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RESUMO

SANTIAGO, Carlos Augusto de Barros. (2021). Pratique on Expligue: Evolugio da aderéncia das
companbias  brasileiras no seu terceiro ano de vigéncia. (Dissertagdo de Mestrado). Faculdade
FIPECAFI, Sio Paulo, SP, Brasil.

O aumento da aderéncia ao cédigo brasileiro de governanga corporativa tem sido constatado
durante os primeiros trés anos de vigéncia do “pratique ou explique” no Brasil. Este estudo
investigou a evolugao da adesao para o “pratique ou explique” nos trés primeiros anos de aplicagao
no Brasil (2018 a 2020). O software NVIVO foi utilizado para analise qualitativa de conteudo das
explicagoes providenciadas pelas empresas e respectiva codificagio. Embora o estudo tenha
analisado os trés primeiros anos, o escopo limitou-se as mesmas 108 empresas que foram obrigadas
a relatar no primeiro ano de pratica (em 2018), de forma a poder observar o comportamento dessas
empresas a0 longo do periodo em relagao ao “pratique ou explique” Os resultados demonstraram
que as empresas brasileiras aumentaram significativamente seu nivel de adesao ao c6digo brasileiro
de governanga corporativa, mas continuam, em grande parte, a fornecer explicagdes insuficientes
para praticas nao adotadas ou adotadas parcialmente. Isso esta desalinhado com a filosofia que
suporta o principio do “pratique ou explique”. A maioria das explica¢oes analisadas busca descrever
as praticas alternativas empregadas sem justificar os motivos da nio adogao da pratica
recomendada. Esses achados levantam a questiao de se o modelo regulatério “soft law” baseado
no “pratique ou explique” ¢ eficaz no Brasil.

Palavras-chave: Brasil; pratique ou explique; governanga corporativa



ABSTRACT

SANTIAGO, Carlos Augusto de Barros. (2021). Pratique on Expligue: Evolugio da aderéncia das
companbias brasileiras no seu terceiro ano de vigéncia. (Dissertagdo de Mestrado). Faculdade
FIPECAFI, Sio Paulo, SP, Brasil.

Increase in adherence to the Brazilian code of corporate governance is increasing during the first
three years of “comply or explain” in Brazil. This study investigated the evolution of adherence to
“comply or explain” in its first three years of application in Brazil (2018 to 2020). NVIVO software
was used for qualitative analysis and coding of explanations. Although the study analyzed the first
three years, the scope was limited to the very same 108 companies that were obligated to report on
the first year of practice (in 2018), in order to be able to observe the behavior of these companies
across the period in relation to the “comply or explain”. After the first year of the practice all listed,
companies were obligated to report on the “comply or explain” to the Brazilian code of corporate
governance. The results of this study demonstrated that Brazilian companies significantly increased
their level of adherence to the Brazilian corporate governance code, but they continue, to a large
extent, to provide insufficient explanations for practices not adopted or adopted partially. This is
misaligned with the philosophy that supports the principle of “comply or explain”. Most of the
explanations analyzed seck to describe the alternative practices employed without justifying the
reasons for not adopting the recommended practice. These findings raise the question of whether
the regulatory model “soft law” based on the comply or explain is effective in Brazil.

Keywords: Brazil; comply or explain; corporate governance
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1 INTRODUGAO

O ano de 2020 foi o terceiro ano de obrigatoriedade para que companhias brasileiras
listadas na bolsa reportem sobre a adogao do cédigo brasileiro de governanga corporativa para
companhias de capital aberto (“codigo”) (GT Interagentes, 2016). A Comissao de Valores
Mobiliarios (CVM) editou em 2017 a Instru¢do Normativa n. 586 (“IN586”) requerendo que as
companhias de capital aberto iniciassem a evidenciagao em relatério especifico acerca da aderéncia
ao cbdigo e, nos casos de nao aderéncia, as companhias devem prover explicagdes - esse
procedimento ficou conhecido como “pratique ou explique”.

Manzanares e Leal (2020) pesquisaram sobre o “pratique ou explique” no primeiro ano de
sua adog¢ao. Usando anilise de conteudo qualitativa, avaliaram o conteido e a qualidade das
explicagoes, quando em situa¢dao de nao aderéncia. Também avaliaram empiricamente a associagao
entre algumas caracteristicas das companhias e a qualidade das praticas de governanga e sua
evidencia¢ao. Concluiram que, em sua maioria, as explicagdes nao eram informativas e nao estavam
alinhadas com a filosofia do “pratique ou explique”, colocando muita énfase na descricao de
praticas alternativas sem explicar as razOes para a nao aderéncia.

A filosofia do “pratique ou explique” é muito mais abrangente do que enviar uma lista de
requerimentos para que as companhias assinalem o que cumpriram e o que nao cumpriram. A
esséncia estd na explicacio dos motivos para nao aderéncia as praticas recomendadas. Estudos
demonstraram que companhias que explicam corretamente os motivos de nao aderéncia as praticas
recomendadas nos seus paises possuem melhor desempenho que as companhias que nao provém
boas explicacdes ou mesmo comparando com aquelas com maior nivel de aderéncia (Arcot &
Bruno, 2006; Arcot, Bruno, & Faure-Grimaud, 2010).

Outros estudos realizados sobre a evidenciacio de praticas de governanga no Brasil,
anteriores a introduc¢ao da obrigatoriedade instituida pela IN580, ja buscavam compreender fatores
relacionados a qualidade das praticas de governanga associando esses fatores ao desempenho e ao
valor da firma (Leal, 2004; Black, Carvalho, & Gorga, 2012; Black, Carvalho, & Sampaio, 2014;
Degenhart, Leite, Silva, Silva, & Fernandes, 2017).

O cdédigo brasileiro de governanga corporativa, de 2016, foi organizado em cinco capitulos:
1. Acionistas; 2. Conselho de Administracao; 3. Diretoria; 4. C)rgﬁos de Fiscalizacio e Controle; e
5. Etica e Conflito de Interesses. Os quatro primeiros capitulos apresentam fundamentos e praticas
recomendadas para os 6rgaos que compdem o sistema de governanga das companhias, enquanto
o quinto trata de padrées de conduta e comportamento apliciveis a um ou mais agentes (GT
Interagentes, 2016).

O Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa avaliou a aderéncia geral das companhias
ao codigo brasileiro de governanga corporativa no primeiro ano de obrigatoriedade do “pratique
ou explique” (2018) e apontou que as praticas recomendadas no capitulo 4 que trata dos 6rgaos de
fiscalizagdo e controle foram as que alcangaram menor nivel de aderéncia dentre os quatro
primeiros capitulos que estabelecem as praticas recomendadas para os 6rgios de governanga.
Foram 19,4% das companhias que reportaram nio aderir as praticas. Nesse capitulo estdo as
praticas recomendadas referentes ao estabelecimento dos 6rgaos de fiscalizagdo e controle
incluindo o comité de riscos da organizagao, e a formalizagdo da politica e praticas de gestao de
riscos da organizacao (Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa [IBGC], 2019).

A gestao de risco impacta positivamente o desempenho econémico das companhias, pois
reduz a variabilidade do lucro e o custo de capital e diminui a probabilidade de dificuldades
financeiras. Companhias que possuem um comité de gestio de riscos formalmente constituido se
destacam das demais por possuirem um mecanismo de controle dedicado a assegurar um
alinhamento entre o apetite por risco da organizacido e a sua estratégia, fortalecer decisdes de
resposta a riscos, reduzir a incerteza e surpresas nos resultados, identificar e administrar maltiplos
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riscos e apoiar a organizacdo a aproveitar oportunidades, maximizando o uso do capital
(Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway Commission [COSO], 2017).

Nesse contexto, supde-se que as companhias brasileiras listadas na bolsa de valores (B3) e
obrigadas a reportar a sua aderéncia ao cddigo de governanga corporativa, por for¢a da IN580,
através do “pratique ou explique”, buscaram melhorar os percentuais de aderéncia ao longo do
tempo, assim como a qualidade das respectivas explicagdes no caso de nao aderéncia para as
praticas recomendadas, inclusive aquelas relacionadas aos 6rgaos de fiscalizagao e controle que
incorporam as praticas de gestao de riscos.

Dessa forma, considerando o marco da IN586 e a importancia para as companhias de
desenvolver as praticas recomendadas no cédigo brasileiro de governanga corporativa, a questao
norteadora da presente pesquisa foi desenvolvida da seguinte forma: Qual a evolucao do nivel de
aderéncia as praticas de governancga corporativa das companhias brasileiras nos trés primeiros anos
da IN586?

Com o intuito de responder a questio apresentada, o objetivo do estudo foi levantar e
analisar as respostas das companhias listadas com relacdo a aderéncia ao cédigo, para os anos de
2018, 2019 e 2020.

Considerando a complexidade de realizar analise qualitativa e a escassez de referéncias para
aplicagao de ferramentas neste campo metodologico, o presente estudo teve como obijetivo
secundario descrever os procedimentos metodologicos por meio do software NVIVO® de forma
detalhada afim de permitir que outros académicos e pesquisadores repliquem os mesmos patra
ampliar o numero de estudos com utilizagao desta ferramenta.

A recente introdugao da pratica do “pratique ou explique” e o alto nivel de desvio no seu
primeiro ano de obrigatoriedade justificam continuidade do estudo para analisar se as companhias
brasileiras estao investindo na melhoria das praticas de governanca. Além disso, esse diagnostico é
relevante para avaliar a eficacia das medidas de incentivo dessas praticas, como a IN586.

O presente estudo deve contribuir com académicos, pesquisadores, analistas de mercado,
oferecendo elementos empiricos sobre a evoluciao da maturidade das praticas de gestdo de riscos
das companhias e estabelecimento dos 6rgaos de fiscalizagdo e controle que apoiam a governanga
corporativa. O relatério final podera ser utilizado por esses grupos de interessados com finalidade
de subsidiar novos estudos e avangar no desenvolvimento de praticas de gestio de riscos.

Assim, vislumbra-se uma lacuna de pesquisa em determinar a situagdo das companhias
brasileiras listadas com relagdo a aderéncia aos requerimentos do cédigo brasileiro de governanga
corporativa e como a ado¢do das praticas recomendadas evoluiu nos trés primeiros anos,
ampliando os estudos de Manzanares e Leal (2020) que avaliaram a aderéncia das companhias no
primeiro ano de obrigatoriedade.

A estrutura desta dissertagdo ¢é apresentada em cinco capitulos, de modo a prover uma
sequéncia légica e racional para o desenvolvimento e compreensao de seu conteudo. Apos esta
breve introducao, o capitulo 2 apresenta o referencial teérico, contendo a evolugdo da governancga
corporativa e praticas de gestao de risco no Brasil, experiéncia de outros paises com o “pratique ou
explique” e uma sintese de estudos anteriores sobre o tema. No capitulo 3 siao apresentados os
procedimentos metodolégicos da pesquisa, enquanto o capitulo 4 ¢ dedicado a apresentagdo dos
resultados. Finalizando, no capitulo 5 e serdo apresentadas as consideragdes finais do estudo.
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2 REFERENCIAL TEORICO

Este capitulo é dedicado a apresentacdo e discussio dos conceitos fundamentais da
pesquisa, como o detalhamento do cédigo de governanga corporativa, da Instru¢ao Normativa 586
e praticas de gestdo de riscos. Além disso, apresenta-se neste capitulo uma revisio de estudos
anteriores realizados no Brasil referentes a governanga corporativa e as consequéncias sobre o valor
das companhias ¢ o seu desempenho econoémico.

2.1 Gestao de riscos corporativos

A gestdo de riscos corporativos, ou Enterprise Risk Management — ERM —, possibilita as
companhias se beneficiarem de um enfoque integrado que desvie seu foco de uma situacio
defensiva de mitigagdo de risco para um olhar orientado a estratégia e agregacao de valor aos
acionistas (Ching, 2011).

O Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway Commission - COSO (2017) traz a
definicao de gestao de riscos corporativos como sendo a cultura, os recursos e as praticas que as
companhias integram com a defini¢ao de estratégias e aplicam quando executam essa estratégia,
com o objetivo de gerenciar riscos na criagao, preservacio e realizagao de valor.

A norma da Associacio Brasileita de Normas Técnicas - ABNT/ISO 31000/2018 define
gestao de riscos como sendo as atividades coordenadas para dirigir e controlar uma organizagao
no que se refere a riscos. Onde riscos sdo o efeito da incerteza nos objetivos. Essa norma dispoe
que a eficacia da gestdo de riscos dependera da sua integragdo na governanca e em todas as
atividades da organizac¢ao, incluindo a tomada de decisao. Dispoe 8 principios, 5 elementos de
estrutura e um processo que, de forma integrada, compdem a base para a gestio de riscos
corporativos. A gestio de riscos contribui para a governanga corporativa dando garantias a diretoria
e a geréncia sénior de que os objetivos organizacionais serdo alcangados dentro de um grau aceitavel
de risco residual, além disso ajuda a proteger diretores e gerentes em caso de resultados adversos
de duas maneiras: os resultados adversos talvez nio sejam tao graves quanto poderiam ser e 0s
responsaveis podem, em sua defesa, demonstrar que agiram com o devido zelo.

Tao e Hutchinson (2013) pesquisaram a relagao entre a composicao de comités de riscos e
o desempenho da companhia, avaliando dados em painel de 317 companhias do setor financeiro
listadas na Australia para o periodo de 2006-2008. No contexto da teoria da agéncia, ha incentivo
para as companhias estabelecerem mecanismos de controle em sua governanga como comités no
conselho de administragdo, devido a incapacidade dos acionistas de monitorar diretamente as agoes
dos gestores (Jensen & Meckling, 1976). Esse estudo demonstrou a importiancia de haver um
comité de risco com membros independentes da gestdio da companhia, com experiéncia,
qualificacao e frequéncia de reunides. O estudo demonstrou também que, quando ha membros do
comité de risco que também compdem o comité de remuneragao, o nivel de risco da companhia é
monitorado de forma mais proxima e existe uma associagdo positiva com o desempenho
econémico.

As evidéncias de relagdo positiva entre a gestao de riscos e o desempenho econémico das
companhias associam a presenga de comités de riscos como medida necessaria para a integracao
da governanga corporativa com a gestio de riscos. A gestdo de risco impacta no desempenho
econdémico das companhias, pois reduz a variabilidade do lucro e o custo de capital, e diminui a
probabilidade de dificuldades financeiras (Degenhart et al., 2017).

No caso brasileiro, Degenhart, Leite, Silva, Silva e Fernandes (2017) corroboram a
associacao do comité de riscos como influenciador de melhor desempenho econémico, avaliando
41 companhias listadas na bolsa de valores de Sio Paulo entre 2010 e 2012. Os autores concluiram
que as companhias que possuem comité de gestdo de riscos na estrutura de governanga corporativa
evidenciaram média de desempenho econémico superior aquelas que nao possuem. Um comité de
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riscos dedicado deve apoiar o alinhamento da estratégia da companhia com seu apetite por riscos,
reduzir as surpresas e perdas operacionais, aproveitar as oportunidades e otimizar o uso do capital.

Outro marco para a governanga corporativa ¢ o COSO que, em 2004, publicou a primeira
edicdo da estrutura recomendada para gestao de riscos corporativos, revisada e editada em nova
versao em 2017. Desde a publica¢ao inicial, ha mais de uma década, ganhou ampla aceitagao pelas
companhias em seus esfor¢os para gerenciar riscos. Entretanto, durante esse petriodo, a
complexidade dos riscos mudou, surgiram novos riscos e os conselhos e os executivos
aprimoraram sua conscientizagdo e supervisao da gestdo de riscos corporativos enquanto
solicitavam relatorios de riscos aprimorados.

A edi¢ao de 2017 aborda a evolugao da gestao de riscos corporativos e a necessidade de as
companhias melhorarem sua abordagem para gerenciar riscos para atender as demandas de um
ambiente de negdcios em evolugao. O documento atualizado, intitulado “Gestao de riscos
corporativos - integracao com estratégia e desempenho”, destaca a importancia de considerar os
riscos no processo de definicao da estratégia e na condu¢ao do desempenho.

Foram varias as alteragoes e atualizagoes incorporadas, sendo bastante oportuno ressaltar
os seguintes direcionamentos: proporcionar maior percep¢ao do valor da gestao de riscos
corporativos ao definir e executar a estratégia, aprimorar o alinhamento entre o desempenho ¢ a
gestdo de riscos corporativos para melhorar a definicio de metas de desempenho e entender o
impacto do risco no desempenho, e acomodar expectativas de governanga e supervisao (COSO,
2017).

A ultima versao do COSO articula a ideia de que a gestao de riscos corporativos, além de
ser parte da responsabilidade da administracao, deve ser olhada como uma maneira de aprimorar
o didlogo entre a administracio e o conselho da companhia sobre usar a gestao de riscos
corporativos como ferramenta para alcangar vantagem competitiva. As competéncias de gestao de
riscos devem ser utilizadas no processo de escolha e refinamento da estratégia.

Como evidéncia da necessidade de integracdo da gestao de riscos corporativos com as
praticas de governanca corporativa, em 2011 o cédigo de governanga corporativa italiano foi
revisado e foi incluida a recomendagdo de incorporacdo de sistemas integrados de controles
internos e gestao de riscos (Florio & Leoni, 2010).

Os estudos que pesquisam a relagdo da gestio de riscos corporativos com o desempenho
das companhias geralmente consideram apenas uma dimensdo da gestao de riscos corporativos
para identificar a correlagaio com desempenho, muitas vezes consideram a existéncia de 6rgaos de
governanga como o comité de riscos. Florio e Leoni (2016) pesquisaram as companhias italianas
nao financeiras listadas na bolsa de Milido entre 2011 e 2013, verificando comparativamente o
impacto das recomendagoes de gestdao de riscos incluidas no cédigo italiano. Identificaram
companhias com estruturas de gestido de riscos corporativos em nivel basico e companhias com
niveis sofisticados. Também investigaram a integracdo entre gestdo de riscos corporativos e
governanga corporativa através da identificagdo de um executivo de gestao de riscos (CRO ou Chief
Risk Officer) e da existéncia de um comité de riscos. Considerou, ainda, a frequéncia de execugdo
de atividades de avaliacao de riscos.

Para realizar a pesquisa, Florio e Leoni (2016) desenvolveram um indicador de sofisticagao
de praticas de gestio de riscos considerando 3 atributos de governanga corporativa (existéncia de
um CRO, existéncia de um comité de riscos e a frequéncia de comunica¢ido com o conselho) e 3
atributos associados as atividades inerentes a gestao de riscos (frequéncia de avaliagao de riscos,
nfvel de abrangéncia da avaliagdo de riscos na organizagdio e metodologia qualitativa ou
quantitativa). A soma das 6 variaveis conduz ao indice de sofisticagdo que ¢ atribuido para
resultados acima de 4.

Florio e Leoni (2016) concluiram que as companhias com gestao de riscos sofisticada
alcancaram melhor desempenho financeiro e melhoraram depois de apresentar atributos de gestao
de riscos corporativos que as enquadraram no critério de sofisticagdo. O cédigo brasileiro nao
estabelece de forma explicita recomendagao para a implementag¢ao de um comité de riscos, porém



19

recomenda pratica de uma politica de gerenciamento de riscos aprovada pelo conselho, e as
questoes relacionadas a existéncia dessa politica fizeram parte do estudo.

2.2 Codigos de governanga e o “pratique ou explique”

A Inglaterra é considerada a melhor referéncia com relagdo a governanga corporativa e
melhor nivel de maturidade do “pratique ou explique” porque foi o primeiro pafs a introduzir esse
tipo de lei branda, em 1992 através do Relatorio Cadbury. Sua principal caracteristica foi trazer uma
série de recomendagoes listadas em um “codigo”, conhecido entio como o codigo Cadbury, que
guiava principios reconhecidos como melhores praticas em governanca (ex. estrutura do conselho,
composiciao de comités e independéncia). A principal premissa se baseava na ideia de que esses
padrdes ndo poderiam ser alcancados por estruturas e regras fixas porque as companhias sao
diferentes entre si e entao regras rigidas nao favoreceriam o desenvolvimento das boas praticas e
pot isso a instituicao de uma lei branda (Arcot et al., 2010; Hooghiemstra, 2012).

Seguiram evolugdes do codigo Cadbury até que, em 1998, foi instituido na Inglaterra o
cédigo combinado, que consolidou o trabalho de diversos comités e foi incorporado como regra
de listagem para agoes na bolsa de valores. Esse cddigo prevaleceu sem alteracGes durante 6 anos
ininterruptos até 2004 e nesse periodo se percebeu uma tendéncia de incremento na aderéncia das
companhias ao codigo (Arcot et al., 2010). A nova versao do codigo inglés, que seguiu vigente a
partir de 2004, deu mais relevancia para a funcao de diretores nao executivos na estrutura de
governanga corporativa e no processo de tomada de decisao (Rose, 2010).

Arcot, Bruno e Faure-Grimaud (2010) estudaram a efetividade da abordagem “pratique ou
explique” do codigo de governancga inglés considerando 245 companhias nao financeiras para o
periodo entre 1998-2004 e acharam uma tendéncia de aderéncia, mas também encontraram o uso
de explica¢bes padronizadas. Indicaram que algumas companhias se beneficiam da flexibilidade
trazida por esse tipo de cédigo para usar de discricionariedade para prover informagdes. Também,
que outras companhias se dedicam mais em informar que estdo aderentes do que efetivamente
aplicar a boa governanga corporativa.

O proprio 6rgao regulador inglés (FRC — Financial Reporting Council) publicou relatério em
2008 reconhecendo a persisténcia de problemas relacionados com a qualidade das explicagoes e
informagoes fornecidas pelas companhias listadas. O estudo concluiu quanto a necessidade de a
supervisao exercida pelos 6rgaos reguladores ir além da promogdo de aderéncia aos codigos de
governanga, e contemplar também a verificagdo da veracidade das informacgoes e principalmente
da qualidade das explicagcdes de ndo aderéncia (Arcot et al., 2010).

A caracteristica essencial do “pratique ou explique” é sua adesdao voluntaria. As companhias
escolhem quais praticas recomendadas seguir e informam a opg¢ao ao mercado e, no caso de nao
aderéncia, as companhias devem explicar as razoes considerando suas circunstancias particulares.
Entende-se que a escolha da maioria pode nao ser a melhor opg¢ao para uma companhia, da mesma
forma que a aderéncia estrita a todas as previsdes do cddigo nio significa necessariamente que a
companhia tera melhor desempenho. E, assim, estudos mostraram repetidas vezes que companhias
que niao cumpriram com todas as previsdes, mas proveram boas explicagdes para a nao aderéncia,
tiveram melhor desempenho que aquelas que proveram explicagdes inconclusivas ou mesmo
aquelas que cumpriram todas as recomendagdes do cédigo (Arcot & Bruno, 2006; Arcot et al.,
2010).

A Holanda foi um dos primeiros paises da Unido Europeia a incorporar esse principio na
sua legislacdo societaria (Wymeersch, 2005). A versao final do cédigo de governanga corporativa
holandés foi publicada em dezembro de 2003. Trés atributos basicos caracterizam a
regulamentacdo de governanga corporativa no pafs: estrutura dos conselhos, orientagdao as partes
interessadas (interesse da companhia e dos funcionarios) e limitada influéncia dos acionistas nas
politicas corporativas. A lei requer que as companhias mencionem nos seus relatérios anuais se
estdo em aderéncia com o c6digo ou devem prover explicagdes (Hooghiemstra, 2012).
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Em 2008, o comité de monitoramento holandés (the Frijns) emitiu uma versao atualizada,
contemplando ajustes em varias areas, incluindo gestao de riscos, remuneragao de executivos,
responsabilidade dos acionistas, diversidade na composicio do conselho de supervisio e
responsabilidade social corporativa, mas mantendo o principio do “pratique ou explique”
(Hooghiemstra, 2012).

Hooghiemstra (2012) estudou a relagao entre a qualidade das informagSes prestadas para
explicar a nao aderéncia pelas companhias listadas na Holanda entre 2005 e 2009 e os atributos das
companhias. Concluiu que companhias que possuem nimero menor de analistas que acompanham
seus resultados, propriedade diluida, conselhos menos independentes tendem a ter uma abordagem
mais simbélica com relagao ao “pratique ou explique” com maior quantidade de respostas genéricas
e nao informativas. O mercado de capitais brasileiro é caracterizado por propriedade concentrada,
em muitos casos com os fundadores originais da companhia ou acionistas controladores
(Manzanares & Leal, 2020), mas a existéncia de conselhos menos independentes, também no Brasil,
pode estar relacionada a uma menor aderéncia ao c6digo ou explicagdes mais superficiais.

2.3 As explicagdes considerando o “pratique ou explique”

A efetividade dos codigos de governanga baseados em autorregulacao se alicerca em dois
principios: aderéncia (ou ‘“compliance”) é um deles, o outro sao as explicacdes de nio aderéncia
(Hooghiemstra & Van Ees, 2011). O “pratique ou explique” adota a premissa de que nao aderir
com uma recomendacao de um cédigo de governanca pode ser a melhor escolha e nio significa
ma governanca (Seidl, Sanderson, & Roberts, 2009).

Enquanto esses principios requerem explica¢oes para toda ocorréncia de nao aderéncia ao
codigo, nao estabelecem como os gestores devem explicar tais desvios (Seidl et al., 2009). O cédigo
de governancga holandés estabelece que, em caso de nao aplicagao das provisdes estabelecidas, a
ocorréncia deve ser explicada adequadamente (Dutch Corporate Governance Code, 2008), mas
nao indica o que “explicadas adequadamente” verdadeiramente significa.

Hooghiemstra e Van Ees (2011) estudaram o caso holandés e a existéncia de uniformidade
na forma como as companhias utilizam argumentos semelhantes nas suas explicagcdes. Nesse
estudo ficou evidente que a normatizacio promovida por essa lei branda é um dos fatores
motivadores para as companhias aderirem ao cédigo. A flexibilidade de opgao prevista nesse tipo
de cédigo, aliada a forma como sua aderéncia é supervisionada, condiciona as companhias a uma
padronizacdo e uniformidade nas suas explicagcdes de ndo conformidade.

Ja o Codigo combinado (“Combined Code”) inglés, por exemplo, exemplifica claramente que:

Embora seja esperado que as companhias listadas cumpram as normas e disposi¢des do
cédigo na maior parte do tempo, reconhece-se que o desvio das disposi¢ées do codigo
pode ser justificado em circunstancias particulares. Cada companhia deve revisar
cuidadosamente cada provisio e dar uma explicacio das razoes para se afastar das

disposi¢des do coédigo. (Financial Reporting Council [FRC], 2012, p. 4).

Dito de forma diferente, a abordagem do “pratique ou explique” reconhece que a ideia de
um remédio Gnico para todas as doengas em governanga corporativa é ilusoria (Organizagao pela
Cooperagao e Desenvolvimento Econémico [OECD], 2013). Entretanto, a supervisao sobre o
cumprimento da diretriz de prover informagoes para os desvios do codigo tipicamente fica a cargo
de autorregulagao (Wymeersch, 2005; RiskMetrics Group, 2009).

Na Holanda, Hooghiemstra & Van Ees (2011) encontraram indice de aderéncia de apenas
4,2% de desvios ao cédigo de governanga holandés. Estudos de Seidl, Sanderson e Roberts (2013)
encontraram 4,7% no caso inglés e 6,3% na Alemanha. Manzanares e Leal (2020) examinaram o
primeiro ano do “pratique ou explique” no Brasil e constataram indice de desvios bastante
superior, em média 37%. A maturidade dos cédigos europeus (o holandés ja tem mais de uma
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década em aplicagdao) e o fato de o Brasil experimentar o seu primeiro ano podem servir de
explicagao para essa diferenca.

2.4 Governanga corporativa no Brasil

A histéria da governanga corporativa no Brasil é mais recente e comecou a ser discutida de
forma mais intensa apds a fundagao do Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC)
em 27 de novembro de 1995, organizagao da sociedade civil, referéncia nacional e uma das
principais no mundo em governanga corporativa. Seu objetivo é gerar e disseminar conhecimento
a respeito das melhores praticas em governanga corporativa e influenciar os mais diversos agentes
em sua adogdo, contribuindo para o desempenho sustentavel das organizagdes e,
consequentemente, para uma sociedade melhor. A principal publicacio do Instituto Brasileiro de
Governanca Corporativa IBGC) é o Cddigo das Melhores Praticas de Governanga Corporativa, langado
em 1999 e atualmente em sua quinta edi¢ao (Di Miceli da Silveira & Saito, 2008).

Outro marco importante foi a criagdo dos segmentos especiais de listagem da bolsa de
valores com requerimentos diferenciados de governanca corporativa (Nivel 1, Nivel 2 ¢ Novo
Mercado). A ideia da criagao desse segmento diferenciado baseou-se em boas praticas aplicadas na
Alemanha como resultado de um estudo preparado por académicos e profissionais que buscaram
identificar desafios e oportunidades para o mercado de capitais brasileiro. A visio por tras dos
segmentos diferenciados é a capacidade que a empresa adquire quando alcanca determinado
segmento de listagem em comunicar a seus investidores o seu compromisso com praticas de
governanga diferenciadas (Di Miceli da Silveira & Saito, 2008).

Estudos demonstram que, com a introducdo dos indices de governanga corporativa da
bolsa de valores, as praticas de governanga se aprimoraram no Brasil desde o ano 2000 (Leal, 2004,
Black et al., 2014). Entretanto, apesar da evoluc¢ao, dados de 2013 da Organizagao pela Cooperacao
e Desenvolvimento Econoémico (OECD) apontam que o ambiente de governanga corporativa
brasileiro ainda ¢é representado por concentracio de propriedade (companhias geralmente
controladas por uma familia ou pelo Estado, multinacionais ou controle compartilhado); baixos
niveis de free float que é a quantidade de agdes livres em negociag¢ao no mercado (se comparado com
mercados mais desenvolvidos) e uso consideravel de a¢oes preferenciais sem direito a votos.

A Lei 10.303 de 31 de outubro de 2001 que alterou a Lei 6.404/1976 com novas medidas
para aprimorar o nivel de governanga corporativa, principalmente ressalta a obrigacio de o
controlador fazer oferta publica a prego justo para comprar agdes remanescentes, asseguragao de
80% do valor pago pela aquisi¢io de bloco de controle aos acionistas minoritarios (fag along) e o
direito de acionistas com 15% das agdes com direito a voto ou 10% das agoes de eleger ou destituir
membro do conselho entre outras medidas (Di Miceli da Silveira & Saito, 2008).

Na sequéncia dos atos que contribuiram para a melhoria das praticas de governanca, seguiu-
se a publicacio pela Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) em 2002 de documento nio
obrigatério com direcionamentos e recomendagdes relacionadas a praticas de governanga
corporativa, em larga escala baseado no c6digo do Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa
(D1 Miceli da Silveira & Saito, 2008).

Como contribuicido para a evolugao da governanga corporativa no Brasil, o primeiro
coédigo de governanga corporativa adotando a filosofia do “pratique ou explique” (GT Interagentes,
2010) foi introduzido pela Instru¢io Normativa n. 586, de 8 de junho de 2017 da Comissao de
Valores Mobiliarios (CVM), que modificou a Instrugao n. 480 e é resultado do esforgo coletivo de
11 institui¢oes relacionadas com o mercado de capitais brasileiro, incluindo o Instituto Brasileiro
de Governanga Corporativa (IBGC), a Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) e o Banco
Nacional de Desenvolvimento Economico e Social (BNDES), comparando a primeira versio do
coédigo brasileiro com o codigo de outros 18 paises escolhidos pelo tamanho de seu mercado de
capitais e a importancia relativa desses mercados para o nosso contexto.

O ano de 2018 foi o primeiro ano em que as companhias abertas brasileiras foram
requeridas a reportar utilizando esse novo codigo. Diferentemente de muitos paises onde as
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companhias informam a ado¢ao dos codigos em um relatério existente, no Brasil foi desenvolvido
um relatério especifico que deve ser preenchido pelas companhias e submetido no website da
Comissao de Valores Mobiliarios (CVM).

O codigo ¢é dividido em principios, que sio os valores de governanga corporativa;
fundamentos, que sustentam e explicam os principios; praticas recomendadas, que sao as regras de
condutas derivadas dos principios; e guias, que complementam cada principio provendo instrucoes
adicionais e, muitas vezes, direcionam como explicar os desvios das recomendagoes relacionadas a
esses principios.

Sio 31 principios e fundamentos que compreendem 54 praticas recomendadas que as
companhias devem praticar ou, seguindo a premissa do “pratique ou explique”, devem explicar
suas razOes para nao aderéncia e tornar publicas essas explicagdes. De acordo com o cddigo as
explicagoes devem ser escritas em linguagem acessivel, de forma transparente, completa, objetiva
e precisa, de forma que os acionistas, investidores e outras partes interessadas possam
cuidadosamente formar sua avaliacio da companbhia.

Os principios, fundamentos e recomendacoes estao divididos em cinco capitulos: 1.
Acionistas; 2. Conselho de Administracio; 3. Diretoria; 4. Orgios de Fiscalizagao e Controle; e 5.
Etica e Conflito de Interesses. Os quatro primeiros capitulos apresentam fundamentos e praticas
para os 6rgaos que compoem o sistema de governanga das companhias, enquanto o quinto trata
de padroes de conduta e comportamento aplicaveis a um ou mais agentes (GT Interagentes, 2010).

2.5 Estudos anteriores em governanga corporativa no Brasil

Estudos anteriores buscaram avaliar a relagdo entre o desempenho econémico ou o valor
da firma e as praticas de governanca e estudar a evolugido das praticas de governanga considerando
principios como: estrutura do conselho, estrutura de propriedade, procedimentos do conselho,
partes relacionadas, direitos dos acionistas e evidenciagio da informag¢io contemplados como
requisitos minimos pela Organiza¢ao pela Cooperagio e Desenvolvimento Econdémico (OECD,
2013; Black et al., 2014).

Leal (2004) fez uma compreensiva revisao literaria sobre os estudos e pesquisas sobre
governanga corporativa incluindo alguns estudos brasileiros e demonstrou a contribui¢ao dos
coédigos de governanga corporativa e dos indices de governanga corporativa das bolsas de valores
para a melhoria do nivel de governanga das companhias. A pesquisa de Leal (2004) revelou que,
especialmente em mercados emergentes, como no Brasil, a qualidade das praticas de governanca
corporativa esta positivamente associada ao valor da companhia. Isto é, companhias maiores tém
mais incentivo ou apresentam melhor qualidade nessas praticas.

Black et al. (2014) se propuseram, em sua pesquisa, a explorar a situagio da governanga
corporativa no Brasil em 2005. Essa pesquisa avang¢ou além do uso de informagoes publicas e se
utilizou de questionarios com respostas de 116 companhias. Esse estudo concluiu que as praticas
de governanga das companhias brasileiras eram imaturas e distantes de padroes de paises
desenvolvidos, porém ressaltou a implementagao pela Bolsa de Valores de Sao Paulo, em 2000, de
niveis de governanca diferenciados (N1, N2 e Novo Mercado) que contribuiu para aumentar o
numero de companhias com praticas de governanga corporativa. Em 2004 eram 14 companhias
listadas nos niveis de governanca diferenciada e ao fim de 2008 superavam 100 em numero.

Degenhart et al. (2017) analisaram a relagdo entre a presenca de comité de gestio de riscos
e o desempenho economico das companhias listadas no indice IBRx-50 (41 companhias avaliadas
na amostra) entre 2010 e 2012 e concluiram que as companhias que possuem este comité
estabelecido e formalizado possuem desempenho superior.

Black, Carvalho e Sampaio (2014), unindo dados de 2004, 2006 e 2009, construiram um
indice de governanga corporativa e puderam concluir que houve uma evolugdo nas praticas e que
ha relagdo entre governanga e o valor da firma. Essa evolugao foi atribuida a dois fatores: ao
crescimento do nimero de companhias listadas nos nfveis de maior governanga da bolsa de valores
(B3) — Nivel 2 e Novo Mercado, principalmente em fun¢ao do alto nimero de companhias que
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abriram capital nesses segmentos em 2006 e 2007, e também devido a adogao de elementos de
governanga requeridos nos segmentos — Nivel 2 ¢ Novo Mercado — por empresas listadas nos
demais segmentos em que essas praticas nao eram requeridas.

As praticas de governanca requeridas pela bolsa de valores para os diferentes niveis de
listagem s3o anteriores ao codigo e podem exercer influéncia maior do que o cédigo que nao impde
praticas obrigatérias, ainda que nao sejam conflitantes. Embora existam diversos estudos sobre o
tema governanca corporativa de organizacoes brasileiras, a exce¢ao do estudo de Manzanares e
Leal (2020), a maior parte das pesquisas que sao de natureza quantitativa buscam encontrar algum
tipo de associacdo entre o nivel de governanca corporativa ¢ o desempenho organizacional.

O presente estudo, todavia, busca ampliar a compreensao sobre as praticas de governanca
corporativa das organizagdes brasileiras por meio de um estudo qualitativo, seguindo a estrutura
proposta por Manzanares ¢ Leal (2020), porém, ampliando o escopo de analise para os trés
primeiros anos de adogao da IN586, assim, esta pesquisa ambiciona indicar uma tendéncia sobre a
evolugao das praticas de governanca corporativa das organizagdes brasileiras. A seguir serdo
demonstrados os procedimentos metodologicos adotados neste estudo.
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3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Da mesma maneira que foi utilizada em estudos anteriores que avaliaram o nivel de
aderéncia e a qualidade das explica¢des para nao aderéncia aos codigos de governanga corporativa
(Arcot et al.,, 2010; Hooghiemstra & Van Eees, 2011; Hooghiemstra, 2012; Seidl et al., 2013;
Manzanares e Leal, 2020), este também adota andlise de contetdo qualitativa para investigar as
explicagoes providas pelas companhias no informe de governanca corporativa e suportar uma
estrutura de codificacao das explicagoes (Sampieri, Collado, & Lucio, 2013).

Analise qualitativa de conteudo é um método usado para descrever de maneira sistematica
o significado de dados qualitativos. Isso pode ser feito através da associagao das partes do conteado
para as categorias de uma estrutura de codificacao (Sampieri et al., 2013).

Além da revisio bibliografica, foram adotados procedimentos metodolégicos
complementares que podem ser descritos em quatro fases para as etapas de coleta de dados e
selecao de amostra, organizacao e prepara¢ao para analise, codificagao e analise e apresentacao dos
resultados, e consideragdes finais. A Figura 1 ilustra essas etapas.
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Figura 1. Diagrama elaborado pelo autor com visao simplificada das etapas do estudo
3.1 Coleta de dados e selegao da amostra

Este estudo examina como as companhias brasileiras explicam os desvios ao cédigo
brasileiro de governanga corporativa. As companhias listadas em bolsa de valores sdo requeridas a
preparar um informe anual segundo a filosofia do “pratique ou explique” de acordo com a
Instru¢ao Normativa n. 586/2017 emitida pela Comissao de Valores Mobilidrios (CVM).

O texto da instrucdo que trata do prazo diz:

O emissor registrado na categoria A autorizado por entidade administradora de mercado a
negociaciao de agdes ou de certificados de deposito de agdes em bolsa de valores deve
entregar o informe sobre o Coédigo Brasileiro de Governanga Corporativa - Companhias
Abertas, em até 7 (sete) meses contados da data de encerramento do exercicio social.
(Instrucao Normativa n. 586, 2017).

Isso significa que as empresas possuem prazo até 31/07 para envio do informe.
O primeiro ano de vigéncia foi em 2018 quando as companbhias tiveram um prazo dilatado
até 31 de outubro para enviar os informes, porque a Comissao de Valores Mobiliarios (CVM)
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preparava um sistema para envio dos informes no seu website. Em 2020, por forca da pandemia do
novo coronavirus, as empresas tiveram mais uma vez uma dilatacio de prazos até 31/09.

Em 2018, as companhias listadas no indice IBrX-100 ou no Ibovespa foram requeridas a
preparar o informe. Foram 95 companhias requeridas e outras 13 companhias reportaram
voluntariamente, totalizando uma amostra de 108 companhias (veja a relacio no Apéndice A).
Utilizamos os resultados obtidos por Manzanares e Leal (2020), em seu estudo sobre o primeiro
ano da pratica, como base para preparacao de painel de comparagio com os dois anos
subsequentes.

Os dados referentes ao informe sobre o c6digo para os anos de 2019 e 2020 foram cedidos
pelo Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa IBGC), Ernst & Young (EY) e Tozzini Freire
advogados, que ja haviam obtido os dados para verificacdo acerca da aderéncia das empresas ao
cédigo (Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa [IBGC], 2019, 2020). Os dados cedidos
sao brutos, coletados de fonte publica, da Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) e nao passaram
por qualquer tipo de avaliacdao, conferéncia ou julgamento dessas entidades. Os dados foram
compartilhados em formato de arquivos Excel.

Os dados referentes aos informes do codigo de 2019 foram coletados considerando os
informes disponibilizados pelas empresas para a Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) até
14/08/2019, sendo que o prazo para submissao do informe foi 31/07/2019. Os dados coletados
continham informes de 338 empresas.

Os dados referentes aos informes do Coédigo Brasileiro de Governanga Corporativa
(CBGC) de 2020 foram coletados considerando os informes disponibilizados pelas empresas para
a Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM) até 05/10/2020, sendo que o prazo para submissiao do
informe, excepcionalmente por consequéncia da pandemia do novo coronavirus, foi em
31/09/2020. Os dados coletados continham informes de 360 empresas.

A amostra selecionada para analise do “pratique ou explique” referente aos anos de 2019 e
2020 foi restrita ao universo de empresas que reportaram em 2018 para permitir observar a
evolugao desse grupo de empresas no segundo e terceiro anos do informe do coédigo. Manzanares
e Leal (2020) avaliaram os informes de 108 empresas que reportaram em 2018. Em 2019, cinco
empresas nao informaram, até a data de coleta dos dados, ou foram incorporadas por outras
empresas ou fecharam capital, perfazendo a amostra de 2019 em 103 empresas. Em 2020, outra
empresa foi incorporada por outra empresa da lista. A amostra de 2020 contemplou 102 empresas.
(veja lista das empresas no Apéndice A).

O codigo possui 54 praticas recomendadas e as companhias possuem quatro respostas
permitidas: pratica adotada, adotada parcialmente, nio adotada ou ndo aplicavel. Caso sejam
selecionadas as opgdes “adotada parcialmente” ou “ndo adotada”, a resposta deve vir
obrigatoriamente acompanhada de uma explica¢do. Este estudo tem objetivo de avaliar a evolugao
do nivel de aderéncia, bem como a qualidade das explicagdes para a nio aderéncia. Em algumas
das praticas recomendadas as companhias sio requeridas a comentar suas praticas mesmo que
tenham adotado a pratica. Esses comentarios nao serao analisados, uma vez que o objeto em exame
sao as explicages.

As praticas recomendadas que forem determinadas pelas companhias como “nao aplicavel”
foram excluidas da base porque é preciso que as explicagoes de todas as praticas recomendadas
que a companhia nao adota ou adota parcialmente sejam comparaveis entre todas as companhias
nos 3 anos em analise.

Na pesquisa sobre o primeiro ano de “pratique ou explique”, Manzanares e Leal (2020)
encontraram 10 praticas recomendadas, dentre as 54 (veja Apéndice B), que essas 108 companhias
disseram ser “nao aplicavel” e reduziu a base de praticas recomendadas para analise para 44. Como
este estudo amplia o horizonte de comparagdo para as mesmas 108 empresas, essas praticas
recomendadas que tiveram a op¢ao “nao aplicavel” escolhidas nos anos subsequentes por esse
grupo de empresas também foram desconsideradas da amostra.
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Adicionalmente foi desconsiderada a pratica recomendada 5.5.2 que disserta que “A politica
(de contribuigies e doagoes) deve prever que o conselho de administracao seja o drgao responsdvel pela aprovagiao de
todos os desembolsos relacionados as atividades politicas.” porque essa recomendagdao deixou de ser
aplicavel desde a promulgacio da Lei Eleitoral n. 9.504/1997, modificada pela Lei n. 13.165/2015,
que proibe as companhias de doar para campanhas politicas; ficando assim com 43 praticas validas.

Considerando as companhias da amostra selecionada e as 43 praticas recomendadas validas
para exame, Manzanares e Leal (2020) analisaram um total de 1.720 explica¢oes. Este estudo amplia
a analise para 2019 e 2020 compreendendo, para a mesma amostra de empresas do estudo de
Manzanares e Leal (2020), 1.495 explicagoes para o ano de 2019 e 1.300 explica¢des para o ano de
2020. Avaliamos as explicagdes referentes aquelas que as companhias elegerem responder como
“adotadas parcialmente” ou “nao adotadas”.

Em 2019 e 2020 todas as empresas de capital aberto deviam submeter o informe com as
suas explicacOes. As 338 empresas cujos informes foram obtidos até a data de coleta continham
7.174 explicagbes para as opg¢oes “pratica adotada” ou “adota parcialmente”, considerando as 43
praticas em escopo. Em 2020 as explicagdes para essas mesmas opgdes, das 360 empresas cujos
informes foram coletados, somaram 7.192.

3.2 Organizagao e preparagao para analise

Para apoiar a atividade de analise de toda essa quantidade de conteido e associagio as
categotias, o soffware NVivo foi utilizado, em sua versao rekase 1, em inglés para sistema 1OS da
Apple.

Util para criar grandes bases de dados estruturadas hierarquicamente, em que se pode inserir
documentos para que sejam analisados, codificando o contetdo utilizando como base uma
estrutura pré-definida (Sampieri et al., 2013).

Este estudo envolve a analise e codificagao de uma grande quantidade de informacao, as
explicagoes providas pelas empresas para cada uma das 43 praticas estudadas. Foi necessario
aten¢ao detalhada para as etapas de organizacao e prepara¢ado para analise. Ha uma célebre frase,
atribuida a Benjamin Franklin, que traz bastante contexto para essa fase da pesquisa — “ao falhar
na preparagio, vocé esta se preparando para a falha”.

O trabalho de anilise qualitativa com o NVivo exige envolvimento do pesquisador. B
fundamental a organizagdo dos dados ja com a visao de como se pretende categoriza-los. O soffware
nao substitui o pesquisador, mas estimula a pensar acerca dos dados, potencializando os resultados
da pesquisa e aumentando o alcance ¢ a profundidade da analise (Teixeira, 2020).

3.2.1 Preparagao dos arquivos e importagao

e Os arquivos de 2019 e 2020 foram separados em dois, um contendo apenas as respostas (S
para adog¢ao da pratica, N para nao adogdo, P para adogao parcial), e outro arquivo contendo
as explicagdes, ao final eram quatro arquivos, sendo dois para cada ano;

e Apenas as empresas no escopo do estudo foram mantidas nos arquivos para manter
comparabilidade com o estudo de 2018 de Manzanares e Leal (2020);

e Ajustamos em todos os arquivos o nome das empresas de modo que estivessem descritos de
forma exatamente igual (sem espagos ou caracteres adicionais ou diferentes);

e O nome das empresas, em geral, sio submetidos no informe com o caractere especial “/”” ao
final para designar que se trata de uma sociedade anénima — “S/A”. Esse caractere nao ¢é
compativel com a preparagao de arquivos em formato de texto para importagio no NVivo e,

@,

portanto, esses caracteres foram substituidos por um ponto “.”’;

e Os arquivos que contém as respostas foram exportados, em formato texto, no excel.
Exportados como arquivo .TXT usando a op¢ao UTF-16 que ajusta os acentos ortograficos
usados na lingua portuguesa;
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e Os arquivos que continham as explicagdes sao importados com a extensao regular do excel
(xls);

e No NVivo foi criado o projeto que sera utilizado para a pesquisa;

e Foram importados os arquivos .TXT que contém as respostas, como “case classification” no
menu “import”, selecionando a op¢ao “classification sheet” (Figura 2), apds selecionar o
arquivo TXT, as telas subsequentes do NVivo sao seguidas até a conclusao da importagio.
Em seguida, repetimos o processo para o arquivo do outro ano. Nomeamos a classificacao
com o nome “Empresas XXXX, substituindo as letras X pelo ano”, ex: Empresas 2019,
mantendo um padrao para os dois anos;

e Os arquivos com as explicacdes foram importados no menu “data set”, na opgao “classifying
Field” (Figura 2).

Home Edit Import Create Explore Share Modules
RS T
® = S-1 B 1, - th - R @8
Project NCapture Files | Dataset | °Classifications Bibliography Notes Codebook

Name Files Re 1 Classification Sheet... 1 Created.. Modified on
@ 2019292 1 50 5Feb202117:54 CABS  5Feb 202117:59
@ 2019293 1 103 5 Feb 202117:54 CABS  5Feb202117:59
@ 2019311 1 26 5Feb 202117:56 CABS  5Feb 202117:59
@ 2019312 1 54 5 Feb 202117:56 CABS 5 Feb 202117:59
B 2019_3.21 1 10 5Feb 202117:67 CABS  5Feb202117:59
A 2019 331 1 103 5 Feb 202117:57 CABS 5 Feb 202117:59

Figura 2. NVivo — Etapas de importacao dos arquivos.
3.2.2 Preparagio da estrutura de casos no NVivo

Este estudo propde forma alternativa para a leitura e analise dos informes. As analises
foram feitas revisando todas as explicacoes para cada uma das praticas, sem acesso ao nome das
empresas. De forma pratica, as analises se iniciaram com todas as explicagoes referentes a pratica
1.1.1. para o ano 2019, seguidas das explicagdes dessa mesma pratica recomendada para o ano 2020
e, de forma sequencial, foi avangando até chegar as explicagoes referentes a pratica 5.5.1.

Para que a analise de dados pudesse iniciar foi preciso estruturar as informagées no software.
Apbs a importagao dos arquivos que contém as explicacOes, precisavam ser codificados. Os
seguintes passos foram seguidos para preparar a informacao referente a 2019 e 2020:

e O arquivo importado selecionado no menu “files” e com o botio esquerdo do 7ouse a opgao
de “autocode”, em seguida a op¢ao “code to cases for each value in a column” como na Figura

3:
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Use this assistant to create codes based on column names and code column
contants to these
Code 1o codes for selected columns
Fer muample, Crwtn & coom for mach question in & sursey and onde
the responses
© Code 10 cases for sach value In 8 colunmn

dant sod code

wih wrgie ar mutiple
ttriute valves from

Risgmmndon Son Agr Naturad Eswbonsant Warar Qualty
pEoat ke 2 Becoring poorer TPt o manng
with polubion wrseres
Deno2 forule 35 Priceless and Good for now but
wineradle to podution neecit 1O be marvtoresd
|
Case Coved vant

Figura 3. NVivo — Etapas de preparagao da informacao — criando os casos - classificacio.

e Em seguida foi determinado que a codificagao seja feita nos casos existentes “existing case” e
selecionada a opgao “classify cases from classifying columns”, e escolhida a localizacio que
contém os casos que foram importados no passo anterior “Empresas XXXX”. Veja o exemplo
na Figura 4:

Autocode Dataset Assistant - Step 4 of 4

Select the autoogdingdesstiomme
-,( Exlating Case ~»
-

_— s -
Location

Hame -
Aggregate eoding from child case

— — — [
r Classity cases from classifying Solumns
_ e ==
Create new classification gum— — — —
© Use existing <|assuﬂca€ Empresas b
Attributes: EMPRESA, 18.1,1 Hh'.‘ T e — -

Update classification and attribute value assignment
of existing cases

Figura 4. NVivo — Etapas de preparagio da informagdo - criando os casos - autocodificagao.

e Novamente com a op¢ao esquerda do #ouse no menu “autocode”, selecionada a primeira opgao
(Figura 5):
Autocode Dataset Assistant - Step 1

Usa this assistant 1o create codes Dased on column names and code column

contents 1o these

O co x selected colimns

for sach Guestion in o survey and code

each valse in 2 column

Respondent  Ses P Natural Ermirunmest

T

%001 res 52 Becommag poores with
pobuton

2 female 35 Pricalen ael

vrem e b polttion

Figura 5. NVivo — Etapas de preparagao da informacao - definindo destino da codificagao.
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e Na tela seguinte, escolhida a localizagdo para os novos céddigos como “New Code” na pasta
de cédigos com o nome do arquivo de excel importado com as explicagdes (Figura 6):

Select the autocoding location

Under: MNew Code e

Location: +]
Mame: 2019 Explicacoes

Aggregate coding fro 2019 Explicacoes

Figura 6. NVivo — Etapas de preparacao da informagao - criando os casos — tltima etapa.

3.2.3 Criando as tabelas de referéncia cruzada
Depois de ter todas as informagoes carregadas e preparadas, foi necessario criar as tabelas

de referéncia cruzada que associam as explicagdes de todas as empresas da base, por tipo de
resposta, para cada uma das praticas recomendadas.

e Menu “explore”, op¢ao “queries” e, em seguida, “crosstab” (Figura 7):

Home Edit Import Create Explore Share Modules
@, @, @, Q - il 11}
Text Word Matrix Queries Chart Hierarchy
Search Frequency Coding Query Chart
Name ~ AESTIETEE.. ALl Ceding..

Crosstab...
O 2020 Explicagdes

Coding Comparison...
Summary Refere....

Figura 7. NVivo — Menu para tabelas de referéncia cruzada.

e Na tela de criagdo de consulta, necessario adicionar um cédigo usando do botio que contém
o sinal “+” e um atributo com o mesmo nimero do cédigo, depois selecionada a op¢ao “select
items” e a base de dados do ano. Etapa realizada para um ano de cada vez (Figura 8):
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Results
R ——)

Run Query Sawve Criteria...

Codes

O 111

+
Show code against
Attributes Cases

Attributes
Classification
Empresas (2]

Attributes
111

Include “Unassigned” and "Mot
Applicable” values

Search in

Files and externals
O Selected items
Items in selected folders

Select...

Figura 8. NVivo — Preparando tabelas de referéncia cruzada.

Depois que essas pesquisas para gerar a tabela de referéncia cruzada foram executadas,
individualmente, os resultados foram gravados sequencialmente (ex.: 1.1.1., 1.1.2., etc.). Apds
executar as 43 pesquisas para o ano 2019, foi feito para 2020. As pesquisas foram gravadas usando
um padrio XXXX_Y.Y.Y. onde XXXX representa o ano que esta sendo analisado e YYYY
representa o nimero da pratica recomendada cuja pesquisa para criagao da tabela de referéncia
cruzada foi realizada.

3.3 Codificagao e analise

Este estudo continuou a avaliagdo feita por Manzanares e Leal (2020) no primeiro ano de
“pratique ou explique” e entdo, para manter a comparabilidade, tomamos como base a mesma
estrutura de codificacio.

No estudo de Seidl et al. (2013) foi criada uma estrutura de codificagdo com trés categorias
principais: justificativa deficiente, justificativa por principios e justificativa especifica do contexto.
Manzanares e Leal (2020) identificaram diferentes expressdes que se associavam a uma
subcategoria de justificativa deficiente denominada “descricdo de pratica alternativa” e optou por
tornar também uma categoria principal em fung¢ao da quantidade e variedade de explicagdes que se
associavam a descrigao de praticas alternativas. A Tabela 1 apresenta a estrutura de codificagdo das
explicagoes.

Uma justificativa deficiente ocorre quando uma companhia diz ndo adotar ou adotar
parcialmente uma recomendagao sem prover as razoes reais para nao seguir a pratica recomendada.
Seidl et al. (2013) consideraram 7 subcategorias de justificativas deficientes.

Descricao de pratica alternativa ¢ uma forma especial de justificativa deficiente. Embora
forne¢a mais informagdo que uma justificativa deficiente através da explicagao de uma solugao
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alternativa para a pratica recomendada, falha em prover a explicacao para nao aderéncia. Sao quatro
subcategorias identificadas. O “pratique ou explique” brasileiro incluiu uma alternativa de resposta
que destoa dos demais paises que adotam o mesmo requerimento, que ¢ a possibilidade de a
companhia adotar parcialmente uma recomendagao. Em outros codigos, as alternativas sao
binarias. Dessa forma, a quantidade de explicagdes que incluem a descri¢ao de praticas alternativas
pode ter sido maior no caso brasileiro justificando uma categoria especifica para associar os casos
de descricao de praticas alternativas (Manzanares & Leal, 2020).

Justificativas por principios sio as explicagbes em que a companhia argumenta que as
praticas recomendadas nao refletem a melhor pratica ou que a recomendacio nao traz nenhuma
vantagem para o acionista ou outras partes interessadas. Sao 3 subcategorias identificadas, sendo
que Manzanares e Leal (2020) identificaram duas especificas para o Brasil.

Justificativa especifica do contexto representa a explicacdo originalmente esperada das
companhias de acordo com a filosofia do “pratique ou explique”, é quando a companhia prove
explicagao justificando a nio ado¢ao ou adocdo parcial considerando as suas circunstancias
particulares e quando a aplicagdo da pratica recomendada nao é a melhor alternativa. Sao nove
subcategorias identificadas.

Uma vez que o conteudo ¢ associado a um c6digo ou categoria, é possivel efetuar as andlises
e apontar se houve evolucdo na aderéncia as praticas recomendadas e melhoria na qualidade das

explicagoes de nao aderéncia.

Tabela 1

Estrutura de codificagao das categorias de explicagiao

Categoria de
explicages
Justificativa
deficiente

A companhia
divulga o desvio
sem fornecer razées
para o desvio.

Descrigdo de pratica
alternativa

A companhia
apresenta uma
solugdo alternativa
para o problema de

Subcategorias de
explicagées

Adogio de recomendacio
em avaliacio

Pratica alternativa em
desenvolvimento

Declaragio de alinhamento

com outra norma

Declaragio de
conformidade futura
Justificativa vazia

Divulgacio pura

Naio relacionado a
recomendacio

Pratica alternativa de
acordo com outra norma

Pratica alternativa
considerada em
conformidade com o

Cdédigo

Descrigio

A companhia declara que a aplicacio da recomendacio
de cédigo esta sob avaliacio.

A companhia declara que estd em desenvolvimento uma
pratica alternativa a recomendag@o.

A companhia apenas declara que segue outras leis ou
normas, embora a companhia ndo seja impedida de
cumprir devido a essa lei ou norma especifica.

A companhia apenas declara que estara em
conformidade no futuro.

A companhia fornece uma explicacdo que parece ser uma
justificativa para seu desvio, mas que ndo possui nenhum
poder explicativo, ou a companhia fornece um
comentdrio, mas nenhuma explica¢io.

A companhia apenas declara que se desvia da
recomendagdo do cédigo e pode, em alguns casos,
repetir as palavras da recomendac¢io do codigo. Mas
nenhuma explicacio é dada.

A companhia fornece uma explicagdo que nio esta
relacionada a essa recomendagio especifica de codigo (as
vezes pode ser devido a ma interpretacdo) ou
inespecifica, em muitos casos relacionada ao principio
em geral ou a outra recomendagio; ou a companhia
fornece apenas uma copia da explicagio dada para
qualquer outra recomendagio.

A companhia descreve uma pratica alternativa e declara
que a pratica declarada esta alinhada com outra norma ou
lei.

A companhia ndo cumpre a recomendagio, porque a
companhia possui uma politica ou pratica alternativa
(corporativa) que considera alinhada ao espirito do
cédigo.



governanga que a
recomendagio do
codigo aborda, mas
néo fornece
justificativa para ter
escolhido a solugdo
declarada.

E um tipo de
explicagdo
deficiente.

Justificativa baseada
em principios

A companhia
justifica o desvio
com referéncia a
problemas com a
recomendacio
especifica do
codigo.

Justificativa
especifica do
contexto

Companbhia justifica
desvio com
referéncia a sua
situacdo especifica.

Pratica alternativa
temporaria

Descrigao pura da pratica
alternativa

Isencdo considerada
concedida por outra norma

Ineficacia / Ineficiéncia

Pratica julgada redundante

Tamanho ou composi¢ao
do conselho

Tamanho das opera¢bes

Estrutura da companhia

Especificidades da industria

Padroes internos

Contexto internacional

Requerimentos contratuais

Outros
Transitorias

Fonte: Elaborado pelo autor
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A companhia descreve uma pratica alternativa e declara
explicitamente sua intengdo de aplicar a pratica
recomendada no futuro, embora a companhia nio
apresente nenhuma justificativa para ter escolhido a atual
solucio declarada.

A companhia apresenta uma solugao alternativa para o
problema de governanga que a provisao do codigo
aborda, mas nio fornece nenhuma justificativa para ter
escolhido a solucdo declarada.

A companbhia justifica o desvio, salientando que outras
leis ou normas concedem isen¢io a companhia, embora a
companhia nio seja impedida de cumprir devido a essa
lei ou norma especifica.

A companhia declara que nio aplica a pratica
recomendada porque acredita que a pratica ¢ ineficaz ou
ineficiente.

A companhia declara que nio aplica a pratica
recomendada porque acredita que a pratica ¢ redundante
ou que outras praticas ja sdo suficientes para atender aos
objetivos da recomendacio.

A companbhia justifica que a recomendacdo nao é
aplicavel ou inadequada para implementar devido a
composicao ou tamanho do conselho.

A companhia justifica um desvio em relagdo ao
(pequeno) tamanho de suas operagdes, devido ao qual a
aplica¢ao da provisao do codigo parece inadequada ou
impossivel.

A companhia justifica o desvio considerando o
fornecimento de c6digo inadequado ou impossivel de
implementar, dada a estrutura especifica da companhia,
incluindo as caractetisticas de controle da companhia.

A companhia justifica o desvio em relagdo as
especificidades do setor e / ou atividades nas quais est
envolvido, o que significa que a provisiao do cédigo é
inadequada ou impossivel de implementar.

A companbhia justifica que a recomendagdo nio é
aplicavel ou inadequada para implementar devido a
padrées internos.

A companbhia justifica o desvio em relagio a aspectos
especificos de suas operagdes internacionais, o que
significa que a provisio do cédigo ¢é inadequada ou
impossivel de implementat.

A Companhia justifica o desvio, porque deseja respeitar
as leis, contratos e / ou acordos existentes, devido aos
quais a aplicagdo da provisdo do cédigo ¢ inadequada ou
impossivel.

Outras justificativas especificas da companhia.

A companhia justifica o desvio em relagdo a uma
situagdo transitdria que a companhia enfrenta, em
consequéncia da qual uma aplica¢do do cédigo nio foi
possivel ainda ou temporariamente nio é possivel.

Os informes referentes ao primeiro ano do “pratique ou explique” (2018) nao foram
analisados ou codificados neste estudo. Utilizamos, como base para as analises, os resultados
obtidos por Manzanares e Leal (2020).

Os codigos, ou categorias, foram criados no NVivo, permitindo a execugao da etapa de
codifica¢do, que foi executada através da leitura das explicacbes providas para cada pratica
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recomendada e associada a cada um dos codigos, conforme as descricoes de cada categoria de
explicagao (Figura 9).

24 references coded, 0.63% coverage

Reference 1: 0.03% coverage
O Comité de o e Pessoas é responsavel por revisar I os
parametros e diretrizes e a consequente politica de remuneracio e demais
beneficios a serem atribuidos aos administradores da Companhia. Esta revisao nao é
aprovada formalmente pelo Conselho de Administragdo, mas cabe ao comité
informar ao Conselho de Administracio em caso de cas significativas nas
préticas atuais.
A Diretoria possui um elemento de remuneragio de longo prazo conforme exposto
no item 14.4 do Formuldrio de Referéncia e que leva em consideragio resultados de
médio e longo prazo da Companhia.

Os programas de remuneragao varia ‘o conforme
politicas internas e alinhadas a prati bes de
remuneracio sdo avaliadas e aproval Export... osea
remuneragdo da diretoria € revista pi print... isoas.

Copy 1.03% coverage
Néo hd uma politica de remuneracéc procedimentos
para fixagdo da remuneragao da dire Select All ‘ram as
atribuigdes e responsabilidades envo paragdo com as
médias de mercado e havendo auxili me o
Regulamen}o dor Novo Mercado, a Al gpen Referenced File a politica de
remuneragao até a AGO de 2021. Code Selection S [ 7o Existing Codes or Cases...

Quick Code Selection... To New Code...
A Companhia nao adota uma politic: Code In Vivo.. To New Case...
pratica de remuneragao que atende ¢ Uncode Selection >
consi(,ie‘ra(;fan 0s custos e rj§cas envol gpeaq Coding > % cum e
de médio e longo prazos diretament¢ : econbmico
para a Companhia "“ conforme descr  Links > e Referéncia
(2019, versdo 1, entregue no dia 31 0 acima, a

Figura 9. NVivo — Atividade de codificacao.

A analise qualitativa do contetdo das explicagdes providas pelas empresas, para os casos
em que afirmaram nao aderéncia ou aderéncia parcial a pratica recomendada, ocorreu através de
um processo de investigacao dessas explicacbes buscando em cada uma delas a presenca de
elementos relacionados as circunstancias predominantes e entido codificar essa explicagao a uma
das categorias.
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4 APRESENTACAO DOS RESULTADOS

De uma maneira geral os resultados obtidos nesse estudo permitem concluir que houve
uma evolucao no nivel de aderéncia as praticas recomendadas ao longo dos trés primeiros anos da
IN586, porém em alguns aspectos foram identificadas evidéncias que apontam para possivel
retrocesso com relacdo a esséncia do “pratique ou explique”. A Tabela 2 mostra uma relagio dos
topicos das cinco praticas recomendadas com maior indice de aderéncia em 2020, organizada por
ordem sequencial, e o numero da referida pratica. A descricio integral da pratica recomendada
pode ser consultada no Apéndice B ou em GT Interagentes (2016), em outras colunas
demonstrando o percentual de aderéncia dessas praticas nos anos anteriores. Os dados referentes
a 2018 foram extraidos de Manzanares e Leal (2020).

Tabela 2
Praticas recomendadas com maior aderéncia
Pcz)zlzg;l ? Topico da Pratica Recomendada Z?ZO 200/:9 200/:8
1 Clateza e conteudo das atas de reuniao do conselho (2.9.3) 100 100 98
2 O diretor-presidente ndo deve acumular o cargo de presidente do 97 98 95
conselho de administracdo (2.3.1)
3 Forma e conteudo da ata da assembleia de acionistas (1.3.2) 97 93 94
4 Definicio de regras e responsabilidades dos agentes de governanca 95 94 94
(5.2.1)
5 Diretrizes do canal de denuncias (5.1.3) 91 90 86

Fonte: Elaborado pelo autor

Conforme ilustrado na Tabela 2, na pratica 1.3.2, que se refere a ata da assembleia de
acionistas, houve uma redugdao no nivel de aderéncia em 2019, mas no periodo seguinte houve
evolucio, ficando com o nivel de aderéncia de 97&. Tanto em 2020 quanto em 2019 essas foram
as cinco praticas com maior nivel de aderéncia. A pratica 5.1.3 relacionada com o canal de
denuncias em 2018 ocupava a 7* posi¢ao, mas demonstrou expressivo aumento no nimero de
empresas aderentes e saltou para a 5* posi¢do nos anos subsequentes.

O percentual de aderéncia nao envolve analise das explicaces, ele é determinado de forma
quantitativa, apenas pela observacio das respostas das empresas com relagio a pratica
recomendada. Esses percentuais representam o numero de empresas que responderam “Sim” ou,
em outras palavras, que aderem totalmente a pratica recomendada.

A quantificag¢do das cinco praticas com menor nivel de aderéncia, evidenciadas na Tabela 3
também conduz a constatagao de que houve, na maioria dos casos, uma evolugao continua no nivel
de aderéncia das empresas a essas praticas recomendadas.

Com excegdo da pratica de menor aderéncia (2.2.1) que, entre 2018 e 2020, permaneceu
estavel em termos percentuais, as demais tiveram uma evolugao importante. Em 2018, a segunda
pratica com menor nivel de aderéncia foi a 5.3.2, relacionada com as diretrizes para a politica sobre
transagoes com partes relacionadas com apenas 30% das empresas aderentes. Em 2020, a segunda
pratica com menor nivel de aderéncia possui 39% de aderéncia.
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Tabela 3
Praticas recomendadas com menor aderéncia
Posigao
2020 Descrigdo da Pratica Recomendada 2?/20 200/19 200/18
0 0 0
1 Critérios de Independéncia do Conselho de Administracao (2.2.1) 18 20 18
2 Composicio e funcionamento do Comité de Auditoria (4.1.1) 39 34 31
3 Avalia¢ao dos conselheiros e comités (2.4.1) 41 40 34
4 Envolvimento do conselho no desenvolvimento e aprovagao do plano 42 39 40
de sucessao do CEO (2.5.1)
5 Diretrizes para politica de transa¢des com partes relacionadas (5.3.2) 43 37 30

Fonte: Elaborado pelo autor

Essa constatagao de que ha uma evolugao na aderéncia do “pratique ou explique” também
¢ confirmada nos estudos quantitativos realizados com todas as empresas que reportaram nos trés
anos (Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa [IBGC], 2018, 2019, 2020). Esses estudos
consideram todas as 54 praticas recomendadas e todas as empresas que foram obrigadas a reportar
o informe sobre o cédigo e cujo informe estava disponivel até a data de coleta. Em 2018 esses
estudos consideraram 95 empresas, em 2019 foram 338 e, em 2020, foram 360 empresas.

Os estudos do Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC) demonstraram uma
evolugao do nivel geral de aderéncia saindo de 41% em 2018, passando por 51,1% em 2019 até o
ultimo indicador de 54,3% em 2020. A evolu¢ao mais discreta entre 2019 e 2020 pode estar
relacionada a atipicidade do ano de 2020 que colocou um desafio importante relacionado as
mudancas requeridas para continuidade dos negécios ameagada pelos reflexos diversos da
pandemia do novo coronavirus. Ainda que o prazo para submissao do informe em 2020 tenha sido
dilatado, ¢ de se esperar que grande parte do esfor¢o das organizag¢oes estivesse orientado para os
ajustes de estratégia ¢ o acompanhamento da evolu¢ao dos impactos da pandemia (Instituto
Brasileiro de Governanga Corporativa [IBGC], 2020).

A analise quantitativa dos numeros e percentuais de aderéncia deste estudo e dos estudos
completados pelo Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC) permitem concluir que
ha uma continua evolugao no nivel de aderéncia ao cédigo, tanto quando olhamos especialmente
o mesmo grupo de empresas que iniciou o informe em 2018 e evoluiu nos dois anos seguintes,
como quando se analisa o grupo integral das empresas de capital aberto.

Embora a analise quantitativa dos nimeros e percentuais de aderéncia as praticas apontem
para uma evolugao, nio é suficiente quando o objetivo do estudo pressupde capturar a flexibilidade
que o “pratique ou explique” propoe na sua filosofia. O cédigo retine recomendagées de melhores
praticas que podem propiciar niveis mais adequados de governanga corporativa, 20 mesmo tempo
que nem todas as empresas se beneficiam da mesma forma com a aderéncia a essas praticas e por
isso as explicagGes sdo uma parte importante. A investigacdo das explicacbes permitiu entender
quais sdo as justificativas que suportam a nao aderéncia a pratica e a legitimidade dessas explicagoes.

A identificacdo das narrativas que estdo contidas nas explicagdes permite criar elementos
para concluir se as empresas que nao seguem uma determinada pratica possuem uma explicagio
coerente ou abusam da flexibilidade que a filosofia do “pratique ou explique” oferece.

Como exemplo, a analise qualitativa das explicagdes para nao adogao da pratica 2.2.1
(Tabela 3), que permanece estavel com menor nivel de aderéncia, permitiu compreender as
justificativas predominantes e, nesse caso, foram 166 explicagoes analisadas para 2019 e 2020,
sendo que 44% dessas explicagdes apontam para o fato de essas empresas nao adotarem a pratica
porque estao alinhadas com os requerimentos especificados nos niveis de listagem da B3 que requer
um menor nimero de membros independentes no conselho (20% ao invés de um terco). Outras
28% das explicagOes apenas se limitaram a descrever as suas praticas sem tentar justificar o porqué
nao adotam a pratica recomendada.
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A descri¢ao integral da pratica 2.2.1 fala sobre os itens que o estatuto social da empresa
deve conter sobre a composi¢ao do conselho de administragao, sendo eles:

(i) o conselho de administracao seja composto em sua maiotria por membros externos,
tendo, no minimo, um ter¢o de membros independentes;

(i) o conselho de administracdo deve avaliar e divulgar anualmente quem sio os
conselheiros independentes, bem como indicar e justificar quaisquer circunstancias
que possam comprometer sua independéncia. Sao consideradas situa¢des que podem
comprometer a independéncia do membro do conselho de administracdo, sem
prejuizo de outras:

a) ter atuado como administrador ou empregado da companhia, de acionista com
participaco 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;

b) ter atuado, seja diretamente ou como socio, acionista, conselheiro ou diretor, em um
parceiro comercial relevante da companbhia;

¢) possuir lacOs familiares proximos ou relagBes pessoais significativas com acionistas,
conselheiros ou diretores da companhia; ou

d) ter cumprido um nimero excessivo de mandatos consecutivos como conselheiro na
companhia. (GT Interagentes, 2016, pp. 31-32).

Abaixo exemplos de explicagdes categorizadas como pratica alinhada com outra norma.
O nome das empresas foi excluido e foram sublinhados trechos do texto para indicar aspectos
relevantes para a analise:

Exemplo 1:

“O Conselho de Administragiao do x> é composto por 5 a 11 membros efetivos e até ignal nimero de suplentes,
todos acionistas ou nao, residentes ou ndo no Pais, eleitos e destituiveis a qualquer tempo pela Assembleia Geral,
com mandato unificado de 1 (um) ano, sendo permitida a reeleicdo. Findo o mandato, os membros do Conselho de
Administragao permanecerdo no exercicio de seus cargos até a posse dos novos membros eleitos. Nos termos do
pardgrafo 3°, artigo 7°, do estatuto social da Companbia, e seguindo a adesao ao Nivel 2 de governanca corporativa
da B3, nos termos do pardgrafo 1°, artigo 1°, do Estatuto Social da Companbia, o conselho de administracio da
Companhia deve ser composto de, no minimo, 20% (vinte por cento) de membros independentes, sem previsao para
a sua maioria ser composta por membros externos.”

Exemplo 2:

“Em relagao ao item (i) atende, apesar de nao ter a previsao estatutdria, pois dos Conselheiros da Companhia dos
5 membros 2 sdo independentes, o que julga adequado, por estar de acordo com as regras do Novo Mercado de
Governanca da B3. Quanto ao item (ii) entende-se, no entanto, que estd sendo atendido de forma parcial. A
companbia publica quen sao os menbros independentes, bem como indica que considera as regras do Novo Mercado
de Governanca da B3 como base do que considera para comprometer a_independéncia. Mais informagaes sobre os
membros do conselho, vide item 12 do Formuldrio de Referéncia — Versao 1, entregue em 29.05.2020.”

A B3 é uma empresa independente, responsavel pela operacio da maior bolsa de valores
do Brasil e é uma das entidades membro do Grupo Interagentes que construiu e subscreveu o
conjunto de 54 praticas que compdem o codigo brasileiro de governanga corporativa para empresas
de capital aberto. A adogao dos niveis diferenciados de listagem da bolsa com base em aspectos
relacionados com as praticas de governanc¢a corporativa: Nivel 1, 2 e Novo Mercado etc., foi
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fundamental para o amadurecimento das praticas de governanga corporativa no Brasil (Di Miceli
da Silveira & Saito, 2008).

No primeiro exemplo a empresa nio tenta justificar porque nio adota a pratica
recomendada, mas aponta que segue as normas da B3 para o Nivel 2 de listagem que requerem um
percentual menor de conselheiros independentes e nao requer que a maioria seja de externos. A
pratica exigida para listagem ¢ um requerimento da empresa B3 para que a empresa possa ser listada
naquele segmento. A pratica recomendada pelo cédigo brasileiro de governanga corporativa
estabelece diretrizes que se entende por serem melhores praticas de governanga corporativa ainda
que algumas empresas possam ter contextos especificos que justifiquem outras praticas mais
adequadas e por isso a filosofia do “pratique ou explique” sugere que a explicagdo para a nao
adoc¢do aponte os motivos pelos quais a pratica nao ¢ adotada. No caso desse primeiro exemplo, a
explicagao parece nao acatar a legitimidade do cédigo brasileiro de governancga corporativa e apenas
apontar que segue outra norma.

No segundo exemplo a empresa também nao justifica porque nao adota os critérios de
avaliacao de independéncia dos conselheiros promovidos pela pratica recomendada no cédigo, mas
apenas promove os requerimentos de avaliagio de independéncia especificados pelo nivel de
listagem Novo Mercado, exigido pela B3. A empresa poderia estar alinhada com ambos os
requerimentos porque o codigo brasileiro de governanga corporativa nao exerce conflito com as
exigéncias da B3, mas apenas complementa.

Outros exemplos de explicacdes que foram classificadas na categoria em que as empresas
apenas descrevem suas praticas alternativas. O nome das empresas foi excluido e os grifos incluidos
para indicar aspectos relevantes para a analise:

Exemplo 3:

“O Estatuto Social da companhia prevé que o Conselho de Administracao seja composto por 8 (vito) menbros,
sendo um destes, obrigatoriamente, o Diretor-Presidente da Companbia, eleitos e destituiveis pela Assembleia Geral,
ressalvado o Conselbeiro representante dos empregados. E assegurado aos acionistas minoritdrios o direito de eleger
até 2 (dois) membros do Conselho de Administragao. A composicao do Conselho de Administracao observard a
participacdo de, no minimo, 25% (vinte e cinco por cento), de membros independentes, nos termos do artigo 22 lei
13.303/2016. E garantida na composicio do Conselbo de Administragio a participacio de um representante dos
enipregados da Companbia, nos termos do art. 19 da 1ei 13.303/2016.”

Exemplo 4:

“O Estatuto Social da Companhia ndo contempla disposicao quanto ao niimero de Conselbeiros independentes. O
Nivel I de listagem da Bolsa tamponco fag exigéncia similar. A identidade dos Conselbeiros independentes, assim
como os critérios adotados pela Companhia para qualifica-los, estio descritos no Formuldrio de Referéncia, nos itens
12.1:12.5/6: 12.7/ 8. Os membros do conselho de administracio sao indicados e eleitos, inclusive para os comités
internos (andstoria, estratégico e recursos humanos), levando-se em conta a disponibilidade de tempo, a diversidade
de _conbecimento, formacdo e experiéncias profissionais vivenciadas, conforme descrito no Formuldrio de Referéncia.”

Os exemplos 3 e 4 mostram uma tipificagao de explicacio dominante em que as empresas
se limitam a explicar quais sao as suas praticas alternativas sem discutir o mérito das praticas
recomendadas. No caso do exemplo 3, seria interessante saber por que a empresa optou por adotar
o critério de 25% dos membros independentes e nao o tergo recomendado pelo cédigo. E, no caso
do exemplo 4, por que os critérios de elei¢ao dos conselheiros nao se alinham com os critérios
estabelecidos na pratica.

A Tabela 4 traz o painel com a distribui¢ao frequencial das categorias de explicagdao para os
trés anos deste estudo. As frequéncias relativas a 2018 foram extraidas de Manzanares e Leal (2020).
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Incluimos no Apéndice C a relagao completa do resultado das categoriza¢des para cada pratica
recomendada para o ano de 2019 e 2020.

Tabela 4
Distribuicio frequencial das categorias de explicacido
2018 2019 2020
Descrigio de pratica alternativa 41,49% 61,67% 63,85%
Apenas descricio de pratica alternativa 25,83% 42.21% 46,31%
Pratica alternativa alinhada com o cédigo 5,18% 11,71% 9,77%
Pratica alternativa alinhada com outra norma 3,32% 4,75% 5,92%
Pratica alternativa temporaria 7,27% 3,01% 1,85%
Explica mas pratica 1,16% 1,94% 2,38%
Justificativa de Contexto Especifico 8,32% 3,14% 4,15%
Composi¢io do conselho ou tamanho 0,47% 0,33% 0,69%
Contexto Internacional 0,29% 0,07% 0,08%
Especificidade do segmento 0,52% 0,07% 0,00%
Estrutura da companhia 2,79% 0,33% 0,46%
Outros 0,70% 0,27% 0,38%
Padrdes internos 0,23% 0,20% 0,00%
Requerimentos contratuais ou legais 0,76% 1,07% 1,46%
Tamanho da operagio 1,05% 0,74% 0,85%
Transitério 1,51% 0,07% 0,23%
Justificativa deficiente 45,43% 28,70% 25,92%
Adocio em avaliacao 1,69% 2,01% 1,62%
Declaracio de alinhamento com outra norma 2,97% 4,62% 4,31%
Declaragao de compliance futuro 12,80% 11,44% 9,54%
Divulgacio pura 7,33% 6,29% 6,38%
Justificativa vazia 15,76% 3,21% 3,54%
Nao relacionada com a pratica 3,84% 0,74% 0,46%
Pritica alternativa em desenvolvimento 1,05% 0,40% 0,08%
Justificativa em principios 3,49% 4,55% 3,69%
Inefetividade Ineficiéncia 0,64% 0,27% 0,46%
Isencdo considerada concedida por outra norma 0,47% 0,54% 0,23%
Pratica julgada redundante 2,39% 3,75% 3,00%

Fonte: Elaborado pelo autor

O aumento do nivel de aderéncia, no aspecto quantitativo, das empresas ao codigo
brasileiro de governanga corporativa estabelece um contexto importante para interpreta¢ao dos
resultados das analises qualitativas apresentados na Tabela 4.

Manzanares e Leal (2020) encontraram 62,96% de aderéncia as 43 praticas para o grupo de
108 empresas analisadas. Em 2019 a aderéncia do mesmo grupo de empresas a essas praticas subiu
para 66,24% e em 2020 para 70,36%. Isso significa que a quantidade de explicagoes analisadas foi
reduzindo na mesma propor¢ao. Em 2018 foram analisadas 1.720 explicagdes, em 2019 foram
1.495 e em 2020 foram 1.300 explicagdes.

E importante mencionar que neste estudo, assim como em Manzanares e Leal (2020), nio
foram avaliadas as explicagdes ou comentarios, requeridos em alguns casos para as praticas
recomendadas, das empresas que responderam adotar integralmente. O estudo assume que,
quando a resposta é “sim”, a empresa adota a pratica em sua totalidade e descartaram-se as
explicagoes. Também nio foram feitas conferéncias se as praticas mencionadas nas explicagoes
eram aplicadas pelas empresas.
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A queda do percentual, de 8,32% em 2018 para 4,15% em 2020, bem como, em nimeros
absolutos, das explicagdes de contexto especifico foi expressiva, mas nao tivemos acesso ao
resultado da codificagdo feita naquele estudo para poder explorar melhores analises. De todas as
formas, essa queda é um retrocesso porque essa categoria de explicacdes ¢ a categoria que
demonstra alinhamento com o espirito do “pratique ou explique”. Estudos do RiskMetrics Group
(2009) para 18 paises europeus apontaram um percentual bastante mais elevado 34% de explicagoes
de contexto especifico. As explicacdes de contexto especifico sao aquelas que melhor refletem a
filosofia do “pratique ou explique”. Quando a empresa justifica a nao ado¢ao de uma pratica em
funcao de questdes especificas ao seu contexto como a estrutura de controle, tamanho da operagao,
entre outros.

Hooghiemstra e Van Ees (2011) estudaram o caso holandés e concluiram que a forma como
o modelo flexivel do “pratique ou explique” ¢ aplicado conduz a uma homogeneizagao na maneira
como as empresas explicam os desvios aos codigos. Também sugerem que a baixa frequéncia de
explicagoes relacionadas a contexto especifico deve aquecer o debate sobre a necessidade de maior
imposi¢ao com relacio a adog¢ao ao codigo.

O aumento no numero de explicagoes classificadas como descri¢do de praticas alternativas
reforca o entendimento de que a filosofia do “pratique ou explique” ainda nao foi incorporada
pelas empresas. Quer seja por nao reconhecer a legitimidade do codigo brasileiro de governanga
corporativa, quer seja por nao haver desejo de justificar a nao ado¢ao de uma pratica.

O fato de uma empresa descrever uma pratica alternativa sem oferecer uma justificativa
para a ndo adocdo da pratica recomendada niao representa em si um problema ou que a pratica
adotada seja insuficiente; mas a empresa perde a oportunidade de oferecer mais informagdes sobre
o contexto que levou a decisao por uma pratica alternativa.

O Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC) publicou em 2018 (Instituto
Brasileiro de Governanga Corporativa [IBGC], 2018) o relatério contendo uma andlise quantitativa
e qualitativa dos resultados do primeiro ano da pratica do “pratique ou explique” e formalizou
criticas importantes sobre a adog¢ao da pratica. Sobre as justificativas:

Poucas sio as explicagOes que apontam efetivamente uma justificativa, e mais raras ainda
sao as justificativas baseadas no contexto da companhia. Na maioria das vezes, nao se sabe,
pela explicacdo fornecida, o real motivo do ndo cumprimento integral da pratica
recomendada. (Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa [IBGC], 2018, p. 14).

O aumento de frequéncia na categoria de “apenas descricdo de praticas alternativas”
combinado com a redugdo, também acentuada, de “justificativa deficiente” de 2018 para 2019 e
manutencao dessa tendéncia em 2020 é um bom sinal e representa uma evolu¢ao na maturidade
das empresas que passaram a adotar e descrever alguma pratica ao invés de prover explicagoes
evasivas, consideradas vazias.

E esperado que o modelo do “pratique ou explique” conduza as empresas a um processo
continuo de reflexdo sobre suas praticas e estruturas de governanga corporativa e, em fun¢iao do
dinamismo de requerer o informe todos os anos, promova uma evolugao das praticas na medida
em que as empresas precisam continuar comunicando com transparéncia a sociedade como estao
evoluindo.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo investigou a evolucao da aderéncia do “pratique ou explique” nos seus trés
primeiros anos de aplicagao no Brasil (2018 a 2020), estendendo parte do estudo de Manzanares e
Leal (2020) sobre o primeiro de adogdo. De forma mais especifica, foram investigadas as
caracteristicas das explicacOes providas para a nio aderéncia ou aderéncia parcial a 43 das 54
praticas recomendadas no codigo. Para analise e codificagao dessas explicagbes, foi adotada a
mesma estrutura conceitual de Manzanares e Leal (2020) que foi aprimorada e adaptada de Seidl et
al. (2009). O escopo de analise do estudo foi limitado para o mesmo grupo de empresas que iniciou
o “pratique ou explique” em 2018.

Os resultados desse estudo demonstraram que as empresas brasileiras aumentaram
significativamente o seu nfvel de aderéncia ao cédigo brasileiro de governanga corporativa, mas
continuam, em grande parte, a oferecer explicacOes insuficientes para as praticas nao adotadas ou
adotadas parcialmente, o que esta desalinhado com o principio do “pratique ou explique”. A
maioria das explicagdes analisadas busca descrever as praticas alternativas empregadas, sem
justificar os motivos para nao ado¢ido da pratica recomendada. Nesse sentido esse achado ¢
consistente com outros estudos que avaliaram a qualidade das explicagdbes em outros paises que
aplicam o principio do “pratique ou explique” (Arcot et al., 2010; Hooghiemstra & Van Ees, 2011;
RiskMetrics Group, 2009; Seidl et al., 2013).

Nesse contexto, ¢ possivel dizer, ainda assim, que houve uma evolu¢ao na qualidade das
explicagOes visto que mais empresas passaram a descrever praticas alternativas e menos empresas
tiveram suas explicacdes enquadradas como deficientes, e esse ¢ um sinal do amadurecimento do
processo. Observou-se, também, uma evolu¢ao no nivel de adogao das praticas ao longo dos trés
primeiros anos de vigéncia da IN586.

Por outro lado, foi constatada a reducdo do percentual de explicagdes de contexto
especifico, o que é um sinal preocupante e um indicador de que a flexibilidade oferecida pelo
“pratique ou explique” pode estar sendo abusada ou nio compreendida de forma ampla,
aquecendo o debate sobre a necessidade de regulamentagoes impositivas.

De fato, as explicagdes de contexto especifico seriam as justificativas desejadas para que se
pudesse compreender, de forma clara, a situagdo particular de cada empresa e por qual motivo a
pratica recomendada nao seria a melhor a ser adotada num determinado momento, reafirmando-
se, assim, o acerto da sistematica adotada pelo c6digo que ndao impde as praticas recomendadas.

Niao ¢ possivel concluir se a redugao das explicagdes de contexto especifico faz parte do
processo de adaptagao e evolugao desse principio ou se as empresas estao fazendo uso inadequado
da flexibilidade que ele permite. Os estudos similares realizados (Arcot et al., 2010; Hooghiemstra
& Van Ees, 2011; RiskMetrics Group, 2009; Seidl et al., 2013) consideraram realidades com maior
tempo de experiéncia. Na Holanda, onde o principio foi implementado em 2003, Hooghiemstra e
Van Ees (2011), estudaram cinco anos depois do inicio. O Brasil esta em seu terceiro ano, mas
apenas 108 empresas foram obrigadas a submeter o informe desde 2018, sendo que 2020 pode ser
considerado um ano atipico em fun¢ao dos severos impactos ocasionados pela pandemia do
coronavirus.

Contudo fica evidente a mensagem para as empresas brasileiras, que aproveitem a
flexibilidade associada a esse tipo de regulamentagao que ndo impde praticas, mas permite que cada
empresa justifique quando nao segue, beneficiando o amadurecimento das praticas de governanga
corporativa de forma abrangente.

O presente estudo contribui quando captura os progressos e retrocessos das empresas na
preparagao das explicagdes para a nao ado¢ao ou adogao parcial das praticas, fornecendo
perspectivas de melhoria nas explicagGes por parte das empresas assim como elementos para que
os orgaos reguladores e os autores do Codigo Brasileiro de Governanga Corporativa possam
utilizar nas futuras revisoes do cédigo e suas recomendagdes.
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Como preconizado pelo Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC, 2018), o
informe sobre o codigo de governanga corporativa é um processo dinamico que propicia uma
reflexdo continua e um aprimoramento nas praticas de governanga e na comunicacio com a
sociedade. Ainda ¢ cedo para julgar se a adog¢ao do “pratique ou explique” no Brasil esta sendo
bem-sucedida, mas ha evidéncias de que ha maior ado¢ao das praticas do codigo.

Algumas praticas recomendadas pelo codigo brasileiro de governanga corporativa possuem
mais de um item de observancia. O presente estudo identificou que as empresas que nao adotam
essas praticas ou adotam parcialmente, utilizam de argumentos diferentes para explicar cada um
dos itens de observancia. Por exemplo: se uma pratica recomendada possui cinco itens de
observancia e uma empresa nao adere ou adere parcialmente a trés desses itens, a explicagao pode
incluir trés diferentes argumentos, um para cada item e, nesses casos, foi identificado o argumento
mais representativo para proceder a categorizacao da explicagao. Nesse sentido a objetividade da
categorizacao dessas explicagdes foi comprometida porque foli necessario eleger uma parte da
justificativa para representar o todo. Uma simplificacao na descri¢ao de praticas recomendadas,
que possuem multiplos itens de observancia, beneficiaria a aderéncia das empresas ao codigo tanto
quanto facilitaria as explicagdes das empresas

Um desafio encontrado para a conducao deste estudo foi a construcao das etapas de
preparagio e organizacao da informacdo no software NVivo para que a analise das explicacOes e sua
codifica¢ao pudesse ser executada. Nao encontramos referéncias suficientemente abrangentes em
estudos similares e, nesse sentido, este estudo cumpre o seu objetivo secundario ao descrever os
passos adotados com riqueza de detalhes para que outros pesquisadores possam replicar estudos
dessa natureza.

As limitagoes estabelecidas para este estudo podem também servir de oportunidade para
pesquisas futuras. A mais importante foi a delimitagdo deste estudo em uma analise qualitativa das
explicagdoes do mesmo grupo de empresas que iniciou a pratica em 2018. A expansao do escopo
para todas as empresas que reportaram em 2019 e 2020 pode trazer entendimentos importantes
como, por exemplo, se o perfil da narrativa das explicacdes dessas empresas que ja percorreram
trés anos do “pratique ou explique” sao semelhantes quando comparado ao resultado do grupo
maior de todas as empresas que atualmente sio obrigadas a reportar.

Outra oportunidade de pesquisa esta relacionada a estabelecer correlagao entre o setor de
atuacdo das empresas e o resultado das analises qualitativas e o préprio indice de aderéncia ao
codigo. Alguns segmentos podem apresentar maior indice de aderéncia ou predominancia de uma
categoria nas explicagdes comparado com outros segmentos e essa compreensio pode apoiar 0s
profissionais das areas de governanga corporativa a buscar exemplos, bem como aos reguladores
compreender como as diferentes praticas sio adotadas em setores especificos da economia.

O estudo de Manzanares e Leal (2020) que se aprofundou nas explicagoes de 2018, primeiro
ano do “pratique ou explique”, constatou que algumas caracteristicas como tamanho, concentragao
de propriedade e performance estavam associadas a decisio da empresa em explicar a nao aderéncia
de forma mais genérica ou nao informativa ou ainda justificar o contexto especifico para niao
adogao. Contudo, por se tratar do primeiro ano, nao puderam concluir de forma definitiva sobre a
influéncia dessas caracteristicas.
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APENDICE A - Relagio das 95 empresas obrigadas, pela regulagio, a divulgar o
informe CBGC (2018)

Aes Tieté Energia S.A.

Aliansce Shopping Centers S.A.

Alupar Investimento S.A.

Ambev S.A.

B2W Companhia Digital

B3 S.A. - Brasil, Bolsa, Balcao

Banco do Brasil S.A.

Banco do Estado do Rio Grande do Sul S.A.
Banco Santander (Brasil) S.A.

BB Seguridade ParticipagSes S.A.

BR Malls Participagdes S.A.

BR Properties S.A.

Banco Bradesco S.A.

Bradespar S.A.

Braskem S.A.

BRF S.A.

CCR S.A.

CESP - Companhia Energética de Sao Paulo
Cia de Saneamento Basico de Sao Paulo

Cia Energética de Minas Gerais - CEMIG
Cia Hering

Cia Siderdrgica Nacional

Cia. de Saneamento do Parani - SANEPAR
Cielo S.A.

Companhia Brasileira de Distribuigao

Gol Linhas Aéreas Inteligentes S.A.
Grendene S.A.

Hypera S.A.

Iguatemi Empresa de Shopping Centers S.A.
Iochpe - Maxion S.A.

Itad Unibanco Holding S.A.

Itatsa - Investimentos Itad S.A.
JBS S.A.

Klabin S.A.

Kroton Educacional S.A.

Light S.A.

Localiza Rent a Car S.A.

Lojas Americanas S.A.

Lojas Renner S.A.

M. dias Branco S.A. Inddstria e Comércio de
Alimentos

Magazine Luiza S.A.

Marcopolo S.A.

Marfrig Global Foods S.A.

Metalurgica Gerdau S.A.

Minerva S.A.

MRYV Engenharia e Participa¢oes S.A.
Multiplan Empreendimentos Imobilidrios S.A.
Multiplus S.A.

Natura Cosméticos S.A.

Odontoprev S.A.

47



48

Companhia de Saneamento de Minas Gerais -

COPASA

Companhia Paranaense de Energia - COPEL
Cosan S.A. Industria e Comércio

CPFL Energia S.A.

CTEEP - Cia Transmissdo Energia Elétrica
Paulista

CVC Brasil Operadora e Agéncia de Viagens S.A.
Cyrela Brazil Realty Empreend e Part.

Duratex S.A.

Ecorodovias Infraestrutura e Logistica S.A.

EDP Energias do Brasil S.A.

Eletrobras ParticipacSes S.A. - ELETROPAR

Eletropaulo Metropolitana Eletricidade de Sao
Paulo S.A.

Embraer S.A.

Energisa S.A.

Engie Brasil Energia S.A.

Equatorial Energia S.A.

Hstacio Participacbes S.A.

Eztec Empreendimento e ParticipacSes S.A
Fibria Celulose S.A.

Fleury S.A.

Gafisa S.A.

Gerdau S.A.

Petréleo Brasileiro S.A. - PETROBRAS
Porto Seguro S.A.

QGEDP Participagbes S.A.

Qualicorp S.A.

Raia Drogasil S.A.

Randon S.A. Implementos e Participa¢oes
Rumo S.A.

Sdo Martinho S.A.

Ser Educacional S.A.

Smiles Fidelidade S.A.

Sul América S.A.

Suzano Papel e Celulose S.A.

Telefénica Brasil S.A.

Tim Participagbes S.A.

Totvs S.A.

Transmissora Alianca de Energia Elétrica S.A.
Tupy S.A.

Ultrapar ParticipacGes S.A.

Usinas Siderurgicas de Minas Gerais S.A.
Vale S.A.

Valid Solu¢des e Servicos de Seguranga em Meios
de Pagamento e Identificacdo S.A.

Viavarejo S.A.

WEG S.A.



Empresas que divulgaram o informe CBGC voluntariamente em 2018 (13 empresas):

Anima Holding S.A. Jereissati Participacoes S.A.
Centrais Elétricas Brasileiras S.A. Mendes Junior Engenharia S.A.
Conpel Cia Nordestina Papel S.A. Minasmaquinas S.A.

Cosan Logistica S.A. Nortec Quimica S.A.

Encalso Participagdes em Concessoes S.A. Sonae Sierra Brasil S.A.
International Meal Company Alimentagdo S.A. Tecblu - Tecelagem Blumenau S.A.

Wiz Solugbes em Corretagem de Seguros S.A.

Alteragoes amostra em 2019 em relagao a 2018

Dados ausentes da base de dados* :

Conpel Companhia Nordestina de Papel;

Encalso Participa¢oes em Concessoes;

Sio Martinho

*As empresas nao reportaram até a data da coleta ou optaram por manter seus informes
confidenciais.

Adquirida ou incorporada por outra empresa da lista:
Fibria Papel e Celulose (adquirida pela Suzano).

Fechou o capital:
Multiplus.

Alteragoes amostra em 2020 em relagao a 2018

Dados ausentes da base de dados* :

Conpel Companhia Nordestina de Papel;

Sdo Martinho

*As empresas nao reportaram até a data da coleta ou optaram por manter seus informes
confidenciais.

Adquirida ou incorporada por outra empresa da lista:
Fibria Papel e Celulose (adquirida pela Suzano).

Fechou o capital:
Multiplus.
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APENDICE B - Praticas Recomendadas — Cédigo Brasileiro de Governanga Corporativa

Capitulo 1 - Acionistas

1.1.1 O capital social da companhia deve ser composto
apenas por acdes ordinarias.

1.2.1 Os acordos de acionistas nao devem vincular o
exercicio do direito de voto de nenhum administrador
ou membro dos (;rgaos de ﬁscalizac;lo e controle.
1.3.1 A diretoria deve utilizar a assembleia para
comunicar a conducio dos negécios da companhia,
pelo que a administracio deve publicar um manual
visando facilitar e estimular a participacio nas
assembleias gerais.

1.3.2° As atas devem permitir o pleno entendimento
das discussoes havidas na assembleia, ainda que
lavradas em forma de sumario de fatos ocorridos, e
trazer a identificacio dos votos proferidos pelos
acionistas.

1.4.1 O conselho de administracio deve fazer uma
analise critica das vantagens e desvantagens da medida
de defesa e de suas caracteristicas, e, sobretudo, dos
gatilhos de acionamento e parametros de preco, se
aplicaveis, explicando-as.

1.4.2 Nao devem ser utilizadas clausulas que
inviabilizem a remocio da medida do estatuto social, as
chamadas “clausulas pétreas”.

1.4.3 Caso o estatuto determine a realizacio de oferta
publica de aquisicio de acoes (OPA) sempre que um
acionista ou grupo de acionistas atingir, de forma direta
ou indireta, participacio relevante no capital votante, a
regra de determinacio do preco da oferta nao deve
impor acréscimos de prémios substancialmente acima
do valor economico ou de mercado das acges.

1.5.1 O estatuto da companhia deve estabelecer que:
(i) transacSes em que se configure a alienacio, direta
ou indireta, do controle acionario devem ser
acompanhadas de oferta pablica de aquisicio de acdes
(OPA) dirigida a todos os acionistas, pelo mesmo
preco e condicdes obtidos pelo acionista vendedor;
(i) os administradores devem se manifestar sobre os
termos e condicoes de reorganizaches societarias,
aumentos de capital e outras transacdes que derem
origem a mudanca de controle, e consignar se elas
asseguram tratamento justo e equitativo aos acionistas
da companhia.

1.6.1 O estatuto social deve prever que o conselho de
administracio dé seu parecer em relacio a qualquer
OPA tendo por objeto acdes ou valores mobilidrios
conversiveis por permutaveis por acSes de emissio da
companhia, o qual devera conter, entre outras
informacges relevantes, opiniao da administracio sobre
eventual aceitacio da OPA e sobre o valor economico
da companhia.

1.7.1 A companhia deve elaborar e divulgar politica de
destinacio de resultados definida pelo conselho de
administracio. Entre outros aspectos, tal politica deve
prever a periodicidade de pagamentos de dividendos e
o pardmetro de referéncia a ser utilizado para a

Capitulo 4 — Orgios de Fiscalizacio e Controle

4.1.1. O comité de auditoria estatutario deve:

(i) ter entre suas atribuicOes a de assessorar o conselho
de administracio no monitoramento e controle da
qualidade das demonstracSes financeiras, nos controles
internos, no gerenciamento de riscos e compliance;

(if) ser formado em sua maiotia por membros
independentes e coordenado por um conselheiro
independente;

(iii) ter a0 menos um de seus membros independentes
com expetiéncia comprovada na area contabil-
societaria, de controles internos, financeira e de
auditoria, cumulativamente; e

(iv) possuir orcamento préprio para a contratacio de
consultores para assuntos contabeis, juridicos ou
outros temas, quando necessaria a opiniao de um
especialista externo.

4.2.1 O conselho fiscal deve ter um regimento interno
proprio que descreva sua estrutura, seu funcionamento,
programa de trabalho, seus papéis e responsabilidades,
sem criar embaraco 2 atuacio individual de seus
membros.

4.2.2 As atas das reunides do conselho fiscal devem
observar as mesmas regras de divulgacio das atas do
conselho de administracio.

4.3.1 A companhia deve estabelecer uma politica para
contratacio de servicos extra-auditoria de seus
auditores independentes, aprovada pelo conselho de
administracao, que proiba a contratacao de servicos
extra-auditoria que possam comprometer a
independéncia dos auditores. A companhia nio deve
contratar como auditor independente quem tenha
prestado setvicos de auditoria interna para a companhia
h4 menos de trés anos.

4.3.2" A equipe de auditoria independente deve
reportar-se ao conselho de administracio, por meio do
comit€ de auditoria, se existente. O comite de auditoria
devera monitorar a efetividade do trabalho dos
auditores independentes, assim como sua
independéncia. Deve, ainda, avaliar e discutir o plano
anual de trabalho do auditor independente e encami-
nhd-lo para a apreciacio do conselho de administracio.
4.4.1 A companhia deve ter uma area de auditoria
interna vinculada diretamente ao conselho de
administracio.

4.4.2 Em caso de terceitizacio dessa atividade, os
servicos de auditoria interna nio devem ser exetrcidos
pela mesma empresa que presta servicos de auditoria
das demonstracGes financeiras. A companhia ndo deve
contratar para auditoria interna quem tenha prestado
servicos de auditoria independente para a companhia
h4 menos de trés anos.

4.5.1 A companhia deve adotar politica de
gerenciamento de riscos, aprovada pelo conselho de
administracio, que inclua a definicio dos riscos para os
quais se busca protecio, os instrumentos utilizados



definicio do respectivo montante (percentuais do lucro
liquido ajustado e do fluxo de caixa livre, entre outros).
1.8.1 O estatuto social deve identificar clara e
precisamente o interesse publico que justificou a
criacio da sociedade de economia mista, em capitulo
especifico.

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

Capitulo 2 — Conselho de Administracdo

2.2.1 O estatuto social deve estabelecer que:

(i) o conselho de administracio seja composto em sua
maioria por membros externos, tendo, no minimo, um
terco de membros independentes;

(ii) o conselho de administracio deve avaliar e divulgar
anualmente quem s3o os conselheiros independentes,
bem como indicar e justificar quaisquer circunstdncias
que possam comprometet sua independéncia. Sao
consideradas situacSes que podem comprometer a
independéncia do membro do conselho de
administracio, sem prejuizo de outras:

a) ter atuado como administrador ou empregado da
companhia, de acionista com participacio 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;

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

¢) possuir lacos familiares proximos ou relacoes
pessoais significativas com acionistas, conselheiros ou
diretores da companhia; ou

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

2.2.2 O conselho de administracio deve aprovar uma
politica de indicacio que estabeleca:

(i) o processo para a indicacio dos membros do
conselho de administracio, incluindo a indicacio da
participacio de outros érgios da companhia no
referido processo;

(i) que o conselho de administracio deve ser
composto tendo em vista a disponibilidade de tempo
de seus membros para o exercicio de suas funcSes e a
diversidade de conhecimentos, expetiéncias,
comportamentos, aspectos culturais, faixa etaria e
género.
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para tanto, a estrutura organizacional para
gerenciamento de riscos, a avaliacio da adequacio da
estrutura operacional e de controles internos na
verificacio da sua efetividade, além de definir diretrizes
para o estabelecimento dos limites aceitaveis para a
exposicio da companhia a esses riscos.

4.5.2 Cabe ao conselho de administracio zelar para
que a diretoria possua mecanismos e controles internos
para conhecer, avaliar e controlar os riscos, a fim de
manté-los em niveis compativeis com os limites
fixados, incluindo programa de
integtidade/conformidade (compliance) visando o
cumprimento de leis, regulamentos e normas externas e
internas.

4.5.3 A diretoria deve avaliar, pelo menos anualmente,
a eficacia das poﬁdcas e dos sistemas de gerenciamento
de riscos e de controles internos, bem como do
programa de integridade/conformidade (compliance) e
prestar contas ao conselho de administracio sobre essa
avaliaC;lo.

Capitulo 5 — Etica e Conflito de Interesse

5.1.1 A companhia deve ter um comité de conduta,
dotado de independéncia e autonomia e vinculado
diretamente ao conselho de administracio, encarregado
de implementacio, disseminaco, treinamento, revisio
e atualizacio do cédigo de conduta e do canal de
denuncias, bem como da conducio de apuracbes e
propositura de medidas corretivas relativas as infracoes
a0 cbdigo de conduta.

5.1.2 O cédigo de conduta, elaborado pela diretoria,
com apoio do comit€ de conduta, e aprovado pelo
conselho de administracio, deve:

(i) disciplinar as relacGes internas e externas da
companhia, expressando o comprometimento esperado
da companhia, de seus conselheiros, diretores,
acionistas, colaboradores, fornecedores e partes
interessadas com a adocio de padroes adequados de
conduta;

(if) administrar conflitos de interesses e prever a
abstencao do membro do conselho de administracao,
do comité de auditoria e/ou do comité de conduta, se
houver, que, conforme o caso, estiver conflitado;

(iii) definir, com clareza, o escopo e a abrangéncia das
acoes destinadas a apurar a ocorréncia de situacoes
compreendidas como realizadas com o uso de
informacjo privilegiada (ex.: utilizacio da informacio
privilegiada para finalidades comerciais ou para
obtencio de vantagens na negociacio de valores
mobiliarios);

(iv) estabelecer que os principios éticos fundamentem
a negociacio de contratos, acordos, propostas de
alteraciio do estatuto social, bem como as politicas que
orientam toda a companhia, e estabelecer um valor
maximo dos bens ou servicos de terceiros que
administradores e colaboradores possam aceitar de
forma gratuita ou favorecidas.

5.1.3 O canal de dentncias deve ser dotado de
independéncia, autonomia e imparcialidade, operando
diretrizes de funcionamento definidas pela diretoria e
aprovadas pelo conselho de administracio. Deve ser
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2.3.1 O diretor-presidente ndo deve acumular o cargo
de presidente do conselho de administracio.

2.4.1 A companhia devera implementar um processo
anual de avaliacio do desempenho do conselho de
administracio e de seus comités, como 6rgaos
colegiados, do presidente do conselho de
administracio, dos conselheiros, individualmente
considerados, e da secretaria de governanca, caso
existente.

2.5.1 O conselho de administracio deve aprovar e
manter atualizado um plano de sucessiao do diretor-
presidente, cuja elaboracio deve ser coordenada pelo
presidente do conselho de administracio.

2.6.1 A companhia deve ter um programa de integracio
dos novos membros do conselho de administracio,
previamente estruturado, para que os referidos
membros sejam apresentados as pessoas-chave da
companhia e as suas instalacoes e no qual sejam
abordados temas essenciais para o entendimento do
negocio da companhia.

2.7.1 A remuneracio dos membros do conselho de
administrac;to deve ser proporcional as atribuic,(;es,
responsabilidades e demanda de tempo. Nao deve
haver remuneracio baseada em participacio em
reunides, e a remuneracio variavel dos conselheiros, se
houver, nao deve ser atrelada a resultados de curto
prazo.

2.8.1 O conselho de administracio deve ter um
regimento interno, que normatize suas
responsabilidades, atribuicoes e regras de
funcionamento, incluindo:

(i) as atribuiches do presidente do conselho de
administracio (ver 2.3);

(i) as regras de substituicio do presidente do conselho
em sua auséncia ou vacancia;

(iii) as medidas a serem adotadas em situacoes de
conflito de interesses; e

(iv) a definicio de prazo de antecedéncia suficiente
para o recebimento dos materiais para discussdo nas
reunides, com a adequada profundidade.

2.9.1 O conselho de administracio deve definir um
calendério anual com as datas das reunides ordinarias,
que nao devem ser inferiores a seis nem superiores a
doze, além de convocar reunioes extraordmarlas
sempre que necessario. O referido calendario deve
prever uma agenda anual tematica com assuntos
relevantes e datas de discussao.

2.9.2° As reunides do conselho devem prever
regularmente sessoes exclusivas para conselheiros
externos, sem a presenca dos executivos e demais
convidados, para alinhamento dos conselheiros
externos ¢ discussao de temas que possam criar
constrangimento.

2.9.3 As atas de reuniio do conselho devem ser
redigidas com clareza e registrar as decisdes tomadas,
as pessoas presentes, os votos divergentes e as
abstencoes de voto.

operado de forma independente e imparcial e garantir o
anonimato de seus usudrios, além de promover, de
forma tempestiva, as apuracdes e providéncias
necessarias. Este servico pode ficar a cargo de um
terceiro de reconhecida capacidade.

5.2.1 As regras de governanca da companhia devem
zelar pela separacio e definicio clara de funcges, papéis
e responsabilidades associados aos mandatos de todos
os agentes de governanca. Devem ainda ser definidas as
alcadas de decisio de cada instadncia, com o objetivo de
minimizar possiveis focos de conflitos de interesses.
5.2.2 As regras de governanca da companhia devem
ser tornadas publicas e determinar que a pessoa que
nao ¢ independente em relacio a matéria em discussio
ou deliberacio nos 6rgaos de administracio ou
fiscalizacio da companhia deve manifestar,
tempestivamente, seu conflito de interesses ou interesse
particular. Caso ndo o faca, essas regras devem prever
que outra pessoa manifeste o conflito, caso dele tenha
ciéncia, e que, tio logo identificado o conflito de
interesses em relacio a um tema especifico, a pessoa
envolvida se afaste, inclusive fisicamente, das
discussoes e deliberacSes. As regras devem prever que
esse afastamento temporario seja registrado em ata.
5.2.3 A companhia deve ter mecanismos de
administracio de conflitos de interesses nas votacoes
submetidas a assembleia geral, para receber e processar
alegacSes de conflitos de interesses, e de anulacio de
votos proferidos em conflito, ainda que posteriormente
ao conclave.

5.3.1 O estatuto social deve definir quais transacoes
com partes relacionadas devem ser aprovadas pelo
conselho de administracio, com a exclusio de
eventuais membros com interesses potencialmente
conflitantes.

5.3.2 O conselho de administracio deve aprovar e
implementar uma politica de transacoes com partes
relacionadas, que inclua, entre outras regras:

(i) previsao de que, previamente a aprovacio de
transacoes especificas ou diretrizes para a contratacao
de transacoes, o conselho de administracio solicite a
diretoria alternativas de mercado a transacio com
partes relacionadas em questio, ajustadas pelos fatores
de risco envolvidos;

(i) vedacdo a formas de remuneracio de assessores,
consultores ou intermediarios que gerem conflito de
interesses com a companhia, os administradores, os
acionistas ou classes de acionistas;

(iii) proibicio a empréstimos em favor do controlador
e dos administradores;

(iv) as hipéteses de transacdes com partes relacionadas
que devem ser embasadas por laudos de avaliacio
independentes, elaborados sem a participacio de
nenhuma parte envolvida na operacio em questio, seja
ela banco, advogado, empresa de consultoria
especializada, entre outros, com base em premissas
realistas e informacdes referendadas por terceiros;

(v) que reestruturacdes societarias envolvendo partes
relacionadas devem assegurar tratamento equitativo
para todos os acionistas.



Capitulo 3 - Diretoria

3.1.1 A diretoria deve, sem prejuizo de suas atribuicSes
legais e estatutarias e de outras praticas previstas neste
Codigo:

(i) executar a politica de gestao de riscos e, sempre que
necessario, propor a0 conselho eventuais necessidades
de revisao dessa pohtlca em funcao de alteracoes nos
riscos a que a companhia esta exposta (ver 2.1.1 (i) e
capitulo 4); e

(i) implementar e manter mecanismos, processos e
programas eficazes de monitoramento e divulgacio do
desempenho financeiro e operacional e dos impactos
das atividades da companhia na sociedade e no meio
ambiente (ver capitulo 5).

3.1.2 A diretoria deve ter um regimento interno préprio
que estabeleca sua estrutura, seu funcionamento e seus
papéis e responsabilidades.

3.2.1 Nao deve existir reserva de cargos de diretoria ou
posicoes gerenciais para indicacio direta por acionistas.
3.3.1 O diretor-presidente deve ser avaliado,
anualmente, em processo formal conduzido pelo
conselho de administracio, com base na verificacio do
atingimento das metas de desempenho financeiro e nao
financeiro estabelecidas pelo conselho de administracio
para a companhia.

3.3.2 Os resultados da avaliacio dos demais diretores,
incluindo as proposicges do diretor-presidente quanto
a metas a setem acordadas e 2 permanéncia, a
promocio ou ao desligamento dos executivos nos
respectivos cargos, devem ser apresentados, analisados,
discutidos e aprovados em reunido do conselho de
administraco.

3.4.1 A remuneracio da diretoria deve ser fixada por
meio de uma politica de remuneracio aprovada pelo
conselho de administracio por meio de um
procedimento formal e transparente que considere os
custos e os riscos envolvidos.

3.4.2 A remuneracio da diretoria deve estar vinculada
a resultados, com metas de médio e longo prazos
relacionadas de forma clara e objetiva a geracio de
valor economico para a companhia no longo prazo.
3.4.3 A estrutura de incentivos deve estar alinhada aos
limites de risco definidos pelo conselho de
administracio e vedar que uma mesma pessoa controle
o processo decisorio e a sua respectiva fiscalizacio.
Ninguém deve deliberar sobre sua prépria
remuneracio.

53

5.4.1 A companhia deve adotar, por deliberacio do
conselho de administracio, uma politica de negociacio
de valores mobiliarios de sua emissao, que, sem
prejuizo do atendimento as regras estabelecidas pela
regulamentacio da CVM, estabeleca controles que
viabilizem o monitoramento das negociacoes
realizadas, bem como a apuracio e punicio dos
responsaveis em caso de descumprimento da politica.
5.5.1 No intuito de assegurar maior transparéncia
quanto a utilizac@o dos recursos da companhia, deve
ser elaborada politica sobre suas contribuicGes
voluntarias, inclusive aquelas relacionadas as atividades
politicas, a ser aprovada pelo conselho de
administrac,;o e executada pela diretoria, contendo
principios e regras claros e objetivos.

552 A pohtlca deve prever que o conselho de
administracao seja 0 0rgao responsavel pela aprovacao
de todos os desembolsos relacionados as atividades
politicas.

5.5.3 A politica sobre contribuiches voluntarias das
companhias controladas pelo Estado, ou que tenham
relacOes comerciais reiteradas e relevantes com o
Estado, deve vedar contribuicoes ou doacoes a partidos
politicos ou pessoas a eles ligadas, ainda que permitidas
por lei.
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APENDICE C - Resultado da codificacio

- Informes de 2019 -

Soma Y

LL1 131 132 L51 161 L7.1 211 221 222

231 241 251 261 271 281 291 292 3L1 312 321 331 332 3401 342

Descrigio de pritea alternatva 922 6L,67% 17 10 2 19 20 52 25 72 41 1 29 17 20 13 12 29 30 un 26 - 23 30 21 15
Apenas descrigio de pritica alternativa 631 42,21% 13 5 2 7 11 3% 20 2 23 19 12 18 4 [ 29 21 10 21 23 26 15 15
Pritica alternativa abnhada com o cédige 175 1,71% 4 1 6 3 7 1 9 4 1 7 1 2 5 & 9 1 5 4 4
Pritica alternativa alnhada com outra norma T 4,75% 5 4 1 33 10 2 4
Pritica alternativa temporitia 45 3,01% 4 1 2 5 4 2 4 1

Explica mas pratica 29 1,94% - 1 5 1 1 - 1 - - - - 9 - - - - - - - 1 1 2 1 -

Justificativa de Contexto Especifice 47 3,14% 2 - - 1 1 - - - - - - 4 1 1 - - 5 - - 9 1 2 3 -
Composigio do conselho ou tamanho 5 0,33% 1 1 3
Comtexto Intermadoenl 1007 1
Especfickade do segmento 1 0,07% 1
Fstrotta da compmobia 5 e 1 1 1
Crutmos i 0,27% 1
[ —— 3 0,20% 1
Requerimentos contratuais ou legais 6 L0m% 1 2 1 [l 1 3
[T r—, 1 074% 1 1
Trarsivado 1 0,07%

Justificativa deficiente 429 28.70% 10 [ 20 [ 1 - 9 20 1 31 30 10 1 9 1 13 15 14 - 14 1 21 2
Adogio em avaliagio 0 0% 1 4 3 5 1 1 1 1 1 2
Drechtagio de alinhameno com ot s 60 42 4 w1 1 5| 2 1 1 a2 1 3 2 2
Declaragio de comphance futurs 171 1L,44% 2 1 2 14 22 7 [ 3 1 1 10 10 ] 7 12 1
Divulgacas puta M 6,29% 3 2 5 1 1 5 8 3 1 8 1 1 2 3
Justificativa vazia 48 3,21% 3 1 4 3 2 9 1 1 1 2 1
Nio rehicionads com 2 pritics n074% 1 1 1 1 1
Pritica ahternativa em desenvolvimento 6 0,40% 1 1 2

Justificativa em prneipios 68 4,55% 5 7 - 3 - 3 1 1 5 - 2 3 1 - - 3 2 - 14 - - - 1 -
Inefetividade Ineficénch 4 0,2T% 2 1
Toerminn comsticbtonls cxsmdils pust i oottt 8 054% 4 3 1
Pritica julgaca redundante 56 3,75% 1 7 3 1 3 2 3 1 2 2 14 1

1495 M4 u 7 4 28 5 27 82 66 2 62 63 a2z 15 21 33 50 26 54 10 39 45 47 17

Continua

343 411 431 432 441 451 452 453 511 512 513 521 522 523 531 532 541 551

Diescrigiio de pritca altemativa 9 43 43 0 17 1 il 18 47 16 3 3 15 16 X ] 52 1 1%
Apenas descoigio de pritica aternativa a9 33 30 4 15 9 k) 8 43 5 2 3 13 10 20 28 4 16
Pritica alternativa alinhada com o cidign 10 13 14 2 2 3 10 4 5 1 1 1 T 12 4 2
Pritica alternativa alinhada com cutra norma 5 & i
Pritica alernativa temporicia @ 1 11 3 1

Explica mas pratica z 1 . 3 - - = = o« = o« - = o« - -

Justificativa de Contexto Especifico - 2 - - 2 1 - - 1 2 3 1 1 - 1 2 1 -
Composigio do comselho ou tamanho
Contexte Internackonal
Especificidade do segmento
Estrutura da companhia 1 1
Ohutros 1 1 1
Padrfes internos 1 1
Requermentos contratuats ou legais
‘Tamanhe da operagio 1 1 1 2 2 1 1
Transitdoes 1

Justificatva deficiente x v 1 17 4 15 18 il 16 8 1 4 2 7 17 8 il i 21
Adogin em avabagio 4 3 1 1 1
Dechrgio de alinhamento com outra nomma 10 4 1 1 4 10 1 1
Dechragio de comphance futu a 3 4 14 [ 10 4 2 4 [
Divulgacao pura 2 3 [ 1 4 4 3 1 2 4 3 3 1 13
Jmuﬁmm-a vaz 2 1 2 1 1 1 2 1 1 1 2 3 1 1
Nio rehoonads com a [pritica 1 3 1 1
Pritica alternativa em desenvolamento 2

Justificativa em principics - - 1 - - 1 - - 1 3 - - - 3 [ - Z
Inefetvidade Ineficénca i
Tsexsgis commiderads comcedids por out raoms
Pritica ulgada redundante 1 1 3 3 L] 2
13 (] 61 27 3z 3 22 34 57 22 10 [ 23 36 48 65 14 42
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Soma Y LL1 131 132 151 L6l L71 211 221 222 231 241 251 261 271 281 291 292 301 312 321 331 332 341 342
Descrigio de pritica altemativa 830 63,85% 19 12 - 25 16 44 22 7 37 2 2 27 4 2 1 1 25 & 2 - 21 2 1 14
Apenas descricio de prites abemativa 602 4631% 15 3 410 37 21 19 18 2 w1 7 8 19 6 19 0 0 17 14
Pritis ahermativa abnhada som o sidigo 27 9T% 4 & AR w2 o2 1 4 1 5 2 1 2 2 1 2 1
Pritica ahernativa abnhada com outra nomma 7 592% 1§02 a0 15 3 1
Pricies ahermativa temporina 24 5% 1 2 71 2 2
Explica mas pratica Mo28% 1 2 3 2 - - - e . e . 5 - - 1 3 0 - = = 3 4 - -
Justificativa de Contexts Especifice 54 418% 2 1 - BB o= o BoH = 2 1 0o e B o = 1 2 9 2 -
Composicio do conselho o tamazhe 9 0,69% 1 1 1 1 1 3
Contesto Intermacional 1 008% 1
Especifeidade do segmento - 000%
Estrumum da companhia & 046% 1 1 1 2
Onutnes 5 0,38% [N 1
Padvies imrems - 000%
Requerimentos contratuzs ou begais 19 Ld6% 1 1 1 2 11 1 2
Tamanho da opensio 10 0,85% 2 1 1
Transitéric 3 0,23% 1 1
Justificativa deficiente 337 2% 9 2 - 9 & 2 1 4 u 1 2 2 5 4 I nou oz - 1 8 1 3
Adogio em avaliscio 21 L62% 1 1 1 El 2 1 1 1 1 3
Deslanagio de alnhamento som outr nomma 56 431% 4 3 21 2 2 1 2 3 2 2 4 1
Deshragio de compliance faturs 124 9,54% 1 1 1 21 7 2 5 1 7 4 3 4 2
Divulgagan purs 83 6,38% 1 32 1 13 9 1 1 1 7 1 1 4
Justificatrva vaza 46 3,54% 4 2 4 1 1 2 3 1 2
Nio relasionada com 2 pritica & 046% 1 1 1
Pritica ahernativa em desemvobrments 1 0,08% 1
Justificativa em principios 48 360% 2 1 - 12 5 - - e 1 3 e = = 2 1o - o 1 -
Inefetvidade Ineficénca 6 0,46% 21 1 1
Lsengio onsiderada concedida por st noma 3 02 2 1
Prite ulgads redundante 30 3,00% 1 4 1 3 1 1 [Nt 1
1300 33 1 3 3% 26 51 23 84 5 3 6 s 27 17 1% 22 42 235 44 01 M 3% 4 17

Continua

3.4,

Descrigiio de pratea altemnativa 41 Ex] 12 19 L 7 14 43 1 4 z

Apenas desenigio de pritica alternativa 7 7 5 18 8 & 5 En 7 4 2

Pritica abernativa alinhada com o cidign 14 & 7 1 2 1 9 L 2

Pritica akternativa alinhada com cutra norma

Pritica alternativa temporita 2
Explica mas pratica - 3 - 1 - - 1 - - - - -
Justificativa de Contexto Especifico - 1 - - 1. - - 1 2 oz .

Composigio do conselho ou tamanhe i

Contexte Internacknal

Especificdade do segmento

Estrutura da companhia

Chutros

Padries internos

Requermentos contratuais ou lepas
‘Tamanhe da operagio

4 ey

[
[

Transitdmao

Justificativa deficiente 3 17 14 -
Adocia s svaliuio
Deecharagio de ainhaments com outra notma 2
Declaragio de complance futu
Divulgaga pura !
Justificativa vazia
N seleciomads coim: = prtian
Pritica alternativa em desenvohiments

Justificativa em principics - - 1 - - 1 - - 1 i = =
Inefethvidade Inefcénca 1
Tsexwgiis comideads cocedids ot ot oo
Pratica ulgada sedundante
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— g 2
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11 14
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