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RESUMO

A dissertagdo aborda o processo de Oferta Publica Inicial (IPO) no contexto brasileiro, com
foco nos requisitos de governancga corporativa e compliance estabelecidos pela Comissao de
Valores Mobiliarios (CVM) e pela B® (Brasil Bolsa Balcdao). O estudo tem como objetivo
principal propor uma matriz de requisitos para a preparagdo das empresas que desejam
realizar a abertura de capital, oferecendo um instrumento que auxilia na organizacao e
execugdo do IPO conforme as boas praticas e exigéncias normativas. Para isso, foi
desenvolvido um método com a pratica de um artefato em formato de matriz de requisitos,
que engloba trés dimensdes essenciais: Planejamento, Governanga Corporativa e
Compliance. A metodologia utilizada baseou-se no Design Science (DS) e no método Design
Science Research (DSR), permitindo a criagéo e validagao do artefato por meio da coleta de
feedbacks de profissionais experientes no mercado de capitais. A pesquisa identificou os
principais beneficios do IPO, como a captagéo de recursos e a profissionalizagao da gestao,
mas também ressaltou desafios, como os altos custos e a necessidade de adaptagao as
normas. A validagdo do método indicou sua aplicabilidade e relevancia para o contexto
brasileiro, contribuindo tanto para a literatura académica quanto para a pratica empresarial.
As limitagdes do estudo incluem o foco restrito ao mercado brasileiro e a complexidade do
processo de IPO, que pode demandar suporte adicional para empresas com menos
maturidade em governanga e compliance. Conclui-se que o método proposto pode facilitar a
preparagao das empresas para o IPO, mitigando riscos e promovendo uma maior seguranga

no processo, contribuindo para o desenvolvimento do mercado de capitais no Brasil.

Palavras-chave: oferta publica inicial; governanga corporativa; compliance; comissao de
valores mobiliarios; brasil bolsa balcdo; mercado de capitais; planejamento de oferta publica

inicial; empresas de capital aberto.



ABSTRACT

The dissertation addresses the Initial Public Offering (IPO) process in the Brazilian context,
focusing on the corporate governance and compliance requirements established by the
Securities and Exchange Commission of Brazil (CVM) and B® (Brasil Bolsa Balcao). The
primary objective of the study is to propose a matrix of requirements for companies preparing
to go public, offering a tool that assists in the organization and execution of the IPO in
accordance with best practices and regulatory demands. To achieve this, a method was
developed using a planning matrix artifact, which encompasses three essential dimensions:
Planning, Corporate Governance, and Compliance. The methodology used was based on
Design Science (DS) and the Design Science Research (DSR) method, allowing for the
creation and validation of the artifact through feedback collection from experienced capital
market professionals. The research identified the main benefits of an IPO, such as raising
capital and professionalizing management, but also highlighted challenges like high costs and
the need for adaptation to regulations. The validation of the method indicated its applicability
and relevance to the Brazilian context, contributing both to academic literature and business
practice. The study's limitations include its focus on the Brazilian market and the complexity of
the IPO process, which may require additional support for companies with less maturity in
governance and compliance. The conclusion is that the proposed method can facilitate
company preparation for the IPO, mitigating risks and promoting greater security in the

process, thereby contributing to the development of the capital market in Brazil.

Keywords: initial public offering; corporate governance; compliance; brazilian securities and
exchange commission; brazil stock exchange; capital market; initial public offering planning;

publicly traded companies.
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GLOSSARIO

Accrual € um termo em inglés que pode ser traduzido como
“acumulo” ou “acréscimo”. Na contabilidade, o accrual é usado para
se referir a maneira pela qual se reconhece as receitas e despesas
no balango contabil de uma empresa

Expressao em inglés para denominar o Presidente do Conselho de
Administracéo

Termo em inglés para processo de avaliagao prévia

Expressao em inglés para Patriménio Liquido

Indicador responsavel por informar a percentagem de agdes de
determinada empresa que esta livre para negociagdo no mercado,
ou em inglés Free Float

Estrutura de documentos de referéncia da CVM e B2 para
demonstragdes financeiras padronizadas

Estrutura de documentos de referéncia da CVM e B2 para
informacdes trimestrais

Conjunto de dados de longo alcance sobre o modo como 144
economias usam servicos financeiros

Expressdo em inglés para lacuna, vao ou becha de algo
Expressdo em inglés para entrada/inicio de algo
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Conjunto de principios que orienta a forma como uma pesquisa ou projeto
€ conduzida

Sistema de Gestao de Planilhas que aceita uma linguagem de
programa simples

Expressdo em inglés para saida/entrega de algo

Etapa posterior ao processo do IPO, tem como escopo organizar,
documentar, estruturar e fiscalizar o cumprimento das exigéncias e
controles pré-estabelecidos na etapa Pré-IPO

Etapa anterior ao processo de IPO, tem como escopo organizar,
documentar e preparar ha empresa e todas as exigéncias legais
Expressao em inglés para Capital Privado (participacdes e
investimentos privados)

Expressao em inglés para classificagao de risco de crédito
Expressao em inglés para partes interessadas
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Venture
Capital

Expressao em inglés para a crise financeira desencadeada em julho
de 2007

Expressao em inglés para garantia aos acionistas minoritarios em
caso de venda do controle da empresa

Expressao em inglés para avaliagdo de empresa

Expressao em inglés para capital de risco



SUMARIO

1 INTRODUGAO ........cieeieeereiteeeseseeeesessssesessssssssssssssssssssesssssssesssssssssssssesesssssssnnns 17
1.1 DEFINICAO DO PROBLEMA DE PESQUISA .......coooveiieeeeeeeeeeeeeeee e, 23
1.2 OBJETIVO DO TRABALHO ...ttt 24
1.2.1 ODbjetivo Geral...........eue s nnnnnn 24
1.2.2 Objetivos ESPeCIifiCOS ....cuuuuiiiiiiiiiiiiccccc s 24
1.3 DELIMITACOES. ... 25
1.4 JUSTIFICATIVA E RELEVANCIA DA PESQUISA .......coovieeeeeeeeeeeeeeeee 25
2 FUNDAMENTAGAO TEORICA .........ooeieeereeceeecse s sessesssssssssssssesssssssssssssssessans 29
2.1 TEORIA DE FINANCIAMENTO ...ttt 29
2.2 OBRIGATORIEDADES LEGAIS E DIRETRIZES DA CVM E B®* PARA O
PROCESSO DE ABERTURA DE CAPITAL (PRE-IPO E POS-IPO) .......cccvcveunnn. 32
2.2.1 LegiSlagan........ccouviiiiiiiiiiiiiii i 33
2.2.2 CVM, Resolugoes e Regulamentos........cccceeuuiiiiiiiiinnnsssssssssnssssssssssssssssssses 33
2.2.3 Exigéncias e Recomendagoes da B® ... 35
2.3 BOAS PRATICAS: GOVERNANCA CORPORATIVA, COMPLIANCE E
PROGRAMA DE COMPLIANCE E NORMA ISO .......uuuiiiiiiiiiiiiiiniieiieneineennennenneennnnees 38
2.3.1 Governanga Corporativa.......cccccccceciiiiiiiirmnneessssssss e s s s s snnnnn s s sees 38
W2 3 00T 1 1] o) [ - T 1 o= 3PP 39
2.3.3 Programa de COmMPliancCe .............cooevveeiiiiiiiiiiissiississsssssssss s s s s ss s 40
3 METODOLOGIA ... s 43
3.1 CARACTERIZACAO DA PESQUISA E ABORDAGEM METODOLOGICA ........ 43
3.2 ETAPAS DE EXECUGAOQ ... 47
3.3 DELINEAMENTO E ABORDAGEM DA PESQUISA ... 49
3.3.1 Perfil dos avaliadores ...........ciimmeiiiiinirrrrss s e 49
3.3.2 Procedimento de Pesquisa......c...cceuiiimiiiieniiiiec s erees e s s s e s s 49
3.3.3 Procedimentos Eticos Relacionados & PeSqUiSa.......ccceeeveereereessessessessesanns 51
3.3.4 Construgao do protétipo do artefato..........cooeeeeeeireeecc e 52
4 RESULTADOS. ... oeeeeeeeeeeeeseeeeeeeseesssss s s sessssssessssessssesssnesssnssssssssssssssnssssssnennnnnnnnnes 53
4.1 ANALISE DOS RESULTADOS PARA VALIDACAO DA ESTRUTURA E
SEQUENCIA DO METODO ..ottt 53
4.2 O METODO E A ESTRUTURA DO ARTEFATO ..o, 63
L 720 1 =3 o T o 63

4.2.2 Estrutura do artefato (ferramentas) .......ccccccoeiiiiiiiiieeccccci e 67



4.2.2.1 Capa e Sumario do Artefato.........coooeviiiiiiiiiiiie e, 68

4.2.2.2 Biblioteca de documentos referéncia .............ccoevvviiiiiiiiiiiiiiiiiiiieee 68
4.2.2.3 Checklist de dOCUMENTOS ........uiiiieeeeee e eeeeeeeees 72
4.2.2.4 GUia d€ POITICAS ... oeeeeeeeeeeeeie et eeeaes 79
4.2.2.5 Autoavaliagao €m GOVEINANGA ........ccevuuieeiiiiiiee e e e eeeaaas 82
4.2.2.6 Autoavaliagdo em CompPlianCe ..............ccceeeeeueeeeeeiiiieeeeeieeeeeeee e 95
4.2.2.7 Relatorios compilados ........ooovieiiiiee e 105
4.2.2.8 Planejamento — Cronograma detalnado ..., 107
4.3 APLICACAO DO METODO (SIMULACAO PARA ELABORACAO DO PLANO DO
= ) U PPPRRPRR 109
4.3.1 SImulag@o do ChecCKIiSt ..........ooueiee e 109
4.3.2 Simulagéo do Guia de PoOlitiCas.........couvveieeiiiee e 110
4.3.3 Simulagao da Autoavaliacdo em GOVErNaNGa............ceeeeevevueeeeeeiiieeeeeiiieeeees 111
4.3.4 Simulagao da Autoavaliacado em Compliance .............c..c.oeeeeeeeeiieeeeeeiiieeeaan, 113
4.3.5 Apropriagédo do cronograma detalhado ...........ccoooeeiiiiiiiiiiii e 115
5 CONSIDERAGOES FINAIS .......coceieererereressesesssssssssssesssssssssssssssssssssssssssenes 116
5.1 CONTRIBUICOES DO ESTUDO ......oovieeeeeeeeeeeeeeeeeeee e 116
5.2 ANALISE DOS RESULTADOS E VALIDACAO DO METODO ........ccccoevvenenn. 117
5.3 IMPLICACOES E RELEVANCIA DO ESTUDO........coooviieieeeeeeeeeeeeee e 117
5.4 CONCLUSAOD. ... ..ottt 118
REFERENCIAS.......couiiiiitiiccesiisesas e sesssssssesssssssessessssssssssssssssssssssssssssssssssssssssnnas 120
APENDICE A — ROTEIRO BASICO DE PERGUNTAS.........ccocerermreerrereresaesesseseens 129
APENDICE B — ROTEIRO BASICO DE PERGUNTAS.........ccocerermreerreeresaesnsseseens 130

APENDICE C - TERMO DE CONSENTIMENTO LIVRE E ESCLARECIDO......... 131



17

1 INTRODUGAO

As bolsas de valores no Brasil remontam ao século XIX, quando surgiram as
primeiras casas de cambio no Rio de Janeiro e em S&o Paulo. Em 1845, foi criada
a Bolsa de Valores do Rio de Janeiro (BVRJ), que em 1890 deu lugar a Bolsa de
Valores de Sao Paulo; em seguida, surgiram outras bolsas de valores no pais, como
a Bolsa de Valores de Porto Alegre, em 1917, a Bolsa de Valores de Minas Gerais,
em 1952, entre outras. Em 1967, foi criada a Bolsa Nacional de Valores, que unificou
as bolsas de valores existentes no pais. Em 2008 ocorreu a fusdo da Bolsa de
Valores de Sao Paulo (Bovespa) com a Bolsa de Mercadorias e Futuros (BM&F), e
desde entdo tem se consolidado como o principal mercado de capitais do pais,
reunindo empresas de diferentes setores e tamanhos. Em 2017, a BM&FBOVESPA
se tornou a B? (Brasil, Bolsa e Balcao), apds uma nova fusdo com a CETIP, empresa
especializada em servigos de registro e custédia de ativos financeiros (B3, [2024]).

A Comisséao de Valores Mobiliarios (CVM) é uma autarquia federal brasileira
criada por intermédio da Lei brasileira n.° 6.385 (Brasil, 1976), responsavel por
regular, fiscalizar e desenvolver o mercado de valores mobiliarios no pais. Seu
escopo inclui a emissao, negociagao e distribuicdo de valores mobiliarios, assim
como a atuagédo de agentes intermediarios e a divulgagdo de informagdes aos
investidores. A CVM tem como papel proteger os investidores, promover a
transparéncia e a eficiéncia do mercado, e contribuir para o desenvolvimento
econémico do pais.

A Oferta Publica Inicial, também conhecido como IPO, ou em inglés Initial
Public Offering é um grande marco para uma empresa, trata-se de uma iniciativa
importante e promotoras para obter recursos financeiros, atrair investidores e entao;
investir em suas atividades e expandir seus negocios. Além disso, a abertura de
capital pode aumentar a visibilidade e a reputagdo da empresa no mercado,
diversificar a base de acionistas e, consequentemente, reduzir o risco financeiro (B>,
2022a). Outro aspecto relevante da abertura de capital é que ela impde as empresas
uma série de regras e exigéncias de governanga corporativa, conformidade ou em
inglés compliance e transparéncia; o que pode contribuir para a melhoria da gestao
e do desempenho financeiro da empresa, ela negocia os valores mobiliarios por ela

emitidos (acdes, debénture e notas promissorias) de forma publica, normalmente
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em bolsa de valores legalmente constituidas e autorizadas a operar no pais ao qual
esta estabelecida (Oliveira; Cunha, 2015).

Em dezembro de 2023 foi realizado consulta ao Portal Empresas e Negocios
do Ministério da Economia, nesta consulta foi identificado que o Brasil possui 21,1
milhées de empresas ativas, sendo 189 mil empresas ativas com Natureza Juridica
“Sociedade Anbénima — S/A”, com potenciais requisitos legais para iniciar o processo
de IPO (Empresas & Negodcios, 2022). Atualmente, a B* tem 424 empresas com
capital aberto. Nesse contexto, apenas 0,22% das empresas ativas “S/A” no Brasil
tem capital aberto. Para muitas Cias, o processo de abertura de capital, € um
processo caro e complexo, que envolve mudangas de mentalidade da gestao,
oportunidade e momento, estruturas de governanga, transparéncia, clareza de
processos e conformidades (compliance); fornecendo informagdes transparentes ao
mercado e lidar com outras partes interessadas por meio de novos acionistas.

A abertura de capital pode trazer diversos beneficios para empresa,
acionistas, pais e a sociedade em que esta situada. Um dos principais beneficios
para a empresa € a possibilidade de captar recursos para financiar projetos de
investimento. O processo de IPO pode ser util para empresas excessivamente
alavancadas, que atingiram o limite de captacédo de dividas e enfrentam escassez
de crédito no mercado. Apds o IPO, as empresas podem utilizar os recursos obtidos
com a oferta de ag¢des para intensificar seus investimentos e acelerar o crescimento,
reduzindo assim sua alavancagem financeira. Isso pode resultar em menores
despesas financeiras e maior rentabilidade. Além disso, o aumento do patrimdnio
liquido proveniente do IPO permite que as empresas fagam novas captagdes de
dividas, principalmente de longo prazo (Kengelbach et al., 2019).

Desta forma, a empresa pode adotar uma estratégia de crescimento simples
e objetiva, utiliza-se das agdes negociadas em bolsa como forma de pagar pela
aquisicao de outras empresas. A Companhia aberta pode utilizar suas préprias
acdes como “moeda” na aquisicdo de outra empresa, sem ter a necessidade de
alterar, ajustar ou modificar o seu capital de giro (Kuhl, Cherobim, Santos, 2008;
Steffen; Zanini, 2012; Silva, Lucena, 2017).

O processo de IPO promove a profissionalizagdo da gestdo, com o
compromisso de atender todas as disposicbes legais, a empresa precisa
implementar novos processos, adotar determinadas praticas de governancga, eleger

conselheiros representantes dos novos acionistas e conselheiros independentes, e
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designar um diretor de relagcbes com o investidor (RI), constituir um comité de
auditoria, isso representa um incentivo a profissionalizacdo nao sé no nivel
executivo, mas também de todo o quadro funcional, facilitando também processos
de sucessdo. Além disso, o IPO pode oferecer liquidez para empreendedores ou
viabiliza a saida de acionistas investidores, como fundos de private equity ou venture
capital. Outro beneficio da abertura de capital é a valorizagdo da marca da empresa,
que se torna mais conhecida no mercado e ganha maior visibilidade, podendo se
tornar uma referéncia em seu setor de atuacédo. Além disso, a empresa pode atrair
investimentos de novos acionistas, o que pode trazer novas perspectivas de negdcio
e inovagao (Bossolani, 2009; Oliveira, 2011; Silva, Lucena, 2017; Laokulrach, 2019;
Kalil; Benedicto, 2018).

Ja em relacdo aos acionistas, a abertura de capital pode trazer a possibilidade
de participacdo nos lucros da empresa, conforme o Portal InfoMoney (IPO [...],
2022). Com a abertura de capital, as agées da empresa passam a ser negociadas
na bolsa de valores, 0 que permite que os acionistas possam vender suas agdes a
qualquer momento, caso desejem. Além disso, a valorizagdo das ag¢des pode trazer
ganhos significativos para os acionistas que decidem manter suas agdes por um
periodo mais longo (Weinstein et al., 2012).

Em relacdo ao pais e a sociedade, a abertura de capital pode trazer
beneficios como o aumento da arrecadagao de impostos e a geragdo de empregos.
Conforme a CVM, a abertura de capital pode ser vista como uma forma de
democratizagdo da economia, ja que permite que pessoas fisicas e juridicas
invistam em empresas e se tornar sécios de grandes Companhias (Dobridge; Lester;
Whitten, 2021).

Entretanto, o processo de abertura de capital também pode trazer acdes
detratoras e/ou custosas, como mudanga da cultura com impacto nos resultados,
custas do processo de abertura de capital; aumento nas despesas recorrentes e
custos da fungdo do compliance; necessidade de criar uma estrutura de relagdes
com o investidor, custas de um diretor estatutario para condugao da area de RI; as
empresas devem cumprir as normas de divulgacdao de informagdes e fatos
relevantes que possam afetar o preco das acdes. Além disso, muitos aspectos dos
negocios, incluindo operagbes e finangas, perdem a privacidade devido as
exigéncias de divulgacado; menor flexibilidade no processo decisorio e maior presséo

por desempenho, associados ao ingresso de novos acionistas; vulnerabilidade a
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tentativas de oferta hostil e 0 ato de sair do mercado e/ou fechar capital pode ser
logo e custoso para uma empresa (Degeorge, Zeckhauser, 1993; Matsumoto;
Parreira, 2007; Ahmad-Zaluki, 2008; Arik, Mutlu, 2015; Anderson, Qing, Wang, 2015;
Giudici, Bonaventura, Vismara, 2018; Mhagama, Topak, 2019; Laokulrach, 2019;
Michel, Oded, Shaked, 2020).

Os custos iniciais relacionados a abertura de capital séo relevantes e podem
ser divididos em duas etapas (Figura 1): a primeira etapa (Preparagao, aqui neste
trabalho vamos chama-la de “pré-IPQO”) vai até a oferta inicial das agdes, incorrendo
em custos envolvidos no processo, 0 que incluem despesas com instituigdes
financeiras coordenadoras, honorarios de advogados e auditores independentes,
taxas da CVM e da B?, gastos com escrituragao, custddia e cdmaras de liquidagao,
além de despesas com divulgacéo e publicidade. e publicidade. Na etapa posterior
(Operacgédo e Precificagdo, aqui vamos chama-la de “p6s-IPO”), surgem gastos
relativos as exigéncias para as Companhias abertas brasileiras, tais como
manutengao da estrutura de governanga corporativa, constituigdo de uma area de
auditoria interna, funcao do compliance, contratacao de auditoria independente para
atestar a qualidade das informagdes que sao divulgadas, convocagdes e registros

de atas de assembleias, divulgag¢des de fatos relevantes, taxas da CVM e da B?.

Figura 1 - Etapas para o Processo de IPO

Reunido de kick-off Precificagdo do IPO
TPreparacao TOperacao +Pds-oferta

Anos
" B =m0

12-18 meses @ 6-9 meses
E " B B E B R BN " B B B R BN %
Avaliacao

Prontidao Operagao como companhia aberta

Planejamento Aplicagao de um framework holistico para

€ preparacao transformar a empresa e permitir que ela
opere como uma companhia aberta

Fonte: PwC (2022).

Em um cenario de empresa de capital aberto, diretrizes de governancga,

integridade, compliance e transparéncia sdo extremamente importantes e podem
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promover o preco de mercado da Companhia. Empresas que possuem praticas
integras de gerenciamento de resultados sao valorizadas, enquanto aquelas que
nao seguem essas diretrizes podem cair em armadilhas contabeis. Empresas que
estdo iniciando sua oferta publica de a¢gdes podem alterar seus resultados para se
tornarem mais atrativas aos investidores.

De acordo com Matsumoto e Parreira (2007), a alteragao de resultados pode
ter consequéncias negativas para as empresas, comprometendo a transparéncia
dos relatérios contabeis e gerando desconfianga nos agentes do mercado acionario.
Por essa razao, eles consideram que investir em IPOs apresenta um risco maior do
que investir em outras empresas, devido ao grau de incerteza gerado pelas
informacdes financeiras das empresas que estao iniciando sua oferta publica de
acgoes.

A existéncia da pratica de gerenciamento de resultados nas empresas pode
potencializar as captagdes de recursos que sao objeto do processo de IPO, assim
como a sustentabilidade do negdcio, pois assim, ajudam a identificar os meios dos
accruals. Essa afirmagdo é evidenciada em alguns estudos realizados
anteriormente (Almeida-Santos et al., 2017; Li, Zaiats, 2017; Silva, Lucena, 2017).

De acordo com dados da B2, em 2024 o numero aproximado de investidores
na bolsa de valores brasileira € de 5 milhdes, esse numero representa apenas 2%
da populagao brasileira que é de 208 milhdes. Em comparagcdo com outros paises
como Estados Unidos (48%), Inglaterra (40%), China (16%) e india (11%), o Brasil
tem um percentual muito baixo da populacao investindo na bolsa de valores. De
acordo com os dados da B® em consulta ao Banco Central do Brasil e do Global
Findex, o Brasil tem uma populagdo bancarizada de 84%. Isso significa que 175
milhées de pessoas possuem conta em banco. No entanto, apenas 5 milhdes
investem na bolsa de valores. O perfil do brasileiro € conservador quando se trata
de investimentos. De acordo com dados da ANBIMA, no 1° trimestre de 2024, 15,3
milhdes (8%) das pessoas tinham investimentos em renda fixa (B3, 2024).

Considerando o potencial dos brasileiros para investir na bolsa de valores e
0s numeros extraidos das principais fontes financeiras do mundo como World
Federation of Exchanges (WFE), World Bank, Banco Central (BC) e Global Findex
traduzem que o Brasil possui um grande potencial para crescer no mercado
financeiro nacional e internacional, essas informag¢des podem ser clarificadas por

meio da Figura 2.
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Figura 2 - Mapa do potencial de mercado
B
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Fonte: B®[2024].

Em suma, a abertura de capital representa um instrumento de estratégia
financeira para captacdo de recursos de longo prazo, vinculada a projetos de
investimentos que reforgam o prestigio, a confiabilidade e a legitimagao da empresa
no meio empresarial. Ao abrir o capital, as empresas passam a cumprir regras e
regulamentos de divulgacdo e transparéncia da informacéo contabil e financeira,
proporcionando maior seguranga aos investidores (Pagano, 1996; Bomfim Santos,
Pimenta Junior, 2007; Deeds, Decarolis, Coombs, 1997; Kalil; Benedicto, 2018).

Por outro lado, alguns fatores devem ser considerados na etapa do pré-IPO,
com o empenho de reduzir e mitigar riscos, sendo eles: grau de maturidade do
negocio (negdcios mais maduros sdao mais entendidos e desejados pelo investidor);
perfil dos fluxos de caixa (setores com fluxos mais previsiveis geralmente sdo mais
atrativos); estrutura de capital (uma alavancagem elevada antes ou depois da
aquisicdo, por exemplo, pode levar a necessidade de uma injecdo de capital
préprio); avaliagao da empresa (a classificagdo de riscos de crédito, pode afetar a
flexibilidade e os custos da operagao de captagado); e momento de mercado (os
mercados de acdes e divida sdo ciclicos e podem estar ou ndo disponiveis em
determinado periodo). Apos a abertura de capital (pré-IPO), € necessario demostrar
estar alinhado as obrigagdes e recomendagdes da CVM e B? demonstrando
alinhamento as boas praticas de governanca e compliance; prevalecendo processos
e controles sobre: transparéncia e comunicagdo (uma comunicagdo clara e
transparente com o0s acionistas e o mercado) Governanga Corporativa
(fortalecimento das praticas de governanga corporativa, com evidéncias da

independéncia do conselho de administracéo, criacdo e manutencdo do comité de
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auditoria e a implementacgao de politicas de ética e conformidade); gestdo de riscos
(identificacdo e manutencado do portfdlio de riscos corporativos); desempenho
financeiro (continuo monitoramento dos resultados, com praticas de controle e
gestdo na tomada de decisdo por meio dos resultados); e relacionamento com o
investidor (desenvolver um relacionamento positivo com os investidores,
respondendo as suas preocupacgdes e fornecendo informacgdes detalhadas sobre a
estratégia e desempenho da Companhia) (PWC, 2022; Moura, 2024).

1.1 DEFINICAO DO PROBLEMA DE PESQUISA

A abertura de capital € um processo importante e impactante para as
empresas que buscam recursos financeiros para investir em seus negocios,
maximizar linhas de investimento e expandir seus negocios. No Brasil, a B®* é a
principal bolsa de valores do Brasil e a Unica em operacao no pais.

So6 no Brasil, entre 2010 e 2017, foram realizadas 39 aberturas iniciais de
capital no Brasil, movimentando um total de 26,2 bilhdes de reais, mesmo durante
duas recessbes registradas neste periodo — a crise do subprime em 2008
(concessdo de empréstimo que apresentam risco alto) e a retragdo econdmica
causada pela pandemia da Covid-19 (CVM, 2020).

A decisao de abrir o capital de uma empresa, seja ela situada em paises
desenvolvidos ou emergentes, € geralmente motivada pelo desejo de crescimento
da atividade, do mercado ou da produtividade (Kihl, Cherobim, Santos, 2008;
Steffen; Zanini, 2012; Silva, Lucena, 2017). Além disso, mudangas nas tendéncias
econbmicas, a manutencdo da continuidade operacional, o acesso a novas formas
de crédito, o aumento do poder de negociagdo com bancos, a maior liquidez e a
reducao do custo de capital também podem ser incentivos para a abertura de capital
(Bossolani, 2009; Silva, Lucena, 2017; Laokulrach, 2019; Kalil; Benedicto, 2018).

Com o propésito de identificar e criar vantagens competitivas, este estudo
visa desmistificar a complexidade do processo de abertura de capital no Brasil; e
conhecer o grau de maturidade da Companhia em governanga corporativa e
compliance. Propde-se a analisar e validar os requisitos e normativos necessarios
para organizar, planejar e executar o processo de IPO, promovendo, assim, um

estimulo para que as empresas abram capital.
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O problema de pesquisa desta investigacao é: qual € a forma recomendada
para orientar as empresas na organizagao e preparagao de sua estrutura corporativa

para o projeto de abertura de capital?

1.2 OBJETIVO DO TRABALHO

1.2.1 Objetivo Geral

O objetivo geral do trabalho consiste na proposigdo de uma matriz de
requisitos para abertura de capital que oriente as Companhias que desejam entrar
no mercado de agdes brasileiro por meio da B3, alinhado as boas praticas de

governanga corporativa e compliance.

1.2.2 Objetivos Especificos

Como objetivos especificos, foram definidos:

a) Verificar os requisitos e orientagbes da CVM e da B?® para estruturar um
projeto de IPO, tanto na etapa pré-IPO quanto pés-IPO, visando o nivel

mais elevado de governanga corporativa, o Novo Mercado;

b) ldentificar as principais lacunas e propor processo estruturado com um
planejamento; considerando: checklist de conformidade, portfélio de
documentacgdo, identificagdo de lacunas e um instrumento de

comparag¢ao com as boas praticas em governanga e compliance.

Nesse contexto, o método proposto nesta pesquisa planeja auxiliar as
empresas ha preparacao para a abertura de capital no Brasil; estruturando em um
processo, organizado em dimensdes e etapas, materializado por meio de um
instrumento elaborado na ferramenta MS-Excel. Assim, o0 método incorpora uma
matriz de requisitos com processo estruturado para sua execugdo, pois ao longo
das dimensdes sao apresentadas recomendacdes especificas para realizar tarefas
na avaliagdo da convergéncia da Companhia com os requisitos e boas praticas de
governangca e compliance. O método baseia-se em um conjunto robusto de

documentagdes, normativos, leis e boas praticas, tanto nacionais quanto
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internacionais. O objetivo do método é adotar uma abordagem multidimensional que

abrange:

a) Planejamento: aplicar uma estratégia de planejamento e execucéo na
conducéao do IPO, fornecendo uma estrutura clara e objetiva para a
identificacdo de falhas e recomendacdes para alocagao de recursos,
materializada por um cronograma detalhado.

b) Governanga Corporativa: avaliar as estruturas e processos que visam
garantir a tomada de decisdes eficazes e responsaveis, alinhadas aos
interesses dos acionistas e outras partes interessadas.

c) Compliance: verificar se a empresa esta em conformidade com todas
as leis, regulamentos e normas aplicaveis, minimizando riscos legais
e reputacionais, tanto atuais quanto futuros. Este item também inclui a
Gestao de Riscos, promovendo a identificacdo e avaliagao de riscos
que possam impactar negativamente a empresa no processo do IPO
(pré-IPO e p6s-IPO), bem como a identificagdo dos Controles Internos,
refletindo sobre os mecanismos de controle atuais que asseguram a

integridade das operagdes e a precisdo das informacdes financeiras.

1.3 DELIMITACOES

Nao serdo abordados fatores estratégicos que levam a tomada da deciséo
para o IPO, os estudos referentes as op¢des de financiamento disponiveis para a
Companhia, os critérios para a escolha de qual bolsa de valores se deseja abrir
capital, e iniciativas da CVM e B?® sobre agenda ESG. O estudo tem foco na matriz

de requisitos para IPO na B®.

1.4 JUSTIFICATIVA E RELEVANCIA DA PESQUISA

A constatacdo de reducdo no desempenho pos-IPO é reforcada pelos
estudos empiricos de (Degeorge, Zeckhauser, 1993; Matsumoto; Parreira, 2007;
Ahmad-Zaluki, 2008; Arik, Mutlu, 2015; Anderson, Qing, Wang, 2015; Giudici,
Bonaventura, Vismara, 2018; Mhagama, Topak, 2019; Laokulrach, 2019; Michel,

Oded, Shaked, 2020). Desta forma, esta pesquisa se justifica pelo fato de que, tanto
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no cenario nacional quanto no internacional, a maioria das pesquisas observam
reflexos negativos no desempenho econdmico-financeiro das empresas nos
primeiros anos apds a abertura de capital. Esses reflexos podem ser, em grande
parte, motivados pelo aumento dos custos operacionais, decorrentes da
manutengdo das agbes pods-IPO (ampliagdo do quadro de funcionarios,
estabelecimento de novos processos, implementacao de itens de controle e custos
com auditorias recorrentes); assim como pela auséncia de planejamento, execugao
e controle da iniciativa de pré-IPO. Embora a abertura de capital traga oportunidades
de visibilidade e agregacdo de valor a imagem da empresa, ao promover
transparéncia e consisténcia de suas praticas e agées no mercado, isso nem sempre
se traduz imediatamente em criagédo de valor econémico.

Nesse contexto, € relevante observar que o mercado de capitais brasileiro
viveu um periodo de expanséo significativo nos anos de 2020 e 2021, com um total
de 74 ofertas publicas iniciais (IPO), movimentando mais de R$ 109 bilhdes. De
acordo com Vaz (2024), esse movimento foi impulsionado por um cenario de
otimismo dos investidores, baixas taxas de juros e expectativas de crescimento
econdmico. No entanto, apds 2021, a janela para novas emissdes se fechou,
impactada pela alta nas taxas de juros no Brasil e no exterior. A desvalorizagao das
empresas que abriram capital nesse periodo reforgca o desafio para companhias que
desejam acessar o mercado de capitais. Aproximadamente 78,4% dessas empresas
registraram quedas nas a¢gdes, com uma desvalorizagdo média ponderada de 37,3%
no mercado local e 40% em dodlar, o que elevou a aversdo ao risco entre 0s
investidores. Esse desempenho, comparado ao retorno de 38,6% da renda fixa no
mesmo periodo, reflete a dificuldade que muitas empresas enfrentam em manter o
valor de mercado ap6s o IPO, o que deve ser considerado no planejamento da
abertura de capital.

A abertura de IPO é um processo complexo e desafiador para as companhias,
que precisam observar as limitacdes e oportunidades de financiamento, além de
explorar as nuances do processo, organizando-se pelas etapas: explorar as opgdes
de financiamento da empresa; avaliar o momento do mercado para o IPO (também
conhecido como IPO Market Timing), escolher a bolsa de valores adequada; e
coletar todas as informagbes sobre as diretrizes e normativas da agéncia
reguladora. Nesse sentido, estruturar um planejamento eficaz é crucial para garantir

maior assertividade no processo de IPO, mitigando riscos e otimizando recursos. A
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utilizacao do artefato testado e validado, conforme o encadeamento apresentado na
Figura 3, pode facilitar a organizagcéao dessas etapas e contribuir para a eficiéncia do
processo.

Conforme discutido por Vaz (2024 ), além de fatores macroeconémicos, como
a estabilizacdo das taxas de juros, a confianga dos investidores dependera da
capacidade das empresas de demonstrar fundamentos sélidos e uma governanca
corporativa robusta. Isso € essencial para superar o estigma deixado pelos IPOs de
2020 e 2021 e garantir um ambiente de mercado mais propicio para novas
emissoes.

Ao longo desta pesquisa, a proposta do método demonstrara sua aderéncia
ao tema de ter uma matriz requisitos com um planejamento estruturado para IPO,
correlacionando os vetores de maturidade em governanga e compliance. Esse
alinhamento permitira que a Companhia identifique lacunas e desenvolva um plano

de agao robusto, diretamente associado ao planejamento de sua abertura de capital.

Figura 3 — Delineamento das etapas do IPO

12 Explorar as opgGes de financiamento

(teoria de financiamento)

22 Avaliar o momento do mercado
(IPO Market Time)

32 Escolher qual bolsa de valores

49 Coletar informacgGes da agéncia
reguladora

52 Adotar o método de
planejamento para o
[{o]

Fonte: Elaborado pelo autor.

Além disso, o método proposto nesta pesquisa orienta as empresas a
realizarem o IPO de maneira mais assertiva e eficaz, mitigando os riscos associados
ao cumprimento dos requisitos regulatérios e a adogdo das boas praticas de
governanga corporativa e compliance. Dessa forma, mais empresas podem acessar

essa modalidade de captacdo de recursos com maior seguranga € menos
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burocracia, impulsionando tanto o investimento quanto o crescimento econémico,
tanto no nivel empresarial quanto nacional. Assim, esta pesquisa ndo apenas
contribui para a literatura académica, mas também oferece uma aplicacéo pratica

relevante para o ambiente empresarial e o desenvolvimento econémico em geral.

Durante a pesquisa, ndao foram encontradas referéncias ou métodos
estruturados que auxiliem o planejamento e a execugéo do IPO nas fases pré e pos-
IPO, considerando uma avaliacdo detalhada da maturidade em Governanga
Corporativa e Compliance com base nos requisitos da CVM e da B3. Os unicos
servicos identificados estavam relacionados a consultorias focadas principalmente
na formalizacdo documental para a execucédo do IPO, com énfase em aspectos
orcamentarios, tributarios e juridicos. Esses servigos, além de n&o incluirem uma
andlise aprofundada da maturidade em governanga corporativa e compliance,
também nao ofereciam suporte no desenvolvimento de um plano de acéo para
identificar e suprir lacunas de maturidade nessas areas. Além disso, esses servigos
costumam ser caros, o que, em muitos casos, desestimula as empresas a
continuarem com o processo de IPO, inviabilizando o acesso de companhias de
menor porte a esse mercado. Esse vazio refor¢ca a importancia de um método que
incorpore essas dimensodes, oferecendo um suporte mais completo e acessivel para

as empresas que desejam realizar o IPO com sucesso.
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2 FUNDAMENTACAO TEORICA

A fundamentacao tedrica dedica-se a explorar os conhecimentos descritivos
e prescritivos existentes acerca do problema de pesquisa. Este capitulo esta
organizado em trés subcapitulos. O primeiro diz respeito sobre teoria de
financiamento, o segundo sobre as obrigatoriedades legais e diretrizes da CVM e B?
para o processo de IPO e o terceiro versa sobre as boas praticas de mercado em

governanga corporativa e compliance.

2.1 TEORIA DE FINANCIAMENTO

A teoria de financiamento € um campo de estudo que examina como as
empresas obtém e gerenciam seus recursos financeiros. Ross, Westerfield e Jaffe,
uma das principais decisbes que uma empresa deve tomar é como financiar seus
investimentos. Isso envolve escolher entre diferentes fontes de financiamento, como
divida e capital préprio.

Em tese, quando as empresas crescem e amadurecem, os fluxos de caixa e
exposicao ao risco seguem padrdes razoavelmente previsiveis. Os fluxos de caixa
tornam-se maiores, em relacdo ao valor da empresa, e o risco se aproxima do risco
médio para todas as empresas. As escolhas de financiamento que a empresa faz
irdo refletir essas mudancas. Para entender essas escolhas, considera-se cinco

estagios no ciclo de vida de uma empresa:

1) Inicio: Representa o estagio inicial, apos a empresa ter sido formada.
Geralmente, essa empresa sera de capital fechado, financiado pelo capital
do proprietario e talvez por divida bancaria. Ela também sera restrita em suas
necessidades de financiamento, a medida que tenta ganhar clientes e
estabelecer-se.

2) Expansdo: Quando uma empresa € bem-sucedida em atrair clientes e
estabelecer uma presenca no mercado, suas necessidades de financiamento
aumentam a medida que ela busca expandir. Como é improvavel que a
empresa esteja gerando altos fluxos de caixa internamente nesse estagio e

as necessidades de investimento s&do altas, os proprietarios geralmente



30

buscam capital privado ou capital de risco para preencher essa lacuna.
Algumas empresas nessa situagao optam por se tornar empresas de capital
aberto e levantar os recursos necessarios emitindo agdes ordinarias.

3) Alto crescimento: Com a transi¢do para uma empresa de capital aberto, as
opcgoes de financiamento aumentam. Embora as receitas brutas da empresa
crescam rapidamente, é provavel que os lucros ndo as acompanhem, e 0s
fluxos de caixa internos ndo acompanhem as necessidades de
reinvestimento. Em geral, empresas de capital aberto, neste estagio,
recorrerao a mais emissdes de patrimbnio liquido, na forma de acbes
ordinarias, warrants e outras opcoes de agdes. Se estiverem usando divida,
é provavel que a divida conversivel seja usada para levantar o capital.

4) Crescimento maduro: Ao se tornar uma empresa de capital aberto, as op¢des
de financiamento aumentam. Embora as receitas brutas possam crescer
rapidamente, é provavel que os lucros e os fluxos de caixa internos nao
acompanhem as necessidades de reinvestimento. Nesse estagio, empresas
de capital aberto geralmente recorrem a mais emissdes de patriménio
liquido, como acgdes ordinarias, warrants e outras op¢des de acdes. Se
estiverem usando divida, € comum o uso de divida conversivel para levantar
capital.

5) Declinio: O ultimo estagio no ciclo de vida de uma empresa é o declinio.
Nesse estagio, as receitas brutas e os lucros comegam a diminuir a medida
que o negoécio amadurece e novos concorrentes surgem. Investimentos
existentes ainda podem gerar fluxos de caixa, mas em ritmo decrescente, e
a empresa tem pouca necessidade de novos investimentos. E possivel que
o financiamento interno exceda as necessidades de reinvestimento, tornando
improvavel a emissdo de novas agdes ou titulos. Em vez disso, a empresa
pode resgatar dividas existentes e recomprar agdes, encaminhando-se

gradualmente para a liquidagao.

Em resumo, as capacidades de financiamento interno e as opcgbes de
financiamento externo de empresas em diferentes estagios do ciclo de vida,
conforme podes observar na figura 4. Nem todas as empresas passam pelas cinco

fases discriminadas, e as escolhas ndo sdo as mesmas para todas elas.
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Figura 4 - Andlise do ciclo de vida do financiamento
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Fonte: Adaptado de Damodaran (2024, p.x).

Damodaran (2016, 2001, 2024), em seus livros, enfatiza a importancia de
considerar o custo de cada fonte de financiamento ao tomar essa deciséo. Ele
argumenta que o objetivo deve ser minimizar o custo total do capital da empresa.

Na continuacdo do autor, as empresas tém varias opgdes quando se fala em
financiamento, mas a extensdo em que elas usam essas op¢des varia amplamente,
dependendo de onde estdo posicionadas em seus ciclos de vida. A maioria das
empresas obtém boa parte do seu financiamento internamente, a partir dos fluxos
de caixa gerados pelos ativos existentes, embora a extensdo em que elas podem
usar financiamento interno seja limitada por quanto os investimentos existentes
geram como fluxo de caixa. Quando se fala em financiamento externo — fluxos de
caixa de fontes externas a empresa — os tipos de financiamento que as empresas
usam variam nos diferentes estagios de crescimento. Na fase inicial, as empresas
tendem a ser financiadas quase inteiramente com o capital do proprietario e divida
bancaria. A medida que elas se estabelecem, consideram o capital privado e capital
de risco e, mais tarde, as ag¢des ordinarias. Empresas de capital aberto, de alto
desenvolvimento, financiam o seu crescimento com novas acdes e emissdes de
titulos conversiveis. Quando elas amadurecem, preferem titulos corporativos e outra

divida. Finalmente, quando as receitas brutas entram em declinio e as necessidades
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de investimento diminuem, as empresas tém mais chance de recomprar acoes e
resgatar dividas.

As empresas possuem diferentes opgdes de financiamento ao longo de seus
ciclos de vida. Inicialmente, predominam fontes internas, com uso do fluxo de caixa
dos ativos existentes, embora esse recurso possa ser limitado. Nas fases iniciais, o
capital do proprietario e dividas bancarias sdo essenciais. A medida que crescem,
consideram-se alternativas como capital privado e de risco, avangcando para emissoes
de acgdes ordinarias e titulos conversiveis. Empresas maduras tendem a optar por
dividas corporativas e, eventualmente, recomprar agdes e resgatar dividas quando o
crescimento desacelera.

Um marco importante € a transicdo de capital fechado para a entrada de
investidores de risco, que contribuem com capital e participam ativamente na gestéo,
buscando saidas estratégicas para monetizar o investimento. Posteriormente, o
crescimento e as necessidades financeiras podem levar a abertura de capital, com a
empresa emitindo ag¢des ao publico. Banqueiros de investimento auxiliam nesse
processo, fornecendo suporte técnico, marketing e garantias de prego. No estagio
pos-IPO, a dependéncia desses banqueiros diminui, pois a empresa pode captar
recursos diretamente por novas emissoes de acdes ou titulos.

O IPO surge como uma alternativa atraente para obter recursos, permitindo a
empresa levantar capital sem contrair dividas. No entanto, essa decisdo deve ser
analisada com cautela, considerando custos relevantes como taxas legais, mudangas
na governanga e nos relacionamentos com stakeholders. Além disso, empresas
abertas precisam cumprir exigéncias regulatérias e divulgar informacgdes financeiras

regularmente, o que implica desafios adicionais.

2.2 OBRIGATORIEDADES LEGAIS E DIRETRIZES DA CVM E B®* PARA O
PROCESSO DE ABERTURA DE CAPITAL (PRE-IPO E POS-IPO)

Conhecer as obrigatoriedades legais referente ao cumprimento obrigatério das
leis, assim como das diretrizes brasileira com orientacdes de Entidade e Autarquias

para o processo de abertura de capital.
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2.2.1 Legislagao

Lei brasileira n.° 6.404 (Brasil, 1976): rege o exercicio das sociedades por
acdes, também chamadas de sociedades andnimas, no Brasil.

Lei brasileira n.® 14.195 (Brasil, 2021): esta Lei dispde sobre a facilitagcao para
abertura de empresas, sobre a protecdo de acionistas minoritarios, sobre a
facilitagdo do comércio exterior, sobre o Sistema Integrado de Recuperacao de
Ativos (Sira), sobre as cobrangas realizadas pelos conselhos profissionais, sobre a
profissdo de tradutor e intérprete publico, sobre a obtencao de eletricidade, sobre a
desburocratizagao societaria e de atos processuais e a prescricdo intercorrente na
Lei n® 10.406 (Brasil, 2002).

2.2.2 CVM, Resolugoes e Regulamentos

A CVM é uma autarquia federal que atua como agente regulador e
fiscalizador do mercado de capitais brasileiro. Uma de suas atribuigdes € assegurar
0 acesso do publico investidor a informag¢des de Companhias emissoras de valores
mobiliarios, regulados pelas Resolu¢gbes CVM n.° 80/2022, n.° 59/2021 e n.°
44/2021. O Quadro 1 apresenta um resumo das exigéncias basicas relacionadas a
emissdo de relatérios estabelecidas pela CVM, considerando a situacdo da

Companhia de capital aberto sob registro.

— Resolugdo CVM n.° 44/2021, com as alteragdes introduzidas pela Resolugéo
CVM n.° 60/21: dispbe sobre a divulgacdo de informagdes sobre ato ou fato
relevante, a negociagao de valores mobiliarios na pendéncia de ato ou fato
relevante nao divulgado e a divulgacao de informagdes sobre a negociagao de
valores mobiliarios.

— Resolugdo CVM n.° 59/2021: conforme alteragcdes decorrentes da edigao da
Resolugcdo CVM n.° 87, altera as Resolu¢gdes CVM n.° 80 e n.° 81. Em seu
Anexo A, dispde o conteudo do Formulario de Referéncia.

— Resolugdo CVM n.° 70/2022: reduz, em fungdo do capital social, o percentual
minimo de participacdo acionaria necessario ao exercicio de direito previsto na
Lei n.° 6.404/1976.

— Resolugdo CMV n.° 78/202: dispde sobre operagdes de fusado, ciséo,
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incorporacgao e incorporagao de agoes, e revoga as Instrugcbées CVM n.° 319, de
3 de dezembro de 1999, n.° 349, de 6 de marco de 2001, e n.° 565, de 15 de
junho de 2015.

Resolugdo CVM n.° 80/2022: dispbe sobre o registro e a prestagdo de
informacdes periddicas e eventuais dos emissores de valores mobiliarios
admitidos a negociagdo em mercados regulamentados de valores mobiliarios.
Resolugdo CVM n.° 81/2022: dispde sobre assembleias de acionistas,
debenturistas e de titulares de notas promissorias e notas comerciais.
Resolugao CVM n.° 160/2022: dispde sobre as ofertas publicas de distribuicido
primaria ou secundaria de valores mobiliarios € a negociacao dos valores
mobiliarios ofertados nos mercados regulamentados. Determina a exigibilidade
de prospecto e documentos de oferta, ritos, procedimentos e prazos para
obtencdo do Registro de Oferta, incluindo o Rito de Registro Ordinario de
Distribuicéo e o Rito de Registro Automatico de Distribuigao.

Regulamento de emissores: para listagem e admiss&o a negociagao de valores
mobiliarios.

Regulamentos dos segmentos diferenciados de governanga corporativa:
estabelece os requisitos para negociagao de valores mobiliarios nos segmentos

especiais da B3.

Quadro 1 - Exigéncia basicas relacionadas a CVM

Formulario

Descrigao

Data de apresentagao /

divulgagao

Formulario de
Referéncia.

Documento cujo propdsito é fornecer as
informagdes requeridas elo regulador.

Anualmente, em até cinco
meses do encerramento
do

exercicio.

Formulario DFP
(Demonstragdes
Financeiras
Padronizadas).

Demonstragdes financeiras anuais consoante as
praticas contabeis adotadas no Brasil (CPC)
(individual) e com as normas internacionais de
contabilidade (IFRS) e brasileiras (CPC)
(consolidado), acompanhadas de relatério do exame
de auditoria do auditor independente, relatério anual
da administragao e informagdes cadastrais da
Companhia.

Anualmente, em até 90
dias do encerramento do
exercicio.

Formulario ITR
(Informacgdes
Trimestrais).

Demonstragdes financeiras interinas consoante as
praticas contabeis adotadas no Brasil (CPC)
(individual) e com as normas internacionais de
contabilidade (IFRS) e brasileiras (CPC)
(consolidado), para os trés primeiros trimestres do

Trimestralmente, em até
45 dias do encerramento
do trimestre.
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ano, comparativos com o exercicio/balango anterior
e acompanhadas de relatorio de revisao limitada do
auditor independente.

Informe de Informe do cédigo brasileiro de governanca Anualmente, até o final
Governanga. corporativa. do 7.° més do ano.

Fonte: CVM (n.° 80/2022; n.° 59/2021; n.° 44/2021).

Além de cumprir as principais Resolugbes e Regulamentos, a empresa em
processo de abertura de capital deve apresentar as seguintes informagdes:
demonstracdes financeiras auditadas dos trés ultimos exercicios sociais ou, caso a
empresa ndo tenha mais de trés anos de existéncia, demonstragdes financeiras
auditadas desde sua constituicdo, conforme o Formulario DFP. Caso haja alteragdes
relevantes na estrutura patrimonial e financeira do emissor, devem ser apresentadas
demonstragdes financeiras auditadas elaboradas especialmente para fins de registro.
As demonstragcbes financeiras devem ser apresentadas em data posterior ao
encerramento do ultimo exercicio social, preferencialmente coincidindo com o
encerramento do ultimo trimestre do exercicio corrente. A data-base ndo deve ser
superior a 120 dias contados da data do pedido de registro, que deve ser feito através

do Formulario ITR.

2.2.3 Exigéncias e Recomendacgdes da B?

A B2 é a bolsa de valores brasileira, responsavel por organizar e supervisionar
o mercado de agdes, derivativos, commodities e outros instrumentos financeiros e
possui uma sistematica de segmentos de listagem, progressivamente mais rigidos em
termos de governanga, sendo o Novo Mercado o patamar mais elevado dentre eles,
entretanto, toda empresa que deseja iniciar o processo de abertura de capital deve
atender aos requisitos abaixo.

Requisitos:

I.  Ser uma sociedade por acoes, de capital aberto ou fechado;
Il.  Possuir um registro de Companhia aberta na CVM (Comisséo de Valores
Mobiliarios);
lll.  Ter pelo menos 25% de seu capital social em circulagdo no mercado;
IV.  Possuir um free float minimo de 15% de suas a¢des ordinarias em circulagéo;

V. Apresentar um prospecto de oferta publica de agdes, que inclua informacdes



VI.
VII.

VIII.

XI.
XIl.

XIlI.

XIV.
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detalhadas sobre a empresa, seus negocios, finangas, governanga corporativa,
entre outros aspectos relevantes;

Ter um auditor independente registrado na CVM,;

Cumprir as normas de governanga corporativa da B?, incluindo a adeséo a
diferentes niveis de governancga, tais como Novo Mercado, Nivel 2 e Nivel 1;
Apresentar demonstragcdes financeiras auditadas e revisadas por auditor
independente, conformidade padrdes contabeis internacionais (IFRS);

Ter um plano de negdcios e de investimentos claros e bem definidos;

Ter uma estrutura de gestdo e governanga corporativa sélida e transparente;
Demonstrar histérico de resultados consistentes e sustentaveis;

Possuir uma estratégia clara de distribuicdo de dividendos e/ou reinvestimento
de lucros;

Ter uma base acionaria diversificada e consistente, com investidores
institucionais e pessoas fisicas; e

Cumprir outras exigéncias estabelecidas pela B e pela CVM.

Cabe ressaltar que esses requisitos podem variar conforme nivel de

governanga escolhido pela empresa. Empresas que optam por aderir ao Novo

Mercado, por exemplo, precisam cumprir um conjunto mais rigoroso de regras de

governanga e transparéncia, a fim de atrair investidores que valorizam empresas com

alto padrao de governanga corporativa, conforme exposto abaixo.

Prazo de 12 meses a partir da admissao no Novo Mercado para atendimento

dos seguintes requisitos; agdes requiridas na etapa do p6s-IPO:

a)avaliacdo estruturada de conselho, comités e diretoria;
b)auditoria interna;

c)funcdes dedicadas de compliance, controles internos e gestdo de riscos

segregada das operacionais;

d)politica sobre remuneragéo de executivos;
e)politica de indicagdo e nomeacgao de conselheiros;
f) politica de gerenciamento de riscos; e

g)politica de transag¢des com partes relacionadas.
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Aposs 6 meses da admissao no segmento, a empresa deve divulgar ao mercado

o estagio da implementagao dos requisitos e, apds 12 meses, estar integramente

adaptada as regras.

Pontos de atencao para as empresas:

a) critérios de independéncia de um conselheiro: considera a relagcdo com a

Companhia, acionista controlador, direto ou indireto, seus administradores e
com sociedades controladas, coligadas ou sob controle comum. Nao pode ter
relacdo comercial com a Companhia e nem ter sido empregado ou diretor da
empresa nos ultimos 3 anos, conforme Art. 16 do Regulamento do Novo
Mercado da B? (B3, 2023d).

b) vedagdo a acumulagao de cargos: os cargos de presidente do conselho de

administracao (chairman) e de diretor presidente (CEO) ou principal executivo
da Companhia ndo poderdo ser acumulados pela mesma pessoa. Nao é
necessario seguir estritamente a nomenclatura formal dos cargos em questao.
E analisado ndo somente o nome do cargo, mas a materialidade e
competéncias dessas funcdes, conforme previsto no Art. 138 da Lei n.°
14.195/2021 e no Art. 20 do Regulamento do Novo Mercado da B2 (B?, 2023d).
comité de auditoria: tem que ter autonomia operacional € ndao pode cumular
fungdes sujeitas a sua supervisdo (como auditoria interna e compliance).
Ademais, existem regras de vedagao a participagéo de diretores e inclusive de
pessoas subordinadas a estes, como, por exemplo, gerentes e funcionarios das
areas de contabilidade, controladoria ou juridico, entre outros, conforme Art. 22
do Regulamento do Novo Mercado da B? (B3, 2023d) e exemplificado na figura
5.
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Figura 5 - Estrutura de fiscalizagao e controle
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Fonte: B® (2022a).

2.3 BOAS PRATICAS: GOVERNANGCA CORPORATIVA, COMPLIANCE E
PROGRAMA DE COMPLIANCE E NORMA I1SO

Conhecer as obrigatoriedades e as boas praticas de Governanga Corporativa,
Compliance, incluindo o Programa de Compliance e a ISO 37301:2021 — Diretrizes
sobre Gestao de Conformidade, é fundamental para empresas que desejam estar em
conformidade com os requisitos legais e obrigatérios do processo de abertura de
capital e manutencéo das operag¢des no mercado de capitais.

2.3.1 Governanga Corporativa

A palavra governanga tem suas raizes no latim “kubernaein”, que significa
“dirigir ou controlar”. Entretanto, sua origem mais antiga vem do grego “kubernao”, que
significa “guiar ou pilotar”. Na Grécia Antiga, o termo era frequentemente usado em
contexto nautico, referindo-se ao ato de pilotar um navio. Atualmente, no ambiente
corporativo, se refere a forma como uma organizagdo € dirigida, administrada e
controlada (Governanga, [2024]).

O tema governancga corporativa, ha alguns anos, vem sendo objeto de um olhar
mais cuidadoso na gestdo das organizagdes. Inumeras fraudes corporativas foram
descortinadas, ganharam espacgo constante nos meios de comunicagao e dominaram
as pautas da alta administracdo das empresas. Nesse cenario, investidores,
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acionistas, o mercado de capitais de uma forma geral e os érgdos de controle
passaram a dedicar maior atengao as praticas de governanga das organizagdes.’

Existem diversos conceitos de governanga corporativa, sendo, talvez, um dos
mais populares no Brasil o elaborado pelo Instituto Brasileiro de Governanga
corporativa?: “E o sistema pelo qual as empresas e demais organizacdes sao dirigidas,
monitoradas e incentivadas, envolvendo os relacionamentos entre sécios, conselho
de administragdo, diretoria, 6rgdos de fiscalizagdo e controle e demais partes
interessadas”.

De acordo com o conceito do IBGC, a governanga corporativa, portanto,
envolve a nogao de direcionamento e controle de uma organizagao, que perpassa
pela estruturagao de sistemas de relacionamento entre os diversos atores ou agentes
de governanga internos e externos (sécios, conselho de administracdo, diretoria,
orgaos de fiscalizagcdo e controle da organizagdo, bem como seus stakeholders ou
partes interessadas, ou seja, aquelas que afetam ou sao afetadas pelas decisbes e

pelos impactos das organizagdes).

2.3.2 Compliance

A palavra compliance tem origem no verbo inglés to comply, que significa ‘estar
em conformidade ou cumprir. Contudo, o termo tem um significado muito mais amplo
e abrangente, indo além da prépria conformidade que o nome sugere.

A funcao do compliance é composto por pilares que, quando bem aplicados,
promovem a seguranga do cumprimento legal, além de garantir a conformidade com
leis e regras internas. Ele também aborda a gestado da continuidade do negdcio e os
fatores que podem afetar sua estabilidade e crescimento, como danos a imagem e a
reputacdo, penalizagdes por descumprimento de legislagdo, perdas financeiras por

falta de gestao de riscos, e ndo conformidade com leis e regulamentos.

1T CONSELHO NACIONAL DO SESI. Compliance para o Sistema Industria: Teoria e Pratica. Ed.
Conselho Nacional do SESI, 2021 p. 17

2 INSTITUTO BRASILEIRO DE GOVERNANGCA CORPORATIVA. Cdédigo de melhores praticas de
governanga corporativa. 5. ed. Sao Paulo: IBGC, 2015. p. 20.
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2.3.3 Programa de Compliance

Um programa de compliance é baseado em dez pilares, gerenciados por uma
area ou comité especifico, ou divididos entre os departamentos e funcdes da
organizagao, variando de acordo com sua estrutura e tamanho. Os pilares séo
estruturados nas boas praticas da administragao, sendo orientado por processo, tendo
um forte alinhamento estratégico, embasado nos valores institucionais, regidos no
cédigo de ética, promovendo a sustentabilidade e transparéncia do negécio. Cada
pilar tem uma fungao importante dentro do programa de compliance e, por isso, deve
ser implementado, considerando o contexto da organizagdo em relagdo ao ambiente
interno e externo, a cultura organizacional e aos objetivos e principios que irdo nortear
os resultados desejaveis.

Os pilares sdo mecanismos de controle adotados de forma sistematica e
documentada, podendo ser utilizados softwares, formularios, politicas, manuais, entre
outros meios, para prevenir e identificar os riscos e trata-los. Os riscos estdo
associados a varios fatores e ao negécio, razao pela qual cada organizagdao tem
formas diferentes de atuagdo. No entanto, é importante ressaltar que o compliance
deve fazer parte da cultura organizacional e as politicas internas servem apenas como

um guia para sua implementacgao (figura 6) (Legal Ethics Compliance, 2017).

Figura 6 - 10 Pilares do programa de compliance
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Em resumo, podemos contextualizar brevemente cada um dos dez pilares de

um programa de compliance da seguinte forma:

1. Suporte da alta administragdo: € a base fundamental de um programa de
compliance e, sem ele, os outros pilares teriam dificuldades em ser aplicados
efetivamente. A alta administracdo deve estar consciente de seu papel
essencial no programa, apoiando, provendo recursos, assegurando,
comunicando e promovendo melhorias. Ela deve estar comprometida e ser
exemplo dentro e fora da organizacgao.

2. Avaliagao de riscos: os riscos fazem parte de qualquer negécio e podem afetar
negativamente seus objetivos. Uma avaliacdo solida permite que as
organizagdes se previnam de resultados indesejados. E um dos pilares mais
importantes e deve ser o primeiro a ser implementado.

3. Cadigo de Conduta, Cédigo de Etica ou Cédigo de Conduta Etica: deve refletir
os valores, propdositos e cultura da organizagéo, orientando o comportamento
esperado no ambiente de trabalho. As politicas devem abranger temas como
conflito de interesses, combate a corrupg¢ao e medidas disciplinares.

4. Controles Internos: ao se avaliar apds a avaliagao dos riscos, devem ser
adotados mecanismos para mitigar seu impacto ou probabilidade. Os controles
devem ter a complexidade requerida e seu custo ndo pode ser superior ao
beneficio.

5. Comunica e Treinamento: a comunicagdo do programa deve ser ampla e
acessivel a todos os niveis da organizagao.

6. Canais de Denuncia: ao tomar conhecimento de qualquer tipo de desvio, a
organizagdo deve promover uma investigacdo interna para averiguar a
procedéncia e apurar responsaveis.

7. Investigagbes Internas: € necessario monitorar a efetividade das ag¢des por
meio de indicadores e metas, além de realizar auditorias periddicas do
programa para analise da eficacia, identificagdo de melhorias e corregcao de
desvios.

8. Due Diligence de Integridade: deve ser praticada para conhecer melhor com
gquem a organizagdo se relaciona, levando em consideracdo 0s riscos
relacionados e o impacto na imagem e nos negocios da organizagéo.

9. Monitoramento e Auditoria: € necessario monitorar a efetividade das acdes por
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meio de indicadores e metas, além de realizar auditorias periddicas do
programa para analise da eficacia, identificacdo de melhorias e corre¢cao de
desvios.

10.Diversidade e Inclusdo: deve ser internalizado e discutido dentro da

Companhia, buscando promover igualdade de direitos e acessos.

Quando bem implementados, os pilares do programa de compliance
desempenham um papel crucial na promogdo da governanga corporativa e no

aprimoramento da gestao organizacional em todos os niveis.
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3 METODOLOGIA

Este capitulo apresenta o percurso metodoldgico que norteou o processo de

construgéo do conhecimento em torno do objeto da dissertacéo.

3.1 CARACTERIZAGAO DA PESQUISA E ABORDAGEM METODOLOGICA

Esta pesquisa por ter um carater tecnolégico se inspirou no uso de uma
metodologia que atendesse a criagdo de artefatos visando solucionar o problema
delineado. O Design Science (DS) forneceu a fundamentagao teorica necessaria para
assegurar tanto a validagdo cientifica quanto a aplicabilidade pratica deste trabalho.
Simon (1996) disserta sobre a ciéncia do artificial onde explica que o mundo atual é
muito mais artificial que natural, por exemplo, até o ar respirado € modificado pelo ser
humano por meio da por meio de gases e umidade. Outro exemplo € a linguagem
escrita e falada por meio de simbolos criados para permitir a comunicagao entre
individuos. Dessa maneira infere que o estudo da ciéncia do artificial ndo € uma pratica
apenas das engenharias e sim de todos.

Barbosa e Bax (2017) constataram que “[...] Muitos estudos recomendam o uso
de artefatos, como modelos e sistemas de informacéo [...] onde as abordagens mais
tradicionais tém um alcance limitado”. Sendo assim, Vaishnav e Kuechler (2015)
inferem que a DS conceitualmente é a criacdo do conhecimento ausente recorrendo
ao design, analise, reflexao e abstragédo. Ja Dresch, Lacerda e Antunes Jr (2015)
definem como uma ciéncia que projeta e desenvolve solu¢des para problemas criando
ou melhorando artefatos que melhorem o desempenho humano, tanto na sociedade
quanto nas organizagdes. Por fim, Simon (1996), ratifica que a DS esta preocupada
como as coisas deveriam ser criando artefatos para chegar ao estado desejado.

Para afiancar que a metodologia DS cumpra o seu papel ela se utiliza do
meétodo Design Science Research (DSR) que foi o dorso desta dissertagdo sendo
definido por Vaishnav e Kuechler (2015) como sendo uma pesquisa que usa o design
como método e/ou técnica. Hevner e Chatterjee (2010) propbem sete orientagcdes que

garantem a precisdo e a significAncia de uma pesquisa baseada em DS, séo elas:
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1. Produzir, obrigatoriamente, um artefato na forma de constructo, modelo,

método ou instanciacgao;

2. Desenvolver tecnologia baseada em solugdo para problemas importantes e

relevantes;

3. Demonstrar a utilidade, a qualidade e a eficacia do artefato por meio de
métodos de avaliagdo bem definidos: observacional, analitico, experimental,

teste e descritivo;

4. Contribuir com inovagéo, ampliagdo do conhecimento e importéncia do artefato
utilizando como meio o design de artefatos, os fundamentos e as metodologias

cabiveis;

5. Aplicar métodos rigorosos de construgéo e avaliagao dos artefatos como, por

exemplo, o uso da engenharia de software no desenvolvimento de aplicagées;

6. Utilizar os meios disponiveis para conseguir os resultados desejados
respeitando o contexto do problema; e

7. Realizar uma comunicagdo efetiva em audiéncias com detalhamento da

pesquisa conforme publico-alvo.

Neste contexto metodoldgico, o artefato desenvolvido nesta dissertacéo € um
Método, que pode ser entendido como um conjunto de passos, um algoritmo ou um
guia destinado a desempenhar uma tarefa especifica. Esses passos sao baseados
em um conjunto de construtos e em um modelo do espacgo de solug¢des. Os métodos
podem estar vinculados aos modelos, onde as etapas do método utilizam partes do
modelo como entradas que compdem seu funcionamento. Além disso, os métodos
sao frequentemente empregados para traduzir um modelo ou representagdo em um
curso de acido para a resolugdo de um problema. A criacdo de meétodos € uma
caracteristica tipica das pesquisas em Design Science. Dessa forma, o
desenvolvimento e a apresentacao da solucdo adotada para o problema de pesquisa
deste trabalho serédo detalhados ao longo das validagbes do artefato.

Para facilitar a compreensao e a aplicacdo das diretrizes mencionadas, o DSR
(Design Science Research) é dividido em fases bem definidas: conscientizagdo do

problema, sugestao, desenvolvimento e avaliagao. Alinhados a essa estrutura,
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Dresch, Lacerda e Antunes Jr. (2015) apresentam as etapas do DSR de forma mais detalhada, conforme ilustrado na Figura

Figura 7 - Etapas da DSR e suas diretrizes

Design Science Research

Detalhamento das Etapas da DSR Diretrizes da DSR

Cap.1.1: Identificacdo do problema

Capitulo 1 - Conscientiza¢do do Problema — —— ———— pr—
Contextualizagdo, problematizagdo e revisdo Tralls CETHEEN R O ap.L.3: EY'SEO 5 SEE (5 2 22 Diretriz— Relevancia do problema
N — problema literatura
Cap.1.4: |dentificacdo dos artefatos e configuracdo das classes de problemas

Capitulo 2-S ta - - A
apituio . uge.s a0 Cap.2.1: Proposicao de um artefato para resolver o problema especifico 12 Diretriz — Artefato
Referencial tedrico .
62 Diretriz—
Design como
processo de
Cap.3.1: Projeto do artefato selecionado pesquisa

Capitulo 3 — Desenvolvimento

Metodologia A .
. Cap.3.2: Desenvolvimento do artefato 52 Diretriz— Rigor da
pesquisa
32 Diretriz—
; .. Cap.4.1: Avaliagao do artefato .
Capitulo 4 — Avaliacao - 5 Avaliagao
Andlise e discussdo dos resultados . .
Cap.4.2: Explicitagdao das aprendizagens
42 Diretriz—
Con.1: Conclusdes Contribuicdo da
pesquisa
Conclusdo Con.2: Generalizagdo para uma classe de problemas
a Diretriz—
Con.3: Comunicagao dos resultados ! D|re_tr|z"
Comunicacao

Fonte: Adaptado pelo autor baseado em Drech, Lacerda e Antunes JR (2015); Hevner; Chatterjee (2010).
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A Figura 8 destaca as etapas, abordagem e detalhamento da saida alinhados ao DRS, que possibilitou o desdobramento mais

aprofundado dos aspectos a serem observados e avaliados no processo de desenvolvimento do artefato.

Figura 8 - Etapas, abordagem e saidas do DSR

Etapas da DSR Detalhamentoda saida

Abordagem

Identificacdo do problema e
auséncia de um método
estruturado com orientacdo
de como abrir o capital (Pré-
IPO e PG4s-IPO).

; L Problema da pesquisa detalhado e descrito nos capitulos 1.1 (definicdo do problema de
Capitulo 1 - Conscientizacdao do Problema

Contextualizacdo, problematizacdo e revisdo
da literatura

pesquisa) e 1.2 (objetivo do trabalho) desta dissertacdo.

sistematica da
literatura, considerando

Revisdo Revisdo e apropriagdo do conhecimento descritos nos capitulos 2.1 (teoria de financiamento), 2.2

Capitulo 2 - Sugestdo (obrigatoriedades legais e diretrizes da CVM e B? para o processo de abertura de capital — Pré-IPO

Referencial teérico

Capitulo 3 — Desenvolvimento

Metodologia

Capitulo 4 — Avaliacdo
Analise e discussdo dos resultados

Conclusao

i Andlise

mundo académico e
corporativo.

Proposicdo do método de
execucdo e validagdo dos
resultados das entrevistas
para construcdo do artefato.

das informacdes

i coletadas nas entrevistas e

1
{
1
1
1
1
1
1
1
1
1
I

1 Conclusdo da 22 Versdo do

artefato e entrega e defesa
da dissertacdo.

e P&s-IPO) e 2.3 (boas praticas: governanga e compliance e programa de compliance e norma I1SO).

Descritos nos capitulos 3.1 (caracterizagdo da pesquisa e abordagem metodologica), 3.2

(etapas de execucdo) e 3.3 (delineamento e abordagem da pesquisa).

| Descritos nos capitulos 4.1 (analise dos resultados para validagdo da estrutura e |

sequéncia do método), 4.2 (método e a estrutura do artefato) e 4.3 (aplicacdo do método

—simulagdo para elaboragdo do plano do IPO).

Conclusdo da versdo final do artefato, finalizacdo da dissertacdo de defesa e aprovacdo da

banca da dissertacdo.

Fonte: Adaptado pelo autor inspirado em Drech,

Lacerda e Antunes JR (2015); Hevner; Chatterjee (2010).
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Como o objetivo desta dissertagédo € criar um método estruturado para o
processo de IPO, incluindo a produgado e validagdo de um artefato, o método de
pesquisa adotado sera o DSR. Esse método busca gerar conhecimento por meio da
criacdo de solugdes inovadoras para problemas complexos, utilizando uma sequéncia

de passos bem definida para a construgao e validagao do artefato proposto.

3.2 ETAPAS DE EXECUGAO

O método DSR pretende “[...] demonstrar e justificar os procedimentos
adotados para aumentar a confiabilidade do artefato e de seus resultados quando em
uso” (LACERDA et al., 2013, p.16). Dessa forma, as quatorze fases da pesquisa foram
elaboradas para atender as diretrizes da DSR; a partir da compreensao de artigos,
livros, guias, normativos e boas praticas da governanga corporativa e do compliance,

conforme figura 9 e detalhada por cada Fase.

Figura 9 - Fases da pesquisa e desenvolvimento

92 Fase - Realizar entrevista, fazer
anotagbes e transpor para o
Microsoft Excel; e qualificar
experiéncia profissional e
apropriago técnica dos
avaliadoressobreIPO ...

8a Fase - Disponibilizar
informagdes prévia sobre a 12
entrevista (introdug@o) com uma
copia do roteiro descrito no
Apéndice A

12 Fase - Identificar e avaliar o
problemadapesquisa

73 Fase - Combinar agendas da 12
rodada com os 13 candidatos
confirmados

102 Fase — Combinar agendas da
23rodadacom candidatos

23 Fase - Realizar revisao
sistematica dalliteratura

338 Fase - Construir base de 118 Fase -  Disponibilizar

142 Fase — Ajustar artefato com
base nas informagdes do
feedback e concluir 22 verséo do
artefato

62 Fase - Selecionar e convidar
possiveis candidatos para
participar das fases de avaliagdo
(20 candidatos)

informagao prévia sobre a 23
entrevista com uma copia do
Apéndice B e da 12 versdo do
artefato

48 Fase — Elaborar 12 versdo do
sendo um protétipo
com base nos estudos

lecer critérios i B - 132 Fase - Estruturar informagdes
122 Fase - Realizar entrevista e
e porte de do feedback em um controle no
Lr coletar feedbacks sobre o artefato 5
onvidado Microsoft Excel

Fonte: Adaptado pelo autor inspirado em Drech, Lacerda e Antunes JR (2015).

— 12 Fase — Identificar e avaliar o problema da pesquisa descrita no capitulo 1.1 desta

dissertacao;
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2% Fase - Realizar revisdo sistematica da literatura (académico: artigos,
dissertacdes e teses; e corporativo: pesquisas, relatorios e reportagens de grandes

consultorias internacionais);

32 Fase — Construir base de conhecimento com os dados sobre todos os requisitos

e boas praticas em governanga e compliance;

42 Fase — Elaborar 12 versao do artefato, sendo um protoétipo pratica com base nos

estudos realizados na 32 fase;

52 Fase — Estabelecer critérios para enviar o convite: profissionais de Companhia
de médio e grande porte (faturamento anual superior a R$ 300 Milhdes) que
possuem capital aberto;

62 Fase — Selecionar e convidar possiveis candidatos para participar das fases de
avaliagao; ao todo foram convidados 20 candidatos — 7 desistiram;

72 Fase — Combinar agendas da 12 rodada com os 13 candidatos confirmados;

82 Fase — Disponibilizar informagdes prévia sobre a 12 entrevista (introdugdo) com

uma copia do roteiro descrito no apéndice A;

92 Fase — Realizar entrevista, fazer anotacdes e transpor para o Microsoft Excel; e
qualificar experiéncia profissional e apropriagao técnica dos avaliadores sobre IPO

ou rotinas e manutencao de empresas de capital aberto;

102 Fase — Combinar agendas da 22 rodada com candidatos (mesmos 13 pessoas
da 1?2 rodada de entrevista);

112 Fase — Disponibilizar informagdes prévias sobre a 22 entrevista (introdugéo
complementar) com uma cépia do roteiro descrito no apéndice B e uma copia da

12 versao do artefato;
122 Fase — Realizar entrevistas e coletar feedbacks sobre o artefato;

132 Fase — Estruturar informacdes do feedback em um controle no Microsoft Excel;

e

142 Fase — Ajustar artefato com base nas informacgdes do feedback e concluir a

versao 02 do artefato.
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3.3 DELINEAMENTO E ABORDAGEM DA PESQUISA

Neste capitulo apresenta o delineamento da pesquisa, descrevendo de forma
objetiva o resumo do perfil dos avaliadores, o procedimento pratico utilizado para
realizar a entrevista, e a abordado do ciclo da analise de dados analisados e a

compilacao de todos os dados coletados nas entrevistas.

3.3.1 Perfil dos avaliadores

Os profissionais (avaliadores) escolhidos foram aqueles que estao a frente de
estruturas complexas de empresas de capital aberto, com experiéncia em processos
de abertura de capital e/ou na manutengao dos rigorosos processos de prestacdo de
contas e transparéncia. Ao todo, foram convidados 20 profissionais para participacao
na pesquisa; 7 nao manifestaram interesse em participar. Os critérios para a selegao
dos convidados incluiram profissionais de companhias de médio e grande porte
(faturamento anual superior a R$ 300 milhdes) que possuem capital aberto.

3.3.2 Procedimento de Pesquisa

A pesquisa foi realizada por meio de entrevistas individuais semiestruturadas
(os entrevistados, também descrito como avaliadores, nesta dissertagdo), o
pesquisado elaborou uma abordam em duas etapas, cada uma com um roteiro de
perguntas distinto para orientagdo na entrevista. Na primeira etapa, o roteiro teve
como objetivo avaliar a percepgéo dos entrevistados sobre maturidade e experiéncia
nas etapas pré-IPO e pos-IPO. As entrevistas seguiram avalicbes nas modalidades
presenciais e remota, conforme possibilidade e agenda do participante. As tecnologias
escolhidas na modalidade remotas, foram aquelas de preferéncia do entrevistado;
podendo diversificar do Microsoft Teams, WhatsApp ou Google Meet. O tempo médio
das entrevistas era de 50 minutos.

Este primeiro conjunto de perguntas buscou explorar o nivel de conhecimento
e envolvimento dos participantes no tema, permitindo identificar possiveis lacunas ou
pontos fortes no entendimento dos entrevistados em relagdo em processo de abertura

de capital. O roteiro semiestruturado, teve como temas:
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a) por favor, conte-nos um pouco sobre o seu historico profissional e seu tempo

de carreira;

atualmente, qual é sua fungdo na Companhia em que trabalha;

por favor, informe o tipo de industria sua empresa esta inserida no momento;

sua empresa possui capital aberto;

hoje, como percebe o nivel/grau de maturidade dos controles internos da

empresa da atual;

f) vocé ja participou ou conduziu um projeto de IPO;

g) pela experiéncia, caso confirmado a pergunta acima; quanto tempo foi
necessario para realizar o IPO;

h) conhecer qual foi o maior motivo e/ou motivagdo da empresa para realizar o
IPO;

i) validar se no projeto de IPO acima citado, a empresa utilizou apoio de alguma
ferramenta e/ou método para realizar autodiagnostico e/ou orientagéo para o
projeto;

j) validar se para o projeto, foi necessario contratar algum servico externo
especializado como assessoria e/ou consultoria;

k) confirmar se houve desafios na etapa pré-IPO para garantir a integridade dos
processos, controles e dados para prestagéo de contas junto na B?;

) se positivo, confirmar se a empresa realizou o processo de transparéncia,
comunicando a B? e ao Mercado sobre o ocorrido;

m) se confirmado o comunicado, conhecer pelo respondente se houve perda de

valor de mercado das a¢des da Companhia apds a liberacédo das informacoes.

Na segunda etapa, o foco das perguntas desloca-se para a coleta de dados
especifica sobre o uso e experiéncia dos entrevistados com uma proposta de método,
criada para no processo de abertura de capital. Para isso, os avaliadores receberam,
antecipadamente uma cdépia do arquivo com uma sucinta apresentagcdo e descricao
do artefato na sua versao 01, assim como uma cépia do roteiro para leitura prévia,
desta forma possibilitando a construgdo de anotagdes com comentarios, sugestdes e
criticas.

Este segundo roteiro visou compreender como os entrevistados interagiram

com a ferramenta, sua usabilidade, relevancia para o IPO, além de identificar
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potenciais melhorias ou falhas enfrentadas durante sua utilizacdo. O roteiro

semiestruturado teve como temas:

foi possivel testar todas as etapas e fung¢des do artefato;

se afirmativa a reposta; qual foi a sua percep¢ao de usabilidade e facilidade do
artefato;

em um cenario de uma nova abertura de capital, esse método seria utilizado;
foi necessario apoio de algum especialista da empresa no tema para ajuda a
responder as perguntas contidas no artefato, objeto do método;

caso afirmativo; quantas vezes foram necessarios esse apoio de um
especialista;

avaliar se o entrevistado, necessitou buscar esclarecimentos sobre conceitos e
temas: governanga corporativa; gestao societaria; transparéncia; compliance;
gestao de riscos; e controles internos, para fazer melhor uso do artefato; e

na experiéncia e analise do entrevistado; ele perceber oportunidade comercial
deste artefato objeto do artefato.

Em razdo da sensibilidade das informacbes coletadas, assim como das

recomendacgdes da literatura, os registros possuem codinomes para os participantes

(testador) da pesquisa (testador 1 a 13), ndo os identificando para evitar quaisquer

vieses no processo de coleta de dados (Gubrium et al., 2012; King; Horrocks; Brooks,
2019; KVALE; BRINKMANN, 2009; MILES; HUBERMAN; SALDANA, 2020).

3.3.3 Procedimentos Eticos Relacionados a Pesquisa

Em atendimento aos critérios éticos de pesquisa, os participantes,

concordaram em assinaram o TCLE — Termo de Consentimento Livre e Esclarecido

(Apéndice C). O TCLE aplicado descreve os objetivos geral e especificos da

pesquisa e, registrar o “de acordo” dos participantes para gravagao e transcri¢ao dos

conteudos provenientes das entrevistas, além da utilizagcado destes dados e possivel

publicacdo dos resultados, sendo observado o anonimato.
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3.3.4 Construgao do protétipo do artefato

A construcdo do protétipo do artefato, denominado nesta pesquisa como
primeira versao, foi baseada em uma ampla revisao da literatura relevante, assim
como nas normativas e diretrizes da Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM) e da B>.
Esta versao inicial foi desenvolvida em uma estrutura no Excel, com o objetivo de
transmitir a ideia de uma ferramenta pratica e funcional para orientar as empresas no
processo de preparagéo para o IPO. A estrutura organizou-se a partir de trés etapas:
(i) uma lista de requisitos relacionados a documentagéo necessaria; (i) um inventario
das politicas obrigatérias estabelecidas pela CVM e B?3; e (iii) diretrizes de governanca
e compliance consideradas essenciais para o processo de abertura de capital. A
primeira versao consolidou essas informagdes em um formato estruturado e acessivel.
Somente na segunda versdo do artefato foram incorporadas ferramentas de
autoavaliacdo, fundamentadas nas boas praticas de mercado, além de um
cronograma detalhado, organizado por atividades, entregas e referéncias, alinhadas

as exigéncias regulatérias da CVM e B®.
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4 RESULTADOS

Neste capitulo, apresentamos os resultados da pesquisa, que culminaram na
criacado de uma matriz de requisitos para a abertura de capital (Pré-IPO e P6s-IPO),
visando preparar empresas para o processo de listagem na bolsa de valores brasileira,
a B3 Esse método foi elaborado por meio da conscientizacdo do problema, de
pesquisas detalhadas, de revisdo sistematica da literatura, do desenvolvimento do
método por meio da construgcdo de um artefato (com versionamento), de coletas de

feedbacks e de testagem pratica.

4.1 ANALISE DOS RESULTADOS PARA VALIDAGAO DA ESTRUTURA E
SEQUENCIA DO METODO

Segundo Hevner, March e Park (2004), os trabalhos no paradigma da avaliagéo
no DSR podem ser subdivididos em trés ciclos: o da relevancia, o do design e o do

rigor, que foram observados no ciclo de design do artefato (Figura 10).

Figura 10 - Ciclo para desenvolvimento de um artefato

Proposta de Artefato ‘ Artefato finalizado
melhoria

Analise dos Anlicacdo
dados peas

. Questionario .

Fonte: adaptado de Cheon, Cheong e Filippou (2013).

Em consonancia ao ciclo de desenvolvimento, o ciclo de design do artefato
elaborado foi composto pelas seguintes etapas: a) pesquisa bibliografica; b) coleta de

insumos sobre leis nacionais, obrigagdes e regulagcdes da CVM e B? e recomendagdes
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alinhadas com boas praticas em governancga e compliance; c) desenvolvimento da 12
versao do artefato; d) disponibilizagdo para os avaliadores; e) coleta de respostas; e
d) analise dos dados obtidos.

O ciclo do rigor descritos no capitulo 3.3, foi composto pelas avaliagdes da
qualificacdo de profissionais experientes; obtidas por meio da primeira etapa da
entrevista (roteiro do apéndice A); e que estdo inseridos no mundo corporativo de
Companhias de capital aberta. As contribuigbes adquiridas na segunda etapa da
entrevista (roteiro do apéndice B); a sintese das respostas dos avaliadores, promoveu
o refinamento do método; possibilitando ter a versao 02 (finalizada) do artefato. A
analise dos dados permitiu validar o artefato proposto, seguindo os procedimentos das
entrevistas individuais semiestruturadas. Os dados obtidos foram validados tanto
individualmente quanto de forma consolidada.

Dessa forma, é possivel constatar que todos possuem profundo conhecimento
sobre o tema de abertura de capital, conforme suas caracteristicas profissionais
descritas a seguir. O Quadro 2 resume o perfil e experiéncia profissional dos
entrevistados, enquanto as informagdes apresentadas no Quadro 3 sd&o mais
detalhadas.

O Avaliador 1; profissional com 33 anos de experiéncia no setor financeiro,
comegou a carreira como técnico bancario e hoje atua como conselheiro
independente. Sua empresa atual possui capital aberto e um nivel 6timo de
maturidade nos controles internos. Nao participou de projetos de IPO. Em sua atual
empresa, o processo levou entre 13 e 18 meses para abrir capital, motivado
principalmente pela facilidade para fusdes e aquisigdes. No processo de IPO, contou
com apoio de assessoria externa. Houve desafios na etapa pés-IPO para garantir a
integridade dos processos, e a empresa realizou o processo de transparéncia. Nao
houve perda de valor de mercado apds a liberagao das informacgdes.

O Avaliador 2; profissional com 21 anos de experiéncia, atua como gerente de
operacdes no setor de saude. A empresa onde trabalha possui capital aberto e
controles internos em bom nivel. Participou de um projeto de IPO, que levou entre 19
e 24 meses para ser concluido, com o principal motivador sendo a profissionalizagao
da gestdo. Utilizou apoio de consultoria especializada, mas n&o enfrentou desafios
significativos na etapa p6s-IPO.

O Avaliador 3; profissional com 15 anos de experiéncia, atua como diretor de

tecnologia e professor. A empresa possui capital aberto e controles internos com bom
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nivel de maturidade, mas ele n&o participou de projetos de IPO. Em sua atual
empresa, ha a informacgao de que o processo de abertura de capital levou entre 7 e
12 meses, motivado pelo acesso ao capital, e contou com apoio de consultoria
externa, sem enfrentar desafios p6s-IPO significativos.

O Avaliador 4; profissional com 14 anos de experiéncia, trabalha como
especialista financeiro no setor de bens de consumo. Sua empresa possui capital
aberto, mas com controles internos em nivel baixo. Nao participou de projetos de IPO.
Ele possui a informacdo de que o processo de abertura de capital de sua atual
empresa ocorreu entre 13 e 18 meses, motivado pela facilidade para fusdes e
aquisi¢des. A empresa precisou contratar consultoria externa. Houve desafios para
garantir a integridade dos processos, e a empresa realizou o processo de
transparéncia. Com isso, houve perda de valor de mercado apds a liberacdo das
informacoes.

O Avaliador 5; profissional com 29 anos de experiéncia, é diretor executivo no
setor de saude. A empresa possui capital aberto e controles internos em bom nivel.
Participou de projetos de IPO que levaram entre 19 e 24 meses, motivados pelo
acesso ao capital. Contou com consultoria externa. Informou que sua empresa teve
dificuldades na etapa poés-IPO, nas questdes de credibilidade e transparéncia de
informacéo.

O Avaliador 6; profissional com 21 anos de experiéncia, € gerente juridico no
setor de construcao civil. Sua empresa possui capital aberto, mas com controles
internos em nivel baixo. Participou de um IPO, cujo processo levou entre 19 e 24
meses, motivado pela profissionalizagdo da gestdo. Necessitou de apoio de
consultoria especializada e enfrentou desafios para garantir a integridade dos
processos.

O Avaliador 7; profissional com 15 anos de experiéncia, atua como gerente de
governanga corporativa no setor farmacéutico. A empresa possui capital aberto e bom
nivel de controles internos. Participou de um IPO, cujo processo durou entre 25 e 30
meses, motivado por visibilidade e credibilidade. Optaram por n&o contratar apoio de
consultoria para conduzir a abertura de capital.

O Avaliador 8; profissional com 24 anos de experiéncia, é diretor financeiro no
setor de varejo. Sua empresa possui capital aberto e um nivel 6timo de controles
internos. Participou de um IPO, cujo processo levou entre 7 e 12 meses, motivado

pelo acesso ao capital. Contou com consultoria especializada. Houve desafios para
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garantir a integridade dos processos e a empresa realizou o processo de
transparéncia. Houve perda de valor de mercado apés a liberagcao das informacoes.

O Avaliador 9; profissional com 19 anos de experiéncia, € especialista em uma
empresa do setor de mineragdo. Sua empresa possui capital aberto e os controles
internos tém maturidade mediana. Nao participou de IPOs.

O Avaliador 10; profissional com 28 anos de experiéncia, € diretor financeiro no
setor agro. Sua empresa possui capital aberto e um nivel 6timo de controles internos.
Participou de um IPO, cujo processo levou de 0 a 6 meses, motivado pelo acesso ao
capital. Contou com apoio de consultoria especializada, enfrentando desafios na
integridade dos processos.

O Avaliador 11; profissional com 22 anos de experiéncia, atua como gerente de
compliance no setor farmacéutico. Sua empresa possui capital aberto e nivel mediano
de controles internos. Participou de um IPO, cujo processo levou entre 7 e 12 meses,
motivado pelo acesso ao capital. Buscou apoio de consultoria externa; ndo enfrentou
desafios na etapa pds-IPO. As etapas de transparéncia e perda de valor ndo se
aplicam.

O Avaliador 12; profissional com 31 anos de experiéncia, é conselheiro no setor
agro. A empresa possui capital aberto e maturidade mediana nos controles internos.
Participou de um IPO, cujo processo levou entre 19 e 24 meses, motivado pela
facilidade para fusbes e aquisicbes. Contratou consultoria especializada, sem
enfrentar desafios na etapa pos-IPO.

O Avaliador 13; profissional com 14 anos de experiéncia, € gerente financeiro
no setor de papel e celulose. Sua empresa possui capital aberto e controles internos

em nivel bom. Nao participou de projetos de IPO.

Quadro 2 - Perfil e experiéncia dos avaliadores

Empresa Quanto

. Anos de Posicao Tipo de possui tempo levou | Participo

Avaliador S Fdy i
experiéncia atual Induastria capital para fazero | udo IPO
aberto IPO

AvaI;ador 33 Conselheiro Financeiro Sim 13-18 meses Nao
Avaléador 21 Gerente Saude Sim 19-24 meses Sim
Testador 15 Diretor Tecnologia da Sim 7-12 meses Nzo

3 Informacgao
Avaliador 14 Especialista Bens de Sim 13-18 meses Nao

4 Consumo
Ava||5ador 29 Diretor Saude Sim 19-24 meses Sim
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Avalei;ador 21 Gerente Conéit\rltijlgéo Sim 19-24 meses Sim
Ava|i7ador 15 Gerente Saulde Sim 25-30 meses Sim
Avalfiaador 24 Diretor Varejo Sim 7-12 meses Sim
Avaléador 19 Especialista Mineragao Sim N&o aplicavel Nao
Ava1ligdor 28 Diretor Agro Sim 0-6 meses Sim
Ava1li1ador 29 Gerente Farmacéutico Sim 7-12 meses Sim
Ava1li§dor 31 Conselheiro Agro Sim 19-24 meses Sim
Avaliador 14 Gerente Papel e Sim Nao aplicavel Nao
13 Celulose

Fonte: Elaborado pelo autor.

No primeiro conjunto de dados (tabela 3); os resultados obtidos, destacam-se
que todos os participantes possuem no minimo 14 anos de experiéncia profissional,
todos trabalham em empresas de capital aberto, em posi¢cao de gestdo e/ou de
especialista; ha relatos de diferentes tempos de duragao do processo de abertura de
capital (variando entre 7 e 24 meses) e 0s principais motivadores para a abertura de
capital de suas companhia foram: acesso a capital, facilidade para fusdes e aquisicdes
profissionalizagdo da gestéo e facilitacdo. A avaliagao do nivel de controles internos
das empresas dos entrevistados também foi abordada (variando de 6timo até baixo),
confirmando a diversidade da maturidade nas praticas de controles internos e

compliance.



Quadro 3 - Resultado compilado do primeiro conjunto de perguntas
APENDICE A - ROTEIRO BASICO DE QUESTOES

Atual Atual participou Quanto Quais foram os Utilizou apoio de Foi necessario Houve desafios na etapa | Empresa realizou o Houve perda de
nivel/grau de P tempo principais alguma ferramenta contratar algum P6s-IPO para garantir a processo de valor de mercado
Anos de . empresa . ou . . . . . At -
. ;N . Tipo de .| maturidade R levou para motivadores da e/ou método para servigo externo integridade dos transparéncia, das agoes da
Avaliador|experién Fungdo P possui conduziu . . . . 5 . .
N Industria 3 dos controles ) aempresa: empresa ao decidir realizar especializado como | processos, controles e {comunicando a B® e | Companhia apés a
cia capital | . um projeto . . P . o A -
aberto internos da de IPO abrir pela abertura de autodiagnéstico e/ou assessoria e/ou dados para prestacdo de iao Mercado sobre o liberagdo das
empresa? capital capital orientagdo para o IPO consultoria contas junto na B? ocorrido informagdes
Avaliador . 13-18 Facilidade para
33 Conselheiro | Financeiro Sim Otimo Ndo ~ P R Ndo Sim Sim Sim Nao
1 meses Fusdes e Aquisi¢cOes
Avaliador . . i 19-24 Profissionalizagdo da . . . ~ _ - L,
21 Gerente Saude Sim Bom Sim ~ Sim Sim Ndo N3o Aplicavel Ndo Aplicavel
2 meses Gestao
. Tecnologia
Avaliador . . < . . . ~ = L. < _
3 15 Diretor da Sim Bom Nado 7-12 meses: Acesso a Capital Sim Sim Nao N3o Aplicavel N3o Aplicavel
Informacgdo
i B 13-1 ili
Avaliadory )| popecialista| PSS9 | g Baixo N3o 3-18 | Facilidade para N3o Sim sim sim Sim
4 Consumo meses Fusdes e AquisigBes
AvaI;ador 29 Diretor Saude Sim Bom Sim n]:lz;ii Acesso a Capital N3o Sim Nao N&o Aplicavel N3o Aplicavel
Avaliador Construgdo . . . 19-24 Profissionalizagdo da . . ) . . o,
21 Gerente - Sim Baixo Sim ~ Sim Sim Sim Nao N3o Aplicavel
6 Civil meses Gestdo
ualicdoy 15 Gerente Saude Sim Bom Sim 25-30 V|5|b_|||.c|_ade € Sim N3o N3o N3o Aplicavel N3o Aplicavel
7 meses Credibilidade
Avaliador . . . - . . < . . . .
3 24 Diretor Varejo Sim Otimo Sim 7-12 mesesi Acesso a Capital Nao Sim Sim Sim Sim
Avaliador o . . ! . . N&o . - ~ ~ ~ « . ~ s
9 19 Especialista | Mineragdo Sim Mediano N3o Aplicavel N3o Aplicavel N3o N3do N3o N3o Aplicavel N3o Aplicavel
Avaliador ’ ’ - ) ’ ) ) ’ . - ~ -
10 28 Diretor Agro Sim Otimo Sim 0-6 meses i Acesso a Capital Sim Sim Sim N&o Aplicavel N3o Aplicavel
Avaliador Farmacéuti . . . . . . ~ = - . ~ .
a0 22 Gerente o Sim Mediano Sim 7-12 mesesi Acesso a Capital Sim Sim Ndo N3o Aplicavel N3o Aplicavel
Avaliador . ) | . 19-24 Facilidade para ) . ~ . L, ~ L,
31 Conselheiro Agro Sim Mediano Sim ~ N Sim Sim Nao N&o Aplicavel N3o Aplicavel
12 meses Fusdes e Aquisicdes
Avali P. | N3
VLRG| R Gerente apel e Ssim Bom Nio "0 N3o Aplicével Nio N3o Nio Nio Aplicével Nao Aplicavel
13 Celulose Aplicavel

Fonte: Resultado do segundo questionario estruturado pelo autor.
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Em consideracao aos resultados da 22 rodada de entrevistas, cujo objetivo foi
analisar a qualidade, relevancia e praticidade do artefato, e por consequéncia, a
proposta do método, percebe-se uma boa aceitagdo da solugéo proposta, conforme
descricdo detalhada abaixo, assim como seu detalhamento nos Quadros 4 e 5.

O Avaliador 1; foi possivel testar todas as etapas e funcdes do artefato, com
uma percepcao de usabilidade e facilidade considerada boa. Em um novo cenario de
abertura de capital, o artefato seria utilizado. Com relacdo ao feedback: “Gostei do
checklist e das recomendacgdes de politicas; senti falta, na avaliagdo de maturidade,
de uma base comparativa com empresas do mesmo setor ou do mesmo tamanho”.

O Avaliador 2; ndo foi possivel testar todas as etapas do artefato e sua
percepcao sobre a usabilidade e facilidade foi ruim. Em um novo cenario de abertura
de capital, o artefato nao seria utilizado. Com relagdo ao feedback: “Recomendo que
seja incorporada na ferramenta uma forma de demonstrar o esforgo, como um
cronograma, com descrigao da atividade, entregavel e datas”.

O Avaliador 3; conseguiu testar todas as etapas e avaliou a usabilidade e
facilidade como 6timas. Em um novo cenario, o artefato seria utilizado. Com relacao
ao feedback: “Sem comentarios”.

O Avaliador 4; testou todas as fungdes do artefato e considerou sua usabilidade
boa. Utilizaria o artefato em nova abertura de capital. Com relacdo ao feedback:
“‘Recomendo ter uma forma de demonstrar o que preciso fazer, organizado na forma
de cronograma ou de calendario”.

O Avaliador 5; foi capaz de testar todas as etapas e avaliou a usabilidade como
o6tima. O artefato seria utilizado em um novo cenario de IPO. Com relacido ao
feedback: “Sem comentarios”.

O Avaliador 6; testou todas as funcgdes e considerou a usabilidade 6tima. Usaria
o artefato em um novo cenario de IPO. Com relagdo ao feedback: “Poderia ter um
estudo de comparagao da maturidade”.

O Avaliador 7; conseguiu testar todas as fun¢des do artefato e a percepgao de
usabilidade foi boa. O artefato seria reutilizado em nova abertura de capital. Com
relacdo ao feedback: “Senti falta de um instrumento de avaliagdo de engajamento e

interesse das partes interessadas”.
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O Avaliador 8; testou todas as etapas e fungdes do artefato, avaliando a
usabilidade como étima. O artefato seria utilizado novamente em um cenario de IPO.
Com relagao ao feedback: “Revisédo na formatagao da planilha”.

O Avaliador 9; conseguiu testar todas as etapas do artefato e considerou a
usabilidade mediana. Usaria o artefato novamente. Com relacédo ao feedback: “Sem
comentarios”.

O Avaliador 10; testou todas as etapas e funcdes do artefato, com percepcéo
de usabilidade boa. Reutilizaria o artefato em um novo cenario de IPO. Com relagao
ao feedback: “Sem comentarios”.

O Avaliador 11; foi possivel testar todas as fungdes e considerou a usabilidade
do artefato boa. Em um novo cenario, utilizaria o artefato. Com relagéo ao feedback:
‘Recomendo que se disponibilizem de facil acesso os documentos mais relevantes
que preciso conhecer”.

O Avaliador 12; conseguiu testar todas as fung¢des do artefato, mas sua
percepcado de usabilidade foi baixa. Mesmo assim, usaria o artefato em um novo
cenario de IPO. Com relagao ao feedback: “Sem comentarios”.

O Avaliador 13; ndo conseguiu testar todas as fung¢des do artefato e considerou
sua usabilidade baixa. Em um novo cenario, ndo utilizaria o artefato. Com relacéo ao
feedback: “Recomendo incorporar uma forma de planejamento estruturado,
organizado por etapa, onde eu possa ter uma visdo do que preciso fazer de forma
obrigatéria. As melhorias s&o opcionais”.



Avaliador

Avaliador 1

Avaliador 2

Avaliador 3

Avaliador 4

Avaliador 5

Avaliador 6

Avaliador 7

Avaliador 8

Avaliador 9

Avaliador 10

Avaliador 11

Avaliador 12

Avaliador 13

Foi possivel testar
todas as etapas e
fungdes do artefato

Sim

Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim

Sim

Quadro 4 - Resultado compilado do segundo conjunto de perguntas
APENDICE B - ROTEIRO BASICO DE QUESTOES

Se afirmativa a reposta; Em um cendrio de uma
qual foi a sua percep¢dao nova abertura de

de usabilidade e

capital, esse artefato

facilidade do artefato seria utilizado

Boa
Ruim
Otima
Boa
Otima
Otima
Boa
Otima
Mediana
Boa
Boa

Baixa

Baixa

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Nao

Foi necessario apoio de
algum especialista da
empresa no tema para
ajuda a responder as
perguntas contidas no
artefato, objeto do

método

Sim

Sim

Sim

Sim

Caso afirmativo;
quantas vezes foram
necessarios esse apoio
de um especialista

Foi necessario esclarecimentos
sobre conceitos e temas:
governanga corporativa; gestdo
societdria; transparéncia;
compliance; gestao de riscos; e
controles internos, para fazer
melhor uso do artefato

Sim
Sim

Sim

Sim

Fonte: Resultado do segundo questionario estruturado pelo autor.
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Perceber oportunidade

comercial deste

artefato

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim
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O terceiro conjunto de dados (tabela 5), apresenta o feedback descritivo sobre
a versao 01 do artefato. De maneira geral, houve uma aceitagao positiva em relagéo
ao recurso de checklist dos documentos necessarios e as recomendagdes do guia de
politicas. No entanto, foram levantadas algumas sugestbes de melhoria, como a
necessidade de um cronograma detalhado das atividades, permitindo o registro de
todas as ag¢des a serem executadas. Também foi sugerida a inclusdo de um recurso
comparativo de maturidade com outras empresas de mesmo porte ou setor, além de
novos componentes, como um formulario para avaliar o engajamento das partes

envolvidas no IPO e um guia com os documentos oficiais da CVM e B?® para consulta.

Quadro 5 - Informacgdes qualitativas de forma estruturada

APENDICE B - INFORMAGOES QUALITATIVAS

Avaliador Comentarios da 12 versao do artefato

Gostei do checklist e das recomendacgdes de politicas; sentir falta na avaliagdo de maturidade,

Avaliador 1 .
uma base comparativa com empresas do mesmo setor ou do mesmo tamanho.

Avaliador 2 Recomendo que seja incorporado na ferramenta uma forma de demostrar o esforco como um
cronograma, com descri¢do da atividade, entregavel e datas.

Avaliador 3 Sem comentarios.

Avaliador 4 Recomendo ter uma forma de demonstrar o que preciso fazer organizado na forma de cronograma
ou de calendario.

Avaliador 5 Sem comentarios.

Avaliador 6 Poderia ter um estudo de comparagdao da maturidade.

Avaliador 7 Senti falta de um instrumento de avaliagdao de engajamento e interesse das partes interessadas.

Avaliador 8 Revisdo na formatagdo da planilha.

Avaliador 9 Sem comentarios.

Avaliador 10 Sem comentarios.

Recomendo que se disponibilize de facil acesso os documentos mais relevantes que preciso

Avaliador 11
conhecer.

Avaliador 12 Sem comentarios.

Avaliador 13 Recomendo incorporar uma forma de planejamento estruturado, organizado por etapa, onde eu

possa ter uma visdo do que previso fazer de forma obrigatdria. As melhoras sdo opgdes.

Fonte: Resultado do segundo questionario estruturado pelo autor.
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Por meio do processo de aprendizagem baseado em experimentagao e feedback,
conforme descrito anteriormente, foi possivel elaborar a segunda versao do artefato,
incorporando todas as recomendagdes de forma objetiva e de facil aplicagdo. As
recomendacgdes sio:

a) Incorporagcdo de ferramentas de autoavaliagdo em governanga e
compliance;

b) Construgdo de um cronograma modelo, detalhado em nivel de atividade,
estruturado em uma linha temporal por dia, semana, més e ano;

c) Elaboracgéao de relatérios com identificagado de lacunas, considerando as
obriga¢des, bem como as melhores praticas; e

d) Construgdo de uma base comparativa de maturidade em governanga e

compliance.

4.2 O METODO E A ESTRUTURA DO ARTEFATO

O presente capitulo tem como objetivo apresentar a descricdo detalhada do
método e o sequenciamento de suas etapas, além das ferramentas incorporadas ao
artefato para viabilizar a execucdo do método desenvolvido nesta pesquisa. Todo o
conteudo a seguir refere-se a segunda versao do artefato. A demonstragao pratica,

com base em uma empresa ficticia, sera apresentada na se¢ao 4.3.

4.2.1 Método

Segundo Ferrari (1982), na ciéncia, os métodos constituem os instrumentos
fundamentais que organizam, inicialmente, o pensamento em sistemas e orientam, de
maneira ordenada, a forma de proceder do cientista ao longo de um percurso para
alcancar determinado objetivo.

O método utilizado nesta pesquisa fundamenta-se nos conceitos apresentados
na secado 2.3. O artefato desenvolvido e descrito nesta dissertacdo possui carater
prescritivo, ou seja, consiste em um conjunto de diretrizes, normas e recomendagdes
estabelecidas para orientar a tomada de decisdes e agdes em situacdes especificas.
Ele é voltado para empresas que desejam abrir capital na B2, oferecendo um passo a
passo que pode ser seguido pela companhia. O foco principal do trabalho € a
aplicagao deste método apds a decisdo da empresa de realizar o IPO, permitindo aos
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responsaveis pelo processo estabelecerem um planejamento estruturado, baseado
nas exigéncias e recomendagdes da CVM e B3. Este planejamento contempla a¢des
a serem planejadas e executadas nas etapas pré-IPO e pds-IPO, conforme resumido
no cronograma macro apresentado na Figura 12.

Com base na experiéncia profissional do autor da dissertagao, ao preparar sua
empresa para o processo de IPO, constatou-se a inexisténcia de um método
estruturado que auxiliasse as companhias nesse contexto, fato corroborado pelas
interagdes e esclarecimentos realizados junto aos profissionais da B®. As tentativas de
obter um suporte mais aprofundado ou um artefato especifico que orientasse de
maneira pratica e objetiva o processo de abertura de capital foram insatisfatorias. Esse
cenario evidencia a lacuna existente na disponibilizagdo de ferramentas praticas por
parte da B?2, direcionadas aos requisitos, planejamento e execugdo do IPO. No
entanto, foi possivel validar um plano macro, considerando as etapas pré-IPO e pds-
IPO, com os principais marcos necessarios para conduzir esse processo, conforme

demonstrado na Figura 11.



Fase

Plano

Acgoes:
(Marcos)

12 Preparacao

* Analise de Conveniéncia da
Abertura de Capital;

* Preparo da companhia com
Cultura de Companhia Aberta;

+ Realizar o Valuation

* Engajamento dos
administradores da companhia;

* Estruturagao da Governanga
Corporativa;

* Governanga Corporativa; e
- Fiscalizagao e Controle
- Conselho de Administragao
- Documental

+ Analise da adequacao do
planejamento do projeto (Ciclo
PDCA).

Figura 11 - Cronograma macro para IPO
Cronograma Macro para o IPO

Pré-IPO

22 Planejamento

* Estruturacgao e organizagao dos
processos contabeis e
financeiros;

* Preparo dos relatorios e
informacgoes contabeis para
documentos e itens de controle;

s Estruturacao;
- Juridica
- Societaria
- Tributaria

*Validagao da Tese de
Investimento e perspectivas de
Crescimento; e

* Andlise da adequacéao do
planejamento do projeto (Ciclo
PDCA).

32 Documentacao e Definicao da

Oferta
» Definigao dos Participantes

(advisors, parceiros, auditores e
advogados);

» Preparagao para Registros;
* Documentagéo principal | CVM
(prospecto, Form. De Referéncia e

Cadastral);

+ Refino da tese de investimento e
atualizar Valuation;

* Preparagao para B3;

* Novo Mercado (foco das
grandes empresas) | Premissas;

» Due Diligence (avaliagao prévia);

» Registros na C\VM e Listagem na
B%e

* Analise da adequacao do
planejamento do projeto (Ciclo
PDCA).

43 Estruturagao da Oferta

* Principais Caracteristicas da
Oferta;

* Pilot Fishing e educagao dos
investidores;

* Cronograma | Oferta pela ICVM
160

* Marketing da Oferta e Road
Show;

* Formagao do Prego da Agao;
¢ Janelas de Mercado;

* Apuragao dos Custos do IPO;

65

Pés-IPO

57 Vida da Companhia de Capital
Aberto

* |nicio das negociagoes das
Acdes;

* Principais documentos de
divulgacéo e atualizagao
obrigatoria;

* Fato Relevante;

* Necessidades e cuidados com a
comunicagao ampla;

* Rl | Estruturacao e desafios;
* Encerramento da Oferta;

+\ida de Companhia Aberta; e

* Cronograma de trabalho interno; * Analise da Manutengéo (Ciclo

€

* Analise da adequacao do
planejamento do projeto (Ciclo
PDCA).

PDCA).

Fonte: Elaborado pelo autor sobre as etapas apresentadas descritas pela B® na documentagao “Guia do IPO na B*".
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Para tanto, deve-se seguir uma sequéncia estruturada, que inclui: a consulta a
biblioteca de documentos de referéncia da CVM e B? (necessaria para a compreensao
conceitual e técnica do processo de IPO); a execug¢ao de um checklist dos documentos
obrigatérios para a formalizagdo do pedido e atendimento as exigéncias
subsequentes; a revisao e validagdo de um portfélio de politicas obrigatorias exigidas
pela CVM e B3 e, de forma opcional, a aplicacdo de uma autoavaliacdo em
governancga e compliance. Essa autoavaliagao permite a empresa identificar seu nivel
de maturidade, promovendo um melhor desempenho no mercado de a¢des na etapa
pos-IPO. Ao final, é possivel obter uma visdo consolidada dos resultados e apropriar-
se de um cronograma detalhado por atividade, conforme as diretrizes estabelecidas
no cronograma macro apresentado na anteriormente. Todo a dindmica conceitual e
operacional pode ser observada pela leitura da figura 12.

Sob a perspectiva da autoavaliagdo em governanga corporativa, o objetivo &
auxiliar na avaliagao das estruturas e processos que asseguram a tomada de decisdes
eficazes e responsaveis, alinhadas aos interesses dos acionistas e demais partes
interessadas, conforme descrito na autoavaliagdo de governanga.

Da mesma forma, no contexto de compliance, busca-se verificar se a empresa
estd em conformidade com todas as leis, regulamentos e normas aplicaveis,
minimizando riscos legais e reputacionais, tanto presentes quanto futuros. Esse item
também abrange a Gestdo de Riscos, promovendo a identificacdo e avaliagao de
riscos que possam impactar negativamente a empresa durante o processo de IPO,
bem como a analise dos Controles Internos, refletindo sobre os mecanismos atuais
que garantem a integridade das operagdes e a precisao das informacdes financeiras,

conforme detalhado na autoavaliagdo de compliance.
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Figura 12 - Método e suas sequéncia de execugao

Output:
7;::;:: _ Plano de trabalho construfdo
cronograma para execugdo (GO LIVE)

oM

'/ *Regulagio
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Fonte: Elaborado pelo autor.

4.2.2 Estrutura do artefato (ferramentas)

Este capitulo apresenta a descricao das sete ferramentas incorporadas ao
artefato do método proposto nesta dissertagcdo para a elaboracdo da matriz de
requisitos com o planejamento do IPO. Nao sera abordada, neste capitulo, a aplicagéo
das ferramentas com dados ficticios, mas apenas a representacao de sua estrutura.
A dindmica com dados ficticios sera detalhada no capitulo 4.3.

Com o objetivo de disponibilizar e promover o método, bem como o artefato
construido, foi criado um drive de armazenamento em nuvem e ficara disponivel pelo
periodo de 1 ano, a contar a partir de janeiro de 2025. Isso permite ao leitor desta
dissertagao conhecer, avaliar e utilizar o artefato. Ele pode ser acessado por meio do

hiperlink abaixo: Matiz de Requisitos para IPO - 22 Versao.xIsx



https://1drv.ms/x/s!AjrErgUUdGrxjPMvE1H41zjfIx4Crw?e=KUVgYI

4.2.2.1 Capa e Sumario do Artefato

Logo no inicio do artefato, temos a capa como “figura de rosto” (figura 13), ela
contém dois itens. O primeiro € um questionario de registro basico da empresa; que
coleta informacdes como: nome da empresa; CNPJ; respondente; e data conclusao
da avaliagédo. O segundo é um guia rapido para navegacao pelas etapas detalhadas.

Cada etapa uma descricao do seu escopo e observacgdes relevantes para executor do

método.

Figura 13 - Tela da capa e sumario do artefato

MATRIZ PARA ELABORAGAO DE PLANEJAMENTO DE IPO NA B3: ALINHADO COM BOAS PRATICAS DE

GOVERNANCA E COMPLIANCE

DADOS DA EMPRESA

EMPRESA Inserir nome da empresa

CNPJ | Inserir CNPJ da empresa

RESPONDENTE Inserir nome da pessoa responsavel pelo preenchimento das informacdes
DATA DA AVALIAGAO | Informar a data de conclusdo da autoavaliagdo
SUMARIO DESCRICAO OBSERVACAO
. Lista de documentos relevantes para apropriagio do executor do projeto de
Biblioteca 3 j
=2IDotecd preparacao do planejamento para o IPO.
Documento EXCEL contendo 60 perguntas a serem respondidas pelos
Ferramenta para auxiliar a Companhia na identificagdo dos documentos responséveis das areas de Governanga, Compliance, Relagdes com
Checklist necessérios e relevantes para iniciar o processo de registro, juntamente Investidores (RI) e/ou Administrativa-Financeira. Recomenda-se selecionar

com o requerimento.

preferencialmente pessoas chave, como diretores e gerentes, para
responderem.

Guia de Politicas

0 objetivo dessas recomendacdes ¢ orientar a Companhia sobre os
documentos e/ou artefatos administrativos que sdo solicitados e bem
aceitos no processo de registro e validagdo da B* em conjunto coma CVM.
Esses documentos representam boas praticas de administragdo e gestdo,
além de serem amplamente reconhecidos no mercado de agdes.

Documento EXCEL contendo 21 perguntas a serem respondidas pelos
responséveis das dreas de Governanca, Compliance, Relacdes com
Investidores (RI) e/ou Administrativa-Financeira. Recomenda-se selecionar
preferencialmente pessoas chave, como diretores e gerentes, para
responderem.

Governanca (autoavaliacdo)

0 objetivo dessa validac3o é proporcionar 4 Companhia uma compreensio
do seu nivel de maturidade em relagdo a ades&o as boas praticas de
Governanca Corporativa no Brasil, comparando-o com o nivel de
maturidade das empresas brasileiras que participaram da pesquisa do
autor da dissertagdo. A pesquisa contou com a contribuigdo de 13 empresas
de diversos setores.

Documento EXCEL contendo 54 perguntas a serem respondidas pelos
responsaveis das areas de Governanca, Compliance, Relages com
-se selecionar

es (RI) e/ou Administr inanceira.
preferencialmente pessoas chave, como diretores e gerentes, para
responderem.

Compliance (autoavaliacdo

0 objetivo dessa validagao é proporcionar & Companhia uma compreensao
do seu nivel de maturidade em relaco & ades3o as boas préticas de
Compliance, comparando-o com o nivel de maturidade das empresas
brasileiras que participaram da pesquisa do autor da dissertagio. A
pesquisa contou com a contribuicdo de 13 empresas de diversos setores.

Documento EXCEL contendo 117 perguntas a serem respondidas pelos
responsaveis das dreas de Governanca, Compliance, Relages com
Investidores (RI) e/ou Administrativa-Financeira. Recomenda-se selecionar
preferencialmente pessoas chave, como diretores e gerentes, para
responderem.

Relatérios

O propésito é compilar todas as informagées de forma resumida e objetiva,
com um extrato dos resultados.

Documento EXCEL contendo todos os resultados e graficos construindo ao
longo do preenchimento das informagdes deste Método (Artefato).

Cronograma de Referéncia

Este cronograma detalha todas as fases do projeto de abertura de capital,
incluindo marcos, grupos de atividades, recomendagdes baseadas em
documentagdes, estimativas de tempo e sequenciamento das atividades.

Documento EXCEL contendo um modelo de cronograma nos moldes do PMI,
com semelhangas ao MS-Project. Este documento deve ser utilizado pelo
condutor/gerente do projeto que vai liderar a iniciativa de abertura de
capital.

Fonte: Representagao visual da ferramenta (artefato), construida pelo autor.

4.2.2.2 Biblioteca de documentos referéncia
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A ferramenta “biblioteca” (figura 14) disponibiliza um conjunto de documentos

de referéncia, que foram identificados por meio de apropriagdo por meio de revisao

sistematica da literatura, assim como validagdo com a B2, conforme citado no item

4.2.1. Esses documentos sdo recomendados e relevantes para o processo de

abertura de capital, que precisam ser do conhecimento da empresa para elaboragao

da matriz do planejamento do IPO. Cada documento possui um hiperlink,

possibilitando uma rapida e objetiva navegagéo e acesso ao documento.

Legislacao Brasileira

e)

f)

CVM

a)

b)

Lei n® 6.404/1976: Dispde sobre as Sociedades por Acoes.
Lei n° 14.195/2021: dispde sobre a facilitacdo para abertura de

empresas, sobre a protecado de acionistas minoritarios.

Resolugao CVM 44/2021: Dispde sobre a divulgagado de informagdes
sobre ato ou fato relevante, a negociagdo de valores mobilidrios na
pendéncia de ato ou fato relevante ndo divulgado e a divulgagédo de
informagdes sobre a negociagdo de valores mobiliarios, e revoga as
Instrugdes CVM 358/2002, CVM 369/2002, e 449/2007;

Resolugao CVM 80/2022: Dispde sobre o registro e a prestagdo de
informacodes periddicas e eventuais dos emissores de valores mobiliarios
admitidos a negociacdo em mercados regulamentados de valores
mobiliarios;

Resolugao CVM 85/2022: Dispde sobre as ofertas publicas de aquisicao
de a¢des de Companhia aberta e revoga as Instrugdes CVM 361/2002,
CVM 436/2006, CVM 487/2010, CVM 492/2011, e CVM 616/2019; e
Resolugdo CVM 160/2022: Dispbe sobre as ofertas publicas de
distribuicdo primaria ou secundaria de valores mobiliarios e a
negociacdo dos valores mobiliarios ofertados nos mercados
regulamentados, e revoga as Instrugdes CVM 400/2003, CVM 471/2008,
CVM 476/2009, CVM 530/2012, e as Deliberagbes CVM 476/2005,
CVM/2008, CVM 809/2019, CVM 818/ 2019 e CVM 850/2020.

Bolsa de Valores B2

a)
b)

c)

Guia do IPO na B?® (B2, 2022a);
Manual do emissor (B2, 2022b);

Manual do emissor — anexos (B2, 2021a);



d)
e)
f)
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Regulamento do nivel 1 de Governanga Corporativa (B2, 2023a)
Regulamento do nivel 2 de Governanga Corporativa (B3,2023b)
Bovespa mais — Regulamento de listagem; regulamento de aplicagéo de
sangdes pecuniarias e clausulas minimas estatutarias (B®, 2023c);

Bovespa mais nivel 2 — Regulamento de listagem; regulamento de aplicagao

de sancgdes pecuniarias e clausulas minimas estatutarias;

a)
b)

IBGC

Regulamento do novo mercado;

Clausulas estatutarias;

Regulamento para listagem de emissores e admissdo a negociagao de
valores imobiliarios (B2, 2021);

Guia das Companhias e interpretacgdes;

Oficio circular 618/2017-DRE e Oficio circular 061/20217-DP:
orientagdes sobre a nova versao do regulamento do novo mercado (B?,
2017);

Oficio circular 005/2020-VOP: Orientagdes sobre flexibilizagao
regulatéria (B3, 2020a);

Oficio circular 333/2020-DIE: Orientagcbes sobre as regras de
acumulagao de cargos e composigao do comité de auditoria (B*, 2020b);
Oficio circular 049/2021-PRE: Orientagdes sobre determinadas regras
previstas no regulamento do novo mercado (regulamento) (B2, 2021b);
Oficio Circular 013/2023-PRE: Alteragdo dos regulamentos dos
segmentos especiais — regras de liquidez (B?, 2023a);

Oficio circular 272-2023-DIE: Regulamento de emissdes (B2, 2023b);
Apresentagao da B2 sobre evolugdo dos segmentos especiais — novo

mercado, principais alteracoes.

Caodigo Brasileiro de Governanga Corporativa - Companhias Abertas
(IBGC, 2016; 2018);

Compliance a Luz da Governanga Corporativa (IBGC, 2017);

Cddigo das Melhores Praticas de Governanga Corporativa (IBGC, 2015).



Figura 14 - Tela da biblioteca do artefato
BIBLIOTECA DOS PRINCIPAIS DOCUMENTOS DE REFERENCIA DA CVM, B? E OUTROS PARA O IPO
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Voltar para folha de rosto

LEIS BRASILEIRAS

Lei Brasileira N2 6.404/1976

Lei Brasileira N2 14.195/2021

Hiperlink Hiperlink
clique aqui clique aqui
CVM
Resolugdo CVM 80/2022 Resolugdo CVM 160/2022 Instrugdo CVM 400 Instrugdo CVM 476 Resolugdo CVM 44/2021 Resolugdo CVM 85/2022
Hiperlink Hiperlink Hiperlink Hiperlink Hiperlink Hiperlink
clique aqui clique aqui cligue aqui clique aqui cliqgue aqui clique aqui

BB

Guia do IPO na B*

Regulamento do Novo Mercado

Manual do emissor

Manual do emissor - Anexos

Regulamento de Listagem e de Aplicagdo de
Sangdes Pecunidrias do Nivel 1

Regulamento de Listagem e de Aplicagdo de
Sangdes Pecunidrias do Nivel 2

Hiperlink Hiperlink Hiperlink Hiperlink Hiperlink Hiperlink
cligue aqui clique aqui cligue aqui clique aqui clique aqui cligue aqui
Regulamento de Listagem e de N — . . = =y
o o . Regulamento de Listagem e de Aplicagdo de 272/2023-DIE Regulamento de listagem de emissores e Apr sobre , prazos e . .
Aplicagdo de Sang¢bes Pecunidrias do ~ . L . A N o e " 8 Clausulas Estatutarias
P o Sangdes Pecunidrias do Bovespa Mais Nivel 2 Ref.: Regulamento de Emissores — Apéndices a negociagdo de valores mobilidrios pr donovor
ovespa Mais
Hiperlink Hiperlink Hiperlink Hiperlink Hiperlink Hiperlink
cligue aqui cligue aqui cligue aqui clique aqui clique aqui cligue aqui
33372U20-DIE

Portal para duvidas e interpretagdes

Ref.: Regulamento do Novo Mercado —

Oficio Circular 013/2023-PRE

Oficio circular 618/2017-DRE

Oficio circular 061/2017-DP

Oficio circular 049/2021-PRE

sobre regulamentos e oficios Interpretagdo sobre as Regras de
Hiperlink Hiperlink Hiperlink Hiperlink Hiperlink Hiperlink
cligue aqui clique aqui cligue aqui clique aqui clique aqui cligue aqui

Oficio circular 005/2020-VOP

Hiperlink
cligue aqui

IBGC

Cédigo das Melhores Praticas de
Governanga Corporativa - 6° edi¢gdo

Compliance a Luz da Governanga Corporativa

Cédigo Brasileiro de Governanga Corporativa -
Companhias Abertas

Hiperlink Hiperlink Hiperlink
cliqgue aqui cligue aqui cligue aqui

Fonte: Representagao visual da ferramenta (artefato), construida pelo autor.
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4.2.2.3 Checklist de documentos

Esta ferramenta (figuras 15 e 16) possui dois itens. O primeiro fornece uma lista
de verificagdo passo a passo com as principais validagdes e requisitos a serem
cumpridos pela Companhia na decorréncia do processo de IPO. Todos os
documentos listados abaixo, estdo relacionados nos respectivos documentos:
regulamento para listagem de emissores e admissdao a negociagao de valores
imobiliarios e regulamentos dos segmentos diferenciados de governanga corporativa,
descrito no capitulo anterior. E uma necessaria e imprescindivel ferramenta para
validar se todos os aspectos criticos de governanga e compliance sejam avaliados
antes da submissao dos documentos a CVM e B3. Ao todo sdo 60 pontos de atengao

a ser verificado, organizados da seguinte forma:

a) Documentagao de pedido de registro categoria A na CVM

— Os requerimentos de registro de emissor como categoria A estédo
preenchidos?

— Possui a Ata da Assembleia Geral Extraordinaria (AGE) ou
Assembleia Geral Ordinaria (AGO)?

— Possui a Ata da RCA ou AGO/Es que elegeu o Diretor de Relag¢des
com o Investidor (DRI)?

— Ha copia das atas de todas as AGO/AGE e RCA realizadas nos
ultimos 12 meses?

— Possui e anexou copia dos acordos de acionistas ou de outros pactos
sociais arquivados na sede do emissor junto ao requerimento?

— O Estatuto Social esta consolidado e atualizado, acompanhando os
documentos do requerimento?

— Possui registro da aprovagao dos acionistas, cotistas, cooperados ou
pessoas equivalentes ao processo de registro?

— Ha aprovacgéao prévia ou homologacgéo do 6rgéo regulador do mercado
em que o emissor atue, se necessario?

— Possui e realizou o preenchimento do formulario cadastral (ICVM 480
- anexo 22)7?

— Possui e realizou o preenchimento do formulario de referéncia

apropriado para a categoria A (ICVM 480 - anexo 24)?
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— Anexou as demonstragcdes financeiras referentes aos 3 ultimos
exercicios sociais?

— Possui e realizou o preenchimento do formulario de informacoes
trimestrais - ITR - referentes ao ultimo trimestre do exercicio social em
curso?

— Possui e realizou o preenchimento do formulario de demonstracoes
financeiras padronizadas - DFP - referente ao ultimo exercicio social?

— Ha registros dos comentarios da administragdo sobre as diferengas
das demonstracoes financeiras relativas ao ultimo exercicio social?

— Ha cépia do contrato com escriturador, se houver?

— Ha e anexou a politica de divulgagdo de informagdes de ato e fato
relevante?

— Ha e anexou cépia dos termos de posse dos administradores do
emissor?

— Ha e anexou a politica de negociagao de agdes?

— Ha declaragdes a respeito dos valores mobiliarios do emissor detidos
pelos administradores, membros do conselho fiscal e de quaisquer
orgaos com fungdes técnicas ou consultivas criados por disposi¢céo
estatutaria?

b) Demais documentos exigidos pela B® "Pacote para Listagem"

— Ha o pedido de listagem de emissor, firmado pelos representantes
legais da Companhia?

— O ato societario contém a elei¢cao e poderes dos representantes legais
da Companhia, signatarios do pedido de listagem?

— O comprovante de pagamento de Taxa de Analise esta conforme a
politica de pregos (Anexo 5.1.2) e é isento para Bovespa Mais e
Bovespa Mais Nivel 27?

— A copia e o arquivo eletronico em formato “.doc” ou “.docx”, habilitado
para edigdo, do Estatuto Social do Emissor, estdo consolidados e
atualizados, adaptados as clausulas minimas estatutarias do
Regulamento do segmento especial de listagem pretendido,

acompanhados de documento que comprove a aprovagao prévia ou
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homologacédo de érgéo regulador do setor em que o emissor atue,
conforme aplicavel?

— O formulario de referéncia esta atualizado até a data do pedido de
listagem?

— O plano de negocio do emissor esta disponivel, caso se encontre em
estagio pré-operacional?

— O pedido de admissao a negociacao de ag¢des foi firmado pelo Diretor
de Relagdes com Investidores do Emissor?

c) Para Admissao a Negociagao de Agoes

— A minuta do ato societario contém a aprovacao da emisséo de acoes
para distribuicao publica, em caso de distribuicio primaria?

— A minuta do ato societario contém a aprovacao do preco de emissao
de valores mobiliarios (bookbuilding), conforme aplicavel?

— A minuta do ato societario contém a verificagdo do aumento de capital,
em caso de distribuigdo primaria?

— O estudo de viabilidade econémico-financeira esta disponivel nos
casos determinados pela regulamentagdao em vigor?

— O contrato de distribuicdo de valores mobiliarios, bem como os
respectivos termos aditivos ou de adesao, esta disponivel?

— Os contratos de estabilizagdo de pregos e/ou de garantia de liquidez,
se houver, foram aprovados pela CVM?

— Qutros contratos relativos a emissao ou subscricdo, inclusive no que
se refere a distribuicdo de lote suplementar, estdo disponiveis, se
houver?

— O modelo do boletim de subscricdo ou recibo de aquisicdo esta
disponivel?

— A minuta do Prospecto Preliminar e, quando disponivel, o Prospecto
estao prontos?

— A minuta de Aviso ao Mercado esta disponivel, se houver?

— A minuta do Anuncio de Inicio de Distribuicdo esta pronta?

— A minuta do Anuncio de Encerramento de Distribuicao esta pronta?

d) Documentos e requerimentos adicionais para NOVO MERCADO

— O capital social é exclusivamente em agdes ordinarias?
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— A oferta mantém pelo menos 20% das a¢des em circulacdo ou 15%
caso o volume financeiro das agdes em circulagdo ultrapasse R$ 2
bilhdes?

— Na oferta publica (ICVM 400), a Companhia envida os melhores
esforgos para atingir disperséo acionaria (garantia de acesso a todos
os investidores interessados ou distribuicdo a varejo e néo
institucionais de no minimo 10% do total de a¢gdes a ser ofertado)?

— A Companhia instalou um comité de auditoria, estatutario ou nao
estatutario?

— A Companhia dispde de area de auditoria interna (deve divulgar no
Formulario de Referéncia)?

— A Companhia implantou fungbes de compliance, controles internos e
riscos corporativos (deve divulgar no Formulario de Referéncia)?

— A Companhia prevé em estatuto social, mandato unificado de 2 anos,
permitida reeleicdo, para membros do Conselho de Administragao?

— A Companhia prevé em estatuto social que o Conselho de
Administragédo seja composto por 2 independentes ou 20%, o que for
maior?

— A Companhia prevé em estatuto que o cargo de Presidente do
Conselho e diretor presidente da Companhia nao poderao ser
acumulados pela mesma pessoa?

— A Companhia estruturou e divulgou o processo de avaliagdo do CA,
de seus comités e da diretoria (deve ser divulgado no Formulario de
Referéncia)?

— A Companhia divulga, no Formulario de Referéncia, os valores de
remuneragao do CA, Diretoria Estatutaria e Conselho Fiscal?

— O estatuto social prevé clausula que indique a sujeigdo da Companhia
e dos acionistas as disposi¢cdes do regulamento do Novo Mercado?

— A Companhia prevé em estatuto social clausulas sobre alienagcao de
controle (Sec¢édo Xl Art. 37 Regulamento Novo Mercado)?

— A Companhia prevé em estatuto social clausula compromissoria sobre

arbitragem (Sec¢ao Xl Art. 39 Regulamento Novo Mercado)?
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— A Companhia elaborou e divulgou o regimento do conselho de
administracao, dos comités de assessoramento e do conselho fiscal,
se houver?

— A Companhia deve elaborar e divulgar um coédigo de conduta
aprovado pelo Conselho de Administragcao?

— A Companhia deve elaborar uma politica de remuneragao?

— A Companhia deve elaborar uma politica de indicagdo de membros
do Conselho de Administragao, seus comités de assessoramento e
diretoria estatutaria?

— A Companhia deve elaborar uma politica de gerenciamento de riscos?

— A Companhia deve elaborar uma politica de transa¢cdes com partes
relacionadas?

— A Companhia deve elaborar uma politica de negociagdo de valores
mobiliarios?

— A assinatura do contrato de participagdo no Novo Mercado é
necessaria?

— E necessario fornecer copia dos documentos pessoais e daqueles
que comprovem poderes dos signatarios do contrato de participagcéo
no Novo Mercado?

— A Companhia deve elaborar um calendario anual de eventos

corporativos?



Figura 15 - Tela do checklist do artefato (parte 1/2)

CHECKLIST

(Documentos exigidos pela CVM e B2 para iniciar o processo de registro da empresa)

9

Voltar para folha de rosto

0 checklist abaixo tem como objetivo orientar a Ct ia sobre quais sdor arios e relevantes ao iniciar o processo de registro, junto ao
Observagio: requerimento. Dessa forma, a empresa pode se organizar internamente para verificar quais documentos ja estdo disponiveis para anexar ao processo. Este checklist
: ndo avalia a qualidade e/ou integridade dos documentos existentes na empresa; essa fungdo cabe ao setor responsavel pelo projeto de preparagdo para a abertura
de capital.
Categoria . Grupo Id Pergunta . Disponivel e/ou Conforme
1 Os requerimentos de registro de emissor como categoria A estio preenchidos? Inserir resposta
2 Possui a Ata da Geral indria (AGE) ou bleia Geral Ordindria (AGO)? Inserir resposta
3 Possui a Ata da RCA ou AGO/Es que elegeu o Diretor de Relagdes com o Investidor (DRI)? Inserir resposta
4 Ha copia das atas de todas as AGO/AGE e RCA realizadas nos Gltimos 12 meses? Inserir resposta
5 Possui e anexou cépia dos acordos de acionistas ou de outros pactos sociais arquivados na sede do emissor junto ao requerimento? Inserir resposta
6 0 Estatuto Social esté consolidado e atualizado, os do requerimento? Inserir resposta
6.1 | Possui registro da aprovagao dos acionistas, cotistas, cooperados ou pessoas equivalentes ao processo de registro? Inserir resposta
62 | Haaprovagio prévia ou homologagio do 6rgio regulador do mercado em que o emissor atue, se necessario? Inserir resposta
Documentagio 7 Possui e realizou o preenchimento do formulario cadastral (ICVM 480 - anexo 22)? Inserir resposta
de pedido de
R . 8 Possui e realizou o preenchimento do formulario de referéncia apropriado para a categoria A (ICVM 480 - anexo 24)? Inserir resposta
registro categoria
AnaCVM 9 Anexou as demonstragdes financeiras referentes aos 3 Gltimos exercicios sociais? Inserir resposta
10 | Possui erealizou o preenchimento do formulario de informagdes trimestrais - ITR - referentes ao ultimo trimestre do exercicio social em curso? Inserir resposta
11 | Possui erealizou o preenchimento do formulario de demonstragdes financeiras padronizadas - DFP - referente ao tltimo exercicio social? Inserir resposta
CATEGORIA A
12 | Ha registros dos comentarios da administragdo sobre as diferencas das demonstracdes financeiras relativas ao tltimo exercicio social? Inserir resposta
13 | Ha copia do contrato com escriturador, se houver? Inserir resposta
14 | Ha eanexou a politica de divulgacio de informagdes de ato e fato relevante? Inserir resposta
15 | Haeanexou cpia dos termos de posse dos administradores do emissor? Inserir resposta
16 | Haeanexoua politica de negociagio de ades? Inserir resposta
17 | Ha declaragdes a respeito dos valores mobilidrios do emissor detidos pelos administradores, membros do conselho fiscal e de quaisquer 6rgaos com Inserir resposta
fungdes técnicas ou consultivas criados por disposicao estatutéria?
18 | Ha o pedido de listagem de emissor, firmado pelos representantes legais da companhia? Inserir resposta
19 | Oatosocietario contém a eleigdo e poderes dos representantes legais da companhia, signatarios do pedido de listagem? Inserir resposta
Demais . ;cnmprcvantede pagamento de Taxa de Analise esté conforme a politica de pregos (Anexo 5.1.2) e é isento para Bovespa Mais e Bovespa Mais Nivel Inserir resposta
documentos 'Acopia e 0 arquivo eletronico em formato “doc” ou “docx”, habilitado para edigao, do Estatuto Social do Emissor, estao consolidados e atualizados,
exigidos pela B3 21 adaptados as clausulas minimas estatutdrias do Regulamento do segmento especial de listagem pretendido, acompanhados de documento que Inserir resposta
" comprove a aprovacao prévia ou 50 de 6rgao regulador do setor em que o emissor atue, conforme aplicavel?
Pacote para
Listagem" 22 | Oformulario de referéncia ests atualizado até a data do pedido de listagem? Inserir resposta
23 | 0 plano de negécio do emissor esta disponivel, caso se encontre em estagio pré-operacional ? Inserir resposta
24| 0 pedido de admissio & negociagao de ages foi firmado pelo Diretor de Relagdes com Investidores do Emissor? Inserir resposta

Fonte: Representagao visual da ferramenta (artefato), construida pelo autor —

inspirado pelos documentos da B? (regulamentos e manuais).




Figura

16 - Tela do checklist do artefato (parte 2/2)

25 | Aminuta doato societs éma aprovagio da emissd Ges para distribuigdo publica, em caso de distribuigao primaria? Inserir resposta
26 | Aminutadoato aprovagao do pr de valores mobilidrios (bookbuilding), conforme aplicavel? Inserir resposta
27| Aminuta doato societirio contém a verificagio do aumento de capital, em caso de distribuic3o primaria? Inserir resposta
28 | 0 estudo de viabilidade econdmico-financeira estd disponivel nos casos determinados pela regulamentagao em vigor? Inserir resposta
2 |o d mobilirios, b respectivos termos aditivos ou de ades3o, ests disponivel? Inserir resposta

PARA ADMISSAO

N o 30 | Os contratos de estabilizagio de pregos e/ou de garantia de liquidez, se houver, foram aprovados pela CVM? Inserir resposta

ANEGOCIACAO o

DE AGOES 31 | Outros contratos relativos & emiss3o ou subscrigdo, que se refere a distribuigio 50 disponiveis, se houver? Inserir resposta
32 | Omodelo do boletim de subscrigao ou recibo de aquisicao ests disponivel? Inserir resposta
33 | Aminuta do Prospecto Preliminar e, quando disponivel, o Prospecto estao prontos? Inserir resposta
34 | Aminuta de Aviso a0 Mercado ests disponivel, se houver? Inserir resposta
35 | Aminuta do Anincio delnicio de Distribuigo estd pronta? Inserir resposta
36 | Aminuta do Anincio de Encerramento de Distribuic3o ests pronta? Inserir resposta
37 | Ocapital social ests dividido exclusivamente em agdes ordindrias? Inserir resposta
38 | Aoferta manté 20% das aces 50 0u 15% caso o volume agdes em circulagdo ultrapasse RS 2 bilhes? Inserir resposta
39 | Na oferta piblica (ICVM 400), a companhia envida os melhores esforgos para atingr dispers3o acioniria (garantia de acesso a todos os investidores nserir resposta
interessados ou distribuigao a varejo e ndo de no minimo 10% do total de acbes a ser ofertado)?
40 hia instalou 3 , estatutério ou na Inserir resposta
41 | Acompanhia dispe de drea de auditoria interna (deve divulgar no Formulsrio de Referéncia)? Inserir resposta
42| Acompanhia implantou fungdes de compliance, controles internos e riscos corporativos (deve divulgar no Formulrio de Referéncia)? Inserir resposta
43| Acompanhia prevé em estatuto social, mandato unificado de 2 anos, permitida reeleic3o, para membros do Conselho de Administragao? Inserir resposta
44| Acompanhia prevé em estatuto social que o Conselho d 0 seja composto por 2 0 20%, 0 que for maior? Inserir resposta
hia prevé em estatuto qy Conselho e diretor p companhia no poderdo ser acumulados pela mesma
a5 Inserir resposta
pessoa?
46| Acompanhia estruturou e divulgou o processo de avaliagao do CA, de seus comités e da diretoria (deve ser divulgado no Formulrio de Referéncia)? Inserir resposta
47 | Acompanhia divulga, no Formulrio de Referéncia, os valores de remuneraco do CA, Diretoria Estatutdria e Conselho Fiscal? Inserir resposta
Documentos e
5 48 | O estatuto social prevé clusula que indique a sujeigio da companhia e dos acionistas as disposicdes do regulamento do Novo Mercado? Inserir resposta
requerimenos i aueindiauea suels " poste & i
NOVO MERCADO e~
adicionais para | 49 | acompanhia prevé em estatuto social cldusulas sobre alienagao de controle (Segao XI Art. 37 Regulamento Novo Mercado)? Inserir resposta
NOVO MERCADO
50 | Acompanhia prevé em estatuto social cldusula compromisséria sobre arbitragem (Secao Xl Art. 39 Regulamento Novo Mercado)? Inserir resposta
51 | Acompanhia elaborou e divulgou o conselho 40, dos comités fiscal, se houver? Inserir resposta
52 | Acompanhia deve elaborar e divulgar um codigo de conduta aprovado pelo Conselho de Administraao? Inserir resposta
53 hi uma politica de Inserir resposta
Acompanhia deve elaborar uma politica de indicagdo de membros do Conselho de 30, seus comites
s4 Inserir resposta
estatutsria?
55 hi uma politica riscos? Inserir resposta
56 hi uma politica Ges com partes Inserir resposta
57 | Acompanhia deve elaborar uma politica de negociagao de valores mobilidrios? Inserir resposta
58 | Aassinatura do contrato de participagao no Novo Mercado é necessaria? Inserir resposta
5o | Enecessirio fornecer copia dos documentos pessoais e daqueles que comprovem poderes dos signatdrios do contrato de participagdo no Novo nserir resposta
Mercado?
60 | Acompanhia deve elaborar um calendario anual de eventos corporativos? Inserir resposta
Referéncia
REGULAMENTO PARA LISTAGEM DE EMISSORES REGULAMENTOS DOS SEGMENTOS Documentagdo de Referéncia
E ADMISSAO A NEGOCIAGAO DE VALORES MOBILIARIOS DE

(‘REGULAMENTO DE EMISSORES")

Estabelece as regras relativas a listagem de Emissores Estabelece os requisitos para negociago de valores
€ a admissao de negociacao de valores mobiliarios mobiliarios nos segmentos especiais da BM&FBOVESPA
e as condigdes para manutengdo da listagem.

L] MERCADO

Nivi
BM&FBOVESPA BMAFBOVESPA

N BOVESPA Y sovESPA
| . ELINIATS ) MATS Nivel2

BM&FBOVESPA

Acesso aos regulamentos e manuais no website da B3 no link abaixo:

http://s

b3.com.br/pt_t e htm

(Checkist da B3.pdf|
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Fonte: Representagao visual da ferramenta (artefato), construida pelo autor — inspirado pelos
documentos da B? (regulamentos e manuais).

O segundo item (figura 17) apresenta um resumo dos resultados apos

execugao do checklist. Isso possibilita ao executor do projeto IPO analisar os itens

nao cobertos e elaborar um plano para criacdo e/ou padronizacdo dos itens

necessarios que nao foram contemplados no momento da avaliagao.
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Figura 17 - Tela da ferramenta de checklist do artefato | relatério

Checklist: conformidade para registro CVM e B3
Pacote Qtd Itens Sim Nao Nao Aplicavel
Registro na Categoria A 17 0 0% 0 0% 0 0%
Demais documentos exigidos pela B3 7 0 0% 0 0% 0 0%
Oferta publica de agdes 12 0 0% 0 0% 0 0%
NOVO MERCADO 24 0 0% 0 0% 0 0%
Total 60 0 0% 0 0% 0 0%

Fonte: Elaborado pelo autor.

4.2.2.4 Guia de Politicas

Esta ferramenta (figura 18) possui dois itens. O primeiro fornece uma lista de
verificagdo passo a passo com os principais codigos e politicas, de acordo com os
requisitos de governanga corporativa exigidos pela CVM e B2 Todas as politicas
obrigatérias mencionadas abaixo estdo relacionadas nos respectivos documentos:
regulamento para listagem de emissores e admissdo a negociagdo de valores
mobiliarios e regulamentos dos segmentos diferenciados de governanga corporativa,
descritos no capitulo anterior. As politicas importantes e recomendaveis estao
correlacionadas com boas praticas de governanga e compliance, conforme a revisao
sistematica da literatura descrita no capitulo 2.3. Assim, apresento a categorizagao
em trés grupos: obrigatdrio, importante e recomendavel. Ao todo, sdo 21 documentos

(codigos e politicas), estruturados da seguinte forma:

a) Obrigatodrio — necessarios para o pré-IPO

— Codigo de Conduta ou Cédigo de Conduta Etica;

— Politica de Tomada de Deciséao;

— Politica de Prevencédo a Lavagem de Dinheiro e ao Financiamento do
Terrorismo (AML);

— Politca de Remuneracdo dos Conselheiros, Diretores e
Colaboradores;

— Politica de Divulgacéo de Informacgdes de Ato e Fato Relevante;

— Politica de Indicacdo de Membros do Conselho de Administracao,

Comités de Assessoramento e Diretoria Estatutaria;
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— Politica de Transagdes com as Partes Relacionadas;
— Politica de Gestdo de Riscos; e
— Politica de Negociagao de Valores Mobiliarios.
b) Importante — necessario para o pés-IPO
— Politica de Prevencéo a Corrupgao;
— Politica de Privacidade de Dados;
— Politica de Comunicagao e Canais de Denuncia;
— Politica de Investigacéo e Reporte;
— Politica de Destinagao de Resultados; e
— Politica sobre Contribuigcdes e Doagdes.
c) Recomendavel — recomendacgdes, em consideracdo as boas praticas do
mercado
— Politica de Treinamento e Conscientizacao;
— Politica sobre Descricao de Cargo e Responsabilidade de Fungéo.
— Politica de Segurancga da Informagao; e

— Politica de Monitoramento e Revisao.



Figura 18 - Tela da ferramenta de guia de politicas do artefato
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GUIA DE POLITICAS

(Recomendagdo de tipos de politicas para adogdo - pratica de mercado)

o)

Voltar para folha de rosto

Observagdo:

O objetivo dessas recomendagdes € orientar a Companhia sobre os documentos e artefatos administrativos solicitados e bem aceitos no processo de registro e validagdo da B* em conjunto com a CVM. Esses documentos representam boas préticas de administragdo e
gestdo, além de serem amplamente reconhecidos no mercado de agdes. Essas recomendagdes ndo avaliam a qualidade ou integridade dos documentos existentes na empresa; essa fungdo cabe ao setor responsavel pelo projeto de preparagdo para a abertura de capital.

0 campo “AVALIACAO DA EMPRESA” é destinado ao registro das observages e anotages da rea responsével pelo projeto de abertura de capital.

Id Recomendagéo | Tipo Nivel de Aprovagdo Nome = Objetivo = Disponivel e/ou Conforme Avaliagdo da empresa
, Se necessario, complementar com uma avaliagdo descritiva da
e i o i . Estabelecer os principios e valores da empresa e define as regras de conduta para conhselheiros, diretores, colaboradores e parceiros de - e
1 Obrigatério Codigo | Conselho de Administragio | Cédigo de Conduta ou Cédigo de Conduta Etica et Inserir resposta percepegio e/ou planos de incorporagao do item no roadmap de
. preapragdo da Cia para o IPO.
- . - . Se necessario, complementar com uma avaliagdo descritiva da
) ; N . ) as diretrizes para prevengao e gestdo de situagbes em que o interesse pessoal de um colaborador possa entrar ) >? ! avaia
2 Recomendavel Politica | Conselho de Administragdo | Politica do Conflito de Interesse Inserir resposta percepecdo e/ou planos de incorporagdo do item no roadmap de
em conflito com o interesse da empresa. 20 elou
preapragio da Cia para o 1PO.
o N ) ) Se necessario, complementar com uma avaliagdo descritiva da
, ; N ’ N as diretrizes, eprocessos de tomada de deciso para garantir que a empresa opere de forma ética, >2 2
3 Obrigatério Politica | Conselho de Administragdo | Politica de Tomada de Decisdo : Inserir resposta percepesdo e/ou planos de incorporagdo do item no roadmap de
transparente e responsavel. o
preapragdo da Cia para o 1PO.
. . . N N Se necessario, complementar com uma avaliag3o descritiva da
) ] S ’ : Estabelecer as regras sobre a hierarquia dos documentos, algadas de aprovagdo (atos e $) e o rito de governanga para aprovagao/revisao ) >2 " avaia
4 Recomendavel Politica | Conselho de Administragdo | Politica do Ambiente Normativo do Grupo iy ot Inserir resposta percepegdo e/ou planos de incorporagdo do item no roadmap de
preapragdo da Cia para o IPO.
o o N : Se necessario, complementar com uma avaliagdo descritiva da
o ; Politica de Prevengio  Lavagem de Dinheiro e ao pre para e reporte de transagdes suspeitas e para evitar que a empresa seja utilizada como canal ) >? ! avaia
5 Obrigatério Politica | Conselho de Admi Inserir resposta percepecdo e/ou planos de incorporagdo do item no roadmap de
Financiamento do Terrorismo (AML) para lavagem de dinheiro ou financiamento do terrorismo. 20 elou
preapragio da Cia para o IPO.
. . N Se necessario, complementar com uma avaliagdo descritiva da
i . . . . Estabelecer procedimentos para prevenir, detectar e remediar casos de corrupgo, suborno ou outras formas de conduta ilegal °2 P avallag
6 Importante Politica | Conselho de Administragdo | Politica de Prevengdo a Corrupgo o Inserir resposta percepesdo e/ou planos de incorporagdo do item no roadmap de
relacionadas aos negdcios da empresa. o
preapragéo da Cia para o 1PO.
A . . . B I Se necessario, complementar com uma avaliag3o descritiva da
; Board da Diretoria | Diretoria ; ! Estabelecer procedimentos para protegdo e uso responsavel de informacdes pessoais de clientes, fornecedores e colaboradores da ) N P ! vates
7 Importante Politica Erecutiva Politica de Privacidade de Dados empresa Inserir resposta percepegdo e/ou planos de incorporagdo do item no roadmap de
: preapragdo da Cia para o IPO.
N Se necessario, complementar com uma avaliagdo descritiva da
. i Board da Diretoria | Diretoria " X o diretrizes para de sobre o Sistema de Integridade e/ou Programa de Compliance i °¢ P! X avaliac;
8 Recomendavel Politica Politica de Treinamento e Conscientizagio o Inserir resposta percepegio e/ou planos de incorporagio do item no roadmap de
Executiva da empresa, bem como para a disseminagdo da cultura de integridade. 20 e/ou
preapragio da Cia para o IPO.
] . . Se necessario, complementar com uma avaliagdo descritiva da
i Board da Diretoria | Diretoria | Politica de Remuneragao dos Conselheiros, Diretores e . . . § °2 P avalag
9 Obrigatério Politica Erecutiva Cotabaradores Estabelecer as diretrizes sobre promog3o, remuneragdo fixa e variavel, beneficios e descontos. Inserir resposta percepesdo e/ou planos de incorporagdo do item no roadmap de
preapragdo da Cia para o 1PO.
A " s I Se necessario, complementar com uma avaliag3o descritiva da
) ; Board da Diretoria | Diretoria | Politica sobre Descrigio de Cargo e Responsabilidade . . _— . ; . . . " ; e ae
10 Recomendavel Politica Erecutiva BRTED Estabelecer as diretrizes para elaboragdo e definigdo da descrigdo de cargos e responsabilidades da fungao. Inserir resposta percepegdo e/ou planos de incorporagdo do item no roadmap de
preapragéo da Cia para o IPO.
. e 3 ool N Se necessario, complementar com uma avaliagdo descritiva da
i _ " _ - Estabelecer os procedimentos para receber e tratar dentncias de violagdes as politicas de integridade, incluindo a protegio do i °¢ P! X avaliac;
11 Importante Politica | Conselhode Politica de C e Canais de Dendncia g Inserir resposta percepegio e/ou planos de incorporagio do item no roadmap de
€ preapracio da Cia para o IPO.
. . N . . : N . - Se necessario, complementar com uma avaliagdo descritiva da
i . Politica de Divulgagio de Informagdes de Ato e Fato Estabelecer um conjunto de diretrizes e procedimentos que visam assegurar a divulgacio adequada e tempestiva de informagdes que °2 P avalag
12 Obrigatério Politica | Conselho de Administragdo P w0 ) ; Inserir resposta percepecdo e/ou planos de incorporagdo do item no roadmap de
Relevante possam influenciar a decis3o de investidores sobre a compra ou venda de valores mobiliarios emitidos pela companhia.
preapragdo da Cia para o IPO.
Politica de Indicagao de Membros do Conselho de , . ) N Se necessario, complementar com uma avaliag3o descritiva da
o ; . i ¢ 9€ | Estabelecer um conjunto de diretrizes e procedimentos que visam garantir a selegio adequada e transparente de candidatos para esses ) >2 ! avaia
13 Obrigatério Politica | Conselho de , Comités de e Diretoria : ) ” ° Inserir resposta percepegdo e/ou planos de incorporagdo do item no roadmap de
: cargos, alinhando-se as melhores praticas de governanga corporativa. o
Estatutdria preapragdo da Cia para o IPO.
N ~ Se necessario, complementar com uma avaliag3o descritiva da
o ; S ’ N : Estabelecer um conjunto de regras e procedimentos que visam assegurar que todas as decisdes envolvendo transagdes entre a companhia ) °: ! avata
14 Obrigatério Politica | Conselho de Administragdo | Politica de Transades com as Partes Relacionadas Inserir resposta percepego e/ou planos de incorporagio do item no roadmap de
e partes relacionadas sejam tomadas no melhor interesse da companhia e de seus acionistas. 20 efou
preapragéio da Cia para o 1PO.
. s \< ativ Se necessario, complementar com uma avaliagdo descritiva da
) N . N diretrizes e para avaliagdo, e dos riscos as atividades 2 2
15 Obrigatério Politica | Conselho de Administragdo | Politica de Gestdo de Riscos da ermpresa Inserir resposta percepesdo e/ou planos de incorporagdo do item no roadmap de
. preapracéo da Cia para 0 IPO.
) o N . Se necessario, complementar com uma avaliagdo descritiva da
X i o . ~ Estabelecer diretrizes que visa proteger os dados e sistemas da organizagio contra acessos n3o autorizados, perdas, ou danos, i °2 P X avaliag
16 Recomendavel Politica | Conselho de Administraggo | Politica de Seguranca da Informagao s e A i - Inserir resposta percepegdo e/ou planos de incorporagdo do item no roadmap de
i . preapracio da Cia para o IPO.
N N Se necessario, complementar com uma avaliag3o descritiva da
. Board da Diretoria | Diretoria i . Estabelecer diretrizes e procedimentos para investigacio e reporte de casos de conduta inadequada, irregularidades ou violagdes ao X °¢ P X avaliaci
17 Importante Politica Politica de Investigagao e Reporte Inserir resposta percepego e/ou planos de incorporagdo do item no roadmap de
Executiva Sistema de Integridade e/ou Programa de Compliance da empresa. 20 elou
preapragéo da Cia para o 1PO.
ot ' ; I Se necessario, complementar com uma avaliagdo descritiva da
. i Board da Diretoria | Diretoria . pr para continuo do Sistema de Integridade e/ou Programa de Compliance da empresa e para °? P <
18 Recomendavel Politica . Politica de Monitoramento e Revisdo el . Inserir resposta percepecdo e/ou planos de incorporagdo do item no roadmap de
Executiva revisgo periddica da efetividade desses sistemas. o
preapracdo da Cia para o 1PO.
Estabelecer as regras sobre destinagao de resultados definida pelo Conselho de Administragao. Entre outros aspectos, tal politica deve Se necessario, complementar com uma avaliagdo descritiva da
19 Importante Politica | Conselho de d0 | Politica de Destinagdo de prever a periodicidade de pagamentos de dividendos e o parametro de referéncia a ser utilizado para a definigao do respectivo montante Inserir resposta percepesdo e/ou planos de incorporagdo do item no roadmap de
(percentuais do lucro liquido ajustado e do fluxo de caixa livre, entre outros). preapragéo da Cia para o 1PO.
Estabelecer regras e diretrizes sobre negociagao de valores mobiliarios de sua emiss3o, que, sem prejuizo do atendimento as regras Se necessario, complementar com uma avaliag3o descritiva da
20 Obrigatério Politica | Conselho de Administragdo | Politica de Negociago de Valores Mobilidrios estabelecidas pela regulamentag3o da CVM, estabelega controles que viabilizem o monitoramento das negociagdes realizadas, bem como Inserir resposta percepegio e/ou planos de incorporagdo do item no roadmap de
a apuragio e punigao dos responséveis em caso de descumprimento da politica. preapragéo da Cia para o 1PO.
uics . e inclust re ativi . Se necessario, complementar com uma avaliagdo descritiva da
; . ~ Estabelecer regras sobre contribuicdes voluntarias e doagdes, inclusive aquelas relacionadas as atividades politicas, a ser aprovada °? 2
21 Importante Politica | Conselho de Administragdo | Politica sobre ContribuigBes e Doagdes Inserir resposta percepecdo e/ou planos de incorporagdo do item no roadmap de

pelo conselho de administrag&o e executada pela diretoria, contendo principios e regras claros e objetivos.

preapracio da Cia para o IPO.

Fonte: Representacao visual da ferramenta (artefato), construida pelo autor — inspirado pelos documentos da CVM e B?® (regulamentos e

manuais).
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O segundo item (figura 19) apresenta um resumo dos resultados apds
execucgao das validagbes das politicas. Isso possibilita ao executor do projeto IPO
analisar os itens ndo cobertos e elaborar um plano para criacido e/ou padronizagao

dos itens necessarios que nao foram contemplados no momento da avaliagao.

Figura 19 - Tela da ferramenta de guia de politicas do artefato | relatorio

Conformidade nas Politicas
Qtd . ~ = e
Pacote Sim Nao Nao Aplicavel
Itens
cédigo 1 0 0% 0 0% 0 0%
Conselho de Administragdo 1 0 0% 0 0% 0 0%
Board da Diretoria | Diretoria
. 0 0 0% 0 0% 0 0%
Executiva
Politica 20 0 0% 0 0% 0 0%
Conselho de Administragdo 14 0 0% 0 0% 0 0%
Board da Diretoria | Diretoria
. 6 0 0% 0 0% 0 0%
Executiva
Total 21 0 0% 0 0% 0 0%

Fonte: Elaborado pelo autor.

4.2.2.5 Autoavaliagcao em Governanca

Esta ferramenta foi incorporada ao artefato por meio de um modelo disponivel
no site do IBGC (2019), e todas as suas perguntas estdo descritas no primeiro item.
A ferramenta contém trés itens. O primeiro item apresenta uma ferramenta de
autoavaliagéo, alinhada as boas praticas de governanga corporativa, conforme os
padrées e métricas adotados pelo IBGC. Esta ferramenta possui 54 perguntas,
organizadas em dimensdes e principios da boa governanga, conforme o Quadro 6.
Todas as perguntas possuem trés opgdes de resposta: sim, ndo e ndo aplicavel.
Importante destacar que sua adogao é recomendada, porém nao obrigatoria para a

construgédo da matriz de planejamento do IPO.
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Quadro 6 - Perguntas da autoavaliacdo em governanca

Dimensao

Principio

Pergunta

Acionista

Estrutura Acionaria

O capital social da Companhia é composto apenas
por acdes ordinarias?

Acionista

Acordo de
Acionistas

Os acordos de acionistas ndao permiti vincular o
exercicio do direito de voto de nenhum
administrador ou membro dos oOrgaos de
fiscalizagéo e controle?

Acionista

Assembleia Geral

A diretoria utilizar a assembleia para comunicar a
condugao dos negocios da Companhia e a
administragdo publica um manual para facilitar e
estimular a participagao nas assembleias gerais?

Acionista

Assembleia Geral

As atas das assembleias permitem o pleno
entendimento das discussdes havidas, mesmo que
lavradas em forma de sumario de fatos ocorridos, e
demonstram a identificacdo dos votos proferidos
pelos acionistas?

Acionista

Medidas de
Defesa

O conselho de administragdo faz uma analise critica
das vantagens e desvantagens das medidas de
defesa deliberadas em reunides ordinarias e
extraordinarias, explicando-as detalhadamente?

Acionista

Medidas de
Defesa

E claro no estatuto social clausulas que garantam a
permanéncia da medida no estatuto social,
conhecidas como “clausulas pétreas”?

Acionista

Medidas de
Defesa

Caso o estatuto determine a realizagdo de Oferta
Publica de Aquisicdo (OPA) quando um acionista
atingir participacéo relevante no capital votante, a
regra para determinagéo do preco da oferta impoe
acréscimos substancialmente acima do valor
econdmico ou de mercado das agdes?

Acionista

Mudanca de
Controle

O estatuto da Companhia estabelece que
transacdes envolvendo a alienagdo, direta ou
indireta, do controle acionario devem ser
acompanhadas de uma oferta publica de aquisigcéo
de agdes (OPA) dirigida a todos os acionistas, pelo
mesmo preco e condigbes obtidos pelo acionista
vendedor? E os administradores se manifestam
sobre os termos e condigbes de reorganizagdes
societarias, aumentos de capital e outras
transagdes que resultem em mudanca de controle,
assegurando tratamento justo e equitativo aos
acionistas da Companhia?

Acionista

Manifestacao da
Administragdo nas
Oferta Publica de
Aquisigao (OPA)

O estatuto social prevé que o conselho de
administracdo deve dar seu parecer em relagéo a
qualquer OPA tendo por objeto agbes ou valores
mobiliarios conversiveis ou permutaveis por acdes
de emissdo da Companhia, incluindo a opinido da
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administracdo sobre a aceitagdo da OPA e o valor
econdmico da Companhia?

Acionista

Politica de
Destinagao de
Resultados

A Companhia elabora e divulga uma politica de
destinacao de resultados definida pelo conselho de
administracdo, prevendo a periodicidade de
pagamentos de dividendos e o parametro de
referéncia para a definicdo do respectivo montante
(como percentuais do lucro liquido ajustado e do
fluxo de caixa livre)?

Acionista

Sociedades de
Economia Mista

O estatuto social identifica clara e precisamente o
interesse publico que justificou a criagdo da
sociedade de economia mista em capitulo
especifico?

Acionista

Sociedades de
Economia Mista

O conselho de administragdo monitora as atividades
da Companhia e estabelece 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?

Conselho de
Administragao

Atribuicbes

O conselho de administragdo, sem prejuizo de
outras atribuicbes legais, estatutarias e de outras
praticas previstas no Cadigo, define as estratégias
de negocios considerando os impactos das
atividades da Companhia na sociedade e no meio
ambiente, visando a perenidade da Companhia e a
criacdo de valor no longo prazo? Avalia
periodicamente a exposi¢cao da Companhia a riscos
e a eficacia dos sistemas de gerenciamento de
riscos, dos controles internos e do sistema de
integridade/conformidade (compliance) e aprova
uma politica de gestao de riscos compativel com as
estratégias de negécios? Define os valores e
principios éticos da Companhia e zela pela
manutencdo da transparéncia do emissor no
relacionamento com todas as partes interessadas?
Revisa anualmente o sistema de governanca
corporativa, visando a aprimora-lo?

Conselho de
Administragao

Composicao

O estatuto social estabelece que o conselho de
administracdo seja composto em sua maioria por
membros externos, tendo, no minimo, um terco de
membros  independentes? O conselho de
administragdo avalia e divulga anualmente quem
sdo os conselheiros independentes, bem como
indica e justifica quaisquer circunstancias que
possam comprometer sua independéncia?
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Conselho de
Administragao

Composicao

O conselho de administragdo aprova uma politica
de indicacdo que estabelece o processo para a
indicaggdo dos membros do conselho de
administragdo, incluindo a participagédo de outros
o6rgdos da Companhia no referido processo? O
conselho de administracdo € composto tendo em
vista a disponibilidade de tempo de seus membros
para o exercicio de suas fungdes e a diversidade de
conhecimentos, experiéncias, comportamentos,
aspectos culturais, faixa etaria e género?

Conselho de Presidente do O Diretor-Presidente ndo acumula o cargo de
Administragédo Conselho presidente do Conselho de Administracéo?
A Companhia implementa um processo anual de
avaliagdo do desempenho do conselho de
Conselho de D administracao e de seus comités, do presidente do
Avaliacao

Administragao

conselho de administragdo, dos conselheiros
individualmente considerados e da secretaria de
governanga, caso existente?

Conselho de
Administragao

Planejamento da
Sucessao

O conselho de administragdo aprova e mantém
atualizado um plano de sucessdo do diretor
presidente, cuja elaboracdo é coordenada pelo
presidente do conselho de administragao?

Conselho de
Administragéo

Integracéo de
Novos
Conselheiros

A Companhia tem um programa de integracao dos
novos membros do conselho de administragao,
previamente estruturado, para que sejam
apresentados as pessoas chave da Companhia e as
suas instalacdes, abordando temas essenciais para
o entendimento do negdcio da Companhia?

Conselho de
Administragéo

Remuneragao dos
Conselhos

A remuneracdo dos membros do conselho de
administracdo € proporcional as atribuigdes,
responsabilidades e demanda de tempo, sem
remuneragcdo baseada em participagdo em
reunides, e a remuneragao Vvariavel dos
conselheiros, se houver, ndo é atrelada a resultados
de curto prazo?

Conselho de
Administragao

Regimento Interno

O conselho de administragdo tem um regimento
interno que normatiza suas responsabilidades,
atribuicbes e regras de funcionamento, incluindo as
atribuicbes do presidente do conselho de
administragdo, as regras de substituicdo do
presidente do conselho em sua auséncia ou
vacancia, as medidas a serem adotadas em
situagdes de conflito de interesses e a definicao de
prazo de antecedéncia suficiente para o
recebimento dos materiais para discussdo nas
reunides, com a adequada profundidade?
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Conselho de
Administragao

Reunides do
Conselho de
Administragao

O conselho de administragdo define um calendario
anual com as datas das reunides ordinarias, que
nao devem ser inferiores a seis nem superiores a
doze, além de convocar reunides extraordinarias,
sempre que necessario, prevendo uma agenda
anual tematica com assuntos relevantes e datas de
discussao?

Conselho de
Administragao

Reunides do
Conselho de
Administragao

As reunides do conselho preveem regularmente
sessBes exclusivas para conselheiros externos,
sem a presengca dos executivos e demais
convidados, para alinhamento dos conselheiros
externos e discussdo de temas que possam criar
constrangimento?

Conselho de
Administragao

Reunides do
Conselho de
Administragao

As atas de reunido do conselho séo redigidas com
clareza e registram as decisbes tomadas, as
pessoas presentes, os votos divergentes e as
abstencgdes de voto?

Diretoria

Atribuicbes

A diretoria executa a politica de gestéo de riscos e,
sempre que necessario, propde ao conselho
eventuais necessidades de revisao dessa politica,
em funcdo de alteracbes nos riscos a que a
Companhia esta exposta? A diretoria implementa e
mantém mecanismos, processos e programas
eficazes de monitoramento e divulgacao do
desempenho financeiro e operacional e dos
impactos das atividades da Companhia na
sociedade e no meio ambiente?

Diretoria

Atribuicbes

A diretoria tem um regimento interno proprio que
estabelece sua estrutura, seu funcionamento e seus
papéis e responsabilidades?

Diretoria

Indicagc&o dos
Diretores

Ndo existe reserva de cargos de diretoria ou
posi¢cdes gerenciais para indicagdo direta por
acionistas?
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Avaliacao do

O diretor-presidente é avaliado anualmente em
processo formal conduzido pelo conselho de

. . Diretor - administracdo, com base na verificacdo do
Diretoria . o . .
Presidente e da | atingimento das metas de desempenho financeiro e
Diretoria nao financeiro estabelecidas pelo conselho de
administracdo para a Companhia?
Os resultados da avaliagdo dos demais diretores,
Avaliagio do incluindo as proposi¢des do diretor-presidente quanto
Diretor a metas a serem acordadas e a permanéncia, a
Diretoria . promogdo ou ao desligamento dos executivos nos
Presidente e da . ~ .
) . respectivos cargos, sdo apresentados, analisados,
Diretoria . . x
discutidos e aprovados em reunido do conselho de
administragéo?
A remuneracao da diretoria é fixada por meio de uma
~ politica de remuneragao aprovada pelo conselho de
. . Remuneracéo . ~ . .
Diretoria i administracdo por meio de um procedimento formal e
dos Diretores . .
transparente que considera os custos e 0s riscos
envolvidos?
A remuneragdo da diretoria esta vinculada a
. . Remuneracéo resultados, com metas de médio e longo prazos
Diretoria i . C o ~
dos Diretores relacionados de forma clara e objetiva a geragao de
valor econémico para a Companhia no longo prazo?
A estrutura de incentivos esta alinhada aos limites de
~ risco definidos pelo conselho de administragao e veda
. . Remuneracgao
Diretoria . que uma mesma pessoa controle o processo
dos Diretores L . . L . .
decisorio e a sua respectiva fiscalizagao? Ninguém
delibera sobre sua prépria remuneragao?
O comité de auditoria estatutario tem entre suas
atribuicdes a de assessorar o conselho de
administracdo no monitoramento e controle da
qualidade das demonstragcbes financeiras, nos
controles internos, no gerenciamento de riscos e
compliance? E formado em sua maioria por membros
Orgéos de Comité de independentes e coordenado por um conselheiro
Fiscalizagao e Auditoria independente? Tem ao menos um de seus membros
Controle independentes com experiéncia comprovada na area

contabil societaria, de controles internos, financeira e
de auditoria, cumulativamente? Possui orgcamento
préprio para a contratacdo de consultores para
assuntos contabeis, juridicos ou outros temas,
quando necessaria a opinidao de um especialista
externo?
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O conselho fiscal tem um regimento interno proprio

Orgaos de que descreve sua estrutura, seu funcionamento,
Fiscalizacao Conselho Fiscal programa de trabalho, seus papéis e
e Controle responsabilidades, sem criar embarago a atuagao
individual de seus membros?
Orgaos de As atas das reunides do conselho fiscal observam
Fiscalizacao Conselho Fiscal as mesmas regras de divulgacdo das atas do
e Controle conselho de administragao?
A Companhia estabelece uma politica para
contratacdo de servigos extra auditoria de seus
auditores independentes, aprovada pelo conselho
Orgaos de Auditoria de administracdo, que proibe a contratacao de
Fiscalizacao Independente servigos extra auditoria que possam comprometer
e Controle P a independéncia dos auditores? A Companhia néo
contrata como auditor independente quem tenha
prestado servicos de auditoria interna para a
Companhia ha menos de trés anos?
A equipe de auditoria independente se reporta ao
conselho de administragado, por meio do comité de
£ auditoria, se existente? O comité de auditoria
Orgaos de o . . .
. P Auditoria monitora a efetividade do trabalho dos auditores
Fiscalizacao . \ ) a
Independente independentes, assim como sua independéncia?
e Controle . .
Avalia e discute o plano anual de trabalho do
auditor independente e encaminha-o para a
apreciacao do conselho de administracao?
Orgaos de A Companhia tem uma area de auditoria interna
Fiscalizacao Auditoria Interna vinculada diretamente ao conselho de
e Controle administracao?
Em caso de terceirizacdo dessa atividade, os
servicos de auditoria interna ndo sdo exercidos
Orgaos de pelg mesma empresa que~ prest.a ser\{igos de
. . Y auditoria das demonstragdes financeiras? A
Fiscalizacao Auditoria Interna . ~ o
Companhia nao contrata para auditoria interna
e Controle . o
quem tenha prestado servicos de auditoria
independente para a Companhia ha menos de trés
anos?
A Companhia adota uma politica de
gerenciamento de riscos, aprovada pelo conselho
. de administragdo, que inclui a definicdo dos riscos
Gerenciamento de . ~ .
. para os quais se busca protecao, os instrumentos
L Riscos, Controles . .

Orgéaos de Internos e utilizados, a estrutura organizacional para
Fiscalizacao . gerenciamento de riscos, a avaliagdo da
Integridade / ~ .

e Controle . adequacéo da estrutura operacional e de controles

Conformidade . e - )
. internos na verificacdo da sua efetividade, além de
(Compliance)

definir diretrizes para o estabelecimento dos limites
aceitaveis para a exposicdo da Companhia a
esses riscos?
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Orgaos de
Fiscalizacao
e Controle

Gerenciamento de
Riscos, Controles
Internos e
Integridade /
Conformidade
(Compliance)

O conselho de administracao zela 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 um programa de
integridade/conformidade (compliance) visando o
cumprimento de leis, regulamentos e normas
externas e internas?

Orgaos de
Fiscalizacao
e Controle

Gerenciamento de
Riscos, Controles
Internos e
Integridade /
Conformidade
(Compliance)

A diretoria avalia, pelo menos anualmente, a
eficacia das politicas e dos sistemas de
gerenciamento de riscos e de controles internos,
bem como do programa de
integridade/conformidade (compliance) e presta
contas ao conselho de administracdo sobre essa
avaliagao?

Etica e
Conflito de
Interesse

Cddigo de Conduta e
Canal de Denuncias

A Companhia tem um comité de conduta, dotado
de independéncia e autonomia e vinculado
diretamente ao conselho de administracao,
encarregado da implementacdo, disseminagéo,
treinamento, revisdo e atualizagdo do codigo de
conduta e do canal de denuncias, bem como da
conducao de apuragdes e propositura de medidas
corretivas relativas as infragbes ao cédigo de
conduta?

Etica e
Conflito de
Interesse

Cddigo de Conduta e
Canal de Denuncias

O cddigo de conduta, elaborado pela diretoria com
apoio do comité de conduta e aprovado pelo
conselho de administrag&o, disciplina as relagdes
internas e externas da Companhia, expressando o
comprometimento esperado da Companhia, de
seus conselheiros, diretores, acionistas,
colaboradores, fornecedores e partes interessadas
com a adocéao de padroes adequados de conduta?
Administra conflitos de interesses e prevé a
abstencdo do membro do conselho de
administragcado, do comité de auditoria ou do comité
de conduta, se houver, que estiver conflitado?
Define, com clareza, o escopo e a abrangéncia das
acdes destinadas a apurar a ocorréncia de
situacbes compreendidas como realizadas com o
uso de informacao privilegiada? Estabelece que os
principios éticos fundamentem a negociagao de
contratos, acordos, propostas de alteragdo do
estatuto social, bem como as politicas que
orientam toda a Companhia, e estabelece um valor
maximo dos bens ou servigos de terceiros que
administradores e colaboradores possam aceitar
de forma gratuita ou favorecida?
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Etica e
Conflito de
Interesse

Cddigo de Conduta e
Canal de Denuncias

O canal de denuncias é dotado de independéncia,
autonomia e imparcialidade, operando diretrizes
de funcionamento definidas pela diretoria e
aprovadas pelo conselho de administragdo? E
operado de forma independente e imparcial,
garantindo o anonimato de seus usuarios, além de
promover, de forma tempestiva, as apuracgbes e
providéncias necessarias? Este servigo pode ficar
a cargo de um terceiro de reconhecida
capacidade?

Etica e
Conflito de
Interesse

Conflito de
Interesses

As regras de governanga da Companhia zelam
pela separacdo e definicdo clara de funcdes,
papéis e responsabilidades associados aos
mandatos de todos os agentes de governancga?
Definem as algadas de decisao de cada instancia,
com o objetivo de minimizar possiveis focos de
conflitos de interesses?

Etica e
Conflito de
Interesse

Conflito de
Interesses

As regras de governanga da Companhia sao
tornadas publicas e determinam que a pessoa que
nao é independente em relagdo a matéria em
discussdo ou deliberacdo nos 6rgdos de
administracao ou fiscalizagcdo da Companhia deve
manifestar, tempestivamente, seu conflito de
interesses ou interesse particular? Caso nao o
faga, essas regras preveem que outra pessoa
manifeste o conflito, caso dele tenha ciéncia, e
que, tao logo identificado o conflito de interesses
em relacdo a um tema especifico, a pessoa
envolvida se afaste, inclusive fisicamente, das
discussoes e deliberagcbes? Essas regras preveem
que esse afastamento temporario seja registrado
em ata?

Etica e
Conflito de
Interesse

Conflito de
Interesses

A Companhia tem mecanismos de administragao
de confltos de interesses nas votagdes
submetidas a assembleia geral, para receber e
processar alegagdes de conflitos de interesses, e
de anulacao de votos proferidos em conflito, ainda
que posteriormente ao conclave?

Etica e
Conflito de
Interesse

Transacdes Com
Partes Relacionadas

O estatuto social define quais transagdes com
partes relacionadas devem ser aprovadas pelo
conselho de administracdo, com a exclusdo de
eventuais membros com interesses
potencialmente conflitantes?
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Etica e
Conflito de
Interesse

Transacdes Com
Partes Relacionadas

O conselho de administracdo aprova e implementa
uma politica de transagcbes com partes
relacionadas, que inclui, entre outras regras, a
previsdo de que, previamente a aprovagao de
transacdes especificas ou diretrizes para a
contratagdo de transagbes, o conselho de
administragdo solicita a diretoria alternativas de
mercado a transagdo com partes relacionadas em
questdo, ajustadas pelos fatores de risco
envolvidos? Veda formas de remuneragcdo de
assessores, consultores ou intermediarios que
gerem conflito de interesses com a Companhia, os
administradores, os acionistas ou classes de
acionistas? Proibe empréstimos em favor do
controlador e dos administradores? Estabelece
hipéteses de transagdes com partes relacionadas
que devem ser embasadas por laudos de
avaliagdo independentes, elaborados sem a
participacdo de nenhuma parte envolvida na
operagdo em questdo, seja ela banco, advogado,
empresa de consultoria especializada, entre
outros, com base em premissas realistas e
informacgdes referendadas por terceiros? Assegura
que reestruturagdes societarias envolvendo partes
relacionadas garantam tratamento equitativo para
todos os acionistas?

Etica e
Conflito de
Interesse

Politica de
Negociagao de
Valores Mobiliarios

A Companhia adota, por deliberagdo do
conselho de administracdo, uma politica de
negociagao de valores mobiliarios de sua emissao,
que, sem prejuizo do atendimento as regras
estabelecidas pela regulamentagdo da CVM,
estabelece  controles que  viabilizem o
monitoramento das negociagdes realizadas, bem
COmo a apuragao e puni¢do dos responsaveis em
caso de descumprimento da politica?

Etica e
Conflito de
Interesse

Politica sobre
Contribuicbes e
Doacgodes

No intuito de assegurar maior transparéncia
quanto a utilizacdo dos recursos da Companhia, é
elaborada uma politica sobre suas contribui¢cdes
voluntarias, inclusive aquelas relacionadas as
atividades politicas, a ser aprovada pelo conselho
de administracdo e executada pela diretoria,
contendo principios e regras claros e objetivos?

Etica e
Conflito de
Interesse

Politica sobre
Contribuicbes e
Doacbes

A politica prevé que o conselho de
administragcdo seja o 0orgao responsavel pela
aprovacéao de todos os desembolsos relacionados
as atividades politicas?




92

Etica e
Conflito de
Interesse

Politica sobre
Contribuicbes e
Doacodes

A politica sobre contribuigdes voluntarias das
Companhias controladas pelo Estado, ou que
tenham relagdes comerciais reiteradas e
relevantes com o Estado, veda contribuigdes ou
doacdes a partidos politicos ou pessoas a eles
ligadas, ainda que permitidas por lei?

Fonte: Lista de perguntas alinhadas na ferramenta (artefato), inspiradas nas boas praticas de
governanga corporativa, conforme os padrdes e métricas adotados pelo IBGC.

O método de avaliagao do nivel de maturidade considera as respostas SIM,

para o calculo de comparagao. Assim, compara-se o total de perguntas com o numero

de respostas afirmativas. A régua de comparagao possui cinco niveis, estabelecida da

seguinte forma: avangado — 80% a 100%; aprimorado — 60% a 79,9%; intermediario
—40% a 59,9%; basico — 20% a 39,9%; e embrionario — 0% a 19,9% (figura 20).

Figura 20 - Tela da ferramenta de autoavaliagdo em governancga do artefato | régua

comparativa
Régua para Orientagao da Maturidade

Maturidade Minimo Maximo
Avancado 80,0% 100,0%

Aprimorado 60,0% 80,0%

Intermediario 40,0% 60,0%

Basico 20,0% 40,0%

Embrionario 0,0% 20,0%

Fonte: Elaborado pelo autor.

O segundo item (figura 21) apresenta um resumo dos resultados da

autoavaliagdo em governanga corporativa. Isso possibilita ao executor do projeto IPO

analisar os itens nao cobertos e elaborar um plano para criacdo e/ou padronizagao

dos itens necessarios que nao foram contemplados no momento da avaliagao.




Figura 21 - Tela da ferramenta de autoavaliagdo em governanga do artefato |
resultados compilados

Aderéncia com as boas préticas de Governanga Corporativa
Sim Nio Nio Aplicdvel Pontuagdo do SIM
Dimenséo & Principio ,m*
ersuntas
Qtd Aderéncia Qrd Aderénca Qrd Aderéncia Aderéncia Maturidade
Adonista 12 o 00% o 00% o 0,05 0,05 Embriondrio
fcarda de Acionisms 1 0 00% 0 00% 0 0,05 0,05 Embricnaric
fssemblaia Geral 2 0 00% 0 00% 0 0,05 0,05 Embricnaric
Estrutura Aciondria 1 0 00% 0 00% 0 0,05 0,05 Embricnaric
;:;?:;?::jumu::";;:i‘g: ::‘35 1 ) 00% ) 00% 0 0,0% 0,0% Embrioniria
Medidas deDefasa 3 0 00% 0 00% 0 0,05 0,05 Embricnaric
Mudanga de Controle 1 0 00% 0 00% 0 0,05 0,05 Embricnaric
Pol tica de Destinagio de Resultadas 1 0 00% 0 00% 0 0,05 0,05 Embricnaric
Sociedades deEconomia Mista 2 0 00% 0 00% 0 0,05 0,05 Embricnaric
Consehho de Administracio 12 o 00% o 00% o 0,05 0,05 Embriondrio
Atribuicies 1 o 00% o 00% o 0,0% 0,0% Embrionario
Avaliacio 1 o 00% o 00% o 0,0% 0,0% Embrionario
Composiclo 2 o 00% o 00% o 0,0% 0,0% Embrionario
Intagragic de Novas Consalhsiros 1 0 00% 0 00% 0 0,05 0,05 Embricnaric
Flangjamento da Sucassio 1 0 00% 0 00% 0 0,05 0,05 Embricnaric
Prasidem=do Canselho 1 0 00% 0 00% 0 0,05 0,05 Embricnaric
Regimento Intarno 1 0 00% 0 00% 0 0,05 0,05 Embricnaric
Remunerac3o dos Consel hos 1 o 00% o o 0,0% 0,0% Embrionario
Reunies do Cansalho de Administragia 3 0 00% 0 00% 0 0,05 0,05 Embricnaric
Diretoria 8 ] 00% ] 00% 0 0.0% 0.0% Embriondrio
seribuighes 2 0 00% 0 00% 0 0,05 0,05 Embricnaric
Aualiagia da Diretar - Presidents eda 2 ) 00% ) 00% 0 0,0% 0,0% Embrioniria
Diretoria
Indicac3o dos Diretores 1 o 00% o 00% o 0,0% 0,0% Embrionario
Remuneracdo dos Diretores z o 00% o 00% o 0,0% 0,0% Embrionario
Etica e Conflita de Interesse 12 o 00% o 00% o 0,05 0,05 Embriondrio
C3digo deConduta eCanal de Dendincias El ) oo ) o 0,06 0,06 Embrionaria
Conflito de Interesses. z o 00% o 00% o 0,0% 0,0% Embrionario
Politica de Negociac3o de Valores ~ ~ p
Mobilidrias : e 00% o 005 o 0,0% 0,0% Embriondrio
Politica sobre Contribui cies & Doacbes z o 00% o 00% o 0,0% 0,0% Embrionario
TransagBes Com Partes Relacionadas 2 o 00% o 00% o 0,0% 0,0% Embrionario
Grghos de Fisalizagio e Controle 10 ] 00% ] 00% 0 0.0% 0.0% Embriondrio
fuditoria Independents 2 0 00% 0 00% 0 0,05 0,05 Embricnaric
Auditoriz Interna 2 o 00% o 00% o 0,0% 0,0% Embrionario
Comits de Auditoria 1 o 00% o 00% o 0,0% 0,0% Embrionario
Conselho Fiscal 2 0 00% 0 00% 0 0,05 0,05 Embricnaric
Garenci smento d Riscas, Controlas
Intarncs = Integridads / Confor midade 3 0 00% 0 00% 0 0,05 0,05 Embricnaric
[Compliance)
Total £ 0 0,0% o 0.0% 0 0,0% 0,86 Embrionsio

Fonte: Elaborado pelo autor.
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O terceiro item apresenta um comparativo de maturidade por dimensao. A base para comparacéao foi construida por meio da

coleta de dados durante a etapa de avaliagao e validagcao do produto; utilizando dos insumos fornecidos pelos participantes. Ao todo,

foram coletadas informagbes de 13 empresas (figura 22).

Figura 22 - Tela da ferramenta de autoavaliagdo em governancga do artefato | graficos e estudos comparativos

5 SuaC
Acionista 0,0% 67,0%
Conselho de
0,0% 47,0%
Administragio , 0%
Diretoria 0,0% 40,0%
Etica e Conflito de
0,0% 76,0%
Interesse
Orgaos de Fiscalizagio e 00% 52.0%
Controle
Régua para Orientagio da Maturidade
Maturidade Minimo Méximo
Avangado 80,0% 100,0%
Aprimorado 60,0% 80,0%
Intermedidrio 40,0% 60,0%
Basico 20,0% 40,0%
Embrionario 0,0% 20,0%

GRAFICO DE COMPARACAO DO RESULTADO

+++@-++Sua Companhia

Orgios de Fiscalizagdo e
Controle 52,0%

Benchmark

Acionista

67,0%

Conselho de
0,0% 47,0% Administragio
0,0% g 0,0%
0,0%0,0%
40,0%
Diretoria

Etica e Conflito de:
Interesse76,0%

100,0%

Avangado 90,0%
80,0%
Aprimorado 70,0%
60,0%
Intermediario 50,0%
40,0%
e 30,0%
Bésico

20,0%
10,0%

Embriondrio

GRAFICO - MATURIDADE POR PRINCIPIO

Fonte: Elaborado pelo autor.
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4.2.2.6 Autoavaliagcdo em Compliance

Esta ferramenta foi adaptada ao artefato, inspirada no modelo do Pacto Brasil
disponivel no site da Controladoria Geral da Unido - CGU (2024), e todas as suas
perguntas estdo descritas no primeiro item. A ferramenta contém trés itens. O primeiro
item apresenta uma ferramenta de autoavaliagcdo, alinhada as boas praticas em
compliance, alinhadas a Norma ISO 37301:2021. Esta ferramenta possui 117
perguntas, organizados dimensdes e principios da boa governanga, conforme Quadro
7. Todas as perguntas possuem trés op¢des de respostas: sim; ndo; e nao aplicavel.
Importante destacar que sua adogao é recomendada, porém nao obrigatoria para a

construgédo da matriz de planejamento do IPO.

Quadro 7 - Perguntas da autoavaliagcdo em compliance

Dimensao Principio Pergunta
P ~ Gestao da Etica | A Cia instituiu o Cédigo de Etica ou Cédigo de Conduta
revengao : -,
e Integridade Etica?
P N Gestao da Etica | A Cia promove agdes de conscientizagdo (programas,
revencao e Integridade | eventos ou treinamentos) sobre ética e integridade?
~ - A Cia promove comportamentos éticos e integros da
~ Gestéo da Etica N , . : .
Prevencao . alta diregéo (nivel gerencial, diretoria e conselhos
e Integridade ! L
] superiores ou similar)? ]
P ~ Gestao da Etica | A Cia possui um Comité de Etica atuante?
revengao .
e Integridade ]
Gestao da Eti Na Cia o Comité de Etica esta formalmente vinculada
Prevengéo estac da tlica | 5 autoridade maxima da organizagao?
e Integridade
~ -, A Entidade estabelece critérios de qualificacdo e
~ Gestéao da Etica ~ ~ o
Prevencéao . reputacao para nomeacgao dos membros do Comité de
e Integridade Etica?

. A Cia possui um Canal de Denuncia, com
= . Gestao da Etica | possibilidade de anonimato; com possibilidade de
revengao . . ) ) ,

e Integridade receber denuncias por meios diferentes (presencial,
carta, e-mail e/ou telefone)?
Gesto da Eti A Cia possui um ouvidor treinado, com autonomia e
Prevencéao esln?o r% dlca um local isolado para receber denuncias (presencial)
€ Integridade e/ou tratar e/ou manusear informagdes sensiveis?
P ~ Gestdo da Etica | A Cia instituiu politicas de prevencdo de conflito de
revengao . ;
e Integridade interesse?
P ~ Gestao da Etica | A Cia identifica cargos, setores e atividades mais
revengao . . o : .
e Integridade expostas a ocorréncia de conflito de interesse?
Gestso da Eti Na Cia, as situagbes que caracterizam o conflito de
Prevencgao e? ?o % d'Ca interesse estao dispostas nos codigos de ética | codigo
€ Integridade de conduta ética, ou em outros documentos?
Gestao da Eti Na Cia, as agbes que o funcionario deve tomar para
Prevencéao estao da tlica | o\itar conflitos de interesse estéo dispostas no cédigo
e Integridade
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de ética | cddigo de conduta ética ou em outros
documentos.

Gestdo da Etica

A Cia estabeleceu condigbes para lidar com a variagao

Prevengao e Integridade de patrimdnio de seus funcionarios?
~ - A Cia possui critérios para avaliar a variacao de
~ Gestéao da Etica o o ~
Prevengéao . patriménio de funcionarios em cargos de gestdo e
e Integridade :
lideranga?
Gestso da Eti A Cia examina as declaracbes de bens e renda para
Prevengao e? ?o % d'Ca identificar variagdes significativas de patriménio de
€ Integridade seus funcionarios em cargos de gestao e lideranga?
P ~ Gestao da Etica | A Cia regula o recebimento de presente e participagéo
revengao . S
e Integridade em eventos por parte de seus funcionarios?
. Na Cia, existe proibicado formal e expressa de
P ~ Gestao da Etica | recebimento de presentes por funcionarios de
revengao . .
e Integridade qualquer pessoa ou empresa interessados nhas
decisdes da organizagéo?
~ -, Na Cia foi estabelecido formalmente um valor limite e
~ Gestéao da Etica N . . o
Prevencéao . frequéncia de recebimento de brindes promocionais
e Integridade L
pelos funcionarios?
Na Cia, foi estabelecida formalmente a obrigagéo de
~ - os funcionarios em cargos de gestdo e liderancga
~ Gestéao da Etica . A
Prevencao . tornarem publica qualquer participacdo em eventos
e Integridade .
que obtenham vantagem pessoal, divulgando eventual
remuneracao?
A Cia possui equipes/setores designadas para
~ c,. fungbes ligadas a estrutura de integridade (Ex:
~ Gestéao da Etica i ; ) ~ . .
Prevencéao e Integridade Governangca; Compliance; Gestdao de Riscos;
Controles Internos; Due Diligence; Auditoria; e
] Ouvidoria)?
P ~ Gestéao da Etica | A Cia possui equipe/setor designada para atividades
revengao . NN
e Integridade de auditoria interna?
~ L. A Cia possui equipe/setor designada para atividades
~ Gestéao da Etica N
Prevencgéao e Integridade de governanga corporativa?
P ~ Gestao da Etica | A Cia possui equipe/setor designada para atividades
revengao : .
e Integridade de compliance?
~ Gestdo da Etica | A Cia possui equipe/setor designada para atividades
Prevencéao ; .
e Integridade de controles internos?
P ~ Gestdo da Etica | A Cia possui equipe/setor designada para atividades
revengao e Integridade | de gesto de riscos?
Prevencao Gestao da Etica | A Cia possui equipe/setor designada para atividades
¢ e Integride}de de gestdo de fornecedores e due diligence?
P ~ Gestao da Etica | A Cia possui equipe/setor designada para atividades
revengao . ~ o
e Integridade de gestdo de ouvidoria?
Gestio da Eti A Cia possui um executivo responsavel pela
Prevencéao estao da Elica equipe/setor de relacionamento com o investidor (RI)?
e Integridade
P ~ Gestdo da Etica | A Cia possui um Diretor Estatutario para ocupar a
revengao . . .
e Integridade posi¢cao de executivo de RI?
P - Controles A Cia estabeleceu um sistema de decisdes com
revencao Preventivos poderes balanceados e segregacao de funcdes?
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A Cia identificou os cargos com poder de decisdo

~ Controles . o o
Prevencao . capazes de realizar e facilitar ou dificultar atos de
Preventivos ~ 0
fraude e corrupgéo e/ou sua ocultagéo?
P . Controles A Cia segrega fungdes para que a tomada de decisdo
revengao Preventivos nao esteja concentrada em um funcionario?
A Cia possui politica formal de rotacao de pessoal nos
~ Controles cargos que possuem fungdes com poder de decisdo
Prevencéao . ; " o
Preventivos capazes de realizar, facilitar ou dificultar atos de fraude
e corrupgao e/ou sua ocultacio?
Controles A Cia reavalia a identificacdo dos cargos que
Prevencéao . necessitam de rotagdo de pessoal e segregacéo de
Preventivos e
fungdes”
~ Controles A Cia estabeleceu politica e plano de combate a
Prevencao . . =~
Preventivos fraude e a corrupcao?
A politica de combate a fraude e a corrupgao da Cia
Prevencao Controles contempla o que se espera dos conselhos, da alta
Preventivos direcdo, gestores, demais funcionarios e partes
interessadas?
Controles A Cia possui um plano de prevengao a corrupg¢ao, em
Prevencao Proventiv nivel operacional, que contém as estratégias e agdes
eventivos da organizagao no combate a fraude e a corrupg¢ao?
O plano de prevencdo da organizagao contempla o
Prevengso Controles levantamento de riscos de fraude e corrupgao,
Preventivos cronograma e responsaveis pela implementagdo das
medidas de tratamento?
Controles A Cia estabeleceu politica e praticas de gestdo de
Prevencao . recursos humanos capazes de prevenir a ocorréncia
Preventivos 0
de fraude e corrupgao”
Controles A Cia adota processo seletivo para seus cargos com
Prevencéao . divulgacéo de critérios e resultados, inclusive os de
Preventivos A
direcao?
A Cia faz a analise de antecedentes pessoais e
Prevencao Controles profissionais nas contratacdes de funcionarios, antes
¢ Preventivos do término de periodo probatoério € na ocasido em que
assumem cargos de direcdo?
A Cia exige que funcionarios assinem declaragao para
Prevencéo Controles fornecimento de informagao de processo criminal ou
¢ Preventivos financeiro contra si e situacdo que possa caracterizar
nepotismo?
Na Cia o desligamento de funcionario é precedido de
medidas de segurancga organizacional (ex: revogacao
~ Controles de senhas e e-mail corporativos, recolhimento de
Prevencéao . i o o .
Preventivos cracha, documentos, certificados digitais, uniforme,
aparelhos eletrbnicos e exclusdao de grupos de
trabalhos em aplicativo de celular ou similar)?
A Cia estabeleceu politicas e praticas de gestdo de
. Controles relacionamento com entidades e pessoas que
Prevencao . i )
Preventivos recebam dela recursos financeiros ou que dependam
de seu poder de compra e/ou regulacio?
A Cia adota e divulga padrdes de conduta e
Controles imparcialidade para o acesso de terceiros as suas
Prevencao . dependéncias e aos seus funcionarios (ex. critério
Preventivos

para o recebimento de beneficios, despachantes e
demais interessados em seus servi¢os)?
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A Cia aplica rotina de consulta a informagdes publicas
de suas contratadas e respectivos dirigentes em

~ Controles ~ " e )
Prevencéao Preventivos relagdo a seu passado ético e profissional (ex:
condenagdes penais, histérico de corrupgao,
declaracao de inidoneidade etc.)?
Controles A Cia possui rodizio de funcionarios que se relacionam
Prevengéao . com terceiros (ex: fornecedores, fiscalizados,
Preventivos . Sane S
regulados, contribuintes, beneficiarios etc.)?
A Cia divulga canais de denuncia e materiais de
Controles incentivo a denuncia de fraudes e corrupgao nos locais
Prevencéao . fisicos e virtuais de acesso de terceiros (ex: locais de
Preventivos . ~ - i
atendimento, recepgao de publico, espago no site da
organizacao etc.)?
Controles A Cia estabeleceu processo de gerenciamento de
Prevencao Preventivos riscos e instituiu mecanismos de controle interno para
ventiv prevencao e o combate a fraude e a corrupgao?
Controles A Cia mantém uma relacdo de eventos de fraude e
Prevencéao . corrupcao que podem ocorrer em suas operagoes e
Preventivos . AP
aplica controles para evita-los”
A Cia estabeleceu periodicidade para avaliar a
Prevencéo Controles efetividade da aplicagdo dos controles estabelecidos
¢ Preventivos contra fraude e corrupgao por parte de seus
funcionarios?
Controles Na Cia a descoberta de um caso de fraude ou
Prevencéao . corrupc¢ao inicia uma rotina de avaliagdo nos controles
Preventivos .
existentes?
Controles A Cia divulga politica e gestéo de risco de fraude e
Prevencao Proventiv corrupcao e os resultados das corregdes ao controle
eventivos interno e demais partes interessadas?
N A Cia promove a cultura da transparéncia e divulgagao
. Transparéncia e : : ~ i .
Prevencéao . proativa de informagdes, utilizando-se especialmente
Integridade . A
dos meios de tecnologia”
A Cia realiza frequentemente acao de conscientizagéo
~ Transparéncia e | de seus funcionarios, conselheiros e publico em geral
Prevencéao . a o
Integridade sobre a transparéncia e a natura publica de suas
informacdes?
As principais informagdes da Cia estdao prontamente
. disponiveis ao publico e atualizadas na internet em
. Transparéncia e . .
Prevencao . formato aberto, pesquisavel e exportavel, sem
Integridade . ; . .
necessidade de identificagdo ou registro do
interessado?
. A Cia publica o padrdao remuneratério dos cargos e
. Transparéncia e ~ ; ; o
Prevencao . fungdes, inclusive os valores das diarias dentro do
Integridade e
Estado e fora do pais?
. A Cia disponibiliza informagcbées em formato
. Transparéncia e . : .
Prevengéao : compativeis com as necessidades especiais das
Integridade Ao
pessoas com deficiéncia’
p - Transparéncia e | A Cia promove a cultura da prestagéo de contas e
revencao Integridade responsabilidade pela Governanga e Gestao?
A Cia mantém atualizadas informagbes completas
~ Transparéncia e | sobre a gestdo em seu site na internet e/ou intranet
Prevencéao

Integridade

(objetivos, indicadores, metas, prazos e resultados
alcancados)?




99

A Cia divulga em seu site na internet a gestado

P ~ Transparéncia e | patrimonial de seus bens moveis e imoveis
revencgao : L :
Integridade (discriminando pelo menos a natureza, quantidade,
destinacao e estado de uso)?
T . A Cia divulga em seu site na internet o conteudo de
Prevencao r:—lmts pa_rgngla € | suas prestacdes de contas na internet sobre seus
ntegridade resultados anualmente e/ou por trimestre?
A Entidade implementou controles para detectar
~ Controles o ~ )
Deteccéo . indicios de casos de fraude e corrupg¢ao nos registros
Detectivos -
de suas atividades?
A Cia identifica sinais de alerta de possiveis casos de
fraude e corrupgao em suas atividades (ex: consumo
~ Controles de combustivel muito acima de média, exclusdo de
Deteccéo . . ; . e .
Detectivos registros de penalidades aplicadas sem justificativa,
licitagdo vencida com pre¢o muito proximo ou igual ao
orcamento etc.)?
A Cia implementou sistematica de notificagdo por
~ Controles intermédio de sinais de alerta de possiveis casos de
Deteccéo . ~ . . )
Detectivos corrupcao nos sistemas informatizados que controlam
suas atividades?
A Cia possui rotina de trabalho para comunicagéo dos
~ Controles sinais de alerta de possiveis casos de fraude e
Deteccéo . ~ ; ! .
Detectivos corrupcao nos sistemas informatizados que controlam
suas atividades?
A Cia formalizou rotina de analise e cruzamentos de
dados de suas operagdes com maior risco de fraude e
~ Controles corrupcao (ex: concessdo de beneficios, compras,
Deteccéo . ; o L
Detectivos pagamentos por servigos etc.) definindo papéis,
responsabilidades, atividades e periodicidade de
aplicacao?
~ o A auditoria da Cia possui a pratica de avaliagdo
Detecgao Auditoria Interna preventivo contra a fraude e corrupgao?
A auditoria interna da Cia possui rotina de avaliagédo
Deteccgéo Auditoria Interna | da politica de combate a fraude e corrupgao?
A auditoria interna da Cia possui rotina de avaliagédo
Deteccao Auditoria Interna | periodica da implementagdo do plano de combate a
fraude e corrupgao?
A auditoria interna da Cia possui rotina de avaliagédo
Deteccgéo Auditoria Interna | periddica da implementagcao da gestao de riscos de
fraude e corrupgao?
A auditoria interna da Cia possui rotina de avaliagédo
Deteccao Auditoria Interna | dos controles internos adotados para evitar fraude e
corrupgao nas principais atividades da organizagéo?
A auditoria interna da Cia avalia a cultura e gestao da
Detecgéao Auditoria Interna | ética e da integridade?
A auditoria interna da Cia avalia periodicamente se o
Detecgao Auditoria Interna | cédigo de ética | cédigo de conduta ética se mantém
atualizado?
A auditoria interna da Cia avalia a regularidade e a
Detecgéo Auditoria Interna | eficiéncia da comunicacao dos valores e principios da

organizagao?
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Deteccéo

Auditoria Interna

A auditoria interna da Cia avalia a atuagao do gestor
em receber manifestagéo e adotar providéncias?

Deteccéo

Auditoria Interna

A auditoria interna da Cia avalia a efetividade da
apuragao e aplicagdo de sancéo relativas aos desvios
éticos e de integridade?

Deteccéo

Auditoria Interna

A auditoria interna da Cia audita periodicamente areas
de alto risco de fraude e corrupgao na organizacgéao (ex.
aquisicdes, receitas, patrimonio etc.)?

Deteccéo

Auditoria Interna

A Cia Possui um Plano Anual de Auditoria?

Deteccéo

Auditoria Interna

O plano anual de auditoria da Cia inclui a avaliagdo
dos controles contra fraude e corrupgéao?

Deteccéo

Auditoria Interna

A auditoria interna da Cia inclui uma comparacgao entre
as auditorias planejadas e as executadas na area de
fraude e corrupcdo em seu relatério anual de
atividades?

Deteccéo

Auditoria Interna

A Cia possui pratica de auditoria anual externa?

Deteccéo

Auditoria Interna

A Cia estabeleceu uma sistematica de divulgagéo de
relatérios de auditoria que tratam de fraude e
corrupcao?

Deteccéo

Auditoria Interna

A Cia formalizou em norma interna a divulgagéao de
informagbes sensiveis pela auditoria interna (ex. que
possam expor a organizacdo, pessoas fisicas,
gravadas de sigilo etc.) em relatérios que tratam de
fraude e corrupgéo?

Deteccéo

Auditoria Interna

A auditoria interna da Cia possui procedimentos para
preservar a integridade das evidéncias obtidas na
elaboragdo e na divulgacdo de relatérios que tratam
de fraude e corrupg¢ao?

Deteccéo

Auditoria Interna

A auditoria interna da Cia possui procedimentos para
garantir a confidencialidade de informagbes e seus
relatérios que tratam de fraude e corrupgdo que
possam  expor auditores, investigadores e
investigados em situacao de fragilidade?

Investigacéo

Pré-Investigagao

A Cia mantém um plano de resposta a fraude e
corrupcao?

Investigacao

Pré-Investigagao

A Cia conta com um plano de resposta a fraude e
corrupcao que inclui um protocolo de denuncia com
notificacdo as partes interessadas e, dependendo da
natureza e severidade do caso, notificagdes aos
setores internos e as instancias de investigacao
adequadas (ex: Policia)?

Investigacéo

Pré-Investigagao

A Cia conta com um plano de resposta a fraude e
corrupgao que inclui a avaliagao de situacbes em que
€ necessaria instalacdo de uma equipe de resposta
para examinar a ocorréncia com mais profundidade?

Investigacéo

Pré-Investigagao

A Cia conta com um plano de resposta a fraude e
corrupcao que prevé prazo maximo para adogao das
providéncias diante da ocorréncia de fraude e
corrupgao?

Investigacéo

Pré-Investigagao

A Cia conta com um plano de resposta a fraude e
corrupcdo que prevé a emissao de ordem aos
funcionarios para sustar qualquer destruicdo de
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documentos fisicos e eletrénicos, para garantir sua
preservacao?

A Cia possui critérios para estabelecer equipe de

Investigacdo | Pré-Investigacao investigagao interna?
A Cia prevé em seus normativos a formagéo de uma
Investigacdo | Pré-Investigagso equipe para investigagdo de incidente de fraude e
corrupgao, com requisitos de competéncias para os
membros que a compdem?
A Cia prevé a obrigatoriedade de os membros da
Investigagdo | Pré-Investigagdo | equipe de investigagdo firmarem termos de
confidencialidade?
A Cia prevé procedimentos para que nao haja conflito
de interesse de membros da equipe de investigagéo
Investigagdo | Pré-Investigagso em relacdo ao incidente investigado (ex: exigéncia de
assinatura de termo de nao existéncia de conflito de
interesses, analise da proximidade com investigador
etc.)?
A Cia mantém grupo de funcionarios previamente
Investigacao ré-Investigagdo | capacitados e disponiveis para condugdo de
investigacdes internas de fraude e corrupgéo?
Execugdo da A Cia estabeleceu procedimentos padronizados para
Investigacéo Investigagao execugdo de investigagdes internas de fraude e
corrupgao?
Execugao da A Cia prevé a obrigatoriedade de desenvolvimento de
Investigacéo Investigacso plano de investigacdo por parte da equipe de
investigacao?
Investigagao Execucao da A Ci_a est_apeleceu pr_ocedir_nentf)s para assegurar a
Investigacao confidencialidade das investigagdes em execugao?
Execugdo da A Cia aplica regras uniformes de investigagcao de
Investigacéo Investigagao fraude e corrugdo em todos os niveis hierarquicos,
incluindo a alta direcéo?
Execucio da A Cia possui procedimentos padrao para a realizagédo
Investigacéo Investigacso de entrevistas e andlise de documentos em
investigacdes de fraude e corrupgcao?
Correcéo llicitos Eticose | A Cia~ impl_e,m_ento,u_ processos de _trabalho para
Administrativos | correcao de ilicitos éticos e administrativos?
Correco llicitos Eticos e | A Cia definiu o rito processual para apuracdo de ilicitos
Administrativos | e éticos?
) llicitos Eticos e _A _CiAa c_!efiniu um rito processual para a i_nstru_géo
Correcéao Administrativos Sindicancias e Processos Administrativos
Disciplinares (PAD)?
, . .. A Cia definiu um rito processual para a instrucao de
Corregéo Rg:;?ﬁé::ﬁjoz casos ilicitos que tenham causado danos financeiros
(TCE - Tomada de Contas Especial ou similar)?
A Cia definiu um rito processual para instrugdo de
llicitos Eticos e | 2508 d.e. procedimento qdmipistrativo para
Correcéao Administrativos responsabilizacdo de pessoa juridica contra atos
lesivos (PAR - Processo Administrativo de
Responsabilizacao ou similar)?
Correco llicitos Civeise | A Cia implementou processo de trabalho para

Penais

corregéo de ilicitos civeis e penais?
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Correcéao

llicitos Civeis e

A Cia estabeleceu parametros para identificacdo dos

Penais

Penais ilicitos civeis e/ou penais?
A Cia estabeleceu parametros para preparacao e
Correco llicitos Cl’\_/eis e organi~zagéo dos docu_mentos voltados ao ajuizaNmento
Penais de acbes de ressarcimento de danos (ex: agbes de
ressarcimento, acdes de improbidade etc.)?
i . A Cia estabeleceu parametros para preparacao e
Corregao llicitos C'Ye's © organizacao dos documentos voltados ao ajuizamento
Penals de acgbes penais?
. . A Cia definiu os prazos maximos para a preparagao e
Correcéao llicitos Civeis e organizacdo de documentos voltados ao ajuizamento

de agdes de ressarcimento de danos e penais?

Monitoramento

Monitoramento
Continuo

A Cia implementou rotina de monitoramento de agbes
de combate a fraude e corrupgao por indicadores de
desempenho?

Monitoramento

Monitoramento
Continuo

A Cia monitora os resultados de investigacbes e
eventuais punicoes por casos de fraude e corrupgao
por indicadores de desempenho?

Monitoramento

Monitoramento
Geral

A Cia implementou rotina periédica de avaliagao do
desempenho dos controles adotados contra fraude e
corrupgao?

Monitoramento

Monitoramento
Geral

A Cia verifica periodicamente o estagio de
implementacao das praticas de combate a fraude
prevista em seus normativos (aquelas que estao
previstas, mas ndo foram implementadas ou aquelas
apenas implementadas parcialmente)?

Monitoramento

Monitoramento
Geral

A Cia promove agdes de reforgo, abrandamento ou
eliminagdo de controles baseados em avaliagbes de
eficiéncia e efetividade?

Monitoramento

Monitoramento
Geral

A Cia promove capacitagdes selecionadas com base
nas falhas verificadas nas avaliagdes periddicas de
efetividade e de eficiéncia de seu sistema de combate
a fraude e corrupgcao?

Fonte: Elaborado pelo autor, com base na Controladoria Geral da Unido - CGU (2024).

O método de avaliagdo do nivel de maturidade considera as respostas SIM,
para o calculo de comparagdo. Assim, compara-se o total de perguntas com o numero
de respostas afirmativa. A régua de comparagéo possui cinco niveis, estabelecida da
seguinte forma: avancado — 80% a 100%; aprimorado — 60% a 79,9%; intermediario
—40% a 59,9%; basico — 20% a 39,9%; e embrionario — 0% a 19,9% (figura 23).
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Figura 23 - Tela da ferramenta de autoavaliagdo em compliance do artefato | régua
comparativa

Régua para Orientagdo da Maturidade
Maturidade Minimo Maximo
Avangado 80,0% 100,0%
Aprimorado 60,0% 80,0%
Intermediario 40,0% 60,0%
Bdsico 20,0% 40,0%
Embrionario 0,0% 20,0%

Fonte: Elaborado pelo autor.

Figura 24 - Tela da ferramenta de autoavaliagdo em compliance do artefato |
resultados compilados

Aderéncia com as boas praticas de Governanga Corporativa
sim Nio Nio Aplicavel Pontuacio do SIM
Dimenséo & Principio P:i::;
ard Aderéncia ard Aderénca ad Aderénda Aderénda Maturidade
Prevengsa 62 [} 0,0% ] 0,05 ] 0,0% 0,0% Embrionaria
Control es Praventivas 24 0 0,0% ] 0.0% ] 0,0% 0,0% Embrianério
GestSoda Erica # Integridade 29 0 0,0% ] 0.0% ] 0,0% 0,0% Embrianério
Transparéncia & Integridade 3 0 0,0% ] 0.0% ] 0,0% 0,0% Embrianério
Detecgso 24 0 0,0% ] 0,0% ] 0,0% 0,0% Embrionaria
Auditariz Interns 19 0 0,0% ] 0.0% ] 0,0% 0,0% Embrianério
Control es Detectivas s 0 0,0 0 00 0 0,0% 0,0% Embrianario
Investigagso 15 0 0,0% ] 0,0% ] 0,0% 0,0% Embrionaria
Exerugio da I nvestigagio 5 0 0,0% ] 0.0% ] 0,0% 0,0% Embrianério
Préinvestiggsa 10 0 0,0% ] 0.0% ] 0,0% 0,0% Embrianério
Corregan 10 [} 0,0% ] 0,05 ] 0,0% 0,0% Embrionaria
Ilicitos Giveis e Penais s 0 0,0 0 00 0 0,0% 0,0% Embrianario
Ilicitos Eficas e Admi nistrativas s 0 0,0 0 00 0 0,0% 0,0% Embrianario
Mornitaramento 6 0 0,0% ] 0,0% ] 0,0% 0,0% Embrionaria
Monitoramento Continuo H 0 0,0 0 00 0 0,0% 0,0% Embrianario
Monitoramento Geral 2 0 0,0 0 00 0 0,0% 0,0% Embrianario
Total 117 o 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0,0% Embrionirio

Fonte: Elaborado pelo autor.
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O terceiro item apresenta um comparativo de maturidade por dimensao. A base para comparacéao foi construida por meio da

coleta de dados durante a etapa de avaliagao e validagcao do produto; utilizando dos insumos fornecidos pelos participantes. Ao todo,

foram coletadas informagbes de 13 empresas (figura 24).

Figura 25 - Tela da ferramenta de autoavaliagdo em compliance | graficos e estudos comparativos

Sua C k
Prevengio 0,0% 55,0%
Detecgdo 0,0% 51,0%
Investigagdo 0,0% 63,0%
Corregdo 0,0% 70,0%
Monitoramento 0,0% 49,0%
Régua para Orientagdo da Maturidade

Maturidade Minimo Méximo
Avangado 80,0% 100,0%
Aprimorado 60,0% 80,0%
Intermediario 40,0% 60,0%
Basico 20,0% 40,0%
Embrionario 0,0% 20,0%

GRAFICO DE COMPARAGAO DO RESULTADO

++-@-+ Sua Companhia

Manimrzmenm‘w’o%

Avangado

Aprimorado

Intermedidrio

Basico

Embrionario

Corregao
70,0%

100,0%
90,0%
80,0%
70,0%
60,0%
50,0%
40,0%
30,0%
20,0%

10,0%

0,0%0,0%

Benchmark
Prevengo
55,0%
51 goDeteccio
0,0% 1
0,0% 2 0,0%
0% o0

salpyestigaio

Controles Preventivos

GRAFICO - MATURIDADE POR PRINCiPIO

Gestdo da Eticae Transparéncia e Auditoria Interna Controles Detectivos
Integridade Integridade

Fonte: Elaborado pelo autor.

Execugdo da
Investigagdo

Pré-Investigaio

llicitos Civeis e Penais

llicitos Eticos e
Administrativos

Monitoramento
Continuo

Monitoramento Geral
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O terceiro item apresenta um comparativo de maturidade por dimensao. A base
para comparacgao foi construida por meio da coleta de dados durante a etapa de
avaliacdo e validagcdo do produto; utilizando dos insumos fornecidos pelos
participantes. Ao todo, foram coletadas informagdes de 13 empresas (figura 25).

4.2.2.7 Relatérios compilados

Esta ferramenta do artefato combina os resultados demostrados nas quatro
etapas: checklist, guia de politicas, autoavaliagdo em governanga, e autoavaliagédo em
compliance (figura 26). As informagbdes contidas nessa ferramenta; unificam um
conjunto de informagdes a ser utilizado na avaliagéo, revisdo e elaboragédo do plano
de acao a ser seguido na matriz de planejamento do IPO. Esses insumos podem ser

utilizados na revisado e detalhamento do cronograma do artefato.



Figura 26 - Tela da ferramenta do relatério consolidado artefato

RELATORIOS CONSOLIDADOS

106

ik s Flln s e

Sobre o Relatorio

da eor
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25 auinadequadas,
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checkist: conformidade para registro Cv & 8% conformidade nas po Régua para Orientagio da Maturidade
Parote 01 hens m Ko Nio Apticivel Pacate Qtdhens Sim Ko Nio Apticivel Maturidade Minie Mixima
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Fonte: Elaborado pelo autor.
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4.2.2.8 Planejamento — Cronograma detalhado

Esta ultima ferramenta do artefato oferece a empresa um plano estruturado,
que representa o produto final do método, materializando a matriz de planejamento do
IPO. Esse planejamento € um detalhamento do cronograma macro apresentado na
secao 4.2.1 (figura 12). Com este documento em maos, a Companhia pode seguir o
planejamento pré-estabelecido, alinhado as diretrizes da CVM e B?, e as etapas do
IPO (pre-IPO e p6s-IPO). O documento é editavel, permitindo que a Companhia inclua
ou exclua acdes conforme suas dinamicas e particularidades, além de possibilitar o
preenchimento de lacunas identificadas durante o uso das ferramentas
disponibilizadas pelo método (artefato).

O cronograma detalhado apresentado € composto com uma estrutura padréo
de cronograma, como: nome do marco / atividade; orientagéo | anotagdes; entregavel;
percentual de conclusao; duracdo em dias; data de inicio; data de término; atividade
predecessora; e nome do recurso humano envolvido na tarefa (figura 27). No total, o
cronograma padrao possui 4 atividades na fase de planejamento para o projeto; 47

marcos e atividades na fase de execugéo do projeto; com uma duragao de 351 dias.



Figura 27 - Tela da ferramenta do cronograma detalhado do artefato — plano de execugéao do IPO
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NOME DO MARCO / ATIVIDADE ORIENTAGOES | ANOTAGOES PARA ATIVIDADE ENTREGAVEL DeTA EREDECESSORA) RECURSOS HUMANOS
- INicio (e01) 7|
1 0 ). pr 13% 351 01/10/2024 17/09/2025 -
2 | 1 | INICIALZAGRO EPLANEIAMENTO - 2% 351 | oy/10/208 | 17/03/2025 -
Estabelecer um modelo da proposta d i proposta da Iiciativa como um projeto de longo prazo; onde
serd necessirio defin claramente o imento de Modelo de Proposta de Projeto.Serd necessiri 05
3| 11 | Propor projeto- Abertura de Capital para aprovag istragi stakeholders, as oportunidades e o rscos do projeto. Além isso, éi as necessidades stias para a Projeto aprovado 0% | @ 1 01/10/2024 | 02/10/2028 E
5 quesers responsavel por conectar e envolver todas as pessoas, fases e atividades
do projeto.
artar o ctapas do oo i) "NATRIZPARA ELABORACRD D PLAYEIMENTO DE 170 A 8 ALNHADO COM BORS PRATIAS | MPmentasio il do Método (Atefatl excutr o Framework pel primia Ve, denificando oSS Ga Companhia. Coletar
4 12 " informagdes sobre o pacote de documentacdo, a estrutura de politicas e o nivel corporativa i Projeto. 0% 2 02/10/2024 04/10/2024 11
DE GOVERNANGA E COMPLIANCE" reopac
Dessa forma, serd possivel reconhecer o momento atual da empresa e identificar os desafios e eapas a
jmento d i o d doproj arefetrai
5 | 13 | EHaborar Plano de Agio com base nas boas prificas identificadas no estudo do Método (Avtefato). da Companhia. € necess3 i , detalhand) fases e grupos deatividades, e Plano de agao dos GAPs e Identificago das Restrigges e Premissas da Cia, BYe CVM. o% 2 04/10/2024 | 06/10/2026 12
configurando datas mais precisas conforme a dinamica, cultura e empenho da Companhia.
Estruturagio do Pacote do Projeto IPO: preparar 30 (comercial interno), para ap da da ideia, com . - - .
6 | 14 | Apresentar o Conselho de Adrministrado, Diretoria e Geréncias. tacand i os envolvidos. Validar “eacordor | ReuTioe dev projeto e das fases comodas s partes o% 2 06/10/2024 | 08/10/2024 13
A : o . envolvidas e interessadas.
para iniciar o projeto, acionando todas as reas necessérias para a realizago do mesmo.
7| 2 | ecugio . o% 33 | 09/10/2024 | 17/09/2025 .
8 | 21 Preparagio B 0% 59 09/10/2024 | 07/12/2024 -
‘Adecisgo pelo IPO & uma das mals importantes e complexas declsdes da Companhia. Alera a estrutura organizacional, ransforma o
uenta a emudas fedade £ walidara
9 211 Analisar a conveniéncia da Abertura de Capital. convergéncia da abertura de capital com as partes interessadas nessa iniciativa. Ouvir e coletar feedbacks dos acionistas, conselheiros e| Estud na Cia. 0% 7 09/10/2024 16/10/2024 14
diretores sobre o tema. Se necessirio construir um mapa de riscos com base as expectativas de cada membro relevante; com 2
prerrogativas existentes bertura de capital.
170 30 cultural na Companhia. ApGs a oferts, & necessario atender exigéncias
de governanga corporativa com coniroles internos robustos e transparentes. Apés a abertura de capital, a Companiia terd que
estabelecer e manter prificas aprimorar as relagges onselho de
Administragio e outros orgios de governansa. . .
10 | 212 Preparar einiciar o plano de ag3o - promover uma cultura de empresa de capital aberto. Plano deagio sobre cultura empresa d captal berto) e estabeleer umprocesso de comunicagio e o% 10| 10204 | 277107202 211
- ! . sensibilizagio sobre o tema para toda fora de rabalho.
Aspecto da hias abertas, em geral, os piblicos comos
quais dadoo ses divulgad: d por idores eda
midia. Acompanhia precisa aprender a contar sua histdria e saber comunicé-1a aos investidores, tendo planejamento um estratégico be
definido e clarezs dos objetivos com o 1PO.
01PO demanda por parte d Para que o percurso seja de sucesso, 6
importante que cada um dos principais executivos entenda os desafios que podero enfrentar.
Umpl (Hard e Softill) para os Scios,
B Eneer o sdninstadores da compan Exemplo: uma cultura tone o th top", onde o exemplo vem de cima. A Adinistragio precisa, d fato, apoiar, engajar, desefar e Conselheiros, Diretores ¢ Alta Gestao da Companiia. o * e e e a2
promover o desdobramento do tema em atividades priticas na empresa, tomando parasi 2 esponsabilidade de fomentar a
comunicago, permeando todos os nivels,a partr do primeiro nivel até alcangar todos os
‘AGovernanca Corporativa devers garantir a disciplina e organizar as interagdes entre os takeholders, mantendo um processo
simplificado, agil e otimizado para a gestio dos negcios e para tomada de decisio.
12 | 214 Revisar a estrutura Governanga Corporativa. Revisar toda estrutura | da Companhia, abaixo d ditor Externocom | e Processo Decisdrio. 0% 10 01/11/2024 | 11/11/2024 213
a0 Conselho d de Comp de Auditoria direta com o Conselho de Adrinistragdo;
Comité de Auditor e Riscos e omité ePessoasdireta com o Conselho de Adnministragdo e com
autonomia; Board de Diretoria com uma estrutura de Comités Técnicos d d
resultados
Prazo de 12 ir da i i i
+ Avaliagao estruturada de conselho, comités e diretoria;
+ uditoria Interna;
+ Fungdes dedicadas , controles internos e gestao de iscos segregada
« Politica sobre remunerago de executivos;
13 | 21s Governanga Corporativa « Politica de indicagao e nomeago de conselhiros; Governanga revisada e ajustada. o% 3| 1m0 | o020 214
« Politica de gerenciamento deriscos; e
« Politica de transagdes com partes relacionadas
Apbs6 - apis12
meses, estar ima).
Validar premissas para uma boa Governanga:
 Terum Comitt de Auditoriz;
+Ter uma da érea de Auditoria Interna, podendo ser terceirizada e com auditor independente;
 Ter uma érea de Compliance, controle nternos e iscos corporativos;
16 | 2161 Fiscalizagio e Controle . 30 de ativos ndo pertencents 6 5 lor a este; Estrutura de iscalizagao e Controle revisada e corrgida. o% s 1211720 | 17/11/2026 215
+Elaborar e aprovar um programa de remunerag3o aos executivos;
« Estabelecer controles e processos para fechamento das informages financeiras e forma mais 4gi ¢ reparada para divulgagdes
trimestrais; e
+ Promover adequagio do Conselho de Adnministragio.

Fonte:

Elaborado pelo autor.
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4.3 APLICACAO DO METODO (SIMULAGAO PARA ELABORACAO DO PLANO DO
IPO)

Este capitulo tem como objetivo apresentar uma simulacgéo pratica do método,
realizada pelo autor da pesquisa, apés a implementacao de todas as melhorias e
recomendacgdes obtidas na etapa de feedback. A simulagao foca nos resultados de
quatro das sete ferramentas disponiveis no artefato: checklist, guia de politicas,
autoavaliagdo em governanga e autoavaliagcdo em compliance. Essas ferramentas
foram projetadas para interagao e coleta de informagdes, com o objetivo de auxiliar na
construgdo do plano. Assim, sera possivel identificar lacunas obrigatérias e
recomendadas, essenciais para a avaliagéo e revisao do planejamento padrao do IPO,
detalhado na ultima ferramenta do artefato (cronograma detalhado).

4.3.1 Simulagao do Checklist

Esta ferramenta (figura 28) possui um conjunto de perguntas com o objetivo de
orientar e validar a existéncia dos documentos necessarios para o inicio do processo
de registro do IPO. Ao utilizar esta ferramenta, cada pergunta oferece um conjunto de
respostas pré-definidas. Dessa forma, o profissional responsavel pela elaboragao do

plano pode avaliar cada solicitacdo e informar: sim, ndo ou nao aplicavel.

Figura 28 - Tela da ferramenta do checklist — simulagao
GUIA DE POLITICAS
(Recomendacéo de tipos de politicas para adogdo - pratica de mercado)

1d-—; Recomendagéo— Tipo— Nivel e Aprovagio

1 Obrigatério Cidige  Conszlbo d= Administragio | Cocizo ce Conda ou Codigo d= Corcuta Ftca

Poltica 35 Conflt de Interzsse.

Fonte: Elaborado pelo autor.

ApoOs o preenchimento de todas as perguntas, sera possivel observar o
resultado de todas as respostas, identificando assim todas as lacunas existentes em

relacdo as obriga¢des documentais necessarias para o inicio do IPO (figura 29).
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Figura 29 - Tela da ferramenta do checklist — simulagao | relatério

Lacunas - Faltam

A
C

Joc »S |
Checklist: conformidade para registro CVM e B*
Pacote Qtd ltens Sim Nio Nio Aplicavel
Registro na Categoria A 17 12 71% 6 35% 1 6%
Demais documentos exigidos pela B3 7 [ BE% 0 0% 1 14%
Oferta publica de acdes 12 7 58% 0 0% 5 42%
NOVO MERCADO 24 21 B88% o 0% 3 13%
Total 60 46 77% 6 10% 10 17%

Observagio

Antes de iniciar o processo de registro na CVM e B3, & necessario validar o checklist com os documentos existentes na companhia
(conforme presente neste checklist). Além da avaliagdo e validag3o dos documentos, ao iniciar o processo, serd necessario
preencher os formularios eletrénicos estabelecidos pela CVM e B, e efetuar o pagamento das taxas correspondentes.

Fonte: Elaborado pelo autor.

4.3.2 Simulagao do Guia de Politicas

Esta ferramenta (figura 30), assim como o checklist, possui um conjunto de
perguntas com o objetivo de checar a existéncia de politicas obrigatorias (necessarias
para o pré-IPO na etapa de apresentagdo da documentagido), importantes
(necessarias para o pos-IPO, apresentacao de conformidade ao mercado e controles)
e recomendaveis (s&o boas praticas de mercado). Ao utilizar esta ferramenta, cada
pergunta oferece um conjunto de respostas pré-definidas. Dessa forma, o profissional
responsavel pela elaboragao do plano pode avaliar cada solicitagao e informar: sim,

nao ou nao aplicavel.

Figura 30 - Tela da ferramenta do guia de politicas — simulagéo
GUIA DE POLITICAS b
(Recomendagdo de tipos de politicas para adogdo - pratica de mercado) Vottarpar foh de rosto

egistro e validagdo da B° em conjunto com a CVM. Esses documentos representam boas pratic
&

0 objeti

s recomendagde:

administragdo e
i

Observagdo: gestio, além de serem amplames s existentes na empresa; essa fungio cabe ao setor responsavel pelo projeto de preparagdo par
0 campo “AVALIAGAO DA EMPRESA” é destinado ao registro das observagi el pelo projeto de abertura de capital.
1d | Recomen dagio | Tipo | Nivel de Aprovagio Nome Objetivo Disponivel e/ou Conforme
1 Obrigatéri diretores sim
endsv
s Obrigatério sm
endsv
s Obrigatério sim
ortant
7 importante sim
endsv
s Obrigatério sim
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Apos o preenchimento de todas as perguntas, sera possivel observar o
resultado de todas as respostas, identificando assim todas as lacunas existentes em
relacdo as politicas obrigatérias para o IPO, assim como, importantes e
recomendaveis (figura 31).

Figura 31 - Tela da ferramenta do guia de politicas — simulagao | relatério

Lacunas - Faltam

politicas
Conformidade nas Politicas
d = 3 .
Pacote at Sim N3o Nio Aplicavel
Itens
Cadigo 1 1 100% 0 0% o 0%
Conselho de Administraggo 1 1 100% 0 0% o 0%
Board da Diretoria | Diretoria
- o o o o 0% o 0%
Executiva
Politica 20 12 60% 5 25% 3 15%
Conselho de Administrag3o 14 k-3 57% 4 29% 2 14%
Board da Diretoria | Diretoria
- 13 4 &7 1 17% 1 17%
Executiva
Total 21 13 62% 5 24% 3 14%

Fonte: Elaborado pelo autor.

4.3.3 Simulagao da Autoavaliagao em Governanga

Esta ferramenta (figura 32), assim como nas anteriores, possui um conjunto de
perguntas com o objetivo checar conhecer o nivel de maturidade da empresa em
governanga. Ao utilizar esta ferramenta, cada pergunta oferece um conjunto de
respostas pré-definidas. Dessa forma, o profissional responsavel pela elaboragao do

plano pode avaliar cada solicitacdo e informar: sim, ndo ou nao aplicavel.

Figura 32 - Tela da ferramenta da autoavaliagdo em governanga — simulagéao

GOVERNANCA CORPORATIVA - AUTOAVALIACAO
(Boas Praticas da Governanga Corporativa - Cédigo das Melhores Praticas de Governanga Corporativa)

nanca Corporativa no Brasil e aos requisitos da CVM. Isso seré feito comparando-o com o nivel de maturidade das empresas brasileiras
a e d. <ponsivel pelo

tttttttttttt

acionistas?

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Apods o preenchimento de todas as perguntas, sera possivel observar o resultado de todas as respostas, identificando assim
todas as lacunas existentes em relacédo as boas praticas, estruturadas por dimensao e principio. Além disso, sera possivel avaliar a
situagado atual em relagdo ao benchmark existente (dados de 13 empresas), com base na coleta de informac¢dées das empresas
participantes do processo de avaliacdo e validagcdo do artefato. A relagcdo disponivel no comparativo serve apenas como um

norteador, sem fazer qualquer referéncia aos nomes das empresas participantes (figura 33).

Figura 33 - Tela da ferramenta da autoavaliagdo em governanga — simulagéo | relatério
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Fonte: Elaborado pelo autor.
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4.3.4 Simulagao da Autoavaliagdo em Compliance

Esta ferramenta (figura 34), assim como nas anteriores, possui um conjunto de
perguntas com o objetivo checar conhecer o nivel de maturidade da empresa em
compliance. Ao utilizar esta ferramenta, cada pergunta oferece um conjunto de
respostas pré-definidas. Dessa forma, o profissional responsavel pela elaboragao do

plano pode avaliar cada solicitacdo e informar: sim, ndo ou nao aplicavel.

Figura 34 - Tela da ferramenta da autoavaliagdo em compliance — simulagao
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= superiores ou similar]?

Fonte: Elaborado pelo autor.

Apos o preenchimento de todas as perguntas, sera possivel observar o
resultado de todas as respostas, identificando assim todas as lacunas existentes em
relagdo as boas praticas, estruturadas por dimenséo e principio. Além disso, sera
possivel avaliar a situagdo atual em relagdo ao benchmark existente (dados de 13
empresas), com base na coleta de informag¢des das empresas participantes do
processo de avaliacdo e validacdo do artefato. A relagao disponivel no comparativo
serve apenas como um norteador, sem fazer qualquer referéncia aos nomes das

empresas participantes (figura 35).



Figura 35 - Tela da ferramenta da autoavaliagdo em compliance — simulagao | relatério

Fonte: Elaborado pelo autor.
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4.3.5 Apropriagao do cronograma detalhado

Apbs a execucdo das avaliagdes descritas nos capitulos anteriores e a
apropriagado da base de documentos disponivel no artefato (biblioteca), a empresa
pode se orientar pelo cronograma modelo detalhado e incluir todas as agdes
necessarias. A empresa tem total autonomia para ajustar o cronograma (plano mestre)
do IPO, incorporando outras atividades e responsabilidades em seu planejamento,
seja para atender alguma lacuna obrigatoria e/ou recomendada, buscando a
aderéncia as boas praticas de governanga e compliance. Esse cronograma modelo ja
esta disponivel no artefato, cujo link para acesso esta disponivel no capitulo 4.2.2 —

Estrutura do artefato (ferramentas).
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Esta dissertacdo nao pretende afirmar que o método apresentado é ideal para
todas as companhias. Pelo contrario, reconhece-se que o estudo servira
principalmente como ponto de partida para um debate sobre métodos e abordagens
que podem ser aplicados na preparagao de uma empresa para o |IPO. Essa postura é
motivada, em grande parte, pela auséncia de estudos semelhantes que proponham
um método similar a desenvolvida nesta pesquisa.

O presente estudo teve como objetivo explorar e estruturar um método que
auxilie empresas brasileiras na preparagcédo para o processo de abertura de capital
(IPO), considerando as etapas pré-IPO e pés-IPO, atenta as exigéncias regulatorias
e as boas praticas de governanga corporativa e compliance estabelecidas pela CVM
e B3. A relevancia deste trabalho se fundamenta na complexidade e nos desafios que
as empresas enfrentam ao decidir abrir seu capital, os quais envolvem nao apenas
questdes financeiras, mas também a necessidade de profissionalizagado da gestéao e
de transparéncia em suas operacgoes.

Dessa forma, espera-se que a contribuicdo deste estudo nao se limite a um
guia pratico, mas que também promova um dialogo mais amplo sobre a preparagéo
para o IPO, incentivando pesquisas futuras que busquem aperfeicoar o método
proposto. Além disso, o estudo destaca a importancia de adaptagdes e
personalizacbes do método desenvolvido para atender as especificidades de cada
empresa e cenario econdmico, reconhecendo que o processo de abertura de capital
demanda uma abordagem flexivel e ajustada as caracteristicas de cada companhia.

Por fim, o método apresentado, embora abrangente e detalhado, deve ser visto
como um ponto de partida e ndo como uma solugao definitiva. O desenvolvimento
continuo de estudos e a incorporacdo de novas praticas e diretrizes sdo essenciais
para que as empresas possam se preparar de forma mais eficiente e segura para a
abertura de capital, contribuindo para o fortalecimento do mercado de capitais

brasileiro e para a sustentabilidade das organizagbes que dele participam.

5.1 CONTRIBUICOES DO ESTUDO

A pesquisa desenvolveu um método estruturado, materializado em um artefato

no formato de matriz de requisitos, composto por 252 itens de verificacdo: 60 itens na
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etapa de checklist, 21 itens na etapa de politicas, 54 itens na etapa de autoavaliagao
em governanga e 117 itens na etapa de autoavaliagdo em compliance. Esse método
aborda de forma pratica e organizada as etapas necessarias para a preparagéo de
um IPO. Sua principal diferenciacdo esta na integracdo de um conjunto robusto de
requisitos legais e boas praticas de governanga corporativa e compliance, distribuidos
em trés dimensdes: Planejamento, Governanga Corporativa e Compliance. Essa
estrutura oferece as empresas um guia detalhado para identificar lacunas e adotar as
melhores praticas antes de ingressar no mercado de capitais.

5.2 ANALISE DOS RESULTADOS E VALIDAGAO DO METODO

A validacdo do método proposto foi realizada com a participagcdo de
profissionais experientes em processo de IPO e/ou na gestdo de empresas de capital
aberto, o que permitiu aprimorar o artefato com base em feedbacks praticos. Os
resultados indicaram que o método é aplicavel e relevante para o contexto brasileiro,
especialmente para empresas que buscam se adequar as exigéncias da CVM e da B?®
de maneira estruturada e eficiente. A aplicagdo do método pode mitigar riscos e
facilitar o processo de IPO, aumentando a atratividade da empresa para investidores

e contribuindo para a sustentabilidade de longo prazo no mercado de capitais.

5.3 IMPLICACOES E RELEVANCIA DO ESTUDO

O estudo contribui tanto para a literatura académica quanto para a pratica
empresarial, ao oferecer um instrumento que pode ser utilizado pelas empresas para
se prepararem de forma mais assertiva para a abertura de capital. A adocédo de
praticas solidas de governanca e compliance nao apenas facilita o processo de IPO,
mas também promove a transparéncia e a confianga dos investidores, aspectos
essenciais para o desenvolvimento do mercado de capitais brasileiro. Dessa forma, o
meétodo proposto pode ser um facilitador para que mais empresas optem por abrir seu
capital, impulsionando a economia e a democratizagcdo do mercado financeiro no

Brasil.
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5.4 CONCLUSAO

O sucesso de uma abertura de capital esta diretamente relacionado ao nivel de
preparagao da empresa e ao seu comprometimento em seguir as normas e boas
praticas exigidas pelo mercado. Nesse contexto, o método desenvolvido nesta
pesquisa representa uma ferramenta valiosa para orientar as empresas nesse
processo, promovendo maior seguranga e eficiéncia na execugao do IPO. Espera-se
que este trabalho contribua para a consolidagcdo de um mercado de capitais mais
robusto e acessivel no Brasil, incentivando mais empresas a aproveitarem as
oportunidades que a abertura de capital pode proporcionar.

No entanto, alguns aspectos ndo foram abordados de forma aprofundada e
merecem atencdo em futuras pesquisas. O primeiro, e talvez mais relevante, é a
avaliagao qualitativa de todos os documentos e evidéncias que a empresa possui e
pretende apresentar no IPO. Em segundo lugar, seria interessante desenvolver um
modelo complementar ao método proposto, que avalie dados contabeis publicos e o0
planejamento estratégico plurianual da empresa, oferecendo uma visao abrangente
de suas iniciativas estratégicas e do impacto dessas a¢des na tomada de decisao para
o IPO.

Outro ponto a ser explorado é a adaptacao deste estudo para outros contextos
econdmicos, como a abertura de capital em bolsas estrangeiras, considerando as
diferentes exigéncias regulatorias e praticas de governancga. Seria relevante também
estabelecer uma base comparativa que avalie o grau de alinhamento das empresas
de capital aberto em relagdo as tematicas de governanga corporativa e compliance,
além de acompanhar novas diretrizes emitidas pela CVM e pela B3, especialmente no
que se refere a agenda ESG (Environmental, Social, and Governance).

Além disso, recomenda-se para pesquisas futuras a exploragao mais detalhada
de um validador do grau de maturidade da companhia em termos de anticorrupgao.
Esse validador poderia incluir mecanismos e gatilhos que detectem cenarios de
adulteracdo e manipulacdo de resultados e evidéncias, ajudando a proteger a
integridade das informagdes no processo de IPO.

Por fim, a continuidade de estudos e a constante atualizacdo deste método séo
essenciais para acompanhar as inovagdes e mudancas introduzidas pela CVM e pela
B2. Dessa forma, as empresas poderdo estar sempre alinhadas com as melhores
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praticas de mercado e preparadas para enfrentar os desafios do IPO, contribuindo

para a transparéncia e o fortalecimento do mercado de capitais brasileiro.
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APENDICE A — ROTEIRO BASICO DE PERGUNTAS

Pré-experimento: conhecendo as necessidades e oportunidades e perfil dos

testadores do artefato

o 0N

&

. Por favor, conte-nos um pouco sobre o seu historico profissional e seu tempo de

carreira;

Atualmente, qual € sua funcdo na Companhia em que trabalha;

Por favor, informe o tipo de industria sua empresa esta inserida no momento;
Sua empresa possui capital aberto;

Hoje, como percebe o nivel/grau de maturidade dos controles internos da empresa
da atual;

Vocé ja participou ou conduziu um projeto de IPO;

7. Pela experiéncia, caso confirmado a pergunta acima; quanto tempo foi necessario

para realizar o IPO;

8. Conhecer qual foi o maior motivo e/ou motivagdo da empresa para realizar o |IPO;

. Validar se no projeto de IPO acima citado, a empresa utilizou apoio de alguma

ferramenta e/ou método para realizar autodiagndstico e/ou orientagédo para o

projeto;

10.Validar se para o projeto, foi necessario contratar algum servico externo

especializado como assessoria e/ou consultoria;

11.Confirmar se houve desafios na etapa Pré-IPO para garantir a integridade dos

processos, controles e dados para prestagéo de contas junto na B?;

12.Se positivo, confirmar se a empresa realizou o processo de transparéncia,

comunicando a B2 e ao Mercado sobre o ocorrido; e

13. Se confirmado o comunicado, conhecer pelo respondente se houve perda de valor

de mercado das ag¢des da Companhia apoés a liberacido das informacoes.

Realizar o agradecimento e encerramento da entrevista.

Muito obrigado pela sua participagao!



APENDICE B — ROTEIRO BASICO DE PERGUNTAS

Pés-experimento: feedback sobre o uso e usabilidade do artefato

1. Foi possivel testar todas as etapas e fungdes do artefato;

2. Se afirmativa a reposta; qual foi a sua percepcao de usabilidade e facilidade do
artefato;

3. Em um cenario de uma nova abertura de capital, esse artefato seria utilizado;

4. Foi necessario apoio de algum especialista da empresa no tema para ajuda a
responder as perguntas do artefato;

5. Caso afirmativo; quantas vezes foram necessarios esse apoio de um
especialista;

6. Avaliar se o entrevistado, necessitou buscar esclarecimentos sobre conceitos
e temas: governanca corporativa; gestdo societaria; transparéncia; compliance;
gestao de riscos; e controles internos, para fazer melhor uso do artefato; e

7. Na experiéncia e analise do entrevistado; ele perceber oportunidade comercial

deste artefato.

Agradecimento e encerramento da entrevista.

Muito obrigado pela sua participagao!



APENDICE C — TERMO DE CONSENTIMENTO LIVRE E ESCLARECIDO

Prezado(a) participante:

Meu nome é Luis Eduardo Batistele da Silva Baptista e sou aluno do curso
de Mestrado Profissional em Gestdo e Negdcios na UNISINOS — Universidade do
Vale do Rio dos Sinos. Estou realizando uma pesquisa, sob orientacdo do Professor
Prof. Dr. Jodo Zani, intitulada “PROPOSICAO DE UMA MATRIZ DE REQUISITOS
PARA IPO NA B3 ALINHADA AS BOAS PRATICAS DE GOVERNANCA E
COMPLIANCE”.

O objetivo geral do trabalho é propor um método (artefato) para orientar
empresas a organizar e preparar sua estrutura corporativa para o processo de
abertura de capital. O método proposto nesta pesquisa planeja auxiliar as empresas
brasileiras na preparacao para a abertura de capital, fornecendo uma estrutura clara
e objetiva para a identificacdo de falhas e alocacédo de recursos. Com foco nos
requisitos legais, governanga e compliance no Brasil, o artefato tem a proposta de
preencher uma lacuna na documentacéao e literatura; promover as boas praticas,
fornecendo um manual simples e com linguagem clara para auxiliar conselheiros e
executivos nesse processo. E, como objetivos especificos; averiguar os requisitos e
orientacdes da B® e da CVM para o processo de IPO (pré-IPO e pdés-IPO);
compreender quais sao as dificuldades e limitadores das empresas “S/A” que
desejam iniciar o processo de IPO; e Identificar as principais lacunas e propor um
meétodo (artefato) que contenham todos os requisitos, orientagdées e boas praticas
identificadas na pesquisa.

Para que o estudo possa ser realizado, solicito sua participagao por meio de
uma entrevista individual. Esta atividade ocorrera em momento previamente
combinado. Cabe mencionar que a entrevista sera gravada em audio para facilitar
a posterior analise e interpretacdo dos dados. Sua participacdo neste estudo é
voluntaria e vocé tem a liberdade de desistir a qualquer momento, sem qualquer
prejuizo.

Na publicagéo dos resultados, sua identidade sera mantida em sigilo e todas
as informacgdes que possam identifica-lo(a) serao omitidas. Embora vocé possa néo

perceber beneficios diretos em participar, € importante considerar que sua



contribuicdo ajudara na compreensao do fendbmeno estudado e na producéo de
conhecimento cientifico.

Quaisquer duvidas relativas a pesquisa ou a sua participagado poderao ser
esclarecidas pelo pesquisador, pelo telefone (21) 98172-7801 ou pelo e-mail:

batistele@edu.unisinos.br.

Atenciosamente,

Luis Eduardo Batistele da Silva Baptista
Consinto em participar deste estudo e declaro ter recebido uma copia deste
TCLE — Termo de Consentimento Livre e Esclarecido, com a devida anuéncia da

organizagao na qual desempenho minhas fungdes.

Porto Alegre, dia, més e 2024.

Assinatura do(a) Entrevistado(a)


mailto:batistele@edu.unisinos.br.
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