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Introducao

Em 2019, a divulgacao do informe sobre o Cddigo Brasileiro de Governanca
Corporativa - Companhias Abertas (“Informe de Governanga”) tornou-se obrigatdria
para todas as companhias abertas da categoria A. Desde entao, ano a ano,

IBGC, EY e TozziniFreire Advogados acompanham o avango dessas empresas na
implementacao das praticas recomendadas pelo documento.

A elaboracéo e divulgagao do Informe de Governanca pelas companhias permite
nao apenas uma revisdo de suas praticas correntes, mas também uma sinalizacdo as
partes interessadas sobre seu compromisso com o aprimoramento de seus modelos
de governanca. Utilizando a abordagem “pratique ou explique”, o informe exige que
as companhias abertas indiquem se seguem as praticas recomendadas e justifiquem
a ndo adocgao, quando for o caso.

Neste ano, foram analisadas 389 empresas que submeteram o informe até o dia 7 de
agosto de 2024. Além de apresentarmos os resultados da avaliacao quantitativa do
Informe de Governanga, selecionamos quatro praticas para uma analise qualitativa das
explicagdes conforme os seguintes critérios: (i) justificativa para o ndo cumprimento

da pratica; (i) adogdo de salvaguardas; e (iii) intengdo de adogéo futura. Mais uma vez,
as empresas demonstraram avangos na adocao das praticas recomendadas, embora
ainda enfrentem desafios que podem dificultar a continuidade dessa evolugao.

Pratique ou explique: andlise dos informes de governanga das companhias abertas brasileiras (2024) 8



Objetivos do estudo

* Mensurar o grau de aderéncia das companhias abertas brasileiras, em 2024, as
praticas recomendadas pelo Cdédigo Brasileiro de Governanga Corporativa -
Companhias Abertas' (Codigo) e comparar com o ano anterior.

e Avaliar as explica¢Ges para a adoc¢ao parcial ou nao adogao das praticas

selecionadas.

1. GT Interagentes, Cédigo Brasileiro de Governancga Corporativa - Companhias Abertas, 2016.

Pratique ou explique: andlise dos informes de governanga das companhias abertas brasileiras (2024)



Principais reflexoes

A taxa média de aderéncia das
companhias aumentou para 67%
em 2024, um crescimento de 1,7
ponto percentual (p.p.) em relagao
aos 65,3% registrados em 2023.

Esse aumento, observado por mais
um ano consecutivo, € um indicativo
de aprimoramento dos sistemas

de governancga das companhias
abertas. Entretanto, o ritmo do
crescimento tem diminuido ao longo
dos anos, indicando possivel sinal
de estabilidade na aderéncia média
das companhias.

Entre os segmentos de listagem
da B3, as companhias do Novo
Mercado apresentaram o maior
nivel médio de aderéncia (78,8%).
Inclusive, pela primeira vez

neste ciclo de seis anos, duas
companhias (ambas do Novo
Mercado) alcangaram o nivel de
100% de aderéncia as praticas
recomendadas - conforme
informacdes apresentadas por elas

em seus Informes de Governancga
e de acordo com a metodologia de
calculo adotada nesta pesquisa.

A amplitude da aderéncia entre as
companhias do Novo Mercado - ou
seja, a diferenca entre a maior e

a menor aderéncia no segmento
-, foi de 53,1 pontos percentuais,
uma reducao de 6,9 p.p.em
relacdo ao ano anterior. Esse é

um indicativo positivo, de menor
heterogeneidade nas praticas de
governanga entre as companhias
do Novo Mercado.

Quanto ao tipo de controle
acionario, as empresas estatais
seguem liderando a aderéncia
média, com uma taxa de 80,8%.
Apesar de ja apresentarem niveis
superiores aos demais tipos

de controle acionario, essas
companhias foram as que mais
cresceram em termos de aderéncia,
com um aumento de 3,0 p.p. em
relacdo ao ano anterior.

Pratique ou explique: andlise dos informes de governanga das companhias abertas brasileiras (2024) 10



Esse crescimento foi impulsionado,
entre outros fatores, pela adogcado mais
ampla da pratica 1.8.1, que exige que
o estatuto social das sociedades de
economia mista identifique claramente
o interesse publico que justifica a
sua criacdo. Essa pratica registrou
o maior aumento de aderéncia em
2024, com um crescimento de 7,7
pontos percentuais.

Ao comparar as praticas por
capitulos do Cddigo, observa-se
uma evolucgao geral, em 2024, de
todos os capitulos. Em linha com
0s anos anteriores, o capitulo da
“diretoria” foi o que apresentou a
maior aderéncia média (73,2%).

No entanto, em termos de

evolucao, o capitulo “conselho de
administracdo” merece destaque:
quatro das cinco praticas com

maior elevacado da aderéncia estdo
ligadas a esse capitulo. Por exemplo
a 2.1.1, que aborda a definicao, pelo
conselho de administracao (CA), de
estratégias que incorporem aspectos
sociais e ambientais, a revisao
continua das politicas de governanca
corporativa e a avaliagcao constante
dos riscos (+4,2 p.p. em 2024).

A analise da aderéncia por setor
econdmico, conforme classificacado
da B3, mostra que os setores de
tecnologia da informacao e petroleo,
gas e biocombustiveis se mantém
como os de maior aderéncia em 2024,
com 79,4% e 79,2% respectivamente.

Em geral, observa-se que os
“gargalos” de governancga nao
variam de um ano para o outro.

Por exemplo, a pratica 2.5.1 (sobre
aprovagao e atualizagcao do plano de
sucessao do diretor-presidente pelo
conselho de administragao) lidera

o percentual de respostas “ndo” no
ano de 2024 (54,2%), assim como
nos quatro anos anteriores.

Outras duas praticas com

altos percentuais de respostas
negativas, recorrentemente nos
ultimos anos, sdo a 2.9.2, sobre a
realizagao de sessdes exclusivas
com conselheiros externos, e a 5.5.2,
sobre a aprovacao dos desembolsos
relacionados as atividades politicas.
Em 2024, esses percentuais foram
de 44,7% e 47,2%, respectivamente.

E essencial dedicar mais atencéo

a essas praticas, que, embora
possam representar um desafio
para as empresas, também
oferecem uma oportunidade para o
aprimoramento de seus modelos de
governanga corporativa.

Em relacao a avaliagao qualitativa
das explicacdes, nas praticas
selecionadas, acredita-se que o
mercado pode se beneficiar de
justificativas menos “defensivas”,
pautadas na conformidade aos
regulamentos ou a legislacéo vigente,
que, geralmente, sdo mais brandos
do que as recomendacdes de
governanga nas praticas do Informe.

Pratique ou explique: andlise dos informes de governanga das companhias abertas brasileiras (2024) 1



Resultados quantitativos

389 67% +1,7

companhias Taxa média de aderéncia® ponto percentual
analisadas? as praticas recomendadas em relagdo ao
pelo Cédigo ano anterior
\ J

* Em 2024, a taxa média de aderéncia das companhias as praticas recomendadas
pelo Cddigo alcangou 67%, um aumento de 1,7 ponto percentual em relagéo ao
ano anterior. Apesar disso, o ritmo do crescimento da aderéncia média por parte
das companhias tem desacelerado ao longo dos ultimos quatro anos.

58.7% +39pp. 02:6% +27pp. 653% +17pp. 67.0%

51 1% +3,2 p.p. 54’3% +4.4 p.p.

2019 2020 2021 2022 2023 2024

i. A analise leva em consideragdo a aderéncia média das companhias que entregaram o Informe de Governanga nos
anos de 2019 (338 companhias), 2020 (360 companhias), 2021 (409 companhias), 2022 (423 companhias), 2023 (410
companhias) e 2024 (389 companhias) — nas respectivas datas de corte de cada relatério anual emitido.

2. Companhias que entregaram o Informe de Governanca até 07/08/2024.

3. A aderéncia média é calculada pelo somatdrio da taxa de aderéncia (%) de todas as companbhias, dividido
pelo numero de companbhias. A aderéncia por companhia é definida pelo numero de respostas “sim”, dividido
pelo somatdrio do numero de respostas “sim”, “parcial” e “ndo”. A resposta “ndo se aplica” ndo é considerada
para o calculo da aderéncia.

Pratique ou explique: andlise dos informes de governanga das companhias abertas brasileiras (2024) 12



As companhias analisadas estdo regionalmente distribuidas no Brasil conforme
identificacdo no mapa:

Norte
3

-

Nordeste

Centro-Oeste
12

Total da amostra: 389

Pratique ou explique: andlise dos informes de governanga das companhias abertas brasileiras (2024) 13



Aderéncia por capitulo do cédigo

* Todos os capitulos apresentaram elevacdo na taxa média de aderéncia em
2024. As praticas associadas ao “conselho de administracdo” foram as que mais
cresceram em relagao a 2023 (2,0 p.p.).

* Destaca-se também o crescimento da aderéncia as praticas associadas a “ética e

conflitos de interesse” (1,9 p.p.).

* As praticas de “diretoria” permaneceram, por mais um ano, como as mais
adotadas pelas companhias em 2024 (73,2%). Mesmo ja estando em um patamar
elevado, estdo entre as que mais cresceram em comparagao com 2023 (1,7 p.p.).

2023 2024 (24-23)
Acionistas 63,7% 64,6% 09p.p
Conselho de administragcdo 611% 63,1% 2,0 p.p.
Diretoria 71,5% 73,2% 1,7 p.p.
Orgaos de fiscalizagdo e controle 66,4% 67,5% 1,1p.p.
Etica e conflitos de interesse 65,2% 67,1% 19 p.p.

Nota: p.p. (pontos percentuais)

Pratique ou explique: andlise dos informes de governanga das companhias abertas brasileiras (2024)
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Aderéncia as praticas recomendadas: segmento de listagem

As companhias do Novo Mercado apresentaram a maior aderéncia média
(78,8%), quando comparadas a avaliagdo de aderéncia dos demais segmentos
de listagem. Isso representa um aumento de 0,8 p.p. em relacao a 2023. Duas
empresas deste segmento alcancaram, pela primeira vez, 100% de aderéncia as
praticas recomendadas pelo Cddigo.

O segmento que mais cresceu em termos de aderéncia média foi o Basico (3,2 p.p.).

2023 2024 (24-23)
Novo Mercado 78,0% 78,8% 0,8 p.p.
Nivel 2 68,0% 68,5% 0,5 p.p.
Nivel 1 70,8% 72,6% 1,8 p.p.
Basico 46,2% 49,4% 3,2 p.p.

i. NUmero de companhias em 2024: Novo Mercado (181), Nivel 2 (20), Nivel 1(24), Basico (117).
ii. A amostra ainda contempla 47 companhias nao listadas ou listadas em outros segmentos (Balcdo Organizado,
Bovespa Mais, Bovespa Mais Nivel 2, BDRs Niveis 2 ou 3), com aderéncia média de 60,9%.

Em relacao a amplitude da aderéncia, ou seja, a diferenca entre a maior e a
menor aderéncia entre as companhias do mesmo segmento de listagem, o Novo
Mercado se destaca com a menor diferenca, com 53,1 p.p. em 2024.

Essa amplitude € 6,9 p.p. menor do que a de 2023, indicando maior
homogeneidade na aderéncia entre as companhias do segmento. A queda na
amplitude, embora ndo tao grande, se observa também entre as companhias do
Nivel 2 (-0,8 p.p.) e do Nivel 1(-2,9 p.p.).

Por outro lado, as companhias do segmento Basico apresentaram crescimento de
6,3 p.p. na amplitude de 2023 (81,1 p.p.) para 2024 (87,4 p.p.) — o que reflete uma
heterogeneidade cada vez mais relevante na aderéncia entre essas companhias.

Menor Maior Diferenga de
Segmento de Amplitude aderéncia aderéncia Amplitude Amplitude
Listagem 2023 2024 2024 2024 (24 - 23)
Novo Mercado 60,0 p.p. 46,9% 100,0% 531p.p. -6,9 p.p.
Nivel 2 60,1p.p. 36,7% 96,0% 59,3 p.p. -0,8 p.p.
Nivel 1 57,8 p.p. 39,1% 94,0% 54,9 p.p. -2,9 p.p.
Bésico 811p.p. 85% 95,9% 87,4 p.p. 63p.p.

i. A amplitude entre as 47 companhias néo listadas ou listadas em outros segmentos foi de 85,0 p.p. em 2024,
resultado da diferenga entre 98,0% (companhia com maior aderéncia) e 13,0% (companhia com menor aderéncia).

Pratique ou explique: andlise dos informes de governanga das companhias abertas brasileiras (2024) 15



Aderéncia as praticas recomendadas: controle acionario

Em 2024, as empresas estatais atingiram aderéncia média de 80,8%. Esse grupo
foi o que apresentou o maior crescimento da aderéncia quando comparado a
2023 (3,0 p.p.).

Ja as empresas do setor privado apresentaram crescimento de 1,6 p.p. na
aderéncia média em comparacao com 2023. A aderéncia média das empresas
de controle estrangeiro permaneceu estavel (variagdo de 0,1 p.p. em relagéo
a 2023).

2023 2024 (24-23)
Privado 64,4% 66,0% 1,6 p.p.
Estatal 778% 80,8% 3.0p.p.
Estrangeiro 66,6% 66,7% 0,1p.p.

i. NUmero de companhias em 2024, por controle aciondrio: privado (349), estatal (24) e estrangeiro (16).

Em 2024, a amplitude entre as companhias de controle estatal foi de 32,7 p.p.,
significativamente menor quando comparada as companhias de controle
privado (91,5 p.p.) e estrangeiro (73,4 p.p.). Considerando a menor amplitude e
maior aderéncia média entre essas companhias, pode-se concluir que ha um
padrdo de governanca - provavelmente devido a imposicao de praticas pela
Lei n°13.303/16.

Menor aderéncia  Maior aderéncia Amplitude
2024 2024 2024
Privado 8,5% 100,0% 91,5 p.p.
Estatal 63,3% 96,0% 32,7 p.p.
Estrangeiro 22,2% 95,6% 734 p.p.

Pratique ou explique: andlise dos informes de governanga das companhias abertas brasileiras (2024)
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Aderéncia as praticas recomendadas: Ibovespa
» As companhias que integram o indice Bovespa apresentaram, em 2024, uma
evolucao de 0,7 p.p. na aderéncia média em relacdo a 2023.

* As demais companhias da amostra apresentaram aderéncia média de 63,5%.

2023 2024 (24-23)

Ibovespa 80,6% 81,3% 0,7 p.p.

i. Conforme carteira do dia 20/08/2024, 77 das empresas que entregaram o informe de governanga pertenciam ao

indice Bovespa (Ibovespa).

ii. As demais 312 companhias que entregaram o informe, mas n3o pertencem ao indice Bovespa, apresentam
aderéncia média de 63,5%.

Pratique ou explique: andlise dos informes de governanga das companhias abertas brasileiras (2024)



Aderéncia as praticas recomendadas: setor econémico
* Os setores de tecnologia da informacao e petrdleo, gas e biocombustiveis sdo os
setores com maior aderéncia em 2024, ambos acima de 79,0%.

* Dentre os setores analisados, em 2024, o setor financeiro destaca-se com um
aumento de 3,6 p.p. em relacao a 2023. Setores como comunicacodes, utilidade
publica e consumo nao ciclico apresentaram variagdes minimas na taxa média de
aderéncia em 2024.

Aderéncia Numero de

Aderéncia média empresas
Setor econémico média (2023) (2024) (n) (24-23)
Tecnologia da Informacéo 76,7% 79.4% 18 27 p.p.
Petrdleo, Gas e Biocombustiveis 76,7% 79.2% 12 25 p.p.
Comunicagdes 751% 75,5% 9 04 p.p.
Utilidade Publica 70,7% 71,3% 54 0,6 p.p.
Saude 68,5% 70,1% 24 1,6 p.p.
Consumo néo Ciclico 68,1% 68,3% 23 0.2 p.p.
Financeiro 63,7% 67,3% 54 3,6 p.p.
Consumo Ciclico 64,3% 65,1% 94 0,8 p.p.
Bens Industriais 63,2% 63,7% 56 0,5 p.p.
Materiais Basicos 58,5% 60,2% 30 17 p.p.
Outros 16,8% 28,5% 7 1,7 p.p.

i. A analise setorial ndo visa explicar o nivel de adesdo por parte das empresas, mas sim fornecer um retrato da
aderéncia média em torno das atividades econémicas.

ii. H4 ainda oito companhias em setor econémico “ndo-classificado”, com aderéncia média de 66,8% em 2024 (contra
64,9% em 2023) completando a amostra de 389 cias.

Pratique ou explique: andlise dos informes de governanga das companhias abertas brasileiras (2024) 18



Andlise das praticas recomendadas
* Ascinco praticas recomendadas mais adotadas em 2024 permanecem as
mesmas de 2023.

* A pratica 2.3.1, que recomenda a separacgdo entre o cargo de diretor-presidente
e o de presidente do conselho de administracao, foi a que apresentou maior
crescimento em 2024 (1,7 p.p.).

* As demais praticas apresentaram variagdes minimas positivas (1.3.2 e 5.2.1) e
negativas (2.9.3 e 3.2.1) em relagao ao ano anterior, indicando uma estabilidade
geral em sua adocao.

Aderéncia

Praticas recomendadas mais adotadas (2024) 2023 2024 Diferenca

As atas devem permitir o pleno entendimento das
discussdes havidas na assembleia, ainda que lavradas

132 » nead 98.8% 99.0% 0.2p.p.
em forma de sumario de fatos ocorridos, e trazer a

identificacdo dos votos proferidos pelos acionistas.

As atas de reunido do conselho devem ser redigidas
2.9.3 com clareza e registrar as decisdes tomadas, as pessoas 98,8% 98,5% -0,3 p.p.
presentes, os votos divergentes e as abstenc¢des de voto.

O diretor-presidente ndo deve acumular o cargo de

3. 9 96,1% 7 p.p.
231 presidente do conselho de administragéo. 94.4% 6 17p.p
N&o deve existir reserva de cargos de diretoria ou
321 o jesetva de cargos @ . 92.4% 92.3% -01p.p.
posi¢des gerenciais para indicagéo direta por acionistas.
As regras de governanga da companhia devem zelar
pela separacéo e definigdo clara de fungdes, papéis e
responsabilidades associados aos mandatos de todos os
521 P 917% 91,8% 0,1p.p.

agentes de governancga. Devem ainda ser definidas as
algadas de decisdo de cada instancia, com o objetivo de
minimizar possiveis focos de conflitos de interesses.
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Praticas recomendadas com maior aumento de aderéncia

e A pratica 1.8.1, relacionada a identificacdo do interesse publico no estatuto social,

cresceu 7,2 p.p. em 2024.

* As demais praticas que mais cresceram em 2024 estao associadas aos conselhos
de administracao, sendo a 2.1.1, sobre as atribuicdes legais e estatutarias do CA, a

de maior elevagdo entre esse grupo de praticas (4,2 p.p).

Praticas recomendadas com o maior aumento de aderéncia

Pratica 2023 2024

Diferenca

O estatuto social deve identificar clara e precisamente o
1.8.1 interesse publico que justificou a criagdo da sociedade 83,3% 90,5%
de economia mista, em capitulo especifico.

O CA deve, além de suas atribui¢des legais e estatutarias,
(i) definir estratégias de negdcios considerando impactos
sociais e ambientais para garantir a perenidade e a
criagdo de valor a longo prazo; (ii) avaliar regularmente
os riscos e a eficacia dos sistemas de gerenciamento,
controles internos e compliance; (iii) estabelecer valores
e principios éticos, assegurando transparéncia nas
relagdes com stakeholders; e (iv) revisar anualmente

o sistema de governanga corporativa para seu
aprimoramento continuo.

211 727% 76,9%

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

18.2 76,7% 80,8%

O conselho de administragdo deve estabelecer um
calendario anual para as reunides ordinarias, com um
minimo de seis e maximo de doze encontros, além de
convocar reunides extraordinarias quando necessario.
Esse calendario deve incluir uma agenda tematica anual
com assuntos relevantes e datas de discuss&o.

291 66,3% 70,4%

O conselho de administragdo deve ter um regimento
interno que estabelega suas responsabilidades e regras
de funcionamento, incluindo: (i) as atribui¢cdes do
presidente do conselho; (ii) as regras para substituicdo
do presidente em caso de auséncia ou vacancia; (iii)
medidas para lidar com conflitos de interesses; e (iv) a
definicdo de um prazo adequado para o recebimento
prévio dos materiais de discussdo das reunides.

281 67,3% 712%

72 p.p.

4,2 p.p.

41p.p.

41p.p.

3,9 p.p.

A redacdo das praticas 2.1.1, 2.9.1 e 2.8.1 foi editada para ser apresentada na tabela. O texto original pode ser

consultado no Cédigo.
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Praticas com maior percentual de respostas “nao”

* Em 2024, as praticas com maior percentual de respostas “ndo” permaneceram
as mesmas de 2023. No entanto, todas apresentaram uma reducgao em relagao
a0 ano anterior, 0 que sugere que, embora de forma gradual, essas praticas vém
sendo incorporadas pelas companhias.

* A aprovacao e atualizagdo do plano de sucessao do diretor-presidente por parte

do conselho de administragao é a pratica com maior percentual de respostas
“ndo” (54,2%).

* O destaque positivo é para a pratica 5.5.2. Essa pratica, que diz respeito a
aprovacgao, por parte do conselho de administracéo, de todos os desembolsos
relacionados a atividades politicas foi a que apresentou maior redugao do
numero de respostas “ndo”, ou seja, que aumentou sua aderéncia entre as
companhias (-4,4 p.p.).

o . Aderéncia
Praticas recomendadas com maior percentual de
respostas “nao” - 2024 2023 2024 Diferenca
O conselho de administragdo deve aprovar e manter
tualizad lano d 5o do diretor-presidente,
251 atualizaao um plano de sucessao do airetor-presiaente, 54,8% 54‘2% —0,6 p.p.

cuja elaboragéo deve ser coordenada pelo presidente do
conselho de administragédo.

As reunides do conselho devem prever regularmente sessdes
exclusivas para conselheiros externos, sem a presencga dos
2.9.2 executivos e demais convidados, para alinhamento dos 472% 447% -2,5 p.p.
conselheiros externos e discussdo de temas que possam criar
constrangimento.

A politica deve prever que o conselho de administragao
5,52 seja o drgdo responsavel pela aprovagdo de todos os 471% 42,7% -4,4 p.p.
desembolsos relacionados as atividades politicas.

A diretoria deve ter um regimento interno proprio que
3.1.2  estabeleca sua estrutura, seu funcionamento e seus papéis e 42,9% 39,6% -3,3 p.p.
responsabilidades.

O capital social da companhia deve ser composto apenas por

111 ~ s
acoes ordinarias.

34,1% 33,2% -0,9 p.p.
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Analise qualitativa de
praticas selecionadas

O Informe de Governanca é um
instrumento que busca, mediante
uma abordagem transparente

e flexivel, relacionar a adesao

das companhias as praticas de
governanca corporativa. O informe,
no modelo “pratique ou explique”,
ndo exige que as companhias abertas
adotem as praticas recomendadas
no Cddigo, mas pressupde que as
companhias que nao implementem
as referidas praticas apresentem

a justificativa ao mercado. Isso
significa apresentar os motivos para
ndo adotar a pratica e comentar
sobre planos para implementacéao
futura. Logo, a qualidade da
explicacdo é fundamental para o
bom funcionamento do instrumento,
como fonte relevante de informacao
ao mercado sobre o sistema de
governanca das companhias abertas.

Pensando nisso, foram selecionadas
quatro praticas previstas no informe
de Governanga Corporativa para

uma avaliagdo qualitativa das
explicagdes, com o objetivo de
apresentar ao mercado os principais
pontos trazidos pelas companhias.
S&0 essas as praticas*:

2.1.1 - O conselho de administracao
deve, além de suas atribuicoes
legais e estatutarias, (i) definir
estratégias de negdcios considerando
impactos sociais e ambientais para
garantir a perenidade e a criacao
de valor a longo prazo; (ii) avaliar
regularmente os riscos e a eficacia
dos sistemas de gerenciamento,
controles internos e compliance;
(iii) estabelecer valores e principios
éticos, assegurando transparéncia
nas relacdes com stakeholders; e
(iv) revisar anualmente o sistema de
governanga corporativa para seu
aprimoramento continuo.

4. Aredacgao das praticas 2.1.1e 2.2.1 foram
resumidas. O texto original pode ser consultado
no Cddigo.
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2.2.1 - O estatuto social deve
estabelecer que (i) o conselho de
administragcao seja composto em sua
maioria por membros externos, tendo,
no minimo, um terco de membros
independentes; (ii) o conselho de
administracao deve avaliar e divulgar
anualmente quem sao os conselheiros
independentes, bem como indicar e
justificar quaisquer circunstancias
que possam comprometer sua
independéncia.

2.2.2 - O conselho de administracao
deve aprovar uma politica de indicagao
que estabeleca: (i) o processo para a
indicacdo dos membros do conselho
de administracgao, incluindo a indicacao
da participagdo de outros 6rgdos da
companhia no referido processo; (ii)
que o conselho de administragao

deve ser composto tendo em vista

a disponibilidade de tempo de

seus membros para o exercicio

de suas funcdes e a diversidade

de conhecimentos, experiéncias,
comportamentos, aspectos culturais,
faixa etaria e género.

2.9.1 - O conselho de administracao
deve definir um calendario anual com
as datas das reunides ordindrias, que
nao devem ser inferiores a seis nem
superiores a doze, além de convocar
reunides extraordindrias, sempre que
necessario. O referido calendario deve
prever uma agenda anual tematica
com assuntos relevantes e datas

de discussao.

A analise dessas praticas em especifico
teve como objetivo discutir mais

a fundo os aspectos relacionados

ao conselho de administragao,

capitulo do Cdédigo que apresentou

0 maior aumento da aderéncia em
2024 (2,0 p.p.).

A andlise dessas praticas se da a partir
de trés critérios®:

i. justificativa: apresentacao clara
e transparente dos motivos da
nao adocgao;

ii. salvaguardas: adocdo de medidas
alternativas, que embora nao
constituam a pratica em si, seguem
os seus principios e fundamentos;

iii. intencdo de adogéo futura da pratica.

Foram avaliadas as 646 explicacdes
para a nao adogao ou adogao parcial
das préticas selecionadas, conforme
tabela a seguir:

N° Explicagdes

Pratica Avaliadas
211 90
221 288
222 153
291 15

Total 646

5. Os mesmos critérios foram empregados em:
IBGC, Pratique ou Explique: Analise Qualitativa
dos Informes de Governancga Corporativa, 2018.
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Principais reflexdes

* Observa-se ainda, a exemplo do encontrado na pesquisa “Pratique ou Explique:
Analise Qualitativa dos Informes de Governanga Corporativa (2018)", de 2019,
um carater bastante defensivo nas explicagdes: em geral as justificativas se
baseiam na conformidade aos regulamentos ou a legislacao vigente, que, como
é esperado, sdo mais brandos do que as recomendacgdes previstas no Informe de
Governanga.

* Acreditamos que este ndo deveria ser o enfoque das explicagdes. Independente
do regulamento ou da legislacado, esse relatorio deve ser utilizado como uma
oportunidade para reflexdes mais profundas sobre as praticas de governanga
recomendadas e as explicagdes devem ser capazes de expor o porqué de nio se
adotar integralmente determinada pratica. Quais seriam as possiveis implicagoes
para a companhia pela auséncia da referida pratica? Este pode ser um bom
exercicio de reflexdo.

* Salvaguardas tendem a ser melhor desenvolvidas — mas, novamente, muito baseadas
no arcabougo regulatério/legal. Poucas companhias indicam a intengéo de adogao
futura das praticas analisadas.
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Pratica 2.1.1 - 76,9% de aderéncia
O conselho de administragao deve, sem prejuizo de outras atribui¢cdes legais,
estatutarias e de outras praticas previstas no Caodigo:

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

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

iii. definir os valores e principios éticos da companhia e zelar pela manutencéo da
transparéncia da companhia no relacionamento com todas as partes interessadas;

iv. rever anualmente o sistema de governanca corporativa, visando a aprimora-lo.

Justificativa

A adocdo parcial da pratica 2.1.1, conforme analise das explicacdes, se da
principalmente pela falta de uma politica formal de gestédo de riscos e pela auséncia de
reavaliagdo anual do sistema de governanga corporativa. Quanto a politica de gestéo
de riscos, as companhias acreditam que as praticas atuais adotadas sao suficientes
para gerenciar os riscos a que estdo expostas. Em relacdo a reavaliacao anual dos
sistemas de governanga, as empresas consideram que, dado o seu porte e nivel de
operacédo, ndo ha necessidade de fazé-la anualmente.

Salvaguardas

Observamos que a maioria das companhias indicou salvaguardas para a pratica,
em geral sobre os trés primeiros itens. As companhias que nao atendiam o item

(i) indicaram, em sua maioria, que o conselho de administragdo realiza avaliagdes
peridodicas dos controles internos, e que adotam uma combinagao de mecanismos
formais e informais para o gerenciamento e monitoramento continuo dos riscos —
ainda que ndo seguindo uma politica propria para tal.

Adicionalmente, as que ndo cumpriam o item (iv) indicaram que realizam revisdes do
sistema de governanca corporativa, ainda que ndo anuais ou mesmo periédicas, mas
conforme avaliagdo da necessidade.

Intengdes futuras

Poucas companhias demonstraram a intencdo de adogédo ou revisao da pratica.
Nos rarissimos casos em que isso ocorre, as companhias apontam estudos para a
criacao de areas que auxiliem o cumprimento das normas; apenas uma demonstra a
intencao de realizar a analise dos sistemas de governanca anualmente. Entretanto,
destaca-se que nenhuma indicou um prazo para realizarem tais adaptacodes.
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Pratica 2.2.1 - 26% de aderéncia
O estatuto social deve estabelecer que:

o conselho de administracdo seja composto em sua maioria por membros

externos, tendo, no minimo, um terco de membros independentes;

o conselho de administragcao deve avaliar e divulgar anualmente quem sao

os conselheiros independentes, bem como indicar e justificar quaisquer
circunstancias que possam comprometer sua independéncia. Sdo consideradas
situacoes que podem comprometer a independéncia do membro do conselho de
administracao, sem prejuizo de outras:

a.

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

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

possuir lacos familiares préoximos ou relagdes pessoais significativas com
acionistas, conselheiros ou diretores da companhia; ou

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

Justificativa

O nao cumprimento da pratica se da pela diferenca entre o que é indicado no item
(i) — maioria de conselheiros externos e um tergo de independentes, no minimo — e

as exigéncias mais brandas de outros regulamentos, como as do Novo Mercado
(20% de membros independentes). As companhias justificam que o percentual de
membros externos e independentes indicado por outras normas e regulamentos é

suficiente para garantir o funcionamento adequado do conselho, assegurando uma

visdo imparcial nas tomadas de decisOes estratégicas.

Sobre o item (ii), grande parte das empresas prevé, em estatuto, a avaliagdo da
independéncia dos seus conselheiros no momento de sua elei¢ao.
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Salvaguardas

Quanto ao item (i), as companhias adotam, em geral, previsdo estatutaria em linha
com o Novo Mercado, mas na pratica até superam o minimo - ainda que néo
alcancem o percentual recomendado na pratica 2.2.1.

Quanto ao item (i), verificamos que a pratica mais comum é a divulgagao dos
membros independentes por meio do Formulario de Referéncia e/ou Atas da
Assembleia Geral, momento em que também sao tratados os critérios para avaliagao
da independéncia. Entretanto, em geral ndo divulgam se ha circunstancias que
possam comprometer a independéncia.

Intencgdes futuras
Em geral, ndo foram informadas a¢des pragmaticas sobre a revisdo da pratica e/ou
acdes futura para implementagdo dos requisitos nao atendidos.
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Pratica 2.2.2 - 60,7% de aderéncia
O conselho de administragdo deve aprovar uma politica de indicacao
que estabeleca:

i. o processo para a indicacdo dos membros do conselho de administracao,
incluindo a indicagao da participagao de outros 6rgdos da companhia no referido
processo;

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

Justificativa

A maioria das companhias que ndo adota a pratica afirma ndo possuir uma politica
formal de indicacdo e selecao para membros do conselho de administracao.

A justificativa mais comum é que ndo haveria necessidade para uma politica
formalizada, ja que estabelecem, no estatuto social ou no acordo de acionistas, tanto
0 processo quanto os requisitos de selecao, de acordo com a legislagdo vigente.

Salvaguardas

As companhias argumentam, como salvaguardas, que os critérios adotados atendem
as exigéncias legais e estatutarias e garantem um certo nivel de diversidade. Os
critérios de disponibilidade de tempo, experiéncia, conhecimento e reputacao
ilibada foram mencionados com recorréncia nas explicagdes. Contudo, ainda entre
essas companhias, sdo varias as que ndo observam os requisitos de aspectos
culturais, faixa etaria e género, em especial.

Intengdes futuras

Ha poucos indicios sobre a intencao de se adotar a pratica no futuro. As poucas
companhias que o fazem, afirmam estar em fase de estudo, elaboragéo ou
implementacao de politicas especificas de indicacao.
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Pratica 2.9.1 - 70,4% de aderéncia

O conselho de administragcado deve definir um calendario anual com as datas das
reunides ordinadrias, que ndo devem ser inferiores a seis nem superiores a doze,

além de convocar reunides extraordinarias, sempre que necessario. O referido
calendario deve prever uma agenda anual tematica com assuntos relevantes e datas
de discussao.

Justificativa

Foi observado que as companhias por vezes ndo fornecem justificativas. As que
forneceram, em geral justificam que o calendario esta em conformidade com o
porte e a estrutura da companhia, ou que se busca a flexibilidade proporcionada
pela auséncia de um calendario formal, com reunides para apreciar os resultados
trimestrais e sempre que necessario para tratar de assuntos excepcionais.

Salvaguardas

Como salvaguarda, algumas companhias adotam calendarios para organizacéo
interna, mas estes carecem de agenda tematica e muitos ndo cumprem o requisito
minimo de reunides anuais. Algumas apenas afirmam montar o calendario com
acompanhamento trimestral e possibilidade de reunides extraordinarias.

Intencgdes futuras
Em geral, ndo se demonstrou interesse na revisdo da pratica. As companhias ndo
mencionam uma intencao clara de alterar a periodicidade das reunides.
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O Pratique ou explique: analise dos informes de governanca das
companhias abertas brasileiras (2024) avalia o grau de aderéncia
das companhias abertas brasileiras, em 2024, ao Cédigo Brasileiro de
Governanca Corporativa e compara com o ano anterior, analisando
também a qualidade das justificativas para adogéao parcial ou ndo
adocao das praticas recomendadas.
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