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Introducao

Em 2019, a divulgacao do Informe de
Governanga tornou-se obrigatdria

para todas as companhias abertas da
categoria A. Desde entéo, ano a ano, o
IBGC, a EY e a TozziniFreire Advogados
acompanham o avango dessas
empresas na implementacao das
praticas recomendadas pelo Cdédigo
Brasileiro de Governanga Corporativa -
Companhias Abertas.

A elaboracéo e divulgacao do

Informe de Governanca por parte das
companhias permite ndo apenas uma
revisdo de suas praticas atuais, mas
também uma sinalizagao para as partes
interessadas sobre o compromisso com
o aprimoramento de seus modelos de
governanca. Utilizando a abordagem
“pratique ou explique”, o informe exige
que as companhias abertas indiquem
se seguem as praticas recomendadas
e expliguem a ndo adog¢ao, quando for
0 caso.

Neste ano, foram analisadas 364
empresas que submeteram o informe
até 5 de agosto de 2025. Além dos
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tradicionais resultados quantitativos
do Informe de Governanga referentes
a amostra completa, introduzimos
uma novidade: a analise especifica
das praticas recomendadas para

as companhias do Novo Mercado.
Acreditamos que esse olhar
direcionado para as empresas desse
segmento pode oferecer insights
relevantes para o estudo.

Na analise qualitativa, aprofundamos
a discussao sobre a recomendagao
identificada como o principal gargalo
de governanga das companhias
abertas: a pratica 2.5.1, que trata da
aprovacao e atualizagao, pelo conselho
de administragao, do plano de
sucessao do diretor-presidente. Essa
analise considerou as 179 explicacdes’
apresentadas pelas companhias do
Novo Mercado.

1. As 179 explicaces referem-se as respostas “Sim”
(71), “Nao” (88) e “Parcial” (20). Cabe destacar
que, no caso da pratica 2.5.1, as companhias sdo
solicitadas a apresentar explicagoes também
para a sua adogao (sim).



Objetivos do estudo

Mensurar e analisar o grau de
aderéncia das companhias
abertas brasileiras, em 2025,

as praticas recomendadas pelo
Cédigo Brasileiro de Governanca
Corporativa - Companhias
Abertas? (Cddigo).

Avaliar as explicacoes e refletir
sobre a pratica 2.5.1 (aprovagéo
e atualizacao, pelo conselho

de administragao, do plano de
sucessao do diretor-presidente),
identificada como o principal
gargalo entre as recomendacdes
no Informe de Governanga.

2.

GT Interagentes, Codigo Brasileiro de
Governanga Corporativa - Companhias
Abertas, 2016. Disponivel em: https://

conhecimento.ibgc.org.br/Paginas/Publicacao.

aspx?Publd=21148.

Limitagcoes da pesquisa

Os dados foram obtidos de fontes
publicas, especificamente dos
Informes de Governanca das
companhias, disponiveis até a
data de corte de 05/08/2025.

Nao houve auditoria ou verificagédo
por parte da Comissao de

Valores Mobiliarios (CVM) ou de
qualquer outro 6rgao. Presume-se,
portanto, a veracidade das
informacdes divulgadas.

As comparacgdes entre os dados
de 2025 e os de anos anteriores
constituem aproximacgoes, uma
vez que as amostras variam de
um periodo para outro. Por essa
razao, empregam-se verbos como
“indicar” e “sugerir” nas analises e
reflexdes apresentadas.

Pratique ou explique: andlise dos informes de governanga das companhias abertas brasileiras (2025)



Principais reflexoes

Analise quantitativa: resultados gerais

Pratique ou explique: andlise dos informes de governanga das companhias abertas brasileiras (2025)

A taxa média de aderéncia das
companhias atingiu 68,2% em
2025, representando um avango
de 1,2 ponto percentual em relacao
aos 67% registrados em 2024. O
resultado confirma a trajetéria de
crescimento observada nos ultimos
anos e indica um aprimoramento
dos sistemas de governanga das
companhias abertas, ainda que em
ritmo mais moderado - o0 que sugere
uma tendéncia de estabilizagdo no
nivel médio de aderéncia.

Entre os segmentos da B3, o Novo
Mercado manteve a lideranga

na aderéncia média, com 80,1%.
Destacam-se ainda quatro
companhias do segmento que
atingiram 100% de aderéncia,
conforme seus Informes de
Governanca e os critérios da pesquisa.

Com amplitude de aderéncia de 52,9
pontos percentuais, o Novo Mercado
apresentou a menor variagao

entre os segmentos, sinalizando
maior homogeneidade entre as
suas companhias.

Quanto ao controle acionario, as
estatais mantiveram a lideranga,
com aderéncia média de 79,8%.
Apesar do patamar elevado frente a
outros tipos de controle, registraram
queda de 1,0 p.p. em relagdo a 2024.

Em 2025, todos os capitulos do
Codigo apresentaram evolucéo na
aderéncia média. Destaque para
"diretoria", que em linha com os
anos anteriores, liderou o quesito,
(com 73,4%).

Na analise setorial (conforme a
classificagao da B3), os segmentos
de comunicagdes (83,5%) e
tecnologia da informagéao (80,8%)
lideraram os niveis de aderéncia.
Destaque para as companhias

do setor de comunicagdes, com
expressivos 8 pontos percentuais
de aumento de aderéncia média em
relacao a 2024.
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Andlise quantitativa:
praticas recomendadas

Na amostra completa, 40 das

54 praticas recomendadas
registraram aumento de aderéncia
em relagdo a 2024 - sinalizando
avancgo, ainda que os principais
gargalos persistam. Considerando
apenas as companhias do Novo
Mercado, 34 praticas evoluiram,
18 recuaram e 2 mantiveram o
nivel do ano anterior.

Na amostra completa, nenhuma
pratica alcancou ainda 100%

de aderéncia. Entretanto,
considerando amostra com as
companhias do Novo Mercado, trés
praticas atingiram esse patamar:
2.3.1 (diretor-presidente ndo deve
acumular o cargo de presidente
do conselho de administragao),
2.9.3 (atas do conselho claras e
com registro das decisoes) e 1.8.1
(estatuto social deve indicar o
interesse publico que justificou

a criacdo da sociedade de
economia mista).

A pratica 2.5.1 (aprovagao e
atualizacdo do plano de sucessao
do diretor-presidente pelo
conselho de administragao)
segue como o principal gargalo
de governanga, com os maiores

indices de resposta “nao” em 2025:
55,2% na amostra completa e 49,2%
no Novo Mercado.

Na amostra do Novo Mercado, a
pratica 1.2.1 (acordos de acionistas
nao vincularem o voto dos
administradores) também pode

ser considerada um gargalo, ndo
adotada por 40,2% das companhias
deste segmento.

Esses pontos criticos demandam
maior atengao, pois, apesar

dos desafios, representam
oportunidades relevantes

de evolucado nos modelos de
governanca corporativa.

Analise qualitativa: pratica 2.5.1

O exame qualitativo das
explicagdes indica que, embora a
maioria das companhias demonstre
preocupagao com a pratica 2.5.1,
sua implementacao ainda é parcial.
O tema segue concentrado nos
processos de gestdo de pessoas,
no ambito executivo, enquanto

a atuacao do conselho de
administracao — na aprovacao,
atualizacdo e acompanhamento

do plano de sucessao — precisa ser
fortalecida para atingir o nivel de
maturidade esperado nas melhores
praticas de governanca.

Pratique ou explique: andlise dos informes de governanga das companhias abertas brasileiras (2025) 1



Analise quantitativa:
resultados gerais

4 )

364 68,2% + 1,2 p.p.

companhias Taxa média de aderéncia’ em relagdo ao
analisadas® as praticas recomendadas ano anterior®
pelo Cdodigo
\ J

e Em 2025, a taxa média de aderéncia das companhias as praticas recomendadas
pelo Codigo alcangou 68,2%, um aumento de 1,2 ponto percentual em relagao
ao ano anterior. Entretanto, o ritmo do crescimento da aderéncia média tem
desacelerado nos ultimos anos.

58.7% +3.9pp. 62,6% +2.7pp. 65,3% +1.7pp. 67,0% +12pp 68,2%

54,3% +44pp.

2020 2021 2022 2023 2024 2025

i. A andlise leva em considerac¢do a aderéncia média das companhias que entregaram o Informe de
Governanga nos anos de 2020 (360 companhias), 2021 (409 companhias), 2022 (423 companhias),
2023 (410 companbhias), 2024 (389 companhias) e 2025 (364 companhias) — nas respectivas datas
de corte de cada relatdrio anual emitido.

3. Companhias que entregaram o Informe de Governanga até 05/08/2025.

4. Aaderéncia média é calculada pelo somatodrio da taxa de aderéncia (%) de todas as companhias, dividido pelo nimero
de companhias. A aderéncia por companhia é definida pelo numero de respostas “sim”, dividido pelo somatério do
numero de respostas “sim”, “parcial” e “ndo”. A resposta “néo se aplica” ndo é considerada para o calculo da aderéncia.

5. Para saber mais sobre a pesquisa de 2024, acesse: IBGC, Pratique ou explique: analise dos informes de
governancga das companhias abertas brasileiras (2024), 2024. Disponivel em: https://conhecimento.ibgc.org.
br/Paginas/Publicacao.aspx?Publd=24699.

Pratique ou explique: andlise dos informes de governanga das companhias abertas brasileiras (2025) 12
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As companhias analisadas estdo regionalmente distribuidas no Brasil conforme
identificacdo no mapa:

Norte
3

-

Nordeste

Centro-Oeste
14

Total da amostra: 364
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Aderéncia por capitulo do cédigo

* Todos os capitulos apresentaram elevacdo na taxa média de aderéncia em 2025.

As praticas associadas aos “6rgaos de fiscalizacdo e controle” foram as que mais
cresceram em relagao a 2024 (2,2 p.p.). Destaca-se também o crescimento da
aderéncia as praticas dos capitulos “conselho de administragao” (2,0 p.p) e “ética

e conflitos de interesse” (1,5 p.p.).

e As praticas relacionadas a “diretoria” mantiveram, em 2025, o maior nivel de
adocdo entre as companhias (73,4%), registrando leve avango de 0,2 p.p. na

comparagao com o ano anterior.

2024 2025 (25-24)
Acionistas 64,6% 65,0% 0,4 p.p.
Conselho de administragédo 63,1% 65,1% 2.0 p.p.
Diretoria 73,2% 73,4% 0,2 p.p.
Orgaos de fiscalizagdo e controle 67,5% 69.7% 2,2 p.p.
Etica e conflitos de interesse 67,1% 68,6% 1,5 p.p.

Nota: p.p. (pontos percentuais)

Pratique ou explique: andlise dos informes de governanga das companhias abertas brasileiras (2025)
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Aderéncia as praticas recomendadas: segmento de listagem

* As companhias do Novo Mercado apresentaram a maior aderéncia média (80,1%),
quando comparadas aos demais segmentos de listagem. Isso representa um
aumento de 1,3 p.p. em relagao a 2024 — também o maior dentre os segmentos.

e Em 2025, quatro companhias alcancaram 100% de aderéncia as praticas
recomendadas pelo Codigo - todas do Novo Mercado.

Segmento de listagem (B3) 2024 2025 (25-24)
Novo Mercado 78.8% 80,1% 1.3 p.p.
Nivel 2 68,5% 69,0% 0,5 p.p.
Nivel 1 72,6% 73,2% 0,6 p.p.
Basico 49,4% 50,5% 1,1p.p.

i. Numero de companhias em 2025: Novo Mercado (179), Nivel 2 (20), Nivel 1 (24), Basico (113).

ii. A amostra ainda contempla 28 companhias néo listadas ou listadas em outros segmentos (Balcdo Organizado,
Bovespa Mais, Bovespa Mais Nivel 2, BDRs Niveis 2 ou 3), com aderéncia média de 58,8%.

* No que se refere a amplitude de aderéncia® por segmento de listagem, destaca-
se novamente o Novo Mercado, cujas companhias apresentaram variagao entre
471% e 100% em 2025 — uma amplitude de 52,9 pontos percentuais, a menor
entre os segmentos analisados.

* Por outro lado, o nivel Basico apresenta a maior amplitude (83,5 p.p.), 0 que
demostra uma heterogeneidade expressiva entre as suas companhias — com
aderéncias variando entre 10,4% a 93,9%.

Menor Maior Diferenca
Segmento de Amplitude aderéncia aderéncia Amplitude de amplitude
listagem (B3) 2024 2025 2025 2025 (25 - 24)
Novo Mercado 53,1p.p. 471% 100,0% 52,9 p.p. -0,2 p.p.
Nivel 2 59,3 p.p. 36,7% 96,0% 59,3 p.p. 0,0 p.p.
Nivel 1 54,9 p.p. 39,1% 94,0% 54,9 p.p. 0,0 p.p.
Basico 87,4 p.p. 10,4% 93,9% 83,5 p.p. -3,9 p.p.

i. A amplitude entre as 28 companhias ndo listadas ou listadas em outros segmentos foi de 84,7 p.p. em 2025,
resultado da diferenga entre 95,6% (companhia com maior aderéncia) e 10,9% (companhia com menor aderéncia).

6. A amplitude de aderéncia mede o intervalo entre os extremos de aderéncia dentro de um grupo de
companhias. Valores mais altos indicam maior disperséo e heterogeneidade entre as companhias, enquanto
amplitudes menores indicam maior convergéncia e homogeneidade.

Pratique ou explique: andlise dos informes de governanga das companhias abertas brasileiras (2025) 15



Aderéncia as praticas recomendadas: controle acionario

*  Em 2025, apesar de apresentarem queda na aderéncia média na comparacao
com 2024 (de um ponto percentual), as empresas estatais seguem na liderancga
entre os tipos de controle acionario — com aderéncia média de 79,8%.

Controle acionario 2024 2025 (25-24)
Privado 66,0% 67,3% 1,3 p.p.
Estatal 80,8% 79.8% -1,0 p.p.
Estrangeiro 66,7% 68,4% 1,7 p.p.

i. NUumero de companhias em 2025, por controle aciondrio: privado (327), estatal (24) e estrangeiro (13).

e Em 2025, as companhias de controle estatal apresentaram a menor amplitude
entre os tipos de controle acionario — de 44,9 p.p., com a aderéncia variando
entre 51,1% e 96,0%. Combinada a elevada aderéncia média do grupo, sugere
um padrao de governanga, possivelmente influenciado pelas exigéncias da
Lei n°13.303/16’.

* As companhias privadas, por outro lado, apresentaram amplitude de quase
90 p.p. em 2025, variando entre 10,4% e 100%.

Menor Maior Diferenca
Controle Amplitude aderéncia aderéncia Amplitude de amplitude
acionario 2024 2025 2025 2025 (25 - 24)
Privado 91,5 p.p. 10,4% 100,0% 89,6 p.p. -1,9 p.p.
Estatal 32,7 p.p. 51,1% 96,0% 449 p.p. 12,2 p.p.
Estrangeiro 73,4 p.p. 22,2% 95,6% 73,4 p.p. 0,0 p.p.

7. ALein®13.303/2016, ou Lei das Estatais, estabelece padrdes de governanga, integridade e transparéncia
para empresas publicas e sociedades de economia mista. A lei busca fortalecer a gestdo responsavel, a
eficiéncia e a accountability dessas organizagdes, alinhando sua atuagdo ao interesse publico e as boas
praticas de governanga corporativa.

Pratique ou explique: andlise dos informes de governanga das companhias abertas brasileiras (2025)
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Aderéncia as praticas recomendadas: Ibovespa

* As companhias que integram o indice Bovespa apresentaram, em 2025,
aderéncia média de 83,1% — elevacado de 1,8 p.p. em relagdo a 2024. Essa
aderéncia é quase 20 pontos percentuais superior a aderéncia média das demais
companhias, ndo integrantes do indice (64,1%).

2024 2025 (25 - 24)

Ibovespa 81,3% 83,1% 1,8 p.p.

i. Das empresas que entregaram o informe de governanca até a data estipulada, 79 pertencem ao indice Bovespa -
conforme carteira do dia 01/09/2025.

ii. As demais 285 companhias que entregaram o informe, mas n&o pertencem ao indice Bovespa, apresentam
aderéncia média de 64,1%.

Pratique ou explique: andlise dos informes de governanga das companhias abertas brasileiras (2025) 17



Aderéncia as praticas recomendadas: setor econémico

* Na analise setorial (conforme classificacdo da B3), o setor de comunicacdes se
destaca em 2025, com a maior aderéncia média (83,5%) e o maior crescimento
em relagédo a 2024 (8,0 p.p.).

* Representando 88 companhias (maior na amostra), o setor “consumo ciclico”
apresentou aderéncia média de 68,1%, trés pontos percentuais a mais do que
em 2024.

Aderéncia Aderéncia Numero de
média média companhias
Setor econémico (2024) (2025) (2025) (25-24)
Comunicagoes 75,5% 83,5% 6 8,0 p.p.
Tecnologia da informagéo 79.4% 80,8% 16 14 p.p.
Petrdleo, gas e biocombustiveis 79.2% 76,1% 12 -3,1p.p.
Utilidade publica 71,3% 74,2% 47 2,9 p.p.
Saude 70,1% 72,3% 22 2,2 p.p.
Consumo n&o ciclico 68,3% 69,3% 23 1,0 p.p.
Financeiro 67,3% 68,6% 50 1,3 p.p.
Consumo ciclico 65,1% 68,1% 88 3,0 p.p.
Bens industriais 63,7% 63,6% 55 -0,1p.p.
Materiais basicos 60,2% 60,2% 30 0,0 p.p.
Outros 28,5% 22,5% 5 -6,0 p.p.

i. A anélise setorial nédo visa explicar o nivel de adesao por parte das companhias, mas sim fornecer um retrato da
aderéncia média em torno das atividades econémicas.

ii. H4 ainda dez companhias em setor econdmico “ndo-classificado”, com aderéncia média de 60% em 2025 (contra
66,8% em 2024), completando a amostra de 364 companhias.

Pratique ou explique: andlise dos informes de governanga das companhias abertas brasileiras (2025) 18



Analise quantitativa:
praticas recomendadas

Praticas recomendadas mais adotadas (2025) - amostra completa
e Das cinco praticas mais adotadas em 2025, uma n&o constava em 2024: a 4.2.2,
sobre as atas do conselho fiscal.

* Aspraticas 1.3.2 e 2.9.3, que recomendam atas claras, objetivas e que registrem
adequadamente as discussoes e votos (respectivamente da assembleia geral e
do conselho), apresentaram a maior aderéncia em 2025, ambas com 98,9%.

Praticas recomendadas mais adotadas (2025) - amostra completa 2025

As atas devem permitir o pleno entendimento das discussdes havidas na assembleia,
1.3.2 ainda que lavradas em forma de sumario de fatos ocorridos, e trazer a identificagdo dos 98,9%
votos proferidos pelos acionistas.

As atas de reunido do conselho devem ser redigidas com clareza e registrar as decisdes

293 . - 98.9%
tomadas, as pessoas presentes, os votos divergentes e as abstengdes de voto. :
O diretor-presidente ndo deve acumular o cargo de presidente do conselho de o
231 L N 96,4%
administragéo.
As atas das reunides do conselho fiscal devem observar as mesmas regras de divulgagao o
422 L - 93,3%
das atas do conselho de administragéo.
As regras de governanca da companhia devem zelar pela separagao e definigédo clara de
521 fungdes, papéis e responsabilidades associados aos mandatos de todos os agentes de 920

governanca. Devem ainda ser definidas as algadas de decisdo de cada instancia, com o
objetivo de minimizar possiveis focos de conflitos de interesses.

Pratique ou explique: andlise dos informes de governanga das companhias abertas brasileiras (2025)
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Praticas recomendadas mais adotadas (2025) - companhias do Novo Mercado

* Entre as companhias do Novo Mercado, as praticas 2.3.1 (separacgdo dos
cargos de diretor-presidente e presidente do conselho de administragao),
2.9.3 (sobre atas do conselho) e 1.8.1 (estatuto social indicando o interesse
publico que justificou a criagdo da sociedade de economia mista) alcangaram
100% de aderéncia.

e Vale destacar a pratica 1.1.1, que recomenda que o capital social seja composto
exclusivamente por acoes ordinarias. Embora obrigatdria para companhias do
Novo Mercado, ndo atingiu 100% de aderéncia porque uma das empresas do
segmento mantém uma agao preferencial de classe especial (Golden Share) em
seu capital social.

Praticas recomendadas mais adotadas (2025) - Novo Mercado 2025
231 O dlre’For-prNeS|dente ndo deve acumular o cargo de presidente do conselho de 100.0%
administragao.

203 As atas de reunido do conselho devem ser redigidas com clareza e registrar as decisdes 100.0%
o tomadas, as pessoas presentes, os votos divergentes e as absten¢des de voto. e
181 O estatuto social deve identificar clara e precisamente o interesse publico que justificou 100.0%
- a criacdo da sociedade de economia mista, em capitulo especifico. e
111 O capital social da companhia deve ser composto apenas por agdes ordinarias. 99.4%

As atas devem permitir o pleno entendimento das discussdes havidas na assembleia,
1.3.2 ainda que lavradas em forma de sumario de fatos ocorridos, e trazer a identificagdo dos 98,9%
votos proferidos pelos acionistas.

Pratique ou explique: andlise dos informes de governanga das companhias abertas brasileiras (2025)
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Evolugao das praticas recomendadas (2025 x 2024)

* Amostra completa: considerando as 54 praticas recomendadas, 40 delas tiveram
aumento de aderéncia em relacdo a 2024; 14 praticas apresentaram redugao,
sinalizando alguns pontos de atencao, embora a tendéncia geral seja positiva.

* Companhias do Novo Mercado: a maior parte das praticas, 34 das 54,
apresentaram aumento de aderéncia em 2025; 18 apresentaram reducgao;

e duas mantiveram a mesma de 2024.

Amostra Companhias
completa do Novo
Evolugédo das praticas recomendadas 2025 x 2024 (n) Mercado (n)
N° de praticas recomendadas com aumento de aderéncia 40 34
N° de praticas recomendadas com a mesma aderéncia 0 2
N° de praticas recomendadas com redugéo de aderéncia 14 18
54 54

Pratique ou explique: andlise dos informes de governanga das companhias abertas brasileiras (2025)
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Praticas recomendadas com maior aumento de aderéncia — amostra completa
* Apratica 2.6.1 alcangou o maior avanco (4,7 p.p.) entre 2024 e 2025 - indicio
de que as companhias estdo investindo mais em programas estruturados de

integracao para novos membros do conselho.

* Destaque também para as praticas 2.9.2 (sobre reunides do conselho

exclusivamente com conselheiros externos) e 5.5.2 (sobre politica que preveja
o conselho de administragdo como érgao responsavel pela aprovagao de
desembolsos relacionados a atividades politicas): ambas apresentaram 3,5 p.p.

de aumento em relagdo a 2024.

Praticas recomendadas com maior aumento de
aderéncia - amostra completa

2024

2025

Diferenca

A companhia deve ter um programa de integragao
dos novos membros do conselho de administragéo,
previamente estruturado, para que os referidos

2.6.1 membros sejam apresentados as pessoas-chave da
companhia e as suas instalagdes e no qual sejam
abordados temas essenciais para o entendimento do
negocio da companhia.

As reunides do conselho devem prever regularmente
sessOes exclusivas para conselheiros externos, sem a

292 presenga dos executivos e demais convidados, para
alinhamento dos conselheiros externos e discusséo de
temas que possam criar constrangimento.

A politica deve prever que o conselho de administragdo
552  seja o drgdo responsavel pela aprovagdo de todos os
desembolsos relacionados as atividades politicas.

56,0%

39.3%

38,8%

60,7%

42,9%

42,3%

4,7 p.p.

3,5 p.p.

3,5 p.p.

Pratique ou explique: andlise dos informes de governanga das companhias abertas brasileiras (2025)
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Praticas recomendadas com maior aumento de aderéncia - companhias do

Novo Mercado

* Considerando a amostra do Novo Mercado, a pratica 4.3.1 foi a que obteve o
maior avango na aderéncia média de 2024 para 2025 (6,7 p.p.). A pratica mitiga
o risco de conflitos de interesse com auditores independentes, ao recomendar
o estabelecimento de uma politica, aprovada pelo conselho de administracéo,
que proiba a contratacado de servicos extra-auditoria que comprometam a
independéncia de seus auditores.

* Aspraticas 2.6.1 e 5.5.2 também tiveram aumentos relevantes na comparagéo
entre 2024 e 2025, com crescimento de 6,3 p.p. e 5,5 p.p. respectivamente.

Praticas recomendadas com maior aumento de

aderéncia - Novo Mercado 2024 2025 Diferenga

A companhia deve estabelecer uma politica para
contratacdo de servigos extra-auditoria de seus
auditores independentes, aprovada pelo conselho
de administracdo, que proiba a contratagédo de
431 servigos extra-auditoria que possam comprometer 42.5% 49.2% 6,7 p.p.
a independéncia dos auditores. A companhia nao
deve contratar como auditor independente quem
tenha prestado servigos de auditoria interna para a
companhia ha menos de trés anos.

A companhia deve ter um programa de integracao
dos novos membros do conselho de administragao,
previamente estruturado, para que os referidos
2.6.1 membros sejam apresentados as pessoas-chave da 66,9% 73,2% 6,3 p.p.
companhia e as suas instalagdes e no qual sejam
abordados temas essenciais para o entendimento do
negocio da companhia.

A politica deve prever que o conselho de administracdo
552  seja o drgdo responsavel pela aprovagio de todos os 459% 51,4% 5,5 p.p.
desembolsos relacionados as atividades politicas.

Pratique ou explique: andlise dos informes de governanga das companhias abertas brasileiras (2025)
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Praticas recomendadas com maior redugdo de aderéncia — amostra completa
* Considerando a amostra completa, as duas praticas com maior queda na
aderéncia média dizem respeito as sociedades de economia mista: a 1.8.2, com

reducao de 6,7 p.p., e a 1.8.1, com queda de 4,1 pontos percentuais.

e Em comum, as praticas compartilham o mesmo principio: a orientacédo do
acionista controlador deve conciliar o interesse publico que fundamenta
a sociedade de economia mista com os interesses dos demais acionistas

e investidores.

Praticas recomendadas com maior reducéo de
aderéncia — amostra completa 2024

2025

Diferenga

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

182 80,8%

O estatuto social deve identificar clara e precisamente
1.8.1 o interesse publico que justificou a criagdo da 90,5%
sociedade de economia mista, em capitulo especifico.

Os acordos de acionistas ndo devem vincular o
1.2.1 exercicio do direito de voto de nenhum administrador 48,2%
ou membro dos érgéos de fiscalizagéo e controle.

74,1%

86,4%

44.5%

-6,7 p.p.

-41p.p.

-3,7 p.p.

Pratique ou explique: andlise dos informes de governanga das companhias abertas brasileiras (2025)
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Praticas recomendadas com maior reducdo de aderéncia - companhias do

Novo Mercado

* Assim como na amostra completa, a pratica 1.8.2 apresentou também a maior
queda na aderéncia média (16,7 p.p.) entre as companhias do Novo Mercado.

e Qutra com reducao relevante, de 5,9 pontos percentuais, foi a pratica 1.2.1,
sobre acordos de acionistas que ndo vinculem o exercicio do direito de voto de
administradores (ou membros de érgdos de fiscalizagéo).

Praticas recomendadas com maior reducéo de
aderéncia - companhias do Novo Mercado 2024 2025 Diferencga

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

182 50,0% 333% -16,7 p.p.

Os acordos de acionistas ndo devem vincular o
121 exercicio do direito de voto de nenhum administrador 44.9% 39,0% -5,9 p.p.
ou membro dos érgdos de fiscalizagdo e controle.

A politica sobre contribui¢cdes voluntarias das
companhias controladas pelo Estado, ou que tenham
relagdes comerciais reiteradas e relevantes com

o Estado, deve vedar contribui¢des ou doagdes a
partidos politicos ou pessoas a eles ligadas, ainda que
permitidas por lei.

553 85.4% 81.0% -4,4 p.p.

Pratique ou explique: andlise dos informes de governanga das companhias abertas brasileiras (2025)
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Praticas com maior percentual de respostas “nao” — amostra completa
* Considerando a amostra completa, as praticas com maior percentual de

respostas “ndo” em 2025 foram praticamente as mesmas de 2024; a Unica
excecdo foi a 1.7.1 - sobre a elaboracéao e divulgacao, pela companhia, de politica
definida pelo conselho de administracdo sobre destinacao de resultados.

* A aprovacao e atualizagdo do plano de sucessao do diretor-presidente pelo
conselho de administragao (pratica 2.5.1) segue como o maior gargalo de

governanca das companhias abertas, com média de 55,2% de respostas “nao”.

Praticas recomendadas com maior percentual de respostas “NAO” (2025) -
amostra completa

2025

O conselho de administragdo deve aprovar e manter atualizado um plano de sucessédo
251 do diretor-presidente, cuja elaboragdo deve ser coordenada pelo presidente do
conselho de administragao.

A politica deve prever que o conselho de administrag&do seja o 6rgéo responsavel pela

55.2 ~ - f .
aprovacado de todos os desembolsos relacionados as atividades politicas.

As reunides do conselho devem prever regularmente sessdes exclusivas para
conselheiros externos, sem a presenga dos executivos e demais convidados, para
alinhamento dos conselheiros externos e discussdo de temas que possam criar
constrangimento.

292

A diretoria deve ter um regimento interno proprio que estabeleca sua estrutura, seu

312 . i .
funcionamento e seus papéis e responsabilidades.

A companhia deve elaborar e divulgar politica de destinagéo de resultados definida
pelo conselho de administragdo. Entre outros aspectos, tal politica deve prever

1.71 a periodicidade de pagamentos de dividendos e o parametro de referéncia a ser
utilizado para a definigdo do respectivo montante (percentuais do lucro liquido
ajustado e do fluxo de caixa livre, entre outros).

55,2%

423%

41,5%

39,3%

34,1%

Pratique ou explique: andlise dos informes de governanga das companhias abertas brasileiras (2025)
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Praticas com maior percentual de respostas “ndao” - companhias do Novo Mercado
*  Também entre as companhias do Novo Mercado, a pratica 2.5.1 apresentou
o maior percentual de respostas “ndo” em 2025 (49,2%) - fragilidade que
pode comprometer a continuidade estratégica em momentos de transicédo
de lideranca.

* A pratica 1.2.1 obteve o segundo maior percentual de respostas “ndo” em 2025

(40,2%), indicando outra lacuna relevante entre as companhias do segmento.

Praticas recomendadas com maior percentual de respostas “NAO” (2025) -

companhias do Novo Mercado 2025
O conselho de administragdo deve aprovar e manter atualizado um plano de sucessao
251 do diretor-presidente, cuja elaboragdo deve ser coordenada pelo presidente do 492%
conselho de administragado.
Os acordos de acionistas ndo devem vincular o exercicio do direito de voto de nenhum o
1.21 L o~ s 40,2%
administrador ou membro dos 6rgéos de fiscalizagédo e controle.
A politica deve prever que o conselho de administracéo seja o 6rgéo responsavel pela o
55.2 ~ . N . 34,1%
aprovacado de todos os desembolsos relacionados as atividades politicas.
312 A diretoria deve ter um regimento interno proprio que estabeleca sua estrutura, seu 33.5%
o funcionamento e seus papéis e responsabilidades. =
As reunides do conselho devem prever regularmente sessdes exclusivas para
209 conselheiros externos, sem a presenca dos executivos e demais convidados, para 318%
7. ,O0/0

alinhamento dos conselheiros externos e discussdo de temas que possam criar
constrangimento.

Pratique ou explique: andlise dos informes de governanga das companhias abertas brasileiras (2025)
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Analise qualitativa: pratica 2.5.1

Avaliacao das explicagées (companhias do Novo Mercado)

A pratica 2.5.1 (referente a aprovagéo e atualizagdo de um plano de sucessdo do
diretor-presidente pelo conselho de administragéo) tem sido, historicamente, a
recomendacao com maior percentual de respostas “ndo” nas pesquisas do Informe
de Governancga.

Nas andlises das 179 explicagbes das companhias listadas no Novo Mercado,
referentes as respostas “sim”, “parcial” e “ndo”, observa-se uma divisao entre
empresas que adotam integralmente a pratica e aquelas que, embora reconhecam a

importancia do tema, ainda ndo possuem plano formal aprovado pelo conselho.

Expressdes como “ndo dispde de plano formalizado de sucessdo” ou “ndo ha até a
presente data plano formalmente vigente” sdo recorrentes. Algumas companhias
vao além, argumentando que ndo ha necessidade de adog¢édo de um plano formal
de sucessado, o que reforca a percepcao de que o tema ainda nao alcancou a
maturidade esperada no ambito do conselho. Por outro lado, um grupo relevante de
companhias reporta conformidade integral, com aprovagao formal e coordenagao
pelo presidente do conselho de administragdo (PCA).

Pratique ou explique: andlise dos informes de governanga das companhias abertas brasileiras (2025) 28



Principais reflexoes
De forma geral, as justificativas apresentadas pelas companhias que ndo adotam
integralmente a pratica evidenciam quatro padrdes principais:

1. A sucessao do diretor-presidente como um processo da gestao, ndo do

N

w

conselho de administragao
Grande parte das empresas transfere o tema da esfera estratégica do conselho
para o ambito executivo. O planejamento sucessorio é frequentemente tratado
como responsabilidade da area de Recursos Humanos, pela gestao.

Em muitos casos, o processo é incorporado ao ciclo anual de avaliagédo

de desempenho ou programas de talent review, o que contribui para o
desenvolvimento de liderangas, mas nao configura um plano formal de sucessao
para o cargo de diretor-presidente.

Assim, conclui-se que as companhias deixam de abordar o tema sob uma perspectiva
estratégica do conselho, como seria recomendavel.

Adoc¢ao de mecanismos reativos em detrimento do planejamento proativo
As companhias que ndo possuem um plano formalizado tendem a se apoiar em
mecanismos reativos de substituicdo em caso de vacancia. O tema aparece
regulado por dispositivos estatutarios que preveem hipdteses de substituicao
temporaria ou definitiva do diretor-presidente, ou ainda por politicas de
indicacdo de administradores, que estabelecem critérios de elegibilidade, mas
nao estruturam um processo sucessorio de longo prazo.

Essa abordagem reforca o carater contingencial da sucessao, em vez de
tratd-la como parte da estratégia de continuidade e sustentabilidade da
lideranga executiva.

Fragilidade na atualizagdo e abrangéncia dos planos existentes
Mesmo entre as companhias que declararam possuir plano formal, em muitas
vezes € mencionado que o mesmo esta desatualizado. Ha casos em que o plano
foi aprovado ha varios anos, sem revisdo posterior; em outros, as companhias
reconhecem a necessidade de elaborar um novo documento - algo que julgamos
positivo, embora muitas vezes sem detalhar o prazo ou outros pontos.

Algumas companhias mencionam planos internos ndo divulgados publicamente,
o que limita a transparéncia e a possibilidade de afericdo da efetividade do
processo pelo mercado.

Pratique ou explique: andlise dos informes de governanga das companhias abertas brasileiras (2025) 29



4. Restrigdes aplicaveis a sociedades controladas pelo Estado

* Entre empresas estatais e sociedades de economia mista, a adocdo da pratica
encontra limitacdes legais. Em tais casos, a nomeacgao do diretor-presidente
é prerrogativa do acionista controlador ou do Presidente da Republica, o
que inviabiliza a instituicdo de um plano de sucessdo nos termos previstos
pelo Codigo.

Em sintese, o exame qualitativo evidencia que, embora a maioria das companhias
demonstre preocupacdo com a pratica 2.5.1, ela ainda € implementada de forma
parcial. O tema permanece fortemente vinculado a processos internos de gestao
de pessoas, enquanto a atuacdo do conselho de administracdo — especialmente na
aprovacao, atualizagdo e acompanhamento do plano de sucessao — ainda precisa
ser fortalecida para alcancar o nivel de maturidade esperado em boas praticas de
governanca corporativa.

Insight. sucessao e percep¢ao do mercado

A sucessao do diretor-presidente tem se mostrado um tema de alta sensibilidade para o mercado

de capitais. Mudangas inesperadas na lideranga, especialmente quando ndo acompanhadas de
comunicacao clara ou de indicios de planejamento prévio, costumam gerar volatilidade nas agdes e
questionamentos sobre a estabilidade da governanca. Noticias ilustram como transicdes abruptas de
CEOs podem impactar diretamente o valor das companhias e a confian¢a dos investidores.

Por outro lado, processos de sucessdo conduzidos de forma estruturada — com preparagéo interna
de liderancgas, cronograma definido e atuagéo ativa do conselho de administragdo — sdo percebidos
positivamente por indicarem visdo de longo prazo e solidez institucional. Nesse contexto, a adogéo
da pratica 2.5.1 vai além da conformidade com o Cddigo: representa um mecanismo essencial de
protecao de valor e continuidade estratégica.

Pratique ou explique: andlise dos informes de governanga das companhias abertas brasileiras (2025) 30
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Como instrumento de transparéncia e responsabilidade, o Informe

de Governanga oferece as companhias a oportunidade de refletir
sobre suas praticas e demonstrar compromisso com o aprimoramento
continuo. Mais do que cumprir uma exigéncia regulatdria, sua
elaboracao fortalece a confianga entre as partes interessadas e
estimula a evolucdo das praticas recomendadas, consolidando a
governanga como um diferencial de valor e propdsito.
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