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Prezados Srs.,

A Associacdo de Investidores no Mercado de Capitais - Amec vem, a presenca dessa
ilustre Diretoria de Emissores e Superintendéncia de Desenvolvimento de Mercado para
Emissores, parabenizar a B3 pela iniciativa de buscar o aprimoramento do regulamento
do Novo Mercado mediante consulta publica para posterior submissao de proposta as
companbhias listadas nesse mais alto segmento de listagem no pais.

Importante destacar que o Novo Mercado (“NM”) trouxe, desde sua criacdo,
importantes principios para diferenciacdo dos requisitos dos demais segmentos de
listagem. Prestes a completar 25 anos, é inegavel que o NM se consolidou como o
principal instrumento de alinhamento as melhores praticas da governanca corporativa.
O NM ¢, inclusive, citado internacionalmente como referéncia para desenho dos
modelos em outras jurisdicoes.

Nesse sentido, a Amec reconhece a sua consagrada importancia de modo que traz, neste
momento, comentarios e sugestdes de aperfeicoamento, incluindo também algumas
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preocupacdes apontadas por associados, especialmente relacionadas ao processo de
saida de companhias desse segmento de listagem. Refletindo visdo histdrica, a Amec
entende que a saida do NM deveria ser acompanhada de cldusulas mais restritivas, com
escrutinio publico mais adequado.

A Amec gostaria sublinhar a relevancia desta reforma, conforme comentarios que serao
realizados ao longo do texto, mas gostaria também de trazer as principais questdes
apontadas pelos associados, decorrentes de conversas realizadas sobre a reforma no
Brasil e no exterior. Foram diversas rodadas de conversas com os mais variados publicos,
bem como a Amec constitui um Grupo de Trabalho especifico para se debrucar sobre a
minuta apresentada.

Aspectos como aumento do numero de independentes, inclusdo de regras de
clawback para remunera¢ao de executivos, definicio de regras mais restritivas de
overboard, avang¢o na definicao do comité de auditoria como estatutario, aspectos de
arbitragem, sao considerados os itens mais relevantes no entendimento dos
associados, sem prejuizo ou demérito dos demais itens, também relevantes e que
buscam alinhamento internacional.

Como a proposta de reforma depende de aprovagdo das companhias listadas no
segmento, a Amec entende como importante a priorizagdao dos itens indicados para nao
prejudicar a motivacao da reforma perseguida.

Ainda nesse sentido, a Amec entende como relevante e necessario que ao ser submetido
as companhias, a B3 buscar a individualizacdo ou agrupamento dos pontos a serem
debatidos, de forma que eventuais pontos de discordancia ndo comprometessem os
demais itens durante o processo de aprovacao.

Ao final da presente manifestacdo, consolidamos de maneira resumida as respostas aos
guestionamentos diretos formulados pela B3 ao longo da Consulta Publica.

| — DO SELO EM REVISAO

A Amec reconhece o valor da iniciativa e da importancia de que tal comunicag¢ao tem
perante investidores e o mercado como um todo, principalmente por conferir a B3 uma
atuacao célere, sinalizando ao mercado que algo precisa de aten¢do maior dos
investidores em suas decisdes de manter, comprar ou vender valores mobilidrios de
emissdao de uma determinada companhia.

Os eventos indicados na minuta da consulta publica, abaixo relacionados, receberam
gradacdo de importancia diferente perante os associados, além da percepcdo de falta
de outras hipoteses que também mereceriam especial atencdo da B3 e demais agentes.
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De maneira geral, a Amec entende como importante que a B3 mantenha mecanismos
de atuagdo tempestiva diante de comportamentos perniciosos da companhia e que o
fazem sem a devida transparéncia. Entretanto, sugerimos que no rol dos eventos sejam
mantidos apenas aqueles mais severos para que nao haja questionamentos, inclusive
judiciais, pelas companhias sobre o tema.

Ainda, os associados entenderam como complexa a vinculagdo da atuagdo da B3 a
divulgacdo/comunicacdo da prépria companhia, o que pode trazer ainda mais
deficiéncia na transparéncia das informagdes ou sua postergacao. Nossa sugestdo é de
gue ndo haja tal vinculacdo de maneira obrigatdria.

Nesse sentido, a Amec avalia como necessario que a B3 possa atuar sobre esses casos
ainda que a Companhia ndo divulgue Fato Relevante, com iniciativa por meio de uma
fiscalizagdo ou com base em indicios oriundos de informag¢des ndo necessariamente
divulgadas pela companhia.

Nos termos do edital, o selo do NM poderia ser colocado em revisao, caso algum dos
seguintes eventos fosse verificado:

(i) Divulgacdo de fato relevante que demonstre a possibilidade de erro material nas
informagdes financeiras, conforme definido pelas normas contdbeis brasileiras,
incluindo aqueles relacionados a fraude;

(i) Atraso superior a 30 dias na entrega das informagdes financeiras, em relagdo a data
limite prevista na regulacao;

(iii) Relatério dos auditores independentes com opiniao modificada;

(iv) Solicitacdo de recuperacao judicial no Brasil ou procedimentos equivalentes em
jurisdicOes estrangeiras;

(v) Incapacidade de manutencdo de diretor estatutdrio na fungdo decorrente de prisao
ou morte, sem a divulgacdo de substituto ou plano de sucessdo por mais de 7 dias Uteis;

(vi) Desastre ambiental envolvendo a companhia; ou
(vii) Divulgagao de fato relevante sobre:

(a) acidente fatal envolvendo trabalhadores ou prestadores de servico da companhia,
no exercicio de suas fun¢Ges, que ndo seja acompanhado de plano de a¢ao; ou

(b) a existéncia de praticas trabalhistas que violem direitos humanos no ambito de
atuacdo da companhia.

Os quatros primeiros itens foram recebidos pelos associados como os de maior
importancia e, indubitavelmente, se referido tépico for aprovado caracterizard
importante avango.
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Em que pese aimportancia dos demais itens, entendemos que em beneficio de eventual
prioriza¢do, as alineas (i) a (iv) seriam essenciais no entendimento dos associados.

Além disso, os associados sentiram falta de outras hipdteses, tao graves quanto, e que
deveriam receber especial aten¢do pela B3 na minuta final do regulamento, quais sejam
casos de fraude ou condenacdo da Companhia ou de seus administradores em temas
como corrupgao e lavagem de dinheiro.

Recebemos ainda de investidores internacionais sugestao de inclusdao de outras fontes
de informacdo, como por exemplo eventuais denuncias contra a Companhia e seus
administradores perante, por exemplo, o Pacto Global das Na¢bes Unidas! ou em outras
jurisdicOes.

Além disso, a Amec observa que muitas das iniciativas estdo atreladas a eventuais
divulgacdes realizadas pela prépria Companhia (fato relevante), pelo que poderiamos
estar migrando para uma maior falta de transparéncia, em que determinadas
informacgdes, ainda que publicas e notdrias ndo seriam tratadas em comunicados
obrigatérios. O caso “Americanas” é o exemplo mais iconico disso.

Il = DA LIMITACAO DE PARTICIPACAO EM CONSELHOS DE ADMINISTRAGCAO e DO
LIMITE DE MANDATOS PARA CONSELHEIROS INDEPENDENTES

No entendimento da Amec, a limitacdo quantitativa de participacdo é uma necessidade
de forma que cada conselheiro possa se dedicar adequadamente a companhia.

Vemos como alinhada a pratica internacional o objetivo da B3 de incluir no Regulamento
do Novo Mercado a limitagdo de participacdao em conselhos de administragao. Contudo,
entendemos que a estipulacdo do nimero maximo de 5 assentos em conselhos poderia
receber ajuste, conforme tendéncia internacional a seguir detalhada.

O tema de overboarding ja foi objeto de debates intensos entre Proxy Votters e
Investidores Institucionais ao redor do mundo. Em 2019, o debate ganhou novo impulso

1 Pacto Global Nagdes Unidas

Langado em 2000 pelo entdo secretdrio-geral brasidas Nagées Unidas, Kofi Annan, o Pacto Global é uma
chamada para as empresas de todo o mundo alinharem suas operagées e estratégias aos Dez Principios
universais nas dreas de Direitos Humanos, Trabalho, Meio Ambiente e Anticorrupgdo e desenvolverem
acdes que contribuam para o enfrentamento dos desafios da sociedade. E hoje a maior iniciativa de
sustentabilidade corporativa do mundo, com mais de 21 mil participantes, entre empresas e
organizagées, distribuidos em 65 redes locais, com abrangéncia e engajamento em 162 paises.
https://www.pactoglobal.org.br/sobre-nos/
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por meio de discussdo iniciada por Investidores Institucionais ganharam tracdo ao
definir o limite de assentos em até 4, tornando essa a pratica majoritaria.

Esse debate ja foi refletido nas politicas de votacdo para o Brasil de Proxy Votters e
Investidores institucionais, como pode ser visto na tabela abaixo:

Numero Maximo de Assentos Permitidos

Proxy Voting Conselheiro sem Conselheiro CEO ou Presidente do
Guidelines® posi¢ao executiva com outra posi¢cao Conselho de
executiva Administragao
Glass Lewis 44 2 2
ISS 5° - 2
BlackRock 4 2 2
Legal & General 4 1 2
State Street 4 2 3
Fidelity 5 2 -
Vanguard (US) 4 1 1
JP Morgan 4 2 -
Invesco 4 <4 <4
Northern Thrust 4 2 -
Alliance Bersntein 4 4 -
Mass Financial 4 2 -
Média 4.2 2.0 2.0

2 Holly Gregory, Rebecca Grapsas, and Claire Holland, Sidley Austin LLP. Roundup of Director
Overboarding Policies. Acesso disponivel em: <”

https://corpgov.law.harvard.edu/2021/11/13 /roundup-of-director-overboarding-policies /">

3 Para aqueles que possuiam politicas de voto especificamente destinadas ao Brasil, analisamos a
politica especifica, os que nio tinham analisamos as politicas globais.

4 “We generally recommend that shareholders vote against directors who serve on an excessive
number of boards. We define excessive as: (i) any director who serves as an executive officer of any
public company while serving on more than one other public company board; (ii) any director who
serves as a ‘full-time’ or executive member of the board of any public company while serving on more
than two additional external public company boards; (iii) a chair who serves on two other public
company boards; and (iv) any director who serves on five or more other public company boards.”
Glass Lewis 2024 Benchmark Policy Guidelines— Brazil. Acesso disponivel em: <”
https://www.glasslewis.com/wp-content/uploads/2023/12/2024-Brazil-Benchmark-Policy-
Guidelines-GlassLewis.pdf’>

5 “Generally, vote against management nominees who: (i) Sit on more than five public company
boards; or (ii) Are CEOs of public companies who sit on the boards of more than two public companies
besides their own — recommend against only at their outside boards. Generally, vote against the
bundled election of directors if one or more nominees, if elected, would be overboarded.” 1SS Brazil
Proxy Voting Guidelines Benchmark Policy Recommendations. Acesso disponivel em:
<"https://www.issgovernance.com/file/policy/active/americas/Brazil-Voting-Guidelines.pdf’>

Rua Iguatemi, n® 448, 42 andar - Itaim Bibi, Sdo Paulo
Telefone: (11) 2391-6863 | E-mail: comunicacao@AMECbrasil.com.br



ASSOCIAGCAO DE INVESTIDORES
NO MERCADO DE CAPITAIS

Observa-se que as recomendagdes trazidas no Proxy Voting Guidelines da ISS s3ao mais
flexiveis do que aquelas implementadas pelos grandes investidores institucionais e
diferem ainda daquela trazida pela Glass Lewis.

Nesse sentido, importante destacar que em 2015, quando a ISS promoveu pesquisa
entre seus clientes perguntando se deveria reduzir o limite mdximo de assentos, a época
de 6 assentos, 34% dos investidores defenderam o niumero maximo de 4. O numero de
investidores que votou para que o nimero maximo fosse de 5 assentos foi de 18%, com
20% votando para manter em 6 e 28% votando para ndo ter limite maximo ou por
entender que o nimero maximo dependeria de circunstancias especificas.®

Na medida que Investidores Institucionais tornaram mais rigorosas suas politicas de
overboarding, a ISS decidiu revisitar esse tema em 2019. Nessa ocasido, o numero de
investidores que entendia que o limite de 4 assentos seria o adequado aumentou para
42%, enquanto apenas 3% defendiam o limite de 6 assentos e 22% o limite de 5
assentos.’

No mesmo sentido, em 2019, a ISS Analytics, setor responsavel por analises
independentes de tendéncias de governanca corporativa decidiu rever o tema. Na
oportunidade concluiu que: “[...] in developed markets, investors tend to expect a
maximum of four or five mandates, with four boards gaining traction as the new limit
among many companies and investors.”.®

No Brasil é possivel observar que diversas companhias passaram a adotar 4 como limite
maximo ideal. Em 2023, a Vale S.A., ao avaliar os candidatos para seu Conselho de
Administracdo considerou “avaliagdo dos atuais Conselheiros e plano sucessorio do
Conselho, incluindo premissas de overboarding, tenure e diversidade, em linha com
melhores prdticas internacionais de Governan¢a”. Como consequéncia, estabeleceu o
que segue:

“Tendo em vista a dimensGo dos desafios da Vale e a importdncia da
disponibilidade de tempo para o exercicio adequado de fungées no seu Conselho
de Administragdo, o Comité avaliou os principais conceitos de overboarding
adotados por investidores da Companhia e proxy agencies, e, apds debate,
desenvolveu proposta propria sobre o tema, para fins de avaliagdo de candidatos
e Conselheiros, conforme abaixo descrita:

6 https //WWWw.i 1ssgovernance com[ﬁle[pohcy[us overboardmg p df

8 httDS //Www.iss-corporate. com/llbrarv/dlrector overboardlng global-trends-definitions-and-
act
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(i) Ocupar no madximo 4 posi¢ées em Conselho de Administragdo (e/ou Conselho
Fiscal) concomitantes, incluindo a Vale, e considerando também companhias de
capital fechado, mas excluindo ONGs e Conselhos pro bono. A posicGo de
Presidente do Conselho de AdministracGo (e/ou Conselho Fiscal) deve ser
considerada em dobro para este cémputo.

(ii) No caso de profissionais que ocupem posi¢Go executiva em outras empresas,
a recomendag¢do é no sentido de se aceitar apenas a Vale como demanda
adicional de tempo. Devem ser excetuados desta restricdo executivos
responsdveis pelo acompanhamento de sociedades investidas, devendo ser
avaliada sua disponibilidade de tempo para dedica¢éo ao Conselho da Vale.

(iii) A posicbo de Presidente do Conselho de Administra¢éo da Vale deve ser
exercida por profissional brasileiro que ocupe, no mdximo, mais uma posi¢céo de
membro de Conselho de Administra¢éo (e/ou Conselho Fiscal). Outrossim, a
posi¢cdo de Presidente do Conselho de Administracéo da Vale ndo deve ser
ocupada por profissional que exerca, concomitantemente, posicdo executiva em
outra companhia.”®

De maneira semelhante, a Lojas Renner S.A. estabeleceu em seu Regimento Interno do
Conselho de Administracdo que: “o membro do Conselho de Administragdo: [...] (iv) nGo
poderd atuar como (incluindo a Companhia): (a) membro de conselho de administragdo
em mais de quatro empresas com agles listadas em bolsa de valores,
concomitantemente; ou (b) Presidente de conselho de administracgdo,
concomitantemente a atuagdo como membro de conselho de administracéio em mais de
duas outras empresas com agdes listadas em bolsa de valores.”*°.

Dessa forma, os associados da Amec entendem que o limite maximo de assentos em
Conselhos de Administragdo seja fixado em 4.

Além disso, diante das especificidades dos conselhos de grandes companhias e de
corporations, que tendem a demandar mais dos conselheiros, os associados entendem
gue seria adequado estabelecer ainda critério adicional para tornar mais restritivo o
limite maximo de assentos em conselhos nessas companhias.

Assim, analisando o indice Ibovespa, percebemos que as 43 companhias que possuem
peso no indice maior que 0.5% tiveram nos ultimos 12 meses faturamento médio de
R$76.88 bilhdes de reais. Dentre essas, apenas 6 tem faturamento abaixo dos RS10

9 https: //api.mziq.com/mzfilemanager/v2/d/53207d1c-63b4-48f1-96b7-
19869fael19fe/e1c63355-6c7b-96d4-8457-9585699cf904?0rigin=1

10 https://api.mziq.com/mzfilemanager/v2/d/13154776-9416-4fce-8c46-
3e54d45b03a3/c4b5f01c-4b6f-4dcc-a2da-cb6ddfOc1c00?origin=1
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bilhdes. Por isso, sugerimos que seja adotado o critério mais rigoroso para Companhias
que possuam peso maior que 0,5% do indice Ibovespa.

Apenas em linha de excecdo, entendemos que setores que mantenham conselheiros
com atuagdo na holding e também em subsidiarias, como ocorre por exemplo no setor
elétrico, poderiam ser objeto de eventual flexibilidade, permitindo melhor alinhamento
dentro do mesmo grupo.

No que se refere ao questionamento realizado pela B3 se tal limitacdo se aplicaria
apenas as companhias abertas, excluindo a participacdo em conselhos de companhias
fechadas, a Amec entende que neste momento melhor seria a manutencdo da regra
apenas em companhias abertas.

Regras de independéncia

No que se refere ao limite de mandatos consecutivos para que o conselheiro perca a sua
condicdo de independente, a Amec entende como adequado o prazo de 10 (dez) anos
de atuacdo consecutiva, mas diverge do entendimento de que apenas 2 (dois) anos de
afastamento da companhia seriam suficientes para que o conselheiro recuperasse a sua
condicdo de independente, principalmente por, em regra, ser o equivalente a apenas
um mandato de afastamento.

Nesse sentido, sugerimos a ampliacdo do intervalo (intersticio) para 5 (cinco) anos ou o
equivalente a 2 (dois) mandatos, o que for maior, com o entendimento de que nesse
periodo ndo haveria alteracdo substancial nem mesmo do quadro de executivos da
companhia, pelo que o retorno do conselheiro ocorreria no mesmo formato que
encontrado quando se retirou.

Ressaltamos que o critério de independéncia ndo é dbice para o conselheiro permanecer
na companhia. Havendo avaliacdo positiva de sua atuacdo, ndo haveria impedimento
para sua manuten¢ao como administrador, adquirindo apenas o enquadramento de nao
independente.

Il - DO PERCENTUAL DE CONSELHEIROS INDEPENDENTES

Na visdo dos associados da Amec este é um dos itens mais importantes da proposta de
revisdo em curso e, diferente de outras sugestdes contidas no edital, a proposta
apresentada pela B3 de ampliagdo de 20% para 30% o percentual minimo de
conselheiros independentes destoa de praticas internacionais, que consideram esse
numero como sendo de pelo menos 50%.

Rua Iguatemi, n® 448, 42 andar - Itaim Bibi, Sdo Paulo
Telefone: (11) 2391-6863 | E-mail: comunicacao@AMECbrasil.com.br



ASSOCIAGCAO DE INVESTIDORES
NO MERCADO DE CAPITAIS

Nesse sentido, a Amec sugere um avango intermediario, com a mudanga de 20% para
40%, que demonstraria avango na diregdo das praticas internacionais e que colocaria o
mercado de capitais brasileiro em novo patamar de maturidade.

Especialmente para corporations, considerando a natureza e nimero ainda reduzido
dessas empresas, entendemos que a regra de numero de independentes poderia ser
avaliada de maneira distinta das demais para permitir alinhamento mais célere as
praticas internacionais de pelo menos 50% de independentes no Conselho de
Administragao.

No que se refere as companhias com controle definido, segundo o Proxy Voting
Guidelines da ISS — Benchmark Policy Recommendations?!

“ISS' benchmark board independence policy specifies that the boards of issuers belonging
to the Novo Mercado and Nivel 2 listing segments, the country's highest levels of
corporate governance, must be at least 50-percent independent, while companies listed
under Nivel 1 or the Traditional segment must have at least one-third of the board or
two directors, whichever is higher, classified as independent. Such thresholds are
consistent with proportional board representation best practices and the growing
expectations of institutional investors.”

O estudo realizado em parceria entre Better Governance e IBGC, revelou que “Os
conselhos apresentam entre 35% e 38% de membros independentes, considerando
conselhos de administragcdo e consultivo, respectivamente.”*?

Portanto, o aumento do minimo proposta pela B3 para 30% parece um avancgo bastante
timido.

A Amec sugere, portanto, que o percentual seja ampliado para minimo de 40%. De
maneira alternativa, poderia ser implementado um escalonamento com phase in
baseado no nivel de free float das empresas, iniciando em 30% no primeiro ano, 40% no
segundo e 50% a partir do terceiro ano.

IV — DA CONFIABILIDADE DAS DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS

A Amec entende que as declaracdes acerca da efetividade dos controles internos da
companhia pelo diretor presidente (ou principal executivo da companhia) e pelo diretor
financeiro (ou executivo responsdvel pelas demonstracbes financeiras) sdao muito
relevantes, inclusive por considerar a ampliacdo da asseguracao realizada por auditoria

Eﬂectlvefor Meetmgs on or after February 1, 2024
Published early January, 2024

p.6
12 Conselheiros: dedicagdo de tempo dentro e fora das salas de conselho, 2021 (22 edigdo), p. 16

Rua Iguatemi, n® 448, 42 andar - Itaim Bibi, Sdo Paulo
Telefone: (11) 2391-6863 | E-mail: comunicacao@AMECbrasil.com.br


https://www.issgovernance.com/file/policy/active/americas/Brazil-Voting-Guidelines.pdf?v=1

ASSOCIAGCAO DE INVESTIDORES
NO MERCADO DE CAPITAIS

independente. Trata-se, portanto, de importante evolucdo do regulamento a luz de
casos recentes.

Nesse sentido, a Amec entende que as declara¢gdes mencionadas ndo deveriam ficar
restritas ao CEO e CFO da companhia, devendo ser avaliadas também com o
envolvimento do Conselho de Administracdo, dada a sua relevancia.

Temos ciéncia, no entanto, de que tal pratica traria aumento significativo de custos para
as companhias - tanto na contratacdo da auditoria, como no investimento em controles
internos. Assim, sugeridos que essa exigéncia seja avaliada em conjunto com as demais
propostas da reforma, estabelecendo prioridades na implementacdo pelas empresas.

V — DA PENALIDADE DE INABILITAGAO e DO AUMENTO DAS MULTAS NO PROCESSO
SANCIONADOR

A Amec entende que na gradacdo de toda e qualquer penalidade atribuida a
administrador, a inabilitacdo seria a mais alta pena possivel e com consequéncias
individuais severas.

Nesse sentido, apesar de expressamente previsto na minuta do novo regulamento a
pena de inabilitagao, alguns associados entenderam importante a inclusao de critérios
objetivos para a sua aplicagdo, de modo a gerar maior seguranca juridica e
previsibilidade.

Diante disso, a Amec sugere um melhor detalhamento de modo a trazer
especificamente em quais condicOes seria aplicada referida penalidade, que deverd
observar apenas casos extremamente relevante e severos.

No que se refere aos ajustes realizados nos valores das multas, a Amec entende como
adequada a proposta trazida pela B3.

VI - DA ARBITRAGEM

A Amec recebeu com satisfacdo a possibilidade de outras Camaras serem credenciadas
pela CAM-B3 para arbitragens que envolvam companhias do NM. Avaliamos que essa
abertura vai exigir uma coordenacdo inicial entre as cdmaras habilitadas, de forma a se
garantir a qualidade das decisdes.

De qualquer forma, ressaltamos a visdo de que ha problema histdrico com o instituto da
arbitragem relacionado a auséncia de maior transparéncia por conta do sigilo e
confidencialidade. Entendemos que poderia haver espaco nessa consulta para
enderecar essa questao.
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Ndo ha duvidas de que existem interesses legitimos que justificariam a adoc¢do da
confidencialidade, em especial por conta da preservagao de sigilo de documentos e
provas que sdo produzidas nos processos. No entanto, tendo em vista o cardter publico
das companhias listadas, entendemos que a regra geral deva ser pela transparéncia,
com ampla divulgacdo de informacodes.

A evolugdo que a Amec entende como necessaria para o Regulamento do NM seria a de
se trazer mais publicidade e transparéncia aos procedimentos arbitrais. Os associados
da Amec entendem que o ementario existente da CAM tem sérias limita¢cdes, de modo
gue se mostra insuficiente para conferir pleno entendimento do que foi efetivamente
tratado nos processos.

Enaltecemos a importancia de que a B3 deveria estabelecer critérios mais objetivos e
restritivos para credenciamento, como forma de manter a qualidade das camaras e
permitir maior coordenacdo nas atuacdes, especialmente nos primeiros anos de
funcionamento desse novo modelo.

VIl - DO COMITE DE AUDITORIA ESTATUTARIO

A adocdo de um Comité de Auditoria Estatutario € uma evolucdo natural ao que hoje
muitas companhias do NM ja praticam, pelo que a Amec entende pertinente a sua
fixagdo como regra.

Caberia ressaltar que o Comité conta com especialistas externos e, nesse sentido, seria
importante que as responsabilidades desse agente perante a companhia fossem
delineadas em busca de maior alinhamento com exigéncias aplicadas aos
administradores.

Lembramos, ainda, que a ado¢dao de um Comité de Auditoria Estatutario poderia trazer
discussoes sobre eventual sobreposicdo de competéncias com o Conselho Fiscal. Nesse
sentido, seria relevante que a B3 buscasse explorar as diferengas entre essas instancias,
especialmente pelo fato do Comité de Auditoria atuar no assessoramento do conselho
de administracdao, ao passo que o Conselho Fiscal tem atribui¢des de fiscalizagao do
board e com reporte a assembleia geral.

Sugerimos sensibilidade para que eventual ampliacdo dos poderes do Comité de
Auditoria seja acompanhada de contrapartidas de participacdo de representantes
independentes, buscando equilibrio nas instancias das companhias.
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VIl - REMUNERAGAO DA ADMINISTRAGAO (clawback rule e clausula malus)

A instituicdo de regras de clawback é vista por muitos dos associados da Amec,
especialmente os estrangeiros, como um dos itens mais relevantes para alinhamento
internacional com requisitos praticados em outras bolsas ao redor do mundo.

Conforme muito bem salientado pela B3, a SEC passou a exigir em 2022 que as bolsas
de valores norte-americanas demandem politicas de recuperagdao de remuneragdo
variavel (clawback rule) atreladas a demonstracdes financeiras posteriormente
corrigidas.

Diante disso, a Amec entende que ha excelente oportunidade para o NM passe também
a incorporar essa pratica, refletindo alinhamento internacional e a sinalizacdao de maior
rigor em situacGes em que a responsabilidade dos administradores seja devidamente
comprovada.

Temos entendimento, especialmente a luz de episddios recentes e friccdes no processo
de enforcement privado no Brasil, que o estabelecimento de regras de clawback e outros
instrumentos sdo vistos pelos associados como nitido avanco institucional. Os
investidores institucionais estrangeiros préximas da Amec mencionaram que tém como
pratica votar contra qualquer proposta de remuneracdo que nao tenha regra clawback
estabelecida.

A Glass Lewis, em seu 2024 Benchmark Policy Guidelines — Brazil, recomenda “Finally,
despite these practices still not being standardised in Brazil, we believe all companies,
not just financial institutions, should provide that bonuses will be subject to clawback
provisions, allowing companies to reclaim bonuses in the case of poor results in
subsequent fiscal years. Similarly, we believe that a significant portion of bonus
payments should be subject to a minimum deferral period of three Years.”'3

Da mesma forma, a cldusula malus é igualmente importante, especialmente por permitir
a sua revisdo antes de qualquer prejuizo causado a companhia e seus acionistas. Diante
disso, a Amec considera essencial a evolucdo do regulamento do NM com a previsdo das
duas cldusulas.

Importante ressaltar que, no entendimento da Amec, tais regras deveriam restringir-se
aos administradores que estivessem diretamente ligados aos fatos que motivaram a
recuperacdo da remuneracao.

13 gb. cit. p. 32
https://www.glasslewis.com/wp-content/uploads/2023/12/2024-Brazil-Benchmark-Policy-

Guidelines-Glass-Lewis.pdf
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IX — SUGESTOES ADICIONAIS A PROPOSTA DA B3

(i) Corporations e OPA 30 — as corporations brasileiras mantém acionistas com
participacdo do capital muito acima daquelas trazidas em corporations de mercados
mais sofisticados, onde a presenca de posigdes acionarias acima de 5% é algo incomum.
Por aqui, tecnicamente, um acionista com até 50% de participacdo nas empresas pode
ser classificado como ndo controlador, refletindo o diagndstico de que nem a regulagao,
nem a jurisprudéncia e nem mesmo a autorregulacao brasileiras estdo preparadas para
lidar com conflitos societarios oriundos de empresas com capital disperso.

A Amec entende que o regulamento do NM poderia ser revisto para permitir tratamento
diferenciado para essas companhias, que mantém especificidades de governanca
corporativa muito distintas.

Os associados da Amec se recordam com frequéncia da discussdao mantida em revisdes
anteriores do NM com a possibilidade de implantacdo da OPA 30, que na época foi
rejeitada pelas companhias. Neste momento, a luz do aumento dessas empresas no
mercado brasileiro e também de discussdes recentes sobre modelos de privatizacdo
aplicados no pais, entendemos que ha amadurecimento para retomada desse debate,
trazendo responsabilidades para acionistas de referéncia e maior seguranga para
investidores.

(ii) OPA de Saida do NM - a Amec ja se pronunciou em diversas situacdes sobre a saida
voluntaria dos segmentos diferenciados de listagem. Temos manifestacdes nesse
sentido em 2012%°, 2015, 20177 dentre outras, e todas abordaram a tese central de
gue a saida dos segmentos diferenciados de governanca deveria ser mais restritiva.

O atual Regulamento do Novo Mercado prevé, como regra geral, que essa saida deve
ser precedida de OPA de a¢Bes para cancelamento de registro de companhia, trazendo
em regime de excec¢do a possibilidade de dispensa desse requisito (desde que aprovado
em assembleia geral).

14 Possibilidade de implantacdo de requisitos de Oferta Publica de Aquisicdo (OPA) com gatilho de
30% do capital social da companhia, permitindo que acionistas de referéncia relevantes pudessem
ter obrigacdes diferenciadas.

1510/04/2012 - Comunicado ao Mercado: Opas Unificada

16 27/07/2015 - Carta Presi 06/2015

1712/05/2017 - Opinido Amec: Hora da Decisdo

Rua Iguatemi, n® 448, 42 andar - Itaim Bibi, Sdo Paulo
Telefone: (11) 2391-6863 | E-mail: comunicacao@AMECbrasil.com.br



ASSOCIAGCAO DE INVESTIDORES
NO MERCADO DE CAPITAIS

Investidores tém demonstrado preocupacdes com relacdo ao aumento e recorréncia de
waivers concedidos as companhias, que poderiam apresentar carater mais restritivo
para prestigiar o equilibrio entre acionistas®2.

Ainda sobre a aprovacao de dispensa de assembleia e saida do NM, ndo se propde
repisar aqui o debate sobre o voto de acionistas em condicdes de conflito de interesse.
No entanto, em uma companhia com controlador estabelecido ou bloco de controle,
eventual deliberacdo de tema assemblear controverso apenas por acionistas detentores
de a¢Oes em circulagao afasta ou minimiza, por ébvio, o viés de interesse particular do
voto do controlador ou do bloco de controle. Esse caminho funciona internacionalmente
como mecanismo de protecdao e de preservagao de interesses coletivos, presente de
maneira recorrente em manifestagdes da OCDE.

X — RESUMO DAS RESPOSTAS AOS QUESTIONAMENTOS PREVISTOS NO EDITAL

QUESTAO 1 - A B3 deveria excluir ou acrescentar alguma outra hipétese para colocar o
selo em revisdo em relagdo as companhias listadas no Novo Mercado? Além disso, na
hipdtese de erro contabil material divulgado pela companhia por meio de fato relevante,
a B3 deveria estabelecer métricas presumidas minimas de materialidade, tais como 3%
do LAIR e 1% da Receita liquida? Dessa forma, na hipdtese de a companhia atingir tais
percentuais e, mesmo assim, ndo qualificar a falha contabil como material, devera
justificar o seu posicionamento?

No que se refere as hipoteses, discorremos sobre o assunto em tdpico especifico (titulo
[). De maneira resumida, sugerimos que no rol dos eventos sejam mantidos apenas
aqueles mais severos para que se evitem questionamentos protelatdrios, inclusive de
natureza judicial.

Além disso, os associados relatam sensacdo de auséncia de outras hipdteses, igualmente
graves, e que deveriam receber especial atencdo pela B3 na minuta final do
regulamento, incluindo casos de fraude, ou ainda de condenacdo da Companhia ou de
seus administradores em temas como corrupgao e lavagem de dinheiro.

Sobre a hipdtese de erro contdbil material, entendemos que a B3 ndo deveria
estabelecer métricas presumidas minimas de materialidade. Existindo erro contabil
divulgado em Fato Relevante, que por si ja se presume ter impacto na decisdo do
investidor, o selo deveria ser colocado em revisao.

18 O aprendizado decorrente de operagdes como a AGE da Zamp e das noticias envolvendo o caso
Kora, revela pontos que tornam evidentes a necessidade de que lacunas precisam ser enderecadas e
debatidas.
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QUESTAO 2 - A proposta de limitagdo de nimero de conselhos esta circunscrita as
companhias abertas. No entanto, considerando que conselhos de companhias fechadas
podem tomar tanto tempo ou mais dos conselheiros de administracdo, a B3 est3
especialmente interessada em coletar insumos sobre a abrangéncia desta regra.

Conforme mencionado em tépico especifico (Titulo 1), a Amec entende que diante do
complicador para analise do cumprimento, poderia ser mantida a regra de atuagdo
como membro apenas em companhias abertas.

Também nao deveriam ser consideradas eventuais participagdes de conselheiros nos
drgdos de governanca de outras companhias integrantes do mesmo grupo econémico,
em linha de excecao.

QUESTAO 3 - A declaragdo deveria ser dada também por outros administradores? Além
disso, a B3 estd interessada em receber comentarios sobre o relatério de asseguracao e
sua extensdo. Seria necessario editar regras especificas de auditoria para exigir a revisao
da avaliacdo da administracdo por auditores independentes? Esta avaliacdo deveria
tratar, além da eficdcia dos controles internos, de aspectos operacionais, relatérios
financeiros, compliance e cybersecurity? Por fim, em linha com praticas internacionais,
companhias em desenvolvimento, com faturamento abaixo de USD 1 bilhdo, teriam a
opcao de obter o relatdrio de asseguracdo dos auditores apds cinco anos ou a partir do
momento em que o faturamento atingir USD 1 bilhdo. Em vista disso, a B3 deveria
conceder prazo adicional para companhias de menor porte, nos termos da Lei 6.404/76,
gue se listem no Novo Mercado, entregarem tal relatério?

Conforme citado no decorrer deste texto (Titulo IV), a Amec entende que as declaracées
mencionadas nao deveriam ficar restritas ao CEO e CFO da companhia, devendo ser
avaliadas, em alguma medida, também pelo Conselho de Administragao da companhia.

Entretanto, temos ciéncia de que tal pratica traria elevacdo de custos, tanto na
contratagao da auditoria, como no investimento em controles internos, pelo que tal
exigéncia deveria ser analisada e sopesada em conjunto com outras propostas contida
na presente reforma.

QUESTAO 4 - A aplicacdo da sancdo de inabilitacdo abrangeria todos os érgdos da
companhia responsaveis pelo cumprimento das regras de fiscalizagcdo e controle. A B3
tem especial interesse em receber manifestacoes sobre a necessidade de limitar os
administradores potencialmente sujeitos a esta penalidade.

Conforme exposto no Titulo V, os associados da Amec entendem que na gradacdo de
penalidades atribuidas a administrador, a inabilitacdo deve ser a mais alta e com
consequéncias individuais severas.
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Nesse sentido, apesar de expressamente previsto na minuta do novo regulamento a
pena de inabilitacdo, alguns associados entenderam importante a inclusao de critérios
para a sua aplicacdo, de modo a gerar maior seguranca juridica e previsibilidade.

QUESTAO 5 - Considerando que as multas aplicadas com base no RNM tém faixas pré-
definidas para cada modalidade de infragdo, a B3 gostaria de receber manifestagdes
sobre a conveniéncia de adotar algum outro critério de limitacdo quanto a aplicacdo de
multa.

Os associados da Amec entenderam que a proposta constante na minuta do
regulamento submetido a audiéncia publica ja se mostra adequada.

QUESTAO 6 - Em sua opinido, a B3 deveria demandar que as companhias listadas no
Novo Mercado incluam, em suas politicas de remuneracdo, regras minimas de
diferimento e recuperagdao de remunerac¢ao pela companhia? No caso da clawback, tais
regras deveriam restringir-se aos administradores que estivessem diretamente ligados
aos fatos que motivaram a recuperac¢do da remunerac¢do ou, uma vez aplicada, deveria
abranger todos os administradores? Sob uma perspectiva trabalhista, hd alguma
preocupacao que entenda oportuno sinalizar?

Esse item é considera essencial e prioritdrio — Conforme exposto em tépico especifico
(Titulo VIII), apoiamos a adoc¢do das clausulas clawback e malus das companhias. No
entendimento da Amec tais regras deveriam restringir-se aos administradores que
estivessem diretamente ligados aos fatos que motivaram a aplicacdo da recuperagdo da
remuneracao.

QUESTAO 7 - Em sua opinido, a B3 deveria exigir das companhias listadas no Novo
Mercado uma politica de integridade? Caso positivo, quais seriam os principais termos
a serem contemplados? Deveria ser estendida para fornecedores? Caso negativo, o
cddigo de conduta deveria tratar de algum aspecto especifico constante de politicas de
integridade?

A Amec entende que a Politica de Integridade e Cddigos de Conduta sdo importantes
instrumentos de operacionalizacdo de governanca e de controle internos na companhia,
de modo que apoiamos a sua instrumentalizacdo pelas companhias. Sugerimos que a
desses instrumentos na minuta final do novo Regulamento do NM deve ser avaliada em
conjunto com as outras propostas apresentadas.

Entendemos que deve haver priorizacdo das exigéncias, inclusive para facilitacdo da
aprovacao junto as companhias, evitando que haja excessivo acréscimo ao custo de
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observancia que poderia comprometer pontos citados anteriormente como essenciais
e de importancia diferenciada.

Conclusao

Enaltecemos mais uma vez a importancia da reforma buscada pela B3 para o NM, que
sem duvida reflete hoje o principal mecanismo de autorregulagdo que aproxima as
companhias das mais importantes praticas internacionais de governanca.

Com as sugestdes acima, a Amec espera ter colaborado com a B3 no que tange ao
trabalho de busca do desenvolvimento e aperfeicoamento do mercado de capitais.

Por fim, a AMEC permanece a disposi¢dao para qualquer discussao sobre a reforma.

(o (o

ASSOCIAGCAO DE INVESTIDORES NO MERCADO DE CAPITAIS — AMEC
Fabio Henrique de Sousa Coelho

Atenciosamente,

Presidente-Executivo
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