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Crédito privado: o maior
movimento de expansao
da historia da Amec.

CARTA DO
PRESIDENTE

Representatividade. Essa
foi a palavra-chave para a

Amec em 2023,

ano em gue fomos instigados a
intensificar mais do que nunca N0SSOS

esforcos de advocacy trente

a eventos

sem precedentes no mercado brasileiro.

O ano comecou com a eclosao de um

dos maiores escandalos cor
historia do pais, 0 caso Ame
seqguencia, o caso Light veio

norativos da

ilcanas. Na
corroborar

a necessidade de trazer as melhores

oraticas de governanca corporativa
também para o setor de divida.



Fsse segmento ganhou muita liquidez

N0s ultimos cinco anos. Mas a ¢
iniciada pelas debéntures da Americanas
e Light mostrou que é imperativo mitigar

1se

assimetrias de informacao, reduzir

conflitos de interesse e apr|

as assembleias de debent

o/

morar
ristas.

Respondemos a estes desafios a altura,
com a ampliacao das atividades da Amec

Dara o credito privado. Esse foi 0 maior
movimento de expansao de

10SSdsS

atividades desde a fundacao

da associacao.

Em paralelo, nossa atuacao como think
tank se mostrou fundamental em meio a
problemas nas estatais. A Amec foi voz

ativa na p

‘eservacao das sa

vaguardas

contra O USO dessas empresas para

fins politicos.

-izemos alertas junto a

Imprensa e em parceria com outras
instituicOes acerca dos riscos de se
gerenciar sociedades de capital misto

COmo extensoes mi

nisteriais, atitude que
parece ignorar os erros de um passado

nao tao distante. Nossos posici
sobre o tema foram destagque na m

idia

e contribuiram para trazer contrapontos

significativos a discussao.

Tambem nos opusemos a politizacao

do mercado de capitais decorrente
de questionamentos que ignoram

fundamentos econdmicos e juridicos,

COmMo No caso Eletrobras. E, mais uma vez,
N0S NOS valemos dos argumentos tecnicos
Dara trazer um ponto de vista embasado

onamentos

Nos valemos dos argumentos
tecnicos para trazer um
ponto de vista embasado e
independente em conflitos
sempre alinhados com o
objetivo de promover as boas
praticas de governanca.

e independente em conflitos como o
caso Zamp — sempre alinhados com o

objetivo de promover as
governanca e a

dos aclonistas

D0Aas praticas de

mpliar a representatividade
N0 Brasil.

Embora os desafios tenham exigido muito

de nossa energia em 2023 e 0 cena

10

macroeconodmico tenha inspirado uma
certa cautela na maior parte do periodo,
houve também motivos para comemorar.

Contribuimos com 0 avanco da regulacao por

meio de sugestoes em consu
da Comissao de Valores Mobi

tas publicas
liarios (CVM)

e tivemos nosso trabalho educacional, por
meio do Guia de Recomendacoes e Boas
Praticas para a Prevencao ao Insider Trading,

reconhecido pe
Circular Anual ¢

de RelacOes com Emp
diversos comités como a Agenda de Retormas

a Auta

"quia em seu Oficio

ivulgac

0 pela Superintendéncia

'esas. Participamos de

Financeiras (ARF), também conhecida

como Iniciativa Mercado de Cap
nisterio da Fazenda, e redes

iderada pelo M

tais (IMK),

internacionais coordenadas pela International
Corporate Governance Network (ICGN).




Realizamos também nosso tradicional
evento em parceria com CVM e CFA
Soclety e apolamos instituicoes como a
Associacao Brasileira das Companhias
Abertas (Abrasca), a Associacao Brasileira
das Entidades dos Mercados Financeiro
e de Capitais (Anbima), a Associacdo dos
Analistas e Profissionais de Investimento

do Mercado de Capitais do Brasil

(Apimec), a bolsa B3, o Comité Brasileiro

de Pronunciamentos de Sustentabilidade
(CBPS), o Instituto Brasileiro de Governanca
Corporativa (IBGC), o Instituto dos Auditores
ndependentes do Brasil (Ibracon), o Instituto
Brasileiro de RelacOes com Investidores
(IBRI) e iniciativas como Fin4She. Nosso
conteudo educacional e informativo mais
Uma vez pautou a imprensa e iniciou
conversas importantes no mercado,

com destaque para nossas publicacoes
Panorama Amec e Radar do Gestor.

Em relacao ao stewardship, pauta perene
de Nn0sSsa associacao, celebramos em

2023 o lancamento do primeiro relatorio de
analise consolidado do Comité Executivo
do Cddigo Brasileiro de Stewardship (CBS)
coOm uma Vvisao geral das praticas de
engajamento no Brasil. Sem duvida, este é

Expansao
Amec passa a atuar
crédito privado

Advocacy
Interlocucao

reguladores

com entidades e

um trabalho que pretendemos fortalecer e
expandir em 2024

Temos a certeza de que o papel dos
acionistas e credores gque se organizam
sera determinante para o desenvolvimento
de Nn0sSsoO mercado de capitais neste novo
ano. Teremos pela frente oportunidades
impares de avanco, cComo a tramitacao
Projeto de Lei 2925/23 — que promete ser
um divisor de aguas para o enforcement
privado no pais —, audiéncias publicas da
CVM e temporada de assembleias, em que
a voz dos investidores se faz necessaria
para garantir a pluralidade do debate.

Olhando para 2024, vemos N0SS0S

membros como protagonistas destas e
outras transformacoes que o mercado
brasileiro passara. Estaremos, como sempre,
alinhados para que nossas acoes reflitam as
necessidades e interesses dos associados
orasileiros e estrangeiros. A Amec seguira
apoiando guem investe no Brasil.

Boa leitura!

Fabio Coelho,
Presidente-Executivo

Stewardship
Fortalecimento
das atividades

Governanga
Posicionamentos
técnicos
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A A AMEC PFQuéem somos

QUEM
SOMOS

Criada em 26 de outubro de 2006, a Associacao de

Investidores no Mercado de Capitais (Amec) foi idealizada

pDOr um grupo investidores institucionais e indepen

dentes

com 0O proposito de ser um pilar de defesa dos direitos
de acionistas minoritarios, ajudando a desenvolver o
mercado de capitais brasileiro por meio de boas praticas de

governanca corporativa.

Dezoito anos depois, a Amec redne cerca de 50 associados
entre investidores institucionais, locais e estrangeiros, que
juntos somam um mandato expressivo de investimento de

aproximadamente RS 900 bilhdes avaliados intei

ramente

no mercado acionario local, nao computando out

classes de ativos.

asS




A AMEC

—m 2023, a entidade passou a Sob esta abordagem integrada,
congregar investidores da industria a Amec contribuiu para alguns

de credito privado, colocando seus dos avancos institucionais mais
anos de experiéncia em prol da importantes no mercado de capitais
evolucao deste importante setor do brasileiro nas ultimas duas décadas,
mercado de capitais. incluindo a promulgacao da Lei das

—statais, diversas normativas
Atualmente, a associacao atua em trés da CVM, salvaguardas na legislacao
frentes principais para a promocao sobre voto plural e debates sobre a
das melhores praticas de governanca reforma tributaria.

corporativa no pais:

Alem disso, publicamos em 2016 o
orimeiro codigo de stewardship do
pais, atualizado em 2021 como Codigo
Brasileiro de Stewardship, em parceria
com o CFA Society Brazil.

Facilitando o dialogo entre

agentes do setor por meio
de debates, eventos e
foruns de discussao.

Recentemente, com o objetivo de
expandir sua area de influéncia e
fortalecer a representatividade dos
acionistas minoritarios, a Amec
tambeéem se tornou um polo agregador
de instituicoes por meio de parcerias
com representantes do setor,
consultorias e demais organizacoes da
sociedade civil.

Atuando como think tank

formador de opiniao por meio Assim, a trajetoria da Amec vem

da producao de materiais gerando um legado de aproximacao
educativos informativos e com investidores de diferentes perfis,
conteudo técnico, além de reguladores, instituicoes e governo, em
engajamento com a imprensa. prol do desenvolvimento do mercado

de capitais do pais.




) Missao
Defender os direitos dos acionistas minoritarios

de companhias abertas

brasileiras, tendo como base a promocao de boas praticas de governanca
corporativa e a criacao de valor para as empresas.

) Visao

O desenvolvimento do mercado de capitais passa, necessariamente, pelo

respeito, protecao e ampliacao dos direitos dos

) Valores
Atuacao independente, sem beneficiar interesses

acionistas minoritarios.

narticulares de seus associados;

embasamento econoOmico e juridico em seus pror

unciamentos, alicercados pelas

analises e recomendacoes elaboradas pela Comissao Técnica; e consenso nas
decisOes da Diretoria, apoiadas pela maioria dos votos de seus membros.

Atuacao da AMEC no mercado de ca

AMEC

ASSOCIAGAO DE INVESTIDORES J
NO MERCADO DE CAPITAIS

e Fventos e foruns
de discussao

e Debates em

comissao técnica
* Propostas ade

desenvolvimento
do mercado

* Aprimoramentos
na regulacao

pitais

ATUACAO COMO
THINK TANK

« Conteudo
educativo
e informativo

* Engajamento
coOmM a Imprensa




Conselho Consultivo (2023-2025)

Alfredo Egydio Setubal
Itausa

Luiz Fernando Figueiredo
Jive Investments

Walter Mendes

De Oliveira Filho
Vivest

02 BEY.\Vie Governanca

CONHECA A ESTRUTURA
DE GOVERNANCA DA AMEC

Luis Stuhlberger
Verde

Pedro Hermes
Da Fonseca Rudge
Leblon Equities




GOVERNANCA

Conselho Deliberativo
(2023-2025)

Matheus Tarzia
Neo Investimentos

Pedro Hermes

Da Fonseca Rudge
Presidente do Conselho
Deliberativo

Leblon Equities

Paulo Cesar Candido
Werneck
Petros

Paulo Eikievicius Corchaki
Trafalgar

Daniela Costa-Bulthuis
Robeco

Eduardo Penido Monteiro Pedro Batista

Opportunity De Lima Filho

3G Radar
Helder Rodrigues Régis Abreu
Da Cunha Soares Tagus

Principal Claritas

Renato Eid Tucci
Itau Asset

Jaime Gornsztejn
Federated Hermes

Rodrigo Santoro
Bradesco Asset Management

Luzia Hirata
Santander Asset

Walter Mendes
De Oliveira Filho

Vivest

Marcelo Farias
BB Asset




GOVERNANCA

Diretoria Executiva Conselho Fiscal
(2023-2025) (2023-2025)

Acacio Roboredo
Alaska

Alexandre Mathias
Vice-Presidente

André Gordon
Vice-Presidente
GTI

Alexandra Granado
Metrus

Brunella Isper
abrdn

Carolina Ujikawa
Vice-Presidente

Eduardo Figueiredo
Vice-Presidente

49

abrdn
-]
associados
Guilherme De Morais
Vice-Presidente 5
Onyx

fundos de pensao

Juliana Paiva
Vice-Presidente

Jor 4

00000
investidores estrangeiros

Paulo De Sa
Vice-Presidente
Vivest




Lista de associados

3G Radar

abrdn

Aguila Capital

Alaska Investimentos

Argucia Capital de Gestao

AZQuest Investimentos

BB Asset Management

BNDESPAR

Bradesco Asset Management
Bresser Admininistracao de Recursos
BTG Pactual

ESH Capital

Fama Re.Capital

Fator Administracao de Recursos
Federated Hermes

Franklin Templeton Brasil

Fundacao de Assistencia e Previdéncia
Social do BNDES - FAPES

G5 Partners

GTI Administracao de Recursos

Iltau Asset Management

Joule Asset Management

Leblon Equities

Metrus - Instituto de Seguridade Social

Navi Capital

Neo Investimentos

Onyx Equity Management
Opportunity

Patria Investimentos
Petrobras de Seguridade Social - Petros
Polo Capital

Porto Seguro Investimentos
Principal Claritas

Prisma Capital

Robeco Asset Management
Santa Fé Investimentos
Santander Asset Management Brasil
Schroders

Sharp Capital

SP Prevcom

SPX Capital

Studio Investimentos
Sulamerica Investimentos
T. Rowe Price

Tagus Investimentos

Tenax Capital

Trafalgar Investimentos
Verde Asset Management
Vivest

XP Asset Management




A AMEC
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NO CREDITO PRIVADO

Consolidada como think tank e torum de governanca no
mercado de renda variavel, a Amec entendeu que seria

CRISES E OPORTUNIDADES

importante ampliar sua atuacao para o segmento de credito

privado. Embora a associacao ja tivesse identificado sine
entre as necessidades de acionistas e credores, 0 estimu

rglas

O

para 0 movimento ocorreu com a eclosao de um dos maiores

escandalos corporativos do pais: o caso Americanas.

Enquanto os investidores ainda se recuperavam da

destruicao de valor gerada pelo anuncio de inconsisténcias
contabeis na varejista, a eletrica Light anunciou suspensao

de dividas seguida de recuperacao judicial.




A repercussao foi tamanha que a reuniao

convocada pela Amec para discutir
a situacao da Light registrou maior
quorum historico de uma Comissao
Técnica organizada pela entidade.

O impacto que a crise
das referidas empresas
gerou em toda a industria
e o envolvimento dos
associados deixou claro
que “o mercado de acoes
e o0 de credito andam em
conjunto. Os efeitos da
gestao da companhia se
dao tanto para o que diz
respeito a valorizacao ou
desvalorizacao de acoes,
quanto ao posicionamento de
mercado de crédito”.

Marcelo Farias
Gerente Executivo na BB Asset e membro do Conselho
Deliberativo da Amec

No entanto, o desenrolar dos
acontecimentos mostrou que o tratamento
dispensado aos credores muitas vezes
difere dos acionistas — uma verdadeira
discrepancia, considerando que ambos
tém objetivos muito similares e, em muitos
Cas0s, 0S Mesmos investidores atuam

nas duas pontas da equacao. Com isso,

a direcao da Amec percebeu que poderia
contribuir para reduzir essa assimetria ao

trazer sua expertise para 0 segmento.

“O gestor precisa que toda a
formalizagao e formatacao
dos instrumentos seja a
melhor possivel. Também

e necessario que existam
agentes que possam ajudar
em eventuais conflitos. A
Amec pode fazer essa ponte,
pois defende um mercado de
capitais mais desenvolvido”

Luis Fernando Figueiredo
Presidente do Conselho de Administracao da Jive
Investments e membro Conselho Consultivo da Amec




Diagnostico: um novo
mercado para o crédito
privado

Se, em um primeiro momento, o foco da
associacao foi apoiar 0s credores em
mMeio a crise por meio de pronunciamentos
na imprensa e publicacoes como a

edicao 62 do Panorama Amec (veja mais
na pagina 41), logo ficou claro que era
necessaria uma avaliacao estrutural do
setor para direcionar a atuacao da Amec.

Um dos primeiros movimentos foi mapear
a evolucao da industria para, entao,
identificar as principais dores. "Esse
mercado teve um crescimento exponencial
e silencioso nos ultimos 5 anos, ganhou
iquidez e transformou a industria de
gestao a ponto de muitas assets se
especializarem nessa classe de ativos’,
conta o presidente-executivo Fabio Coelho.

Se nos anos 2010 o setor era marcado pela
concentracao em titulos bancarios, baixo
spread e investidores que operavam no
modo buy and hold, nos ultimos cinco anos
nouve um grande progresso. Apos uma
crise de reprecificacao de ativos em 2019,
0 mercado secundario, pouco avancado
ate entao, ganhou forca. As empresas
aumentaram suas emissoes e surgiram
NOVOS gestores especializados neste tipo
de ativos. Até mesmo a venda generalizada
de ativos deflagrada pela pandemia de

Covid-19 em 2020 contribuiu para o
desenvolvimento do mercado secundario.

Como lembra a Head de Crédito Privado da
'tau Asset, Fayga Czerniakowski Delbem,

0 setor chegou a 2023 com expectativa de
forte captacao — até o Fato Relevante de
_0jas Americanas em 11 de janeiro.

Apesar do primeiro impacto, a industria foi
resiliente: "nao houve panico generalizado.
O secundario tinha compradores e
vendedores e se mostrou funcional ao
longo de todo 0 ano. Apesar do segundo
chogue, com a crise da Light, o mercado
continuou funcionando de forma muito
organizada, mesmo com movimentos

de 10% a 15% de resgate da industria de
fundos’, contou, em painel durante o evento
"A CVM e a Democratizacao do Mercado

de Capitais’, organizado em conjunto pela
Autarquia, a Amec e o CFA Soclety.

Mesmo com toda a evolucao, fica
evidente que o0 segmento de divida
corporativa carece de apoio para mitigar
assimetrias de informacao e reduzir
conflitos de interesse. Ao longo de 2023,
a Amec trabalhou internamente em
identificar estes gargalos e, a partir de
entao, propor intervencoes concretas,
como aprimoramentos das assembleias
de debenturistas. Desta forma, a
associacao acredita que sera possivel dar
Mais seguranca a investidores e credores.




IR EXPANSAO [ Expectativas 2024

CREDITO, STEWARDSHIP E
INTERNACIONALIZACADO:

EXPECTATIVAS DA AMEC
PARA 2024

Com um trabalho consolidado que esta completando 18
anos, a Amec encerrou 2023 reafirmando sua importancia

O Obje

nDoSsIcionam

VO de valorizar as mel

para a

O ano

Dolar guem investe no

foi desafiador e exigit

Dara o0 mercado de capitais. Isso foi possivel gracas aos
entos diante das pautas mais relevantes, com

nores praticas de governanca
Brasil.

respostas contundentes por

parte da associacao. Olhando para frente, esse papel deve

SE IMa

nter ainda mais fortalecido em 2024, com foco em

trés pi

ares: ampliacao da atuacao no mercado de crédito

privado, fortalecimento do CBS e maior integragao dos




EXPANSAO

associados estrangeiros. Com isso, a dedicada a temas do mercado de divida.
entidade busca colocar os interesses de Esse sera nosso carro-chefe este ano’.
seus membros no centro de todas as

suas frentes de atuacao. A COMISSao reunira gestores
especializados e abrira espacos para

Mercado de Créedito que 0S associados possam debater
exclusivamente assuntos pertinentes

A Amec estd pronta para implementar a0 setor. Alem disso, 0 grupo pretende

recursos em favor das melhores praticas ampliar seus relacionamentos com outros

de governanca no mercado de crédito. investidores e buscar apoio para atividades

Replicando a experiéncia bem-sucedida de engajamento e de melhoria regulatoria.

como forum de debates técnicos para o
mercado acionario, o Presidente-Executivo COdIgO Brasileiro

da Amec, Fabio Coelho, explica que "o de Stewardship
primeiro desafio que temos para 2024 sera

0 de implementar uma Comissao Técnica Seguindo a linha do engajamento, a

Amec redobrara esforcos na promogcao
do CBS, que gerencia em conjunto
com a CFA Society Brazil. "Queremos
ampliar as ferramentas de governanca
corporativa para investidores por meio
do stewardship no Brasil, expandindo
tambeéem o alcance do Codigo’,
destaca Fabio Coelho. "Neste ano
gueremos aumentar o numero de
parceiros do projeto.”

“A Amec seguira ainda com

o trabalho de atrair mais O stewardship tem sido uma das
associados, para o mercado orincipais bandeiras historicas da Amec.
enxergar que as discussoes -Ssa cultura vai desde a consciéncia
que ocorrem na associacao do gestor sobre o dever de voto, até a

pratica mais ampla do engajamento

e destacando assim a importancia da
Pedro Rudge : A .
Presidente do Conselho Deliberativo da Amec influéncia dos investidores na governancda
das empresas para mitigacao de riscos.

sao ricas’




Para Eduardo Figueiredo, "um de nossos continuar evoluindo com as melhores

napeéis fundamentais é disseminar as praticas, trazendo experiéncias de fora
melhores praticas de stewardship. E um e ajudando o0 mercado a se desenvolver.
diferencial da associacao’. Vamos envolver 0s agentes locais com

0S O0rgaos reguladores, tazendo a ponte
Daniela Bulthuis acredita que “é importante para melhores praticas com empresas.

propagar essa cultura no mercado brasileiro® Também reforcaremos a atuacao no

e, para isso, a Amec focara em estimular papel educativo com investidores”,

seus membros e demais participantes do comenta Eduardo Figueiredo, vice-

mercado a aderirem ao Codigo. presidente da Amec.

Investidores estrangeiros Daniela Bulthuis considera a Amec
fundamental para atender a demanda

O terceiro ponto central para 2024 e um dos estrangeiros no Brasil.

olhar especial aos associados estrangeiros.
"Eles ja fazem um trabalho de engajamento “A Amec atua em
relevante no mercado brasileiro e 0s
traremos ainda mais para perto por meio
da ampliacao da disseminacao de n0ssos
conteudos em inglés’, diz Fabio Coelho.

dificuldades com traducao,
infraestrutura local, e ainda
ajuda os estrangeiros a
enderecar outros pontos
para a CVM, sempre de

Além dos conteudos informativos e

* 1]/
educativos, a Amec tradicionalmente forma tempestiva”.
busca conectar os investidores Daniela Costa-Bulthuis
estrangeiros a realidade local, Robeco

aproximando-os dos gestores

nacionais e atuando ativamente junto
aos reguladores acerca de temas de
interesse do publico internacional, como
O processo de assembleias e boletim de
voto a distancia (BVD).

-Ssse intercambio de experiéncias

oromovido pela associacao também
& positivo para o mercado brasileiro
e sera fortalecido em 2024. "Vamos
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0/ ADVOCACY P Reguladores

REGULADORES

Contribuir para a melhoria da regu
da Amec. Para isso, a associacao:
reguladores ao longo do ano, em um trabalho que resultou em
ribuicoes para a melho
e capitais. Confira 0s C

diversas cont
do mercado ¢

rla do arca
estagues:

acao é um dos propositos
‘ortaleceu o dialogo com

DOUCO regulatorio

Aperfeicoamento das assembleias
de acionistas

A Amec acompanhou de perto todo o0 processo de

aprimoramen’

de funcio
formou u

da proposta c

alT

M

e

nto das asse

s

po de Trabal

Mblelas ¢

10

a CVM. Posterior

e aclonistas. A

Jdld d

mente, as sugestoes

nalise aprofunc

0 da Resolucao CVM n°81, que trata das regras
associacao

ada

oram




~Y

encaminhadas para debate na Comissao
Téecnica da Amec. Como resultado das
discussoes internas, a Amec contribuiu
com consulta publica da Autarquia,
enviando sugestoes de aperfeicoamento
das regras para uso do BVD. Entre as
principais ideias, a associacao defendeu:

Reducao do percentual minimo para
a solicitacao do BVD de 0,5% para
0,1% do capital social;

Possibilidade de que todo acionista
indigue no proprio BVD o0 nome de
um candidato ao Conselho Fiscal,
alocando 0s seus votos, se for o
caso, em tal nome;

DiIminuicao nos percentuals para
indicacao de candidatos ao Conselho
-iscal na fase pre-assemblear;

Disponibilizacao obrigatoria do BVD
em inglés.

Renovacao da cooperacao
Amec & CVM

O Acordo de Cooperacao Técnica entre
Amec e CVM foi renovado por mais
cinco anos (2023-2028). O compromisso
preve a participacao mutua em projetos
educacionais, apoio a Semana Mundial
do Investidor — organizada no Brasil pela
CVM e Amec — discussoOes tecnicas

e realizacao de eventos em conjunto.

O documento destaca que “a
Amec tem desempenhado
papel de apoio a eventos
educacionais diversos

da CVM, e assumiu um

papel central nos eventos
comemorativos de aniversario
da Autarquia, ajudando a
promover o trabalho da

CVM, divulgar os progressos
no ambito da regulacao e
promover debate sobre temas
de interesse contemporaneo,
como criptoeconomia e
credito privado”.

::::::::::::::::::::::

N MLRCADD DL CAFITAIS

DE COOPERA

Acordo firmado em dezembrc:\
de 2021 valera ate 2028 ‘

Além disso, em julho, a diretoria da Amec
se reuniu com superintendentes da
Autarquia para direcionar as contribuicoes
da associacao aos projetos de
aperfeicoamento regulatorio da Autarquia.




ADVOCACY

Encontro entre liderangas
da Amec e da CVM
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Da esquerda para direita:
Pedro Rudge, presidente
do Conselho Deliberativo
da Amec, Joao Pedro
Nascimento, atual presidente
da CVM, Fabio Coelho,
Presidente-Executivo da
Amec, Roberto Teixeira da
Costa, José Luiz Osorio

e Marcelo Trindade, ex-
presidentes da CVM

Enforcement privado Bolsa” no site Brazil Journal, em que
destaca as propostas do PL que podem

representar avancos no enforcement
Drivado com o objetivo de ressarcir
nrejuizos e facilitar a viabilizacao de
ferramentas judiciais e de arbitragem para
0S acionistas.

A associacao vem acompanhando com
interesse o Projeto de Lei 2925/2023,
que propde ampliacdo do enforcement
privado para a defesa dos direitos dos
acionistas. Para isso, foi realizada uma

reuniao da Comissao Tecnica, além o

de pronunciamentos dos dirigentes Consultas pUbhcaS em

na imprensa e em eventos do setor. O andamento

Presidente do Conselho Deliberativo da

Amec, Pedro Rudge, participou de um A Amec acompanha consultas publicas

painel no congresso do Instituto Brasileiro ~ da CVM que foram abertas no final de
de Governanca Corporativa (IBGC), em que 2023 e que se estenderam para 0 ano

destacou a importancia do enforcement seguinte. Em especial, a Consulta SDM
privado para o ressarcimento de prejuizos ~ 04/2023, sobre as regras de atuagao
causados por fraudes e ma-gestao. Ja dos influenciadores digitais e a Consulta
0 Presidente-Executivo da Amec, Fabio SDM 05/2023, que prop0Oe a reforma
Coelho, publicou o artigo "Um PL que da resolucao sobre ofertas publicas de

facilita o ressarcimento de prejuizos na aquisicao (OPA).




1/ ADVOCACY P Comités de mercado

COMITES DE MERCADO

A participacao em grupos C

mercado de capitais e um ¢

e de
0S 3

nate relacionados ao

icerces da estrategia de

engajamento da Amec com agentes do setor. Por meio da
participacao nestas iniciativas, a associagcao se Insere no
ulatorias e autorregulatorias e

debate sobre propostas reg

padroes de referéncia globais.
gue 0s interesses dos investidores sejam contemplados
nestas discussoes e, a0 mesmo tempo, mantém 0s

Desta forma, contribui para

associados a par das conversas mais recentes e relevantes
da industria. Abaixo, estao alguns dos comités com oS
guals a Amec se engajou em 2023.




Agenda de Reformas Comitée Brasileiro de
Financeiras Pronunciamentos de
Sustentabilidade

A ARF, também conhecida por Iniciativa

Mercado de Capitais (IMK), € um projeto  Criado em 2023, surgiu com a missao
do Ministerio da Fazenda. Langadaem  de adaptar os padrées internacionais

julno de 2023, ela tem o objetivo de de divulgacdo de informacdes

discutir propostas de aprimoramento relacionadas a sustentabilidade,
regulatorio para a atuagao dos editadas pelo Internationa

mercados de capitais, de credito, de Sustainability Standards Board (ISSB),
seguros e previdencia complementar. 3 realidade brasileira. O CBPS enviou
Entre os 17 temas apresentados, a contribuicoes para a audiéncia publica
Amec passou a integrar 5> Grupos de duas normas decisivas, a S1 e a S?,
de Trabalho com temas de especial angadas em conferéncia do ISSB em

interesse para seus associados, sendo  meados de 2023
eles investimento das entidades de

previdéncia complementar, reducao Comité de
de entraves para emissao de dividas
orivadas, instrumentos financeiros ESG,
‘ecuperacao de crédito e modernizacao
de instrumentos de credito.

Pronunciamentos
Contabeis

O CPC visa contribuir com a
convergéncia da contabilidade

|
AMEC brasileira as normas internacionais por
Amec participou do lancamento meio do estudo, o, prgparo e a emissao
da agenda de reformas financeiras de documentos tecnicos sobre
para 2023-2024 brocedimentos de Contabilidade com
O evento contou com a participagao do Fernando Haddad, ministro . ~
da Fazenda, de Marcos Pinto, secretario de Reformas Economicas, DOt@ﬂClal para Se tO’ﬂarem regU|aQOeS
de Ale:ssandru Octaviani, supe.rint_endente da Susep,.tfif: {&Iexandre Pinheiro, . o
superintendente geral da Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) M 2023' O Cofnl'te teve como

e de Otavio Damaso, Diretor de Regulacao do BC

destaque a elaboracao e publicacao
da Orientacao Técnica n. 10 sobre
Créditos de Descarbonizacao. As
orientacdes do CPC foram absorvidas
. e encaminhadas pela CVM atraves de
mmmms consulta publica conjunta com o CPC.

RISV AT a Teallenll
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Redes Internacionais
AMEC @) OECD

A Amec participa de duas iniciativas

organizadas pela International ANES £ palmcknnorado;
Latin America Roundtable

on Corporate Governance

Corporate Governance Network (ICGN),
em conjunto com outras associacoes
de investidores de outros paises.

Uma delas é a Global Network of
Investor Associations (GNIA) que é
uma rede de organizacoes lideradas
DOr investidores com interesse comum
na promocao dos direitos e deveres
dos acionistas. A rede aumenta

a capacidade das associacoes

nacionais de compartilhar prioridades : ,
. \ , diversos debates em foruns
relacionadas a governanca para uma

audiéncia internacional, contribuindo Internacionais em 2923»

assim para os esforcos de reforma da mantendo.os.as.somadczs a.

governanca global. par das principais tendencias
globais do setor.

Dias 27 e 28 de novembro | Na Arena B3
Participe conosco!

A Amec marcou presenga em

A rede é representada por entidades de
Daises como a Australia, Brasil, Canada,
Hong Kong, Italia, Malasia, Holanda,
Reino Unido e EUA.

P e e

PETC Ty s Y e

A AMEC ESTARA PRESENTE NO

FORUM INTERNACIONAL
DOS REGULADORES
INDEPENDENTES

DE AUDITORIA (IFIAR)

REUNIAO PLENARIA DE 2023

A outra e a Global Stewardship
Codes Network (GSCN), também
organizada pela ICGN, que € uma rede

25 a 27 de Abril ™ % N .
Washington, D.C. (EUA) g de organgc;oes re§porsave|s |O€~|O
esenvolvimento e implementacao

C
de codigos, principios e boas praticas
de stewardship. A GSCN conta com

membros representantes de 18 paises.

amecbrasil org.br




CASOS DE
DISCUSSAO

Como parte fundamental de sua atuacao no campo

Em 2023 nao foi diferente: a associacao atuou em ¢

momentos para defender os interesses dos investic

do

advocacy, a Amec tem promovido 0 engajamento coletivo
em casos de conflitos de interesses e falhas de governanca.

IVErsos
ores por

meio de reunides da Comissao Tecnica, manifestacao junto

aos reguladores e posicionamentos na imprensa.
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O ano comecou com a grave crise

Lei das Estatais: meia década de avancos se esvai

das Americanas. NOSs primeiros T
V4 V4 °
m O m e ntOS a :)OS O a n L n C I O d e Temos acompanhaco Ccam preocupagan as tentativas de flexibilizagao
ik i cla Lei clas Estatais. um dos maiores avangos insfitucionals ce
. . A . 4 . ' Ixf . aovernanca na histdria do Brasil. E com pesar que assistimos estes
n CO n S I Ste n C a S CO nta D e I S; a Arq eC S e ,' ' ::rn:nles Ls.e Ir. anial;clau'eLm em meio '-; Lr::d il*-i.-titu-ii-::-nalizla-;ﬁm o

retrocesase que desconsidera sua caomprovada eficacia ¢ as diversas

. . . i % ligées aprendidas nos ultimos anos.
DOSICIONOU tempestlvamente dllraves i bemnie ot
sociedade Dar avoncos Mao podemos nos esquacer do passado recente que levou a edicio da
. ~ . nstitercionais, gecom Lei. @ consenso de que 2 necessdrio proteger essas empresas de
d e m a n Ife St a Q O e S n a I ﬂ p re n S a . O 1“_‘ __ interesses  politice-partidarios  surgiu :cun'n:.iﬁ lig3o l:lnl-::nr-:zs-ame;te

aprandida apds casos de carrupcdo que dilapidaram o patrimonio dos

brasileiros. Flexibilizar o5 critérios minimos pars a ocupagdo de cargos

Presidente-Executivo, Fabio Coelho, B e e e
concedeu diversas entrevistas SRy SRS

para a midia nacional e estrangeira

expressando preocupacao das Defesa da Lei das Estatais
associadas e apontando as falhas de

comunicacao da empresa nos primeiros O fomento as boas praticas de

momentos apos a eclosao da crise governanga em empresas estatais e
(veja mais na pagina 48). A Associagdo  uma pauta historica da Amec. Em 2023,
também realizou 0 evento "Amec a Amec se posicionou veementemente
Convida” com o advogado especialista  contra a flexibilizacdo da Lei das

em arbitragem Eduardo Silva para Estatais, que e considerada um dos
discutir as possibilidades para o maiores avancos institucionais da
posicionamento dos acionistas de nistoria do Brasil. Em marco, apos
Americanas, alem de IRB e Petrobras, decisao judicial que suspendeu

que também foram citados no evento. dispositivos que vetavam indicacoes

de cunho partidario ao comando da

A Amec também se manifestoL empresa, foi publicada uma edicao

na imprensa ao questionar a falta do Opiniao Amec, assinada tambeéem
de transparéncia na prestacao de bor Apimec, Instituto Brasileiro de
informacdes sobre a remuneracao -xecutivos de Financas (IBEF) e IBGC.
de executivos da empresa, entre Na ocasiao, as entidades apontaram
outros problemas. Ja o caso Light que flexibilizar os critérios minimos
foi levado para reuniao da Comissao Dara a ocupacgao de cargos gerenciais
Técnica em abril do ano passado, nas empresas estatais significa torna-
em que 0s associados puderam as vulneraveis novamente, anulando
conversar e encontrar solucoes para mMmeia década de esforcos para

posicionamentos em conjunto. fortalecer a sua gestao.




Alerta sobre mudancas na
Petrobras

A Amec se posicionou constantemente
na Imprensa contra o potencia
enfraquecimento da governanca da
Petrobras. Fabio Coelho alertou que,

se as mudancas fossem aprovadas

pelo conselho da petroleira, o risco

de aumento de indicacoes politicas

seria elevado. A preocupacao com
ingeréncias politicas que possam afetar

a independéncia da empresa, com
conseqguéncias negativas para a gestao
de projetos, € pauta perene da associacao
e devera continuar repercutindo entre 0s
associados em 2024.

Caso Eletrobras:
inseguranca juridica

A Amec se posicionou contrarlamente
a0 ajuizamento ade Acao Direta

de Inconstitucionalidade no

Supremo Tribunal Federal (STF) que
demandou a declaracao parcial de
inconstitucionalidade da desestatizacao
da Eletrobras. Como representante

dos investidores institucionais, a Amec
solicitou ingresso como do processo para
apresentar seu ponto de vista na corte.
Alem disso, a associacao veio a publico
por meio do Opiniao Amec, ressaltando
gue o guestionamento a um contrato
que contou com a participacao das mais

altas instancias juridicas, legislativas

e de co

ntrole do pais descredibiliza

as INsti
conflan

uicoes nacionais e fere a
ca depositada por investidores,

que aportaram bilhoes no aumento
de capital da companhia acreditando

em uma gestao livre de influéncias
governamentais.

hasilares.

outras companhias,

governanca envolvido na
capitalizacédo da Ele

consagrados principios juridicos

Considerando a regulamentacédo
vigente, exemplos pacificados de

politicos brasileiros
e de que a discussdo na

afSOCiaChD O INVESTIDORLS
SO MIACADD OE CAPITAIS

19 de Maio de 2023

Credibilidade na berlinda: Politiza¢éo

do Mercado de Capitais

Questionamentos fora da esfera 0 cumprimento de contratos é condicao basilar para a seguranga juridica,
técnica geram quebra de essencial para atratividade de investimentos e florescimento econdmico de

confianga ao desconsider todo o qualquer um pais[1]. A premissa vale tanto para relagdoes entre partes privadas,
extenso processo le

gislativo e de como também para a relagao de entes plblicos com o mercado. Justamente por
isso, é estarrecedor que um Estado Democratico de Direito atue na contramao

trobras, S 4
destes principios amplamente reconhecidos.

sequindo em sentido contrario a

0 tema vem sendo discutido no Brasil apés o Executivo Federal mover a recente
Acao Direta de Inconstitucionalidade (AD!) no Supremo Tribunal Federal,
requerendo a declaracao parcial de inconstitucionalidade da desestatizacao da
Eletrobras, sob argumento de que a Unido, como principal acionista, ndo deveria

e ter seu direito a voto limitado a 10% do capital votante.

manifestacies piblicas de

" a conclusio A atitude causou verdadeira surpresa justamente por desconsiderar todo o

30 orbita extenso processo legislativo e de governanca envolvido na privatizagao, indo

em férum técnico, abrindo flanco em sentido contrario aos principios de que “contrato faz lei entre as partes” e
perigoso de politizagdo do “acordos devem sem cumpridos”. Considerando a regulamentacdo vigente,
mercado de capitais. exemplos pacificados de outras companhias, e manifestacoes publicas de

politicos brasileiros, a conclusdao € de gque a discussao nao orbita em forum

Caso

Zamp

A Amec acompanhou com atencao

O CaSO

Zamp, que havia solicitado

assembleia para avaliar saida do Novo
Mercado sem realizar OPA, provocando

reacao
Minorit
aentro

publica

imediata dos acionistas

arios. O impasse foi enderecado
da associacao por meio de

cao do Opinido Amec e reuniao

da Comissao Técnica aberta aos

aclionis

tas da empresa. As conclusoes

do debate embasaram a visao da
entidade de que € necessario aprimorar
as regras para corporations no Brasil.
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PARCERIAS

A Amec tem diversas parcerias estabelecidas com
consultorias e organizacoes para promover a cooperacao
técnica e troca de informacoes sobre aspectos relevantes do
mercado e de interesse dos associados. As cooperacoes téem
se multiplicado para dar apoio a acoes como a realizacao de
eventos, treinamentos e materiais informativos e analiticos.
Confira a seqguir as principais novidades:

. CFA Society JA 828
S Brazil QCVM ANBIMA  abrasca*

MSCI & feresumve  gPRIEss [B] &

Instituto Brasileiro de _
Governanca Corporativa

;:,‘CDP ibri Instituto Brasileiro de l BGC

Relagoes com Investidores

b :
R RepRisk .,




ADVOCACY

A CVM e a DEMOCRATIZACAO do MERCADO DE CAPITAIS
Rumo aos 50 anos

Abertura Institucional

CFA Society Brazil

A Amec vem consolidando a
colaboracao com o CFA Society Brazil

N0Ss ultimos anos, com destaque
Dara a gestao compartilhada do CBS.

Além disso, a parceria resultou na

realizacao, pela

terceira vez, de evento

comemorativo de aniversario da CVM.
A edicao 2023 ocorreu em dezembro,
no Rio de Janeiro, com o tema "A
CVM e a Democratizacao do Mercado
de Capitais’. Com agenda robusta, a

convencao foi o
organizacgoes e

‘ganizada pelas trés

‘euniu servidores,

PALESTRANTE
Miarcia Sadzevicius; CFA
CEA SOCIETY BRAZIL

diretores, presidente e ex-presidentes
da Autarquia, representantes de
associacoes do mercado, alem de
gestores de recursos e profissionais da
industria de fundos.

MSCI

Por meio desta parceria, a equipe da Amec

tem acesso aos ratings ESG das empresas

orasileiras produzidos pela MSCI. O
acordo possibilita a geracao de conteudo
e informacoes para 0s associados a partir
do acesso a plataforma da consultoria,
que € uma das principais fornecedoras de




ferramentas e servicos de apoio a decisoes
criticas para a comunidade de investimento
internacional. Com isso, o time da
associacao pode tracar um panorama de
COMO as empresas brasileiras tém sido
vistas pelos investidores, tanto nacionais
quanto estrangeiros, que utilizam a MSCI
como provedora de dados ESG. O acordo
tambem fortalece o relacionamento com

a empresa, ampliando a participacao de
especialistas da consultoria em eventos e

conversas voltados aos membros da Amec.

RepRisk

Empresa especializada em ciéncia

de dados ESG, a RepRisk é outra
consultoria que firmou parceria

com a Amec em 2023. A empresa

é especializada na identificacao

e avaliacao de riscos de natureza

ESG e de conduta empresarial. Essa
aproximacao auxilia a associacao a
produzir conteudo sobre 0s aspectos
ambientais, sociais e de governanca e
subsidia o desenvolvimento de praticas
ESG pelos associados por meio do
acesso a estudos e dados relevantes.

Apoio Institucional

Ao longo do ano, a associacao estreitou
lacos com 0S parceiros por meio de
apoio institucional ou patrocinio a
eventos, tals como o Latin America

Rountable on Governance realizado

nela Organizacao
Desenvolvimento

nara a Cooperacao e

-condmico (OCDE)

em Sao Paulo no més de novembro,
e 0 XX Seminario FACPCS - Normas
Internacionais de Contabilidade e

Sustentabilidade.

CReCER 2023

A Amec também marcou
presenca em eventos

como o Forum Internacional
dos Reguladores
Independentes de Auditoria

(IFIAR), nos

EUA, e 11°

Conferencia Regional
CReCER de Transparéncia
e Responsabilidade pelo
Crescimento Economico

Regional.




§V: ADVOCACY § Stewardship

STEWARDSHIP

O Codigo Brasileiro de Stewardship (CBS) é um instrumento
fundamental para a divulgacao da cultura de stewardship

e fomento as boas praticas de dever fiduciario no Brasil.
Criado a partir do pioneiro Codigo Amec de Stewardship, o
CBS e mantido em conjunto pela Amec e pelo CFA Society
Brazil desde 2021.




O Codigo conta atualmente com 27/
signatarios, sendo 22 brasileiros e 5
estrangeiros. Em 2023, duas novas
entidades se tornaram signatarias
do CBS: o fundo de pensao Prevcom
e a asset Esh Capital. Em 2023,

pela primeira vez desde que fol
estabelecido, o Comité Executivo do
CBS publicou o relatorio consolidado
com 0S resultados dos relatorios de
atividade stewardship enviados pelos
signatarios, com referéncia ao ano
pbase de 2021. Foram analisados 23
relatorios de stewardship, incluindo
18 de investidores institucionais
brasileiros e 5 de investidores
Internacionais.

Entre as principais recomendacoes,
O relatorio sugeriu aos signatarios
brasileiros a insercao de casos
concretos — com ou sem a
identificacao das companhias
investidas — e de estatisticas,

para conferir mais objetividade

aos relatorios. Por outro lado, 0s
investidores estrangeiros poderiam
contribuir, segundo o Comité, com
a divulgacao de casos especificos
envolvendo companhias brasileiras.

ApOSs a publicacao, o Comité seguiu
com 0s trabalhos avaliando os
relatorios de atividades fornecidos pelos
signatarios referentes ao ano base de

Comité Executivo

Renato Vetere

Geraldo Affonso
Ferreira

Isabella Saboya
CFA

Ana Siqueira
CFA

Gustavo Moreira
CFA

Olivia Ferreira

Conselho Deliberativo

Fabio Coelho

Marcia Sadzevicius
CFA




2022. Foram recebidos 23 relatorios,
sendo 19 de investidores nacionais e
4 de investidores estrangeiros. Apos
estudo, cada um dos signatarios recebeu

“Nos da Prevcom temos a
responsabilidade de cuidar
dos aspectos ambientais,
sociais e de governanca de
nossos investimentos. Muitas

empresas ainda precisam
melhorar nesses critérios. E
uma pauta que esta na mesa
e nao queremos ficar de fora.
A adesao ao codigo tem a ver
com o alinhamento de nossa
gestao com esses temas.”

Carlos Flory
Presidente da Prevcom

feedback com as recomendacoes
necessarias, como explica o consultor
juridico da Amec e novo presidente do
colegiado, Renato Vetere.

"No geral, percebemos diversas
melhorias nos relatorios referentes ao
ano de 2022 se comparados com o0s de
20217, diz Vetere.

Os resultados consolidados serao
divulgados em 2024

“Acreditamos que grande
parte dos aperfeicoamentos
foram realizados a partir
das recomendacoes que
fizemos no primeiro periodo
de analise”.

Renato Vetere
Presidente do comité executivo CBS
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A comunicacao e o fio cond

iV:8 COMUNICACOES PPublicacoes

“ PUBLICACOES

Jtor da at

e representa a confluéncia c
associacdo. E por meio das

contribui com o debate técni

e varios C

Jacao da Amec
0S objetivos da

bublicacoes que a Amec
CO N0 mercado de capitais,

oferece materiais informativos e educativos para subsidiar
a tomada de decisao dos investidores e expressa 0 ponto
de vista dos acionistas minoritarios perante a midia.

Os formatos variam desde conteudos extensos, Como

0 Panorama Amec, newsletter que aborda um tema de
interesse de forma aprofundada e sob diversos angulos, até
materiais como o Flash Amec, que contextualiza noticias
urgentes com a perspectiva da entidade sobre o tema.
Todos visam atender as diferentes necessidades dos
associados, seja uma reacao oportuna a um assunto com
impactos imediatos ou materiais que suscitam debates




mais abrangentes. Como resultado,
mMuitas vezes estes conteudos se
tornam referéncia para profissionais

de mercado e meios de comunicacao.

Confira a seguir os destaques de
cada publicacao em 2023.

Panorama Amec

A newsletter Panorama Amec ¢é

um dos canais de comunicacao
mais tradicionais da associacao €
frequentemente pauta jornalistas

e especialistas do mercado. Seu
objetivo e contextualizar temas
pertinentes ao mercado de capitais
que tém integrado pauta de debates
e atuacao da Amec. Em 2023,
foram publicadas trés edicoes
sobre: politicas de remuneracao de
executivos das empresas brasileiras,
temporada de assembleias 2023 e a
evolucao do mercado de credito no
Brasil.

Panorama Amec n° 60

A edicao ressaltou a importancia
das politicas de remuneracao de
executivos, gue muitas vezes sao
vistas como mera formalidade
diante da opacidade das praticas
de disclosure. Em entrevista
exclusiva, a Head de Researcr
para Ameérica Latina da consultoria

COMUNICACAO

|ISS, Renata Schmidt, explicou que

a falta de transparéncia sobre

essas informacoes dificulta que 0s
investidores vejam a relacao entre
esses incentivos e retornos de

longo prazo para as companhias. A
edicao tambem trouxe reportagem
comparando o disclosure de métricas
de remuneracao no Brasil a outros
mercados e artigo detalhando os
avancos na regulacao sobre prestacao
de informacoes, em especial, a
Resolucao CVM 59/2021.

Carta do editor

As politicas de remuneracao de executivos das empresas brasileiras
talvez sejam ao mesmo tempo o tema mais importante de uma
Assembleia-Geral Ordinaria, e o tema de menor atencao por investidores,
gue ainda avaliam essa aprovacao como uma formalidade diante da falta
de detalhamento dos valores pagos aos administradores.

Importante reconhecer que a Resolugao CVM 59 ampliou de forma geral
as informacoes agregadas sobre pagamentos, com vigéncia iniciada
neste ano. Mas o fato € que ainda estamos distante de legislacoes mais

avancadas sobre o tema, como nos EUA e Reino Unido, e até de pares
emergentes como a Africa do Sul.

O disclosure da métricas de remuneracao no Brasil ainda é opaco e esta
longe de adotar indicadores de vanguarda, como aqueles associados a
metas ESG. Muitas vezes, 0s aumentos salariais dos diretores sao
justificados como recomposicao da inflagdo e, quando sao associados a
indicadores de desempenho, raramente esses parametros sao
divulgados.

Além disso, as empresas normalmente publicam o valor total pago ao C-
Level, ou seja, nao € possivel saber quanto ganha cada membro da
administracao, muito menos a composigao dos valores para entender, por
exemplo, o impacto de possiveis bénus por performance. Casos recentes
de escandalos corporativos mostram que, em avaliacdo ex-post, os
questionamentos sobre a remuneracao de executivos ndo esta no radar
dos investidores, o que estimula as companhias a continuarem com
praticas pouco transparentes.

Sem dados concretos para saber se 0s executivos estao realmente




Panorama Amec n° 61

Em preparacao para a temporada de
assembleias de 2023, o Panorama
ouviu Agnes Blanco Querido, Head
da Morrow Sodali no Brasil, que
apontou os hot topics mais esperados
pelas agéncias de proxy voting nas
discussoOes. Ja as reportagens
aprofundaram as discussoes acerca
do impacto da crise da Americanas
na preparacao das demonstragcoes
financeiras, bem como um olhar
apurado para temas relevantes para
as assembleias gerais do ano, como
gestao de riscos e questoes ESG.

Carta do editor

Temporadas de assembleias 2023: olhar mais atento dos
investidores

A temporada de assembleias € o momento mais importante no ano para
acionistas se relacionarem com as empresas investidas e exercerem 0
direito de voto, o que naturalmente gera uma grande expectativa de
parte a parte. Como mostram as reportagens desta edicdo do Panorama,
em 2023, as exigéncias dos investidores estdao cada vez maiores para
temas como diversidade, demonstracoes financeiras e remuneragao de
conselhos — 0 que promete trazer debates interessantes para o mercado
de capitais.

Os especialistas ouvidos pela Amec sao unanimes em apontar para o
avanco da pauta ESG, movidos principalmente pelos investidores

A edicao tambéem trouxe um raio-x
da evolucao do BVD, que em 2022
havia sido fonte de problemas, mas

COMUNICACAO

apresentou um bom desenvolvimento
gracas a interlocucao entre empresas,
reguladores e investidores, da qual a
Amec participou.

Panorama Amec n° 62

A ultima edicao do ano teve um sabor
especial, dado que marcou a entrada
da Amec no setor de credito privado.
Na ocasiao, a Head de Crédito Privado
da Itau Asset, Fayga Czerniakowski
Delbem, concedeu entrevista
comentando o desenvolvimento desta
industria no Brasil, o qual acompanhou
em primeira mao. Ja as reportagens se
debrucaram sobre as consequéncias
dos casos Americanas e Light, alem de
abordar a dinamizacao do segmento
com a diversificacao e ampliacao do
numero de players.

Radar do Gestor

O Radar do Gestor € um relatorio da
Amec gue aborda detalhadamente
questoes estruturais do mercado
brasileiro, com uma leitura de carater
mais técnico. Seu objetivo é a criacao
de inteligéncia de mercado para n0SsSoS
membros, com foco em analises
aprofundadas sob as perspectivas de
varios especialistas e producao de
dados. Abrangendo temas diversos, o
Radar teve cinco edigcoes em 2023.




Radar do Gestor n® 17

A edicao sobre enforcement privado

foi publicada no contexto de uma
decisao inedita do Superior Tribunal

de Justica (STJ), que abriu precedente
Dara prejuizos de arbitragens iniciadas
DOr minoritarios em favor de processos
movidos pelas proprias companhias
contra seus controladores.

RADAR D© @551

Ediciao n®19 | Junho de 2023

ASSOCIACAD BE INVESTIGORES
WO MERCADO BE CAPITAIS

NORMAS INTERNACIONAIS DE SUSTENTABILIDADE CHEGAM AO
BRASIL COM O CBPS

Haroldo Levy Meto
APIMEC Brasil

A padronizacao das informacoes nao financeiras, que Em vez de criar regras do zero, ambas as normas
permitira maior comparabilidade aos relatorios de incorporam as boas praticas existentes em busca de
um padrao comum, e seguem as recomendacgoes do
TCFD (Task Force on Climate Related Financial
Disclosure), érgao criado pelo Financial Stability
Board (FSB).

sustentabilidade, € considerada o Santo Graal nas
discussoes em torno do tema. Essa medida deve levar
os reportes das companhias e as analises dos
stakeholders a um segundo patamar de evolucao. E é

COMUNICACAO

Radar do Gestor n°® 19

A edicao contextualizou a padronizacao
de informacoes nao financeiras

em relatorios de sustentabilidade,
especialmente sob a otica do Comité
Brasileiro de Pronunciamentos

de Sustentabilidade (CBPS) —

grupo encarregado de adaptar as
normas editadas pelo International
Sustainability Standard Board (ISSB) a
realidade local.

Radar do Gestor n° 20

A publicacao abordou a transparéncia
como ativo valioso na analise de dados
de sustentabilidade diante do aumento
de greenwashing nos incidentes de
risco relacionados ao clima.

Radar do Gestor n° 18

O material discutiu 0s avangos do mercado

de divida corporativa apos crescimento
acelerado, impulsionado na ultima década
pelo cenario macroecondmico. Tratou
tambem da substituicao do credito
bancario pelo mercado de capitais,
avancos regulatorios, além da pulverizacao
das plataformas digitais.

RADAR 00 @510

Edicdo n°21 | Agosto de 2023

STEWARDSHIP E A FERRAMENTA DO INVESTIMENTO
RESPONSAVEL

. g

- 9N
i |

A responsabilidade dos investidores institucionais no Se el t mpresa, é porq dit I
cumprimento do dever fiducidario com seus quer q la prosp ntregue Itad |
beneficiarios tem exibido contornos cada vez mais perene no tempo e em diferentes ciclos economicos.
definidos em um momento no gual € emergente a Ao o stewardship, trabalha para fechar

o

cunas e gerar valor para os stakeholders”.
and Governance) no mundo corporative. Em
mercados nos quais o investimento responsavel esta
mais maduro, como o eurapeu e japonés, a pratica do
stewardship € inerente ao cumprimento do dever
fiduciario. Embora nao haja uma traducao especifica

incorporacgao dos aspectos ESG (Environmental, Social |
|

sso passa pelo desenvolvimento da cultura de
investimento responsavel, por meioc da qual
investidores institucionais passam a ter o senso de
propriedade das investidas e, assim, adotam padroes




Radar do Gestor n° 21

O texto apresentou o stewardship como
ferramenta essencial do investimento
responsavel, trazendo as experiéncias
de gestores nacionais e internacionais
em suas praticas de dever fiduciario.

Flash Amec

O Flash Amec € um veiculo que
contextualiza breaking news
exclusivamente para 0s associados. A
publicacao visa subsidiar o processo
de tomada de decisao dos gestores
expondo a visao da Amec a respeito de
eventos de grande magnitude de forma
agil. Em 2023, foram publicadas as
seguintes edicoes:

Flash Amec n° 25

O texto detalhou as novas regras de
free float dos segmentos especiais

de listagem da B3. As modificacoes
implementadas sao resultado, dentre
outros processos, de audiéncia publica
realizada em 2021, na qual a Amec

se manifestou a luz de importante
discussao realizada sobre o tema em
sua Comissao Técnica.

Flash Amec n° 26

A publicacao trouxe os destaques

do Oficio Circular Anual divulgado

pela Superintendéncia de Relacoes
com Empresas da CVM, que oferece
orientacoes sobre procedimentos a
serem observados pelas companhias
no envio de informacoes peridodicas

e eventuals. Em 2023, a Autarguia
tambem recomendou o Guia de
Recomendacoes e Boas Praticas para a
Prevencao ao Insider Trading, produzido
pela Amec e Vieira Rezende Advogados
— um reconhecimento da qualidade do
conteudo técnico da associacao.

FLASH/ /[5G

Edicdo n®25 | Fevereiro de 2023

ARSOCIACRAD DE iINVERTIDORLE
HO MERACADD BE CAPITAIS

NOVAS REGRAS DE FREE FLOAT DOS SEGMENTOS ESPECIAIS DE
LISTAGEM DA B3

A B3 divulgou no inicio deste més as alteracoes efetuadas nos critérios
de Free Float dos seus principais Segmentos Especiais de Listagem -
Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado - com vigéncia imediata.

Com as modificacoes, como regra geral, o patamar minimo de acées em
circulacdo (livres para negociacdao no mercado pelos investidores)
passou de 25% para 20% do total de acoes emitidas.

Além dessa regra geral, os percentuais de Free Float poderao variar, no
intervalo entre 15% e 20%, por exemplo, quando a companhia fizer uma
oferta publica inicial de ac¢des (IPO), de acordo com os volumes da
oferta e da negociacao média diaria (ADTV) e desde que apresente
contrapartidas adicionais de governanca corporativa. Outro ponto de
mudanca diz respeito a reducdo do volume financeiro médio diario de
negociacao das acbes de emissao da companhia que devera ser igual ou
superior a R$ 20 milhdes, considerados os negdécios realizados nos
ultimos 12 meses. A regra anterior previa um volume de ADTV minimo

de R$ 25 milhées. [ver quadro resumo].

As modificacbes implementadas s3o resultado do processo de

Audiéncia Publica realizada em 2021, da Audiéncia Restrita e da
concordancia das companhias listadas nos respectivos segmentos, além

Flash Amec n° 27

A edicao debateu oficio emitido pela

B3 sobre o0 processo sancionador que
culminou na suspensao de participacao
da Americanas no Novo Mercado por

mais alta governanca da bolsa brasileira.

descumprir o regulamento do segmento de



Opiniao Amec

Por meio de artigos de opiniao, a

Amec se posiciona diante de eventos
gque Impactam o mercado de capitais

e Sq0 relevantes para o contexto da
associacao. Sempre baseado em
argumentos tecnicos, o Opiniao Amec
diftunde o ponto de vista dos investidores
nara o publico em geral e costuma gerar
forte repercussao na midia.

ASEOCIACAD DE INVESTIDORES
RO HERCADD DL CA&FITATE

19 de Maio de 2023

Credibilidade na berlinda: Politizagéo
do Mercado de Capitais

Questionamentos fora da esfera 0 cumprimento de contratos é condicdo basilar para a sequranca juridica,

essencial para atratividade de investimentos e florescimento econdmico de
qualquer um pais[1]. A premissa vale tanto para rela¢bes entre partes privadas,
como também para a relagao de entes publicos com o mercado. Justamente por
isso, é estarrecedor que um Estado Democratico de Direito atue na contramao
destes principios amplamente reconhecidos.

técnica geram quebra de
confianga ao desconsider todo o
extenso processo legislativo e de
governanga envolvido na
capitalizagao da Eletrobras,
seguindo em sentido contrario a
consagrados principios juridicos

s 0 tema vem sendo discutido no Brasil apos o Executivo Federal mover a recente

Acdo Direta de Inconstitucionalidade (ADI) no Supremo Tribunal Federal,
requerendo a declaragao parcial de inconstitucionalidade da desestatizagao da
Eletrobras, sob argumento de que a Unido, como principal acionista, nao deveria
ter seu direito a voto limitado a 10% do capital votante.

Considerando a regulamentacéo
vigente, exemplos pacificados de
outras companhias, e

manifestactes plblicas de
A atitude causou verdadeira surpresa justamente por desconsiderar todo o

extenso processo legislativo e de governanca envolvido na privatizacao, indo
em sentido contrario aos principios de que "contrato faz lei entre as partes” e
"acordos devem sem cumpridos”. Considerando a regulamentagao vigente,

politicos brasileiros, a concluséo
é de que a discusséo ndo orbita
em férum técnico, abrindo flanco
perigoso de politizacdo do
exemplos pacificados de outras companhias, e manifestacoes publicas de
politicos brasileiros, a conclusao é de que a discussdao ndo orbita em forum
técnico, abrindo flanco perigoso de politizacdo do mercado de capitais.

mercado de capitais.

Fibio Coelho
Presidente-Executivo

fabio.coelho@amecbrasil.org.br A Lei das S.A., principal arcabougo juridico do setor, permite que empresas

estabelecam limitacdo ao numero de votos de cada acionista. A pratica

Lei das Estatais: Meia Déecada de
Avancos se Esvai

A primeira manifestacao de 2023

fol um posicionamento conjunto da
Amec e de outras quatro entidades

de mercado contra a flexibilizacdo de
dispositivos da Lei das Estatais que
regulam as nomeacoes de executivos
destas companhias. O pronunciamento

ocorreu por ocasiao de decisao do
entao ministro do Supremo Tribunal
Federal (STF) Ricardo LewandowskKi
de vetar dispositivos do instrumento
que vetavam indicagoes partidarias ao
comando das estatais.

Credibilidade na Berlinda: Politizacao
do Mercado de Capitais

Em maio, a associacao alertou para 0S
riscos de politizacao do mercado de
capitais derivados de guestionamentos
a capitalizacao da Eletrobras. O
posicionamento ressaltou que, ao
desconsiderar todo 0 extenso processo
legislativo e de governanca envolvidos
na operacao, tais questionamentos
fogem da esfera técnica, levando a
perda de confianca dos investidores.

Corporations Brasileiras: Governanga,
Novo Mercado e Desafios da
Regulacao

Ja a ultima edicao do ano tratou dos
desafios da regulacao de corporations
no Brasil. Citando casos recentes
discutidos na Amec, o documento
ressalta as diferencas entre
corporations e empresas com controle
definido, sinalizando a necessidade
de ampliacao do debate sobre regras
mais adaptadas as empresas de
capital disperso.
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das as sextas-feiras, a Amec enviou
- e-mall as principais noticias
Ore a agenda ambiental, social

e de governanca corporativa que

foram destaque na midia brasileira.

O conteudo € uma forma de apoiar
analistas e gestores que estao atuando

d

investimentos. Ao longo do ano
foram enviadas mais de 30 edicdes

integracao ESG ao processo de

elaboradas em parceria com a

Re

sultante/KPMG Brasil.
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Todas as sextas-feiras, enviamos as principais noticias sobre a agenda ambiental, social
e de governanca corporativa (ESG, na sigla em inglés) que foram destaque na midia. O
conteudo € uma forma de apoiar analistas e gestores que estao atuando na integracao
ESG ao processo de investimentos.

Noticias ESG - Empresas

1. Mina da Braskem cede sob a L agoa Mundau (Valor Econémico),

Publicacoes em ingles

Co

M objetivo de garantir o acesso dos

investidores estrangeiros as principais
discussoes do mercado brasileiro, a
Amec compartilha versdes em inglées

de

suas principais publicacoes. Alguns

exemplos foram as edicoes do Special

Re

port sobre corporations brasileiras
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e a chegada de normas internacionais

de sustentabi
do Viewpoint

de crédito privado brasileiro, o Flasr

idade ao Brasil, a edicao
Amec sobre o mercado

Amec n° 28, que tratou do desequilibrio

de governang
do Opinion of

a nas estatais e edicao
Amec sobre regulacao de

corporations e o caso Zamp.

Em dezembro, 0s associados estrangeiros

receberam também o Amec Bulletin,

Um resumao das principais atividades
da associacao no ano em formato de

newsletter. Alem de compartilhar com
0S membros o trabalho de advocacy da
Amec junto a parceiros e requladores, O

Bulletin trouxe

tambeém a perspectiva da

entidade sobre temas gerais do mercado,
como remocao da Americanas do Novo
Mercado da B3 e possivel retomada

de ofertas publicas iniciais (IPOs) no

mercado brasi

elro em 2024.

Edition n°4 | July 2023
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TRANSPARENCY: A VALUABLE ASSET IN SUSTAINABILITY DATA
ANALYSIS

Aléem disso, a Amec possui publicacoes
sazonais voltadas ao publico internacional,

como 0 podcast Invest in Brazil.
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AMEC NA MIDIA

A Amec tem fortalecido seu posicionamento como porta-

vOz dos Iinvestidores mi

sinal de consolidacao ¢

noritarios perante a m
O trabalho desenvolvic

idia. Em um

O NoS ultimos

anos, a associacao foi ouvida ou citada em mais de 120
reportagens, entrevistas e artigos publicados pela midia
nacional e internacional em 2023.

Entre os temas comentados em entrevistas pelo principal
porta-voz da entidade, o Presidente-Executivo Fabio
Coelho, estiveram as crises de Americanas e Light e as
tentativas de flexibilizacao da Lei das Estatais. Além disso,

midia especializada.

oublicacoes da entidade como 0 Panorama Amec sobre
pDoliticas de remuneracao viraram pauta de reportagens da




Confira a seguir as principais reportagens que
contaram com posicionamentos da Amec:

Valor Econémico de 12/01/2023
ApOs 0 anuncio de inconsisténcias
contabeis na Americanas, a Amec
demonstrou apreensao e perplexidade,
iIncentivando a varejista a agir com

O maximo de transparéncia para
permitir melhor posicionamento dos

investidores. empresa.

JAN 2023

Financial Times de 06/02/2023
A Amec também foi fonte de
matéria do Financial Times
sobre 0 caso Americanas,

com Fabio Coelho ressaltando
a necessidade de se cobrar
explicacOes dos auditores da

Valor Economico de
26/02/2023

Manifesto assinado pela Amec
e 0 IBGC questionando
alteracdes na Lei das Estatais
devido a forma e velocidade
com que foram aprovadas
repercutiu na midia.

— )

Estadao de 23/03/2023

A Amec e outras onze entidades
assinaram uma nota publica
classificando como retrocesso a
decisao do entao ministro do STF
Ricardo Lewandowski de suspender
dispositivo da Lei das Estatais que
vetava indicagdes politicas a cargos
executivos nestas empresas.

( €

ABR 2023

>

Valor Economico de 6/03/2023
ApOs edicao do Panorama sobre
remuneracao de executivos,
Fabio Coelho concedeu entrevista
sobre o tema, ressaltando a
necessidade de aumento no
escrutinio desse topico pelos
investidores.

€

Valor Investe de 19/04/2023
A expansao das atividades da
Amec para o segmento de credito
foi destaque na grande imprensa.

Valor Investe de 19/05/2023

A Amec questionou acgao direta de
Inconstitucionalidade movida pelo governo
federal contra limitagdo de seu poder de
voto em 10% na Eletrobras. O Valor Investe
repercutiu a avaliacao da entidade de que a
medida politiza 0 mercado de capitais.

JUL 2023

>

BM&C News de 25/10/2023

Em entrevista, Coelho alertou para os
riscos de mudancas no Estatuto Social
da Petrobras, que abriram caminho para
iIndicacoes politicas para cargos na
administracao da estatal.

OUT 2023

>

Brazil Journal de 18/09/2023
Em artigo, Fabio Coelho rebateu criticas
contra projeto de lei que visa aprimorar
0S mecanismos de enforcement privado
no Brasil e ampliar as ferramentas da
CVM em seus processos de investigagao.

< o

Valor Economico de 29/11/2023

Ainda sobre mudancas nas regras para
nomeacao de executivos na Petrobras, Coelho
disse em entrevista que o posicionamento

da empresa tem demonstrado pouca
iIndependéncia, gerando incertezas sobre a
conducao dos projetos.

\

Valor Economico de 7/12/2023

O discurso do presidente-executivo da
Amec em evento com CVM e CFA Society
foi destaque. Na ocasiao, Coelho afirmou
gue as estatais vém passando por uma
‘institucionalizacao do retrocesso’ que se
intensificou em 2023.
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PRESENCA DIGITAL

Nos ultimos anos, a Amec tem investido na divulgacao de
seus perfis nas redes sociais, com 0 objetivo de ampliar seu
alcance e disseminar praticas de governanca corporativa

no Brasil. Por meio desses canais, a associacao sintetiza
sua atuacao como think tank e hub de relacionamento entre
agentes do mercado, divulgando destaques de entrevistas
e declaracoes de representantes na grande midia, alem de
conteudos proprios e realizacao de eventos.

A presenca digital da Amec vem ganhando destaque
principalmente no Linkedln, uma rede social corporativa
popular entre os publicos de interesse da associacao. O
numero de seguidores na plataforma cresceu 43% em 2023,
ultrapassando a marca de 6,6 mil. Em comparacao ao ano
anterior, com o0 ganho foi de quase 2 mil novos seqguidores.
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mec Brasil - Associacdo de Investidores no Mercado de Ca...
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A Amec realizou ainda um total de
-
99 postagens na plataforma, que " ®
. ep e ~ Mosso presidente-executivo, Fabio Henrique de Sousa Coelho, conversou com o
O btlvera M Ccerca d e Zg Mmi | 180 p reSSoes. Valor Econdomico para falar sobre os avangos no projeto que alteram a Lei das 5.A.

Coelho aponta gue o mercado de credito privado avangou no pais nos ultimos
anos, mas o arcabougo requlatono é fragil se comparado ao mercado acionano. Ele
cita, como exemplo, a2 importancia de instrumentos que empoderem acionistas e

Em 2023, a comunicacao atraves crediores em casos de reparagio de danos.

do Instagram também cresceu, com Leia 3 matéria completa no link https:/Inkd.in/d2hbCsUw
um aumento de 123% do numero de #imprensa #investimento #fundos #cvm #CorporateDebt #dividz
seguidores, chegando a 198. Ao todo, -
0S /2 posts e 29 stories realizados na mﬂ;ﬂ.x Valﬁ”r
plataforma alcancaram 11 mil perfis. 6

A simetria e sofisticacao da informacgao

N . : sd@o muito maiores no mercado acionario,
Entre os conteudos pI’OdUZIdOS nas que avancou muito nos ultimos 20 anos.

redes, o destaque foi a série "Momento O arcabougo regulatério do mercado
Mercado'. Foram publicadas 24 edicoes te crediaiiligd oA reol S
do informativo quinzenal produzido em
parceria com o IBRI e o escritorio VDV
Advogados trazendo principalmente
noticias da esfera regulatoria.

os em reforma da Lei das SA.
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bramec A AMEC escreveu artigo para o Responsible Investor
para discutir os sinais deletérios de governanga nas empresas
estatais do Brasil, citando problemas recentes que se
intensificaram na Petrobras.

Deseq Uil ibriOS de gouernanga O artigo aborda ainda o relevante papel que a Lel das Estatais

teve no pais para fortalecer mecanismos de controle e de

nas esltatai 5 550 neg ativﬁs para profissionalizagdo dessas empresas, como resposta a problemas

que causaram efeitos sistémicos na maior economia da Améerica

0 ecossistema financeiro do Brasil. it

3 , LA Confira o texto completo (em inglés). Link na bio.
Confira o artigo de Opinido da Amec

#Iimprensa #Responsiblelnvestor #Estatais #50C

AMEC wrote an article for Responsible Investor to discuss the
deleterious signs of governance in Brazil's state-owned
Enterprises (50Es), citing recent problems that have intensified at
Petrobras.

The article also addresses the relevant role that the SOE Law |
“Lei das Estatais” ) played in the country to strengthen control
and professionalization mechanisms for these companies, as a
response to problems that caused systemic effects in the largest
economy in Latin America.
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Abrasca
Associacao Brasileira das Companhias Abertas

Anbima
Associacao Brasileira das Entidades dos
Mercados Financeiro e de Capitais

Apimec
Associacao dos Analistas e Profissionais de
Investimento do Mercado de Capitais do Brasil

ARF
Agenda de Reformas Financeiras

BVD
Boletim de Voto a Distancia

CBS
Codigo Brasileiro de Stewardship

CPBS

Comité Brasileiro de Pronunciamentos de
Sustentabilidade

CPC
Comité de Pronunciamentos de Contabilidade

CVM
Comissao de Valores Mobiliarios

GNIA
Global Network of Investor Associations

GSCN
Global Stewardship Codes Network

Ibracon
Instituto dos Auditores Independentes do Brasil

IBRI
Instituto Brasileiro de Relacbes com Investidores

IBEF
Instituto Brasileiro de Executivos de Financas

IBGC
Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa

ISSB
International Sustainability Standards Board

ESG
Ambiente, Sociedade e Governanca

ICGN
International Corporate Governance Network

IBGC
Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa

IPO
Oferta Publica Inicial de acoes

STF
Superior Tribunal Federal

STJ
Superior Tribunal de Justica

OCDE
Organizacao para a Cooperacao e
Desenvolvimento Econdmico

OPA
Oferta Publica de Aquisicao
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