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SENADO FEDERAL

SECRETARIA-GERAL DA MESA
SECRETARIA DE REGISTRO E REDACAO PARLAMENTAR

REUNIAO
24/06/2015 - 22- ATN n° 3, de 2015 - Responsabilidade das Estatais

O SR. PRESIDENTE (Tasso Jereissati. Bloco Oposi¢ao/PSDB - CE) - Havendo nimero regimental, declaro aberta a
22 Reunido da Comissio Mista destinada a apresentar Projeto de Lei da Responsabilidade das Estatais, criada pela ATN
n° 3, de 2015.

A presente reunido destina-se a realizagdo de audiéncia publica, com 0s seguintes participantes, a quem convido para
tomar lugar a mesa:

- Sr. Pablo Renteria, Diretor da Comisséo de Valores Mobiliérios;

- Sr. Arsénio Dantas, Coordenador de Controle Externo da Area de Infraestrutura do TCU;

- Sr. Daniel Sonder, Diretor Executivo, Financeiro, Corporativo e de Relagdes com Investidores da BM & FBovespa.

Na tarde de hoje, como foi acertado na Ultima reuni&o, ouviremos os principais érgéos de controle privados e estatais
no Pais, para ouvirmos deles suas sugestfes, impressdes e preocupagdes em relacdo ao controle de empresas estatais e a
organizagdo e a regulamentagdo dessas atividades dessas empresas ao molde das grandes empresas privadas brasileiras e
multinacionais de capital aberto, que sdo listadas em bolsa, sem perder algumas caracteristicas especificas de empresas
publicas, que tém de prestar contas a érgéos governamentais, a opinido publica e ao Congresso brasileiro.

Ja estd em maos do Relator, Deputado Arthur Maia, um grande desenho dessa proposta.

Com certeza, 0 que vamos ouvir nas proximas trés audiéncias - hoje, com os senhores; na préxima semana, com 0S
dirigentes de empresas estatais, e na outra semana, com dirigentes de empresas brasileiras ou estrangeiras listadas...

Encerrando esse ciclo, o Relator, Deputado Arthur Maia, se propde a entregar, jano inicio de agosto, a sua proposta, para
gue sgja aprovada nesta Comissao.

Passo a palavra, portanto, ao Sr. Pablo Renteria, Diretor da CVM, atendendo a seu pedido, ja que ele tem compromissos
de viagem logo em seguida.

Com apalavra, entdo, o Sr. Pablo Renteria.

O SR. PABLO RENTERIA - Boatarde atodos.

Queria, primeiramente, agradecer ao convite para participar dessa audiéncia publica. Gostariade cumprimentar os demais
membros da mesa e atodos presentes.

Sem me alongar muito, queriafazer as minhas consideracdes sobre o tema, um projeto delei sobre as sociedades estatais,
as empresas publicas, sociedades de economia mista.

Nesta minha breve apresentacéo, na verdade, vou-me concentrar nos aspectos mais ligados a regulagdo do mercado de
capitais. Quero dizer com isso que vou ater-me as sociedades de economia mista, com énfase naguelas que sdo abertas,
com registro na CVM, que, portanto, fazem apel o a poupanca publica.

Gostaria de trazer aos senhores, hoje, uma pequena apresentacdo de algumas premissas que devem conduzir e ser
incorporadas a essa importante iniciativa de disciplinar o estatuto juridico das empresas publicas.
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Em primeiro lugar, queriadizer que vejo muito mérito nessainiciativalegisativa. E inegavel aimportanciaque as estatais
tém para a economia brasileira. Estatais brasileiras respondem por uma parcela significativa do nosso PIB, e o Estado
brasileiro € um grande empresério, no sentido de que a participacdo do Estado brasileiro, nas sociedades listadas na bol sa,
€ significativa e 0 que se faz em termos de regulamentacdo das estatais acaba tendo uma projegdo e uma repercussao
muito além das estatais.

Entdo, o que for feito aqui, em termos de regulamentacdo das estatais, val ter umaimportancia paraaém das estataise val
ser umareferéncia paratodo o mercado e todas as companhias que estdo no mercado de capitais, porque - também queria
deixar isso claro -, navisdo do regulador de mercado de capitais, problemas de governanca corporativa existem em todos
os tipos de empresas. de controle piblico, empresas que estdo em controle privado.

Assim, de certamaneira, ha necessidade de um avanco de governanca corporativa nas companhias de um modo geral, mas
€ muito importante essainiciativa de tratar especificamente das estatais por este efeito, que jAmencionei, de repercussao,
pelo exemplo que esta dando, pela orientacdo que se esta dando. Acho que isso vai ter um efeito muito importante para
0 mercado, que vai além das estatais.

Entrando um pouco mais no assunto, como falei, quero trazer algumas premissas que considero importantes para um
projeto de lei sobre governanca, o regime juridico das estatais. A primeira premissa que considero importante € ade que,
guando se fala de um marco legal para as estatais, temos de partir daideia de que a base legal para qualquer companhia
€alei n°6.404, de 1976.

Temos, no Brasil, umalei que disciplina as sociedades por agoes, que esta completando, no ano que vem, 40 anos, de
vigéncia. E umalei reconhecida pel os especialistas, pelo mercado, pela sociedade, por juristas, pelos economistas, como
boa, que provou a sua qualidade através do tempo.

Passou por algumas reformas, reformas pontuais. E uma lei que trata de diversos problemas e que traz solugdo para
diversos assuntos, relacdes entre acionistas, capital social, normas de conduta para administragdo, exercicio do poder de
controle, reestruturacBes societarias, normas contébeis.

Ent&o, 0 que agente tem € umalel que formaum todo organico, € umale organizada, € umalei quetrata, em comum, de
todas as companhias abertas e € umalei quejatem 40 anos de aplicacdo. O que significa que temos 40 anos de experiéncia
naaplicagdo dessalei. Ent&o, em relacdo, especificamente, as sociedades de economiamista abertas, quer dizer que temos
40 anos de experiéncia na supervisio e na aplicagdo dessalei.

E isso traz previsibilidade para os agentes econdmicos sobre quais Sao as normas aplicaveis, quais sdo as regras do jogo.
Traz uma seguranca muito saudavel, e eu acho que € uma seguranca que deve ser preservada, justamente, por esse valor
gueeu acabel demencionar. E tanto é assim que seagentefor olhar asleisque estéo no Congresso Nacional, tratando sobre
o Projeto de Codigo Comercial, agente vai ver que esses projetos ndo entraram na parte de regulamentacéo de sociedade
por acdes, justamente, por reconhecer que esse € um assunto que ja esta muito bem tratado nalegislacéo especial, na Lei
n° 6.404, e que, portanto, seria saudavel, recomendavel que continuasse assim.

Entdo, eu acredito que aLei n° 6.404 é um bom marco, € um bom ponto de partida para a regulamentag&o das sociedades
de economia mista, sejam elas abertas, sejam elas fechadas. O que ndo quer dizer que ndo ha espaco paraumalei sobre
estatais. Nada disso, ndo é disso que eu estou falando aqui. O que eu estou falando é que umalel sobre estatais € umallei
que, necessariamente, tem que dialogar com a Lei n° 6.404. E umalei que deve complementar a Lei n° 6.404.

E 6bvio que a Lei n° 6.404 traz um espaco consideravel de autonomia para o controlador, para a administracdo. A lei
estabel ece algumas préticas que sdo il egais e outras préti cas que sdo obrigatérias, mas disso resultaum espago consideravel
de discricionariedade para que a companhia adote as préticas de governanca que considera mais adequadas.

Ent&o, eu acho que o projeto de estatal caminha muito bem quando trata, justamente, desse espaco que ainda ndo esta4
tratado nalel existente. E que € um espago, de fato, consideravel. E eu acho que € um espago no qual avangos importantes
e significativos podem ser feitos.

Além desse ponto, da experiéncia acumulada, ao longo de 40 anos, eu também acredito que usar aLei n° 6.404 como um
marco, como base para a disciplina da sociedade de economia mista, tem a vantagem de que - me parece, pelo menos,
assim, na minha opini&o - que € uma abordagem alinhada com o comando constitucional de que, previsto no art. 173, da
Constituicao, o regime juridico das empresas publicas deve ser o mesmo das sociedades privadas.

E é exatamente isso que aLel n° 6.404 faz. A gente tem uma Lei das S/A que se aplica as sociedades economia mista,
assim como as sociedades privadas. Ent&o, € um regime juridico unitério. E isso € muito claro naLei n° 6.404, cujo art.
235 fala que as sociedades andnimas de economia mista estdo sujeitas a lei, sem prejuizo das disposicoes especiais
dalei federal.
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Entdo, isso € um ponto de partida importante, que a CVM tem se esforgado em deixar claro sempre que as sociedades
economia mista devem cumprir toda a Lei das S/A. E a gente tem diversos casos de enforcement, de supervisdo, de
fiscalizagdo do cumprimento e a gente tem aprendido muito com isso. E eu acho que, também, por parte das estatais,
houve um aprendizado muito importante e que, ameu ver, € bom que sgja preservado.

Fala-se que aLe n° 6.404 diferenciou, mas o principal ponto seria 0 art. 238, o0 famoso art. 238, que fala que "a pessoa
juridicaque controlaa companhia de economia mistatem os deveres e responsabilidades do acionista controlador (artigos
116 e 117), mas podera orientar as atividades da companhia de modo a atender ao interesse publico que justificou a sua
criacéo".

I sso, muitas vezes, é destacado como aprincipal diferenca, em quealei teriaexcepcionado asociedade de economiamista.
Mas se agente olhar bem - eu acho que aCVM tem colocado isso nas suas deci sdes -, essa excegdo ndo € umaverdadeira
excegdo, porque é 6bvio que uma sociedade de economiamistavai ser dirigida com vistas a alcangar o interesse publico
gue justificou a sua criagéo.

Dizer isso ndo é dizer nada diferente de dizer que a companhia tem que cumprir o seu objeto social. O objeto social de
uma sociedade que é contratada por um ente pablico, necessariamente, esta justificado no interesse publico. Entdo, o que
sediz aqui nalei é que uma sociedade de economia mista tem que cumprir 0 seu objeto social.

Tudo isso, senhores e senhoras, a meu ver, justifica que uma lel sobre governanca estatal deva partir do pressuposto de
gue todas as estatais sdo sociedades por aces e cumprem a Lei n° 6.404. Entéo, essa é a premissa, a partir da qual, na
minha visdo de regulador, deve-se construir um marco complementar, um marco legal adiciona para as sociedades de
economia mista.

Outro ponto importante também é que, quando o projeto lel estabelece, entdo, um regime para a sociedade de economia
mista, ndo se cria, ao final, uma dualidade de regimes. H& aqui o regime das companhias privadas, que estd na Lel n°
6.404, e ha um regime paralelo, um regime em duplicidade, para as sociedades de economia mista.

Por tudo aquilo que eu jafalel, eu acho que, namedida do possivel, esse regime tem que ser Unico e convergente. Entéo,
de novo, deixando claro, parece-me, do ponto de vistatécnico, que aL e de Estatais deve ser um complemento e tratar de
assuntos que ndo estdo tratados na Lei n°® 6.404, justamente para evitar uma assimetriaindesejada.

Afinal, a gente pode ter normas diferentes, tratando do mesmo assunto, e a gente se pergunta por que é diferente de uma
sociedade de economia mista para uma companhia privada, se a propria Constituicdo diz que a convergéncia deve ser o
principio que pauta a atividade de regulamentacéo.

Mas, como eu falei, isso ndo retira aimportancia de um projeto sobre estatais. Pelo contrério, h& um espago muito grande
dentro do qual essalel pode tratar. E, pelo que tenho visto dos projetos a que tive acesso, eu acho que os projetos estéo
caminhando justamente nesta direcéo de tratar de temas que ndo sdo tratados naLei n° 6.404.

Eu acho, entdo, que esta é a principal premissa: esse didogo e essa complementariedade entre o marco legal de
todas as companhias brasileiras e 0 marco legal especifico das estatais. Que hagja essa integracéo, esse didlogo e essa
complementariedade.

Outra premissa que eu acho importante na regulamentacdo legal das estatais é a diferenciagdo entre sociedades de
economias mistas fechadas e abertas. Todos 0s projetos a que tive acesso fazem essa diferenciagcdo. Eu acho que é uma
preocupagdo muito importante se verificar aguilo que deve ser aplicado atodas as soci edades de economiamista, empresas
publicas e aguilo que é especifico de sociedades de economia mista e de capital aberto.

Algumas regras s6 fazem sentido em um contexto de uma companhia que fez apelo a poupanca publica: protecdo de
minoritarios, regras de negociacdo de agdes, coisas que, de fato, realmente s se justificam nesse contexto especifico do
mercado de capitais.

Eu queriafalar um pouco também do papel da CVM. Como estamos falando aqui de empresas estatais, temos diversos
Orgaos estatais de controle, de fiscalizacdo, que atuam.

Eu acredito também que o projeto deva respeitar e reconhecer a especificidade de cada um desses érgéos de controle,
0rgaos de regulacdo e entender o papel do TCU, o papel da CGU, o papel da CVM e, também, o papel, até interno, dos
Orgéos dentro do controlador.

Temos dez no Ministério do Plangjamento, que exercem um papel fundamental de coordenacdo, sendo aUnido aacionista
controladora. E eu acredito que nos entes federados existam 6rgéos semelhantes. Ent&o, cada um exerce um papel muito
importante e diferente.
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A CVM, por exemplo, cuidadas companhias que fazem apel o & poupanca publica. Entéo, pensando aqui no setor pablico,
disciplina as sociedades de economia mista que tém registro na CVM, porgue fazem apelo & poupanca publica. Acho que
esse é 0 perimetro de atuagdo do regulador de mercado de capitais. Assim como os outros 6rgdos tém o seu perimetro, a
CVM tem o seu perimetro, e acredito que sejaimportante que esses diversos papéis sejam preservados.

Por fim, eu queria aqui também, de maneira bastante sucinta, trazer alguns temas que acredito que sdo os temas centrais
de disciplina das estatais. E aqui vou me basear em um trabalho muito rico que foi feito pela OCDE (Organizacdo para
a Cooperacéo e Desenvolvimento Econdmico), que tem um Guia de Boas Préticas para a governanga corporativa de
empresas controladas por entes publicos.

E um documento cujaversio atual é de 2005, mas que sofre revisies periodicas, regulares. E € um documento fabuloso, a
meu ver, porque consolida uma experiéncia riquissima dos paises que tém estatais, paises membros da OCDE e também
paises que ndo s8o membros - ndo € limitada aos paises membros da OCDE -, e a experiéncia, eu destacaria, até de
paises europeus, como Franca, Alemanha e paises escandinavos, que tém um setor publico muito importante, com muitas
estatais. S80 paises que tém umalarga experiéncia com governanga corporativa, porque nesses paises o setor publico tem
um peso muito grande na economia. Entdo, esse Guia de Boas Préticas da OCDE traz diversas consideracOes e diversas
recomendaces - recomendagdes, obviamente, de cunho voluntario - que procuram justamente orientar os paises em como
devem disciplinar a governanca corporativa de estatais.

Eu queria mencionar aqui os principais problemas que a OCDE identifica nas governancas estatais. A OCDE, nesse
documento, como falei, construido a partir da experiéncia de diversos paises, identifica principalmente trés grandes
problemas, que sdo especificos. As estatai s tém seus problemas, como qual quer companhia, mas o que seria especifico de
uma estatal ? Primeiro, o risco de umainterferéncia politica excessiva, de uma cooptagdo politica das estatais. O segundo
ponto é que as estatai's, ao contrario das privadas, ndo estariam sujeitas a dois riscos de mercado que sdo importantes para
trazer a eficiéncia para as estatais. Estou me referindo ao risco de faléncia e ao risco de aquisi¢éo de controle. Em uma
companhia privada, se ela é muito mal administrada, a companhia fica barata, e isso pode atrair o interesse de alguém
gue queira comprar o controle dessa companhia, porque ela esta barata. E, quando se troca o controlador, também se
troca toda a administragdo da companhia. 1sso quer dizer que, normamente, os administradores tém o incentivo de ser
eficientes para se manterem no cargo e evitarem umatroca de controle. E outro incentivo muito importante é afaléncia,
porque, se hao risco de faléncia, € preciso ser cautel 0so, ndo se pode assumir um risco excessivo, eisso também traz uma
disciplina para a administracdo das companhias privadas. Esses riscos ndo existem no setor publico, portanto € preciso
haver mecanismos alternativos paratrazer essa eficiéncia. No mercado de companhias privadas, o proprio mercado jatraz
mecanismos para gerar esses incentivos.

Ent&o, 0 que aOCDE... Ndo vou ser exaustivo. Existe uma série de recomendacfes. Eu sO queriapincelar algumas dessas
recomendacdes, e fico aqui a disposicéo para complementar a minha exposi¢do em um momento mais oportuno.

A primeira recomendacdo da OCDE que eu gostaria de destacar é que o regime das estatais deve ser 0 mais préximo
possivel do regime das companhiasprivadas. Entdo, este aqui €o primeiro principio fundamental: o mais parecido possivel;
gue haja um regime unitério sempre que possivel.

O segundo ponto muito importante é que haja, do ponto de vistada pessoajuridicade direito publico que exerce o controle,
uma separagdo entre o papel de controlador desse ente plblico e outros papéis que esse ente publico desempenha, como,
por exemplo, o papel de formulador de politica publica, o papel de regulador. Entdo, é importante que, internamente, a
pessoa juridica de direito publico que exerca o controle segregue essas fungdes para que €l as ndo se misturem e néo haja,
portanto, uma interferéncia de fungdes que ndo sdo préprias de controle de estatais.

Outro ponto também recomendado é que o objeto social de uma estatal identifique, de maneira clara e precisa, qual é o
seu objeto social, que ndo haja divida de qual foi o interesse publico que justificou a criago dagquela estatal e de qual €
exatamente a missdo publica que se espera daguela estatal .

Outro ponto é atotal transparéncia acerca das obrigacGes que a estatal assume em razéo do interesse publico. Entéo, quais
s80 os 6nus, as obrigactes que agquel e interesse plblico traz para aquela estatal. E ndo seria um 6nus que seria assumido
por uma companhia privada, justamente porque aqui vocé tem um ente pablico, um interesse publico que tem justificada
asuacriagdo. E também total transparéncia em relagdo aos custos que isso traz para essa estatal.

Ha obrigacbes que decorrem do interesse publico. Entdo, quais s0 0s custos que isso traz? E é necessariamente uma
transparéncia. Ninguém nega, ninguém discute se pode ou ndo pode, ndo € esse 0 ponto, mas, ja que esta desempenhando
uma missao publica, que haja transparéncia em relacdo a qual é missao publica e quais S0 0s custos que iSsso traz
paraaestatal.
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Outro ponto é que o Estado, como controlador, respeite a autonomia dos érgéos de administracéo da estatal, o conselho
de administracdo, a diretoria, e que haja uma efetiva autonomia desses 6rgdos de administracdo.

Outro ponto é arecomendacdo muito forte de criagdo de um comité de nomeagdes para assessorar 0 acionista controlador
naindicacdo de membros do conselho de administragdo e que comité assessore o consel ho administracdo naindicagéo de
diretores. Entdo, que se identifique quais sdo os perfis de administrador que so desejados, quais sio os critérios, paraque
haja um assessoramento para que se escolham bons administradores para as estatais.

Outro ponto, ejaestou terminando, é estabel ecer controlesinternos adegquados para o tratamento de riscos e paraa coibicéo
de desvios de conduta dentro da estatal.

Ent&o, agentetem aqui diversos niveis de controle, diversos mecanismos de controle. E eu s gostaria de destacar, porque
eu acho que é um pouco o nucleo essencia de qualquer controle interno, um comité de auditoria estatutério e um auditor
externo registrado na CVM. Entéo, tem que haver um auditor externo que faga revisdo das demonstracdes financeiras, e
€ necessério que esse auditor sgja registrado na CVM, porque isso traz uma série de obrigagdes para esse auditor e, de
certamaneira, qualifica esse auditor.

E, finamente, a outra recomendacdo é que os administradores das estatais sejam submetidos a avaliagdo que procure
verificar a atuagdo deles: se eles estdo cumprindo as suas metas, se estdo sendo eficientes. E isso vaeria tanto para a
diretoria, como para o conselho de administrag&o.

Enfim, como falel, essas sd0 algumas das recomendagdes. Eu procurei trazer agui o que, naminha avaliagéo, sfo as mais
importantes. Basicamente essa era a minha contribuicdo.

E eu queriasd terminar, reiterando a minha visdo sobre aimportancia do tema paraaeconomiabrasileirae, em particular,
para o mercado brasileiro de capitais. E hovamente me coloco & disposi¢éo, caso segja necessario complementar alguma
informac&o que acabel de passar.

Muito obrigado, Sr. Presidente.

O SR. PRESIDENTE (Tasso Jereissati. Bloco Oposi¢do/PSDB - CE) - Bastante rica e importante a sua exposi¢éo.
Complementa bastante a nossa visdo com ideias que vao, sem dlvida nenhuma, agregar as propostas que estamos
construindo.

A minha sugest&o é que fagamos a exposi¢ao dos trés seguidas e, depois, se houver perguntas, que sejam feitas aos trés.
Esta bem assim? (Pausa.)

Passo a palavra ao Sr. Daniel Sonder, Diretor Executivo, Financeiro, Corporativo e de Relagcdes com Investidores da
BM& FBovespa

O SR. DANIEL SONDER - Boatarde atodos.
Queria agradecer a gentileza do convite e cumprimentar todas as pessoas.

Eu preparel um breve material, com o apoio danhossa Diretoria de Regulacdo de Emissores da BM & FBovespa, paratentar
transmitir um pouco qual € o nosso entendimento quanto ao papel da BM & FBovespa como bolsa e como casaem que as
empresas estdo listadas nessa discussao sobre governanca corporativa de sociedade de economia mista de capital aberto.
Um pedaco do material vocés vao ver que se sobrepde um pouco ao material que o Diretor Pablo apresentou, porque
evidentemente a gente se serve um pouco das mesmas fontes, no que diz respeito adiscussdo internacional aesse respeito.

Ent8o, parainiciar a apresentacdo, queria comentar rapidamente sobre o papel da BM& FBovespa, que, na discussdo de
governanga corporativa como um todo, divide-se em duas frente. Primeiro, temos uma fung&o autorreguladora e atuamos
por delegacdo da CV M, através da Le n° 6.385 e da Instrugdo CVM n° 461. As bolsas devem fiscalizar os respectivos
membros e as operagdes com valores mobilidrios nelas realizadas.

A BM&FBovespa atua como érgédo auxiliar da CVM, fiscalizando a observancia pel os emissores de valores mobiliarios
nelalistados, de suasregras e normas de conduta, bem como da regulamentac&o vigente, de maneiraaidentificar violacfes
ou comportamentos suscetiveis de pdr em risco a transparéncia e a credibilidade do mercado.

Temos também um convénio celebrado com a CVM, pelo qual fazemos o acompanhamento e a fiscalizacdo conjunta
das divulgagdes pel os emissores de valores mobilidrios, de informagdes periddicas eventuais estabel ecidas em plano de
trabalho.

Além do papel forma dafuncéo autorreguladora estabel ecido nessas normas, a bolsa também entende que tem um papel
importante como indutor e referéncia de melhores préticas de governancga corporativa. N6s nos orgulhamos muito da
criacdo, junto com outras entidades de mercado evidentemente, mas com uma centralidade importante na nossa casa, do
novo mercado a partir do ano 2000. E eu vou contar um pouco mais adiante sobre essa experiéncia que eu acho que é
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uma importante referéncia na discussdo a seguir a respeito da maneira como nds encaramos a questdo da governanca
corporativa de sociedade de economia mista de capital aberto.

A gente também participa constantemente de discussdes sobre 0 aprimoramento das préticas de governanca corporativa.
E ndo apenas participamos, mas lideramos, induzimos e provocamos esse tipo de discusséo.

E, finalmente, a gente contribui com entidades do mercado que atuam na &rea de governanga corporativa e que também
conduzem esse dialogo com a sociedade, com os emissores e com os investidores.

Quanto aimportancia do novo mercado, € importante colocar iSso nesse contexto, porque 0 que vem a seguir se modela
muito no novo mercado. O novo mercado foi criado em 2000, e, nanossa opinido, € um grande exemplo de sucesso de um
programa voluntério que induziu, através da adesdo gradual de empresas - ndo foi uma adesdo imediata, foi uma adeséo
gradua -, amelhoria na prética de governanca corporativa no Pais.

Algumas das principais obrigacOes e diferenciais do novo mercado diziam respeito a protegdo e direito dos acionistas
minoritarios. Entdo, trata-se da missio somente de agdes ordinarias; do lock-up, que € aobrigagcdo de ndo vender durante
certos periodos; do Tag Along, atribuido atodos os acionistas, em caso de aliena¢&o de controle, com 100% do prego para
o controlador; e da OPA obrigatéria, em caso de saida do segmento.

Essas eram questdes que, no periodo anterior a0 novo mercado, eram extremamente debatidas, seisso deveria ser aterado
por lei ou ndo. E a bolsa e o mercado entenderam que elas poderiam avancar, ainda que fosse feito de uma maneira
adicional alegislacdo, sem alterar alegislagdo necessariamente, e de maneira voluntéria. E assim foi feito, e eu acho que
0 sucesso foi bastante grande.

Por isso que, sem prejuizo evidentemente das iniciativas legislativas que a gente acompanha e apoia - e com bastante
entusiasmo; tivemos acesso ao material, e achamos que esta na diregdo certa -, € importante destacar que existe uma
complementaridade entre o papel que o mercado pode fazer na sua autorregulagéo e na suaindugdo por agdes voluntérias
€ 0 papel do aprimoramento através da legislaco.

O segundo item do novo mercado diz respeito a transparéncia e fiscalizagéo, divulgacdo de informacGes adicionais,
conselho de administragdo composto por, no minimo, cinco membros, dos quais 20% devem ser independentes, vedacdo
a acumulagdo de cargos, introducdo de cédigo de conduta nas companhias e contratos com partes relacionadas, maior
explicitagdo e transparéncia nesses contratos.

Esse diferencia existia de maneira voluntéaria na época da criagdo do novo mercado, ao longo do tempo ele foi objeto de
normatizacdo através de instrucdo da CVM aplicada a todas as companhias. Entdo, mais umavez, é um exemplo de itens
gueagenteintroduziu, o mercado e aBM& FBovespaintroduziram através de autorregul agdo e através de agéo voluntéria,
e detentar persuadir as companhias a passarem a praticar, ainda que alei ndo obrigasse, e que depois, ao longo do tempo,
vao sendo incorporadas a discussdo como um todo, inclusive através de regulamentacso.

Depois tem mais dois assuntos: a dispersdo com free float minimo de 25, os procedimentos especificos paraincentivar a
dispersdo e a arbitragem como um mecanismo de resolucéo de conflitos societérios.

Continuando ainda sobre a importancia do exemplo que o novo mercado nos d4, para a gente enderecar 0 assunto de
governangas estatais, essas sao algumas estatisticas e acho que o que chama a atencdo é que, apesar de apenas 42% do
nimero de companhias na bolsa serem do novo mercado, €las representam quase 80% do volume negociado. Ou sgja, as
principais e mais valiosas companhias do Pais hoje estdo no novo mercado, isso num periodo ai de aproximadamente 15
anos desde a sua introducdo, mas o0 que chama a atencdo também € que, apesar de ela ter sido formalmente introduzida
em 2000, as primeiras operacles significativas passam a acontecer a partir de 2005. Ou segja, houve um periodo bastante
dilatado no qual houve um aprendizado e uma discussao...

O SR. PRESIDENTE (Tasso Jereissati. Bloco Oposi¢ao/PSDB - CE) - Umapergunta: a Petrobras esta no novo mercado?
O SR. DANIEL SONDER - Néo.
O SR. PRESIDENTE (Tasso Jereissati. Bloco Oposi¢ao/PSDB - CE) - Vae?

O SR. DANIEL SONDER - N&o. Ent&o, houve algum periodo ai em que, apesar do mercado desgjar certas préticas, as
companhias demoraram um pouco para se adaptar e isso pode também acontecer quando a gente sugerir alteragcdes no que
diz respeito a governanca corporativa de sociedades de economia mista de capital aberto.

NGs comegamos a discussao sobre 0 assunto das estatais ao longo de 2014 e fizemos um trabalho bastante completo na
nossa opinido que a gente se orgulha bastante, de mapear o que existia de referéncias e literatura e normas internacionais
sobre 0 assunto, alguns dos principais documentos estéo elencados ai, que nds pesquisamos, as diretrizes da OCDE, que
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o diretor Pablo fez referéncia, as diretrizes de governanca corporativa da CAF, que € um organismo multilateral latino-
americano, mapeamento de codigos...

O SR. ARTHUR OLIVEIRA MAIA (SD - BA) - A CAF éo qué?

O SR. DANIEL SONDER - E a Corporacion Andina de Fomento, € um banco de desenvolvimento da América Latina
que...

O SR. ARTHUR OLIVEIRA MAIA (SD - BA) - Fica sediado onde?
O SR. DANIEL SONDER - Eleficasediado no... Eu acho que é no Peru.
O SR. ARTHUR OLIVEIRA MAIA (SD - BA) - No Peru?

O SR. DANIEL SONDER - Eu acho que é no Peru. Mas ndo quero cometer uma indelicadeza aqui. E nés olhamos
também varios codigos de governanga corporativa internacional, a ICGN, a rede Network Internacional de Governanga
Corporativa, a UNCTAD € um 6rgdo das Nagdes Unidas, e assm, como varios paises tém codigos de governangas, as
bol sas desses paisestambém introduzem seus préprios donativos. Ent&o, existe agui umacomplementari dade entre codigos
internacionais multilaterais, cédigos nacionais e cédigos das préprias bolsas com regras de listagem.

Além disso, em particular no tema da governanca de estatais, a gente olhou para alguns paises onde existe uma presenca
importante do setor estatal na economia, olhamos o que se pratica 18, fizemos um diagnéstico também de algumas
companhias que foram citadas em estudos como exemplos de boa governanca corporativa de estatais e, finamente,
analisamos a realidade brasileira e temperamos toda essa discussdo a luz do que existe hoje no Brasil em termos da
regulamentacdo e dos controles que ja sdo exercidos pelos 6rgdos publicos.

Eu coloqueil aqui alguns nimeros, porque parands, como BM & FBovespa, bolsado Pais, as estatai s representam um papel
bastante importante. S&o hoje 30 companhias listadas na bolsa, seis setores de atuagdo, oito delas integram o IBovespa e
dez integram o IBrX. Isso diz respeito a companhias de controle federal, companhias de controle estadual, em diversos
segmentos da economia.

E os nimeros sdo bastante expressivos: 14,5% da capitalizacdo de mercado, ou sgja, do valor total de todas as empresas
negociadas nabol sa, estéo representados por companhias de control e estatal listadas, e 25,1% do volume médio negociado;
ou sgja, sdo companhias que também negociam bastante. Portanto, tém uma representatividade muito grande para o
mercado, para a atuacdo dos investidores, para aformacao dos portfélios de diversos investidores que seguem o mercado
brasileiro.

Hoje, € muito dificil um gestor de recursos poder acompanhar o desempenho do mercado brasileiro ou se mirar no
desempenho médio do mercado brasileiro, que é através dos indices, sem deter uma parcela significativa da sua carteira
através de agbes de companhias estatais.

Aqui, mais um dado significativo.

Existe relevante participacdo de pessoas fisicas no capital das empresas estatais. 1sso vem, evidentemente, através de
um longo histérico de credibilidade e de desempenho dessas companhias, que fez com que muitas pessoas investissem
diretamente em a¢Bes dessas companhias. Entdo, esse € 0 mapa, com base nas informagdes que as companhias nos
fornecem, nos formulérios de referéncia, da exposi¢ao que existe das pessoas fisicas. Por isso também aimportancia desse
tema para nos.

Entdo, quando nds nos debrugamos sobre esse assunto, nds identificamos trés premi ssas importantes como | astro danossa
acdo como autorregulador e como caso da listagem nesse assunto.

Astrés premissas sao: primeiro, credibilidade. A continuidade do desenvolvimento do mercado de capitais, no Brasil, passa
necessariamente pelo fortalecimento da relacdo de confianga entre investidores e empresas estatais, dada a importancia
das estatais para o0 mercado e para a economiado Pais.

A segunda é que existe alinhamento. Ha um amplo conjunto de interessados em que as estatais listadas exercam o seu
papel de destague no mercado. Os entes da Federacdo, que sdo 0s seus control adores, os investidores, ndo controladores,
e todos os colaboradores e a sociedade como um todo. Ent&o, existe muita gente interessada em que esse assunto sgja
objeto de eventual aprimoramento.

Finamente, qual a ferramenta? Na nossa opinido, os instrumentos de governanga corporativa sdo importantes
capitalizadores desse processo de fortalecimento de credibilidade. Em especial, trés itens: o aprimoramento das
informagdes, 0 aprimoramento dos controles internos e dos mecanismos de escolha e avaliagdo dos administradores.
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Entdo, sdo estes trés assuntos: aprimoramento de informag&o, controles internos, € mecanismos de escolha e avaliagdo
dos administradores. Esses sdo os trés grandes conjuntos de temas nos quais eventuais medidas podem ser agregadas,
na nossa visao.

E ai vem um pouco mais de detalhe.

O que queremos dizer quando falamos sobre transparéncia? Estamos falando de divulgar informagdes que permitem aos
investidores conhecer os objetivos do controlador estatal, tornando previsivel o seu comportamento futuro e, assim, os
riscosaque estdo sujeitos. | nvestidores precisam deinformagdes. Esse é um trabal ho que evidentemente o nosso regul ador,
a CVM, lidera, mas queremos contribuir e queremos que a qualidade da informacdo sobre as companhias estatais sgja
cada diamelhor.

A correta e adequacdo de divulgacdo de informagBes permite amensuracdo de eventuais custos implicitos e afiscalizagdo
daatuacdo da administracdo dos controladores. Quanto maisinformagao tem, melhor osinvestidores podem tomar as suas
decisdes e melhor também a administragdo pode tomar decisdes a respeito de alocagdo de recursos, alocacdo de capital .

O segundo conjunto de medidas trata de controles internos -isso os projetos também enderecam -: 0 estabelecimento de
mecanismos internos de governanca que buscam assegurar a atuaggo de estatal de acordo com o seu estatuto social, com
interesse publico que justificou a sua criagdo e com as melhores préticas de gestdo. Quais sdo os 0rgaos de controles
internos e quais sdo as éreas que cuidam desse monitoramento.

O terceiro ponto é a composicdo da administragd. E importante que as companhias estabelecam critérios referentes
a qualificacdo, expertise de conselheiro de administragdo e diretores, notadamente em relagdo as areas estratégicas de
atuacdo da estatal para aindicagdo dos administradores.

E, finalmente, obrigacdo do controlador publico. Isso é também objeto da nossa reflex&o. Os entes federativos devem
demonstrar 0 seu compromisso com as boas préti cas de governanca corporativa. 1sso ndo vira apenas as companhias; isso
também vird do comportamento da manifestacéo de vontade dos acionistas controladores, através do controlador pablico.

O que nos fizemos, entdo, foi sugerir, para discussdo, no més de abril, um conjunto de recomendagdes, que seriam de
adesdo voluntéria pelas companhias agregadas a esses grandes grupos que mencionel anteriormente.

SO para mencionar algumas - e sdo itens que a gente também viu com bastante satisfagdo enderegados nos projetos de lei
gue estdo em debate -: aquest@o dos controles internos organi zado em trés linhas de agdes, melhor préticainternacional, o
Comitéde Auditoria Estatutario nosmoldesdaInstrugdo CVM 308, contando com maioriade Consel heirosindependentes
e coordenado por um membro independente do conselho de administracéo. 1sso tem provado uma experiéncia muito boa,
com as responsabilidades elencadas, em que ndo vou entrar em detal hes.

Préximo edlide.

No assunto da transparéncia, enfatizar que as companhias devem ter objeto social que segja aderente a autorizacdo
legislativa e que deixe bastante claro, tanto no seu objeto social como nas informagBes adicionais divulgadas pelo
formulario de referéncia, outras informagdes acessivels aos investidores, deixe bastante claro qual é o interesse publico
gue justificou a criacdo daguela companhia e onde que isso se materializa e se apresenta ho exercicio das atividades da
companhia.

Finalmente, na composi¢do do conselho de administragdo, orientar as companhias para que adotem politicas que
explicitamente descrevam quais as qualidades desgjaveis para o conselho, o conselho como colegiado e para cada um
dos seus integrantes, tais como o equilibrio de formacdo, de experiéncia que se desgja nesse colegiado, que € tdo
importante para a direcdo estratégica da companhia, assim como formagao académica, experiéncia, disponibilidade de
tempo, avaliac8o e conflitos de interesse.

Ou sgja, agente quer consel hos que sgjam bons como um todo e individuos que também possam, de fato, colaborar parao
avanco das companhias, como acontece hoje em inimeros casos. Quer dizer, isto aqui ndo é paracorrigir necessariamente
alguma coisa, mas sim para deixar mais claro quais sdo as habilidades que aquela companhia entende e entendeu
necessarias para compor 0 seu conselho de administragdo.

Por fim, s6 contar um pouco do nosso exercicio que estamos fazendo aqui neste papel de autorregulador e detentar induzir
melhores préticas. Nés tivemos um processo de debates e de consultas a diversos participantes do mercado, inclusive
controladores de companhias estatais e administradores de companhias estatais atualmente. Gerou uma participagéo
bastante interessante. E estamos agora recolhendo os comentérios, processando isso e desenhando um eventual projeto
da BM& FBovespa, que ainda esta sendo submetido as nossas aprovacles finais internas, para tornar publico o que nés
entendemos que seriam algumas boas préti cas voluntérias que as companhias poderiam adotar.

Obrigado.
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O SR. PRESIDENTE (Tasso Jereissati. Bloco Oposi¢éo/PSDB - CE) - Muito obrigado, Sr. Daniel Santos Sonder por
Sua exposi¢ao bastante clara.

Passo apalavraao Sr. Arsénio Dantas, Coordenador de Controle Externo do TCU.

O SR. ARSENIO DANTAS - Boatarde a todos.

Sr. Presidente, Senador Jereissati, Sr. Relator, Deputado Arthur Oliveira Maia, colegas da mesa, Srs. Parlamentares,
senhoras e senhores, ndstambém nos sentimos honrados com o convite. | sso faz parte daatuagéo do tribunal historicamente
em atuar junto ao Congresso, até porque o titular do controle externo é o Congresso Nacional e o TCU é o seu 6rgdo
auxiliar.

Naturalmente, temos que elogiar do mesmo modo essa iniciativa do Congresso Nacional, que lanca luz sobre a questéo
das estatais, mormente porquanto elas atuam num sistema juridico hibrido, tendo que atender ao regime privado e, ao
mesmo tempo, ao regime publico. Entdo, essa lei tende a esse cardter genérico e geral. Cremos que vai atender e serg,
de fato, um grande passo para o Pais.

Vejo que o projeto ja, de certo modo, contempla essas preocupactes que os colegas da CVM e da BM& FBovespa
trouxeram, mas ndo é diferente com relagdo ao tribunal, Presidente, por conta das andlises que nés fizemos, embora
algumas preocupacdes e alguns aspectos devam ser trazidos para que possam ser devidamente tratados no ambito do
projeto.

A funcdo precipua do tribunal, de fato, é a andlise do Orcamento, a aplicagdo dos recursos publicos, a verificacdo da
regularidade dos recursos publicos. No longo histérico de fiscalizagBes, no ambito da Lei n° 8.666, o tribuna levou a
certas consideragdes de problemas com relagdo, por exemplo, ao projeto basico. E vemos que ja ha uma preocupagdo no
projeto, nesse substitutivo do Senador Jerei ssati.

Alémdisso, aatuacdo do TCU tem serevel ado, nos Ultimos tempos, cadavez mai s anteci padano tocante acontratacéo e aos
atos de gestao, ndo s de contratacdo, mas de anteci pacdo daatuacdo do TCU. N&o se trata obviamente de controle prévio,
porgue ndo poderia. NGs temos que nos cingir a atuacéo, aos ditames e aos contornos que a prépria Constituicdo da para
o tribunal, e ndo ha absolutamente nenhum sentido em alargar as competéncias e, sim, sd cumprir bem as competéncias
gue ja estdo estabel ecidas na Constituicdo.

Pois bem, nesse particular, entdo, o tribunal vem atuando em projetos, em estudos de viabilidade e em editais, ou
segja, mesmo antes da publicacdo, de modo que, havendo irregularidades ou havendo pontos a serem acertados com a
administracdo, isso é um grande avanco. Depois a licitagdo € feita e 0 ganho € grande para a administracdo em termos
de controle também.

Para isso, uma questédo com que sempre temos nos defrontado € com os orcamentos da administragdo. O projeto ja esta
prevendo em termos de RDC, mas, mesmo nalL ei n°8.666, ndstemostido dificuldade. Temostido um trabalho defazer um
cadastro de orgamentos, uma sistemética de uma instrugdo normativa do TCU, que faga com que a administracdo fornega
todos os dados para o TCU - obviamente, se houver sigilo, guardando-se o sigilo desses orgcamentos -, para que possam
ser antecipadas essas fases e haver mais efetividade, tanto no controle quanto na implementagéo da politica publica ou
do empreendimento de infraestrutura, seja o que for.

Ja tangenciando a questdo do RDC, nés verificamos uma questdo muito importante, que foi a criagdo da perspectiva da
semi-integrada, mas queremos deixar assente uma preocupacao na hora da motivagado, porque recentemente, nos 6rgaos
gue mais utilizaram do RDC, o fundamento para a utilizaggo da RDC integrada era: "Nés ndo temos projetos, ndo temos
como fazer os projetos, ndo temos como contratar projetos rapidamente. Entdo, vamos fazer a integrada, porque
o contratado vai fazer o projeto e executar." Entdo, acho que € uma iniciativa excelente, mas que tem que haver alguns
contornos para aqueles casos em que deva ser integrada e os que ndo deva ser, ou Sgja, as outras possibilidades dentro
do RDC.

Pois bem, outra questdo que nos preocupa € que, se nessa licitagdio vamos ver 0s gastos orgamentarios, hé setores em que
0s investimentos publicos e os recursos publicos estdo sendo gastos por outras modalidades que ndo alicitacdo, que € 0
caso das SPES, a constituicdo de empresas em consorcios ou em sociedade propostas especificas.

Ha setores, no caso do setor elétrico, nas estatais do setor elétrico, em que 60% dos investimentos estdo sendo nessa
modalidade e ndo em investimentos contratados diretamente, os investimentos corporativos. Ou segja, por conta disso,
entendemos que esse projeto de lei também deva lancar uma certa luz sobre essa situacdo, quer seja para dotar essas
participacdes, essas empresas constituidas, de elementos de governanca, afeicdo do que esta se propondo paraas préprias
estatais, quer seja para uma atuacao do tribunal. Embora o tema sgja controverso, ha necessidade de se verificar. Por qué?
Porque ha situacdes em que a participacdo estatal se da com 49,99% em regra.
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A parte privadado consorcio ou da sociedade de propésito especifico, obviamente, vai estar com o restante. Porém, aquela
entidade tem, na sua participacao, vaores altos de participacdo de outras estatais, de estatais de participacdo, a exemplo
de BNDES, BBBI etc. e fundos de penséo.

Demodo que, sefor verificar napontadaestatal e napontado privado, acestade recurso publico envolvidaétal que chama
atencdo. Haque ser necessario, entdo, ter um olhar do tribunal, até pel osvalores envolvidos. Entéo, o tribunal estainiciando
fiscalizagBes dessa natureza, o tema de fato é controverso, mas haveriatalvez uma oportunidade de se clarear, de se tratar
como seria essa atuagdo do tribunal, essa perspectiva do tribunal atuar, porquanto € necessério, dada a materialidade,
dada a importéncia para o Pais na consecugdo dos investimentos, dos empreendimentos, seja de infraestrutura, seja de
prestacéo de servigo.

Especia mente também, porque aL el n° 9074, que trata das concessdes e permissdes do servigo publico, tem umaexcegao,
para o caso de participacéo em leildes: o pré-contrato, a pré-contratagdo, por dispensa de licitagdo. Portanto, € um ponto
gueteriamos que discutir nasecretariacom os consultores, na secretariada Comissdo - estamos adisposi¢ao, Sr. Presidente
e Relator -, porque achamos um ponto importante. Se vai ser 0 RDC, no pré-contrato, no contrato depois... porque hoje,
arigor, haumafugaalicitagdo, hd umafuga a 866, porque o pré-contrato vira contrato e vai embora.

Pois bem, nesse particular, nessa mesma linha, vemos a questdo da constitui¢éo das subsidi&rias e a constituicdo dessas
participagdes. A Constituic&o é clara, Presidente, de dizer que depende de autorizacao legislativa, em cada caso, a criacdo
de subsidiarias, bem como a participacdo dessas empresas estatais em empresas privadas. Entdo, h& claramente esse
mandamento constitucional. Claro que o poder, o controle externo, o Congresso, tem que saber onde estd havendo a
participagdo, o que esta sendo constituido e, como V. Ex® tem conhecimento, hd uma pléade de subsidiarias, quase que
uma multiplicac8o dos paes de subsidi&rias. Ent&o, hd que se ter um cuidado com relagéo a esse particular.

Olhem que, quanto a essas participagdes, no presente momento, N0 momento em que se encontra a questdo da necessidade
de gjuste, fala-se em estatais promoverem desinvestimentos de grande vulto, que chega na casa de bilhdes. Portanto, €
importante também - e parece ja estar contemplando - a parte de alienagdes. Fala-se em bens constantes do patrimdnio,
parece-me que alienacdo de ativo pudesse ter um tratamento mais cuidadoso, porque, pela materialidade que esse tema
envolve, é damais atarelevancia

Do mesmo modo, aquisi¢cdo de participacdes de empresas. Esses negdcios deveriam néo estar, evidentemente, querendo
impedir qualquer atuacdo dentro do regime juridico, mas que essas operagdes, enfim, sejam do conhecimento do controle
externo.

Com relagdo a parte da governancga, que ja foi tdo bem explorada pel os colegas, bem sucinta e pragmaticamente, o que
podemosdizer é que, dostrabalhos que o tribunal fez verificou-se que, em consel hos de administracdo, em umameiadizia
deles, os conselhos de administracdo, de fato, ndo exercem o papel que de administragdo. Primeiro, porque sdo muitos os
assuntos, as pautas S0 imensas €, nao raras vezes, eles ndo sao assistidos por uma secretaria que possa trazer os estudos,
enfim, pareceres, tudo aquilo que é necessario para que o gestor possa se posicionar, com relacdo a um determinado ato
de gestdo, contrato ou operacao, 0 que sgja, que esteja dentro das suas competéncias.

Portanto, agente acompanha... O tribunal vé com bons olhos esta questéo dalimitagdo na quantidade de conselhos de que
o conselheiro possa participar, do tempo de atuagéo, dessa quantidade de empresas e, evidentemente, achamos, sim, que
tem de ter remunerago, porque, para fazer bem feito, tem de receber paraisso. E melhor do que atender aumainfinidade
de empresas e, no fim, ndo prestar aquele servigo.

Agora, por outro lado, preocupa-nos a questdo da responsabilizacdo. N&o raras vezes tem ocorrido de os gestores, na hora
de fazer amanifestaco do conselho ou da diretoria, se manifestarem com a seguinte peculiaridade: eu aprovo, de acordo,
etc., desde que se faga isso, desde que se cumpra aquilo, desde que se tenha ciéncia. Ou sgja, € uma deliberacdo com
condicionantes. Eu, humildemente, poderia estar 1a despachando nesse sentido, com a garantia de que se cumpra tudo.
Isso acaba, parafins de controle, criando uma certa zona nebulosa, porque o administrador vai dizer: aprovel, desde que
tivesse cumprido. E o escaldo inferior vai dizer: isso foi aprovado pelo conselho. Entdo, instala-se uma zona nebulosa, 0
que dificulta para o conselho. Talvez houvesse uma oportunidade de dizer que ndo ha possibilidade de se decidir desse
jeito. Decide-se, aprovando ou ndo. S80 pegquenos aspectos que estamos trazendo, com relacdo aisso.

Por fim, queriamos aqui falar de outro aspecto que ndo esta no projeto, mas que a gente acha que seria interessante,
comegando pelas limitagcBes com relagdo a publicidade e a propaganda. Acho que é muito importante esse avanco, é
fundamental, a evolucdo dessas despesas tem sido, realmente, absurda, mas vejo que talvez ndo se colocasse no mesmo
lugar, vamos dizer assim, empresas que tém natureza diferente com relacdo a receita bruta, talvez um escalonamento...
Seria questdo de discutir depois, trocar ideia com o pessoal da Comissdo, darelatoria, da presidéncia. Um escalonamento
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de quanto? Um por cento? Quem tem faturamento seria até tal, quem tem acima pode ser menos, quem tem menor do que
isso talvez mais. Eu ndo sei, alguma coisa nesse sentido.

Isso puxa outro ponto que, nesse particular em que se fala em controle, por que ndo se falar em incentivo a pesquisa e
desenvolvimento? O foco estdo nos problemas ocorridos, nos problemas apurados, enfim, ha sempre uma tendéncia de
ter esse foco nalegislagdo para uma amarrac8o nesses aspectos.

Mas h& empresas que ndo estdo no olho do furacdo, vamos dizer assim, que estdo cumprindo um grande papel para o
Pais e ndo aparecem. De repente, podemos buscar alguma perspectiva, uma maneira de deixar mais clara a questéo de
percentuais ou outra. Naturalmente, o Congresso sabera discernir sobre essa questéo.

Eu sinto, por exemplo, e ndo tenho relacionamento algum com essa empresa, a Embrapa, nuncatrabalhei, nem no ambito
do TCU fiscalizei a Embrapa, mas, reconhecidamente, € uma empresa que tem trazido grande contribuicdo para o Pais,
mas ela ndo aparece. Ou sgja, talvez seja uma perspectiva, uma maneira de se olhar por outro angulo.

E, por fim, quero dizer que o TCU ndo tem interesse algum em alargar suas competéncias, mas tdo somente cumprir
aquelas que ja estdo estabelecidas na Constituicdo. E, obviamente, 0 seu papel é, nas suas auditorias, ver o critério. E 0
critério é o poder |egiferante que determina. E o poder legiferante, sejao Congresso Nacional, sejao Poder Executivo, por
intermédio de decreto ou resolucdes de alguns orgéos, etc. O TCU faz isso. Ele ndo estabelece os critérios. Na verdade,
elevai seguir os critérios.

Mas estamos ai a disposi¢ao parainteragir com o pessoal que esta trabalhando com o projeto.
Enfim, eram essas as consideragdes que tinhamos a apresentar.

O SR. PRESIDENTE (Tasso Jereissati. Bloco Oposi¢do/PSDB - CE) - Muito obrigado, Sr. Arsénio. Tem uma cara de
cearense danada.

O SR. ARSENIO DANTAS (Fora do microfone.) - Norte-rio-grandense.

O SR. PRESIDENTE (Tasso Jereissati. Bloco Oposi¢io/PSDB - CE) - Norte-rio-grandense, € vizinho. E da nossa érea
deinfluéncia

Bom, ficam abertas as perguntas. Deputado Rogério Rosso. Desculpe, Deputado, acho que a preferéncia é do Relator.
Em seguida, V. BEx2

O SR.ARTHUR OLIVEIRA MAIA (SD - BA) - Sr. Presidente, essareunido de hoje me daa certeza de que nés estamos
no caminho certo quando estabel ecemos, no nosso plano de traba ho, primeiro ouvir os 6rgéos de controle. Essa reunio
de hoje, as falas que aqui tivemos foram extremamente importantes para construirmos um juizo de valor acerca do que
temos pela frente.

Tenho aqui algumas perguntas que foram feitas pela assessoriatécnica que eu acho muito importantes, mas também tenho
outras aqui que foram feitas por nés. Mas eu perguntaria, pela ordem dagueles que falaram, ao Sr. Pablo Renteria.

A CVM, como 6rgdo regulador do mercado aberto, em recente decisdo, condenou administrativamente a Unido por
incorrer em conflito deinteresses nadecisdo daassembleia-geral que deliberou por aceitar ostermos propostos pelaprépria
Uni&o quanto arenovagéo de contratos de concessdo de geracao e transmissao de energia el étrica, resultando em prejuizos
para a empresa. Pergunto a V. $* que alteragdes legais seriam necessarias para impedir os abusos de controladores de
sociedades de economia mista em prejuizo de minoritarios.

Segundo, também ao Dr. Pablo. Qual a avaliacdo de V. S sobre o nivel de transparéncia administrativa a que estdo
submetidas as soci edades de economiamistafederaisbrasileiras, em especial quanto asegregacao de operacdes destinadas
aredizar o interesse coletivo, conforme previsto na Constituigcdo Federal, daguel as destinadas a obtencéo de lucro?

Eu, aindaao Dr. Renteria, queria perguntar o seguinte. Pergunta muito objetiva, mas que... O senhor se referiu aos termos
dalei n°6.404, de 1967, mas essalel ndo conseguiu evitar, por exemplo, que a Petrobras chegasse a situagdo que chegou,
com visivel prgluizo da populagdo brasileira, com um grande prejuizo dos acionistas, da propria empresa. E eu pergunto
a0 senhor o que faltou aLe n° 6.404, que ndo conseguiu impedir o que ocorreu na Petrobras?

E aindaem relacdo... Isso aqui € ACVM que eu vou perguntar. Ent8o, essas sdo as perguntas direcionadas ao senhor.

Em relacéo ao Dr. Daniel Sonder, eu queria perguntar:

Primeiro, a BM & FBovespa desenvolve traba ho relevante de construcdo de recomendacfes para melhorar a governanca
das estatais. Quais sdo as principais recomendacfes que o senhor listaria nesse estudo?
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Segundo, o0 peso das sociedades de economia mista da BM& FBovespa é substancial. O valor de mercado das estatais
na BM& FBovespa é de cerca de R$330 bilhbes, o que representa aproximadamente 14% da captacdo bursétil no Brasil.
Essas estatais s80 responsavei s por 25% do volume negociado diariamente na bolsa.

Pergunto aV. S*quais os possiveisimpactos da eliminagéo do capital preferencia das sociedades de economiamistanas
operacOes da BM& FBovespa e no valor de mercado dessas empresas.

Também gostariade saber de V. S? em reconhecendo uma falha nagestéo de umaempresade capital aberto, naavaliacdo
que V. S fazem, o que pode ser tomado como providéncia preventiva para evitar que se consume 0 prejuizo para a
empresa e para os acionistas.

Também gostaria de saber quais sdo, basicamente, as diferencas que existem entre o mercado tradicional e o que o senhor
chamade novo mercado, que é umaforma, vamosdizer, mais complexadefiscalizago e que, naturalmente, traz resultados
melhores para a governancga dessas empresas.

Com relacdo ao Dr. Arsénio Dantas, queriamos perguntar o seguinte: € do conhecimento desta Casa as dificuldades que o
TCU tem encontrado para.cumprir seu dever constitucional de fiscalizar as empresas publicas e as sociedades de economia
mista. No que concerne ao marco legal que estamos discutindo nesta Comissao, que mudangas seriam necessarias para
viabilizar o trabalho do TCU, cotgjando, de um lado, as exigéncias de transparéncia e, de outro, as diversas formas de
sigilo, como afiscal ou de cardter industrial ?

Segundo, o TCU tem chamado a atencdo de maneira sistemética para a necessidade de melhoria na &rea de gestéo e
controle das estatai s. Quais sd0 as mel hores préticas internacionai s no que serefere ao padréo de control e externo exercido
por 6rgdos com fungdes andlogas ao TCU e empresas estatais?

Em relag8o ao que o senhor trouxe aqui, Dr. Arsénio, foi extremamente importante a sua fala, mas um aspecto que tem
sido muito discutido nesta Casa - e eu queria também ouvir a sua opinido - diz respeito a esses empréstimos sigilosos
gue tém sido feitos no Brasil e que tém trazido dificuldades para a propriafiscalizagdo do Tribunal de Contas da Uni&o.
Obviamente, o BNDES, por exemplo, € um banco que, ao praticar essa modalidade de empréstimo de maneira abusiva,
tem sido muito criticado. Inclusive, quando o Ministro Nardes estava saindo do TCU, da posse do atual Presidente, eu
estava presente e ouvi uma queixa dele bastante reiterada, bastante contundente com relago a esse problema. Como o
senhor acha que € possivel compatibilizar a necessidade estratégica que, eventualmente, o Pais possa ter com relagéo a
assuntos sigilosos e a fiscalizagdo que deva ser feitapelo Tribunal de Contas da Uni&o?

S0 esses 0s meus questionamentos.
Muito obrigado aos senhores.

O SR. PRESIDENTE (Tasso Jereissati. Bloco Oposi¢ao/PSDB - CE) - Muito obrigado pelas perguntas.

Acho que o Deputado Rogério teve que se ausentar. Ele queriafazer algumas perguntas. Mas vamos aguarda-|o.
Eu passariaa palavra, primeiro, ao Sr. Pablo...

Deputado.

O SR. ROGERIO ROSSO (PSD - DF) - Deixe-me falar. Obrigado.

Bom, primeiramente, queria cumprimentar o Senador e Governador Tasso Jereissati - € uma honra fazer parte desta
Comissdo -, e 0 meu amigo Arthur, um grande Parlamentar; parabenizar as trés posi¢des, muito objetivas, muito claras.
Cada uma de acordo com a sua area de atuagéo.

A do Arsénio me chama atencdo, principalmente quando ele falaem RDC. Foi exatamente a partir do RDC da Petrobras
gue tudo comegou, na minha avaliagéo. Eu sou membro da CPl da Petrobras também. Mas ndo vou falar sobre isso.

Senador Tasso, V. Ex2foi Governador trés vezes e pegou a Lei de Responsabilidade Fiscal de 2000 até 2002, quefoi - e
o Arthur defende isso corretamente - um balizador, que foi o radar do gestor publico.

Eu também tive oportunidade aqui, no Distrito Federal, de ter a LRF como nosso radar e, a partir dela, num controle de
contas publicas, num controle muito mais rigido, em que o PPA, aLOA, aLei de Diretrizes Orgamentéarias precisa estar
vinculada, andando junto com o planejamento e a execugéo or¢amentéria e todos os limites.

Ent3o, agente pode dizer que, do ponto de vistade gestéo publica, sgjamunicipal, estadual ou federal, agente podedividir
antes da LRF e depois da LRF. E é louvavel essainiciativa do Senado e da Camara, do Senador Renan e do Deputado
Eduardo Cunha, de todos nés, de criar as regras necessérias, também, para as Estatais.

Eu pergunto aqui, para todos, nds sabemos quantas empresas estatais existem s6 do Governo Federal? Cem empresas
estatais, todas elas em varias areas, mas concentradas, especificamente...
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O SR. PRESIDENTE (Tasso Jereissati. Bloco Oposi¢éo/PSDB - CE) - Descul pe, 140.

O SR. ROGERIO ROSSO (PSD - DF) - Cento e quarenta? Concentradas, absolutamente, em instituicdes financeiras e
energia, petroleo e gas. As demais areas, aviagao etc.

E eu fico imaginando, Arthur, para quem vai a China, onde tudo é estatal - em qualquer empresa chinesa, vocé tem a
participacdo do Estado, algumas milhares; sd de reserva cambial tem US$4 trilhdes, uma coisa impressionante -, entdo,
eu fico imaginando que é claro que essalegislagdo que vai ser produzida por esta Comissdo, Senador, vai atingir nao so as
estatais federais, como também ao regramento béasico das estatais estaduais e municipais. Esse € 0 nosso grandiosissimo
desdfio.

E fico aqui pensando, falando para o Dr. Arsénio - Dr. Arsénio -, algumas compras de algumas estatais que deveriam
ser monitoradas pelo Tribunal de Contas da Uni&o ndo o sdo, porgque o Supremo Tribunal Federal, algumas compras da
Petrobras sdo respaldadas, Senador Tasso, por decisdes liminares do Supremo, ndo € isso, Dr. Arsénio? Um conflito.

Por qué? Porque ndo ficou claro. E claro que a questdo da Petrobras, sim, porque, quando vocé desregulamentou, vocé
abriu petréleo, claro que vocé teve alei do petrdleo e vocé precisava, a empresa precisava competir. Entdo, vocé teve o
regime simplificado de contratag&o.

Porém, essalei de responsabilidade das estatais vai ter uma abrangéncia, Senador, talvez, maior do que a gente imagina-
talvez, maior do que agente imagina. Pararesolver questBes juridicas hoje claras, das nossas estatai s, para que agente ndo
perca a competitividade das nossas estatais e aquele que defende o Estado minimo, como eu defendo, precisa comegar a
fazer algumas reavaliacdes, do ponto de vista comercial, de mercado, €, ai, vale paraa CVM e Bovespa.

Também chama a atencdo que 0 americano, os Estados Unidos, que sdo, com certeza, uma das maiores economias -
mesmo em Estados muito pequeno -, estéo revendo esses conceitos, principal mente na &rea de petréleo. Em 2011, criou
uma legislac@o exatamente para ndo intervir, a palavra, mas influenciar, de uma forma mais mercadol 6gica, no sistema
deles de petrdleo, porque, sendo, eles perceberam que iam ficar paratrés.

Portanto, as nossas observagdesiniciaiseo prazo, Arthur, vocé estd acostumado com isso, com rel atorias desafiadoras, mas
0 prazo é pequeno. Mas, com o apoio de vocés, da sociedade, de todos que estdo aqui, eu acho que agente vai conseguir.
Porém, o mais importante, talvez o mais relevante é que ndo podemos perder a competitividade das nossas empresas.

Vocé mencionou aLei n®6.404. Sevocé vir a Exposicdo de Motivos daLei n°6.404, foi do Simonsen, Senador. Peguem
a Exposicao de Motivos que originou alei, agente vai achar que € hoje, 2015. E impressionante. O Delfim falava: o que
difere aempresa estatal da privada € administragdo competente ou incompetente. Essalei vai fazer isso.

Portanto, nés gostariamos, eu, como Lider do Partido na Camara, mas, principamente, como um entusiasta da
competitividade, um entusiasta da produtividade e do Estado minimo, mas, j4, revendo alguns conceitos, me coloco a
disposicédo, Senador, Deputado Arthur, para que possamos el aborar umallel, além de eficiente, eficaz, que tenhaamesma
dimensdo do acance daLRF.

Hoje, qualquer gestor publico precisa olhar para ela, ele faz a gestdo de |4 para ca, sendo, ndo atinge. O Governo do
Distrito Federal esta proibido de contratar, sd para terminar, desde o dia 1° de fevereiro. E ndo pode contratar porque
superou o limite minimo da LRF.

E por isso que, com muita altivez e esperanca, tenho certeza de que sob o comando de V. Ex2 vamos conseguir produzir
umalei que tenha esse alcance acima de tudo e que evite 0 que tem acontecido com a Petrobras, porque isso envergonha
0 povo brasileiro e deixa a economia numa situacao dificil. E isso € o que a gente precisa evitar.

Muito obrigado, Sr. Presidente.

O SR. PRESIDENTE (Tasso Jereissati. Bloco Oposicao/PSDB - CE) - Muito obrigado, Deputado Rogério Rosso, pela
sua participagdo importante, e que vai ser mais importante ainda daqui por diante. Tenho certeza de que temos condi¢des
de fazer um dos trabalhos mais importantes desta Legislatura, e a colaboracdo, a competéncia, a responsabilidade e o
espirito piblico de Parlamentares como V. Ex2 sdo fundamentais na construcdo desse projeto.

Passo a palavra, entdo, ao Sr. Pablo Renteria, primeiramente, porque ele tem um horéario a cumprir.

O SR. PABLO RENTERIA - Obrigado.

Primeiramente, queriaagradecer pel as perguntas, pois el as me déo oportunidade de esclarecer e aprofundar algumasideias
inicialmente expostas.

Sobre 0 mencionado processo contra a Unido em relagdo ao indicio de abuso do poder de controle na Eletrobras,
o colegiado da CVM sancionou a Unido, porque ela teria votado em conflito de interesses; ou seja, €la ndo teria a
independéncia necesséria, nos termos dalei, paravotar no interesse da companhia, porque, no caso daquela deliberacéo,
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estavaem discussao o valor daindenizagdo pel os bens amorti zados da Petrobras; estavam, ent&o, em discusso os critérios
de indenizagdo que a Uni&o teria que dar para a Eletrobras. Entdo, era um cheque que a Unido talvez tivesse que dar no
futuro. Nesse caso, portanto, havia um interesse financeiro inclusive da Unido nessa quest&o. Por isso, o colegiado da
CVM entendeu que a Uni&o estava impedida de votar por conflito de interesse.

Agora, sobre a necessidade de uma alteracdo para evitar, acredito que neste ponto em particular o que a gente observou
€ que alei trouxe uma resposta para o que aconteceu. A lel trouxe uma resposta no sentido de que a Unido ndo poderia
ter votado naquela circunstancia, E a Unido, ao fazé-lo, foi punida pela CVM.

Entdo, o que € mais importante na decisdo do colegiado em relagdo a Eletrobras, o que ha da mensagem mais forte e
mais importante é que a Lei n° 6.404 se aplica as sociedades de economia mista integralmente. Ela se aplica na sua
integralidade, mesmo no que diz respeito ao abuso de poder de controle, no que diz respeito ao conflito de interesses e
as normas de conduta dos administradores. Ent&o, nesse ponto em particular, acho que 0 hosso marco legal trouxe uma
resposta adequada.

E, nesse mesmo dia, por exemplo, o Estado de S0 Paulo foi sancionado na mesma sesséo de julgamento: a Uni&o e, no
julgamento anterior, 0 Estado de S&o Paulo por abuso de poder de controle em relagdo a Emae. Também de novo, embora
fosse uma soci edade de economiamista, controlado por um ente da Federacdo, houve umarespostaclaradalei no sentido
de que aquele comportamento era desviante e, portanto, o Estado de S&o Paulo mereceria uma puni¢do por esse desvio.

Em relac8o as duas perguntas seguintes, eu acho que sdo perguntas extremamente pertinentes, penso que foram realmente
excelentes colocagBes, porque elas enderecam exatamente o que estamos falando hoje. Elas mostram o espaco que setem
para aprimorar a governanca das estatais.

Tenho convicgéo, como regulador, de que hd, sim, muitos avangos a serem feitos em relacdo a governancadas companhias
de maneira geral e em relacdo as estatais em particular. Entdo, por exemplo, nivel de segregacdo na informacdo, nas
demonstracBes financeiras, em relacdo as atividades que a estatal desempenha por uma questdo comercia para gerar
riquezaou atividades que eladesempenhapor forcade umaobrigacdo legal, porque aquilo justamente faz parte do interesse
publico que motivou sua criago.

Defato, esse € um ponto que hé necessidade de um avango. A Lel n° 6.404 ndo entra nesse detalhe. Esse € um ponto que é
extremamente pertinente de ser discutido neste projeto delei, assim como apropostadaBM& FBovespajatraz umagrande
contribuic¢&o. E uma proposta voluntéria, ndo é umalei, mas também tenta melhorar o nivel de transparéncia neste ponto.

Como eu estava falando, paramim, aLe n° 6.404 é um marco legal bésico, é o ponto de partida para qualquer reflexdo
sobre governanca. Mas é 6bvio que ha espagos que ndo foram tratados na Lei n° 6.404 e que hoje estéo a discricdo da
administracdo dos acionistas, principal mente do estatuto da companhia que disciplina esses aspectos. Por exemplo, esta
guestdo de transparéncia, de segregacdo € um ponto muito importante.

E o terceiro ponto, a questdo da Petrobras, também vai nessadirecdo. N&o vou entrar no detalhe do caso Petrobras, porque
N30 POSSO comentar 0 caso concreto, mas se olharmos o que a nova administracdo da Petrobras esta fazendo, veremos que
uma grande questdo € controle interno. O projeto de lei tem que se preocupar com controle interno. Se vermos o que a
Petrobras esta fazendo, nomeou um diretor de compliance, ndo € estatutério, mas sd pode ser removido pelo conselho de
administragdo. Entéo, ele é blindado, ele tem uma protecdo. O comité de auditoria da Petrobras tem diversos membros
independentes, que sdo externos. E outras iniciativas que a Petrobras esta tomando.

Ent8o, eu acho que isso ndo se aplica sO a Petrobras, alias deveria se aplicar inclusive para companhias privadas,
dependendo de seu porte, seriam boas préticas de mercado. De qualquer maneira, mostra a importancia de controles
internos nos seus diversos niveis de controles internos, para a prevencgdo de desvios de conduta. 1sso também € um ponto
fundamental para o projeto delei.

O SR. PRESIDENTE (Tasso Jereissati. Bloco Oposi¢ao/PSDB - CE) - Muito obrigado.

Eu podiacomplementar uma pergunta sobre esse assunto. Por exemplo, no caso especifico da Petrobras, mas em qual quer
empresalistadanabolsaamericana, seus dirigentestém umasérie de cddigos de condutaetc., que terdo implicagbes graves
até na pessoa fisica, caso sejam transgredidos. Especificamente, no caso da Petrobras, sabemos que existe uma série de
processos ja correndo na corresponde a CVM americana, em funcdo de terem sido transgredidas algumas dessas normeas,
acionistas minoritérios etc. Existe algum tipo de coisa semelhante naCVM?

O SR. PABLO RENTERIA - H4, em curso, um inquérito administrativo na CVM que esta investigando desvios de
conduta de administradores e de membros de comités estatutarios da Petrobras, porque essa é a competéncia da CVM.
N&o podemos pegar abaixo de administrador e membro de comité estatutario. Entéo, pegamos acionista, administrador
e membro de conselho estatutario.
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Portanto, h4 um processo administrativo em curso, uma investigagdo, da qual pode resultar acusagdes e eventualmente
condenacdes, que podem levar aumaadverténcia, aumamultaou até ainabilitacdo dessas pessoas para atuar em qual quer
companhia aberta por um prazo de vinte anos. Por isso a minha reserva aqui em relagdo ao caso concreto, porque
eventualmente isso sera objeto de julgamento da CV M.

O SR.ARTHUROLIVEIRA MAIA (SD - BA) - Dr. Pablo, quero complementar aperguntado Senador Tasso Jereissati,
gue tem muita pertinéncia, eu até comentava com ele ha pouco sobre isso.

Em uma reunido técnica que eu fiz com a Consultoria da Cémara, foi levantada a hipétese, ainda uma coisa que néo
se sabe se val ser realmente assim, de que teriamos que fazer ndo uma, mas duas leis; uma para determinar a forma de
controle e outra tipificando as eventuais transgressdes desse controle. Na sua opinido, essa tipificagdo que existe hoje
na lei comum é suficiente para punir eventuais desvios de conduta, ou 0 senhor acha que tem que ser uma tipificacdo
penal mais especifica?

O SR. PABLO RENTERIA - Naesfera administrativa, eu acredito que a técnica hoje utilizada ja é suficiente, porque,
de maneira bastante ampla, qualquer transgressdo legal dalL el das S/A, eimagino que sgjaigual quando essanovalei vier
aser promulgada, é sujeita a uma sangdo. Entdo, estamos falando de qualquer desvio por parte...

O SR. ARTHUR OLIVEIRA MAIA (SD - BA) - Vocé esta falando de sang&o administrativa.

O SR. PABLO RENTERIA - Administrativa.

De fato, a questéo penal, que foge do escopo da CVM, hd alguns... Na verdade, ndo sdo tdo poucos assim. Ha diversos
crimes do Sistema Financeiro Nacional, colarinho branco, ha crimes do mercado de capitais, mas n&o sdo crimes
especificos de administracdo de companhia aberta. Normalmente, sdo crimes de mercado, como insider trading, coisas
assim.

Agora, ai eu acho até que seria bom perguntar ao Ministério PUblico, porque eu ndo sei se ha uma lacuna penal em
matéria, por exemplo, daquilo que se observou na Petrobras; se o Ministério Pablico esta tendo dificuldade paratipificar
as eventuais infracfes que eles estdo identificando.

O SR. ARTHUR OLIVEIRA MAIA (SD - BA) - Porque, por exemplo, essa questéo que foi trazida aqui, acho que por
todos que falaram, que muitas vezes o problema da estatal, quando funciona como uma empresa de capital aberto, éter as
suas decisdes submetidas, vamos dizer, a uma vontade politica, a uma necessidade politica. Entdo, esse tipo de conduta,
por exemplo, pelo que me consta, ndo estatipificada hoje em dia. VVocé ndo tem um tipo penal que possa punir um gestor
gue, de maneira irresponsavel, para atender a uma demanda eminentemente politica, eleitoral, etc., submeta a empresa
a uma condi¢do que vai trazer um prejuizo grave aos seus sAcios ou ao proprio patriménio da empresa. Entdo, é nesse
sentido que eu estou colocando.

O SR. PABLO RENTERIA - Perfeito.

Do ponto de vista penal, eu ndo conhego realmente um tipo com essa abrangéncia. Do ponto de vista administrativo, isso
certamente seria sancionado, porque isso é falta ao dever de lealdade, pode se caracterizar abuso de poder de controle.
Ent&o, hé sangBes administrativas para cuidar disso.

Mas, defato, no plano penal, e até ndo tenho essa expertise, mas pelo que conhego ndo ha defato um tipo penal abrangente
desse tipo. Vocé teria que tentar encaixar isso dentro de algum tipo ja existente.

O SR. ARTHUR OLIVEIRA MAIA (SD - BA) - Perfeitamente. Muito obrigado.

O SR. PABLO RENTERIA - Obrigado.

O SR. PRESIDENTE (Tasso Jereissati. Bloco Oposi¢&o/PSDB - CE) - Sr. Daniel Sonder, por favor, com apalavra.

O SR. DANIEL SONDER - Muito obrigado. Eu vou tentar enderecar, rapidamente, as questes que foram col ocadas.

Com relagdo as principais recomendages do trabalho que nés estamos conduzindo até este momento, ainda ndo esta
em forma definitiva e ndo foi formalizado pelos nossos érgéos de decisdo da companhia, mas eu acho que é possivel

identificar pelo menos trés itens que a area técnica da BM & FBovespa entende como relevantes.

O primeiro € adivulgacdo, de forma bastante clara e completa, das atividades da companhia de economia mista de capital

aberto, em especia aquelas atividades que sgjam de interesse publico, ou sgja, dar mais clareza, dar mais transparéncia, e
permitir que todos os seus acionistas, tanto o controlador como os minoritérios, de mercado, possam entender claramente
esse assunto.
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A segunda recomendagdo € a instalagdo de comité de auditoria estatutério e independente. Esse é um 6rgéo bastante
importante na estrutura organizacional e que tem se mostrado, em companhias que detém esse 0rgdo de assessoramento
ao conselho, como um férum bastante Util para discussdes importantes sobre os riscos e sobre a estrutura de controle da
companhia.

A terceirarecomendac8o seria a companhiadefinir o que ela entende que sdo 0s requisitos importantes na composi¢éo do
seu consel ho de administracdo e dasuadiretoria, com relagdo aformagéo das pessoas, asuaexperiénciae adisponibilidade
de tempo.

Acho que alguns colegas damesafizeram referénciaaisso: aefetivaatuagdo do conselho de administragdo com qualidade
€, evidentemente, um dos mais poderosos elementos de indug&o a boas préticas.

A segunda questéo quefoi colocada diz respeito ao eventual impacto da eliminagdo de agBes preferenciai s de companhias
de economia mista de capital aberto. Nos ndo avaliamos esse impacto. 1sto hoje é permitido na estruturada Lei n° 6.404:
ter duas classes de agdes, uma com direito a voto, outra sem direito a voto. Existem estatais com as duas estruturas de
capital, existem estatai s listadas na bol sacom as duas estruturas e 0 mercado acolheisso com razoavel naturalidade. Entao,
eu nao saberia dizer exatamente qual é o impacto e tampouco poderia necessariamente dizer que existem beneficios de
umaforma de estruturar o capital ou de outra.

S0 para chamar atencéo, na BM & F nés temos também o Nivel 2, que € um segmento de listagem que tem essencialmente
0S Mesmos requisitos que o novo mercado - que eu quero discutir um pouquinho antes -, porém permite acGes PN e acdes
ON naestruturade capital, enquanto o0 novo mercado so permite agdes ON. Entdo, agente tem as duas possibilidades aqui.

A terceira questéo que foi suscitada trata das providéncias preventivas para evitar prejuizo. No nosso entendimento, eu
acho que as &reas de control e interno, o aprimoramento de controle interno é umadas principais formas que as companhias
podem, como V. Ex2 colocou, evitar que as coisas cheguem no lugar indesgjado antes.

E a sugestéo aqui - isso ndo é uma sugestdo nossa, mas € de experts que atuam nesse segmento. Ha uma organizacéo
chamada Coso, que tem um modelo em que €eles tratam de trés niveis de protecdo. Entéo, eles falam: os funcionarios
da companhia, no seu dia a dia, em todas as atividades operacionais, devem ter uma cultura de compliance, devem ser
sujeitos a treinamento de compliance, devem internalizar que a companhia tem que tomar certos cuidados para que méas
préticas ndo acontegam.

Em cima dessa estrutura, existe a érea de compliance, quer dizer, a companhia, além das suas &reas operacionais,
comerciais, financeiras, etc., tem que ter uma area segura, em que o compliance esta sendo exercido e em que esses
treinamentos estdo acontecendo e em que essa cultura esté sendo aprimorada dentro da companhia.

E depois vocé tem umaterceiralinha de defesa, que é areade auditoria. A area de auditoria se reporta tipicamente direto
a0 conselho de administragdo da companhia. Inclusive, em alguns casos, como eles chamam, com apenas uma linha
pontilhada para o diretor-presidente, mas com um reporte direto ao conselho de administrago. A areade auditoriainterna
da companhia pode, entdo, fazer verificagdes e questionamentos acerca da cultura de controles.

Ent&o, eu acho que implementar esses tipos de procedimentos, que é uma das sugestfes que fazem parte de boa parte dos
projetos e também da nossa iniciativa de autorregulacdo, € o principal antidoto contra prejuizos dentro das companhias.
Além, evidentemente, deum conselho atuante e vigilante, inclusive com um comité de auditoriaestatutério eindependente.

Por fim, as principais diferencas entre o mercado tradicional e o novo mercado € que o novo mercado é um contrato
voluntério, uma adesdo voluntaria, que as companhias tém. Existem companhias, inclusive, estatais, que sdo parte do
novo mercado.

(Intervengéo fora do microfone.)

O SR. DANIEL SONDER - As estatais do novo mercado - Flavio, gjuda-me - sdo a Sabesp - estatal do novo mercado
- e BB Seguridade...

(Intervencéo fora do microfone.)

O SR. DANIEL SONDER - Banco do Brasil e BB Seguridade, descul pa.

Entao, esse éum contrato entreacompanhia... Essastrés s3o as estatai s do novo mercado. E um contrato entre acompanhia,
seus investidores, a bolsa e o controlador. Entdo, todos esses assumem responsabilidades voluntarias.

Os principais aspectos séo estes que foram colocados. apenas uma classe de agdo no capital; em caso de venda de
controle existe a protecdo para 100% do prego por agdo pago ao controlador que tem que ser pago aos minoritdrios; existe
conselho de administragdo com 20% de independentes; € vedada a acumulacéo de cargo de presidente do conselho e
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presidente da diretoria, presidente-executivo da companhia; existe politica de partes relacionadas, mas isso hoje esté na
regulamentacdo também; um free float minimo de 25%; e o requerimento de se submeter a arbitragem para resolucéo de
conflitos societérios. Entéo, s80, essencialmente, os principais pontos do arcabouco ai do novo mercado.

Muito obrigado.
O SR. PRESIDENTE (Tasso Jereissati. Bloco Oposi¢ao/PSDB - CE) - Sr. Arsénio Dantas, com apalavra.

O SR.ARSENIO DANTAS- O.k. Primeiramente, agradecer, pelas perguntas, ao Relator Deputado Arthur OliveiraMaia.
A primeirapergunta, com relacdo a que possibilidades, que perspectivas poderia se ver um avango com relacdo a questéo
do sigilo, que sempre é oposto a atuacdo do tribunal, questéo do sigilo comercial, bancério efiscal etc., aquestdo do sigilo,
com relacdo ao tribunal, veio, inicialmente, efoi debatida por ocasi&o, aqui no Senado, daL ei do Sigilo, que regulamentou
aLe Complementar n° 105, apds uma série de discussdes, em que a CVM e o Banco Central teriam acesso aos dados,
mas o tribunal ndo teria, porque o tribunal, o foco seria a questdo do recurso publico.

Entdo, ficou decidido que o recurso publico ndo tem queter lei, se é recurso publico j& esta previstaa atuagéo do tribunal.
Pois bem, posteriormente tivemos decisdes em mandado de seguranca, do Supremo Tribunal Federal, confirmando esse
entendimento, com relagdo a tomada de contas especial, por parte do tribunal.

Agora, asituacdo hoje édiferente. Passadosaai, praticamente, 15 anos, hoje o tribunal tem acesso adados do Banco Central,
dados do Banco Central sdo compartilhados. Hoje o tribunal tem acesso a dados sigilosos de licitagdes, de RDC, em toda
a esferafederal. Enfim, o tratamento hoje com o processo e etronico, dentro do tribunal, e toda a normatizacdo interna,
o tribuna hoje j& tem condicbes de resguardar totalmente o sigilo que vier a ser passado ou cobrado por parte daquele
que estiver disponibilizando as informagoes.

Ent&o, nessa perspectiva, ndstemos acesso asinformagdes dagquel es consbrcios e partici pagdes em soci edades de propdésito
especifico, temos acesso aessasinformacdes. Temos, também, uma perspectivade acesso anotasfiscaiseletronicas, queja
foram feitas no &mbito do tribunal, em alguns trabal hos de auditoria, um trabal ho especifico, em que ficou flagrantemente
revelado que o preco praticado pelo servigo era absolutamente diferente do que estava previsto nos orgamentos.

Enfim, todas asinformag6es que puderem ser disponibilizadasaproprialei de Acesso alnformagdo e com dados sigilosos
hoje o tribunal fornece, resguardando o sigilo. De todo o0 modo ha, no arcabouco juridico, sigilo bancério, sigilo fiscal.
Entdo, tém que ser sopesados estes principios, o principio da prestacdo de contas, o principio do controle externo e o
principio do resguardo do sigilo.

Mas eu lembro que, voltando aqui a Constituicdo, Deputado Arthur Maia, a exploragdo da atividade econdmica, por
parte da sociedade de economia mista e subsidiarias, se da somente sob o imperativo de seguranca nacional relevante ao
interesse coletivo. Portanto, € uma norma geral da Constitui¢do que esta dizendo que sdo nessas condic¢des que tem que
atuar a sociedade de economia mista; ou sgja, seguranca nacional, porque ai, talvez, envolva mais uma perspectiva de
sigilo, mas dentro da questdo do relevante interesse coletivo.

Ent8o, se é praisso que elatem finalidade...

O SR. ARTHUR OLIVEIRA MAIA (SD - BA) - Permita-me interromper a sua fala, sd para fazer uma pergunta. O
senhor, como técnico, estou vendo que o senhor tem uma experiéncia muito prética disso, que eu estava comentando aqui
com Senador Jereissati, € muito importante para o nosso trabalho, o senhor, como um funcionério de carreirado TCU, que
jatem uma experiéncia tdo longa na instituicdo, o senhor enxerga razoabilidade ou necessidade, por exemplo, de haver
sigilo em relacdo aos empréstimos do BNDES para construgéo de um porto em Cuba, por exemplo?

O SR. ARSENIO DANTAS - Bom, essa quest&o era a terceira, mas vamos emendando na segunda, porque é muito
importante essa questdo que o senhor esta trazendo pelo seguinte. Recentemente o Supremo Tribunal Federal, em sede
de mandado de seguranca, disse que o0 BNDES tem que abrir as informagdes para o tribunal. Portanto, ja esta afastada
essa guestao.

E, apropésito, Relator, o tribunal j& estd com equipe iniciando esse trabalho para andlise dos contratos de financiamento
daexportacdo de servico de engenhariano exterior, apropdsito de umasolicitagdo do Congresso Nacional arespeito disso,
gue esta tramitando dentro no Tribunal de Contas da Unido, o qual tem 180 dias de prazo para entregar. Hoje mesmo eu
conversei com a equipe, que ja comegasse atratar da estruturacdo desse trabalho a partir daliberac@o dos dados por parte
do BNDES. Entdo, todas as nossas equipes especializadas em tratamento de dados e a parte que atua mais na questéo
financeirajé estéo a disposicéo dessa equipe para cuidar desse trabalho. Assim, o trabalho ja estéa em curso.

Ent&o, essa questdo ja foi, pelo menos por esse momento, afastada, e ndo héd como o tribunal ndo deter ainformag&o para
apurar e trazer ao Congresso Nacional a resposta com relagéo a essa auditoria desses empréstimos do BNDES.
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O SR. PRESIDENTE (Tasso Jereissati. Bloco Oposi¢ao/PSDB - CE) - Deputado Arthur Maia, alguma consideragéo a
fazer?

O SR. ARTHUR OLIVEIRA MAIA (SD - BA) - A consideracdo € s6 para dizer a todos os trés que falaram aqui
hoje que o trabalho deles ndo se encerra agui, porque, ao longo da minha relatoria, eu vou buscar beber nessas fontes de
conhecimento de V. Ssvarias vezes. E acho que esse trabal ho que estamos fazendo aqui nesta Comisséo, pelo ineditismo,
pela inovagdo que esta trazendo ao ordenamento juridico brasileiro, realmente precisa extrair de maneira profunda esse
tipo de experiéncia que os senhores trouxeram hoje aqui para 0 NOSSo crescimento.

Entdo, aminha palavrafina é so de agradecimento e parabéns, Senador, o senhor que foi quem estabel eceu aqui o plano
de trabalho, trouxe a proposta que foi aprovada ha Comisso, realmente bastante acertada esta iniciativa de iniciarmos
as nossas audiéncias plblicas com as personalidades que estiveram presentes, hoje, aqui. Parabéns ao senhor e nossos
parabéns e agradecimentos aos pal estrantes.

O SR. PRESIDENTE (Tasso Jereissati. Bloco Oposi¢do/PSDB - CE) - SO me resta, aqui, agradecer a todos os
palestrantes, Pablo, Arsénio e Daniel pelavaliosa contribui¢do que estdo trazendo. E, reforgando aqui 0 que disse 0 nosso
competentissimo Relator, que o trabalho de vocés a gente espera que continue. A contribui¢do vai ser fundamental na
construcéo desse trabalho, e agradego o atendimento do nosso convite, de os senhores terem se deslocado pra virem até
aqui.

Comunico aos senhores que anossapréximareunido vai ser napréximaterca-feira, as 14h30, com apresencade dirigentes
estatais. Foram convidados os diretores e representantes do Banco do Brasil, Petrobras e da 'V alec paravirem aqui discutir
CONOSCO.

Entdo, nada mais havendo atratar, fica encerrada esta reuniao.
Obrigado atodos.

(Iniciada as 14 horas e 49 minutos, a reunido é encerrada as 16 horas e 36 minutos.)
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