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2.1 Selo do Novo Mercado “"em revisao”

A B3 deveria excluir ou acrescentar alguma outra hipétese para colocar o selo em revisdo
em relacdo 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 hipotese
de a companhia atingir tais percentuais e, mesmo assim, ndo qualificar a falha contabil como material,
devera justificar o seu posicionamento.

Companbhia: Parcialmente contraria a proposta.

Estudos e pesquisas evidenciam que companhias listadas (Procianoy & Verdi, 2009 e Moreiras et al.,
2012) oferecem aos seus investidores melhores praticas de governanca corporativa que sdo tidas como
potencializadores da confianca dos investidores. Resultados apresentados nestas pesquisas, por
exemplo, promovem evidéncias de que as companhias que aderiram aos novos mercados sao
recompensadas com maiores niveis de liguidez nos seus papéis.

Sobre essa premissa, a colocacdo selo “em revisdao” quando da ocorréncia de certos eventos, porém
antes da apuracgdo dos fatos, pode gerar prejuizos econ6micos a companhia e aos investidores pela
especulacdo a partir de fatos ainda ndao comprovados ou cuja apuragdo ainda se encontra em
andamento e seria contraproducente sob a perspectiva de protecao de mercado e isonomia aos
investidores.

Por exemplo, os eventos sugeridos: “possibilidade de erro material nas informacdes financeiras (...)
incluindo aqueles relacionados a fraude ” e “relatdrio dos auditores independentes com opinido
modificada”, possuem aspectos proprios a serem considerados e sobre os quais a apuracdo diligente e
obtencdo de dados concretos sdo necessarios para se concluir se ha de fato algo ocorrido que desabone
a governanga corporativa das companhias e que devesse levar a um “descrédito” em uma medida de
gualidade de governanca, como € o caso da revisdo do selo. Ao simplesmente colocar o selo em revisao
guando anunciada uma possibilidade de erro ou quando da emissdo de relatério de auditoria modificado
sem maior apuragdo corre-se o risco de imputar culpabilidade automatica a companhia, levando
inclusive a potenciais perdas econdmicas (bem como a investidores ndo especulativos).

Em relagdo a questdo de erro, o simples anuncio, pela tempestividade que é realizado por conta dos
requerimentos regulatdrios no Brasil, que estipulam a ampla e imediata disseminacdo da informacao
ao mercado, carece de detalhes que permitam ao usuario avaliar sua origem (0s primeiros anuncios
dificilmente possuem capacidade de distinguir fraude de erro ndo intencional) ou qual estrutura de
governanca falhou no processo. Como vimos recentemente em um numero de casos no Brasil, em
anuncios desta natureza a variabilidade de suposigdes e conclusGes antecipadas e infundadas traz
enorme prejuizo a discussdo técnica.

Sobre eventual existéncia de divergéncia entre a administracdo e o auditor em relatério de auditoria,
cabe reavaliar a funcao do auditor no processo. O auditor (como explicitado em passagem padrao de
sua opinido de auditoria) ndo é responsavel pelas demonstragdes financeiras da companhia ou pela
aplicacdo das politicas contabeis. Porém ao aplicar seu julgamento avalia a selecdo destas politicas e
sua aplicacao pelas companhias.

Nesse topico, o auditor aplica seu julgamento profissional associado ao ceticismo profissional.
Julgamento profissional que também é realizado pelo preparador das demonstracgdes financeiras, sujeito
ao mesmo padrdo de diligéncia e igualmente sujeito ao codigo de ética do contador. Definir a opinido
do auditor como fator determinante para a suspensdo temporaria do selo é esvaziar e subjugar a
relevancia e importancia do contador como preparador da demonstragao financeiras e dar um status
ao auditor de “guardido” das boas praticas contabeis que ndo lhe é dado em qualquer norma ou
regulamento.

Ha casos, inclusive em que posicGes divergentes entre auditores e as companhias foram objeto de
analise e discussao por parte da Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) em sua atuagao normatizadora,
quando os julgamentos realizados por ambas as partes foram avaliados para somente entao haver a
possibilidade de se determinar qual interpretagdo dava-se como pertinente. Soma-se a isso a existéncia
de ressalvas “padrdo”, como de conhecimento notério, em temas que pouco impactam a governancga
das companhias, como é o caso de ressalva por valores comparativos ndo auditados (comum em



primeiras auditorias de uma companhia).

Com relacdo ao questionamento apresentado, entendemos que a determinagdo e parametros minimos
de materialidade é um fator preocupante. Como exaustivamente discutido na normatizacdao contabil e
de auditoria vigentes, a materialidade é um fator que leva em consideracdo a forma na qual a
informacdo pode razoavelmente ser esperada a influenciar as decisbes dos usuarios das demonstragoes
financeiras. Ao fazé-lo, considera-se as necessidades informacionais dos usuarios e as circunstancias
especificas a elas associadas (CPC, 2023). Nota-se que estas necessidades podem variar
significativamente e ndo representar a mesma informacgao a todos os usuarios (IFAC, 2009).

Além disso, a proposta traz uma preponderancia por fatores quantitativos sobre os qualitativos, o que
parece inconsistente com as perspectivas de materialidade discutidas em normativos que contemplam
tal assunto. Como discutido acima, a definicdo de material é inerentemente associada as perspectivas
dos usuarios a partir de fatos e circunstancias préprias. Os itens a se avaliar primordialmente nas
demonstragoes financeiras podem diferir e representar preocupagoes especificas de uma companhia ou
um segmento. Por exemplo, um ajuste sobre os estoques que seja imaterial no contexto do lucro antes
do imposto de renda pode ser material para uma demonstragao financeira na medida em que afete
significativamente indices de liquidez e capital de giro de uma companhia que possivelmente esteja
proxima de ndo cumprir com covenants contratuais (SEC, 1999).

De maneira semelhante, companhias que operam com margens reduzidas (como é o caso do varejo),
podem possuir ajustes acima de tais percentuais na receita (métrica geralmente de pouca relevancia
nesses segmentos), mas que em métricas de maior monitoramento para o mercado - como o caso da
margem bruta no varejo - possam vir a ser imateriais, uma vez que o custo associado é alto se
comparado a outros setores.

Alguns aspectos qualitativos (mesmo abaixo dos percentuais citados), como os abaixo, por exemplo,
podem ser mais relevantes na avaliacdo de materialidade para uma distorcdo que outros aspectos
guantitativos, como os exemplificados abaixo (extraido também da SEC, 1999, acima referido).

e Distorcdes sujeitas a estimativa que seja inerentemente imprecisa;

e Distor¢cdes que mascaram alteracdes nos lucros ou outras tendéncias;

e Distorgdes que escondem uma falha em atender as expectativas consensuais dos analistas para a
companhia;

e Distorcoes que transformam uma perda em lucro ou vice-versa;

e Distorgdes que dizem respeito a um segmento ou outra parte do negdcio da companhia que tenha
sido identificado como desempenhando um papel significativo nas operacdes ou rentabilidade;

e Distorcdes que afetam conformidade com requisitos regulatérios;

e Distorcdes que afetam cumprimento de covenants (como exemplificado acima);

e Distorcdes que levam a aumento da remuneracao da administracdo (por exemplo, satisfazendo
requisitos para a atribuicdo de bdénus ou outras formas de remuneragao de incentivo); e

e Distorgdes que envolvem ocultagdo de transacao ilicita.

Desta forma, é nossa opinido que a alocacdo de métricas presumidas minimas pela B3 seria

inapropriado sob o ponto de vista do contexto de materialidade que é consistentemente aplicado pelos
normatizadores contabeis e dos mercados de capitais e os conflitos que dai surgiriam.

2.2. Maior alinhamento da atuacao da alta administracdo com o interesse da companhia
2.2.1. Limitacao de participacao em conselhos de administracao

A proposta de limitacdo de numero 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 esta especialmente interessada em coletar insumos sobre a
abrangéncia desta regra.

Companhia: Contraria a proposta.

Companhias listadas no Novo Mercado aderem a altos padrdes de Governancga Corporativa, o que
pressupde a maturidade da sua administracdo, bem como de seus processos internos para indicagao



e avaliacao de desempenho dos seus administradores. Diante de tal fato, esta deve ser uma avaliacao
interna das companhias e pessoal de cada candidato a membro do Conselho.

As praticas adotadas para avaliacdo dos administradores buscam, essencialmente, captar eventuais
perdas de foco e eficiéncia, de modo que a prépria companhia, munida dos indicadores que entenda
pertinentes, tenha condicdes de aferir a performance dos membros do conselho e, se o caso, promover
a substituicdo daqueles que ndo estejam desempenhando suas fungdes adequadamente.

Por fim, cumpre ressaltar que aos critérios adotados pelas companhias para avaliar os membros do
conselho ndo se sobrepdem as disposicbes legais por meio das quais sdo imputados deveres e
responsabilidades aos proprios administradores, o que deve, em primeira instancia, assegurar que
exercam suas funcdes dentro dos principios aplicaveis e no melhor interesse das companhias.

2.2.2 Limitacao de mandatos para conselheiros independentes
Companhia: Contraria a proposta.

Assim como no item anterior, esta deve ser uma avaliacdo interna das companhias e pessoal de cada
candidato a membro do Conselho.

2.2.3 Quantidade minima de independentes

Companbhia: Favoravel a proposta.

A elevagdo do percentual de membros independentes na composicdao do Conselho é benéfica e
semelhante ao percentual sugerido pelo Cédigo Brasileiro de Governanga Corporativa, que recomenda
1/3 de membros independentes. Sugere-se, ainda, considerar a possibilidade de ampliar o percentual
minimo para mais de 30%.

2.3 Confiabilidade das demonstracoes financeiras
Companhia: Contraria a proposta.

A adocgao de praticas internacionais relacionadas a efetividade dos controles internos para elaboracdo
das Demonstragdes Financeiras, conforme previsto no Art.24 do Regulamento do Novo Mercado, é
positiva. Porém, a criacdo de um programa de certificacdo formal, seja por parte dos administradores
ou por parte dos auditores (na figura de asseguracao), carece de um processo profundo e estruturado,
em especial considerando as necessidades de regulacdo, a disponibilidade de recursos para sua
fiscalizacdo e os custos imputados as companhias.

Embora a implementagdo de tais medidas busque trazer maior governanca as companhias e aumentar
a confiabilidade dos relatérios financeiros, trata-se de uma discussao complexa e que deveria estar a
cargo das autarquias federais com responsabilidade para tal (como é o caso da CVM), além do proprio
governo, na figura do Ministério da Economia, e das associagdes de classe representativas, como é o
caso do Conselho Federal de Contabilidade (CFC) e do IBRACON.

A exemplo disso, a Lei Sarbanes-Oxley de 2002, mencionada como exemplo do que se prop0e,
foi objeto de ardua discussao no Congresso e Senado norte-americanos, com participagdo ativa dos
entes de mercado envolvidos até tornar-se uma Lei Federal.

Além dos requisitos legais a serem definidos e observados, a discussdo avaliou a capacidade dos entes
governamentais cumprirem tais responsabilidades, os custos de implementagcdo associados as
companhias sujeitas as novas regras, bem como a criagdo de um érgdo competente para supervisionar
o trabalho dos auditores independentes e primar pelo cumprimento dos requisitos técnicos, éticos e
profissionais inerentes a independéncia do auditor (o PCOAB ou Public Company Accounting Oversight
Board)

Diante das complexidades acima expostas e aspectos legais e regulatérios observados nos
precedentes de outros paises, ndo seria competéncia da B3 regular o assunto. Nao obstante, a B3



estaria na posicao privilegiada de apoiar e fomentar discussdes que possam tornar essa pauta uma
realidade no Brasil.

2.4 Sancoes
2.4.1 Penalidade de inabilitacao
Companhia: Contraria a proposta.

No ambito das competéncias atribuidas a CVM, a Lei n° 6.385/76 estabelece que compete a esta
autarquia fiscalizar, normatizar e disciplinar o mercado de valores mobiliarios no Brasil. Neste sentido,
a CVM exerce supervisao e fiscalizacdo continua sobre as atividades das companhias abertas e seus
administradores, garantindo que sejam cumpridas as normas e regulamentos aplicaveis.

Cumpre ressaltar as diferentes relagdes entre as companhias, a CVM e a B3. Perante a CVM, ha uma
subordinacdo legal, que se presume justa e imparcial. Enquanto junto a B3, o que existe é uma relagao
contratual, cujas regras e obrigacdes devem abordar a adesao ao sistema de negociacdao, sem implicar
em medidas que se sobreponham a competéncia da CVM.,

2.4.2. Aumento das multas no processo sancionador

Companhia: Contraria a proposta.

Referimo-nos ao predmbulo descrito na questdo anterior acerca das competéncias da CVM,
estabelecidas por meio de legislagédo vigente, com destaque para o poder sancionador atribuido a esta
autarquia e sua imparcialidade enquanto 6rgdo regulador.

Notamos ainda, por meio de analise do tema e seu enderegamento em outras bolsas e mercados, uma
preferéncia pela adocdo de outros critérios de limitacdo quanto a aplicacdo de multas por parte do
orgao regulador. A principal razdo para essa preferéncia esta relacionada com a imparcialidade do
regulador com as companhias abertas, enquanto essas sao clientes das bolsas em que estao listadas.

Por exemplo: as principais bolsas de valores dos Estados Unidos, NYSE e Nasdaq, ndo apresentam em
seus regulamentos nenhuma definicdo das multas a serem aplicadas, pois cabe a SEC regular esse
tema. No caso dos EUA, embora as bolsas possuam discricionariedade para chamar a atengao dos
investidores sobre alguma investigacao ou potencial aplicacdo de multa, estas nao determinam valores
aplicados e/ou critérios a serem considerados para tal aplicacdo.

Ainda dentro desse mesmo tema, também foi levantado o questionamento de um tratamento diferente
nas aplicacdes de multas para companhias do Novo Mercado quando comparado as companhias que
sdo listadas, mas ndo aderem a politica do Novo Mercado.

4.1 Remuneracao da administracao - (Clawback rule e clausula malus)

Em sua opinido, a B3 deveria demandar que as companhias listadas no Novo Mercado
incluam, em suas politicas de remuneragcdo, regras minimas de diferimento e recuperacdo de
remuneracdo pela companhia? No caso da clawback, tais regras deveriam restringir-se aos
administradores que estivessem diretamente ligados aos fatos que motivaram a recuperagdo da
remuneracado ou, uma vez aplicada, deveria abranger todos os administradores? Sob uma perspectiva
trabalhista, ha alguma preocupacdo que entenda oportuno sinalizar?

Companhia: Contraria a proposta.
4.2 Politica de Integridade

Em sua opinido, a B3 deveria exigir das companhias listadas no Novo Mercado uma
politica de integridade? Caso positivo, quais seriam 0s principais termos a serem contemplados?

Deveria ser estendida para fornecedores? Caso negativo, o cédigo de conduta deveria tratar de algum
aspecto especifico constante de politicas de integridade?



Companhia: Contraria a proposta.

Sugere-se alinhar o entendimento acerca do tema, de modo que consideram-se como politica de
integridade aquelas obrigatérias nos setores regulados e que tem como objetivo estabelecer uma
politica de governanca do Programa de Conformidade da companhia (a exemplo da Resolugao CMN
n® 4.595/2017, a qual cria a obrigatoriedade de uma politica de conformidade para instituicbes
autorizadas a funcionar pelo Banco Central).

Referidas politicas, geralmente contém um resumo dos processos e procedimentos referentes a cada
pilar de um Programa de Compliance, bem como uma descricdo dos papéis, responsabilidades e
garantias estabelecidas para a area de Compliance e outros atores responsaveis por disseminar e
garantir a integridade em ambito organizacional.

Nesse sentido, a Natura entende que ndo compete a B3 exigir das companhias listadas no Novo
Mercado uma politica de integridade. Em termos conceituais, se o objetivo for estabelecer a
governanca de um programa de Compliance, o nome "“Politica de Integridade” ndo seria adequado,
isso porque “integridade” pressupde aspectos mais amplos do que se assumiria a partir da definicdo
de “Compliance” ou de “Governanga” de um programa de Compliance, razao pela qual ndo deveria
ser utilizado de forma tao restritiva.

Some-se a isso o fato de que érgaos como: (i) a Controladoria Geral da Unido (CGU), no documento
"Programa de Integridade: diretrizes para empresas privadas"®l, (ii) o Instituto Brasileiro de
Governanga Corporativa (IBGC), no Codigo de Melhores Praticas de Governanca Corporatival’l, (iii) a
OCDE (Organizacao para a Cooperacdao e Desenvolvimento Econémico), (iv) o Banco Mundial na
publicagdo Anti-Corruption Ethics and Compliance Handbook for Business!®], recomendam, enquanto
estrutura para um programa de conformidade, a existéncia de um Cddigo de Conduta robusto e
“politicas detalhadas para areas de risco especificas”.

Em benchmarking realizado, constatou-se que a maioria das empresas consideradas tem por pratica
a adocdo de um Cdédigo de Conduta robusto (o qual descreve o conjunto de diretrizes e principios
estabelecidos para garantir que suas operagdes e condutas sejam éticas, transparentes e em
conformidade com as leis e regulamentos aplicaveis), além de outras politicas especificas. Somem-se
a essas politicas, outras normas e procedimentos, que estabelecem a governanca, papéis e
responsabilidades de Comités, recebimento de denuncia e processos investigativos, processos de due
diligence, mapeamento de riscos, monitoramentos, entre outros.

Portanto, o que sugere-se é que o Novo Mercado, ao invés de exigir uma Politica de Integridade (que
podera eventualmente tornar-se genérica e ineficiente, por conta do detalhamento de cada um dos
pilares que um programa de Compliance deve ter), defina qual é a governanga exigida (quais sdo as
politicas esperadas, Comités minimos e processos que se entendem como adequados para garantir
que as companhias tenham Programas de Compliance robustos e efetivos a fim de garantir um
ambiente de negodcios ético no Brasil.
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