Prezados,

Na qualidade de investidora e conselheira de administracdo de companhias listadas, envio
abaixo meus comentdrios sobre a proposta para a evolucdo do segmento Novo Mercado,
seguindo o novo edital com prazo de término em 06.01.17:

2.1 Estrutura de Capital

Manifesto opinido favoravel as modificacdes propostas.
2.2.1 Composi¢ao do Conselho e Conselheiro Independente
Manifesto opinido favoravel as modificagdes propostas.
2.2.2 Remuneragao

E compreensivel que as empresas tenham demonstrado forte resisténcia a exigéncia de
disclosure das remuneragées maxima, média e minima (item 13.11 dos formularios de
referéncia). Hd uma série de alegacbes e motivos histdricos para que essa oposi¢cdo ocorra.
Dentre eles, o “problema cultural” é o mais citado (atras das questdes de “seguranca pessoal”
gue nem merece mais ser abordada seriamente — para dizer o minimo sobre isso: |13 se vao 6
anos de plena divulgacdo por cias que praticam remuneracdes elevadissimas sem que um
Unico episddio ou até mesmo suspeita de ameacas a seguranca pessoal tenha se passado).

Todos sabemos o real motivo: o antonimo de “Sunshine is the best desinfectant”. Quem nao
divulga, o faz Unica e exclusivamente pelo panico de receber qualquer tipo de critica. E a
famosa “decisdo envergonhada”.

Diversos executivos e profissionais de tecnologia ja declararam: “ndo existe mais sigilo”. Ou
seja, ndo pode haver nada mais arcaico do que essa resisténcia a transparéncia exigida pelo
orgdo regulador ha 6 anos atras. Na ocasido, a CVM demostrou sensibilidade e zelo impecaveis
ao exigir o quadro da se¢do 13.11 dos formuldrios de referéncia conseguindo a proeza de
evitar declarag¢bes individuais nominais. Essa bem elaborada “jabuticaba” é, ainda assim, um
degrau abaixo das melhores praticas de governanga corporativa. No mercado global, nossos

concorrentes europeus e americanos exigem a abertura completa nominal.

As duas maiores consultorias de “proxy advisory”, ISS e Glass Lewis, ja decidiram que
aconselhardo voto contrdrio a proposta de remuneracdo da administracio em todas as
companhias que fizerem uso da liminar do IBEF.

E inadmissivel e incoerente que a BM&F Bovespa aceite uma liminar que afronta a
regulamenta¢do da CVM e queira defender a bandeira do mais alto padrao de governanca
corporativa para o Novo Mercado. Sendo assim, sugiro que a Bolsa retorne a redagdo que foi
para audiéncia publica em 27.06.16.

2.2.3 Processo de Avaliagao

Manifesto opinido favoravel as modificagdes propostas.



2.2.4 Comités de Assessoramento ao Conselho de Administracdo

Manifesto opinido favoravel as modificagdes propostas, mas sugiro que a Bolsa adicione um
item obrigatério de manifestacdao publica dos Conselhos de Administragdo em relacdo a
complementariedade de perfis do conjunto de candidatos propostos ao CA em consonancia
com a Politica de Indicagdo que permanece no artigo 36, inciso .

2.3 Fiscalizagao e Controle

Opino no sentido de manter a exigéncia de que a maioria dos membros do comité de auditoria
seja composta de membros independentes (conselheiros ou ndo) em linha com IN 509/11, Art
31-C, inciso Il.

Acrescento ser fundamental exigir que a coordenacdo desse comité fique a cargo de
conselheiro independente e que este tenha orcamento préprio aprovado anualmente pelo CA
de acordo com a IN 509/11, Art 31-B, inciso VII.

Manifesto opinido favordvel as modificacdes propostas em relacdo a auditoria interna e
compliance. Entendo as questdes de custos adicionais relevantes, mas sugiro que em funcao
disso, se a Bolsa tiver que fazer uma escolha, que esta seja pela exigéncia do canal externo de
denuncias, pois 0 mesmo mostra-se mais eficiente do que praticas rigorosas e estruturadas de
auditoria interna e compliance.

Cito trechos de um relatério da KPMG sobre pesquisa com 750 fraudadores no mundo inteiro
publicado recentemente:

= 44 por cento dos fraudadores sdo detectados em fun¢do de uma dica, de uma
queixa, ou um canal de dentncias; um percentual adicional de 22 por cento foi
detectado em fungdo de uma reviséo gerencial.

= (Os métodos mais eficazes de deteccdo sdo mecanismos de denuncias
andénimas e delagbes, e ndo auditoria interna nem revis@o gerencial.

= Qutras formas de controle, tal como auditoria interna, foram bem menos

importantes, possivelmente devido ao fato de a empresa ndo possuir os
recursos (em termos de for¢a de trabalho ou dinheiro) para tal fungdo, ou
devido ao fato de os controles de auditoria interna serem rotina, e o fraudador
ter conhecimento deles. Delatores e dentncias anénimas sdo importantes na
detec¢do de fraudadores com al¢ada ilimitada.

2.4 Divulgacdo de Informag6es e Documentos

Manifesto opinido favoravel as modificagdes propostas.

2.5 Alienagao de Controle

Manifesto opinido favoravel as modificagdes propostas.



2.6 Aquisicdo de Participagao Relevante

Manifesto opinido favoravel aos ajustes propostos. No entanto, entendo que a Bolsa como
integrante da ACAF e uma das idealizadores do CAF, deveria prever que a adesdo das Cias ao
CAF seja uma alternativa as regras de aquisicdo relevante. Isto e, todas as regras relativas as
reorganizac¢oes societarias (assim definidas pelo Cddigo CAF) do regulamento do NM devem
ter como alternativa a adesao ao CAF em Estatuto Social. Fica até uma opc¢do para as cias: ou
regras NM ou CAF.

2.7 Saida dos Segmentos

Entendo que a saida do Novo Mercado seja a quebra de contrato mais relevante com o publico
investidor. Portanto, manifesto opinido contrdria a reducao do quérum de 50%.

N3ao vi disposi¢cdo sobre o prazo de caréncia de “reentrada” no Novo Mercado apds saida do
mesmo. No caso de saidas voluntarias sugiro o prazo de 36 meses.

2.8 Processo de Aplicagao de Sangoes e demais itens

Manifesto opinido favoravel aos ajustes propostos.

COMENTARIOS ADICIONAIS AO NOVO REGULAMENTO

1) Artigo 17, paragrafo 12., inciso Il

Admite a existéncia de “exercicio de voto nas reuniées do conselho de administragdo vinculado
por acordo de acionistas que tenha por objeto matérias relacionadas a companhia”. Essa
vinculagdo estd ferindo objetivamente a falta de independéncia do conselheiro de
administracdo. No entanto, a_mencionada vinculacdo deveria ser expressamente proibida
para cias do NM, pois:

Nao faz nenhum sentido o regulamento exigir que o “conselho de administra¢éo seja composto
por, no minimo, 2 (dois) ou 20% (vinte por cento), o que for maior, de conselheiros
independentes” e permitir a reunido prévia que invariavelmente devera ocorrer no caso do
mencionado vinculo de voto de conselheiros, pois essa vinculagdo faz com que a reunido de
conselho perca totalmente sua razao de ser. Ela provoca situagdes absurdas em que mesmo na
hipétese do conselheiro independente conseguir convencer os demais sobre seu ponto de
vista, simplesmente ndo é possivel mudar a decisdo pré-estabelecida. Na maioria dos casos
nao se pode nem fazer uma “reunido prévia a jato”, pois a maioria dos acordos estabelece
reunido prévia de conselho com certa antecedéncia a reunido de CA e frequentemente os
conselheiros presentes a reunido do CA precisam consultar outras esferas de decisdo dentro
dos acionistas signatarios do acordo. O assunto acaba ficando para uma préxima reunido de CA
que frequentemente nesses casos ocorre apenas 4 vezes por ano, ja que ndo tem sentido
nenhum ter um CA a ndo ser para cumprir tabela mesmo. E infelizmente, a decisdo ja
“consensada” nunca volta a pauta de reunido do CA por dificuldades de coordenacdo de
inclusdo na mesma na proxima reunido prévia. Ora, se a ideia da Bovespa em prever minimo
de conselheiros independentes é aumentar a eficacia das decisdo, a importancia e eficiéncia
dos CAs, por que permitir esse acordo vinculando voto de conselheiro? E a mesma coisa que
dizer que o CA deveria ser composto apenas por conselheiros signatdrios de acordos. O que
acontece na pratica quando se permite esse voto vinculado é que a empresa gasta dinheiro,
energia e tempo para montar um conselho que nunca vai funcionar de fato. O que se pretende



com a regra de composicdo prevendo minimo de independentes? O que a Bovespa ambiciona
com essa regra? Se estiver visando ao pleno funcionamento dos CAs como deve ser nas
melhores praticas de GC, ndo pode escapar da proibicdo dessa vinculacdo de voto numa
decisdo de CA. As cias com controle definido nunca deveriam se opor a essa proibicao, pois por
Lei, sempre terdo a maioria do CA e, portanto sempre podera dirigir os negdcios da cia. Se nao
ha confianga entre os signatdrios de um acordo, este ndo é problema que deve ser levado para
o ambito do CA. E problema de acionistas e ndo do CA. A que se opdem as cias com controle
definido? A discussdo no CA? Ao risco de serem convencidos de que determinada direcdo de
uma decisdo de CA estd sendo tomada no melhor interesse da cia? Cias que se voluntariam
para o NM ndo podem se comportar como cias de private equity. Essas devem ficar fora do
NM e assim evitar um desperdicio enorme de dinheiro, tempo e energia para si mesmas.
Mesmo as cias que agora estdo no NM, deveriam se adaptar a proibicdao dessa vinculagdo de
voto, pois ndo sdao mais cias de private equity. S3o cias abertas e no nivel mais alto de GC.

2) Secao X: Alienagdo de controle
Sugiro que essas regras possam ter como alternativa adesdo ao CAF.

3) Artigo XII: Arbitragem
N3do ha nada na proposta sobre revisdo do regulamento da CAM. Acho fundamental rever o
regulamento, pois resta comprovado que nos seus 16 anos de funcionamento, a mesma ndo

tém atingido seus objetivos.

4) Artigo 83, paragrafo 22. — manifestagdo do CA em relagdo a manifestagao da cia na
audiéncia restrita das cias do NM

Regra essencial! Mas pontuo novamente que a permanecer permissoes de reunides prévias de
CA/voto vinculado, a eficiéncia da governanca pretendida neste artigo fica sem sentido.

Comentarios adicionais:

1.Termo de Anuéncia dos Administradores

O termo atual fala em:

..... vem, por meio deste Termo de Anuéncia, assumir expressamente responsabilidade
pessoal pelo cumprimento das regras constantes do Contrato de Participacdo no NOVO
MERCADO subscrito pela Companhia (“Contrato”) e do Regulamento de Listagem do
NOVO MERCADO (“Regulamento de Listagem”)...”

= O Declarante obriga-se tanto pelas obrigagées a ele diretamente atribuiveis, como a
fazer com que a Companhia cumpra os deveres estabelecidos no Contrato e no
Regulamento de Listagem.

A Lei das SA permite que em se consignando voto contrario a decisdo da companhia, o
conselheiro se proteja, mas nesses termos obriga-se a fazer com que a empresa cumpra com
regras do Novo Mercado, o que sé é viavel se o conselheiro detiver controle dos votos —
certamente invidvel no caso do conselheiro independente.



Sugiro que seja elaborada nova redacdo suprimindo tais exigéncias e obrigacdes individuais
infactiveis.

2. Divulgacao de Informagoes

= Sugiro que seja incluida a obrigacdo de divulgacdo de fato relevante por meio
eletrénico/pagina na internet sempre que houver pedido de voto mdultiplo na
eleicdo de conselheiros. As cias tem colocado o pedido em “aviso aos acionistas”
no site da CVM, o que nessa temporada de assembleias de 2016 provou ser
insuficiente para conhecimento e organizacao da assembleia.

= Sugiro que as cias do NM garantam o acesso a lista de acionistas com informacgdes
suficientes para permitir organizacdo dos detentores de a¢des em circulagdo 30
dias antes de AGO/Es.

Parabenizo a BM&FBovespa pela iniciativa e me coloco a disposicdo para esclarecimentos
adicionais.

Isabella Saboya, CFA
Governanga Corporativa
+55 21 98222-8180
isaboya@hotmail.com
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