 108,07 palavras, € no informe mais recente, também houve esse

pequeno aumento, tendo a média foi de 110,27 palavras.

Para ilustrar melhor a evolugdo da média das justificativas por praticas em termos de
numero de palavras ao longo dos informes, apresentamos a seguir um conjunto de box-

plots.

Figura 1 - Evolugdao da Média do Tamanho das Respostas por Pratica ao Longo

dos Anos: Analise por Box-Plots
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Fonte: Informe de Governanga Corporativa, elaborado por LAMCA/CVM

Os dados dos box-plots mostram a distribuicao das justificativas em termos de numero

de palavras ao longo dos trés informes, revelando estabilidade na média e na mediana

<z
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das palavras utilizadas. A dispersao dos dados, medida pelo desvio padrao, também se
manteve relativamente constante, sugerindo que a variagdo em torno da média ndo
sofreu grandes alteragdes. O numero de outliers fora do intervalo interquartilico (IQR)

também se manteve estavel.

Em relag&o ao tempo de leitura, um tempo demasiadamente "longo" pode indicar que o
disclosure néo é eficaz. Logo, apresentamos o tempo médio de leitura do Informe em
minutos'32. A analise dos tempos de leitura dos informes, agrupados a partir das
respostas das companhias, revela algumas tendéncias importantes. Ao longo dos trés

informes analisados, observa-se uma consisténcia nos tempos médios de leitura.

Figura 2 - Evolugdo da Média do tempo de leitura dos informes ao Longo dos

Anos: Analise por Box-Plots
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Fonte: Informe de Governanga Corporativa, elaborado por LAMCA/CVM

Em relagao ao tempo médio de leitura dos informes, observa-se uma leve variagéo entre
os trés anos, em torno da média geral de 8 minutos e 29 segundos. O tempo minimo de

leitura variou significativamente, indo de aproximadamente 17 segundos no 1° Informe

132 Com base no estudo de Marc Brysbaert, que estima uma taxa média de leitura silenciosa de
238 palavras por minuto (ppm) para textos de nao-ficgdo, podemos aplicar essa métrica aos
informes das companhias. Brysbaert, M. (2019), How Many Words Do We Read Per Minute? A
Review and Meta-Analysis of Reading Rate.

<z
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a 2 minutos e 14 segundos 2° Informe e 1 minuto e 4 segundos no 3° Informe. Isso
sugere que, em alguns casos, os informes podem ser lidos muito rapidamente,

possivelmente devido a alta adeséo e poucas explicagées das companhias.

Somente uma companhia acabou sendo um outlier, que representou os tempos de
leitura significativamente maiores, sendo o tempo médio de leitura de seu informe, 31
minutos e 57 segundos. Isso se deve a dois fatores, uma alta taxa de explicagdes (26
praticas nao aderidas, em média por informe) e uma média de palavras por resposta
alta (292,55).

Ao analisar as praticas individualmente, percebemos que as cinco praticas com as
justificativas mais extensas, em termos de média de palavras, mostram consisténcia no
ranking ao longo do tempo, com apenas uma alteragdo entre o primeiro e o segundo

Informe: a pratica 4.5.2 sendo substituida pela pratica 5.3.2.

Tabela 27 - Variagdao Média de Palavras nas Justificativas das Praticas de

Governanga Mais Extensas por Informe

Primeiro | Segundo [ Terceiro [ Variagao

Pratica Descrigao das praticas

Informe Informe Informe no periodo

O conselho de administragdo deve definir
estratégias, avaliar riscos, estabelecer valores
éticos, garantir transparéncia e revisar a
governanca anualmente. (Em resumo)

2141 317,64 318,46 336 18,31

Os acordos de acionistas ndo devem vincular o
exercicio do direito de voto de nenhum
administrador ou membro dos 6rgéos de
fiscalizagdo e controle.

1.21 302,50 281 279,29 -23,21

111 205,27 260,73 262,77 37,50 O capital socia~l da cor.np'a'nhia deve ser composto
apenas por agdes ordindrias.
O comité de auditoria deve assessorar o
conselho, ser composto principalmente por
membros independentes, ter um coordenador
411 204,11 200,95 166,44 -37,67 independente e um membro com experiéncia em
contabilidade e auditoria, além de possuir
orgamento para contratar consultores externos,
quando necessario. (Em resumo)

O conselho de administragdo deve garantir que a
4.5.2 190,29 88,43 91 ‘29 99 diretoria tenha mecanismos e controles internos

para avaliar e controlar os riscos, mantendo-os

dentro dos limites estabelecidos, incluindo um

<z
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Primeiro Segundo Terceiro | Variagao

Pratica ,
Informe Informe Informe no periodo

Descrigao das praticas

programa de compliance para cumprir leis e
normas. (Em resumo)

O conselho deve aprovar uma politica de
transagdes com partes relacionadas, incluindo
alternativas de mercado, vedagéao de
remuneragdo com conflito de interesse, proibicdo
de empréstimos a controladores e
administradores, laudos independentes para
algumas transacgdes e tratamento equitativo para
acionistas em reestruturacdes. (Em resumo)

5.3.2 133,95 170,17 201,61 67,66

Fonte: Informe de Governanga Corporativa, elaborado por LAMCA/CVM

Portanto, de maneira sumarizada, pode-se considerar que a qualidade do disclosure
oferecido pelo Informe encontra-se estagnada em um patamar mais proximo aos niveis

de maior qualidade do que aos niveis de menor qualidade.

V.3 - Indicador de Eficacia 3 — Evolugao do acesso ao
Informe de Governancga

A transparéncia e a qualidade das justificativas estdo diretamente ligadas a forma como
as informagdes de governancga sdo acessiveis e utilizadas pelo publico investidor. Em
decorréncia, outro indicador de eficacia que podemos medir € a evolugao do acesso do
publico interessado aos Informes de Governanga. Esse indicador é interessante do
ponto de vista desta ARR por permitir aferir a capacidade do produto disponibilizado

(Informe de Governanga Corporativa) em reduzir as assimetrias informacionais.

Para tanto, analisamos o acesso aos documentos disponibilizados no portal
Empresas.NET (ENET) e no Portal de Dados Abertos da CVM. Esta analise se estende
do periodo de janeiro de 2023 até maio de 2024 e inclui uma comparagao com outros
documentos obrigatorios. Os dados apresentados nas tabelas a seguir sao referentes
aos seguintes documentos: Informe de Governanga, Formulario de Referéncia (FRE),
Formulario de Demonstragbes Financeiras Padronizadas (DFP) e Formulario de

Informagdes Trimestrais (ITR).

<z
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Foram analisadas trés métricas principais: i) quantidade de visualizagdes; ii) usuarios
Unicos e iii) visualizagbes por usuario. A quantidade de visualizagbes refere-se ao
numero total de vezes que uma pagina especifica foi visualizada dentro do periodo
analisado. Os usuarios Unicos indicam o numero distinto de individuos que acessaram
a pagina, evitando uma contagem repetida de um mesmo usuario. Por fim, as
visualizagdes por usuario representam a média de visualizac¢des feitas por cada usuario

unico, fornecendo uma medida da frequéncia de acesso por parte dos usuarios.

Os dados apresentados nas tabelas a seguir detalham essas métricas, permitindo uma

comparagao anual do acesso as informagdes de governanga.

Tabela 28 - Estatisticas de Acesso aos Relatérios no ENET - Dados acumulados

de 2023
i Quantidade de Visualizag6es por
Pagina . e -
visualizagoes usuario
Informe de Governanga 13.507 7.246 1,86
Formulario de Referéncia 1.354.661 20.901 64,81

Demonstracdes Financeiras

Padronizadas 1.505.353 63.776 23,6

Informagdes Trimestrais 491.964 13.518 36,39

Fonte: B3

<z
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Tabela 29 - Estatisticas de Acesso aos Relatérios no ENET - Dados de janeiro a
maio de 2024

i Quantidade de Visualizag6es por
Pagina . e ..
visualizagoes usuario

Informe de Governancga 8.824 4.350 2,03

Formulario de Referéncia 381.832 30.232 12,63

Demonstragdes Financeiras

Padronizadas 1.406.203 55.598 25,29

Informagdes Trimestrais 778.307 12.506 63,33

Fonte: B3

Conforme Tabela 27, em 2023, o Informe de Governanga registrou um total de 13.507
visualizagdes e 7.246 usuarios unicos, resultando em uma média de 1,86 visualizacdes
por usuario. Similarmente, em 2024, a analise dos primeiros cinco meses mostra uma
continuidade na tendéncia observada em 2023. Este nivel de acesso, tanto em termos
de quantidade de visualizagbes quanto de usuarios unicos, foi consideravelmente menor
em comparagao com outros relatérios correlatos disponiveis na plataforma, sugerindo
que o documento ndo possui 0 mesmo grau de interesse e engajamento por parte dos

usuarios na plataforma ENET.

No que abarca o Portal de Dados Abertos, durante o periodo de analise de 17 de margo
de 2023 até 17 de margo de 2024, observamos o0 acesso a diferentes conjuntos de
dados e informes. A tabela abaixo apresenta as métricas de visualizagbes e usuarios

para os documentos disponiveis:

<z
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Tabela 30 — Estatisticas de Acesso ao Informe de Governanga Corporativa no
portal de Dados Abertos

Visualizagoes

Visualizagoes

por usuario
“Conjunto de dados”133 2708 841 3,22
Informe de Governanga 2024 59 49 1,20
Informe de Governanga 2023 332 234 1,42
Informe de Governanga 2022 79 56 1,41
Informe de Governanga 2021 27 23 1,17
Informe de Governanga 2020 22 18 1,22
Informe de Governanga 2019 38 32 1,19
TOTAL 3265 1253 2,61

Fonte: Portal Dados Abertos CVM. Dados coletados em 18 de margo de 2024.

Assim como observado nos dados do ENET, a tabela mostra que os acessos aos
documentos disponiveis foram relativamente baixos. O “conjunto de dados”, por
compilar informagdes de varios anos, acabou sendo o mais acessado. Aqui, no total, os
Informes de Governanga Corporativa totalizaram 3.265 visualizagdes e 1.253 usuarios

unicos, resultando numa média de 2,60 visualizagdes por usuario.

Simultaneamente, para fornecer uma analise mais detalhada, foi realizado o somatério
dos acessos ao Informe de Governanga, tanto via ENET quanto via Portal de Dados
Abertos. A tabela abaixo apresenta uma comparacao entre os acessos ao Informe de

Governanca e outros documentos obrigatérios no ENET durante o ano de 2023.

133 O “Conjunto de dados” mencionado na tabela 30 disponibiliza num Unico pacote os informes
entregues nos ultimos cinco anos.
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Tabela 31 - Comparacao de estatisticas de acesso (janeiro a dezembro de 2023) -

Informe de Governanga vs Outros Documentos

Quantidade de Quantidade . . -
Visualizagboes por usuario

visualizagoes de usuarios

Informe de Governanga 16.772 8.499 1,97

Formulario de Referéncia 1.354.661 20.901 64,81

Demonstragoes Financeiras

Padronizadas 1.505.353 63.776 23,6

Informagoes Trimestrais 491.964 13.518 36,39

Fonte: B3 e Portal de Dados Abertos da CVM

Mesmo ao somar os acessos de ambas as fontes, o Informe de Governancga teve 16.772
visualizacoes e 8.499 usuarios unicos, resultando numa média de acessos por usuario
unico (1,97) muito menor do que os acessos aos demais documentos, em especial em

relacéo ao Formularios de Referéncia (64,81).

Portanto, é claro que, apesar dos esfor¢os para melhorar a o0 acesso e a qualidade das
informagbes de governanga corporativa, o Informe ainda enfrenta desafios

consideraveis em termos de visibilidade e de nUmero de acessos.
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VI - Conclusodes e propostas

Atualmente, os cddigos de melhores praticas de governanga corporativa sdao uma
caracteristica em comum da maioria das regras de listagem de mercados organizados
de bolsas ao redor do mundo ou entdo do arcaboucgo regulatério corporativo nacional

nas jurisdi¢des.

Tais codigos geralmente seguem o modelo de "Pratique ou explique" ou alguma
variagao préxima, sendo que no Brasil, o Informe de Governanga Corporativa, refletindo
o conteudo do Cadigo Brasileiro de Governanga Corporativa — Companhias Abertas
(CGBC), foi introduzido em nosso arcabougo regulatério em junho de 2017 pela
Instrucdo CVM 586.

Tal Cédigo foi concebido nédo para mitigar diretamente os problemas regulatérios
originarios, referentes a tematica da governanga corporativa propriamente dita, mas
para enderecar diversas questdes que podem ser relacionadas a assimetria
informacional entre companhias e investidores (e diversos tipos de investidores na

cadeia de controle), no que se refere a tais problemas originarios.

Entretanto, é inegavel que ao mitigar o problema da assimetria informacional, o CBGC
cria, indiretamente, condigbes que favorecem a mitigagao dos problemas regulatérios
originarios, através do aumento das condigbes de avaliagdo e fiscalizagdo dos
acionistas e demais stakeholders acerca das praticas de governanga corporativa das

companhias, fomentando o compliance e a aderéncia as boas praticas sinalizadas.

Com respeito a sua capacidade de induzir comportamentos desejados por parte das
companhias abertas, a analise realizada mostrou que 77,7% das praticas do CBGC ja
possuem algum nivel de sobreposicdo normativa, em especial com o Formulario de

Referéncia exigido pela Resolugédo CVM 80.

Ou seja, o potencial do CBGC para incentivar o aprimoramento das praticas de
governanga corporativa foi bastante reduzido, ao longo do tempo, devido a
sobreposi¢cdes com praticas previstas em Leis Federais (9,3%), e pode ser considerado
um estimulo secundario para praticas que ou ja sdo estimuladas independentemente,

via divulgagdes do FRE (57,4%) ou via adesdo segmentos de listagem (11,1%).
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No entanto, indo além da mera sobreposicdo tematica, acrescenta-se que as
divulgagdes do Informe de Governanga Corporativa podem ir além daquelas exigidas
pelo FRE, fornecendo analises resumidas acerca da informacao base disponibilizada.

Ou seja, sob esse angulo, a ineficiéncia normativa verificada é parcialmente mitigada.

Com respeito a adequagao da estrutura de divulgacdo do CGBC em relagdo aos
principais benchmarks regulatdrios internacionais, nao foi verificada homogeneidade em

ambito internacional.

No que abarca uma comparagédo com os modelos adotados por jurisdigdes estrangeiras,
num comparativo com 26 jurisdigbes, verificou-se que a forma mais comum de
divulgagao das informagdes acerca de governanca corporativa € sua inclusdo dentro
dos Relatérios Anuais das companhias (14), ainda que uma parte significativa (12) opte

por divulgar essas informagdes em formularios apartados.

Nesse sentido, o Brasil ndo se encontra isolado, muito embora possa ser argumentado
que a divulgagao em conjunto com o Relatério Anual seja uma tradicao de mercados

considerados mais desenvolvidos, tais como Reino Unido, Singapura e Suiga.

A analise também considerou se havia alguma diferenciacdo na adesao ao cédigo de
governanga corporativa por segmento. Na maioria dos paises (21), ndo ha distingao
entre segmentos de listagem, sendo que todas as companhias abertas com agdes
listadas sao incentivadas ou obrigadas a usar o cédigo, conforme as regras locais.
Lembramos que no Brasil, sdo as companhias abertas emissoras de agbes e
equivalentes (Categoria A) as quais estao sujeitas ao CBGC, nos moldes “pratique ou

explique”.

Outro fato notavel na analise comparada € o de que no Brasil ndo esta prevista uma
rotina de avaliagao e atualizagao do CBGC. A entidade responsavel pela elaboracao do
Cdédigo brasileiro nao possui agenda regular, ao passo que nas demais jurisdigdes
analisadas em detalhe com mais profundidade, as organizagdes responsaveis possuem

atividades regulares.

No que se refere a eficacia do ponto de vista das companhias, o nivel de “comply” das
companhias as praticas recomendadas pelo Cddigo foi considerado um indicador util

aos propositos dessa ARR na medida em que um dos objetivos regulatérios do Informe
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consistia em estimular a aderéncia as boas praticas de governanga, seja por
conscientizagao ou pelo efeito de “comparacdo com os pares” proporcionada pela

transparéncia informacional.

A analise dos dados indica uma tendéncia geral de aumento nas respostas "Sim",
mostrando um crescimento na adesao as boas praticas de governanga ao longo dos
anos. Em 2019, o percentual de compliance agregado das respostas era de 50,62%,
crescendo para 65,53% em 2023, com todas as praticas e todos os capitulos
registrando aumento percentual nas respostas "Sim". Deve ser ressaltado, no entanto,
que a melhoria observada pode ser correlacionada ao aprimoramento de outros
instrumentos de estimulo a governanga corporativa, especialmente no segmento de
listagem Novo Mercado, o qual ganhou peso no conjunto de companhias abertas no

periodo.

Como ressalvas adicionais, algumas praticas ainda enfrentam desafios persistentes,
com taxas de compliance abaixo de 30% em certos casos. Aqui, o rol das praticas
menos adotadas em 2019 manteve-se praticamente intacto em 2023, apesar do
aumento do compliance de todas elas. Aponta-se, em complemento, que a pratica 2.2.1,
a qual recomenda que o Conselho de Administracdo seja majoritariamente composto
por membros externos, com pelo menos um terco independente, foi a menos adotada

no periodo.

Finalmente, a alta incidéncia de respostas "Ndo se Aplica" em algumas praticas
especificas sugere que algumas delas podem nao ser relevantes ou aplicaveis a todas

as companhias, podendo ser reavaliadas.

Acerca da eficacia do ponto de vista dos investidores e outros stakeholders usuarios do
Informe, pode-se comentar acerca da analise de fatores associados a qualidade do

preenchimento.

A avaliagao da qualidade da informagao abordou as justificativas fornecidas por cada
companhia levando em conta os seguintes critérios: a) clareza e concisao; b) satisfagao
com as explicagbes apresentadas; c) repeticao das respostas anteriores, mesmo que

reescritas de forma diferente; e d) nUmero de palavras em cada explicagao.
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Dessa maneira, em relagéo ao critério (“a”) de clareza e concisdo, a média das notas
atribuidas as justificativas fornecidas para as respostas “Nao” ou “Parcialmente” foi de
3,86/5, mantendo-se relativamente estavel ao longo da janela de trés informes avaliados
para cada companhia. Salienta-se ainda que nao ha praticas com notas médias
consideradas insatisfatorias nesse critério, e que ao considerar apenas as companhias
que forneceram justificativas em todos os trés periodos, observamos uma leve melhora

na média geral das notas, com um aumento de 0,10.

Como um alerta, foi possivel observar praticas as quais observaram sua nota média
decrescendo na janela temporal analisada. Observou-se também a reincidéncia da
pratica 1.5.1'34 que ja havia sido destacada anteriormente no Indicador de Eficacia 1

como uma das piores praticas em termos de compliance.

Por sua vez, a variacdo negativa nas notas das praticas pode ser atribuida a
companhias que deixaram de seguir essas praticas e passaram a receber notas baixas,
o0 que afetou negativamente a média geral. Além disso, algumas companhias que
inicialmente tinham notas préximas as maximas passaram a adotar as praticas, o que

também contribuiu para a reducao da média.

Em relacao ao critério de satisfacao (“b”), a média das notas atribuidas as justificativas
fornecidas para as respostas “Nao” ou “Parcialmente” foi de 3,43/5, nimero estavel no
periodo analisado. Identificou-se que ha uma correlagdo moderadamente positiva na
percepcdo de respostas que atendem simultaneamente aos critérios de concisdo e
satisfacdo em funcdo dos desafios informacionais particulares, ao passo que o mero

numero de palavras é menos determinante nesse sentido.

Como alertas, vale a pena mencionar que houve praticas com notas consideradas mais
préximas de patamares insatisfatorios do que satisfatérios. Por exemplo, a pratica

5.2.2135 que obteve a menor média de satisfacéo (2,30), destacou-se negativamente

134 “O estatuto da companhia deve estabelecer a oferta publica de aquisicido de agbes para
alienagao do controle acionario e a manifestacdo dos administradores sobre reorganizagdes e
mudancas de controle”.

135 “As regras de governanga devem exigir que qualquer pessoa envolvida em discussdes ou
deliberagdes e com conflito de interesses declare seu conflito de forma tempestiva. Se a pessoa
nao o fizer, outra pessoa, ao tomar conhecimento, deve fazé-lo. Apds a identificagdo do conflito,
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tanto em termos de satisfagcdo quanto de concisdo. De forma semelhante, a pratica
2.4.1138 que também apresentou uma das piores taxas de compliance, foi classificada

entre as praticas com menor satisfagao.

Novamente, ao restringimos a amostra para apenas as companhias que justificaram em
todos os trés periodos, observamos um leve aumento na média geral das notas de
satisfacdo. Isso demonstra que a satisfagdo com a qualidade das respostas das
companhias que explicam recorrentemente seus desvios tém crescido acima da média

geral de respostas.

Esse quadro de estagnacao na qualidade das justificativas € corroborado pelo critério
(“c”), que examina qualitativamente dados referentes as explicacdes repetitivas.
Utilizando o primeiro Informe como base e comparando-o com os Informes mais
recentes, observou-se que 83% das mesmas apresentaram-se repetitivas em sua

esséncia, mesmo que redigidas de maneiras distintas.

Esse resultado foi corroborado por uma analise complementar mostrando que tanto do
primeiro informe para o segundo quanto deste para o terceiro, as respostas apresentam
uma média de similaridade textual de aproximadamente 77%, em linha com a analise

em esséncia.

Para complementar esta visdo, o critério “d)” aborda a contagem de palavras nas
justificativas fornecidas. Ao observar a média do tamanho das respostas por pratica ao
longo dos anos, notamos uma estabilidade, sendo a média geral de 108,15 palavras por
pratica. Em relagdo ao tempo de leitura, um tempo demasiadamente "longo" pode
indicar que o disclosure néo é eficaz. Ao longo dos trés informes analisados, observa-
se uma consisténcia nos tempos meédios de leitura em torno da média geral de 8 minutos

e 29 segundos.

a pessoa em questéo deve se afastar das discussdes, sendo esse afastamento registrado em
ata.”

136 “A companhia deve realizar anualmente um processo de avaliagdo de desempenho,
abrangendo o conselho de administragao e seus comités como orgaos colegiados, o presidente
do conselho de administragdo, os conselheiros individualmente, e a secretaria de governanga,
se houver.”
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Portanto, a despeito de um posicionamento dos subindicadores em patamares mais
préximos dos aceitaveis do que do oposto, o estudo revelou uma estagnagdo nos
quesitos de clareza, concisdao e satisfacdo gerada pelas explicagdes, inclusive
identificando uma persistente e elevada taxa de repeticbes na esséncia. Esse cenario
sugere que as companhias adotaram um modelo fixo para justificar suas praticas,
mantendo a qualidade das justificativas ou a estrutura de governanca sem evolugdes

incrementais.

Além disso, a analise do acesso do publico ao Informe revelou um baixo engajamento
em comparagao com outros documentos estruturados, como o Formulario de Referéncia

e as Demonstracdes Financeiras Padronizadas.

Para fornecer uma analise mais detalhada, foi realizado o somatério dos acessos ao
Informe de Governanca, tanto via sistema Empresas.Net (ENET) quanto via Portal de
Dados Abertos. Mesmo ao somar os acessos de ambas as fontes, em 2023 o Informe
de Governancga teve 16.772 visualizagbes e 8.499 usuarios uUnicos, resultando numa
média de acessos por usuario unico (1,97) muito menor do que 0s acessos aos

Formularios de Referéncia (64,81), por exemplo.

Portanto, conclui-se em linhas gerais que, muito embora as companhias estejam cada
vez mais aderindo as praticas recomendadas, conforme indicado pelo aumento no
percentual de compliance, a evolugdo qualitativa das justificativas mantém-se
estagnada em niveis minimamente satisfatérios e que o engajamento do publico

permanece aquém do esperado.

Isto &, conclui-se que a introdu¢cdo do normativo possui alguma positiva para fins de

eficacia, porém de maneira relativamente limitada.

As conclusbes acerca de cada bloco de analise podem se resumidas através da

seguinte tabela:

Bloco de Analise Conclusoes

Indicador de Eficiéncia 1 - A andlise mostra que 77,7% das praticas do CBGC possuem atualmente

Percentual de sobreposigcao algum nivel de sobreposi¢do normativa. Ou seja, o potencial do para
incentivar o aprimoramento das praticas de governanga corporativa foi
bastante reduzido, ao longo do tempo, devido a sobreposi¢gdes com praticas
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Bloco de Analise Conclusoes

normativo das praticas do CBGC, previstas em Leis Federais (9,3%) ou que ja sédo estimuladas por meio de

por capitulo divulgacgdes previstas no FRE (57,4%) ou da adesdo segmentos de listagem
(11,1%).

Analise de Benchmark Em um comparativo com 26 jurisdigdes, verificou-se que a forma mais

Internacional comum de divulgagéo das informagdes acerca de governanca corporativa &

sua incluséo dentro dos Relatérios Anuais das companhias (14). No entanto,
uma parte significativa (12) opta por divulgar essas informagdes em
formularios apartados. Nesse sentido, o Brasil ndo se encontra isolado,
muito embora possa ser argumentado que a divulgagédo em conjunto com o
Relatério Anual seja uma tradigdo de mercados desenvolvidos, tais como
Reino Unido, Singapura e Suica.

Outro fato notavel na analise comparada € o de que no Brasil ndo esta
prevista uma rotina de avaliagéo e atualizagdo do CBGC. A entidade
responsavel pela elaboragdo do Cédigo ndo possui agenda regular, ao
passo que nas demais jurisdicbes analisadas com mais profundidade, as
organizagdes responsaveis possuem atividades regulares.

Indicador de Eficacia 1 — Tendéncia geral de aumento nas respostas "Sim", mostrando um
Evolugao do nivel de compliance crescimento na adesao as boas praticas de governanga ao longo dos anos.
ao Cadigo Em 2019, o percentual de compliance agregado das respostas era de

50,62%, crescendo para 65,53% em 2023, com todas as praticas e todos os
capitulos registrando aumento percentual nas respostas "Sim". Deve ser
ressaltado, no entanto, que a melhoria observada pode ser correlacionada
ao aprimoramento de outros instrumentos de estimulo a governanca
corporativa, especialmente no segmento de listagem Novo Mercado, o qual
ganhou peso no conjunto de companhias abertas no periodo.

Como ressalvas adicionais, algumas praticas ainda enfrentam desafios
persistentes, com taxas de compliance abaixo de 30% em certos casos (por
exemplo, pratica 2.2.1, que exige que o estatuto garanta maioria externa no
conselho, com ao menos um tergo de membros independentes e a
divulgacao anual de possiveis comprometimentos dessa independéncia,
como vinculos com a companhia ou mandatos excessivos). Finalmente, a
alta incidéncia de respostas "Nao se Aplica" em algumas praticas
especificas sugere que algumas delas podem n&o ser relevantes ou
aplicaveis a todas as companhias, podendo ser reavaliadas. Exemplos disso
incluem as praticas 1.8.1, com 94,2% de respostas "Nao se Aplica", que
trata da identificagdo do interesse publico no estatuto de sociedades de
economia mista, e a pratica 1.8.2, com 92,3% de respostas "Nao se Aplica”,
que exige que o conselho de administragdo monitore as atividades da
companhia e estabelega controles internos para apurar os custos do
atendimento ao interesse publico e o eventual ressarcimento a companhia
ou aos acionistas pelo acionista controlador.

<z
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Bloco de Analise Conclusoes

Indicador de Eficacia 2 — A despeito de um posicionamento dos subindicadores em patamares mais
Evolugao da qualidade do proximos dos aceitaveis do que do oposto, o estudo revelou uma
disclosure estagnacao nos quesitos de clareza, conciséo e satisfacdo gerada pelas

explicagdes, inclusive identificando uma persistente e elevada taxa de
repeticdes na esséncia. Esse cenario sugere que as companhias adotaram
um modelo fixo para justificar suas praticas, mantendo a qualidade das
justificativas ou a estrutura de governanga sem evolugdes incrementais.

Como alertas, vale a pena mencionar que houve praticas com notas
consideradas mais proximas de patamares insatisfatérios do que
satisfatérios. Por exemplo, a pratica 5.2.2, que obteve a menor média de
satisfagao (2,30), destacou-se negativamente tanto em termos de satisfagao
quanto de concisdo. Essa pratica exige que as regras de governanca da
companhia sejam publicas e determinem a manifestacédo imediata de
conflitos de interesse pelos envolvidos, com registro do afastamento
temporario nas discussdes. De forma semelhante, a pratica 2.4.1, que
também apresentou uma das piores taxas de compliance, foi classificada
entre as praticas com menor satisfagéo. Ela exige que a companhia
implemente um processo anual de avaliagdo do desempenho do conselho
de administragao, seus comités, o presidente do conselho e seus
conselheiros.

Indicador de Eficacia 3 — A analise do acesso do publico ao Informe revelou um baixo engajamento
Evolugao do acesso ao Informe em comparagao com outros documentos estruturados, como o Formulario
de Governanga de Referéncia e as Demonstracdes Financeiras Padronizadas. Mesmo ao

somar os acessos de ambas as fontes (ENET + Portal de Dados Abertos),
em 2023 o Informe de Governanga teve 16.772 visualizagdes e 8.499
usuarios unicos, resultando numa média de acessos por usuario unico
(1,97) muito menor do que os acessos aos Formularios de Referéncia
(64,81), por exemplo.

Portanto, conclui-se em linhas gerais que, muito embora as companhias estejam
aderindo mais as praticas recomendadas, conforme indicado pelo aumento no
percentual de compliance, a evolugdo qualitativa das justificativas mantém-se
estagnada em niveis minimamente satisfatérios e que o engajamento do publico

permanece aquém do esperado’’.

137 Tais conclusbes também levam em conta interagbes com algumas das entidades que
participaram da elaboragcdo do CBGC. Mais especificamente, a equipe técnica interagiu no
primeiro semestre de 2024 com membros do IBGC, ANBIMA, ABRASCA, IBRI, AMEC, BNDES,
B3, APIMEC e PREVI para colher impressdes qualitativas acerca da evolugdo da eficacia
normativa.

<z
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Isto é, conclui-se que a introdugdo do normativo possui alguma positiva para fins de

eficacia, porém de maneira relativamente limitada.

Tendo todo esse material em vista, a ARR finaliza contendo as seguintes propostas:

1.

Revisar o conteudo divulgado por meio do Informe de Governanga, integrando
as informacdes ainda cabiveis ao Formulario de Referéncia, intentando: i) reduzir
o nivel de sobreposi¢ao normativa; i) reduzir custos de observancia, do lado das
companhias e dos investidores; iii) fornecer maior visibilidade ao disclosure de
governanga corporativa, utilizando a maior exposigéo relativa do Formulario de
Referéncia; iv) maior aderéncia as praticas de jurisdicdbes consideradas
economicamente mais desenvolvidas e com maior tradicdo na tematica de

governanga corporativa.

Revisado da estrutura de governanga associada ao CBGC, buscando promover
uma rotina de avaliagao e atualizagdo tempestiva do Cdodigo e do regime de
disclosure, a fim de: i) reduzir o nivel de sobreposicao normativa; ii) tornar o
conteudo do Cédigo atualizado em relagao aos desdobramentos na tematica de

governanga corporativa.

Avaliar internamente a incorporacao das informagdes do CBGC ao regime de
supervisao ordinaria da CVM, tomando como base alguns dos achados desta
ARR, em especial acerca de companhias e praticas de governanga com

menores taxas de compliance ou menor qualidade de disclosure.
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