Audiéncia Publica — Segunda Fase da Evolucdo dos Segmentos Especiais de Governanca Corporativa

» Comentarios Gerais:

O IBRI (Instituto Brasileiro de Rela¢des com Investidores) gostaria de parabenizar o trabalho realizado pela BM&FBovespa
referente as alteracdes propostas nos regulamentos dos segmentos especiais de governanga corporativa.

De modo geral, 0 novo documento esta com uma redacao aprimorada em relacdo a versao anterior, e as propostas estdo de
acordo com as necessidades e exigéncias do atual nivel de desenvolvimento do mercado de capitais brasileiro.

Segue abaixo, as nossas sugestdes e comentarios:
> Art. 8°

1. Supressao do Art. 8°, Inciso | do regulamento do nivel 2; ou
2. Nova redacao Art. 8°, Inciso | do regulamento do nivel 2, de forma a deixar mais claro seu objetivo.

> Art. 9°

1. Manter o Art. 9°,porém, suprimir o Art.9°, paragrafo unico do regulamento do Novo Mercado

2. Substituir o Art. 9°, como um todo, por disposicdo que, em lugar de vedar acdes preferenciais sem direito a voto,
privilegie as decisfes tomadas por maioria qualificada de 2/3 de acionistas nas assembleias gerais, incluindo a
extensdo do direito de voto, ainda que restrito, as acdes preferenciais, nos casos em que possam ser afetados 0s
direitos destas.

> Art. 10°
1. Manter o Art. 10°,porém, suprimir seu paragrafo unico.



2. Substituir o Art. 10°, como um todo, por disposicdo que, em lugar de vedar acdes preferenciais sem direito a voto,
privilegie as decisbes tomadas por maioria qualificada de 2/3 de acionistas nas assembleias gerais, incluindo a
extensdo do direito de voto, ainda que restrito, as acdes preferenciais, nos casos em que possam ser afetados os
direitos destas.

> Art. 21°

1. Exclusao da obrigatoriedade da divulgacéo da avaliacdo do Conselho de Administracdo no caput do Art.21

Comentarios: A avaliacao anual do Conselho de Administracdo néo deveria ser mandatoria. Sugerimos que a pratica seja inclusa
no cédigo brasileiro de governanca corporativa.

> Art. 22°
1. Inserir inciso adicional no Art.22:

“a respeito de alternativas a aceitacdo da OPA disponiveis no mercado.”

> Art. 24°
1. Inserir inciso adicional no Art. 24:

“O comité de auditoria deve ser independente do Conselho fiscal.”
Comentario: Exigéncia baseada na regra americana.

> Art. 26°
1. Sugestédo para o Art.26°, Inciso |



Sugerimos excluir o termo “prépria” da redagao do Art.26°, Inciso |, visto que a Cia pode ter uma &rea de auditoria interna, mas ela pode
ser externa.

Temos no mercado companhias com uma auditoria interna, mas quem operacionaliza € uma empresa de consultoria externa.

O procedimento da auditoria interna ser exercido por uma auditoria big four € muito comum la fora e até recomendado porque o nivel de
conhecimento dos profissionais é mais abrangente e o custo acaba sendo menor para a empresa.

Além disso, ndo existe nenhuma regulamentacdo no Brasil ou internacionalmente que limite ou proiba a funcéo de auditoria interna por
auditores externos contratados para o fim, desde que, ndo sejam os mesmos auditores contratados como auditores independentes
responsaveis pelo parecer das Demonstracdes Financeiras da Companhia.

2. Nova redacéao do Art.26 °, Inciso |
“A companhia deve dispor de area de auditoria interna”

> Art. 27°
1. Nova redacao do caput do Art. 27:

“A companhia deve ter uma area responsavel pela funcéo de verificacdo de cumprimento de normas (compliance) que se reporte
ao comité de auditoria e com atuacao coordenada, mas independente, da area de auditoria interna.”

> Art. 33°

1. Alteracao da redacédo do caput do Art. 33:

“A companhia deve divulgar, anualmente, até 30 de junho, relatério com informagfes socioambientais elaborado baseado em
padrao GRI.

Comentarios: Sugerimos o ajuste da redacao “elaborado de acordo com padrao GRI” para “elaborado baseado em padrao GRI”,
de modo a ndo ser obrigatorio seguir exatamente o GRI. Isso implica em altos custos e hoje muitas cias estédo reavaliando o GRI.



O relato integrado do IRRC (International Integrated Reporting Council) € um relatério que nédo abrange questdes de
sustentabilidade; portanto, sugerimos a exclusdo do documento da lista de documentos que abrangem as questbes de
sustentabilidade.

> Art.39°

Considerando as regras internacionais, uma politica de transa¢fes com partes relacionadas deve englobar: a Companhia, suas
Subsidiarias, e todos 0s seus respectivos funcionarios, administradores e acionistas, em transa¢des envolvendo partes relacionadas
e situagcOes envolvendo conflito de interesses, com a finalidade de assegurar que as decisdes da Companhia sejam tomadas no
melhor interesse da empresa e de seus acionistas, assegurando ainda transparéncia aos acionistas, investidores e ao mercado em
geral e equidade de tratamento com fornecedores e clientes, consoante as melhores préaticas de governancga corporativa.

Configura parte relacionada da Companhia e/ou de suas subsidiarias:

A pessoa, ou um membro proximo da familia desta pessoa, serd uma Parte Relacionada da Companhia e/ou de qualquer de
suas Subsidiarias, caso: tenha Controle pleno ou compartilhado da Companhia ou de qualquer de suas Subsidiarias; tenha
Influéncia Significativa sobre a Companhia ou qualquer de suas Subsidiarias; seja Administrador e/ou executivo da
Companhia, de qualquer de suas Subsidiarias ou do Controlador da Companhia ou de qualquer de suas Subsidiérias.

Uma sociedade sera uma Parte Relacionada da Companhia e/ou de qualquer de suas Subsidiarias se: a sociedade fizer parte
do mesmo grupo econémico da Companhia ou de qualquer de suas Subsidiarias; b. a sociedade for coligada, controlada ou
controladora da Companhia ou de qualquer de suas Subsidiarias; c. a sociedade e a Companhia ou qualquer de suas
Subsidiarias estiverem sob o controle conjunto (joint venture) de uma terceira sociedade ou de uma ou mais pessoas; exercer
Influéncia Significativa sobre a Companhia ou sofrer Influéncia Significativa da Companhia; a sociedade for coligada ou
controlada em conjunto (joint venture) de uma terceira sociedade pertencente ao mesmo grupo econdémico da Companhia ou
de qualquer de suas Subsidiarias; a sociedade estiver sob controle conjunto (joint venture) de uma terceira sociedade que
tenha participagdo na Companhia, representativa de mais de 5% do capital social total da Companhia; a sociedade estiver
sob controle conjunto (joint venture) de uma terceira sociedade da qual a Companhia seja coligada; a sociedade mantiver ou
for um plano de beneficio pés-emprego cujos beneficiarios sdo os empregados da Companhia e da propria sociedade; a
sociedade for controlada, direta ou indiretamente, ainda que sob controle conjunto (joint venture); qualquer pessoa identificada
gue exercer Influéncia Significativa sobre tal sociedade ou for Administrador e/ou executivo de tal sociedade.

DEFINICAO DE SITUACOES ENVOLVENDO CONFLITOS DE INTERESSES ENTRE PARTES RELACIONADAS



Sera considerada uma "Situacao de Conflito de Interesses” quando uma pessoa ou um terceiro, mantendo qualquer forma de negocio
com uma Parte Relacionada, se encontrar envolvido em processo decisorio em que tenha o poder de influenciar e/ou direcionar o
resultado deste processo decisorio, assegurando um ganho e/ou beneficio para si, algum Membro Préximo da Familia, sociedade
por ele controlada ou terceiro com o qual esteja envolvido, ou ainda esteja em situacao que possa interferir na sua capacidade de
julgamento isento.

No caso da Companhia e suas Subsidiarias, as Situacfes de Conflitos de Interesses incluirdo aquelas nas quais 0s objetivos ou
motivacGes dos tomadores de decisdo, por qualquer razdo, possam nao estar alinhados aos objetivos e aos interesses da
Companhia, suas Subsidiarias e seus acionistas em matérias especificas.

Devera ser assegurado que todas as decisdes envolvendo a Companhia e suas Subsidiarias que possam conferir um beneficio
privado a qualquer de seus administradores, familiares, entidades ou pessoas a eles relacionadas, sejam tomadas com total lisura,
respeitando o interesse da Companhia, suas Subsidiarias e seus acionistas.

REGRAS PARA DECISOES ENVOLVENDO TRANSACOES COM PARTES RELACIONADAS

Toda Transagcdo com Parte Relacionada ou alteracdo de Transacdo com Parte Relacionada deve obedecer as seguintes diretrizes
gerais:

e Ser realizada em Condi¢des de Mercado;

o Ter observados e cumpridos todos os requisitos das politicas internas de contratacdo estabelecidas pela Companhia e suas
Subsidiéarias;

e Ser previamente aprovada pelo Conselho de Administracao ou pela Diretoria Executiva da Companhia, sendo:

Compete ao Conselho de Administracdo da Companhia aprovar toda e qualquer operacgéo, ou conjunto de operacdes relacionadas,
envolvendo:

o Companhia e Administradores e/ou Executivos da Companhia, de qualquer de suas Subsidiarias ou do Controlador da
Companhia ou de qualquer de suas Subsidiarias; e (y) Transa¢des com Partes Relacionadas com valores superiores a (fixar
montante);

« Compete a Diretoria Executiva da Companhia aprovar toda e qualquer operagéo, ou conjunto de operacdes relacionadas,
envolvendo Transacdes com Partes Relacionadas com valores iguais ou inferiores a (abaixo do montante fixado acima).



Previamente a sua contratacdo ou alteracdo, toda Transacdo com Parte Relacionada sujeita a aprovacdo do Conselho de
Administracéo deve ser avaliada pelo Comité de Governanca (se houver), pelo Comité de auditoria e pelo Conselho Fiscal da
Companhia.

Ser divulgada pela Companhia e/ou por suas Subsidiarias, de acordo com as leis e normas vigentes para estas operacoes, inclusive
nas respectivas demonstracdes financeiras, nos documentos Relatério Anual com base no Form 20-F da SEC(caso a companhia
esteja submetida as regras internacionais do mercado de capitais) e Formulario de Referéncia da CVM, em qualquer caso, se
requerido pelas regras aplicaveis; e

Quando constituir fato ou ato relevante, ser divulgada de acordo com a regulamentacéo pertinente da CVM e da SEC.

TRANSACOES VEDADAS

Sao vedadas as TransacOes com Partes Relacionadas que:

N&o sejam realizadas em condi¢cdes comutativas ou com pagamento compensatorio adequado compativel com Condi¢cdes de
Mercado;

Tenham por objeto empréstimo ou adiantamento a acionista(s) que detenha(m) participacdo relevante no capital social da
Companhia, a Membro Proximo da Familia ou sociedade sob Influéncia Significativa ou sociedade sob Controle comum de
acionista(s) que detenha(m) participacdo relevante no capital social da Companhia; ou em favor de Administradores e/ou
Executivos da Companhia ou Membro Préximo da Familia desses;

Tenham por objeto a prestagcdo de servicos com remuneracao por meio da cobranca de taxa de gestao (management fee);
Tenham por objeto a prestacéo de servicos com clausula de remuneracédo baseada em medida de desempenho econdmico
operacional da Companhia, tal como faturamento, receita, geracéo operacional de caixa (EBITDA), lucro liquido ou do valor
de mercado, ou que de outra forma envolvam remuneracao néo justificavel ou desproporcional em termos de geracéo de valor
para a Companhia;

Tenha recebido voto ou parecer contrario de todos os conselheiros independentes integrantes do Conselho de Administracao
da Companhia.

Sera vedada, também, a participacdo de Administradores e/ou Executivos e de quaisquer outros funcionarios da Companhia ou suas
Subsidiarias, em negdécios de natureza particular ou pessoal que interfiram ou conflitem com os interesses da Companhia e/ou suas



Subsidiarias, ou que resultem da utilizacdo de informacdes confidenciais obtidas em razdo do exercicio do cargo ou funcdo que
ocupem na Companhia ou suas Subsidiarias.

REGRAS APLICAVEIS AS SITUACOES DE CONFLITO DE INTERESSES COM PARTES RELACIONADAS

Sempre que uma Administradores e executivos da administracdo da Companhia ou de qualquer de suas Subsidiarias tiver interesse
conflitante com o da Companhia ou de suas Subsidiarias, tal Administradores e executivos devera deixar de participar do processo
decisorio envolvendo a operagéo social, negdcio ou transagao que representar uma Situacao de Conflito de Interesses, manifestando
imediatamente seu conflito de interesses.

A auséncia de manifestacdo voluntaria de um Administrador e/ou executivos da Companhia ou de qualquer de suas Subsidiarias
com relacdo a existéncia de uma Situagdo de Conflito de Interesses sera considerada uma violagcao aos principios de governanca
corporativa e a esta Politica, devendo tal ato ser levado ao conhecimento do Comité de Governanca, que definird a respeito da
conveniéncia e recomendacdo, aos 6rgdos competentes da administracdo da Companhia, acerca da aplicacdo de eventuais
penalidades.

Sem prejuizo do exposto, qualquer pessoa podera manifestar-se e informar ao Comité de Governanca, acerca da existéncia de uma
Situacdo de Conflito de Interesses envolvendo uma Administradores e executivos da administracdo da Companhia ou de qualquer
de suas Subsidiarias.

Tratando-se de Administradores e executivos que seja membro integrante de 6rgéo colegiado da Companhia ou de qualquer de suas
Subsidiarias, este deve ausentar-se das discussdes sobre o tema e abster-se de votar, bem como abster-se de manifestar-se,
influenciar ou interferir de qualquer forma no respectivo processo decisorio.

Se, dentre as matérias discutidas em determinada reunido de tal 6érgdo colegiado, existirem outras matérias que nao ensejem uma
Situagdo de Conflito de Interesses envolvendo Administradores e/ou executivos, esses poderdo exclusivamente participar na
discusséo e votacdo da matéria que ndo ensejar uma Situacdo de Conflito de Interesses.

A manifestacdo da existéncia da Situacdo de Conflito de Interesses e a subsequente abstencdo da Administradores e executivos
envolvido deverdo constar expressamente da ata da respectiva reunido do 6rgéo colegiado, com descricado detalhada da natureza e
da extensdo da Situacao de Conflito de Interesses. Podera o Administrador e/ou Executivo envolvido solicitar ao secretario da reuniao
gue seja incluida uma declaracdo onde conste sua abstencdo na discussao e na votacao de determinada matéria, constando ainda



o local, data e hora da reunido realizada e outras informacdes que possam identificar a matéria discutida ou identificar a respectiva
reunido. A deliberacdo tomada com o voto do Administrador e/ou executivo envolvido acerca de qualquer aspecto relacionado a uma
Situacdo de Conflito de Interesses sera anulavel.

No caso de Administrador e/ou executivo que ndo seja membro integrante de 6rgdo colegiado da Companhia ou de qualquer de
suas Subsidiarias, tal Administrador e executivo devera, com relacéo a determinada Situacao de Conflito de Interesses em que esteja
envolvido, abster-se de se manifestar, influenciar ou interferir no respectivo processo decisorio. A Administrador e/ou executivo
envolvido devera mencionar e informar a existéncia da Situacdo de Conflito de Interesses ao Comité de Financas, Governanca e
Sustentabilidade e ao 6rgédo colegiado competente, descrevendo a natureza e a extensao da respectiva Situacdo de Conflito de
Interesses. O registro da existéncia da Situacédo de Conflito de Interesses devera ser feito por escrito e devera constar na forma de
anexo a nota técnica de deliberacdo do assunto a ser aprovado pelo 6rgéo colegiado competente.

> Art.46°
1. Fixacao de critérios de transparéncia para o funcionamento da Camara de Arbitragem

i.  Regulamento da Camara de Arbitragem
ii. Como é feita a escolha de seus membros
iii. Independéncia dos membros da Camara de Arbitragem definido no regulamento anteriormente mencionado
iv.  Quem s&o os seus membros,
v. Divulgacao de critérios utilizados em julgamentos pela Camara de Arbitragem
vi.  Definicdo de valor minimo dos casos que deveriam ser encaminhados para a Camara de Arbitragem. O valor a ser definido
para a arbitragem ficaria a critério da propria BM&FBovespa

Comentarios:

A transparéncias dos critérios utilizados pela Camara de Arbitragem da BM&FBovespa garantiria maior seguranca juridica para os
investidores.

2. Definicao de critérios internos das proprias companhias para a escolha da Camara de Arbitragem, ndo necessariamente
correspondendo esta a CAM.



Comentarios

Parece fazer sentido a exigéncia de compromisso arbitral; porém deve-se garantir que a Camara de Arbitragem seja de escolha da
Assembleia geral de Acionistas da companhia, seja por maioria qualificada de 2/3 dos acionistas, ou por maioria dos acionistas
gue nédo estdo no bloco de controle da companhia

> Art.49°
1. Inciso |, Art.49

Sugerimos que a forma de pagamento seja a critério do destinatario

> Art.51°
1. Definigdo no 81°, Art. 51, do prazo de convocacdo da segunda assembleia geral de acionistas

Sugerimos a definicdo do prazo de 45 dias para a convocacao da segunda de assembleia geral de acionistas, considerando as
companhias que possuem ADRs listadas em bolsas estrangeiras e a necessidade de 30 a 32 dias para o envio de proxy voting
para os acionistas estrangeiros.

> Art.74°
1. Supressao dos ltens a e b, Inciso Ill do Art.74

Sugerimos a supresséao dos itens a e b, Inciso Il do Art.74°, ja que as situacdes ali previstas nos parecem ser ilegais, razéo pela
qgual ndo nos parece razoavel prevé-las como algo valido, mas indesejavel.

> Artigo adicional ao regulamento do novo mercado (1)

Como artigo adicional ao regulamento do novo mercado, a obrigatoriedade da certificagéo do profissional de relagbes com investidores, do IBRI,
para o responsavel da area, prevendo um periodo de adaptacado das companhias.



» Artigo adicional ao regulamento do novo mercado (2)
“Inclusédo da sugestao da criagdo de comité de estratégia e comité de financas/gestao de riscos.”

Comentario: A existéncia dos comités de estratégia e de gestao de riscos e financas demonstra aderéncia as boas praticas de
governanca corporativa pelas companhias.



