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Séo Paulo, 02 de agosto de 2024

A
B3 S.A. - Brasil, Bolsa, Balcao
Superintendéncia de Desenvolvimento de Mercado para Emissores

At.: Sra. Flavia Mouta Fernandes
Sr. Fernando de Andrade Mota

Encaminhada por e-mail a sre@b3.com.br

Ref.: Consulta Publica n° 01/2024 - DIE — Comentarios a Proposta de Alteracdo do
Requlamento do Novo Mercado (“Requlamento”)

Cosan S.A. e Rumo S.A. (em conjunto, “Grupo Cosan”), por meio desta carta (“Carta”) e seu
Anexo, encaminham suas contribuicdes e comentarios a Consulta Publica n® 01/2024 - DIE,
divulgada em 2 de maio de 2024, por esta B3 S.A. — Brasil, Bolsa, Balcdo (“B3"e “Consulta
Publica”).

Inicialmente, gostariamos de enaltecer e parabenizar a B3 pelo trabalho, empenho e cuidado
ao propor uma reforma abrangente do Regulamento, que desde 2017 n&o foi objeto de
discusséo e revisao ampla e, também, pela oportunidade conferida aos agentes de mercado,
companhias, investidores, reguladores, associagfes e demais interessados de encaminhar
contribuicbes as altera¢des propostas.

Pedindo desculpas por eventuais duplicacdes, ressaltamos que o Grupo Cosan participou
ativamente das discussdes sobre a Consulta Publica com a Associacdo Brasileira das
Companhias Abertas — Abrasca (“Abrasca”) e suas associadas, de maneira que determinados
comentérios abordados nesta Carta poderdo estar contidos em eventual manifestacdo
enviada pela Abrasca.

Além disso, gostariamos de esclarecer que o Grupo Cosan, na qualidade de associada da
Abrasca, apoia 0 posicionamento que sera apresentado pela entidade a B3. Acreditamos que
a Abrasca desempenha um papel crucial como veiculo de manifestagdo de parcela
representativa das companhias listadas no Novo Mercado. A manifestacdo apresentada nesta
Carta tem como objetivo fornecer a visdo do Grupo Cosan acerca das alteracdes propostas e
apresentar contribuicdes que, de forma geral, impactam principalmente as sociedades que
compdem o Grupo Cosan, de forma que esta manifestacdo ndo deve ser interpretada como
oposicao ou discordancia das manifestacfes apresentadas pela Abrasca.
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Por fim, colocamo-nos a disposi¢do desta B3 para esclarecer qualquer um dos pontos aqui
apresentados e pedimos a gentileza de que quaisquer comunicac¢des, entendimentos ou
esclarecimentos com relacdo aos nossos comentérios e sugestdes nos sejam enviados aos
contatos indicados abaixo:

Cosan S.A.

At.: Marcela Bruno Coelho/Jefferson de Vasconcelos Molero

Tel.: 11 95556 1470/19 99660 2266

E-mail: marcela.coelho@cosan.com/jefferson.molero@cosan.com

Rumo S.A.

At.: Beatriz Primon de Orneles Cereza/Fattyma Blum Goncalves
Tel.: Rumo: 41 99633-7711/41 99642-1206

E-mail: juridicosocietario@rumolog.com

Sendo o0 que nos cumpria para 0 momento, renovamos nossos votos de estima e
consideracao para com esta D. B3.

Atenciosamente,

DocuSigned by: DocuSigned by:
Uutofel—
| / = | 6’0«:&,‘,7 //)wwu De Ornelea Mv
7B59A0C253694A0...
Marcela Bruno Coelho Beatriz Primoh De Orneles Cereza
COSAN S.A. RUMO S.A.

Confidencial
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Anexo a Manifestacdo do Grupo Cosan sobre: Ref.: Consulta Publica n°
01/2024 - DIE — Comentérios a Proposta de Alteracdo do Regulamento do
Novo Mercado (“Regulamento”)

l. Selo do Novo Mercado “em revisao”

O tépico em gquestdo aborda um tema que vem sendo cada vez mais tratado por investidores
de renda variavel que, conforme informado pela B3, esperam da bolsa de valores uma
sinalizac@o célere acerca da ocorréncia de eventos que ndo sédo (ou ndo deveriam ser)
verificados de forma ordindria ou corrigueira, especialmente no contexto de companhias
abertas sujeitas aos mais elevados padrées de governanca corporativa do mercado.

Compreendemos que, diante de determinados eventos, a continua utilizacdo do selo do Novo
Mercado por companhias que ndo adotam de forma consistente boas préaticas de governanca
pode prejudicar a reputacéo do selo e a confianga conquistada pelo segmento. No entanto,
ainda que compartiihemos com a B3 as razbes que justificam a adogcdo do mecanismo,
gostariamos de apresentar os motivos pelos quais entendemos que a proposta de colocacao
do selo do Novo Mercado “em revisdo” ndo deveria ser implementada.

Em primeiro lugar, gostariamos de ressaltar que a colocacdo do selo "em revisédo" nédo é
adotada por nenhuma outra bolsa de valores do mundo. Embora, em um primeiro momento,
sua adocdo pareca propiciar mais um elemento informacional para a avaliacdo de
determinado ativo, ainda ndo existem estudos (ou mesmo parametros) que possibilitem prever
a extensdo dos impactos reputacionais que a revisdo do selo poderia acarretar aos emissores
e a sua administragdo. Da mesma forma, também n&o € possivel estimar os impactos que a
frequente colocagéo e retirada do selo “em revisdo” poderiam causar na confianga dos
investidores na companhia, em sua administracdo e até mesmo no proprio Novo Mercado.
Tampouco existem indicativos das consequéncias a colocagao do selo “em revisdo” poderia
trazer com relacao as condicdes para captacdo de recursos, ao cumprimento de covenants,
etc.

Como ja amplamente esclarecido pela B3, a colocacao do selo “em revisdo” ndo implica em
suspensdo do uso do selo ou mesmo em qualquer restricdo de negociacdo das acdes. No
entanto, por ser uma certificacdo respeitada entre os investidores, ndo é possivel prever o
comportamento destes diante da sinalizagdo de que determinada companhia ndo esta, na
visdo da B3, desempenhando seus negoécios de maneira semelhante as demais companhias
listadas no Novo Mercado cujo selo ndo esteja em revisao.

No cenario ideal (isto €, em um mercado de capitais maduro e menos volatil), a revisdo do
selo seria uma ferramenta complementar para a analise do investidor antes de sua decisédo
sobre determinado ativo. Contudo, no mercado brasileiro, ndo existem paréametros para
determinar o comportamento do publico investidor diante da informacédo de que o selo de
determinada companhia foi colocado em revisédo, nem para assegurar que o investidor tenha
pleno conhecimento dos eventos e hipGteses que ocasionaram a revisdo do selo e,
consequentemente, 0s impactos que essa informacéo poderia gerar em seu investimento.
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Cumpre esclarecer que, nos moldes apresentados, seis das oito hipéteses que podem ensejar
a atribuicdo pela B3 da qualificacdo “em revisdo” do selo do Novo Mercado, compreendem
situacdes em que as companhias abertas ja possuem obrigacéo de divulgar ao mercado, caso
considerem que sua ocorréncia possui potencial de impactar na cotacdo de seus valores
mobiliarios ou na decisdo dos investidores de comprar, vender ou manter os valores
mobiliarios. Em outras palavras, embora a companhia tenha a obrigacdo de divulgar a
ocorréncia de um evento que potencialmente possa afetar a cotacao de suas acdes — mesmo
que esse impacto ndo venha a se concretizar de fato — a designacéo do selo "em revisao"
poderia ser interpretada pelo mercado como um sinal de que o evento ir4, sem duvida,
influenciar a cotagéo futura das ac¢des. A colocacgdo do selo “em revisdo” seria, na pratica, um
agravante para a companhia que, em termos gerais, ja estaria enfrentando um cenario de
crise (ou, no minimo, atipico em seus negocios), diante do teor dos eventos que dariam ensejo
a reviséo do selo.

Vale ressaltar, ainda, que o procedimento proposto para colocagao e retirada do selo “em
revisdo” pode trazer bastante inseguranca juridica para as companhias e para o mercado em
geral uma vez que ndo necessariamente a companhia possui controle sobre o lapso temporal
em que o selo pode permanecer “em revisdo” — por exemplo, no caso de recuperagéo judicial,
gue depende da decretacdo pelo juizo, e no caso de verificagdo de erro material nas
informacfes financeiras, que depende da conclusdo dos trabalhos dos auditores
independentes com relacdo a dois exercicios.

Ressaltamos que o Grupo Cosan compreende 0s motivos que ensejam a adocao, pela B3, de
forma célere, de mecanismo que sinalize ao investidor a ocorréncia de evento atipico na
companhia listada no Novo Mercado, contudo, sem prejuizo de nossa manifestacéo contraria
a adocéo do instituto da colagéo do selo “em revisdo”, entendemos que caso efetivamente
adotada pela B3, deve ser precedida de andlise da materialidade do evento que ensejou a
revisdo. Ademais, tal analise deve ser conduzida pela B3 com base e procedimentos formais
previstos de forma objetiva no Regulamento, de modo a conferir seguranca juridica e
previsibilidade as companhias listadas e ao mercado.

Neste mesmo sentido, gostariamos também de apresentar algumas consideracdes
especificas sobre os eventos que poderiam ensejar a revisdo do selo.

(@) Divulgacdo de fato relevante que demonstre a possibilidade de erro material nas
informacdes financeiras

Consideracdes: Sugerimos a exclusdo do termo “possibilidade” do item. Considerando que
0 inicio da revisédo do selo seria a divulgacédo de fato relevante sobre o tema pela companhia,
pressupde-se que a companhia conduziu uma minima verificagdo interna para apuracédo da
existéncia de erro material nas demonstracdes financeiras, seja em decorréncia de fraude ou
de negligéncia/impericia, de forma que a divulgagéo de fato relevante ndo sera realizada caso
a companhia esteja diante de mera possibilidade de que um evento tdo drastico tenha sido
verificado.
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(b) Atraso superior a 30 dias na entrega das informacdes financeiras, em relacdo a data
limite prevista na regulacdo

Consideracdes: Sugerimos que o selo seja colocado “em revisdo” apenas em caso de atraso
injustificado das informacdes financeiras. Ndo raro as companhias e seus auditores
encontram-se diante de questdes técnicas ou operacionais que acabam por gerar atraso nas
demonstracdes financeiras, sem que tais eventos sejam oriundos de falhas de controles
internos ou mesmo de significativas divergéncias de interpretacdo — podemos citar, por
exemplo, (i) procedimentos relacionados a troca de auditores em decorréncia de rodizio,
(i) aquisicBes ou reorganizagdes societarias que exigem complexos ajustes nas informacdes
individuais e, consequentemente, nas informac¢des consolidadas, (iii) modificagbes em
pronunciamentos contabeis que exigem alinhamentos entre a administracdo e os auditores
(como, por exemplo, ocorreu quando foi divulgado o IFRS 16), dentre outros, que podem gerar
atrasos que nao representam falhas de controle interno ou graves divergéncias. Essas
situacdes, via de regra, sdo informadas pela companhia ao mercado por meio de comunicados
esclarecendo as razfes técnicas ou operacionais que ensejaram ou podem vir a ensejar
eventual atraso na divulgacéo das informacgfes financeiras, de forma que a divulgacdo da
informag&o de forma justificada deveria ser suficiente para afastar a colocagao do selo “em
revisao”.

(c) Incapacidade de manutencdo de diretor estatutario na funcdo decorrente de prisédo ou
morte, sem a divulgacdo de substituto ou plano de sucesséo por mais de 7 dias Uteis

Consideracdes: Sugerimos que o evento fique restrito a figura de diretor presidente, diretor
financeiro e diretor de relagbes com investidores, que s&o figuras obrigatorias para a
administracdo de companhias abertas. Diante de um cenario em que a companhia possua
grande namero de diretores estatutarios, ndo nos parece que a auséncia de um deles deveria
ensejar a revisdo do selo, vez que, embora estejamos tratando de um diretor estatutario, a
companhia pode optar por extinguir ou deixar o cargo vago.

(d) Desastre ambiental envolvendo a companhia

Consideracdes: Entendemos que a divulgacdo da ocorréncia de desastre ambiental que
impacte a companhia (seja ou ndo por ela causado, seja ou ndo relacionado com suas
atividades) deve obrigatoriamente ser objeto de divulgagdo de fato relevante caso possa
impactar na cotacdo dos valores mobiliarios da companhia aberta ou na decisdo dos
investidores de comprar, vender ou manter os valores mobilidrios. Atribuir a revisdo do selo
poderia resultar em penalidade adicional a companhia, que ja se encontra diante de um evento
com potencial de impacto em seus negécios, servindo ainda como desestimulo para que a
administracdo divulgue eventos relacionados a desastres ambientais em que ndo esteja
comprovadamente verificada a responsabilidade da companhia, criando-se, assim, um fator
adicional que devera ser ponderado pela companhia diante do ocorrido.

(e) Divulgacdo de fato relevante sobre: (a) acidente fatal envolvendo trabalhadores ou
prestadores de servico da companhia, no exercicio de suas funcdes, que ndo seja
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acompanhado de plano de acéo; ou (b) a existéncia de praticas trabalhistas que violem
direitos humanos no ambito de atuacdo da companhia

Consideracdes: Na mesma linha do comentério acima, entendemos que é importante que a
redacao proposta para o Regulamento deixe claro que os eventos somente serdo objeto de
divulgacéo de fato relevante caso a companhia considere que possuem potencial de impactar
na cotacéo de seus valores mobilidrios ou na deciséo dos investidores de comprar, vender ou
manter os valores mobilidrios. Em outras palavras, embora digam respeito a situacdes
tragicas e repudiantes, a administracao da companhia deve conduzir a avaliacdo dos impactos
ou possiveis impactos e, com base em seu entendimento, divulgar a informacdo como ato
relevante, sob pena de, em ndo o fazendo, estar sujeita as sang¢des previstas na Lei
n° 6.404/76 e na Resolugdo CVM n° 44. Além disso, entendemos que o Regulamento deve
prever o tratamento que devera ser conferido para divulgagcéo do plano de agéo especifico e
do relatério de andlise do caso que devem ser apresentados para que o selo ndo mais
permaneca “em revisao”.

Il. Limitacdo de participacdo em conselhos de administracdo

O Grupo Cosan ndo se opfe a proposta de limitagdo do niamero de conselhos em que o
membro da administragdo de companhia listada no Novo Mercado atue, no entanto, considera
oportuno que sejam consideradas determinadas questdes, quais sejam:

(a) excetuar da limitagdo o conselho de administragdo da propria companhia em que o
administrador atue como diretor estatutario; e

(b) excetuar da limitacdo diretores e/ou membros do conselho de administracdo de
companhias integrantes do mesmo grupo econdémico (assim entendido como a
controladora e as controladas apresentadas nas demonstracbes financeiras
consolidadas). No entendimento do Grupo Cosan, a exce¢do para administradores
que sejam do mesmo grupo econdmico confere maior sinergia entre as companhias e
possibilita que a administracdo adote uma visédo estratégica consistente, promovendo
a coesdo e alinhamento entre as companhias, inclusive através do resultado
consolidado. Além disso, essa pratica permite a otimizacdo de recursos, sejam eles
financeiros ou no melhor aproveitamento do tempo com agendas mais eficientes,
evitando a duplicacdo de esforgcos e promovendo uma tomada de decisdo mais
dindmica. As companhias do grupo se beneficiam do conhecimento e da experiéncia
acumulados, resultando em maior agilidade e inovacao.
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M. Confiabilidade das Demonstracf8es Financeiras

Com relacdo a proposta de que sejam apresentadas, no relatério anual da administracao,
declaracdes acerca da efetividade dos controles internos da companhia pelo diretor-
presidente e pelo diretor financeiro, a exemplo do que é adotado na Secdo 404 da Lei
Sarbanes-Oxley, o Grupo Cosan considera que a regulamentacdo em vigor ja atribui aos
administradores das companhias abertas responsabilidades claras e abrangentes.
Especificamente, os diretores responséaveis pela elaboracdo das demonstracdes financeiras
devem revisar e discutir as opinides expressas no relatério dos auditores independentes, além
de concordar com as demonstra¢cBes financeiras. Adicionalmente, o0 CEO e o diretor de
relagbes com investidores tém a responsabilidade e inclusive apresentam declaracéo de que
revisam as informacdes do Formulario de Referéncia, as quais incluem um item especifico e
detalhado acerca da politica de gerenciamento de riscos e controles internos da companhia.

Dessa forma, entendemos que néo seria pertinente a ado¢cdo de uma nova declaragédo para
os administradores, uma vez que 0 escopo da nova exigéncia ndo seria significativamente
diferente do que ja é requerido atualmente. Além disso, uma nova declaracao geraria maior
exposic¢ao e risco para os administradores, resultando em maior dificuldade para atracdo de
profissionais qualificados e em custos adicionais as companhias.

Nesse sentido, entendemos que, ao invés de uma nova declaragdo, poderia ser avaliada pela
B3 ainclusdo de mencao expressa aos controles internos na declaracdo dos administradores
responsaveis pelas demonstracdes financeiras de forma a enderecar a preocupacao sobre a
verificacdo da efetividade dos controles pela administracao.

No que se refere & adocdo de relatério de asseguracdo por empresa de auditoria
independente a respeito da avaliacdo feita pela administracdo da companhia, consideramos
que, embora a medida tenha por objetivo aumentar a transparéncia e a confianca dos
investidores, ela também impde um 6nus significativo em termos de tempo e recursos
financeiros — a Sec¢éo 404 da Lei Sarbanes-Oxley (“SOX”) nos Estados Unidos, que a Cosan
S.A., por exemplo, j& esta obrigada a observar, imp&e um rigoroso processo de verificacdo
dos controles internos, com alto custo associado ao seu cumprimento. Segundo a Association
of Certified Fraud Examiners, o custo médio para empresas americanas que cumprem a
Secado 404 da SOX é estimado em milhées de ddélares anualmente, devido a necessidade de
auditorias internas e externas extensivas, sistemas de controle adicionais e recursos humanos
especializados.

O Grupo Cosan entende que as regulamentacdes atuais ja exigem que os administradores
estejam profundamente envolvidos na revisdo e concordancia com as demonstracdes
financeiras e as informacgdes divulgadas ao mercado, ndo havendo, portanto, necessidade de
impor novas exigéncias que possam aumentar 0S custos e riscos para a administragdo sem
beneficios proporcionais.

V. Divulgagao de denuncias

Em relacdo a proposta da B3 de divulgar no Formulario de Referéncia o numero de denuncias
recebidas por ano, separadas por natureza, bem como as sancdes aplicadas, entendemos
que a divulgacdo dessas informacdes pode gerar distorcbes no mercado e prejudicar a
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reputacdo das companhias. A quantidade e a natureza das denuncias recebidas néo
necessariamente refletem falhas nos controles internos ou descumprimentos de politicas e
legislacdo. Fatores como o setor de atuagao, o porte da companhia, o numero de funcionarios
e 0s critérios para definicdo das naturezas das denuncias podem fazer com que o nimero de
denuncias recebidas por uma companhia destoe significativamente dos nimeros divulgados
por outras, o que pode acarretar prejuizos a sua imagem e reputacao, principalmente quando
comparada a seus concorrentes.

Além disso, a informacao divulgada néo especificar4 a quantidade de dendncias que foram
falsas ou sem fundamento, nem sua relevéancia, o que tornara os dados disponibilizados ao
investidor pouco Uteis para a avaliagdo dos valores mobiliarios emitidos, conforme preconiza
o0 artigo 18 da Resolugcdo CVMP° 80. Vale destacar que a regra atual ja determina, no item 5.3
(c) do Formuléario de Referéncia, a divulgagdo do nimero de casos confirmados nos ultimos
trés exercicios sociais de desvios, fraudes, irregularidades e atos ilicitos praticados contra a
administracdo publica, assim como as medidas corretivas adotadas. Isso significa que ja ha a
exigéncia de que o emissor divulgue informacdes sobre irregularidades que tenham sido
efetivamente apuradas e confirmadas pela companhia, que versem sobre temas criticos e que
possam, efetivamente, trazer informacdes relevantes aos investidores.

Por fim, cabe ressaltar que muitas companhias ja divulgam informac¢des sobre denuncias
recebidas em seus relatérios de sustentabilidade. Contudo, essas informacgfes, quando
apresentadas dessa forma, sdo contextualizadas em temas especificos (como diversidade,
descumprimentos de regimentos internos, etc.), permitindo que a companhia apresente de
forma precisa as informacdes sobre irregularidades apuradas e as medidas adotadas para
sanar ou prevenir as irregularidades.
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