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é referência nacional e uma das principais

no mundo em governança corporativa. Seu

objetivo é gerar e disseminar conhecimento

a respeito das melhores práticas em gover-

-

versos agentes em sua adoção, contribuindo
para o desempenho sustentável das organi-

zações e, consequentemente, para uma so-
ciedade melhor.

Para mais informações sobre o Instituto

Brasileiro de Governança Corporativa, visite o

website <www.ibgc.org.br>.
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-

temas emergentes para a Governança Corporativa. Isso nos permite prover insi-

ghts tempestivos, conteúdo com base em dados e ferramentas, além de análises

práticas para conselheiros, investidores institucionais e outros stakeholders que
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Escritório de advocacia entre os líderes da América Latina, TozziniFreire oferece

soluções jurídicas seguras e inovadoras em todas as áreas do Direito Empre-

sarial. Desde 1976, desempenhamos papel central em muitas das mais rele-
vantes operações brasileiras e internacionais. Com oito unidades próprias no

Brasil e nos Estados Unidos (NY), nossa estrutura diferenciada de grupos seto-

pelas principais publicações do mercado jurídico.

TozziniFreire possui equipe multidisciplinar especializada com foco nos

mais diversos temas de governança corporativa. Nossos advogados detêm a
-

al, avaliar potenciais riscos e sugerir e acompanhar processos de implementa-
ção de melhorias na governança de acordo com o tamanho e a necessidade da

de negócio de nossos clientes em ambientes cada vez mais complexos.
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Û sta primeira pesquisa qualitativa sobre a adesão das empresas de capital aberto ao Có-

digo Brasileiro de Governança Corporativa – Companhias Abertas (Código) é um passo

importante para o aperfeiçoamento de nosso mercado de capitais. Mais do que uma exigência

-

tidores e companhias sobre a qualidade das práticas de governança. Os resultados são ani-
madores, embora indiquem uma curva de aprendizagem a ser percorrida, e a pesquisa busca

auxiliar os envolvidos nesse processo.
Dois anos e meio se passaram desde o lançamento do Código, em novembro de 2016. Re-

presentantes das mais importantes entidades do mercado de capitais (reunidos no chamado GT
Interagentes) foram envolvidos em sua elaboração: houve pesquisa, trabalho e muita discussão.

Desde então, o Código foi incorporado à regulação pela Instrução 586 da CVM e, em 2018, os
primeiros Informes de Governança no modelo “Pratique ou Explique” foram divulgados.

A aprovação do Código em si foi um vigoroso avanço institucional. O Código, sem em-

que é um mercado de capitais mais forte, dinâmico e seguro, com companhias comprometidas
com altos padrões de governança corporativa e engajamento construtivo entre elas e inves-

tidores. Nesse sentido, a resposta do mercado fará a diferença: como o mercado entende e
reconhece o Código impactará positivamente a cultura empresarial, fortalecendo o mercado

de capitais e tornando o Brasil mais atrativo a investimentos.
Uma das grandes forças de códigos de governança nos moldes “Pratique ou Explique”

é facilitar o benchmarking, ou seja, ajudar investidores – e companhias – a comparar práticas,

AII
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não apenas de organizações do Brasil, mas

de diferentes mercados, na América Latina e

em outras regiões. Ainda que vários elemen-
tos sejam levados em conta ao se fazer um

comparativo, o instrumento é poderoso por

permitir que as boas companhias sobres-

saiam e sejam valorizadas.
A governança corporativa adquire ain-

da mais importância em mercados emergen-

a insegurança no ambiente empresarial e no

relação ao enforcement, ou seja, à capacidade
do sistema de oferecer soluções tempestivas

-
dem alocar recursos em um mercado com

essas características, investidores aceitam o

risco-país e, portanto, querem se resguardar

investindo em companhias que representam

risco menor em comparação ao oferecido por

outras companhias e em outros mercados.

A presente pesquisa, oportunamen-

te elaborada pelo IBGC, EY e TozziniFreire

Advogados, com o esmero e dedicação que

um tema dessa magnitude merece, traz uma

do Código. A pesquisa analisa as primeiras

respostas ao Código, em termos não apenas

quantitativos como também qualitativos,
promovendo a transparência e assistindo à

evolução do processo.
A qualidade das respostas importa

muito para um bom entendimento do mer-
cado. Ela pode levar investidores a investir em

determinada companhia em detrimento de
outra se a explicação não convencer ou tiver

sido feita simplesmente para “cumprir tabela”
(box-ticking). Pior, respostas ruins podem pre-

judicar o apoio institucional mais amplo ao
próprio conceito “Pratique ou Explique”.

Respostas adequadas, por outro lado,
são uma boa maneira para a companhia se

diferenciar no mercado e uma excelente for-

ma de engajamento com investidores. Mui-

tas empresas têm práticas exemplares que

podem ser melhor evidenciadas, exploradas

e valorizadas pelo mercado.
No geral, a taxa média de aderência às

-

panhia com maior aderência apresentou

-
bas listadas no Novo Mercado. A análise das

respostas, no entanto, evidencia limitações
importantes que precisam ser corrigidas em

edições futuras do “Pratique ou Explique”.
Nesse sentido, é natural que exista um

processo de aprendizado e evolução do mer-

cado após a introdução do Código. O “Prati-

que ou Explique” será adaptado e calibrado
ao longo dos anos, a partir da melhoria do

conhecimento do mercado sobre governança
corporativa e sobre o próprio Código.

A contribuição desta pesquisa é,
portanto, primorosa. Ao promover o diá-

logo sobre o que constitui uma explicação

adequada, indicando o que se espera em

intenções relacionadas às práticas reco-

-

plicações e alinhar expectativas, o resultado

gera conhecimento e acelera a melhoria do

processo, aumentando o comprometimento

das companhias e também o engajamento
dos investidores.

Precisamos seguir essa brava missão,
colaborando para o desenvolvimento do mer-

cado de capitais brasileiro e a promoção de

um ambiente empresarial mais transparente,

seguro, previsível e íntegro.

Ó¿®¬¿ Ê·»¹¿

do BID Invest e coordenou o grupo técnico do

do Código Brasileiro de Governança

Corporativa: Companhias Abertas

AII
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Û m complemento à publicação

das Companhias Abertas Brasileiras (2018), esta pesquisa tem como objetivo geral ana-

lisar as informações apresentadas pelas companhias em relação à adoção das práticas reco-
mendadas pelo Código Brasileiro de Governança Corporativa – Companhias Abertas (Código).

Este estudo é composto de quatro seções, cada qual com um objetivo. A primeira, “Ade-
rência geral às práticas recomendadas”, apresenta destaques da pesquisa quantitativa, forne-

cendo o pano de fundo para a etapa qualitativa. A visão de investidores institucionais sobre o
primeiro ano do “Pratique ou Explique” no Brasil está representada na segunda seção, deno-

minada “Percepção dos investidores”. Logo em seguida são apresentados aspectos a serem
evitados nas explicações – com a indicação das principais limitações encontradas nos Informes

sobre o Código Brasileiro de Governança Corporativa – Companhias Abertas” (Informe de Go-
vernança), em 2018. Por último a seção “Análise das explicações” aponta, para cada uma das

vinte práticas selecionadas, os padrões gerais das respostas, os elementos que devem estar

O cunho da pesquisa é educativo: é compreensível que existam dúvidas por parte das com-
panhias ao explicar determinada prática, ainda mais por ser o primeiro ano do “Pratique ou Ex-

plique” no Brasil. Há uma curva de aprendizagem que precisa ser percorrida pelas organizações
para que o Informe de Governança seja claro,conciso e efetivamente explique a decisão de adotar

ou não as práticas recomendadas. Logo, este estudo assume caráter consultivo, para que os leito-

×²¬®±¼«9=±
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res possam apreciar as práticas do seu interes-

se. O documento busca facilitar o caminho da

aprendizagem, ao apontar limitações e ressal-
tar elementos que constituem uma explicação

adequada para cada prática selecionada.

Foram adotados, conforme orientações

do Código, os seguintes critérios para analisar
as explicações: 1) : apresentação de

-

ca, de preferência considerando o contexto e

salvaguar-

das: presença de ações mitigantes que, embora

não constituam a prática propriamente dita,
estejam alinhadas ao seu princípio inten-

ções futuras: a indicação de planos futuros com

relação à adoção da prática pela companhia.

Ressalta-se que os dados e as análises
apresentados são baseados nas respostas for-

necidas pelas companhias e que não houve

essas práticas são adotadas. As análises rea-
lizadas não têm caráter exaustivo, tampouco

levam em consideração o contexto de atuação

das companhias, outros documentos ou infor-

mações divulgadas além dos que constam no

não devem ser entendidas como uma opinião
da EY, IBGC ou TozziniFreire Advogados. A aná-

tem como base a melhor interpretação dos

envolvidos no material. O papel de opinar so-

bre a aderência ou não às práticas sugeridas

pelo Código, bem como sobre o conteúdo dos

documentos oferecidos pelas Companhias à

Comissão de Valores Mobiliários (CVM), é do

próprio regulador. As Companhias não deve-

rão se apoiar nos comentários apresentados

neste material em nenhuma tratativa com au-

toridades regulatórias.

“O Código se divide em ‘Princípios’, ‘Fundamentos’

e ‘Práticas Recomendadas’.Os Princípios estabelecem
condutas que traduzem a essência dos valores de governança

e explicam os Princípios.As Práticas Recomendadas são as

regras de conduta que derivam dos Princípios. As companhias
devem aplicar os Princípios e Práticas Recomendadas e

qualquer Princípio ou Prática Recomendada, as companhias

devem explicar os motivos dessa decisão“.Trechos extraídos

Interagentes, Código Brasileiro de Governança Corporativa:
Companhias Abertas,2016,p.14.

ß³±¬®¿ ¼¿ Ð»¯«·¿

Ý ompuseram a amostra todas as 95
companhias requisitadas a preencher

o Informe de Governança no ano de 2018,
conforme critérios estabelecidos na Instru-

ção CVM 586 . A lista completa das compa-
nhias encontra-se no Apêndice I.

Três eram as opções possíveis de res-
posta: “Sim”, para quando a companhia ado-

tasse integralmente a prática recomendada

A Instrução CVM 586 determinava que deveriam
entregar o Informe de Governança no ano de 2018

aquelas companhias que possuíssem, na data de sua
publicação, pelo menos uma espécie ou classe de ação

de sua emissão compreendida no Índice Brasil 100
(IBrX – 100) ou no Índice Bovespa (Ibovespa).

-

ca não fosse adotada. Em alguns casos, havia
a opção “Não se aplica” . Ao assinalar as op-

de companhia, por exemplo as estatais, ou que são

dependentes da adesão ou existência de outra prática
recomendada pelo Código. As práticas que possibilitavam

consultar a lista de todas as práticas recomendadas com
as respostas das companhias, ver: Instituto Brasileiro de

Governança Corporativa (IBGC), Pratique ou Explique:

Abertas Brasileiras (2018), 2018.

AIIP



PRATIQUE OU EXPLIQUE: ANÁLISE QUALITATIVA DOS INFORMES DE GOVERNANÇA CORPORATIVA (2018)
12

Introdução

I

ções “Parcialmente” ou “Não”, a companhia

precisava necessariamente explicar o motivo

da não adoção integral. Entretanto, para al-

“Sim” precisava conter uma explicação por

parte das companhias, informando como a

prática era efetivamente adotada .
De forma conjunta, as companhias ela-

boraram 3.153 explicações para as 54 práticas

recomendadas pelo Código. Dessas, foram

selecionadas vinte práticas para análise, num

total de 1.603 explicações – percentual pouco

superior a 50% do total. Essas explicações com-

preendem respostas “Não”, “Parcialmente” e

No Informe de Governança, em algumas práticas, mesmo que a companhia
responda “Sim”, é solicitado que ela explique como ocorre a adoção integral

da prática. Ao todo 24 práticas possuem essa demanda, são elas: 2.1.1; 2.2.2;
2.4.1; 2.5.1; 2.6.1; 2.9.3; 3.3.1; 3.3.2; 3.4.1; 3.4.2; 3.4.3; 4.1.1; 4.4.1; 4.5.1;

4.5.2; 4.5.3; 5.1.1; 5.1.3; 5.2.1; 5.2.2; 5.2.3; 5.3.2; 5.4.1; 5.5.1. Para consul-
tar a lista de todas as práticas recomendadas com as respostas das companhias,

ver: Ibidem.

Distribuição das respostas entre as práticas analisadas*

46% • Sim

26% • Não

28% • Parcialmente

Quanto à caracterização das compa-

nhias, a maioria é de controle privado e
faz parte do Novo Mercado. Em relação ao

porte, elas estão distribuídas em diferen-

tes faixas, conforme a receita liquida anual
de 2017.

Amostra de empresas por segmento de listagem

62 cias • Novo Mercado

5 cias • Básico

12 cias • Nível 2

16 cias • Nível 1

AIIP
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Amostra de empresas por controle acionário

79 cias • Privado

5 cias • Estrageiro
11 cias • Estatal

Amostra de empresas por faixas de receita líquida anual (2017)

26,3% 25,3% 26,3%
22,1%

Até
R$ 2,5 bilhões

(25 cias.)

Entre R$ 2,5 bilhões
e R$ 7,5 bilhões

(24 cias.)

Entre R$ 7,5 bilhões
e R$ 15 bilhões

(21 cias.)

Acima de
R$ 15 bilhões

(25 cias.)

Ü»¬¿¯«»

Ì ratando-se do primeiro ano de sua im-

plementação, não se pode deixar de

reconhecer o esforço das companhias no pre-
enchimento do Informe de Governança, instru-

mento que torna palpável o modelo “Pratique
ou Explique” ao disponibilizar ao mercado as

informações sobre o cumprimento ou não das
práticas recomendadas pelo Código. Todas se

empenharam para apresentar informações,

porém algumas, mais do que outras, conse-
guiram captar a essência do modelo – algo

natural num processo de aprendizagem.
Os resultados deste estudo indicam

para que o modelo “Pratique ou Explique” se

para o mercado em relação à governança das

companhias e consolidando um mecanismo

AIIP
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efetivo de fomento ao aprimoramento do

mercado de capitais brasileiro.

A seguir, são apresentadas brevemen-
te algumas dessas conclusões, bem como a

opinião de alguns investidores institucionais

com relação à essa primeira experiência.

Ò3ª»´ ¼» ¿¼»®6²½·¿ » ¯«¿´·¼¿¼» ¼¿
»¨°´·½¿9+»

• Um elevado nível de aderência às

práticas recomendadas não está ne-

cessariamente relacionado a uma

maior qualidade das explicações.

Ð»®½»°9+» ¼± ·²ª»¬·¼±®»
·²¬·¬«½·±²¿·

• Apesar de apontarem limitações,

os investidores compartilham uma

visão positiva sobre a abordagem

“Pratique ou Explique” no Brasil,

considerando que é preciso manter

uma curva de aprendizado.

• Para os investidores entrevistados,

as companhias adotaram uma pos-

tura defensiva no preenchimento

dos Informes de Governança, geral-

mente apoiando-se na legislação,

norma ou estatuto vigentes como

uma prática recomendada.

• O uso excessivo de referências a ou-
tros documentos, como Formulário

de Referência, website e estatuto,
apesar de permitido, foi visto como

não desejável.
• Há o receio de que o preenchimen-

to do Informe de Governança seja
percebido pelas companhias como

“mais uma burocracia”, sem gerar

• Quando as companhias responde-

ram “Sim” e tiveram de explicar o

cumprimento da prática, em geral

não foram fornecidos detalhes, resu-

mindo-se a mencionar que a prática

era adotada.
• Poucas explicações para as respos-

tas “Sim” abordam todos os pontos

como atestar, com base no conteúdo
fornecido, se a prática é integral-

mente cumprida.

• Poucas são as explicações que apon-

baseadas no contexto da companhia.
Na maioria das vezes, não se sabe,

pela explicação fornecida, o real mo-
tivo do não cumprimento integral da

prática recomendada.

• É relativamente comum a menção

ao arcabouço legal como uma

uma prática recomendada. Tam-

bém é muito utilizado o argumen-

to de adequação às normas de seu

segmento de listagem, especial-

mente quando a companhia está

no Novo Mercado.

Í¿´ª¿¹«¿®¼¿
• A salvaguarda é um mecanismo fre-

quente nos Informes de Governança

das companhias – algo que, via de
regra, é positivo. Entretanto, algu-

mas explicações não evidenciam o
alinhamento entre as salvaguardas

e o princípio e/ou fundamento que
guia a prática.

• Também é comum a substituição

muitas companhias não apontam
exatamente o motivo da não ou

parcial adoção, preferindo enfatizar
as ações empregadas. Logo, são fre-

quentes explicações como “não ado-
tamos a prática recomendada, mas

realizamos as ações (a), (b) ou (c)”.

AIIP
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Introdução

I

×²¬»²9+» º«¬«®¿
• É pouco frequente que as explicações

demonstrem intenções, desejos ou

sobre a adoção das práticas recomen-

dadas pelo Código no futuro.

• Quando o fazem, a grande maioria

aponta que o fará pela necessidade
de adequação às mudanças no re-

gulamento do Novo Mercado, que

vigorarão a partir de 2021.

AIIP
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Seção I – Aderência Geral às Práticas Recomendadas

SI

Ò esta seção, são apresentadas as taxas de aderência em

relação a cada um dos capítulos do Código e suas res-

pectivas práticas. Também são apresentadas as práticas com

maior e menor aderência . A Tabela 1 expõe a aderência das

95 companhias que preencheram o Informe de Governança
em 2018, conforme estabelecido pela Instrução CVM 586.

Í»9=± × � ß¼»®6²½·¿ Ù»®¿´ @ 
Ð®?¬·½¿ Î»½±³»²¼¿¼¿

Ì¿¾»´¿ ïò Taxa média de aderência das práticas recomendadas

Para uma análise detalhada da aderência das com-
panhias por segmento de listagem, controle acionário,

porte, entre outras características, consulte: IBGC, Pratique

Companhias Abertas Brasileiras (2018), op. cit.

RESPOSTAS PERCENTUAL

Sim

Parcialmente

Não

Ao analisar a aderência em relação às

práticas recomendadas em cada capítulo

do Código, o de Diretoria foi o que teve a

-

lho de Administração ficou com a menor

AIIP
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Seção I – Aderência Geral às Práticas Recomendadas

SI

Em relação às práticas mais e menos
adotadas, elas se distribuem entre os diferen-

tes capítulos. A com maior grau de aderência

conselho de administração sejam redigidas

com clareza e registrem as decisões tomadas,

as pessoas presentes, os votos divergentes e

as abstenções de voto. Enquanto a com me-

Ì¿¾»´¿ îò Aderência às práticas recomendadas por capítulo do Código

CAPÍTULOS DO CÓDIGO SIM PARCIALMENTE NÃO

1 – Acionistas

2 – Conselho de Administração

3 – Diretoria

4 – Órgãos de Fiscalização e Controle

social deve estabelecer que o conselho de ad-
ministração seja composto, em sua maioria,

de membros externos, tendo, no mínimo, um

terço de membros independentes, e que o

conselho de administração deve avaliar e di-

vulgar anualmente quem são os conselheiros

quaisquer circunstâncias que possam com-

prometer sua independência.

PRÁTICAS RECOMENDADAS

Nº DE EMPRESAS QUE ASSINALARAM
TAXA DE

ADERÊNCIASIM
PARCIAL-

MENTE
NÃO

NÃO SE

APLICA

2.9.3 – As atas de reunião do conselho devem ser redigidas com clareza e

registrar as decisões tomadas, as pessoas presentes, os votos divergentes

e as abstenções de voto.

93 0 2 0

2.3.1 – O diretor-presidente não deve acumular o cargo de presidente do

conselho de administração.
92 0 3 0

5.2.1 – As regras de governança da companhia devem zelar pela separa-

aos mandatos de todos os agentes de governança. Devem ainda ser 91 3 1 0

1.3.2 – As atas devem permitir o pleno entendimento das discussões

havidas na assembleia, ainda que lavradas em forma de sumário de fatos 90 5 0 0

3.2.1 – Não deve existir reserva de cargos de diretoria ou posições geren-

ciais para indicação direta por acionistas.
85 6 4 0

Ì¿¾»´¿ íò Práticas recomendadas com maiores taxas de aderência

AIIP
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Seção I – Aderência Geral às Práticas Recomendadas

SI

PRÁTICAS RECOMENDADAS

Nº DE EMPRESAS QUE ASSINALARAM
TAXA DE

ADERÊNCIASIM
PARCIAL-

MENTE
NÃO

NÃO SE

APLICA

2.2.1 - O estatuto social deve estabelecer que: (i) o conselho de adminis-

tração seja composto em sua maioria de membros externos, tendo, no

-

nistração deve avaliar e divulgar anualmente quem são os conselheiros

possam comprometer sua independência.

18 52 25 0

5.3.2 – O conselho de administração deve aprovar e implementar uma polí-

tica de transações com partes relacionadas, que inclua, entre outras regras:

diretrizes para a contratação de transações, o conselho de administração soli-

cite à diretoria alternativas de mercado à transação com partes relacionadas

de remuneração de assessores, consultores ou intermediários que gerem

-

nadas que devem ser embasadas por laudos de avaliação independentes,

elaborados sem a participação de nenhuma parte envolvida na operação em

questão, seja ela banco, advogado, empresa de consultoria especializada, en-

tre outros, com base em premissas realistas e informações referendadas por

devem assegurar tratamento equitativo para todos os acionistas.

28 39 28 0

4.1.1 -– O comitê de auditoria estatutário deve: (i) ter entre suas atribuições

a de assessorar o conselho de administração no monitoramento e controle

gerenciamento de riscos e compliance

(iii) ter ao menos um de seus membros independentes com experiência

a contratação de consultores para assuntos contábeis, jurídicos ou outros

temas, quando necessária a opinião de um especialista externo.

31 30 34 0

2.2.2 – O conselho de administração deve aprovar uma política de indicação

que estabeleça: (i) o processo para a indicação dos membros do conselho

de administração, incluindo a indicação da participação de outros órgãos da

ser composto tendo em vista a disponibilidade de tempo de seus membros

para o exercício de suas funções e a diversidade de conhecimentos, experiên-

cias, comportamentos, aspectos culturais, faixa etária e gênero.

31 11 53 0

4.3.1 – A companhia deve estabelecer uma política para contratação de

serviços extra-auditoria de seus auditores independentes, aprovada pelo

conselho de administração, que proíba a contratação de serviços extra-audi-

toria que possam comprometer a independência dos auditores. A compa-

nhia não deve contratar como auditor independente quem tenha prestado

serviços de auditoria interna para a companhia há menos de três anos.

34 34 27 0

Ì¿¾»´¿ ìò Práticas recomendadas com menores taxas de aderência
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PRATIQUE OU EXPLIQUE: ANÁLISE QUALITATIVA DOS INFORMES DE GOVERNANÇA CORPORATIVA (2018)
19

Seção II – Percepções dos Investidores

SII

Ñ s Informes de Governança são públicos e acessíveis a todos os agentes do mercado.

o

principal stakeholder do “Pratique ou Explique”. Por alocar recursos nas companhias, eles têm

gaps de forma comple-
ta e coerente. Eles também podem se engajar na administração daquelas que não possuem

práticas tão sólidas, para tentar aprimorar as práticas adotadas ou as explicações apresentadas
Por isso foram ouvidos quatro investidores institucionais – três estrangeiros e um brasi-

leiro – que gentilmente aceitaram compartilhar suas percepções sobre o primeiro ano do “Pra-
tique ou Explique” no Brasil.

Í»9=± ×× � Ð»®½»°9+»  
¼± ×²ª»¬·¼±®»

ßª¿´·¿9=± ¼± �Ð®¿¬·¯«» ±« Û¨°´·¯«»� » ¼± ×²º±®³» ¼» Ù±ª»®²¿²9¿

Û m geral, houve convergência na avaliação dos quatro entrevistados. Suas principais im-

pressões são apresentadas a seguir:

ß½»± ¿± ¼±½«³»²¬±
• Nenhum entrevistado mencionou ter recebido das próprias companhias os Informes

AIIP
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Seção II – Percepções dos Investidores

SII

“A explicação deve ser breve e honesta. Se não pratica, o investidor quer saber o porquê”

respectivos websites. Em todos os casos, informações foram procuradas e encontradas

pelo investidor.

Û6²½·¿ » º±®³¿
• Avaliaram que as companhias estão mais preocupadas com a forma do que com o

conteúdo apresentado; escreve-se muito, porém de forma pouco assertiva, sem justi-

“O tom adotado pelas companhias foi muito na defensiva. Dizer que não pratica por-

“Às vezes as companhias referenciam outros documentos nas respostas (especialmen-

“Temos de manter uma curva de aprendizado. O que esperamos é que o informe seja

educativo, ajudando a formar uma cultura do ‘Pratique ou Explique’.”

Ð±¬«®¿ ¼»º»²·ª¿
• Houve a percepção de que as companhias adotaram postura defensiva nos Informes

de Governança, geralmente apoiando-se na legislação, norma ou estatuto vigentes
-

mento do Informe de Governança seja encarado como “mais uma burocracia”, sem

Û¨½»± ¼» ®»º»®6²½·¿ ¿ ±«¬®± ¼±½«³»²¬±
• Criticou-se que, em algumas explicações, o conteúdo resume-se a referenciar outros do-

cumentos – algo indesejado na visão dos investidores.

Ð®±½»± ¼» ¿°®»²¼·¦¿¹»³
• Apesar de apontarem limitações, os investidores entrevistados compartilham visão

companhias estão no início de uma curva de aprendizagem, e que esforços adicionais

AIIP
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Seção III – Pontos a Serem Evitados nas Explicações

SIII

Ð dos Informes de Governança, de modo que os públicos de interesse possam ter um am-

plo entendimento do funcionamento da governança corporativa da companhia. Para auxiliar

as companhias no preenchimento, agrupamos esses padrões por tipo de resposta (sim ou não/

parcialmente) e fornecemos algumas orientações.

Í»9=± ××× � Ð±²¬± ¿ Í»®»³  
Ûª·¬¿¼± ²¿ Û¨°´·½¿9+»

Ï«¿¼®± ïò Orientações para quando a companhia respondeu “Sim”

PONTOS A SEREM EVITADOS ORIENTAÇÕES

Explicações de caráter

genérico, que não abordam os

pontos requeridos da prática

cumprido. Entretanto, trata-se de uma oportunidade para demonstrar ao leitor “como” a prática

é de fato adotada. Neste sentido, as companhias deveriam considerar que as explicações para a

resposta positiva englobem todos os pontos requeridos, esclarecendo quaisquer dúvidas sobre

seu cumprimento.

Explicações que, unicamente,

direcionam o leitor a outros

documentos

-

de. Entretanto, esse artifício deveria ser empregado como forma de complementar a resposta,

preferencialmente sem substituir o conteúdo exigido pela prática.

AIIP
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Seção III – Pontos a Serem Evitados nas Explicações

SIII

PONTOS A SEREM EVITADOS ORIENTAÇÕES

Explicações que evidenciem

que, na verdade, determina-

da prática não é cumprida

integralmente

práticas recomendadas; o importante é que sejam fornecidas explicações coerentes. Neste

todos os pontos. Caso algum elemento não esteja de acordo, poderia assinalar “parcialmente”.

PONTOS A SEREM EVITADOS COMENTÁRIOS

Explicações fundamentadas

exclusivamente na exigência

legal/normativa

Via de regra, as práticas recomendadas excedem as exigências legais e dos segmentos de

listagem, de forma que o cumprimento da legislação/norma vigente, além de representar um

Explicações que não apresen-

-

guardas

-

mitigadoras que, apesar de não consistirem na prática propriamente dita, podem convergir

explicações do tipo: “não adotamos a prática, porém realizamos outras tantas”. Ainda que

propriamente dito do não cumprimento – o coração do “Pratique ou Explique” – não é revelado.

que fundamenta a prática.

Ï«¿¼®± îò Orientações para quando a companhia respondeu “Não” ou “Parcialmente”
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Seção IV – Análise das Explicações

SIV

Í»9=± ×Ê � ß²?´·» ¼¿ Û¨°´·½¿9+»

Û sta seção traz as análises das vinte práticas selecionadas, divididas entre os cinco ca-

a taxa média de aderência, as principais constatações oriundas da análise e exemplos de

elementos extraídos das respostas das companhias que poderiam ser considerados para

uma explicação adequada.

CAPÍTULO PRÁTICAS TÓPICO

1. ACIONISTAS

1.1.1 Estrutura Acionária

1.2.1 Acordos de Acionistas

1.6.1 Manifestação da Administração nas OPAs

2. CONSELHO DE ADMINISTRAÇÃO

2.2.1
Composição do Conselho de Administração

2.2.2

2.4.1 Avaliação do Conselho e dos Conselheiros

2.5.1 Planejamento da Sucessão

Ï«¿¼®± íò Práticas analisadas
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Seção IV – Análise das Explicações

SIV

CAPÍTULO PRÁTICAS TÓPICO

3. DIRETORIA

3.1.2 Atribuições

3.3.1 Avaliação do Diretor-Presidente e da Diretoria

3.4.1
Remuneração da Diretoria

3.4.2

4. ÓRGÃOS DE FISCALIZAÇÃO E CONTROLE

4.1.1 Comitê de Auditoria

4.3.1 Auditoria Independente

4.4.1 Auditoria Interna

4.5.1 Gerenciamento de Riscos, Controles Internos e

Integridade/Conformidade (Compliance)4.5.3

5. ÉTICA E CONFLITO DE INTERESSE

5.1.1 Código de Conduta e Canal de Denúncias

5.2.2

5.3.2 Transações com Partes Relacionadas

5.4.1 Política de Negociação de Valores Imobiliários

Para embasar a análise, como mencio-

nado anteriormente, foram utilizados três cri-

futuras. Eles foram elaborados a partir das

quando a companhia fosse descrever ou dar

uma explicação . Para facilitar a compreen-

-

das nos três critérios mencionados, conforme

exposto no Quadro 4.

de Trabalho Interagentes, Código Brasileiro de Governança
Corporativa: Companhias Abertas, 2016, p. 14.

REFLEXÕES DO CÓDIGO CRITÉRIOS DE AVALIAÇÃO DO QUE SE TRATA?

As análises realizadas pelo conselho de administração

para embasar a decisão sobre a não adoção. coerente para a não adoção ou adoção

parcial da prática, de preferência que

da organização

As circunstâncias e as razões para as práticas efetiva-

mente adotadas pela companhia.

A consistência entre as práticas efetivamente adotadas

pela companhia e o princípio e o fundamento que dão

origem à prática recomendada no Código.
Salvaguardas

Ações mitigantes (salvaguardas) que,

embora não constituam a prática pro-

priamente dita, estejam alinhadas ao seu

princípio – minimizando os riscos da não

adoção ou adoção parcial

Todas e quaisquer ações mitigantes e salvaguardas

adotadas para fazer face a eventuais riscos oriundos da

não aderência ao princípio ou prática recomendada.

A intenção de a companhia vir a aplicar o princípio ou a

prática recomendada no futuro, com explanação sobre

a expectativa temporal, caso aplicável.

Intenções futuras

Indicação de planos futuros (intenções)

com relação à adoção da prática pela

companhia

Ï«¿¼®± ìò Critérios para analisar as explicações
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Seção IV – Análise das Explicações

SIV

Cabe destacar que este material não repre-

senta uma análise regulatória das respostas.

Seu intuito é apenas trazer indicativos de ele-

mentos que podem melhorar o conteúdo dos

Informes de Governança divulgados pelas

companhias ao mercado.

ß½·±²·¬¿

Ð®?¬·½¿ ïòïòï � Û¬®«¬«®¿ ß½·±²?®·¿

Ð®?¬·½¿ ®»½±³»²¼¿¼¿

O capital social da companhia deve ser composto apenas por ações ordinárias.

PRÁTICA SIM PARCIALMENTE NÃO NÃO SE APLICA TAXA DE ADERÊNCIA

1.1.1 64 0 31 0 67,4%

Ü»¬¿¯«» ²¿ »¨°´·½¿9+»

• Entre as 31 companhias que não

seguem a prática, a principal justi-

“histórico”: a emissão de ações prefe-

renciais estava prevista desde a cons-

tituição da companhia – respeitando

época, de no máximo dois terços de

ações preferenciais sem direito de voto

ou com voto restrito. Algumas com-

panhias mencionam que essa estru-
tura de capital atendia aos interesses

dos acionistas controladores.
• Outro ponto levantado é o caráter

legal e a legitimidade da emissão
de preferenciais, sob o argumento

de que nem todos os investidores
estão interessados no poder deci-

sório sobre os rumos organização.
Menciona-se também a maior liqui-

dez das ações preferenciais.
• Duas são as salvaguardas mais em-

pregadas nas explicações: tag along

(80% e 100%) e o direito de voto

dos preferencialistas em algumas

a priori. Logo as

companhias ressaltam que, apesar

de não cumprirem a prática, não há

alienação total do direito decisório

dos acionistas preferencialistas,

além da garantia, em caso de ven-

da do controle, do recebimento de

valores similares ou iguais aos rece-

bidos pelo controlador.

• Ressalta-se ainda que não foi apre-
sentada, pelas companhias que não

adotam a prática, a intenção de ado-
tá-la no futuro.

Û¨»³°´± ¼» »¨°´·½¿9=±

No caso da prática 1.1.1, uma explicação que
possui os elementos sugeridos pelo Código

deveria considerar não somente o motivo
pelo qual existem ações preferenciais, mas

principalmente as salvaguardas que minimi-
zam a assimetria entre os direitos econômico

e político dos acionistas.

AIIP
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Seção IV – Análise das Explicações

SIV

O capital social da Companhia é composto atualmente por ações ordinárias e ações

preferenciais [...]. De início, ressalta-se que o Grupo adota ações preferenciais em sua
estrutura acionária desde a sua origem [...] atualmente as ações preferenciais assegu-

ram aos seus titulares determinados direitos econômicos e políticos. Os direitos econô-

micos consistem na prioridade no reembolso do capital social sem prêmio e no direito

a serem incluídas em oferta pública de aquisição de ações (“OPA”) por alienação de
controle, sendo-lhes assegurado o mesmo valor e as mesmas condições ofertadas ao

acionista controlador alienante (tag along

sua vez, os titulares das ações preferenciais detêm direito de voto restrito em maté-

rias relevantes [...] Importa assinalar, ainda, que o Estatuto Social da Companhia prevê

nota-se que possíveis assimetrias nos direitos políticos e econômicos decorrentes da
existência das ações preferenciais são mitigadas não apenas pelos próprios direitos as-

segurados às ações preferenciais, mas pelo fato de que a grande maioria dos acionistas,
titulares de Units, têm garantidos os direitos políticos e econômicos inerentes às ações

ordinárias e às ações preferenciais de emissão da Companhia.

NÃO
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Seção IV – Análise das Explicações

SIV

Ð®?¬·½¿ ïòîòï � ß½±®¼± ¼» ß½·±²·¬¿

Ð®?¬·½¿ ®»½±³»²¼¿¼¿
Os acordos de acionistas não devem vincular o exercício do direito de voto de nenhum admi-

PRÁTICA SIM PARCIALMENTE NÃO NÃO SE APLICA TAXA DE ADERÊNCIA

1.2.1 21 16 14 44

Ü»¬¿¯«» ²¿ »¨°´·½¿9+»

• Dentre as empresas que não adotam

ou adotam parcialmente a prática, a
-

sidade de alinhamento de interesses
entre os acionistas – sem, no entanto,

apresentar uma descrição aprofunda-

da sobre quais as matérias de delibe-

ração do conselho de administração

estão sujeitas ao voto vinculado.

• Dentre os mitigadores dos efeitos

indesejáveis da não adoção/ado-

ção parcial da prática, destaca-se

o próprio papel do conselho de

administração e seu dever fidu-

ciário de priorizar o interesse da

companhia nas deliberações, bem

como a existência de conselheiros

independentes.
• A maioria das empresas que cumpre

a prática parcialmente alega que o
vínculo do exercício de direito de voto

é restrito somente ao voto dos mem-
bros do conselho de administração,

ou aos conselheiros eleitos pelos acio-

nistas que participam do acordo de

acionistas, e logo não se aplicaria ao

voto dos demais membros da admi-
nistração ou membros dos órgãos de

• -

ram cumprir parcialmente a prática,

no entanto esclareceram que o acor-

do de acionistas vigente determina

a realização de reunião prévia entre

os acionistas e o vínculo do direito

de voto dos conselheiros em pratica-

mente todas as matérias de delibera-

ção do conselho de administração.

Û¨»³°´± ¼» »¨°´·½¿9=±

É esperado que as explicações esclareçam o

motivo pelo qual a prática não é adotada in-

tegralmente. Com relação à resposta parcial, é
importante informar em qual medida a prática

-
tão sujeitas ao voto vinculante dos acionistas,

quais órgãos, de fato, não estão sujeitos a tal
determinação e como o voto vinculante é ado-

tado, na prática, na companhia.
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Seção IV – Análise das Explicações

SIV

A Companhia possui acordo de acionistas celebrado entre x (acionista controlador) e

y (acionista minoritário relevante), que não vincula o exercício do voto no âmbito da

determinadas matérias [...]. Na hipótese do minoritário rejeitar a proposta de delibe-

-

lação do voto no acordo de acionistas tem como objetivo permitir que y, na condição
de acionista minoritário relevante, possa opinar sobre as decisões da administração

a proteger o investimento relevante realizado. Importante ressaltar que a vinculação

de voto dos administradores é limitada às matérias indicadas no acordo de acionistas,

as quais não englobam a eleição de membros para a Diretoria, atuação dos órgãos de

controle e assuntos do dia a dia.

NÃO/
PARCIALMENTE

AIIP
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Seção IV – Análise das Explicações

SIV

Ð®?¬·½¿ ïòêòï � Ó¿²·º»¬¿9=± ¼¿ ß¼³·²·¬®¿9=± ²¿ ÑÐß

Ð®?¬·½¿ ®»½±³»²¼¿¼¿
O estatuto social deve prever que o conselho de administração dê seu parecer em relação

a qualquer OPA tendo por objeto ações ou valores mobiliários conversíveis ou permutáveis

por ações de emissão da companhia, o qual deverá conter, entre outras informações relevan-

tes, a opinião da administração sobre eventual aceitação da OPA e sobre o valor econômico
da companhia.

PRÁTICA SIM PARCIALMENTE NÃO NÃO SE APLICA TAXA DE ADERÊNCIA

1.6.1 72 11 12 0

Ü»¬¿¯«» ²¿ »¨°´·½¿9+»

• Dois argumentos principais justi-

da prática: adesão aos segmentos

-

duciários dos conselheiros.

• O primeiro se fundamenta no regu-

lamento dos segmentos especiais

de listagem, que já prevê manifes-

tação do conselho de administração

em caso de OPA. Ainda que não seja

nos termos exatos da prática, isso já

das companhias.

• Ainda assim, sete companhias

reconhecem que a prática é mais

completa do que o exigido nos
segmentos especiais de listagem,

e assinalam intenção de imple-

mentação futura.

• Para o segundo, argumentam que o

parecer do conselho de administra-

ção sobre OPA, incluindo a avaliação

-

ciário do conselheiro.

Û¨»³°´± ¼» »¨°´·½¿9=±

Uma explicação para a não adoção poderia

demonstrar ao leitor o motivo para tal, de

da organização.

pouco provável, no caso concreto, a ocorrência de uma OPA voluntária para aquisição

de participação minoritária. A aquisição do controle, por sua vez, dependerá, necessa-
riamente, de uma negociação direta com o acionista controlador da Companhia [...]. Na

hipótese pouco provável de haver OPA voluntária para a aquisição de ações de emissão
da Companhia, o Conselho de Administração manifestar-se-á na medida necessária ao

não havendo previsão estatutária sobre o tema.

NÃO

AIIP
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Seção IV – Análise das Explicações

SIV

Para a adoção parcial, além do motivo

propriamente dito, seria interessante ressal-

tar o cumprimento (ou não) dos três pontos
da prática: i) parecer do conselho de adminis-

-

sada no valor econômico da companhia.

A Companhia adota parcialmente a prática recomendada,visto que o estatuto social prevê

que o Conselho de Administração dê seu parecer em relação a qualquer OPA que tenha

por objeto ações de emissão da Companhia, o qual deverá conter, entre outras informa-

ções relevantes, a opinião da administração sobre eventual aceitação ou não da OPA. No

entanto, no que tange ao parecer da administração sobre a OPA, o estatuto social não

prevê a opinião do Conselho de Administração sobre o valor econômico da Companhia,
isto porque para que o respectivo órgão emita seu parecer sobre qualquer OPA, este de-

verá necessariamente tratar do valor econômico. Portanto, a Companhia entende que a
abordagem pelo Conselho de Administração sobre tal tema está implícita. [...]

PARCIALMENTE

AIIP
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Seção IV – Análise das Explicações

SIV

Ý±²»´¸± ¼» ß¼³·²·¬®¿9=±

Ð®?¬·½¿ îòîòï � Ý±³°±·9=± ¼± Ý±²»´¸±

Ð®?¬·½¿ ®»½±³»²¼¿¼¿

O estatuto social deve estabelecer que:

(i) o conselho de administração seja composto em sua maioria por membros externos,

(ii) o conselho de administração deve avaliar e divulgar anualmente quem são os con-

comprometer sua independência. [...].

PRÁTICA SIM PARCIALMENTE NÃO NÃO SE APLICA TAXA DE ADERÊNCIA

2.2.1 18 52 25 0

Ü»¬¿¯«» ²¿ »¨°´·½¿9+»

•

pelas empresas que não cumprem

a prática integralmente é que a

composição do conselho de ad-

ministração, incluindo número de

conselheiros externos e percentual

de independentes, segue as regras

vigentes do segmento de listagem

normativamente/legalmente neces-

sário adotar a prática recomendada.

• Destaca-se também que, entre aque-
las que informam cumprir parcial-

mente, é comum a adoção informal
da prática. Em outras palavras: a

composição recomendada do con-
selho de administração está sendo

respeitada, porém sem previsão no
estatuto social. Esta é a principal sal-

vaguarda informada nas explicações.
• Outra ação mitigadora recorrente

refere-se ao item (ii) da prática: a
avaliação sobre a independência de

conselheiros independentes ocorre

em assembleia geral, ao deliberar

sobre eleição (ou reeleição) dos

membros para o conselho de ad-

ministração. Logo, tal processo não

ocorre necessariamente com fre-

quência anual nem sob a condução

do conselho de administração.

• Em relação às intenções futuras, pou-

cas companhias relatam alguma ini-

ciativa em prol da implementação

da prática. Destas, a principal mo-

tivação diz respeito ao prazo para

adequação às mudanças do regula-
mento do Novo Mercado.

Û¨»³°´± ¼» »¨°´·½¿9=±

Uma explicação adequada deveria informar
ao leitor sobre os dois pontos da prática –

composição do conselho de administração
prevista em estatuto e avaliação anual da

independência de conselheiros. Em ambos,
recomendam-se salvaguardas que respeitem

o princípio – conselhos de administração com
-

AIIP
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Seção IV – Análise das Explicações

SIV

Composição do Conselho de Administração (item i): apesar de não constar de forma ex-

dos membros do conselho de administração são externos/independentes, nos termos

do Regulamento do Novo Mercado.

Manifestação do Conselho de Administração sobre a sua composição (item ii):

apesar de não haver previsão expressa estatutária para a avaliação periódica anual da
condição de membro independente ou obrigação de indicação de qualquer circuns-

tância que possa comprometer a independência, esclarece-se que:

(i) a condição de independência dos atuais membros independentes do

Conselho de Administração, eleitos na Assembleia Geral Extraordinária, foi ve-

rificada mediante (a) exigência de declaração pessoal de cada conselheiro [...]

(b) registro e publicação de ata que deliberou sobre a eleição dos conselheiros,
(c) manifestação do Conselho de Administração, na proposta da administração

referente à assembleia geral para eleição de administradores, quanto ao enqua-
dramento ou não do candidato.

(ii) anualmente, a Companhia divulga em seu Formulário de Referência

quem são os seus Conselheiros Independentes nos termos do Regulamento do

Novo Mercado, bem como fornecem as demais informações atualizadas sobre

tais conselheiros [...].

NÃO/
PARCIALMENTE

AIIP
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Seção IV – Análise das Explicações

SIV

Ð®?¬·½¿ îòîòî � Ý±³°±·9=± ¼± Ý±²»´¸± ¼» ß¼³·²·¬®¿9=±

Ð®?¬·½¿ ®»½±³»²¼¿¼¿
O conselho de administração deve aprovar uma política de indicação que estabeleça:

i) o processo para indicação dos membros do conselho de administração, incluindo a

indicação da participação de outros órgãos da companhia no referido processo;

ii) que o conselho de administração deve ser composto tendo em vista a disponibili-
dade de tempo de seus membros para o exercício de suas funções e a diversidade

de conhecimentos, experiências, comportamentos, aspectos culturais, faixa etária

e gênero.

PRÁTICA SIM PARCIALMENTE NÃO NÃO SE APLICA TAXA DE ADERÊNCIA

2.2.2 31 11 53 0 32,6%

Ü»¬¿¯«» ²¿ »¨°´·½¿9+»

• As empresas que informam adotar

a prática fazem referência à política

de indicação; entretanto, em pouco

mais da metade não há menção

explícita ao conselho de adminis-

tração como órgão que aprova tal

política. As explicações concentram-

-se na disponibilidade de tempo e

diversidade, descrevendo com mi-

núcia o processo de indicação, po-

rém sem mencionar aprovação pelo

conselho de administração.

• Para a maioria das 64 companhias
que não adotam/ adotam parcial-

mente a prática, o arcabouço legal é

de membros para o conselho de ad-
ministração segue a lei e as normas

da CVM, sem necessariamente con-
tar com uma política formal. Quan-

do formalizada, ocorre mediante
acordo de acionistas.

• Com relação às ações mitigadoras,
enfatiza-se principalmente a diver-

sidade/disponibilidade de tempo

na composição do conselho de

administração. Argumentos como

diversidade técnica e cultural de

conselheiros, em conjunto com de-

dicação e reputação ilibada, são sal-

vaguardas recorrentes.

• É expressivo o número de compa-

nhias que apresentam intenção de

cumprimento futuro da prática – a

maioria decorrente dos requerimen-

tos do novo regulamento do Novo

Mercado, com prazo de adaptação

até 2021. Por outro lado, em quatro
casos menciona-se explicitamente a

não intenção de adoção futura, sob o
argumento de que as ações atuais já

garantem diversidade e dedicação.

Û¨»³°´± ¼» »¨°´·½¿9=±
Ao explicar o cumprimento da prática, todos

os pontos deveriam ser contemplados – tanto
a política de indicação aprovada pelo conselho

de administração quanto as questões ligadas à
disponibilidade de tempo e diversidade.

AIIP



PRATIQUE OU EXPLIQUE: ANÁLISE QUALITATIVA DOS INFORMES DE GOVERNANÇA CORPORATIVA (2018)
34

Seção IV – Análise das Explicações

SIV

[...] o Conselho de Administração aprovou sua Política de Indicação, que estabelece

que o Conselho de Administração da Companhia, assessorado pelo Comitê de Recur-
sos Humanos e Governança, é responsável pela preparação, implementação e revi-

são desta Política. [...] A Política estabelece que não serão aceitas reservas de cargos

para indicações de acionistas da Companhia, devendo ser oferecida oportunidade a

todos os candidatos, bem como considerando a diversidade de gênero, conhecimen-
tos, experiências, comportamentos, faixa etária e aspectos culturais. A composição do

Conselho de Administração também considera a disponibilidade de tempo de seus

membros para o exercício de suas funções. A Política de Indicação da Companhia está

disponível em [...].

SIM

No caso da não adoção/adoção parcial,

a ausência de política de indicação aprovada

pelo conselho de administração, ao mesmo

tempo que demonstrasse alinhamento entre
as ações atuais e o princípio que fundamenta

a prática recomendada.

A Companhia não possui uma política de indicação formalizada [...]. Não obstante, o

conselho de administração é formado em sua totalidade por membros externos (in-

cluindo o presidente do conselho de administração), sendo que dos 8 (oito) membros

que o compõem, 4 são atualmente independentes. [...] Além disso, o conselho de ad-

ministração é composto tendo em vista a disponibilidade de tempo de seus membros

para o exercício de suas funções e a diversidade de conhecimentos, experiências, com-

12.5/6 do Formulário de Referência 2018 - versão 5 [...]. Nesse sentido, a Companhia
entende que a sua prática atende ao objetivo do princípio 2.2 do Código, ainda que

não possua uma política de indicação formalizada ou previsões estatutárias alinhadas
à prática recomendada. Para adoção das práticas recomendadas até 2020 a Companhia

pretende formalizar uma política de indicação que siga com as práticas recomendadas
pelo Código além de cumprir o Regulamento do Novo Mercado.

NÃO/
PARCIALMENTE

AIIP
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Seção IV – Análise das Explicações

SIV

Ð®?¬·½¿ îòìòï � ßª¿´·¿9=± ¼± Ý±²»´¸± » ¼± Ý±²»´¸»·®±

Ð®?¬·½¿ ®»½±³»²¼¿¼¿
A companhia deverá implementar um processo anual de avaliação do desempenho do conse-

lho de administração e de seus comitês, como órgãos colegiados, do presidente do conselho de

administração, dos conselheiros, individualmente considerados, e da secretaria de governança,

caso existente.

PRÁTICA SIM PARCIALMENTE NÃO NÃO SE APLICA TAXA DE ADERÊNCIA

2.4.1 35 22 38 0

Ü»¬¿¯«» ²¿ »¨°´·½¿9+»
• Das 35 companhias que informam

aderir totalmente, a maioria das ex-
plicações cobre todos os elementos

da prática – fornecendo evidências

de que ela é de fato cumprida. Nas

omissão dos seguintes pontos: ava-

liação de órgãos colegiados (conse-

lhos de administração e comitês) e

periodicidade anual.

• O principal motivo para a adoção par-

cial da prática refere-se aos custos e

complexidade dos processos de ava-

liação. Por isso, a maioria das compa-

nhias informa como salvaguarda a

avaliação do conselho de administra-
ção e seus membros a cada dois ou

três anos – prazo superior à periodici-
dade anual sugerida pela prática.

• Com relação à não adoção, duas
explicações se destacam: i) não

necessidade da prática, sob o ar-

gumento de que a composição e a
competência dos atuais conselhei-

-

toriedade legal.

• Metade das companhias que não

adotam ou parcialmente adotam a

prática menciona plano de implan-

tação futura – a maioria em 2021,

em função dos novos requerimen-

tos do Novo Mercado.

Û¨»³°´± ¼» »¨°´·½¿9=±

As explicações deveriam mencionar quais

órgãos são avaliados, se há avaliações indi-

viduais de seus membros, da secretaria de
governança, e a periodicidade dessas avalia-

ções. Adicionalmente, é interessante que as
companhias informem os critérios de ava-

liação, incluindo a participação (ou não) de
agentes externos.

AIIP
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Seção IV – Análise das Explicações

SIV

No caso da não adoção/adoção parcial,

é recomendável haver informações sobre

os pontos adotados ou não da prática – es-

-

De acordo com o regimento interno do Conselho de Administração e a agenda mínima

anual de referido órgão, o Conselho de Administração e seus comitês de assessora-
mento [...] são avaliados uma vez por ano. O processo de avaliação contempla tanto

o desempenho dos órgãos colegiados em si, como de seus membros individualmen-

te considerados, incluindo seus presidentes. [...] Não há participação de especialistas

externos no processo de avaliação do Conselho de Administração e de seus comitês.

diversidade de experiências e formações, conhecimento da indústria e do setor de atu-

ação da Companhia, liderança efetiva dos copresidentes, assiduidade, preparo para o

debate das matérias pautadas, contribuição ativa e construtiva no processo decisório,

integridade e comprometimento com o exercício das funções. [...]

SIM

respondentes. As salvaguardas deveriam

demonstrar aos públicos de interesse o ali-

nhamento entre as ações atuais e o princípio

subjacente à prática.

A Companhia adota parcialmente as recomendações relacionadas a esse princípio,

considerando que não pratica esse processo em periodicidade anual, mas sim em

periodicidade bianual, devido ao tempo demandado para tal atividade, por conta da

complexidade e detalhamento da avaliação. O processo de avaliação é estruturado le-

administração, de seus membros, seu Presidente e de cada um dos Comitês, buscando,

assim, alcançar um alto nível de especialização durante a avaliação – conduzida por
consultoria independente [...].

NÃO/
PARCIALMENTE

AIIP
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Seção IV – Análise das Explicações

SIV

Ð®?¬·½¿ îòëòï � Ð´¿²»¶¿³»²¬± ¼¿ Í«½»=±

Ð®?¬·½¿ ®»½±³»²¼¿¼¿
O conselho de administração deve aprovar e manter atualizado um plano de sucessão do

diretor-presidente, cuja elaboração deve ser coordenada pelo presidente do conselho de

administração.

PRÁTICA SIM PARCIALMENTE NÃO NÃO SE APLICA TAXA DE ADERÊNCIA

2.5.1 39 16 40 0

Ü»¬¿¯«» ²¿ »¨°´·½¿9+»

• A maioria das explicações das 39

prática não menciona o papel do
conselho de administração ou do

presidente do conselho de admi-

nistração no plano de sucessão do

diretor-presidente. Neste sentido,

em geral não há, nas explicações

fornecidas, subsídios para garantir a

adoção integral da prática.

• O não cumprimento ou cumprimento

principais: i) prática adotada informal-

e ii) não necessidade de adoção da

companhia. Com relação ao último,
alguns argumentos são empregados:

regras de sucessão já previstas no
acordo de acionistas,diretor-presiden-

te historicamente reeleito, plano de
sucessão mantido e atualizado pela

controladora, eleições recentes de um

novo conselho de administração, ou

ainda indicação do diretor-presidente
por membros do Estado (sociedades

de economia mista).
• Dentre as salvaguardas, é comum o

emprego de comitês assessorando

o conselho de administração no pro-

cesso de sucessão – a maioria das

adoções parciais consideram esse

mecanismo nas explicações.

• Das empresas que não adotam a

prática integralmente, pouco mais

cumpri-la no futuro. Nove empresas

informam que o processo está em

andamento/desenvolvimento.

Û¨»³°´± ¼» »¨°´·½¿9=±
Para o cumprimento da prática, três pon-

tos deveriam ser indicados: i) existência de

coordenado pelo presidente do conselho de

(mantido atualizado).

A Companhia possui plano de sucessão do Diretor Presidente, elaborado sob a coor-
denação do Presidente do Conselho de Administração, o qual é revisado anualmente

pelo Comitê de Nomeação e Remuneração e pelo Conselho de Administração. [...] SIM

AIIP
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Seção IV – Análise das Explicações

SIV

O princípio do planejamento de sucessão

prega que o conselho de administração deve

zelar pela continuidade de gestão da com-
panhia, evitando destruição de valor na su-

cessão não planejada de seus líderes. Neste

sentido, os motivos e salvaguardas deveriam

demonstrar aos públicos de interesse que o

princípio é seguido, ainda que a prática não
seja integralmente cumprida.

Embora não exista ainda um plano de sucessão formalizado e aprovado, o conse-

lho de administração, com assessoria do Comitê de Governança, zela pela conti-

nuidade da gestão da Companhia, assegurando que a sucessão de seus principais

líderes seja feita de forma ordenada. Como parte desse processo, a Companhia

realiza anualmente, com o envolvimento do Diretor-Presidente, a revisão do seu
mapa de sucessão dos cargos-chave [...], com a identificação constante de profis-

sionais com potencial para ocupar posições executivas. Nesse sentido, a Compa-
nhia entende que a prática por ela adotada é suficiente para atingir as finalidades

do princípio 2.5 [...] Não obstante ao acima exposto, a Companhia indica que pre-

tende formalizar um plano de sucessão do Diretor-Presidente, de forma a adotar a

prática recomendada.

NÃO/
PARCIALMENTE

AIIP
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Seção IV – Análise das Explicações

SIV

Ü·®»¬±®·¿

Ð®?¬·½¿ íòïòî � ß¬®·¾«·9+»

Ð®?¬·½¿ ®»½±³»²¼¿¼¿

A diretoria deve ter um regimento interno próprio que estabeleça sua estrutura, seu funciona-

mento e seus papéis e responsabilidades.

PRÁTICA SIM PARCIALMENTE NÃO NÃO SE APLICA TAXA DE ADERÊNCIA

3.1.2 44 13 38 0

Ü»¬¿¯«» ²¿ »¨°´·½¿9+»
• A grande maioria das 51 companhias

que não adotam ou adotam parcial-
mente a prática entendem não haver

-

cativa). Alegam que o estatuto social

já contém os deveres e responsabili-

dade dos membros da diretoria.

• A própria Lei das Sociedades Anô-

nimas estabelece que o estatuto

-

zações argumentam que possuem

em seu estatuto social regras que

suprem a necessidade de um regi-

mento interno (sendo esta, também,

a principal salvaguarda).
• Ressalta-se que, sob esse mesmo

argumento, houve companhias que

informam não cumprir a prática e
outras que cumpriam parcialmente –

indicando certa ambiguidade na in-
terpretação da recomendação.

• Com relação à intenção futura, pouco

-

ram possuir planos para implementar

um regimento interno da diretoria.

Û¨»³°´± ¼» »¨°´·½¿9=±

Era esperado que as explicações informas-

sem o motivo de não haver um regimento

interno próprio da diretoria executiva, assim

como detalhassem as ações atuais e sua ade-

rência ao princípio que fundamenta a prá-

tica – que a diretoria deve gerir os negócios

da companhia com observância aos limites
de risco e às diretrizes aprovadas pelo conse-

lho de administração.

Apesar de a Diretoria da Companhia não possuir um regimento interno formalizado e
aprovado pelo Conselho de Administração, a atuação de referido órgão é realizada em

conformidade com as orientações do Conselho de Administração, [...] de modo que
a estrutura, o funcionamento e as responsabilidades da Diretoria estão contidos no

estatuto social da Companhia. Desta forma, a Companhia acredita não ser necessária a
adoção de um regimento interno para que a Diretoria atue de forma a implementar a

-
cessos, programas, controles e sistemas visando a assegurar a observância aos limites

de risco e às diretrizes aprovados pelo Conselho de Administração.

NÃO/
PARCIALMENTE

AIIP
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Seção IV – Análise das Explicações

SIV

Ð®?¬·½¿ íòíòï � ßª¿´·¿9=± ¼± Ü·®»¬±®óÐ®»·¼»²¬» » ¼¿ Ü·®»¬±®·¿

Ð®?¬·½¿ ®»½±³»²¼¿¼¿

O diretor-presidente deve ser avaliado, anualmente, em processo formal conduzido pelo con-

PRÁTICA SIM PARCIALMENTE NÃO NÃO SE APLICA TAXA DE ADERÊNCIA

3.3.1 59 19 17 0

Ü»¬¿¯«» ²¿ »¨°´·½¿9+»
• No caso das empresas que cumprem

a prática, nem sempre as explicações
evidenciam a participação do conse-

lho de administração na avaliação

do diretor-presidente. Por outro lado,

naquelas em que o conselho é expli-

citamente mencionado, é comum o

suporte de comitês no processo.

• Dentre as organizações que não ado-

tam/adotam parcialmente a prática,

chama a atenção o questionamento

sobre a necessidade de formalização

da avaliação. Argumenta-se que o

atingimento de metas individuais e

organizacionais pelo diretor-presiden-

-
mento do princípio subjacente.

• As salvaguardas revelam que as ava-
liações são geralmente anuais, com a

participação do conselho de adminis-
tração (conduzindo o processo ou va-

lidando métricas) e outro comitê de
apoio, baseadas em metas/objetivos

estratégicos. Entretanto, é realizada
informalmente e sem a consideração

• Das 34 organizações que não cum-

prem a prática, metade demonstra

interesse na implementação futu-

estar em processo de desenvolvi-

mento/implementação do proces-

so de avaliação.

Û¨»³°´± ¼» »¨°´·½¿9=±

Há três pontos importantes que deveriam

ser mencionados na adoção da prática: i)

avaliação formal de desempenho do dire-
tor-presidente conduzida pelo conselho de

-

ras – também estabelecidas pelo conselho de
administração.

AIIP
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Seção IV – Análise das Explicações

SIV

Com relação à não adoção/adoção

parcial, a explicação poderia contemplar
os pontos cumpridos e não cumpridos da

O Diretor Presidente é avaliado periodicamente pelo seu desempenho em reuniões

do Conselho de Administração [...] Todos os membros da diretoria são avaliados anu-
almente, com base em metas e indicadores de desempenho estabelecidos a partir do

-

muneração variável dos diretores. As metas englobam indicadores corporativos como,

por exemplo, desempenho do EBITDA e receita líquida e metas individuais acordadas

vendas, qualidade, índices socioambientais, aprovação da comunidade, resultados do

investimento social privado, dentre outros.

salvaguardas deveriam demonstrar ao leitor
alinhamento com o princípio.

Atualmente a Companhia não possui um método formal de avaliação dos diretores-

-presidentes pelo Conselho de Administração, por considerar que os processos internos

são bem estruturados e cumprem essa função. A Companhia possui avaliações inter-

nas, anuais, com base no atingimento de metas de diretores e diretores executivos,

avaliação de desempenho baseado em metas quantitativas e qualitativas, que sustenta

pagamento da remuneração variável.

AIIP
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Seção IV – Análise das Explicações

SIV

Ð®?¬·½¿ íòìòï � Î»³«²»®¿9=± ¼¿ Ü·®»¬±®·¿

Ð®?¬·½¿ ®»½±³»²¼¿¼¿
-

da pelo conselho de administração por meio de um procedimento formal e transparente que

considere os custos e os riscos envolvidos.

PRÁTICA SIM PARCIALMENTE NÃO NÃO SE APLICA TAXA DE ADERÊNCIA

3.4.1 51 20 24 0

Ü»¬¿¯«» ²¿ »¨°´·½¿9+»

• Entre as empresas que assinalaram
o “Sim”, a grande maioria apresenta

explicações que corroboram o cumpri-
mento da prática – englobando todos

os pontos requeridos. Entretanto, em

alguns (poucos) casos a explicação

fornecida evidencia que não há políti-

ca de remuneração formalizada, algo

inconsistente com a adoção plena.

• Entre as 44 explicações fornecidas

para o “Não” ou “Parcialmente”, dois

i) não necessidade da prática, seja

-

tes para garantir alinhamento de

interesses, seja por eventual rigidez

que uma política de remuneração

ii) assembleia geral soberana: compa-
nhias apontam o quadro de acionistas,

por meio da assembleia geral, como
principal responsável pela atribuição

da remuneração da diretoria executiva.

• Com relação às salvaguardas,é comum

a consideração de custos e riscos na
remuneração da diretoria executiva,

disso, ressalta-se a participação (ainda

que informal) do conselho de admi-

nistração no processo, eventualmente

• A maioria das organizações que não

adotam integralmente a prática não

demonstram interesse em fazê-lo

no futuro. Dentre aquelas que pla-

nejam implementá-la, a principal

motivação refere-se às exigências

do Novo Mercado para 2021.

Û¨»³°´± ¼» »¨°´·½¿9=±

Quando cumprem a prática, as companhias
deveriam abordar nas explicações os quatro

pontos que a compõem: i) existência de polí-

-

que considere custos e riscos envolvidos.

-

neração dos Administradores da companhia, aprovada pelo Conselho de Administração

e variável, o Conselho de Administração avalia e considera os riscos e custos envolvidos,

de acordo com os seguintes aspectos [...]

SIM

AIIP
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Seção IV – Análise das Explicações

SIV

No caso da não adoção/adoção parcial,

o motivo deveria estar claro aos públicos de

interesse, e de preferência condizente com
o contexto da companhia. Adicionalmente,

espera-se que as salvaguardas demonstrem

coerência com o princípio que origina a

prática – que a remuneração da diretoria

esteja alinhada aos objetivos estratégicos
da organização em prol da sua perenidade e

criação de valor no longo prazo.

-

ração variável (participação nos lucros e resultados). O valor da remuneração de cada

Assembleia Geral para a remuneração global dos administradores. Em relação à remu-

neração variável, parte do seu valor é atrelada às metas corporativas gerais da Compa-

-

bros da Diretoria e os objetivos estratégicos da Companhia, incluindo a criação de valor

no longo prazo. Adicionalmente, entende ser a remuneração proporcional às atribui-

ções, responsabilidades e demanda de tempo dos Diretores. Não obstante, de modo a

melhor aderir às práticas recomendadas pelo Código, a Companhia está estruturando

uma política de remuneração para os membros de sua administração, a qual será sub-

metida para análise e, conforme o caso, aprovação do conselho de administração.

NÃO/
PARCIALMENTE

AIIP



PRATIQUE OU EXPLIQUE: ANÁLISE QUALITATIVA DOS INFORMES DE GOVERNANÇA CORPORATIVA (2018)
44

Seção IV – Análise das Explicações

SIV

Ð®?¬·½¿ íòìòî � Î»³«²»®¿9=± ¼¿ Ü·®»¬±®·¿

Ð®?¬·½¿ ®»½±³»²¼¿¼¿
A remuneração da diretoria deve estar vinculada a resultados, com metas de médio e longo

prazos relacionadas de forma clara e objetiva à geração de valor econômico para a companhia

no longo prazo.

PRÁTICA SIM PARCIALMENTE NÃO NÃO SE APLICA TAXA DE ADERÊNCIA

3.4.2 79 8 8 0

Ü»¬¿¯«» ²¿ »¨°´·½¿9+»

• Das companhias que informam cum-
prir a prática, algumas explicações

não mencionam remuneração de
-

sos evidências de que a prática é real-

mente adotada em sua totalidade.

•

destaca-se como remuneração va-

riável de longo prazo aquela paga

em opções de compra de ações.

• -

mente o motivo da não adoção ou

detalhar a estrutura atual de remu-

neração (salvaguardas). Quando o

fazem, ressaltam que não há obriga-

toriedade legal ou que o sistema de

garantir engajamento da diretoria
executiva.

• -
maram não adotar ou adotar par-

cialmente a prática, há algumas
explicações que na verdade eviden-

ciam seu cumprimento integral. Ou-
tras companhias equivocadamente

se basearam na prática anterior

(3.4.1, também sobre remuneração
da diretoria), cujas recomendações

são distintas.
• As salvaguardas apontam para o

amplo emprego de remuneração

variável, vinculada ao atingimento

de metas individuais e organizacio-

nais, além de participação nos lucros

e resultados. Entretanto, as métricas

variáveis mencionadas envolvem,

com frequência, o ano corrente, sem

abranger o médio/longo prazo da

organização nem sua relação com a

geração de valor econômico.

• Há pouca referência à intenção fu-

ocorre, é baseada nos requerimen-
tos do Novo Mercado.

Û¨»³°´± ¼» »¨°´·½¿9=±

No caso da adoção da prática, é importante
que todos os seus elementos sejam mencio-

nados nas explicações – no caso, os mecanis-
mos de remuneração de médio/longo prazo

e a forma como estes se relacionam com a ge-

ração de valor para além do tempo presente.

AIIP
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Seção IV – Análise das Explicações

SIV

A política de remuneração da Companhia incorpora elementos de alinhamento aos

interesses de curto, médio e longo prazo. No curto são os próprios resultados da Com-

-

neração variável para os diretores. O alinhamento de médio e longo prazo é obtido por

meio do plano de ações restritas e do plano de opção da Companhia. [...] Os indica-

dores levados em consideração na determinação da remuneração fazem parte de um
sistema de gestão de metas, que leva em consideração não somente indicadores estra-

individualmente considerados. [...]

SIM

AIIP
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Seção IV – Análise das Explicações

SIV

Ü»¬¿¯«» ²¿ »¨°´·½¿9+»

•

-

tivo não menciona a composição do

comitê de auditoria, a independên-

cia de seus membros/coordenador,

nem mesmo a existência de orça-

mento próprio do comitê. Por outro

lado, quando esses aspectos são

observados, ressalta-se que boa par-

te dos comitês é formada exclusiva-
mente por membros independentes.

• Com relação à adoção parcial da
prática, os itens menos ressalta-

dos são: i) criação de orçamento
próprio; ii) existência de comitê de

auditoria estatutário; e iii) requi-
sito de independência da maioria

dos membros do comitê. Apesar

de não cumprirem a prática, pou-

cas esclarecem o motivo; em geral,

apontam ações mitigadoras.

• Quando a prática não é cumprida, a

maioria das organizações reconhece

que não possui comitê de auditoria

ou salvaguarda, cita a atividade do

controles internos;

• -
mam estar revisando seus proce-

dimentos internos para atender à
prática recomendada.

Û¨»³°´± ¼» »¨°´·½¿9=±

Para a resposta “Sim”, recomenda-se que os
quatro pontos da prática sejam mencionados

na explicação.

M®¹=± ¼» Ú·½¿´·¦¿9=± » Ý±²¬®±´»

Ð®?¬·½¿ ìòïòï � Ý±³·¬6 ¼» ß«¼·¬±®·¿

Ð®?¬·½¿ ®»½±³»²¼¿¼¿

O comitê de auditoria estatutário deve: (i) ter entre suas atribuições a de assessorar o conse-

-
ceiras, 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 ao menos um de seus membros independentes com experiência comprovada na área

possuir orçamento próprio para a contratação de consultores para assuntos contábeis, jurídicos

ou outros temas, quando necessária a opinião de um especialista externo.

PRÁTICA SIM PARCIALMENTE NÃO NÃO SE APLICA TAXA DE ADERÊNCIA

4.1.1 31 30 34 0 32,6%

AIIP
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Seção IV – Análise das Explicações

SIV

(i) O Estatuto Social, [...], dispõe sobre as principais atribuições do Comitê de Audito-

ria Estatutário [...] (ii) O Comitê de Auditoria Estatutário é composto por no mínimo
três e no máximo cinco membros efetivos, em sua maioria independentes, [...]. Possui

previsto que pelo menos um membro deverá possuir comprovados conhecimentos nas

áreas de contabilidade societária e auditoria. (iv) O orçamento do Comitê, bem como
da sua Gerência de Assessoramento, é proposto pelo próprio Comitê de Auditoria dire-

tamente ao Conselho de Administração, com parecer da Diretoria de Controladoria [...].

SIM

Os quatro tópicos poderiam ser men-
cionados também para as companhias que

não adotam ou adotam parcialmente a práti-
ca, apontando quais deles não são cumpridos

-

dentes. Adicionalmente, é interessante espe-

o alinhamento com o princípio da prática –
existência de comitê de auditoria estatutário,

A Companhia adota parcialmente a prática recomendada, tendo em vista que cumpre

com os itens (i), (ii) e (iii) indicados nesta prática, mas não o item (iv). [...] Os membros

do Comitê de Auditoria serão nomeados pelo Conselho de Administração, exclusiva-

mente entre os Conselheiros Independentes. [...] No entanto, o Comitê de Auditoria

atualmente não possui um orçamento próprio para a contratação de consultores exter-

nos. [...] Não obstante, a Companhia irá avaliar a possibilidade de o Comitê de Audito-

ria, futuramente, possuir um orçamento próprio {...].

NÃO/
PARCIALMENTE

AIIP
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Seção IV – Análise das Explicações

SIV

Ð®?¬·½¿ ìòíòï � ß«¼·¬±®·¿ ×²¼»°»²¼»²¬»

Ð®?¬·½¿ ®»½±³»²¼¿¼¿
A companhia deve estabelecer uma política para contratação de serviços extra-auditoria de

seus auditores independentes, aprovada pelo conselho de administração, que proíba a contra-

tação de serviços extra-auditoria que possam comprometer a independência dos auditores. A

companhia não deve contratar como auditor independente quem tenha prestado serviços de
auditoria interna para a companhia há menos de três anos.

PRÁTICA SIM PARCIALMENTE NÃO NÃO SE APLICA TAXA DE ADERÊNCIA

4.3.1 34 34 27 0

Ü»¬¿¯«» ²¿ »¨°´·½¿9+»

• É comum a adoção “informal” da
prática. Em geral, as companhias

empregam o comitê de auditoria

para avaliação e monitoramento

de serviços extra-auditoria, com

reportação ao conselho de adminis-

no entanto, não contam com uma

conselho de administração) para

• A referência ao cumprimento de

requisitos legais (tais como as Ins-

truções 308 e 381 da CVM, a Lei

das Sociedades Anônimas, a Lei
das Estatais) e às normas/códigos

do Conselho Federal de Contabi-
lidade é um ponto recorrente nas

explicações.
• Algumas companhias que adotam

-
suir política de serviços extra-audito-

prazo de três anos, no qual o auditor

independente não deve prestar ser-

viços de auditoria interna.
• Ressalta-se também que algumas

companhias explicam a não adoção

ou adoção parcial por julgarem suas

-

gar o risco de comprometimento da

independência do auditor. Nesses

casos, salvaguardas incluem a con-

tratação pouco frequente de serviços

extra-auditoria, alteração periódica

dos auditores ou até mesmo a não

contratação de auditores indepen-

dentes para auditoria interna.

Û¨»³°´± ¼» »¨°´·½¿9=±
A explicação deveria esclarecer aos públicos de

interesse o motivo pelo qual,no contexto da or-
ganização, a prática recomendada não é cum-

prida. Adicionalmente, deve-se demonstrar
que as ações adotadas respeitam o princípio

orientador – que os auditores independentes
se reportam ao conselho de administração,

que por sua vez zela pela independência na
atuação dos auditores independentes.

AIIP



PRATIQUE OU EXPLIQUE: ANÁLISE QUALITATIVA DOS INFORMES DE GOVERNANÇA CORPORATIVA (2018)
49

Seção IV – Análise das Explicações

SIV

A Companhia adota parcialmente as práticas recomendadas, pois não possui uma polí-

tica de contratação de serviços extra-auditoria formalizada, mas possui os procedimen-
tos a serem adotados em outros documentos. [...] O conselho de administração, por sua

vez, deve avaliar e autorizar a contratação da auditoria independente para a prestação

de serviços extra-auditoria, conforme dispõe a cláusula 5.1 do seu Regimento Interno.

Todavia, tais regimentos internos não proíbem a contratação de serviços de auditores
independentes que tenham prestado serviços de auditoria interna para a Companhia

há menos de três anos. Nesse sentido, tendo em vista a importância da prática reco-

mendada, a Companhia está avaliando a formalização, no futuro, de uma política para a

contratação de serviços extra-auditoria para tratar de tal proibição, possivelmente a ser

inserida como parte de uma política mais ampla de contratação de auditores indepen-

dentes, bem como para consolidar o procedimento hoje existente.

NÃO/
PARCIALMENTE

AIIP
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Seção IV – Análise das Explicações

SIV

A Auditoria Interna reporta-se administrativamente ao Conselho de Administração da

Companhia, sendo que suas atividades são supervisionadas pelo Comitê de Auditoria.
[...] A Auditoria Interna mantém uma agenda de interação, que contempla reuniões

com o Comitê de Auditoria, o Comitê Executivo e o Conselho de Administração.

SIM

Ð®?¬·½¿ ìòìòï � ß«¼·¬±®·¿ ×²¬»®²¿

Ð®?¬·½¿ ®»½±³»²¼¿¼¿
A companhia deve ter uma área de auditoria interna vinculada diretamente ao conselho

de administração.

PRÁTICA SIM PARCIALMENTE NÃO NÃO SE APLICA TAXA DE ADERÊNCIA

4.4.1 61 13 21 0

Ü»¬¿¯«» ²¿ »¨°´·½¿9+»

• -

presas que responderam não aderir
à prática foram o fato de a área não

existir ou, quando existia, estar vin-
culada e reportar-se à diretoria ou ao

comitê de auditoria e não diretamen-

te ao conselho de administração.

• Diversas empresas responderam

adotar parcialmente usando a mes-

embora a vinculação não fosse di-

reta, a reportação periódica ou o

fato de estarem vinculadas a comi-

tês que assessoram o conselho de

administração já atenderiam em

parte ao recomendado pela prática.

• Entre as empresas que responde-

ram adotar integralmente a reco-

forma clara a vinculação direta en-
tre a área de auditoria interna e o

conselho de administração. Várias
delas informaram que a área de

auditoria interna está vinculada ao

comitê de auditoria, que se repor-

ta periodicamente ao conselho de
administração. Algumas também

utilizaram o plano anual de audito-
ria interna, aprovado pelo conselho

de administração, como mitigador

para a não vinculação direta e a con-

• Dentre as empresas que ainda não

praticam a recomendação integral-

mente, algumas indicaram que se

ajustarão conforme o cronograma

de alteração do regulamento do

Novo Mercado, com prazo de ade-

quação até 2021.

Û¨»³°´± ¼» »¨°´·½¿9=±

Para as explanações sobre a adesão integral, é
recomendado que a companhia esclareça como

são feitas as reportações da auditoria interna ao
conselho de administração. Deve-se pontuar a

existência de comitê de auditoria, bem como a
forma de atuação da auditoria interna.

AIIP
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Seção IV – Análise das Explicações

SIV

Quando a empresa respondeu “Não”

ou “Parcialmente”, era esperado que a res-

posta deixasse claro se há ou não uma área
de auditoria interna, a quem ela se reporta,

se existem mitigadores para o fato de não

haver vinculação direta ao conselho de ad-

ministração e se há previsão de alteração
no futuro.

A Companhia possui uma área de auditoria interna que se reporta ao Conselho de Ad-

ministração por intermédio do Comitê de Auditoria, Riscos e Compliance, mas que, no

entanto, responde operacionalmente e administrativamente à Diretoria Executiva da

Companhia. [...] A adequação estrutural, considerando a vinculação e reporte diretos

ao Conselho de Administração, por intermédio do Comitê de Auditoria, Riscos e Com-

pliance, encontra-se em andamento, com previsão de aplicação até o próximo exercício.

NÃO/
PARCIALMENTE

AIIP
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Seção IV – Análise das Explicações

SIV

Ü»¬¿¯«» ²¿ »¨°´·½¿9+»
• Parte das companhias que adotam

a prática parcialmente indica que a

política está em desenvolvimento ou

que ela existe, porém não foi aprova-

da pelo conselho até a data da divul-

gação do Informe de Governança.

• No caso das companhias que res-

ponderam que não contam com

uma política estabelecida, foi men-

cionada a existência de funções e

áreas que atuam no gerenciamento

de riscos, com destaque para o con-

ceito das três linhas de defesa.

• Algumas companhias referencia-
ram o conteúdo do Formulário de

Referência (capítulo 5), porém sem

os quais se busca proteção, os ins-

trumentos utilizados, a estrutura
organizacional para gerenciamento

de riscos e a avaliação da adequa-

ção da estrutura operacional e de
controles internos.

•

da adequação da estrutura opera-

cional e de controles internos, não

a adequação das funções existentes

quanto à cobertura de riscos e ativi-

dades realizadas.

• Em alguns casos, mesmo quando

responderam aderir à prática, as ex-

plicações não a abordaram, fazendo

referência ao Formulário de Referên-

e não ao conteúdo da política.

Û¨»³°´± ¼» »¨°´·½¿9=±
O cumprimento da prática deveria ser seguido

por explicações que demonstrem ao leitor o
funcionamento da política de gerenciamento

de riscos, assim como o papel do conselho de
administração na sua aprovação.

Ð®?¬·½¿ ìòëòï � Ù»®»²½·¿³»²¬± ¼» Î·½±

Ð®?¬·½¿ ®»½±³»²¼¿¼¿
A companhia deve adotar política de gerenciamento de riscos, aprovada pelo conselho de ad-

utilizados para tanto, a estrutura organizacional para gerenciamento de riscos, a avaliação da

companhia a esses riscos.

PRÁTICA SIM PARCIALMENTE NÃO NÃO SE APLICA TAXA DE ADERÊNCIA

4.5.1 64 19 12 0
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Seção IV – Análise das Explicações

SIV

A Companhia possui uma Política de Gerenciamento de Riscos, aprovada pelo Con-

selho de Administração, que se aplica à Companhia e suas controladas, bem como a
todos os funcionários, gerentes, diretores estatutários e não estatutários, membros do

Conselho de Administração, [...] compete ao Conselho de Administração da Compa-

nhia: (a) aprovar as políticas, diretrizes, matriz/modelagem de risco, limites de exposi-

ção e impactos conforme apresentado pela diretoria: (b) fornecer à diretoria, quando

priorização dos riscos a serem tratados: (c) avaliar, quando necessário, mudanças nos

limites de exposição de riscos que tenham sido aprovados pela diretoria: e (d) avaliar a

adequação da estrutura operacional e de controles internos na avaliação da efetividade

desta política [...].

SIM

Para a resposta “Não” ou “Parcialmen-

te”, sugere-se que a explicação demonstre os

da prática. É importante relacionar as ações

atuais (salvaguardas) ao desenvolvimento de

um processo apropriado de gerenciamento

de riscos (princípio).

A Companhia adota política formal de gestão de riscos corporativos desde [...]. No

entanto tal política inclui parte dos requisitos recomendados pelo Código, conforme

esclarecido a seguir. A Política visa, entre outros, a estabelecer diretrizes, conceitos e

competências na gestão de riscos corporativos. Os riscos para os quais se busca proteção

estão contemplados na metodologia de gestão de riscos da Companhia, desenvolvida

Estatuto Social, que prevê a existência de uma área vinculada ao Diretor-Presidente e
liderada por diretor estatutário indicado pelo Conselho de Administração, para desen-

volver as atividades de conformidade e gestão de riscos. [...] Com relação aos limites

por níveis de alçada, considerando o impacto e a probabilidade de ocorrência.

NÃO/
PARCIALMENTE
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Seção IV – Análise das Explicações

SIV

Ð®?¬·½¿ ìòëòí � Ù»®»²½·¿³»²¬± ¼» Î·½±

Ð®?¬·½¿ ®»½±³»²¼¿¼¿

gerenciamento de riscos e de controles internos, bem como do programa de integridade/con-

formidade (compliance) e prestar contas ao conselho de administração sobre essa avaliação.

PRÁTICA SIM PARCIALMENTE NÃO NÃO SE APLICA TAXA DE ADERÊNCIA

4.5.3 62 24 9 0

Ü»¬¿¯«» ²¿ »¨°´·½¿9+»

• A maioria das 62 explicações para
a adoção integral engloba os pon-

tos importantes da prática, como
a participação da diretoria na

avaliação periódica dos sistemas

de gerenciamento de risco, con-

troles internos e programa de in-

tegridade. Entretanto, em alguns

casos, o comitê de auditoria é o

responsável pela avaliação, para

posterior reportação ao conselho

de administração.

• Adicionalmente, há explicações que

somente referenciam o capítulo 4 do

Formulário de Referência da compa-

nhia (que contempla informações

sobre gestão de riscos). Não é evi-
denciado, no corpo da resposta, se a

prática é de fato cumprida ou não.
• Parte das companhias com aderên-

cia parcial indicam que não há um

entretanto, apontam o monitora-
mento e avaliações internas infor-

mais como salvaguardas.
• No caso da não aderência, é co-

mum a companhia informar a

inexistência de política de gestão

de riscos, em referência à resposta

demonstra-se intenção de imple-

mentação futura. A maioria não

menciona existência de programa

de integridade.

Û¨»³°´± ¼» »¨°´·½¿9=±

A resposta positiva deveria demonstrar ao

leitor que os seguintes pontos são cumpri-

dos: i) avaliação (ao menos anual) conduzida
-

mas de gerenciamento de riscos, controles
internos e programa de integridade/confor-

midade (compliance
conselho de administração.

AIIP
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Seção IV – Análise das Explicações

SIV

Corporativos, Compliance e Controles Internos. Semestralmente, a diretoria colegiada
-

resultados destas avaliações são submetidos ao Conselho de Administração por meio do

Comitê de Riscos e Financeiro. No que tange ao programa de integridade, sem prejuízo
dos relatórios de controles internos que dispõe também sobre processos desse programa,

pelo menos uma vez ao ano, são apresentados os resultados e andamento das iniciativas

relacionadas ao programa de integridade para o Comitê de Auditoria. [...]

SIM

Quando a empresa respondeu não

adotar ou adotar parcialmente, era espera-
do que a explicação deixasse claro quais os

elementos não cumpridos da prática, assim

como os motivos para tal.

A Companhia adota parcialmente as práticas deste item, uma vez que, atualmente, não

de controles internos em periodicidade anual, posto não possuir uma política única de

gerenciamento de riscos [...]. A área de auditoria interna, por exemplo, é responsável

e controles relacionados aos processos da Companhia, [...]. Adicionalmente, a Compa-

nhia realiza anualmente avaliações acerca do Programa de Compliance [...], bem como,

sobre riscos anticorrupção acompanhados por uma matriz, [...], cujos resultados são

apresentados trimestralmente ao Comitê de Ética e Compliance. [...]

NÃO/
PARCIALMENTE
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Seção IV – Análise das Explicações

SIV

Ð®?¬·½¿ ëòïòï � Ý-¼·¹± ¼» Ý±²¼«¬¿ » Ý¿²¿´ ¼» Ü»²&²½·¿

Ð®?¬·½¿ ®»½±³»²¼¿¼¿

A companhia deve ter um comitê de conduta, dotado de independência e autonomia e vincula-

do diretamente ao conselho de administração, encarregado de implementação, disseminação,
treinamento, revisão e atualização do código de conduta e do canal de denúncias, bem como

da condução de apurações e propositura de medidas corretivas relativas às infrações ao código

de conduta.

PRÁTICA SIM PARCIALMENTE NÃO NÃO SE APLICA TAXA DE ADERÊNCIA

5.1.1 44 12 39 0

Ü»¬¿¯«» ²¿ »¨°´·½¿9+»
• Dentre as empresas que responde-

ram aderir à prática, observam-se

várias nomenclaturas para o “comitê

de conduta”, como comitê de ética,

de integridade, de disciplina, de

conformidade, de transparência in-

terna, de pessoas ou de governança.

• Em alguns casos, a adesão total

ou parcial foi mencionada mesmo

quando inexiste comitê de conduta,

alegando que o comitê de auditoria

ou o comitê de riscos e controle, ou

até mesmo áreas de compliance e
de ouvidoria, teriam as responsabi-

lidades que seriam atribuídas a ele.

• Das empresas que informaram

alguma intenção futura, poucas in-

dicaram propósito de atender inte-

gralmente à prática recomendada.

• É expressiva a quantidade de em-

presas que não mencionam a exis-

tência de canal de denúncias em

Û¨»³°´± ¼» »¨°´·½¿9=±

Ao responder “Sim” a companhia deveria

esclarecer a existência do comitê de condu-

ta (mesmo que ele tenha outro nome), con-

conselho de administração e mencionar a

existência de um canal de denúncias.

A Companhia possui um Comitê de Ética e Compliance, que se reporta funcionalmente
ao Conselho de Administração da Companhia, cujas competências incluem (i) suportar

e direcionar a área de Compliance no desempenho de suas atividades relacionadas
ao programa de ética e Compliance: (ii) deliberar sobre situações de desvios quando

à Compliance, sendo que a área é responsável por, dentre outros, o desenvolvimento/
revisão dos normativos relacionados à gestão da Ética & Compliance, incluindo o códi-

go de ética e conduta da Companhia, e acionamento do Comitê de Ética e Compliance

SIM
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Seção IV – Análise das Explicações

SIV

Ao responder “Não” ou “Parcialmente”,

-

tência de um comitê de conduta ou, quando
existente, sua eventual não vinculação direta

ao conselho de administração. Tais pontos

poderiam ser seguidos por salvaguardas que

demonstrem o alinhamento com o princípio
da prática.

A Companhia possui um Comitê Interno de Conduta que é responsável pela imple-

mentação, disseminação, treinamento, revisão e atualização do código de conduta e

demais políticas e ações que visem à preservação da integridade da Companhia. [...]

comitê de assessoramento vinculado diretamente ao Conselho de Administração, o

mesmo desempenha sua função de forma adequada. Não obstante, com objetivo de
melhor atender às práticas recomendadas pelo Código Brasileiro de Governança Cor-

porativa, a Companhia está estudando a possibilidade de alteração da estrutura do Co-

e estabelecer sua vinculação direta ao Conselho de Administração.

NÃO/
PARCIALMENTE
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Seção IV – Análise das Explicações

SIV

Ð®?¬·½¿ ®»½±³»²¼¿¼¿
As regras de governança da companhia devem ser tornadas públicas e determinar que a pes-

soa que não é independente em relação à matéria em discussão ou deliberação nos órgãos de

de interesses ou interesse particular. Caso não o faça, essas regras devem prever que outra

das discussões e deliberações. As regras devem prever que esse afastamento temporário seja

registrado em ata.

PRÁTICA SIM PARCIALMENTE NÃO NÃO SE APLICA TAXA DE ADERÊNCIA

5.2.2 74 15 6 0

Ü»¬¿¯«» ²¿ »¨°´·½¿9+»

• Poucas empresas, das 21 que não

cumprem a prática integralmen-

te, apresentam um motivo efeti-

vo para tal. Quando o fazem, as

existência de dispositivos legais ou

normativos (no caso dos segmen-

tos especiais de listagem) que já

Estes são, na opinião dos respon-

• Com relação às salvaguardas, dois

pontos chamam a atenção. Primei-
ramente, é comum a referência a

regimentos internos, códigos de

órgãos e documentos de governan-
ça seriam os mecanismos (ou tra-

riam os dispositivos) para lidar com
-

to as respostas não apresentam de-
talhamento sobre todos os pontos

recomendados pela prática.

• Em segundo lugar, a maioria das

empresas adota exclusivamente o

mecanismo da autodeclaração: em

-

tal. Caso não o faça, é rara a existên-

cia de mecanismos/regras para que

outra pessoa manifeste.

• -

ferência à adoção futura da prática.

Û¨»³°´± ¼» »¨°´·½¿9=±

Para a resposta “Sim”, é importante que a
companhia evidencie cada um dos itens

detalhados na pratica, a saber: (i) regras pú-

a pessoa não independente em relação à
matéria em discussão/deliberação manifeste,

(iii) que outra pessoa possa fazê-lo, caso dele

-

mento seja registrado em ata.

AIIP
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Seção IV – Análise das Explicações

SIV

[...] O Regimento Interno do Conselho de Administração, divulgado no site de Rela-

ções com Investidores da Companhia, estabelece que o Conselheiro que tiver interesse

-

a natureza e extensão do seu interesse em ata de reunião do Conselho. Caso o Conse-

outro Conselheiro que tenha ciência do impedimento poderá fazê-lo em seu lugar,

quando o Conselho deverá deliberar sobre a natureza e extensão do impedimento pre-

cabíveis como se o próprio Conselheiro tivesse manifestado o seu impedimento.

SIM

Para a não adoção da prática, sugere-se

que sejam explicitados quais itens não são

-

ção sobre eventual adoção futura.

Dentre os documentos corporativos que ditam as regras de governança, três expressam

-

se [...]. No entanto, não há, atualmente, formalização nos mencionados documentos

conhecimento. Tal prática será incluída na próxima revisão do código de conduta ética,

de modo a abranger tanto Administradores quanto Funcionários e Colaboradores.

NÃO/
PARCIALMENTE

AIIP
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Seção IV – Análise das Explicações

SIV

Ð®?¬·½¿ ëòíòî � Ì®¿²¿9+» ½±³ Ð¿®¬» Î»´¿½·±²¿¼¿

Ð®?¬·½¿ ®»½±³»²¼¿¼¿
O conselho de administração deve aprovar e implementar uma política de transações com par-

tes relacionadas, que inclua, entre outras regras:

(i)

a contratação de transações, o conselho de administração solicite à diretoria alterna-
tivas de mercado à transação com partes relacionadas em questão, ajustadas pelos

(ii) vedação a formas de remuneração de assessores, consultores ou intermediários que

(iii)
(iv) as hipóteses de transações com partes relacionadas que devem ser embasadas por

laudos de avaliação independentes, elaborados sem a participação de nenhuma parte
envolvida na operação em questão, seja ela banco, advogado, empresa de consultoria

especializada, entre outros, com base em premissas realistas e informações referenda-

(v) que reestruturações societárias envolvendo partes relacionadas devem assegurar tra-

tamento equitativo para todos os acionistas

PRÁTICA SIM PARCIALMENTE NÃO NÃO SE APLICA TAXA DE ADERÊNCIA

5.3.2 28 39 28 0

Ü»¬¿´¸» ²¿ »¨°´·½¿9+»

• Das 28 companhias que manifes-

taram aderência total à recomen-

dação, a maioria não menciona nas
explicações os cinco pontos requeri-

existe uma política de transações

com partes relacionadas.
• A existência da política é relativa-

mente comum também entre as
empresas que cumprem a prática

parcialmente. No caso, as explica-
ções evidenciam o não atendimento

• Dentre as não adoções, as explica-

ções apontam para regras de tran-
sação com partes relacionadas não

formalizadas (em política). Entretan-
to, quase todas ressaltam que estas

observam condições de mercado

para análise e aprovação (recomen-

salvaguarda mais utilizada.
• Adicionalmente é comum a atri-

buição, ao conselho de adminis-
tração, da responsabilidade sobre

a aprovação de transações com
partes relacionadas, ainda que

sem política específica. Trata-se de
outra ação mitigadora frequente

nas explicações.
• Em relação às intenções futuras,

-
panhias mencionam que estão

em processo de revisão ou reda-
ção da política, algumas em con-

sonância com as novas regras do
Novo Mercado.
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Seção IV – Análise das Explicações

SIV

Û¨»³°´± ¼» »¨°´·½¿9=±

A explicação para a adoção da prática deveria

englobar os cinco pontos da política de par-

tes relacionadas – aprovada e implementada

pelo conselho de administração.

Quando a empresa respondeu “Não”
ou “Parcialmente”, era esperado que a res-

posta deixasse claros os motivos para não

A Companhia possui uma Política para Transações com Partes Relacionadas cujo objetivo
é fornecer orientações à conduta dos administradores da Companhia e de suas controla-

das, [...] de forma a zelar para que todas as transações com partes relacionadas e outras

com os interesses da Companhia: (ii) em condições estritamente comutativas ou com
pagamento compensatório adequado: e (iii) de forma transparente aos acionistas e ao

mercado em geral. [...] o Conselho de Administração deverá solicitar à Diretoria a análise
de alternativas de mercado à transação com partes relacionadas em questão [...] A Polí-

tica [...] também determina [...] que as transações com partes relacionadas que deverão

ser aprovadas pelos acionistas deverão ser submetidas para aprovação acompanhadas

de uma proposta preparada pelo Conselho de Administração da Companhia e embasa-
das por laudo de avaliação independente, elaborado sem a participação de nenhuma

parte envolvida na operação em questão [...] . Além disso, [...] que caberá ao Conselho

de Administração zelar para que reestruturações societárias envolvendo partes relacio-

nadas devem assegurar tratamento equitativo para todos os acionistas. Ademais, [...] que

de interesses com a companhia, os administradores, os acionistas ou classes de acionis-

tas são vedadas. [...] veda a concessão de empréstimos em favor do controlador e dos

administradores. A Política para Transações com Partes Relacionadas da Companhia está

disponível para consulta no site de relações com investidores.

SIM

aderência, bem como as ações mitigadoras e
a abrangência da política.

A Companhia instituiu [...] sua Política de Transações com Partes Relacionadas, que

determina, dentre outros aspectos que as transações envolvendo partes relacionadas

deverão ser formalizadas, observando as condições de mercado [...] A referida Política

-

tos ao Acionista Controlador, às Entidades Relacionadas com o Acionista Controlador e

aos membros do Conselho de Administração, do Conselho Fiscal, da Diretoria Executiva

e dos Comitês Estatutários da Companhia [...]. Finalmente, cabe destacar que a Políti-

pelo Conselho de Administração [...]. Dessa forma, a Companhia entende que sua po-

-

teções requeridas neste princípio, de modo que prevê a necessidade de respeito aos

interesses da Companhia para celebração de transações com partes relacionadas. [...]

NÃO/
PARCIALMENTE

AIIP
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Seção IV – Análise das Explicações

SIV

Ð®?¬·½¿ ëòìòï � Ð±´3¬·½¿ ¼» Ò»¹±½·¿9=± ¼» Ê¿´±®» Ó±¾·´·?®·±

Ð®?¬·½¿ ®»½±³»²¼¿¼¿
A companhia deve adotar, por deliberação do conselho de administração, uma política de ne-

gociação de valores mobiliários de sua emissão, que, sem prejuízo do atendimento às regras

estabelecidas pela regulamentação da CVM, estabeleça controles que viabilizem o monitora-

mento das negociações realizadas, bem como a apuração e punição dos responsáveis em caso
de descumprimento da política.

PRÁTICA SIM PARCIALMENTE NÃO NÃO SE APLICA TAXA DE ADERÊNCIA

5.4.1 83 12 0 0

Ü»¬¿´¸» ²¿ »¨°´·½¿9+»
• -

nhias que a cumprem não mencio-

na em suas explicações a existência

de mecanismos de controle/mo-

nitoramento das negociações re-

alizadas. Dessa forma, ignora-se

também a forma de apuração e

punição dos responsáveis, no caso

de infrações.

• Dentre aquelas que mencionam o

monitoramento/controle das ne-

gociações de valores mobiliários,

a maioria emprega mecanismos

de autodeclaração das partes in-
teressadas ou a conscientização

sobre proibições – processos pouco
ativos de monitoramento. Poucas

são as empresas que explicitam
controle ativo das transações rea-

lizadas, seja internamente ou com
o auxílio de corretoras autorizadas/

agente escriturador.

• Ainda sobre as empresas que respon-
deram “Sim”, com relação à forma de

apuração e punição dos responsáveis

no caso de infrações, é frequente o

não esclarecimento das penalidades

informação, a maioria relata as pena-

lidades previstas em lei, entre elas a

reparação de danos.

• A maioria das organizações que

adota a prática parcialmente possui

política de negociação de valores

mobiliários, entretanto sem esta-

belecer os mecanismos de controle

requeridos pela prática.

Û¨»³°´± ¼» »¨°´·½¿9=±
Para a adoção da prática, espera-se que a com-

panhia explicite a abrangência da política de
negociação de valores mobiliários (a quem se

aplica), os mecanismos de monitoramento,
bem como a forma de apuração e penalidade

em caso de descumprimento.
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Seção IV – Análise das Explicações

SIV

A Companhia aprovou a atualização da Política de Divulgação e Uso de Informações e

Negociação de Valores Mobiliários (Política) em reunião do Conselho de Administração
[...]. Para controle e monitoramento destas negociações, a Companhia esclarece que

envia uma comunicação, por meio da sua área de Relações com Investidores, a todos

-

mento da situação de restrição. A negociação de ações da Companhia pode ser vedada
tanto por determinação do Conselho de Administração, que será comunicada ao Dire-

tor de Relações com Investidores (“black-out period”), ou por situações que envolvam

o conhecimento de informações privilegiadas. Além disso, a Companhia possui área

o escriturador para o monitoramento da negociação de ações, assim como informa

mensalmente à CVM, na forma estipulada no artigo 11 da Instrução CVM nº 358, as
negociações realizadas com os valores mobiliários de emissão da Companhia por seus

função técnica ou consultiva criado por disposição estatutária. Em caso de infração às

práticas previstas na Política, esta estabelece que a pessoa responsável pela infração

deverá ressarcir a Companhia e/ou terceiros de todos os prejuízos decorrentes de tal

descumprimento, sem prejuízo das penalidades previstas em lei e nas normas da CVM

SIM

Caso a prática não seja adotada, é

importante que a companhia demonstre o

alinhamento entre as ações atuais e o princí-

pio-guia – de que a negociação de ações ou

outros valores mobiliários, por pessoas vincu-

ladas à organização, seja pautada por trans-

parência, equidade e ética.

A empresa possui política de negociação de valores mobiliários em conjunto com a po-

lítica de divulgação de informações relevantes e preservação de sigilo. Os controles de
monitoramento das negociações realizadas, porém, são aqueles previstos na Instrução

CVM 358. Não obstante, a Diretoria de Relações com Investidores possui um controle
operacional de acompanhamento diário da movimentação da base acionária da Com-

panhia, inclusive dos membros da administração. Quanto a punições, a política prevê
que as pessoas vinculadas responsáveis pelo descumprimento de qualquer disposição

se obrigam a ressarcir a Companhia e/ou outras pessoas vinculadas, integralmente e
sem limitação, de todos os prejuízos que sejam decorrentes, direta ou indiretamente,

de tal descumprimento. A política de negociação de valores mobiliários da Companhia
está em processo de avaliação para torná-la mais compatível com as recentes orienta-

ções de melhores práticas de governança corporativa.

NÃO/
PARCIALMENTE
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Considerações Finais

CF

ß adoção do modelo “Pratique ou Explique”

de capitais brasileiro, possibilitando acesso às informações relevantes sobre a gover-

nança corporativa das companhias. Diante disso, empresas, investidores, reguladores e outros

públicos interessados poderão planejar sua atuação, conforme os papéis que lhes cabem, con-

tribuindo para a transparência e o aumento da credibilidade do nosso mercado e, consequen-
temente, do país.

Os resultados deste estudo, combinados com a análise quantitativa, nos mostram que
há um importante caminho a ser percorrido. Tratando-se do primeiro ano de implementa-

ção, não surpreende o fato de algumas explicações não atenderem ainda aos objetivos do
modelo. É natural que haja, por parte dos participantes, uma curva de aprendizagem que

precisa ser percorrida.
Na rota de cada empresa, é preciso compreender que o mais importante não é cumprir

integralmente todas as práticas recomendadas pelo Código, mas fornecer informações precisas

seu contexto e estágio de desenvolvimento.

Ý±²·¼»®¿9+» Ú·²¿·
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Metodologia

M

Ý±´»¬¿ ¼» Ü¿¼±

Ð or se tratar de uma análise complementar à realizada na pesquisa Pratique ou Explique:

, este novo

estudo se apoiou nos mesmos dados coletadas em 19 de novembro de 2018, além das entre-
vistas com os investidores institucionais, conforme descrito no Quadro 5.

Ó»¬±¼±´±¹·¿

Ï«¿¼®± ëò Fontes de Dados

FONTES DADOS GERADOS

Informe de Governança* - Aderência às práticas recomendadas pelo Código

Site da Brasil, Bolsa, Balcão (B3)

- Índices

Formulário de Referência - Controle acionário

Base de dados Comdinheiro - Receita líquida

Entrevistas com Investidores Institucionais - Percepção dos investidores

* Os dados e as análises apresentados a partir dos Informes de Governança foram baseados nas respostas forne-

pelo Código são adotadas.
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Metodologia

M

Ð®±½»± ¼» ß²?´·»

Ð ressupondo que a análise qualitativa
de todas as explicações seria pouco

produtiva e provavelmente desgastante ao

leitor, optou-se por selecionar uma amostra

de vinte práticas que contemplassem to-
dos os cinco capítulos do Código. Em cada

prática, a analise englobou três aspectos:

taxa de aderência, principais constatações

das explicações e exemplos de explicações

que abordassem os elementos sugeridos

pelo Código.
Para a taxa de aderência, empregou-

-se o mesmo cálculo da pesquisa quantitati-
va, que é composto do número de respostas

“Sim” dividido pela soma do número de

respostas “Sim”, “Parcialmente” e “Não” –

desconsiderando as respostas “não se apli-

ca”, pois o objetivo é observar somente as

práticas condizentes com a realidade de
cada companhia.

Com relação às constatações, foram

dentro do conjunto de explicações de cada
prática, de acordo com os três critérios mencio-

intenções futuras.

Finalmente, os exemplos foram sele-

cionados e apresentados com base na ade-

quação da explicação em relação aos três
critérios de análise. Devido à extensão de

algumas explicações e com o intuito de não

suprimidos, mantendo-se o sentido da men-

sagem original. Por exemplo, quando a com-

panhia cita seu próprio nome ou qualquer

Û²¬®»ª·¬¿ ½±³ ± ×²ª»¬·¼±®» ×²¬·¬«½·±²¿·

Ï uatro investidores institucionais – três

estrangeiros e um brasileiro, todos

com investimentos em empresas listadas

na B3 – gentilmente aceitaram compartilhar
suas percepções sobre o primeiro ano do

“Pratique ou Explique” no Brasil. Eles foram
selecionados em função da sua relevância e

participação no mercado de capitais brasilei-
ro. Para intermediar o contato, contou-se com

o apoio da Associação de Investidores no Mer-
cado de Capitais (AMEC) e Morrow Sodali.

Para entrevistá-los, foi desenvolvido

um roteiro composto de oito questões. Con-

forme a nacionalidade do entrevistado, as

perguntas foram aplicadas em inglês ou por-
tuguês. Duas entrevistas foram realizadas por

telefone e outras duas, por falta de agenda,
foram respondidas por escrito. Por questões

dos respondentes não são apresentados.
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Apêndice I

AI

AES TIETE ENERGIA S.A. CCR S.A.

ALIANSCE SHOPPING CENTERS S.A. CESP - COMPANHIA ENERGÉTICA DE SÃO PAULO

ALUPAR INVESTIMENTO S.A. CIA ENERG MINAS GERAIS - CEMIG

AMBEV S.A. CIA HERING

B2W - COMPANHIA DIGITAL CIA SANEAMENTO BÁSICO ESTADO SÃO PAULO

B3 S.A. - BRASIL, BOLSA, BALCÃO CIA SIDERURGICA NACIONAL

BANCO BRADESCO S.A. CIA DE SANEAMENTO DO PARANÁ - SANEPAR

BANCO DO BRASIL S.A. CIELO S.A.

BANCO DO ESTADO DO RIO GRANDE DO SUL S.A. COMPANHIA BRASILEIRA DE DISTRIBUIÇÃO

BANCO SANTANDER (BRASIL) S.A. COMPANHIA DE SANEAMENTO DE MINAS GERAIS - COPASA

BB Seguridade Participações S.A. COMPANHIA PARANAENSE DE ENERGIA - COPEL

BR MALLS PARTICIPAÇOES S.A. COSAN S.A INDUSTRIA E COMERCIO

BR PROPERTIES S.A. CPFL ENERGIA S.A.

BRADESPAR S.A. CTEEP-CIA TRANSM ENERGIA ELÉTR. PAULISTA

BRASKEM S.A. CVC BRASIL OPERADORA E AGÊNCIA DE VIAGENS S.A.

BRF S.A. CYRELA BRAZIL REALTY S.A EMPRS E PARTS

ß°6²¼·½» × � Ý±³°¿²¸·¿ ¯«» 
Ú±®¿³ Í±´·½·¬¿¼¿ ¿ Ð®»»²½¸»® ± 
×²º±®³» ¼» Ù±ª»®²¿²9¿

95 companhias requeridas pela Instrução CVM 586 em 2018
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Apêndice I

AI

DURATEX S.A. MARFRIG GLOBAL FOODS S.A.

ECORODOVIAS INFRAESTRUTURA E LOGÍSTICA S.A. METALURGICA GERDAU S.A.

EDP ENERGIAS DO BRASIL S.A. MINERVA S.A.

ELETROBRÁS PARTICIPAÇÕES S.A. - ELETROPAR MRV ENGENHARIA E PARTICIPAÇÕES S.A.

ELETROPAULO METROPOLITANA EL.S.PAULO S.A. MULTIPLAN EMP. IMOBILIARIOS S.A.

EMBRAER S.A. MULTIPLUS S.A.

ENERGISA S.A. NATURA COSMETICOS S.A.

ENGIE BRASIL ENERGIA S.A. ODONTOPREV S.A.

EQUATORIAL ENERGIA S.A. PETRÓLEO BRASILEIRO S.A. - PETROBRAS

ESTACIO PARTICIPAÇÕES S.A. PORTO SEGURO S.A.

EZ TEC EMPREEND. E PARTICIPAÇÕES S.A. QGEP PARTICIPAÇÕES S.A.

FIBRIA CELULOSE S.A. QUALICORP S.A.

FLEURY S.A. RAIA DROGASIL S.A.

GAFISA S.A. RANDON S.A. IMPLEMENTOS E PARTICIPAÇÕES

GERDAU S.A. RUMO S.A.

GOL LINHAS AEREAS INTELIGENTES S.A. SÃO MARTINHO S.A.

GRENDENE S.A. SER EDUCACIONAL S.A.

HYPERA S.A. SMILES FIDELIDADE S.A.

IGUATEMI EMPRESA DE SHOPPING CENTERS S.A. SUL AMERICA S.A.

IOCHPE – MAXION S.A. SUZANO PAPEL E CELULOSE S.A.

ITAÚ UNIBANCO HOLDING S.A. TELEFÔNICA BRASIL S.A.

ITAÚSA - INVESTIMENTOS ITAÚ S.A. TIM PARTICIPAÇÕES S.A.

JBS S.A. TOTVS S.A.

KLABIN S.A. TRANSMISSORA ALIANÇA DE ENERGIA ELÉTRICA S.A.

KROTON EDUCACIONAL S.A. TUPY S.A.

LIGHT S.A. ULTRAPAR PARTICIPAÇÕES S.A.

LOCALIZA RENT A CAR S.A. USINAS SIDERURGICAS DE MINAS GERAIS S.A.

LOJAS AMERICANAS S.A. VALE S.A.

LOJAS RENNER S.A. VALID SOLUÇÕES E SERV. SEG. MEIOS PAG. IDENT. S.A.

M DIAS BRANCO S.A IND E COM DE ALIMENTOS VIA VAREJO S.A.

MAGAZINE LUIZA S.A. WEG S.A.

MARCOPOLO S.A.
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Apêndice II

AII

LISTA DE ABREVIATURAS E SIGLAS

AMEC Associação de Investidores no Mercado de Capitais

B3 Brasil, Bolsa, Balcão

CVM Comissão de Valores Mobiliários

Ibovespa Índice Bovespa

IbrX - 100 Índice Brasil 100

OPA Oferta Pública de Aquisição de Ações

Unit

ß°6²¼·½» ×× � Ô·¬¿ ¼»  
ß¾®»ª·¿¬«®¿ » Í·¹´¿

P



om o intuito de contribuir com o amadureci-

-

-

Código Brasileiro de Governança Corpo-

rativa – Companhias Abertas.


