A BM&FBOVESPA

Assunto: Comentarios do IBGC para Audiéncia Publica da Proposta de Evolugcao dos

Segmentos Especiais de Listagem - Novo Mercado e Nivel 2 - BM&FBOVESPA

Sao Paulo, 9 de setembro de 2016

O Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC) parabeniza a BM&FBOVESPA pela iniciativa de
colocar em audiéncia publica a proposta de regulamentos para o Novo Mercado e o Nivel 2, visando
manter a atratividade dos Segmentos Especiais, alinhando as praticas adicionais de governanca

corporativa aos padroes reconhecidos nacional e internacionalmente.

Nesse sentido, em relagdo ao Edital de Audiéncia Publica, o IBGC submete a apreciacdo da BM&FBOVESPA as
recomendagdes apresentadas nas paginas seguintes. Ao final, sdo apresentadas considera¢des adicionais sobre temas
gue o IBGC avalia como relevantes, apesar de ndo terem sido enderegados nas propostas de regulamento colocadas

em discussao pela bolsa.

Reforgcamos nosso entendimento da extrema importancia de que, no ambito das companhias, as mudancgas propostas
sejam debatidas ndo sé pelo seu corpo executivo, mas também e principalmente em seus conselhos de administragdo
(responsaveis por seu direcionamento estratégico e visdo de longo prazo), mesmo que a proposta da bolsa nesse

sentido, se aprovada, so passe a valer a partir da préoxima revisao.

O IBGC se coloca a inteira disposicdo para esclarecer, debater ou aprofundar quaisquer dos aspectos apresentados em
nossas considera¢cdes ou quaisquer outros em que a bolsa considere que possamos contribuir para enriquecer a

discussao.
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Nivel Assunto Artigos

Conselho

Mudanga proposta

Avalia¢ao do IBGC

Somos favordveis a mudanga.
A divulgagdo desse tipo de informacgao tornou-se obrigatéria por meio do Formulario de
Referéncia da CVM.
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Instituto Brasileiro de
Governanga Corporativa

Conselho

33a
34

Politica de Indica¢do

Somos favordveis @ mudanga.

A politica de indicagdo pode contribuir para a construgdo de conselhos melhores,
favorecendo a indicagdo de membros com as competéncias adequadas e perfis
complementares, evitando indicagGes meramente politicas ou para "representagdo de
interesses".

A politica de indicagdo deve refletir os critérios de avaliagdo da independéncia dos
conselheiros.




Instituto Brasileiro de

1BGC

Governanca Corporativa

Conselho

15

Obrigacdo de divulgar rentincia na data da ocorréncia.

Somos favordveis a inclusdo dessa obrigagdo.
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Conselho

14

20% de conselheiros independentes ou, no minimo, 2, o que for
maior

O porcentual de independentes deveria ser maior (30% ou mais). O Cddigo IBGC
recomenda que o percentual de independentes seja relevante em relagdo ao nimero
total de conselheiros.

Somos favordveis a exigéncia de que sejam no minimo dois, pois o independente
sozinho muitas vezes ndo tem forca para fazer-se ouvir.

O regulamento deve explicitar a responsabilidade do conselho de administracdo, e ndao
s6 do comité de indicagdo, na avaliagdo da independéncia dos conselheiros.
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Conselho

16 A
18

Definicdo de independéncia:

- Rol taxativo e exemplificativo para relacionamento com a
companhia, seus administradores e acionista controlador

- Rol exemplificativo para relacionamento com sociedades
relacionadas, seus acionistas controladores e administradores
-Avaliagdo da independéncia pelo CA, com base em declaragdo
justificada, divulgada na proposta da administragdo

Somos favordveis as exigéncias de que: i) todos se submetam a avaliagdo de
independéncia, mesmo os eleitos em votagcdo em separado; ii) a avaliagdo nao fique a
cargo apenas do indicado ao cargo, mas também do conselho da companhia, que deve
manifestar-se sobre a independéncia dos indicados na proposta da administracao para
a assembleia.

A lista do paragrafo 22 do art. 16, de situacdes de perda de independéncia, deveria ser
definida claramente como exemplificativa, ndo exaustiva, e incluir a situagdo de
acionista minoritario com participagdo relevante.
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Somos favordveis a realizagdo de avaliagdo do conselho de administragdo, dos
conselheiros individualmente e a divulgagdo do processo de avaliagdo;

Conselho 19 Avaliagdo do CA (divulgacdo do processo) Adicionalmente, sugerimos a exigéncia de divulgagdo da sintese dos principais pontos
identificados para melhoria do conselho de administragdo e as agdes corretivas
implementadas. Exemplo da British Petroleum: "Key conclusions from the evaluation" e
"Follow up from our previous evaluation".
Divulga¢do da remunera¢do maxima, média e minima dos I
Conselho 20 ga¢ ¢ ! Somos favordveis a mudanga proposta.

administradores
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Vedagdo a acumulagdo de cargos (Presidente do CA e Diretor

Somos favoradveis a vedagdo. Ndo consideramos relevante a mudanca nos prazos.

Adicionalmente, recomendamos evitar que membros da diretoria sejam membros do

Conselho 21 Presidente) com prazos para tomar providéncias (60 dias) e conselho de administragdo da mesma companhia.
cessar a acumulagdo em caso de vacancia (1 ano)
Somos favoradveis a obrigatoriedade do comité de auditoria.
ca . Sugerimos acrescentar as exigéncias de que a maioria dos membros do comité de
Comités de Assessoramento Estatutarios: o . N =
. o L. auditoria seja composta de conselheiros independentes e de que a coordenagdo desse

- Comité de Auditoria Estatutario n L

Conselho 23 comité fique a cargo de conselheiro independente.

- Comité de Indicagao
- Comité de Remuneragdo

O comité de indicagdo e/ou remuneragdo também so terd efetividade se a maioria de
seus membros for formada por conselheiros independentes. Sem essa obrigatoriedade
na composicao, a existéncia desse comité torna-se dispensavel.
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~ Y

-Demonstracdes-kinanceiras
-DER
R
~—FRe Somos favordveis a exclusdo, pois muitos desses itens se tornaram dispensaveis nos
IPE isi icionai 8 regulamentos dos segmentos especiais em fun¢do do avango da regulamentacao e das
~Regquisitos-adicionais-paraFRe{identificacio-dos-acionistas praticas adotadas pelas companhias.
cioacio 5% atéoniveld fisica)
DF inala
(até-15-di s divulaacs as)
Atos/ Fatos Relevantes —divulgados em inglés na maior Somos favordveis a alteragdo, que reforga principios de equidade e transparéncia.
brevidade possivel
IPE 27 . . A . .. . . . ~
Press releases de resultados —divulgados em inglés em conjunto | Adicionalmente, o regulamento deveria prever a necessidade de divulgacdo de fato
com a divulgacdo em portugués relevante no caso de pedido de voto multiplo para eleigcao de conselheiros.
IPE 29 Calendario anual com nova regra de atualizagdo A simplificagdo da lista de eventos e da regra de atualizagdo é bem-vinda.
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IPE

31

Formulario de negociagdo mensal por controladores,
independentemente da existéncia de negociagao

Somos favordveis a mudanga, que eleva grau de transparéncia ja exigido pela
regulamentacao.
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IPE

30

Relatério socioambiental assegurado em padrao internacional

Recomendamos explicitar que esses relatérios também contenham informacgdes de
governanga corporativa, além de socioambientais (ambientais, sociais e de governanga,
ASG), e estejam em consonancia com os padrdes internacionais (GRI e Relato
Integrado).

Sugerimos acrescentar que asseguragdo pode ser feita por auditoria independente ou
entidade certificadora independente.

10
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Politicas

32A
38

Documentos Internos da Companhia (com contetddo minimo) -
Cddigo de Conduta
- Politica de Negociagdo
- Politica de Indicagdo
- Politica de Gerenciamento de Riscos
- Politica de TransagGes com Partes Relacionadas
- Politica socioambiental

Somos favoraveis a inclusdo de conteudo minimo para todos os documentos.

Adicionalmente, sugerimos a seguinte redagdo para o conteldo minimo da politica de
indicacgdo:

“Art. 34 A politica de indicacéo deve contemplar, no minimo:

| - critérios para a composicao do conselho de administracao, dos comités de
assessoramento e da diretoria, dentre os quais a diversidade e-complementaridade
de-experiéncias-de conhecimentos, experiéncias, comportamentos, aspectos
culturais, faixa etaria e género; e

Il - o processo de indicagao de membros do conselho de administragéo, dos comités
de assessoramento e da diretoria”

11
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Fiscalizagdo

23E
24

Comité de Auditoria Estatutario:
- Mesmos deveres e competéncias previstos na ICVM 308
- Maioria de independentes (cf. definicdo do Novo Mercado)

Somos favordveis, mas as regras poderiam ser mais alinhadas as recomendacgdes do
Codigo do IBGC: coordenagao por conselheiro independente e maioria de conselheiros
independentes, em vez de apenas membros independentes (conselheiros ou ndo).

12
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Fiscalizagdo

25

Auditoria Interna

- Vinculada ao CAE

- Titular protegido por mecanismos de independéncia

- Estrutura e orcamento suficientes para o desempenho das
fungdes

Somos favoradveis a exigéncia.

Porém, a auditoria interna ndo deveria ser vinculada ao comité de auditoria estatutario.
A auditoria interna deve se reportar ao conselho de administragdo, com apoio do
comité de auditoria.

Sugerimos vedag¢do ao acumulo da prestagdo de servigos de auditoria interna e
auditoria independente pela mesma firma.

13




" B( ;( : Instituto Brasileiro de
| Governanga Corporativa

Fiscalizagdo

26

Area responsavel pela fungdo de compliance

- Fungao pode ser exercida pela auditoria interna, por 5 anos a
contar da implantagao da referida area, desde que haja
salvaguardas de independéncia

Sugerimos:

- Alinhar redagdo com fungdo de compliance e riscos presente no Programa Destaque
em Governanga de Estatais.

- Destacar que o reporte deve ser ao conselho de administragao, com apoio do CAE,
como na regra para auditoria interna.

14
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Alienagao

42

Previsdo de opgdo de concessao de prémio para que o acionista
permanecga na companhia, exceto no caso de unificagdo com
OPA de saida do NM

Somos favordveis a inclusdo, por criar um mecanismo adicional ao tag along,
permitindo ao acionista escolher entre sair ou permanecer na companhia e recebendo
um prémio em qualquer das opgdes.

Como as fusdes, aquisicGes e reorganizagdes societarias sdo sempre tema controverso,
a Bolsa deveria solicitar que as operagdes societarias realizadas pelas companhias
aderentes sejam submetidas as regras do Comité de Fusdes e Aquisicdes (CAF).

15
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OPA 30

43 A
45

Participagao relevante: 30% do capital social

Aquisicdo direta ou indireta, por meio de uma Unica operagao
ou diversas.

OPA pelo maior pre¢o pago nos 12 meses que antecederam a
aquisi¢ao da participagao relevante

A OPA ndo se aplica:

- Quando remanescer acionista com mais de 30%

- Caso o atingimento decorra: da realizacdo de outra OPA, desde
que a preco equivalente ao previsto na regra; e de operagoes de
fusdo, incorporacao ou incorporagao de agées

A OPA pode ser dispensada por assembleia geral

Mecanismo alinhado ao Cédigo. Somos favordveis a inclusdo.

Saida

49 A
52

OPA:

- Prego justo

- Com pagamento a vista e em moeda corrente, sem prejuizo de
outras alternativas a critério dos destinatarios

- Formulada pelo controlador ou pela companhia (observadas as
reservas e os limites da ICVM 567

Valida apenas para quem era acionista até o dia do fato
relevante.

Somos favoraveis a alteragdo.

16
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Somos favordveis a incluséo, pois ela reforga a soberania da assembleia decidir sobre a

Saida 51 Possibilidade de dispensa da OPA por AG (maioria da minoria) ~ . .
questdo (acionistas desinteressados).
Escolha do avaliador a partir de lista triplice indicada pelo CA, pela
maioria da minoria, com possibilidade de indicagdo, pela minoria | Somos favordveis a incluséo da possibilidade de indicagéio de outro avaliador em caso de
Saida 54 (10%), de outro avaliador. Assembleia convocada com 45 dias de | insatisfagdo dos minoritdrios, exigindo presenca de parcela significativa do capital na
antecedéncia que, se instalada em 12 convocagao, deve contar | assembleia para que a decisdo seja tomada.
com a presenga de 50% do float.
Quérum de aceitagdo da oferta: 50% do free float, considerados . ~ . =
. - . Somos favordveis a inclusdo dessa regra, pois ela requer a aprovagdo de parcela
Saida 54 os acionistas na data do Fato Relevante, vedado o rateio na N . . - .
. ~ o significativa do capital ndo controlador para que a decisdo seja tomada.
alienagdo das agées.
Fechamento 57 |Segue aICVM 361 Somos favordveis a inclusdo.

17
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Divulgacdo de informagdes: pelo Empresas.net e website de Rl e

. o 89A i . o . " PR ~
Divulgagdo 90 regras mais claras para divulgacdo de informagdes pela Somos favoraveis a alteragdo.
BM&FBOVESPA.
i a i ibili ist t tici a P ~

Assembleias 91 O.brlﬁgag'ao de disponibilizar sistema de voto ou de participa¢ao a Somos favoraveis & inclusio.
distancia.

Modificagbes 1;)33A :c(;ier de veto: 1/3 das companhias; matéria a ser apreciada em Somos favordveis a proposta de levar a matéria ao conselho de administragdo.
Bolsa pode, a depender da relevancia do

I tema, modificar este regulamento com a finalidade de excluir Texto deveria deixar explicito que, neste caso, nao se aplica o rito de modificagdo
Modificagées | 105

questdes que tenham sido incorporadas por legislagdao ou
regulamentagao.

previsto no Capitulo V (processo de aprovagao pelas companhias aderentes).

18
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Estatuto

EDITAL

9.4. Clausulas minimas estatutarias: a obriga¢do de incluir, no
estatuto social,

previsdes expressas referentes a determinadas regras teve sua
fungdo relativizada apods

decisdo proferida em 17/12/2013 pelo Colegiado da Comissdo de
Valores Mobiliarios,

no ambito do Processo Administrativo Sancionador CVM n@
RJ2012/4062.

Por outro lado, para os investidores, a presenca de tais cldusulas
nos estatutos sociais poderia facilitar o entendimento e
fiscalizagdo do respeito aos seus direitos.

Nesse sentido, a BM&FBOVESPA aguarda contribui¢Ges acerca da
presenca de uma

clausula genérica que submeta a companhia, administradores e
acionistas aos regulamentos

Somos favordveis a proposta de inclusdo em Estatuto.

19
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N3o ha requisicdo de OPA por aquisi¢ao por participagdo

Somos favordveis a proposta.

N2 OPA 30
relevante
A realizacdo de OPA voluntaria pelo acionista controlador que
10A . TN . .
N2 Free-float 12 resulte no desenquadramento do free float deve ser realizada a | Somos favordveis a condigcdo de prego justo.

prego justo.

20
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Questdes nao contempladas na proposta, mas que deveriam ser incluidas:

Proposta IBGC

Acordos de acionistas:

Segmentos especiais de listagem nao
deveriam aceitar companhias que tenham
acordos de acionistas que vinculem ou
restrinjam o exercicio de direito de voto de
quaisquer membros do conselho de
administracao.

Justificativa

Se um dos objetivos da evolugdo dos segmentos especiais
de governanca corporativa é fortalecer o papel do
conselho de administragdo, ndo deveriam ser aceitas
companhias submetidas a acordos de acionistas que
impedem o conselheiro de agir corretamente.

Instituto Brasileiro de
Governanga Corporativa

Cadigo IBGC

1.5 Acordo entre os sdcios

Fundamento

Os acordos entre os socios regem questdes como: compra e venda de agdes pelos
signatarios; preferéncia para adquirir as participagdes dos demais sdcios;
exercicio do direito a voto e poder de controle nas assembleias. O interesse da
organizagdo nado deve ser colocado em risco pelo acordo entre sécios, que, deste
modo, ndo deve conter limitagdo ou vinculagdo das competéncias e atribuices
do conselho de administragao.

Préticas

a) Acordos entre os socios devem:

i. estar disponiveis e acessiveis a todos os demais sécios;

ii. prever mecanismos para a resolugdo de situagdes de conflito de interesses
(vide 5.4) e condigdes de saida de sécios.

b) Por outro lado, os acordos entre os sécios ndo devem:

i. vincular ou restringir o exercicio do direito de voto de quaisquer membros do
conselho de administragao;

ii. tratar de matérias de competéncia do conselho de administragdo, da diretoria
ou do conselho fiscal, especialmente por meio da vinculagdo de votos ou da
indicacdo de quaisquer diretores da organizagao (vide 2.3 e 3.2).

Arbitragem:

O regulamento e a atua¢do da CAM
deveriam ser revistos, principalmente em
relacdo a transparéncia e custos
envolvidos.

Falta transparéncia sobre as decisGes da CAM, o que
embute o risco de tratamento ndo equitativo entre os
acionistas — partes envolvidas no processo podem se
beneficiar em detrimento de outros acionistas. A
formacdo de uma jurisprudéncia publica também poderia
incentivar o uso da CAM e também a reduzir seus custos,
outro ponto que inibe o acesso a arbitragem.

A companhia deve informar equitativamente ao mercado as principais decisdes e
atos referentes aos procedimentos arbitrais que tenham a possibilidade de
impactar o valor de titulos de emissdo da sociedade ou as decisdes de
investimento dos sécios.

21
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Caréncia

Regulamento deveria prever uma avaliacao
para reingresso nos segmentos especiais,
para evitar saidas e reingressos
oportunistas.

Definir apenas prazo de caréncia, sem possibilidade de
avaliagdo, poderia punir eventual novo controlador ou
administracdo bem-intencionada.

Assembleias:

Companhias dos segmentos especiais
deveriam garantir o acesso a lista de
acionistas com informacdes suficientes
para permitir organizacdo dos detentores
de agdes em circulagdo 30 dias antes de
AGO/Es

O acesso a lista de acionista é fundamental para o que os
acionistas exercam plenamente seus direitos.

b) A organizagdo deve facilitar a participagdo na assembleia geral. Documentos
comprobatdrios da condi¢do de socio devem ser detalhados no estatuto/contrato
social (vide 1.2) e no manual (vide 1.6.2.1), e, em todos os casos, devem ser
analisados com boa-fé, sem a formulagdo de exigéncias desnecessarias. Também
deve ser facultada a interagdo entre os sécios, inclusive o acesso ao quadro de
sécios e ao numero de quotas ou agoes detidas por cada um e viabilizados
instrumentos como a transmissdo on-line, votagao eletrénica ou boletim e voto
por procuragao (vide 1.6.4).
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