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» Relevancia do Assunto
* Por que investidores querem saber disso ?

Companies should clearly articulate their compensation plans to
shareholders. While companies should not, in the design of their compensation
plans, feel constrained by the preferences of their competitors or the models of
proxy advisors, they should be prepared to articulate how their approach links
compensation to performance and aligns the interests of management and
shareholders over the long term. If a company has well designed compensation
plans and clearly explains its rationale for those plans, shareholders should
consider giving the company latitude in connection with individual annual
compensation decisions. [nosso grifo]

= http://www.governanceprinciples.org/wp-content/uploads/2016/07/GovernancePrinciples Principles.pdf

www.amecbrasil.org.br
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Part 1:

The Remuneration

Aﬁmec Committee

Associacao de Investidores
no Mercado de Capitais

1.1 Role 1.2

Thea remuneration committes (“tha
committea™ ks responsible for all aspacts
of the ramuneration amangaments

from drafting to Implemeant on it Is also
responslble for iIntegrating all componants
of remuneration Into a cohashve structure.
This structure must be allgned with, and
support, the strateglc oblectives of the
company over both tha short-tarm and the
lomng- tairm.

Disclosura points

» Tha rode and responsiblitles of the
committas, Including s authority and
Interaction with the full board, and the role
of consultantz and managament In regand
1o deslgning, Implameanting, monitoring
and avaluating tha executive remunaration
arrangamants.

. How the committae monttors and
evaluatas the efiectivancss of ramunaration
arrangamants ovar tima, Integrates rsk
Into the remuneration programime, and
discloses the results of this amalysls to
shareholdars on a periodic basls.




ROB=CO

The Investment Engineers

Governance & Active Ownership

ACTIVE OWNERSHIP REPORT 2016

Board composition: The role of inwestors

The topics outlined above are just a few of the factors which result In
our final voting Instruction at 3 shareholder meeting. But 3 pertinent
question to ask is what effect these votes have on the comipany in
question. A recent (2016) study by PricewaterhouseCoopers highlighted
the Importance of nvestor engagement and proxy woting, and the
subsegquent Impact which this has on board composition. As 2 result of
nvestor engagement, £1% of surveyed directors say thelr board added
a director with a spedfic skill set, 46% say they added 2 candidate who
brought addrtional diwersity of the board, and 24% say they added 2
younger board member.

The iImportance of Informed prowy woting &5 therefore two-fold. Firstly, by
exerdsing thelr shareholder nights, Investors can help to ensure that the
board In place post-shareholder meeting &= the one that Is best prepared
and equipped to meet the challenges of the coming year. Secondly, by
remaining open to angagemeant, Investors can act 25 3 sounding board for
compan kes, sharing examples of best practice, in tum leading to Increased
shareholder value creation.

mecbrasil.org.br
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31 de outubro de 2016 — A AEEGCIA!:.F-LD DE INVESTIDORES NO MERCADO DE
CAPITAIS — AMEC - faz saber aos participantes do Mercado de Capitais que sua
Comissao Técnica @ sua Diretoria Executiva aprovaram nesta data a divulgacao deste
comunicado.

A Amec estd preccupada com a recomencia de abusos envolrendo a contratagao e a
remuneracdc de admimistradores em empresas abertas. Alpuns exemplos recentes
nchiem:

* Determinagao de aceleragio de divida em caso de demissdo de executivo;

* Contratos de indenidade praticamente sem limite, tornando o executivo praticamente
imimputavel no ambito civil;

* Condigdes contratuais nao equitativas, que garantem pagamentos elevados mesmo em
caso de saida do executivo — agravado por situagcoes de elevado turmover;

* Salarios elevados e incompativeis com a funcdo ou experiéncia profissional, conforme
bem decidido pela CVM no PAS RI201145211 (Electro Aco Alona)l, julrado em [ulho-
2015;

* Pagamentos atravées de empresas ligadas, com tansparéncia muito aguém daquela
esperada das empresas abertas;

* Reprecificacio de opgdes sem aprovagao por acionistas;

* Inobservancia das regras de publicidade da remuneragao determinadas pela CVM;
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Antecipamos para 2018 uma atengio ainda maior sobre o tema. [ss0 se deve a uma conjungio

Carta/AMEC/Presin® 02/2018 de importantes fatores, a saber: (1) reforma do Nove Mercado; (2) observincia do Cadigo
S3o Paulo, 30 de janeiro de 2018. Brasileiro de G:fifemam;a Cnrpnraj;i?ra [incnrpf}rstdnn a .I\egulamtjmtagﬁn pela Enstru;‘ﬁu CVM

586/17); (3) facilidades para exercicio do voto & distincia (através das Instrugdes 361 e 394);

e (4) primeire ciclo de reporte do Codigo Amec de Principios e Deveres dos Investidores

Ao Institucionais - Stewardship, que encerrou o ano de 2017 com 16 signatirios.

5r. Marcelo Santos Barbosa

Presidente - Comissdo de Valores Mobilidrios - CVM Nio obstante essas tendéncias, nossos associados continuam observando problemas
Rua Sete de Setembro, 111, 23° andar, Centro. recorrentes com relagio ao tema “remuneracic de administradores”, além daqueles ji
Rio de Janeiro, R] 20159-900 identificados em 2016. Consideramos importante, no momentoc em que o assunto ganha
pte@cvm.gov.br relevincia para o mercado, trazer esses itens ao conhecimento da CVM, a saber:

1. Inobservincia dos tetos de remuneragio global aprovados em assembleia;

CC: 2. Inconsisténcia entre a alocagic da remuneragio por drgio da administragio descrita na
5r. Fernando Soares Vieira, Superintendente de Relagdes com Empresas Proposta da Administraciio 4 AGO, e a pritica verificada ao longe do ano (isto €, realocagio entre
sep@cvm.gov.br remuneragio de diversos orgaos):

3. Dificuldade de entendimento dos critérios contibeis ou econdmicos divulgados aos
investidores;

Por essas razdes, a Amec reitera a importincia da fiscalizagdo da CVM a respeito dos problemas
Ref: REMUNERACAO DOS ADMINISTRADORES aqui listados - além daqueles que ja citamos em 2016.

Entendemos que seja importante que a deliberagic assemblear scbre remuneragio de
Prezados Senhores, administradores seja eficaz, e baseada em proposta consistente e transparente, em beneficio
de todos os participantes do mercado.

Com o amadurecimento do mercado brasileiro, temos observado um interesse crescente por
parte dos investidores institucionais no sentido de monitorar as praticas de remuneragdo dos
administradores das empresas investidas. Atenciosamente,

Trata-se de assunto de alta relevincia em tode o mundo. No Brasil, acompanhamos e

aplaudimos os esforgos da CVM no sentido de aumentar a transparéncia sobre as praticas de

remuneragio, tendo recentemente solicitado ingresse na qualidade de amicus curiae na agdo MAURO RODRIGUES DA CUNHA
judicial que questiona as regras de divulgacio de informacic de remuneracio, movida pelo Presidente Executivo
IBEF-R] contra a CVIM.

A Amec tem colaborado para este debate ainda através da promoegio de debates, seja no nosso
Forum Amec (vide agui palestra de 2015), seja através de workshops, com o que organizamos
em 17.11.2016. Em outubro daquele ano, publicames também Comunicado ac Mercado
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Carta/AMEC/Presi n° 03/2018
Sdo Paulo, 30 de janeiro de 2018.

Aos
Associados da Amec

Ref: TRANSPARENCIA DA REMUNERACAO DOS ADMINISTRADORES
Caros Associados,

Estamos nos aproximando da temporada de assembleias de 2018. Antecipamos um periodo
muito proficuo, em decorréncia de trés fatores.

Em primeiro lugar, teremos a implementacdo plena das regras de voto a distincia. Introduzidas
pela Instrugdo 561 em abril de 2015, elas tornaram-se obrigatorias para as empresas do
Ibovespa e do IBX-100 em 2017. Neste ano elas sdo estendidas para todas as companhias
abertas da categoria A.

Nossos associados sabem que a curva de aprendizado do sistema em 2017 fol muito sofrida.
Par essa razdio, apds audiéncia pablica, a CVM publicou em 20.12.2017 mudangas as regras do
voto a distancia (Instrugdo 594). O regulador incluiv muitas das sugestdes da Amec, tais como
divulgagio do mapa detalhado de voto (para permitir auditoria e confirmagdo de voto) e
possibilidade de altera¢do do boletim de voto em prazo mais curto em relagdo & realizacdo da
assembleia. Essas mudangas, além do aprendizado natural das empresas, agentes de custédia e
investidores, tende a tornar o sistema cada vez mais produtivo,

Em segundo lugar, as novas regras do Novo Mercado, juntamente com a iminéncia da
publicagdo do Informe do Codigo Brasileiro de Governanga, tém levado s companhias a refletir
sobre suas praticas de governanga, buscar maior independéncia nos seus conselhos de
administragdo e se alinhar a priticas internacionais.

Além disso, em 2018 teremos o primeiro ciclo de reporte dos signatarios do Cadigo Amec de

mecC

governanga das nossas empresas. [sso significa ndo apenas colaborar com a construgio de bons
conselhos de administragio, mas opinar de maneira refletida sobre as propostas colocadas 4
assembleia, com destaque para a questio da remuneracio de administradores.

Esta (ltima questdo, em particular, tem sido tema recorrente da Comissdo Técnica da Amec,
além de workshop organizado pela associacio em 2017, O tema é complexo, e as normas
contdbeis ndo ajudam a entender exatamente as propostas submetidas aos investidores.
Algumas empresas tém feito esforcos louvdveis para ndo apenas criar bons sistemas de
remuneragio, mas para comunica-los bem aos seus acionistas.

Ainda assim, existem algumas dezenas de empresas que tem se recusado a publicar as
informacoes bdsicas da proposta de remuneragio na forma determinada pela CVM [incluindo
as remuneragies minima, média e maxima por drgio). Ainda que a CVM nio determine a
publicagio da remuneracdo individual - que & a pratica nos EUA e na Europa - escudam-se em
decisao judicial de primeira instincia obtida pelo IBEF-R] para omitir essa informacgdo,

A Amec solicitou sua inclusio como amicus curige na supracitada agdo judicial, que encontra-
se em apelacdo no Tribunal de Justica do Rio de Janeiro. A petigdo da Amec pode ser obtida
neste [ink?,

Dito tudo isso, a Amec recomenda aos seus associados - e aos signatarios do Codigo Amec em
particular - uma reflexdo sobre a consisténcia do voto em politicas de remuneracio que nio
sigam a pritica de disclosure determinada pelo regulador, tendo em vista os principios do
Codigo Amec. Recomenda ainda agqueles que julgarem o assunto relevante que considerem
abrir didlogo com as empresas investidas, no sentido de descontinuar praticas que sejam
contraria 4s melhores priticas de transparéncia e governanca corporativa.

Atenciosamente,

MAURD RODRIGUES DA CUNHA
Fresidente Executivo
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Fonte: Valor Econbmico
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CODIGO AMEC

de Principios e Deveres dos
Investidores Institucionais

STEWARDSHIP

N

Principio 5
Ser ativos e diligentes no exercicio dos seus direitos de voto

Os investidores institucionais devem exercer seus direitos de voto nos
emissores de valores mobiliarios sendo ativos e diligentes. Os votos
devem ser reportados adequadamente, assim como as justificativas para
s2U ndo exercicio.

Orientacdo

Praticas diligentes de sfewardship culminam no exercicio consciente do
direito de voto. Longe de ser um fim em si mesmo, o direito de voto @ a
forma pela qual os detentores de valores mobilidrios cumprem o seu papel
na estrutura de governanga corporativa dos emissores investidos. A ausén-
cia do exercicio diligente de voto afeta proporcional e negativamente os
freios e contrapesos dos emissores, impactando sua performance e, con-
sequentemente, os beneficiarios finais dos investidores institucionais.

Exercer com diigéncia os direitos politicos — e especialmente o direito
de voto dos ativos investidos e o padrao de comportamento a ser exigido
dos investidores institucionais para gue possam cumprir adequadaments
seus deveras fiduciaros. Mao exercer tais direitos, portanto, deve ser a exce-
a0, devidamente justiicada e documentada. Este entendimento deve inte-
grar a politica de investimento dos investidores institucionais.

Os investidores institucionais devem participar ativamente nas
assembleias dos emissores de valores mobiliarios fundamentando seu
voto em cada matéria e documentando o processo de discussao interna
acerca das matérias e as decisdes tomadas sobre as mesmas. Rendncias
ao exercicio ativo do direito de voto devemn ser justificadas, ainda que de
forma agregada.
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1. TransacOes com Partes Relacionadas

= Uma das principais formas de tunneling
» Experiéncia traumatica dos minoritarios brasileiros
= Normas no passado levavam a disclosures absolutamente formalistas

www.amecbrasil.org.br
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2. Remuneracao

= Se empresa capta recursos do publico, este tem direito de saber como
o capital é utilizado

= E como os tomadores de decisao sao incentivados
» Realidade no mundo todo... Brasil completamente atrasado
= Temos say on pay desde 1976 mas...

* Empresas com controle definido

» Foco exclusivo na remuneracao global

» Pouca atenc&o nos votos negativos

www.amecbrasil.org.br
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3. Indicacao

= Objetivo de todos deve ser a formacao do melhor conselho possivel
= Acabar com o “meu” conselheiro e o “seu” conselheiro

= Acionista precisa de subsidios para votar corretamente

* Necessidade de sugestdes por parte da administracao

* Necessidade de divulgacao do assessment

www.amecbrasil.org.br
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Questdo 8: Quais medidas vocé considera mais efetivas para aprimorar a composicao do conselho de administracdo das companhias listadas ?

Os associados da Amec entendem que a construgcdo de um Conselho de Administracao eficaz depende da capacidade dos seus acionistas em compreenderem
como o 6rgdo atua na cria¢do de valor. Para isso, é fundamental que haja TRANSPARENCIA dos atos do conselho em relacéo aos acionistas. N&o se trata
aqui de defender ou ndo especificamente a publicacdo de atas. Na verdade, estamos falando de uma politica de interacdo do conselho com os acionistas de
uma maneira muito mais ampla. Em outras palavras, uma POLITICA DE ENGAJAMENTO. No nosso entendimento, tal politica deve contemplar, no minimo:

» Forma pela qual o Conselho da transparéncia de seus atos

» Prestacdo de contas sobre as formalidades do trabalho do conselho (nimero de reunides, calendario, assiduidade, etc)

» Politica de comunicacgdo estratégica com 0s acionistas, notadamente os maiores, tanto para ouvir como para relatar a forma como o Conselho tem atuado
* Franqueza na identificacdo de fragilidades e aprimoramentos possiveis do conselho

= Avaliacao do conselho e dos seus membros, e comunicacao das conclusfes para os acionistas e stakeholders

= Conversas estratégicas sobre os gaps e necessidades para composicdes futuras do colegiado.

= Recomendamos, portanto, que as empresas do Novo Mercado — e em particular aquelas sem acionista controlador- produzam e desenvolvam uma Politica
de Engajamento para registrar de maneira transparente a forma como prestam contas e interagem com seus acionistas.

www.amecbrasil.org.br
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» Relacao entre empresas e invetidores hoje € um dialogo de surdos

* |SSO precisa ser resolvido

» Codigo de Stewardship
» Politica de Engajamento

= Conteudo das politicas discutidas hoje depende do diadlogo entre
empresas e investidores

www.amecbrasil.org.br
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» Eficacia das politicas depende da sua relacao com a cultura

corporativa
» |nvestidores também precisam ser educados para fazer o seu papel

» [Importante desenvolver um mapeamento das politicas

» Politica das politicas
= EX: B3 e Totvs

www.amecbrasil.org.br
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