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Sobre a Diretoria de Emissores
e Relacionamento

A Diretoria de Emissores e Relacionamento (DIE) da B3 tem como
missao o desenvolvimento do mercado de capitais brasileiro, com olhar
especial aos emissores de ativos de renda fixa e varidvel. Sua atuacao
abrange desde a criagao e aprimoramento das estruturas regulatorias
que sustentam o mercado até a viabilizagao das listagens, registros,
ofertas publicas e eventos corporativos dos emissores que estao na B3.
Além disso, por meio de sua vertente orientadora, busca fomentar as
melhores praticas de governanca corporativa entre os diferentes
agentes do mercado de capitais.
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Introducao

Lancado no ano 2000, o segmento do Novo Mercado instituiu um novo paradigma de
governanga corporativa no mercado brasileiro. A partir da primeira listagem, em 2002, o
segmento se tornou o padrao exigido pelos investidores para as novas aberturas de capital,
bem como para migracdes resultantes de operacdes societarias, sendo recomendado para
companhias que pretendam realizar ofertas direcionadas a todos os tipos de investidor.

O Novo Mercado € o segmento destinado a negociacao de acdes de empresas que
voluntariamente adotam as mais elevadas praticas de governanga corporativa. Dentre elas,
um conjunto de regras societarias que ampliam os direitos dos acionistas, a determinagao
da aprovacao e divulgagao de politicas corporativas e a implementacao de estruturas de
fiscalizacao e controle.

Buscando o constante aprimoramento do segmento, o Regulamento do Novo Mercado
(“RNM") passou por revisdes estruturais em 2006, 2011 e 2017 (além de outras revisdes
especificas, como a mudanca da regra do free float em 2023). Na reforma de 2017, ocorreu
a incorporacao, ao normativo, de regras relacionadas a mecanismos de fiscalizagcao e
controle, como a constituicdo de comité de auditoria, estatutario ou nao, area de auditoria
interna, propria ou terceirizada, e previsao de funcdes de controles internos, riscos e
compliance.

Ao longo dos anos, a area técnica da Diretoria de Emissores e Relacionamento da B3 (“DIE")
analisou inUmeros processos de listagem e admissao de valores mobiliarios a negociacao
no Novo Mercado, propondo aperfeicoamentos e, posteriormente, acompanhando o
cumprimento do RNM por companhias listadas. Foram também recebidas diversas
consultas sobre a aplicabilidade de dispositivos regulamentares em casos concretos,
viabilizando a interacao entre a B3, as companhias e seus assessores legais.

A partir dessa experiéncia acumulada, a B3 elaborou o presente consolidado de
interpretacodes (“Guia”), a fim de orientar o mercado em relacao ao adequado cumprimento
do RNM g, em especial, auxiliar no processo de elabora¢cao dos documentos exigidos para
realizacao do IPO.

O Guia também contempla interpretacdes de regras dos segmentos de listagem do Nivel
1 e Nivel 2 ("RN1" e “RN2", respectivamente e, em conjunto com RNM, “Regulamentos”)
especialmente nos casos em que existe correspondéncia normativa com o RNM.

A 2° versao do Guia das Companhias conta com novas orientagdes relacionadas a
comunicacao sobre participacao acionaria, além de novo capitulo dedicado a Politica de
Indicacao exigida pelo RNM. O conteudo adicionado esta ressaltado em amarelo.

Sendo assim, o Guia serd atualizado constantemente como forma de desenvolver e
aprimorar suas orientagcdes com base nos aprendizados dos casos avaliados ao longo do
tempo.
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Recomenda-se também a consulta ao Oficio SEP da Comissao de Valores Mobiliarios
(“CVM"), atualizado e divulgado anualmente pela Autarquia.

Desejo a todos uma boa leitura!

Flavia Mouta Fernandes

Diretora de Emissores e Relacionamento da B3

21/05/2025
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1. Estatuto Social

Para ingresso e permanéncia no Novo Mercado, as companhias devem, dentre outros
requisitos, adaptar seus estatutos sociais para contemplar as disposicdes identificadas
abaixo como “clausulas estatutarias obrigatoérias”.

Destaca-se que, regra geral, as referidas clausulas sao integralmente aplicaveis a todas as
companhias do segmento. Ficam ressalvadas, em relacao a formacao do capital social, as
companhias que tenham emitido golden share no contexto de desestatizacdes (art. 8°,
paragrafo unico, do RNM).

No que diz respeito ao comité de auditoria, nas companhias em que o 6rgao seja
estatutario, o Estatuto Social deve, no minimo, prever a obrigatoriedade e o carater
permanente do comité. Embora seja recomendavel a incorporacao da clausula abaixo
sugerida ao estatuto, ha a possibilidade de que seu conteudo seja abordado apenas por
meio do Regimento Interno do érgao.

Buscando-se uma maior simplicidade e objetividade na verificacao do alinhamento entre
os estatutos e o RNM, recomenda-se a adog¢ao das redagdes abaixo transcritas, conquanto
Nnao seja vedada a utilizacao de redacao alternativa da qual se extraia sentido equivalente.

Clausulas Estatutarias Obrigatoérias pelo
Regulamento do Novo Mercado

Disposicdo em Referéncia

Estatuto Social (Art. 6°, 1) Art. [5] - Com o ingresso da Companhia no Novo Mercado da B3 S.A. -
Brasil, Bolsa, Balcao (“B3"), sujeitam-se a Companhia, seus acionistas,
incluindo acionistas controladores, administradores e membros do
conselho fiscal, quando instalado, as disposi¢cdes do Regulamento do
Novo Mercado.

Capital Social (Art. 8°) Art. [=] — O capital social da Companhia € de [=], totalmente subscrito e
integralizado, dividido em [=] acdes ordinarias, todas nominativas,
escriturais e sem valor nominal.

Composicdo e Mandato Art. [=] - O conselho de administragao € composto por, no minimo, [=]

(Arts. 14 e 15) e, N0 Maximo, [=] membros, todos eleitos e destituiveis pela Assembleia
Geral, com mandato unificado de [1/2] [um/dois] ano(s), sendo
permitida a reeleicao.

§1° — Dos membros do conselho de administragcdo, no minimo, 2 (dois)
ou 20% (vinte por cento), o que for maior, deverao ser conselheiros
independentes, conforme a definicdo do Regulamento do Novo
Mercado, devendo a caracterizagdao dos indicados ao conselho de
administragao como conselheiros independentes ser deliberada na
assembleia geral que os eleger.
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Disposicdo em Referéncia

Clausulas Estatutarias Obrigatoérias pelo
Regulamento do Novo Mercado

Acumulacao de Cargos
(Art. 20)

Comité de Auditoria

(Art. 22)

*Clausulas estatutarias sugeridas
as companhias que optarem por
adotar Comité de Auditoria
Estatutario

Alienacgdo de Controle
(Arts. 37 e 38)

§2° — Quando, em decorréncia do calculo do percentual referido no
paragrafo acima, o resultado gerar um numero fracionario, a
Companhia deve proceder ao arredondamento para o numero inteiro
imediatamente superior.

§3° — Os cargos de presidente do conselho de administracdo e de
diretor presidente ou principal executivo da Companhia nao poderao
ser acumulados pela mesma pessoa.

Art. [=] - O comité de auditoria, 6rgao de assessoramento vinculado ao
conselho de administragao, € composto por, no minimo, 3 (trés)
membros, sendo que ao menos 1 (um) é conselheiro independente, e
ao menos 1 (um) deve ter reconhecida experiéncia em assuntos de
contabilidade societéria.

§1°— O mesmo membro do comité de auditoria pode acumular ambas
as caracteristicas referidas no caput.

§2° - As atividades do coordenador do comité de auditoria estdo
definidas em seu regimento interno, aprovado pelo conselho de
administracao.

Art. [7] - Compete ao comité de auditoria, entre outras matérias:

| — Opinar sobre a contratacao e destituicdo dos servicos de auditoria
independente;

[l — Avaliar as informagdes trimestrais, demonstragcdes intermediarias e
demonstracdes financeiras;

Il — acompanhar as atividades da auditoria interna e da area de
controles internos da Companhia;

IV — Avaliar e monitorar as exposicoes de risco da Companhia;

V — Avaliar, monitorar, e recomendar a administracao a correcao ou
aprimoramento das politicas internas da Companhia, incluindo a
politica de transacdes entre partes relacionadas; e

VI — Possuir meios para recepcao e tratamento de informacdes acerca
do descumprimento de dispositivos legais e normativos aplicaveis a
Companhia, além de regulamentos e cdédigos internos, inclusive com
previsao de procedimentos especificos para protecao do prestador e
da confidencialidade da informacgao.

Art. [=] - A alienagao direta ou indireta de controle da Companhia, tanto
por meio de uma Unica operagdo, como por meio de operacdes
sucessivas, devera ser contratada sob a condicao de que o adquirente
do controle se obrigue a realizar oferta publica de aquisicdo de acdes
tendo por objeto as agdes de emissao da Companhia de titularidade
dos demais acionistas, observando as condigdes e 0s prazos previstos
na legislagao e na regulamentagcao em vigor e no Regulamento do
Novo Mercado, de forma a lhes assegurar tratamento igualitario aquele
dado ao alienante.
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Disposicdo em Referéncia

Clausulas Estatutarias Obrigatoérias pelo
Regulamento do Novo Mercado

Arbitragem (art. 39)

Termo de Posse (Art. 40)

Art. [=] - A Companhia, seus acionistas, administradores, membros do
conselho fiscal, efetivos e suplentes, se houver, obrigam-se a resolver,
por meio de arbitragem, perante a Camara de Arbitragem do Mercado,
na forma de seu regulamento, qualquer controvérsia que possa surgir
entre eles, relacionada com ou oriunda da sua condigao de emissor,
acionistas, administradores, e membros do conselho fiscal, em
especial, decorrentes das disposicdes contidas na Lei n° 6.385/76, na Lei
n° 6.404, no estatuto social da Companhia, nas normas editadas pelo
Conselho Monetdario Nacional, pelo Banco Central do Brasil e pela
Comissdao de Valores Mobilidrios, bem como nas demais normas
aplicaveis ao funcionamento do mercado de capitais em geral, além
daquelas constantes do Regulamento do Novo Mercado, dos demais
regulamentos da B3 e do Contrato de Participacdo no Novo Mercado.

Art. [=] — A posse dos administradores e dos membros do Conselho
Fiscal, efetivos e suplentes, fica condicionada a assinatura de termo de
posse, que deve contemplar sua sujeicdo a clausula compromissoéria
referida no artigo [=].

10
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2. Percentual Minimo de A¢oes em Circulacao (Free
Float)

2]1. Apresentacao

O RNM, nos incisos do art. 10, estabelece, como regra geral, que as companhias listadas
mantenham percentual de ag¢des em circulacao ("Free Float”) correspondente a, no
minimo, 20% de seu capital social. Alternativamente, as companhias poderao apresentar
Free Float de, no minimo, 15% do capital social, desde que o volume financeiro médio diario
de negociacao das acdes (“ADTV") de sua emissdo se mantenha igual ou superior a R$ 20
milhdes, considerados os negdcios realizados nos ultimos 12 meses.

Mencionados parametros de Free Float sao referidos adiante, em conjunto, como
“Percentual Minimo de Acdes em Circulacao”, sendo sua observancia requisito para a
concessao da listagem no Novo Mercado.

Ademais, o §1° do referido artigo prevé autorizagao para a manutencao temporaria, por até
18 meses, do Free Float em um minimo de 15% do capital social, nos casos de ingresso no
Novo Mercado concomitante a realizacao de oferta publica de distribuicdo de ag¢des cujo
volume financeiro das acdes em circulacdo seja igual ou superior a R$1.000.000.000,00
(sujeito a requisitos adicionais caso tal volume seja inferior a R$2.000.000.000,00).

Ja o art. 11 trata de outras hipoteses de autorizacao, concedida em carater automatico, para
a manutencao temporaria, por até 18 meses, de Free Float abaixo do percentual minimo
de 20% do capital social, inclusive no caso de desenquadramento em relagao ao ADTV
exigido para fins de manutencao do Free Float em 15% do capital social.

O RNT e o0 RN2 contém dispositivos equivalentes aqueles aqui tratados, de forma que a
presente interpretacao lhes € também aplicavel, com os ajustes de referéncia cabiveis.

2.2. Objetivos da obrigacao

A obrigacao de manter o Percentual Minimo de A¢des em Circulacao tem como objetivo
proporcionar condi¢cdes para o exercicio, pelos acionistas nao controladores, de
prerrogativas e direitos, previstos na legislacao societaria e regulamentacao em vigor, que
dependam da titularidade de determinada participacao acionaria, como, por exemplo, os
indicados na tabela a seguir.

Artigo da Participacdo minima prevista em

\ ; Direit
Lei 6.404/76 lei ireito

Nova avaliagdo em OPA para cancelamento de

4°-A, caput 10% das acdes em circulacao . .
P ? & ¢ registro (fechamento de capital).

Propositura de agao judicial para exibicao de

105, caput 5% do capital social . .
livros sociais.

Ll
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Artigo da

Lei 6.404/76

Participagcdo minima prevista em
lei

Direito

123, paragrafo

w_n

dnico, “c

123, paragrafo
dnico, “d”

126, §3°

141, caput

141,84° 1 el

157, 81°

159, 8§4°

161

161

163, 86°

206, 11, “b"

5% do capital social

5% do capital votante ou 5% das
acdes sem voto

0,5% do capital social

10% do capital votante

15% do capital votante (ou 10% do
capital social)

5% do capital social

5% do capital social

10% do capital votante ou 5% das
acdes sem voto

10% do capital votante ou qualquer
nudmero de agdes sem voto ou com
voto restrito

5% do capital social

5% do capital social

Convocacao de assembleia em caso de omissao
dos administradores em relagao a pedido
fundamentado.

Convocacao de assembleia para instalacéao do
Conselho Fiscal, em caso de omissao dos
administradores.

Solicitacdo de lista de enderecos dos acionistas
para fins de pedido de procuracao.

Pedido de voto multiplo para eleicdo do
Conselho de Administracao.

Eleicdo em separado de 1 membro do Conselho
de Administracdo?

Solicitacdo de prestacdo de informacdes pelos
administradores.

Proposi¢cao de agao de responsabilidade contra
os administradores.

Instalagcao do Conselho Fiscal®.

Eleicao em separado de 1 membro do Conselho
Fiscal“.
Solicitagcdo de informacdes ao Conselho Fiscal.

Proposicao de agao de dissolugcdao quando
provado que a companhia nao pode preencher

seu fim.

1 Nos termos da Resolucao CVM 70/2022, este percentual pode ser inferior em funcéo do capital social das companhias. No
caso, por exemplo, de companhias com capital social superior a R$100.000.001,00, este percentual serd de 5% do capital
votante.

2 Nos termos do artigo 141, §4°, da LSA, o referido direito é assegurado a acionistas que representem, no minimo, 15% do
capital social votante e aos titulares de ag¢des preferenciais sem direito a voto ou com voto restrito que representem, no
minimo, 10% do capital social total. Ainda, nos termos do §5° do referido artigo, titulares das duas espécies de agdes podem
agregar suas acodes para exercer o direito, desde que perfacam 10% do capital social. Vale ressaltar que, conforme decisdo do
Colegiado da CVM no Processo RJ 2005/5664, essa regra € aplicavel mesmo quando o capital social € composto apenas por
acoes ordinarias, de modo que, nessa hipotese, os acionistas titulares de 10% das agdes poderiam promover a eleicao em
separado.

3 Nos termos da Resolucdo CVM 70/22, este percentual pode ser inferior, em funcao do capital social das companhias. No
caso, por exemplo, de companhias com capital social entre R$100.000.001 e R$150.000.000, este percentual serd de 4% das
acdes com direito a voto e 2% das acdes sem direito a voto, ao passo que, no caso de companhias com capital social superior
a R$150.000.0071, tais percentuais serdo de 2% e 1% respectivamente.

4 Cumpre observar que, nos termos decisdo do Colegiado da CVM no Processo RJ2007/11086, o requisito de 10% do capital
votante se refere ao numero de acdes detidas pelos acionistas minoritarios da companhia e ndo ao quérum de acionistas
minoritarios presentes a assembleia.

12
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Artigo da Participagcdo minima prevista em

Lei 6.404/76 lei Direito

Proposicao de acao de responsabilidade contra

246, 81°, “a” 5% do capital social .
5 ’ P sociedade controladora.

A exigéncia de Percentual Minimo de Acdes em Circulacao reflete a preocupacao da B3
com a negociacao ou liquidez das ac¢des das companhias listadas. Nesse sentido, a
manutencao deste percentual busca propiciar nivel minimo de liquidez para as acoes,
possibilitando melhor reconhecimento do seu valor pelo publico investidor, bem como
mitigando a possibilidade de descontos relacionados aos riscos de saida, normalmente
aplicados pelo mercado em um cenario de auséncia ou reduzida liquidez.

Importante notar que, apesar dos percentuais especificos previstos nos Regulamentos,
recomenda-se que as companhias mantenham Free Float superior de modo a conferir
flexibilidade na negociacao das acdes por parte dos acionistas controladores, possibilitar a
execucdo de programas de recompra de acdes, nos termos da Resolucdo CVM 77/22, ou
mesmo viabilizar a remuneracao, em acdes, aos administradores da companhia.

2.3. Situacoes excepcionais e prazos

Com o objetivo de orientar as companhias, esta secao foi estruturada em duas partes: (i)
companhias ingressantes no Novo Mercado concomitantemente a realizacao de oferta
publica de distribuicao de acgdes; e (ii) companhias ja listadas no Novo Mercado com
percentual de agcdes em circulagao inferior a 20%.

2.3.1. Companhias ingressantes no Novo Mercado

Na hipotese de ingresso no Novo Mercado concomitantemente a realizacao de oferta
publica de distribuicao de agdes, a companhia pode manter, nos primeiros 18 meses, acoes
em circulagao em percentual correspondente a, no minimo, 15% do capital social, desde
que o volume financeiro das acdes em circulacdo da respectiva oferta seja superior a R$ 1
bilhdo e, adicionalmente, sejam observadas as seguintes condicoes:

i. nos termos a serem definidos durante a analise do pedido de ingresso no Novo
Mercado, (@) a reducao, pelo estatuto social, de quéruns para o exercicio de
determinados direitos pelos acionistas minoritarios, e (b) implementacao de medida
para promocao da liquidez®; e

eleicao de 1 Conselheiro Independente adicional ao numero determinado apds o
calculo previsto no art. 15 do RNM.

5 A B3 sinaliza, como exemplo de medida que promova a liquidez das agdes em circulagao da companhia, a contratacao de
formador de mercado.

13
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Se o volume financeiro das agdes em circulagao da respectiva oferta for igual ou superior
a R$ 1,5 bilhdo, a companhia ficard dispensada de implementar medida para a promocao
da liquidez. Se o volume for igual ou superior a R$ 2 bilhdes, fica a companhia dispensada
também das demais condic¢des listadas acima.

Em relagcao a reducao, no estatuto social, de qudruns para o exercicio de determinados
direitos pelos acionistas minoritarios, conformme mencionado nas hipdteses acima, a B3
analisara, caso a caso, as matérias que terao o seu quérum reduzido. Em principio, exigira
a reducao dos seguintes quoruns para todas as companhias:

Artigo da Participacdo minima prevista em ..
9 pa¢ P Direito

Lei 6.404/76 lei

o . : ~ Nova avaliagao em OPA para cancelamento de
4°-A, caput 10% das acdes em circulacao - .
registro (fechamento de capital).

Eleicdo em separado de um membro do

Art. 141 15% das ONs ou 10% das PNs - ~
conselho de administracao

Adicionalmente, a B3 podera, conforme as particularidades de cada caso, exigir a reducao

de outros quoéruns, relacionados de forma exemplificativa abaixo:

. Partici a0 minim Direi
Lei 6.404/76 & orticiPagac minima eito RCVM n° 70/20225
prevista em lei
Proposicao de acao judicial para Art. 2°
Art. 105 5% do capital social - p ~ - . - . J -
exibicao de livros sociais
. . Convocacao de assembleia nas Art. 2°
Art. 123 5% do capital social : = - -
situacdes ali previstas
Pedido de voto mudltiplo para Art. 3°
Art. 141 10% das ONs eleicao do conselho de
administracao
. . Solicitagao  de restacao  de Art. 2°
Art. 157 5% do capital social : ¢ ~ o . .<;
informacdes pelos administradores
Proposicao de acao de Art. 2°
Art. 159 5% do capital social responsabilidade contra 0s
administradores
Art. 161 10% das ONs ou 5% das Instalagdo do conselho fiscal Art. 4°
’ PNs
- - Solicitagdo  de restacio de Art. 2°
Art. 163 5% do capital social < P &

informacgdes pelo conselho fiscal

6 A Resolucado CVM n° 70/2022 fixou escala de reducéo dos quoruns de participacdo acionaria necessarios para o exercicio
dos direitos discriminados nessa tabela, em fung¢ao do capital social.
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—— ~ L. Direit
Lei 6.404/76 - - CPagaominima irefto RCVM n° 70/2022¢
prevista em lei
Proposicao de acao de Art. 2°
Art. 246 5% do capital social responsabilidade contra sociedade

controladora

Para o calculo do volume financeiro das agdes em circulacao da oferta, computam-se,
conforme divulgado no anuncio de inicio:

i. as acdes efetivamente distribuidas na oferta base e no lote adicional (hot issue), caso
aplicavel; e

ii. asacdes objeto de eventual exercicio do lote suplementar (green shoe).

No periodo de 12 meses compreendidos entre o 7° e 0 18° més apds a realizacao de oferta
publica, o ADTV sera monitorado pela B3. Apods o término do 18° més, a companhia devera
manter o ADTV em no minimo R$ 20 milhdes por 6 meses consecutivos (“periodo de
estabilidade”), conforme fluxograma abaixo. Neste periodo, a B3 verificard a eficacia dos
esforcos envidados pela companhia em manter a liquidez das agcdes em circulagao no
mercado.

Posteriormente ao periodo de estabilidade e observada a manutencao do ADTV acima do
patamar minimo (R$ 20 milhdes), o monitoramento desse valor continuard a ocorrer, de
forma mensal (e considerando sempre 0s 12 meses anteriores), enquanto o Percentual de
Acdes em Circulacgao for inferior a 20%.

As etapas e prazos mencionados estao detalhados no fluxograma a seguir:

Periodo de 18 meses com free float a, Periodo de 6 meses com
no minimo, 15% ADTV z R% 20 milhdes

Companhia envida esforcos para liquidez Periodo de estabilidade

g 19 20 21 22 23 24 25 L]

6 1
Monitoramento: Gitimos 12 meses

IPO - i
Monitoramento: Gltimos 12 meses

' Monitoramento: iHlimos 12 meses

>R$ 2 Monitoramento: Gltimos 12 meses

Pl Sem requisito adicional
bilhdes g Monitoramento: (itimos 12 meses
Entre R$ (a) Reducio estatutaria de Monitoramento: tiimos 12 meses

quoruns para exercicio de direitos

::Efn?iss por minoritarios + (b) conselheiro Monitoramento: (limos 12 meses |
independente adicional
(a) + (b) + (c) medida para

ET?J;?];U promocao da liquidez (por

exemplo, formador de mercado)
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2.4. Companhias com percentual de Free Float inferior a 20%

A manutencao temporaria do Free Float abaixo de 20% sera automaticamente autorizada
por periodo de 18 meses, a contar do desenquadramento, nas hipodteses mencionadas no
art. 11 do RNM, quais sejam:

i. desenquadramento em relacao ao ADTV, com relacdo as companhias autorizadas a
manter acdes em circulagao em percentual correspondente a, no minimo, 15% do
capital social;

ii. subscricdo total ou parcial de aumento de capital pelo acionista controlador da
companhia, que ndo tenha sido integralmente subscrito por quem tinha direito de
preferéncia ou de prioridade, ou que nao tenha contado com numero suficiente de
interessados na respectiva oferta publica de distribuicao; e

iii. realizacdo de OPA a preco justo ou por alienacédo de controle.

No periodo de 12 meses compreendidos entre o 7° e o 18° més apds a data do
desenquadramento do Free Float em relacao ao patamar de 20% do capital social, o ADTV
sera monitorado pela B3. Apds o término do 18° més, a companhia devera manter o ADTV
em no minimo R$ 20 milhdes por 6 meses consecutivos (“periodo de estabilidade”),
conforme fluxograma abaixo. Neste periodo, a B3 verificara a eficacia dos esforcos
envidados pela companhia em manter a liquidez das a¢cdes em circulagao no mercado.

Posteriormente ao periodo de estabilidade e observada a manutencao do ADTV acima do
patamar minimo (R$ 20 milhdes), o monitoramento desse valor continuard a ocorrer, de
forma mensal (e considerando sempre os 12 meses anteriores), enquanto o Percentual de
Acdes em Circulagao for inferior a 20%.

Apbs o periodo de estabilidade, caso o ADTV fique abaixo de R$ 20 milhdes, a companhia
estara autorizada a manter o Free Float de, no minimo, 15% do capital social por mais 18
meses, de acordo com o artigo 11 do RNM.

As etapas e prazos mencionados estao detalhados no fluxograma a seguir:
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Periodo de 18 Periodo de &
meses com free meses com

Monitoramento: litimos 12 meses

Periodo de 18 meses com free float a, Periodo de 6 meses com float a, ADTV ZR$ 20
no minimo, 15% ADTV 2 R$ 20 milhdes no minimo, 15% milhdes
Companhia envida esforcos para liquidez Periodo de estabilidade _—
0 19 20 21 22 23 24 25 26 [-] 4  [] 50
Monitoramento: (limos 12 meses ; P ' v

Monitoramento: dltimos 12 meses | ' ' 1 ADT}‘( <R$ 20

' ! ' ! milhbes e free

Monitoramento: tiltimos 12 meses | : : float = 20%

Monitoramento: dlimos 12 meses

Monitoramento: ulimos 12 meses |
Monitoramento: liltimos 12 meses §

2.5. Calculo do ADTV

Conforme as regras acima descritas, apds 12 meses do acompanhamento do ADTV das
acbes de emissdo da Companhia, o ADTV devera ser, no minimo, equivalente a R$ 20
milhoes de reais, considerados os negocios realizados nos ultimos 12 meses.

Para este calculo, considera-se a média do ADTV mensal dos ultimos 12 meses (“ADTVy,"),
segundo a seguinte formula (em que “V” e “P” correspondem, respectivamente, ao volume
financeiro negociado e ao numero de pregdes em um dado més):

V. V.
(P_l 4+ %
ADTV12 = 1 12
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3. Dispersao Aciondria em Ofertas Publicas de
Distribuicao de Acoes

3.1. Oferta Publica de Distribuicao de Agoes
3.11. Apresentacao e Objetivos

O RNM estabelece, em seu art. 12, que as companhias listadas devem envidar os melhores
esforcos para alcancar dispersao acionaria quando da realizagcao de oferta publica de
distribuicao de acdes (“Oferta”) ao publico geral, adotando, para tanto, procedimentos que
devem estar devidamente refletidos no respectivo prospecto e nos demais documentos da
Oferta, conforme aplicavel, como o aviso ac mercado.

Essa obrigacao também se aplica as ofertas publicas de distribuicao de certificados de
deposito de agdes, conhecidas como “units”. No entanto, nao se aplica as ofertas publicas
de distribuicdao de valores mobiliarios conversiveis em acgodes, tais como debéntures
conversiveis e bdnus de subscricao.

O objetivo dessa obrigacao € buscar garantir o acesso dos investidores pessoas fisicas ao
capital das companhias listadas, assim como permitir uma base acionaria mais
diversificada, trazendo beneficios para a liquidez das acdes.

Importante destacar que o RNM foi editado a luz dos regimes de oferta previstos nas
Instrucdes CVM n° 400 (“ICVM 400") e n°® 476 (“ICVM 476"), revogadas pela Resolucao CVM
n° 160 (“RCVM 160"), que entrou em vigor em 02/01/2023. Portanto, o RNM deve ser
interpretado conforme essa nova regulamentacao.

O RN1 e o RN2 contém dispositivos equivalentes aqueles aqui tratados, de forma que a
presente interpretacao lhes é também aplicavel, com os ajustes de referéncia cabiveis.

3.2. Natureza da obrigacdao em Ofertas Publicas de Distribuicdo ao
Publico Geral

Constitui uma tipica obrigacao de meio, cujo cumprimento dependera da verificacao, pela
B3, de que foram envidados melhores esforcos para alcancar dispersao acionaria no ambito
da Oferta, independentemente de o resultado (efetiva dispersao acionaria) ter sido
alcancado.
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3.3. Exemplos de procedimentos especiais

Os Regulamentos apresentam alguns exemplos de procedimentos especiais a serem
utilizados para caracterizar os melhores esforcos na obtenc¢ao da dispersao acionaria nas
Ofertas, quais sejam: a garantia de acesso a todos os investidores interessados; ou a
distribuicdo a pessoas fisicas ou investidores nao institucionais (“Investidores de Varejo”)
de, no minimo, 10% do total a ser distribuido na Oferta.

Outros procedimentos especiais podem ser utilizados para fins de cumprimento da
obrigacao. Entretanto, os exemplos indicados constituem um parametro consolidado de
cumprimento da obrigacdao de dispersao prevista nos Regulamentos, que vai desde a
garantia de acesso a todos os investidores (que representaria o maximo da tentativa de se
obter dispersao acionaria) até a distribuicao a Investidores de Varejo de, no minimo, 10% do
total da Oferta (que representaria o minimo da tentativa de se obter dispersao acionaria).

Assim, apesar da natureza exemplificativa dos mecanismos especiais apresentados nos
Regulamentos, qualquer outro procedimento especial a ser adotado apenas constituira
um efetivo meio de obtencao de dispersao acionaria quando respeitar o limite minimo
indicado anteriormente.

3.4. Total a ser distribuido no ambito das Ofertas

Caso a companhia pretenda cumprir a obrigacao de dispersao por meio da distribuicao
aos Investidores de Varejo de, no minimo, 10% da Oferta, tal percentual devera ser calculado
em relacdo ao seu volume financeiro total, o qual deverd compreender, além do volume
inicialmente ofertado (oferta base):

i. o lote adicional de que trata o art. 50, da RCVM 160 (hot issue);
ii. o lote suplementar de que trata o art. 51 da RCVM 160 (green shoe);

iii. a parcela da Oferta a ser distribuida no Exterior, na forma de depositary receipts ou
instrumento similar; e

iv. a parcela da Oferta a ser distribuida preferencial ou prioritariamente aos acionistas da
companhia.

3.5. Apresentacao e auséncia de aplicabilidade da obrigacdo em
Ofertas Publicas de Distribuicao com Publico Restrito

O RNM, no paragrafo unico do art. 12, excepciona a obrigacao de promover procedimentos
de dispersao acionaria nas ofertas “com esforcos restritos”.
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A RCVM 160, por um lado, suprimiu o regime de ofertas com esforgos restritos, previsto na
ICVM 4767. Nao obstante, preservou-se, na nova regulamentacao, a figura da oferta
destinada a publico restrito de investidores, que permanece operando como
condicionante para o acesso a determinadas ofertas com aspectos particulares, como, por
exemplo:

i. em caso de oferta inicial de distribuicao, a possibilidade de distribuicao de acdes de
companhias pré-operacionais, desde que a oferta, sujeita a registro pelo rito ordinario,
seja destinada apenas a investidores profissionais ou qualificados (art. 28, § 1° |, da
RCVM 160); e

na hipotese de oferta subsequente de distribuicao de agdes de companhias
operacionais, a possibilidade de registro pelo rito automatico quando forem
destinadas, exclusivamente, a investidores profissionais ou qualificados (art. 26, II,
alineas “a” e “b", da RCVM 160)8.

Verifica-se, assim, que certos dispositivos da RCVM 160, que preveem ofertas publicas de
distribuicao de valores mobiliarios com rito automatico, refletem a I6gica similar as ofertas
publicas com esforcos restritos, disciplinadas pela ICVM 476, especialmente, no que diz
respeito a previsao de modelos de oferta publica mais céleres com base, dentre outros
critérios, na restricao do publico investidor.

Portanto, considerando as semelhancas existentes entre ritos, as ofertas de rito automatico
devera ser aplicada a excecao prevista no art. 12, paragrafo uUnico, do RNM, estando
abrangidas pelo conceito de ofertas com esforcos restritos ali contido.

Com efeito, as companhias, listadas ou em processo de listagem no Novo Mercado da B3,
que realizarem, a partir de 02/01/2023, oferta publica, inicial ou subsequente, de
distribuicdo de acgbes, destinada, exclusivamente, a investidores profissionais ou
qualificados, conforme definido pela regulamentacdao da CVM, poderao se utilizar da
excegao a regra de esforco de dispersao acionaria de que trata o art. 12, paragrafo unico, do
RNM.

Adicionalmente, esclarece-se que, em relacao as ofertas realizadas por emissores em fase
pré-operacional, o art. 84 da RCVM 160 estabelece regras para negociacao de agdes por
investidores nao qualificados, a semelhancga do requisito ja previsto pelo RNM. Portanto,
sem prejuizo das exigéncias previstas no dispositivo mencionado, a hegociagao de acgdes,
emitidas por emissores em fase pré-operacional e listados no Novo Mercado, por

7 Nos termos do art. 2° da ICVM 476, “[a]s ofertas publicas distribuidas com esforcos restritos deverdo ser destinadas
exclusivamente a investidores profissionais, conforme definido em regulamentag¢do especifica, e intermediadas por
integrantes do sistema de distribuicao de valores mobiliarios”.

8 Nesse particular, destaca-se que, conforme apontado pela CVM no Edital de Audiéncia Publica SDM n°® 02/21, “(...) uma das
principais inovacdes propostas com relagao ao rito automatico é substituir o regime hoje aplicavel as ofertas publicas com
esforcos restritos de distribuicao, voltadas a investidores profissionais. Atualmente essas ofertas sdo disciplinadas pela
Instru¢gdo CVM n° 476, de 2009, que se propde revogar”.
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investidores nao qualificados, podera ocorrer quando o emissor apresentar receita
operacional, nos termos exigidos pelo art. 13, paragrafo unico, do RNM.

No que diz respeito aos demais segmentos especiais, destaca-se que a sistematica de
restricao de publico investidor da Oferta é posterior a edicao dos RN1e do RN2, motivo pelo
qual nao ha tratamento especifico da matéria em tais Regulamentos.

Com o intuito de harmonizar a interpretacao dos Regulamentos, a B3, a principio, nao
considerara a realizacao de Ofertas, no Nivel 2 e no Nivel 1, com restricao de publico
investidor, como infracao as regras relativas aos esforcos de dispersao. Isto &, a
interpretacao sera a mesma daquela aplicavel ao Novo Mercado.
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4. Vedacao a Acumulacao de Cargos e Membros
Independentes no Conselho de Administracao

4.1. Apresentacao

A Lei n°14.195/2021 introduziu, na Lei n° 6.404/1976 (“LSA"), diversas modificacdes a fim de
aumentar as protecdes dos acionistas minoritarios e desenvolver o ambiente negocial
brasileiro, por meio, inclusive, da positivacao legal de regras de governanca dos segmentos
especiais da B3.

Dentre tais modificacdes, destacam-se (i) o §3° do art. 138 da LSA®° vedando, nas
companhias abertas, a acumulacao do cargo de presidente do conselho de administragao
e do cargo de diretor presidente ou de principal executivo da companhia; e (ii) 0 §2° do art.
140 da LSA'®, que prevé a obrigatoriedade de participacdo de conselheiros independentes
na composicao do conselho de administracao das companhias abertas.

Em ambos os casos, foi atribuida a CVM competéncia para, respectivamente, definir
excecdes ao cumprimento da norma e regulamentar os termos e prazos de sua
implementacdo. Em vista disso, a CVM divulgou, em 20/09/2022, a Resolucdo CVM n°
168/2022 (“RCVM 168"), que trata, dentre outros, dos aspectos acima mencionados.

Como se depreende do edital da Audiéncia Publica SDM 09/21 (“AP 09/21"), que originou a
RCVM 168, o RNM foi o normativo-base utilizado pela CVM como inspiracao para a redacao
da norma. Apesar disso, apos a publicacao da RCVM 168, no entendimento da B3, algumas
guestdes envolvendo os Regulamentos merecem esclarecimentos.

Com efeito, considerando-se que os Regulamentos contemplam regras de nao cumulagao
de cargos €, em relagcao ao RNM e RN2, de definicdes de conselheiro independente, a B3,
por meio da DIE, avaliou os potenciais impactos da RCVM 168 nos Regulamentos e expde,
abaixo, interpretacdao para orientar os participantes de mercado, em especial, as
companhias abertas listadas nestes segmentos, seus acionistas e administradores, a
respeito do tratamento a ser empregado pela B3.

4.2. Vedacao a Acumulagao de Cargos

4.2.1. Conciliacao dos Regulamentos com a LSA

O atual art. 138, §3° da LSA, em linha com os Regulamentos, veda a acumulacao de cargos
de presidente do conselho de administracdo com o diretor presidente ou principal
executivo.

9 “Art. 138 (..) § 3° E vedada, nas companhias abertas, a acumulacio do cargo de presidente do conselho de administracéo e
do cargo de diretor-presidente ou de principal executivo da companhia”.

10 “Art. 140 (..) § 2° Na composicao do conselho de administragao das companhias abertas, é obrigatdria a participacao de
conselheiros independentes, nos termos e nos prazos definidos pela Comissao de Valores Mobiliarios”.
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Contudo, com fundamento no art. 138, §4° da LSA", a RCVM 168 excluiu a aplicagdo da regra
para as companhias de menor porte, conforme previsto no art. 4°, paragrafo uUnico do
Anexo K da Resolucdo CVM n° 80/2022 (“RCVM 80")2,

No entanto, a B3 esclarece que companhias de menor porte listadas nos segmentos
especiais da B3 permanecem proibidas de acumular os cargos, por forca dos respectivos
Regulamentos.

Ademais, destaca-se que as regras da RCVM 168 nao contemplam o tratamento em caso
de vacancia, como previsto no paragrafo unico do art. 20 do RNMP, no item 5.4 do RN2™“ e
4.3 do RN1>,

Foi proposta a CVM, no curso da audiéncia publica, a adocao de regra equivalente a do
RNM. Em vista disso, nos termos do relatério da AP 09/21, o regulador apontou que:

‘O § 4° do art. 138 da LSA somente atribui competéncia regulamentar a
CVM para excepcionar as companhias definidas nessa Lei como de menor
porte da vedagao prevista no § 3° do art. 138 quanto a acumulagao do cargo
de presidente do conselho de administracao e do cargo de diretor-
presidente ou principal executivo. Portanto, considerando que os ajustes
sugeridos extrapolam o comando objetivo do dispositivo, a sugestao nao
foi acatada.

“Nao obstante, esclarece-se que nos casos de acumulacao decorrentes de
vacancia, a adocao dos procedimentos de divulgacao e de cessacao da
acumulacao de cargos previstos no Regulamento do Novo Mercado podera
ser considerada pela CVM, juntamente com as demais caracteristicas do
caso concreto, quando da avaliagdo da conduta ou da expressividade da
ameaca ou lesdao ao bem juridico, nos termos do §1° do art. 4° da Resolucao
CVM 45" (p. 4 do relatério da AP 09/21).

TUArt. 138 (..) § 4° A Comissdo de Valores Mobiliadrios podera editar ato normativo que excepcione as companhias de menor
porte previstas no art. 294-B desta Lei da vedacao de que trata o § 3° deste artigo.”

2 “Art. 4° (..) Paragrafo Unico. O disposto neste artigo ndo se aplica a companhias que tenham auferido receita bruta
consolidada inferior a R$ 500.000.000,00 (quinhentos milhdes de reais), verificada com base nas demonstracdes financeiras
de encerramento do ultimo exercicio social.”

B Art. 20 (..) Paragrafo Unico. A regra constante deste artigo ndo se aplica na hipdtese de vacancia, sendo que, nesse caso, a
companhia deve: | - divulgar a acumulagao de cargos em decorréncia da vacancia até o dia Util seguinte ao da ocorréncia; Il
- divulgar, no prazo de 60 (sessenta) dias, contados da vacancia, as providéncias tomadas para cessar a acumulag¢do dos
cargos; e lll - cessar a acumulagdo no prazo de 1 (um) ano.”

445 4. Vedacdo a Acumulacdo de Cargos. Os cargos de presidente do conselho de administracao e de diretor presidente ou
principal executivo da Companhia ndo poderdo ser acumulados pela mesma pessoa, excetuadas as hipoteses de vacancia
que deverdo ser objeto de divulgacdo especifica ao mercado e para as quais deverdo ser tomadas as providéncias para
preenchimento dos respectivos cargos no prazo de 180 (cento e oitenta) dias.” (destacou-se)

5443, Vedacdo a Acumulagao de Cargos. Os cargos de presidente do conselho de administragcéo e de diretor presidente ou
principal executivo da Companhia ndo poderdo ser acumulados pela mesma pessoa, excetuadas as hipodteses de vacancia
gue deverao ser objeto de divulgacao especifica ao mercado e para as quais deverao ser tomadas as providéncias para
preenchimento dos respectivos cargos no prazo de 180 (cento e oitenta) dias.” (destacou-se)
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Desta maneira, as companhias devem ficar atentas com relagdao ao procedimento a ser
adotado em casos de vacancia, tendo em vista que a RCVM 168 nao prevé procedimento
analogo ao do RNM. A B3 esclarece, ainda, que nao exige a inclusao, no estatuto social, de
regra com o procedimento previsto no RNM.

Ademais, considerando-se que o RN2 e o RN1 preveem, para fins de transicao, a
acumulacao dos cargos pelo prazo maximo de trés anos, contados da data do inicio de
negociacao dos valores mobiliarios de emissao das companhias neles listadas, entende-se
que, em vista da RCVM 168, tornaram-se invalidos e ineficazes os itens 5.4.1 e 5.4.2 do RN2'6,
bem como os itens 4.3.1 e 4.3.2 do RN1".

4.2.2. Avaliacao Material da Acumulacao

Apesar da vedacao a acumulacao de cargos, percebeu-se que, em certos casos, tal
acumulacao ocorria na pratica, tendo-se em vista as atribui¢cdes dos integrantes da
administracao descritas no estatuto social, vis-a-vis 0s cargos ocupados em cada orgao da
administracao.

Exemplificativamente, observou-se casos em que o diretor presidente também ocupava a
funcdo de vice-presidente do conselho de administracao da companhia. Isto, a priori,
partindo de interpretacao literal, ndo estaria vedado pelo art. 20, caput do RNM. Contudo,
ao avaliar as atribuicdes estatutarias daquele vice-presidente, verificou-se competéncias
tipicas de presidente de tal érgdo como, por exemplo, (i) exercer voto de qualidade nas
deliberacdes do 6rgéo; (ii) convocar e presidir as reunides do conselho de administracao; e
(iii) instalar e presidir assembleias gerais da companhia.

Identificou-se, também, casos com estruturas analogas, como (i) compartilhamento
decisorio entre o presidente do conselho de administragcao e o vice-presidente do mesmo
érgao, este Ultimo também ocupando a funcao de presidente da diretoria; (ii)
competéncias de presidente da diretoria atribuidas ao (ou compartilhadas com o) vice-
presidente da diretoria, que também ocupava a funcao de presidente do conselho de
administracao; e (iii) acumulacdo dos cargos de vice-presidente do conselho de

16 “5.4.1 Excepcionalmente e para fins de transicao, os cargos de presidente do conselho de administracao e de diretor
presidente ou principal executivo da Companhia poderao ser acumulados pela mesma pessoa, pelo prazo maximo de 3
(trés) anos contados a partir da data do inicio de negociac¢do dos valores mobilidrios de emissdao da Companhia no Nivel 2
de Governanca Corporativa.

5.4.2 O Diretor Presidente da BM&FBOVESPA poderd, mediante solicitacdo formal da Companhia, devidamente
fundamentada, conceder um periodo adicional ao previsto no item 5.4.1 para o cumprimento da obrigagdo prevista no
item 5.4, sendo esse poder aplicavel ainda em relacao ao prazo previsto no item 14.5 (i)".

17 “4.3.1 Excepcionalmente e para fins de transi¢cao, os cargos de presidente do conselho de administracao e de diretor
presidente ou principal executivo da Companhia poderao ser acumulados pela mesma pessoa, pelo prazo maximo de 3
(trés) anos contados a partir da data do inicio de negociagao dos valores mobiliarios de emissao da Companhia no Nivel 1
de Governanca Corporativa.

4.3.2 O Diretor Presidente da BM&FBOVESPA podera, mediante solicitagcdo formal da Companhia, devidamente
fundamentada, conceder um periodo adicional ao previsto no item 4.3.1 para o cumprimento da obrigagao prevista no
item 4.3, sendo esse poder aplicavel ainda em relagdo ao prazo previsto no item 10.5".
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administracao e vice-presidente da diretoria em pessoa que, na pratica, exerceria a
presidéncia de ambos os 6rgaos;

Outra situacao observada foi a existéncia de previsdao, no ambito da estrutura
administrativa da companhia, de cargo que centralizasse as funcdes de Presidente
"Executivo" do Conselho de Administragao e Principal Executivo da Companhia. O
Presidente "Executivo" do Conselho de Administracao, apesar da denominagao, nao tinha
atribuicdes relacionadas a fungodes tipicas de presidente do érgao. Outros membros do
Conselho de Administracao efetivamente exerciam a funcgao tipica de presidir o érgao.
Nesse cenario entendeu-se, mediante concessao de tratamento excepcional, que o arranjo
poderia ser adotado no contexto do RNM'®,

Diante disso, faz-se necessario esclarecer que a vedacao inscrita no art. 20, caput do RNM
nao se restringe a formalidade da nomenclatura dos cargos em questdo. Ao contrario, sao
igualmente vedadas as estruturas que busquem promover uma acumulagao material
entre as atribuicdes inerentes a cada um destes cargos.

Assim sendo, as companhias devem observar estas diretrizes na formalizacao de seus
estatutos sociais e na estruturagao de sua administracao. Sem prejuizo disso, ao identificar
situacOes dessa natureza, a B3 atuara visando a tutelar o efetivo atendimento dos
Regulamentos.

4.3. Participacao de conselheiros independentes na composicao do
Conselho de Administracao

Inicialmente, vale recordar que “a exigéncia de presenca de conselheiros independentes
foi mantida [pela CVM] apenas para o caso de emissores que atendam cumulativamente
aos seguintes requisitos: (i) estejam registrados na categoria A, (ii) possuam valores
mobiliarios admitidos a negociacao em mercado de bolsa, e (iii) tenham acdes ou
certificados de depésito de acdes em circulacado” (relatério da AP 09/21, p. 7 — previsto
também no art. 5° do Anexo K da RCVM 80)®.

4.3.1. Conceito de “acionista controlador” nos Regulamentos

A B3 esclarece que, para fins de avaliagcao das estruturas de controle das companhias, bem
como da independéncia dos conselheiros de administracdao, ao interpretar as regras
dispostas nos Regulamentos, usualmente considera o controle direto e indireto, bem como
0os prestadores de servico essenciais — gestores e administradores — de fundos de

18 Desde 2022, a matéria também é disciplinada pela CVM, a partir da inclusdo do art. 4° no Anexo K da Resolugao CVM n°
80/2022, nos termos do art. 138, §§ 3° e 4°, da Lei n° 6.404/76.

19 “Art. 5° E obrigatdria a participacdo de conselheiros independentes no conselho de administracdo da companhia que
atenda cumulativamente aos seguintes requisitos: | — esteja registrada na categoria A; Il — possua valores mobiliarios
admitidos a negociagcao em mercado de bolsa por entidade administradora de mercado organizado; e Ill — possua agdes ou
certificados de depdsito de agdes em circulagao”.
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investimento que controlem as companhias listadas em todos os seus segmentos
especiais.

Com efeito, a previsdo constante do art. 6° §4°%° do Anexo K da RCVM n° 80 ja reflete a
pratica adotada pela B3, sendo que o art. 3° da RCVM 168 contribui por deixar esta avaliacao
explicita.

4.3.2. Interpretacao sobre regras do Novo Mercado

4321, Critérios de independéncia

No tocante aos critérios para apuracao de independéncia de determinados conselheiros
de administracao, a RCVM 168 se distingue do RNM em poucos aspectos, especificamente,
em relacao ao rol exemplificativo de situagdes que devem ser consideradas na avaliacao
de independéncia, previsto no art. 16, §2° do RNM.

Em suma, a RCVM 168, em complemento ao RNM, prevé como hipodtese a ser avaliada na
apuracao de independéncia o fato de o conselheiro ter fundado a companhia e ter
influéncia significativa sobre ela, nos termos do art. 6° inciso VI do Anexo K da RCVM 8072

A influéncia significativa sera apurada casuisticamente pela B3, em linha com o
direcionamento contido no relatério AP 09/21 da CVM, ao mencionar que “[a] andlise nesse
ultimo caso sera particularmente sensivel a outras circunstancias especificas que se
facam presentes, notadamente a participagao acionaria ou poder de influéncia que
esse acionista fundador ainda detenha por ocasidao de sua eleicao ao conselho de
administracao. Diante dessa dependéncia das particularidades de cada caso, nao foi
considerada conveniente a indicagdo de percentuais especificos de titularidade de
votos para fins de presuncéo de perda de independéncia (...)"” (relatério da AP 09/21, p.
12).

Além disso, a RCVM 168 prevé que, ao avaliar as relacdes comerciais, deve-se considerar,
inclusive, aquelas de prestacao de servicos ou fornecimento de insumos em geral, nos
termos do art. 6° inciso Ill do Anexo K da RCVM 80%. Destaca-se que ao averiguar as
relacdes comerciais, a B3 ja considerava estas modalidades de negdcio na avaliagao, o que
foi reforcado com a divulgacao da RCVM 168, que as contemplou expressamente.

Assim, a B3 esclarece que considerara tais fatores em suas avaliagdes de independéncia,
tanto no contexto dos processos de listagem, quanto de supervisao das companhias
listadas no Novo Mercado.

20 “Art. 6° (...) 84° As referéncias deste artigo ao acionista controlador abarcam: | —acionistas controladores diretos e indiretos;
e |l - prestadores de servicos essenciais de fundo de investimento que controle a companhia.”

21 “Art. 6° (...) VI - fundou a companhia e tem influéncia significativa sobre ela.”

22 “Art. 6° (...) lll - tem relacdes comerciais, inclusive de prestacdo de servicos ou fornecimento de insumos em geral, com a
companhia, o seu acionista controlador ou sociedades coligadas, controladas ou sob controle comum;”
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4.4, Interpretacao sobre regras do Nivel 2

O Nivel 2, por sua vez, teve seus termos impactados de forma mais expressiva pela RCVM
168, tornando-se alguns dispositivos, além daqueles ja mencionados no presente oficio,
ineficazes, o que demanda sua substituicao por outras regras “(...) de conteudo similar e
que tenha por objetivo, observadas as caracteristicas da regra ou norma
superveniente, atender as mesmas finalidades”, nos termos do item 14.3 do RN2%,

4.4, Percentual de Conselheiros Independentes

A RCVM 168 estabeleceu que os conselhos de administracao devem contar com, no
minimo, 20% de conselheiros independentes, sem contemplar ndmero minimo de
membros, tampouco regra de arredondamento.

Assim, considerando-se que o Nivel 2 prevé regra de arredondamento para cima ou para
baixo a depender do numero fracionado obtido no calculo dos 20%, nos termos do item
5.3.1%%, a mecanica adotada pela RCVM 168 tornou ineficaz tal dispositivo, uma vez que a
regra da CVM nao admite arredondamentos para baixo.

A B3, portanto, passara a avaliar, tanto no contexto dos processos de listagem, quanto na
supervisao das companhias listadas no Nivel 2, os critérios previstos na RCVM 168 para fins
de calculo do percentual minimo de conselheiros independentes na composicao do
conselho de administracao.

4.472. Critérios de Independéncia

Em relacao aos critérios de independéncia, a RCVM 168 contempla conceito mais amplo e
abrangente em comparacdao com o RN2%, tornando, consequentemente, o conceito do
RN2 insuficiente e ineficaz.

23“14.3 Normas Supervenientes. Se qualquer disposicao deste Regulamento de Listagem for considerada invalida ou ineficaz
em razao de regra ou norma superveniente, a mesma sera substituida por outra de conteudo similar e que tenha por
objetivo, observadas as caracteristicas da regra ou norma superveniente, atender as mesmas finalidades. A eventual
invalidade e/ou ineficacia de um ou mais itens n&o afetara as demais disposicdes deste Regulamento.”

24 “531 Quando em decorréncia da observancia do percentual referido no item 53, resultar nimero fracionario de

conselheiros, proceder-se-a ao arredondamento para o ndmero inteiro: (i) imediatamente superior, quando a fra¢do for igual
ou superior a 0,5 (cinco décimos); ou (ii) imediatamente inferior, quando a fragao for inferior a 0,5 (cinco décimos).”

25 *“Conselheiro Independente’ caracteriza-se por: (i) ndo ter qualquer vinculo com a Companhia, exceto participacdo de
capital; (ii) nao ser Acionista Controlador, conjuge ou parente até segundo grau daquele, ou ndo ser ou nao ter sido, nos
ultimos 3 (trés) anos, vinculado a sociedade ou entidade relacionada ao Acionista Controlador (pessoas vinculadas a
instituicdes publicas de ensino e/ou pesquisa estado excluidas desta restricao); (iii) ndo ter sido, nos ultimos 3 (trés) anos,
empregado ou diretor da Companhia, do Acionista Controlador ou de sociedade controlada pela Companhia; (iv) ndo ser
fornecedor ou comprador, direto ou indireto, de servicos e/ou produtos da Companhia, em magnitude que implique perda
de independéncia; (v) nao ser funcionario ou administrador de sociedade ou entidade que esteja oferecendo ou
demandando servicos e/ou produtos a Companhia, em magnitude que implique perda de independéncia; (vi) ndo ser
coOnjuge ou parente até segundo grau de algum administrador da Companhia; e (vii) ndo receber outra remuneracao da
Companhia além daquela relativa ao cargo de conselheiro (proventos em dinheiro oriundos de participacao no capital estao
excluidos desta restri¢do).”
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A B3, portanto, passara a avaliar, tanto no contexto dos processos de listagem quanto na
supervisao das companhias listadas no Nivel 2, os critérios previstos na RCVM 168 para fins
de classificacao de determinado conselheiro como independente.

4.4.3. Afericao da Independéncia

Com relagao as etapas para afericdao da independéncia, o RN2 contempla apenas a
obrigacao, no item 533 do RN2, de que “[a] qualificaggo como Conselheiro(s)
Independente(s) serd expressamente declarada na ata da assembleia geral que o(s)
eleger”.

A RCVM 168, por sua vez, adota 0 mesmo mecanismo previsto no RNM, considerando-se
modelo tripartite de avaliacao, consistindo (i) nha autodeclaracao do conselheiro; (ii) em
avaliacao do conselho de administracao inserida na proposta da administracao; e (iii) em
deliberacao em assembleia.

Assim, a B3 passara a aferir, tanto no contexto dos processos de listagem quanto na
supervisao das companhias listadas no Nivel 2, o cumprimento da mecanica prevista no
art. 7° do Anexo K da RCVM 80 para eleicdo dos conselheiros independentes.

4.5. Vigéncia

Por fim, a atuacao da B3 em conformidade com os termos desta secao sera aplicavel aos
mandatos iniciados a partir de 01.01.2023, em linha com a regra prevista no art. 8° do Anexo
K da RCVM n° 807,

26 “Art. 7° A caracterizagao do indicado ao conselho de administracao como conselheiro independente deve ser deliberada
pela assembleia geral, que pode basear sua decisdo: | — na declaragao, encaminhada pelo indicado a conselheiro
independente ao conselho de administragdo, atestando seu enquadramento em relagdo aos critérios de independéncia
estabelecidos neste regulamento, contemplando a respectiva justificativa, se verificada alguma das situacdes previstas no §
2° do art. 6% e Il — na manifestagdo do conselho de administragdo da companhia, inserida na proposta da administracao
referente a assembleia geral para eleicao de administradores, quanto ao enquadramento ou ndo do candidato nos critérios
de independéncia. “Paragrafo unico. O procedimento previsto neste artigo nao se aplica as indicagdes de candidatos a
membros do conselho de administragao: | — que nao atendam ao prazo de antecedéncia para inclusao de candidatos no
boletim de voto, conforme disposto na regulamentacgdo editada pela CVM sobre votagdo a distancia; e Il - mediante votagéo
em separado nas companhias com acionista controlador.”

27 “Art. 8° O disposto nos arts. 4° a 7° s6 se aplica aos mandatos iniciados a partir de 1° de janeiro de 2023.”
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5. Manifestacao do Conselho de Administracao em
Oferta Publica de Aquisicao

5.1. Apresentacao

Na hipotese de realizacao de oferta publica de aquisicao que tenha por objeto acdes
(“OPA") de emissao de companhia listada no Novo Mercado ou no Nivel 2, o seu Conselho
de Administracao deve se manifestar favoravel ou contrariamente a aceitacao da OPA, nos
termos do RNM (artigo 21%%) e do RN2 (item 5.8%).

A manifestagcao do Conselho de Administracao € exigida em relacao a qualquer OPA —seja
ela voluntaria ou obrigatodria, nos termos da legislacao e regulamentacao vigentes — e
independentemente de quem seja o ofertante (isto &, seja ele acionista ou terceiro).

Entretanto, na hipdtese de OPA formulada pela propria companhia para o cancelamento
de registro de companhia aberta, ndao se justifica a necessidade de manifestacao do
Conselho de Administracao por meio de parecer sobre a aceitacao da OPA. Com efeito,
considerando a competéncia do 6rgao para a fixacao da orientacao geral dos negdcios da
companhia, na hipdtese de o estatuto social exigir a realizacao de assembleia para
deliberacao sobre o cancelamento de registro, o Conselho de Administracao se
manifestara sobre a aceitacao da OPA por meio da respectiva proposta para a assembleia,
esvaziando a necessidade do parecer.

Nesse caso especifico, o Conselho de Administracao, ao fundamentar o cancelamento de
registro ou ao formular proposta a ser deliberada em assembleia, devera se manifestar
sobre os itens indicados no respectivo regulamento (conforme item 5 a seguir), de forma
complementar ao exigido pela regulamentacao aplicavel. Cabe observar que a Resolugao
CVM n° 85/2022 determina que conste do edital da OPA de cancelamento de registro o
direcionamento para acesso eletrénico a deliberacao do 6rgao da companhia que tiver
aprovado seu lancamento, contendo, entre outros, a justificativa da operacao.

28 “Art. 21 O conselho de administragcao da companhia deve elaborar e divulgar parecer fundamentado sobre qualquer OPA
que tenha por objeto as agdes de emissao da companhia, em até 15 (quinze) dias da publicagdo do edital da referida OPA, no
qual se manifestara, ao menos: | - sobre a conveniéncia e a oportunidade da OPA quanto ao interesse da companhia e do
conjunto de seus acionistas, inclusive em relacao ao preco e aos potenciais impactos para a liquidez das ac¢des; Il - quanto
aos planos estratégicos divulgados pelo ofertante em relagao a companhia; e Il - a respeito de alternativas a aceitagdo da
OPA disponiveis no mercado. Paragrafo unico. O parecer do conselho de administracdo deve abranger a opinido
fundamentada favoravel ou contraria a aceitacao da OPA, alertando que é de responsabilidade de cada acionista a decisao
final sobre a referida aceitagao.”

29 “5.8 Manifestagdo do Conselho de Administragdo. O Conselho de Administracdao da Companhia devera elaborar e tornar
publico parecer prévio fundamentado sobre toda e qualquer oferta publica de aquisicdo que tenha por objeto as acdes de
emissao da Companhia, no qual se manifestara: (i) sobre a conveniéncia e oportunidade da oferta quanto ao interesse do
conjunto dos acionistas e em relagdo a liquidez dos valores mobilidrios de sua titularidade; (ii) sobre as repercussdes da oferta
sobre os interesses da Companhia; (iii) quanto aos planos estratégicos divulgados pelo ofertante em relagdo a Companhia; e
(iv) outros pontos que considerar pertinentes. No parecer, o Conselho de Administracdo devera manifestar opiniao
fundamentada favordvel ou contraria a aceitagao da oferta publica de aquisi¢cdo de a¢des, alertando que é responsabilidade
de cada acionista a decisao final acerca da aceitacao, ou néo, da referida oferta. 5.8.1 O parecer prévio fundamentado, referido
no item 5.8 acima, devera ser apresentado em até 15 (quinze) dias da publicacdo do edital da oferta publica de aquisicao de
acoes.”
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5.2. Objetivos da obrigacao

A obrigacao de manifestacao do Conselho de Administracao nos casos de OPA evidencia
O reconhecimento, pela B3, da importancia de participacao efetiva desse 6rgao da
administracao, que deve agir de forma diligente na defesa dos interesses da companhia e
de seus acionistas em eventos relevantes como, por exemplo, alteragao de controle,
aquisicao de participacao relevante por determinado acionista, saida de segmento
especial ou cancelamento de registro de companhia aberta.

Como decorréncia, no exercicio dos seus deveres, a administracao nao pode se omitir ou
manter-se neutra em relacao a OPA, devendo se posicionar de forma clara e
fundamentada.

A manifestacao do Conselho de Administragcao permite que os acionistas tenham acesso a
opiniao técnica daqueles que tém o dominio da gestao e o conhecimento do contexto
econdmico-financeiro da companhia e do respectivo segmento de atuagao, possibilitando
gue os acionistas tomem suas decisdes de maneira informada.

5.3. Periodo para a manifestacao do Conselho de Administracao

Com o objetivo de permitir que os acionistas tenham tempo adequado para a tomada de
decisao, o RNM e RN2 determinam que o parecer do Conselho de Administracao deva ser
apresentado em até 15 dias, contados da publicacao do edital da OPA a qual se refere.

Nao obstante, de modo a dar concretude ao exercicio das responsabilidades dos
administradores previstos na LSA, os membros do Conselho de Administracao deverao se
manifestar publicamente no curso do processo de discussao e analise do edital da OPA e
do laudo de avaliagao, sem prejuizo de divulgar a manifestacao prevista nos Regulamentos.

Em situacdes excepcionais, de modo a assegurar a integridade e a higidez do mercado de
valores mobiliarios, a imagem e reputacao do Novo Mercado ou do Nivel 2, bem como a
adequada prestacao de informacdes pelas companhias listadas, a B3 podera determinar
qgue os membros do Conselho de Administracao se manifestem publicamente acerca do
andamento da OPA, anteriormente ao respectivo registro e da divulgacao das versdes
finais do edital e do laudo de avaliacao.

A divulgacao da manifestacao devera ser realizada via Sistema Empresas.Net, por meio da
categoria “Reuniao da Administracao”, tipo “Conselho de Administragcao”, espécie “Ata”,
com a devida indicagao no campo “Assunto”.

Cabe destacar que, caso haja alteracao substancial das condicdes da OPA mediante a
publicacao de aditivo ao edital ou divulgagcao de novas informacdes relevantes pelo
ofertante, sera necessaria a realizacao de nova analise pelo Conselho de Administracao, ao
qual cabera alterar, ratificar ou complementar o parecer previamente divulgado.

A apresentacao dessa nova manifestacao devera ocorrer em até 5 dias contados da
publicacao do aditivo ou da divulgacao das informacdes, via Sistema Empresas.Net.
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5.4. Responsabilidade pela manifestacao do Conselho de
Administracao
De acordo com o RNM e o RN2, a responsabilidade pela elaborag¢ao e divulgacao do parecer

referente a OPA € do Conselho de Administragao, como 6rgao colegiado, e nao de seus
membros individualmente.

Cabe ressaltar ainda que, como manifestacao dos deveres de diligéncia e de lealdade do
administrador, o parecer deve ser proferido sempre de maneira fundamentada, no
interesse da companhia e da coletividade de seus acionistas. Nesse sentido, nao obstante
o disposto acima, caso algum administrador discorde do posicionamento adotado pelo
6rgao, podera consignar sua divergéncia no proprio parecer, manifestando sua opiniao
individual sobre o assunto, sem prejuizo do disposto na legislacdo aplicavel*.

5.5. Conteudo da manifestacao do Conselho de Administracao

Com o fim de nortear os membros do Conselho de Administracdao, o RNM e o RN2
estabelecem itens que devem ser abordados pelo 6rgdao de forma a permitir que os
acionistas tenham acesso a informacgdes suficientes e adequadas para tomada de decisao
em relacao a OPA. Com efeito, a opiniao dos administradores nao deve ficar adstrita a fatos
e a meras descri¢cdes dos procedimentos e das decisdes tomadas pelo ofertante, que ja
foram objeto de divulgacao por meio de fatos relevantes, comunicados ao mercado ou do
proprio edital da OPA.

Caso o Conselho de Administracao entenda necessario, nao ha obstaculo no RNM e RN2 a
contratacao de terceiros para a realizacao de estudos, relatérios ou fairness opinion — isto
é, de opiniao externa independente, imparcial e técnica com o fim de assessorar seus
membros na elaboracao do parecer.

Nesse ponto, € importante salientar que o Conselho de Administracao nao pode substituir
sua manifestacao por tais relatdrios ou pela fairness opinion, devendo apenas utiliza-los
como subsidio ou fonte de informacao, para o exercicio de seu dever estipulado nos
Regulamentos, muito embora deva divulga-los ao mercado.

Apesar de apresentarem diferencas pontuais de redacao, o RNM e o RN2 estabelecem que
o Conselho de Administracao deve manifestar-se, em esséncia, no minimo sobre itens
semelhantes:

Nivel 2 Novo Mercado

(i) sobre a conveniéncia e oportunidade da oferta | - sobre a conveniéncia e a oportunidade da OPA
guanto ao interesse do conjunto dos acionistas e em quanto ao interesse da companhia e do conjunto de

30 Vide artigo 158, §1° da LSA, segundo o qual: “O administrador ndo é responsavel por atos ilicitos de outros administradores,
salvo se com eles for conivente, se negligenciar em descobri-los ou se, deles tendo conhecimento, deixar de agir para impedir
a sua pratica. Exime-se de responsabilidade o administrador dissidente que faca consignar sua divergéncia em ata de
reunido do 6rgao de administragao ou, ndo sendo possivel, dela dé ciéncia imediata e por escrito ao 6rgao da administracao,
no conselho fiscal, se em funcionamento, ou a assembleia geral”.
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relacdo a liquidez dos valores mobiliarios de sua seus acionistas, inclusive em relacdo ao preco e aos
titularidade; potenciais impactos para a liquidez das ac¢oes;

(ii) sobre as repercussdes da oferta sobre os interesses
da Companhia;

(iii) quanto aos planos estratégicos divulgados pelo Il - quanto aos planos estratégicos divulgados pelo
ofertante em relagdao a Companhia; e ofertante em relagdo a companhia; e
(iv) outros pontos que considerar pertinentes. Il - a respeito de alternativas a aceitacdo da OPA

disponiveis no mercado.

Muito embora os itens (i) e (ii) do Nivel 2, e o item | do Novo Mercado, apontados na tabela
acima, facam mencao explicita a OPA, a manifestacao deve, quando aplicavel, contemplar
a analise da conveniéncia, oportunidade e repercussdes da propria operacao que ensejou
a realizacao da OPA.

Nesse sentido, para que os administradores exercitem, de forma adequada, seus deveres
fiduciarios, tais itens devem ser analisados em consondncia com o interesse social —
elemento fundamental para balizar as operacdes e as manifestacdes relacionadas a OPA.

5.6. Conveniéncia e oportunidade

O Conselho de Administracao deve se manifestar sobre o preco oferecido, inclusive sobre
a metodologia e as premissas adotadas pelo avaliador, de acordo com as condicdes
macroecondmicas, de mercado e do setor de atuagao da companhia.

Adicionalmente, a manifestacdo deve contemplar alteracdes relevantes na situacao
financeira da companhia ocorridas desde a data das ultimas demonstracdes financeiras,
informacodes trimestrais ou do edital (considerando o periodo posterior a sua publicacao ou
o periodo da OPA), devido aos possiveis impactos sobre a percepg¢ao do preco da OPA, bem
como acerca dos riscos envolvidos na operacao, como riscos regulatoérios, legais ou de
execucao que possam ensejar a sua reversao.

5.7. Repercussoes sobre os interesses da companhia

O Conselho de Administracao deve se manifestar sobre a eventualidade de a operacao que
motivou a OPA criar valor para a companhia ou, contrariamente, se elevara os custos de
capital ou reduzira o retorno do investimento.

Nesse sentido, o 6rgao da administracao deve incluir no parecer consideracdes sobre a
existéncia de alternativas de criacdao de valor para os acionistas, possiveis cenarios
posteriores a operagcao que ensejou a realizagao da OPA, como, por exemplo, as sinergias
que poderao ser verificadas como decorréncia da operagcao ou os potenciais prejuizos que
a atividade da companhia podera sofrer com a alteracao de controle, a saida de segmento
especial ou o cancelamento de registro de companhia aberta, conforme o caso.

32



B3 | Guia das Companhias

5.8. Planos estratégicos divulgados pelo ofertante

A consisténcia e a viabilidade dos planos estratégicos divulgados pelo ofertante em relagao
a0s negocios da companhia também deverao ser objeto da manifestacao do Conselho de
Administracao.

5.9. Liquidez

O Conselho de Administracao deve avaliar o impacto da OPA sobre a liquidez das acdes de
emissao da companhia no momento da sua realizacao e no momento posterior a operacao.

Nesse sentido, o acionista deve ser informado sobre os possiveis impactos da OPA sobre a
liquidez das agdes de emissao da companhia e, caso a OPA venha a se concretizar, sobre o
potencial de reducao da liquidez, inclusive sobre o risco de as ac¢des deixarem de ser
negociadas em bolsa.

Exemplificativamente, cabe mencionar cenarios em que, devido a realizacao da OPA:

i. Ocorra reducao do percentual de acdes em circulacao da companhia para patamar
inferior aos parametros exigidos pelo RNM?* ou RN2*, situacdo na qual devem ser
tracadas, pelo ofertante, estratégias para a sua recomposi¢ao, as quais também deverao
ser objeto de analise pelo Conselho de Administracao; ou

Ocorra saida do segmento especial e subsequente negociagcao das agdes no segmento
basico ou mesmo no mercado de balcdao organizado ou ndao organizado.

5.10. Alternativas a aceitacao da OPA disponiveis no mercado

Os membros do Conselho de Administracdo deverdao se posicionar a respeito das
alternativas a aceitacao da OPA, seja para rejeita-la — considerando as perspectivas para a
companhia, expectativas sobre alienacao ou aquisi¢cao de ativos estratégicos, captacao de
recursos, alteracdes planejadas para a administracao, redirecionamento estratégico e
planos divulgados pelo ofertante, entre outros — seja para considerar a hipdtese de
formulacao de uma OPA concorrente por outros ofertantes.

5.11. Outros pontos considerados pertinentes

O Conselho de Administragcao deve abordar, em seu parecer, outros pontos que considerar
pertinentes e relevantes para os acionistas, tais como consequéncias econémicas da OPA

31 "Art. 10 A companhia deve manter agdes em circulagdo em percentual correspondente a, no minimo: | - 20% (vinte por
cento) do capital social; ou Il - 15% (quinze por cento) do capital social, desde que o volume financeiro médio diario de
negociagao das agdes da companhia se mantenha igual ou superior a R$20.000.000,00 (vinte milhdes de reais), considerados
0s negdcios realizados nos uUltimos 12 (doze) meses, observado o disposto no Art. 86."

32 “35 Percentual Minimo de Agdes em Circulagao. A companhia deve manter agdes em circulagao em percentual
correspondente a, no minimo: (i) 20% (vinte por cento) do capital social; ou (ii) 15% (quinze por cento) do capital social, desde
que o volume financeiro médio diario de negociacdo das acdes da companhia se mantenha igual ou superior a
R$20.000.000,00 (vinte milhdes de reais), considerados os negdcios realizados nos Ultimos 12 (doze) meses.”
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para os administradores da companhia, como pagamentos extraordinarios ou vencimento
antecipado de opc¢des de compra de acoes.
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6. Composicao do Comité de Auditoria

O RNM determina que as companhias listadas devem instalar comité de auditoria,
estatutario ou nao estatutario, sendo vedada a participacao “(..) de seus diretores, de
diretores de suas controladas, de seu acionista controlador, de coligadas ou sociedades
sob controle comum”, nos termos do art. 22, §3° do RNM?33,

O dispositivo em referéncia tem por finalidade assegurar que os membros do comité de
auditoria tenham a necessaria independéncia para o adequado desempenho de suas
funcdes.

Nesse sentido, baseando-se em interpretacao teleoldgica, a vedacao aplicavel a
participacao de diretores da companhia, de suas controladas, de seu controlador, de
coligadas ou sociedades sob controle comum, com igual razdo estende-se a participagao
do proprio controlador ou de pessoas subordinadas aos diretores de tais sociedades.

Com efeito, interpretagao diversa poderia conduzir a indicagcao de membros do comité de
auditoria com potencial dificuldade de pautar sua atuacao na imparcialidade e ceticismo
esperados, porquanto sujeitos a influéncia de pessoas — ou mesmo integrantes de areas —
cujas decisbes e atividades deveriam ser por eles préprios avaliadas e supervisionadas.

Especialmente em decorréncia da inclusao de profissionais que atuam em areas
responsaveis pelas atividades indicadas no art. 22, inciso IV do RNM?3*,
Exemplificativamente, ndo é admitida a inclusao de profissionais ligados a area de
controladoria e contabilidade das companhias, cujo reporte final seria para o préprio
diretor financeiro, responsavel pela elaboracao das demonstracdes financeiras a serem
avaliadas pelo comité de auditoria, nos termos do art. 22, inciso 1V, alinea ‘b’ do RNM=*,

Dessa forma, esclarece-se que nao sera permitida a participacao no comité de auditoria,
estatutario ou nao estatutario, de qualquer profissional que nao possua a necessaria
independéncia para o exercicio da funcao (ainda que meramente na qualidade de ouvinte

3 “Art. 22 (..) §3° E vedada a participacdo, como membros do comité de auditoria da companhia, estatutario ou n&o
estatutario, de seus diretores, de diretores de suas controladas, de seu acionista controlador, de coligadas ou sociedades sob
controle comum”.

34 “Art. 22 A companhia deve instalar comité de auditoria, estatutario ou ndo estatutario, que deve:
(...) IV - ser responsavel por:

a) opinar na contratacdo e destituicao dos servigos de auditoria independente;

b) avaliar as informacdes trimestrais, demonstracdes intermediarias e demonstracdes financeiras;

c) acompanhar as atividades da auditoria interna e da area de controles internos da companhia; d) avaliar e monitorar as
exposicoes de risco da companhia;

e) avaliar, monitorar, e recomendar a administragdo a corre¢cdo ou aprimoramento das politicas internas da companhia,
incluindo a politica de transag¢des entre partes relacionadas; e

f) possuir meios para recepgéao e tratamento de informacdes acerca do descumprimento de dispositivos legais e normativos
aplicaveis a companhia, além de regulamentos e cédigos internos, inclusive com previsdo de procedimentos especificos para
protecdo do prestador e da confidencialidade da informacgao”.

% Vide capitulo 8, secdo 8.2 “Modelo das Trés Linhas de Defesa”.
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relacionado a pessoas cuja participacao seja vetada), em especial pela sua caracterizacao
como acionista controlador ou pela existéncia de relacao de subordinacao com qualquer
pessoa que, por forca do disposto no art. 22, 83° do RNM, esteja impedida de ocupar o cargo.
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7. Divulgacao de Ato ou Fato Relevante ao Mercado
Durante a Sessao de Negociacao

7.1. Divulgacoes durante o Pregao

O Regulamento de Emissores, nos termos do art. 44%, estabelece a obrigacdo de dar
conhecimento de atos ou fatos relevantes a B3 e ao mercado (i) com antecedéncia minima
de 30 (trinta) minutos em relacao a abertura do pregao; ou (ii) apods 0 encerramento do
pregao.

Nesse sentido, visando a garantir a disseminag¢ao uniforme do conteudo veiculado por
meio de fatos relevantes, a divulgacao das informacdes deve ocorrer, sempre que possivel,
fora do horério de negociacao, como determina o art. 5°, §1° da Resolucdo CVM n° 44/2021%.

Entretanto, o art. 5°, §2° da Resolucdo CVM n° 44/2021%* autoriza que o diretor de relacdes
com investidores (“DRI") requeira a suspensao da negociacao com acdes da companhia,
caso se faca imprescindivel a divulgacao do fato relevante no curso do pregao.

A Resolucdo CVM n° 135/2022 prevé que os normativos das entidades administradoras de
mercado devem prescrever regras para reger a suspensao da negociacao, devendo-se
considerar, dentre outras, a hipdtese prevista no art. 96, §1°, inciso IV, quando “houver a
necessidade de divulgacido de ato ou fato relevante durante o horario de negociacao,
estipulando prazos e medidas de natureza prévia que devem ser observados pelos
emissores para possibilitar a avaliacao pela entidade administradora de mercado
organizado da necessidade da suspensiao da negociacdao para a disseminacao da
informacao relevante”.

36 “Art. 44 Nos seguintes casos, o0 Emissor Listado devera dar conhecimento de atos ou fatos relevantes a B3 e ao mercado
(i) com antecedéncia minima de 30 (trinta) minutos em relagdo a abertura do Pregao; ou (ii) apds o encerramento do Pregdo:

“I. Acdes e Units lastreadas em agdes;
“Il. Cotas de Fundos Admitidas a Negociagao em Mercado de Bolsa.

“§1°. As regras desta Secdo aplicam-se aos Emissores de BDRs Patrocinados Nivel Il e Ill com lastro em agdes, naquilo que
nao forem incompativeis com as disposicdes aplicaveis nos paises em que emitidos os valores mobilidrios respectivos.

“§ 2°. Esta Secao também se aplica as divulgagdes ao mercado, realizadas por Fundos, quando tratem de modificagdes de
Oferta de Distribuigcdo, com potencial impacto na negociagdo de valores mobilidarios Admitidos a Negociagao”

37 “Art. 5° A divulgacao de ato ou fato relevante deve ocorrer, sempre que possivel, antes do inicio ou apds o encerramento
dos negdcios nas bolsas de valores e entidades do mercado de balcdo organizado em que os valores mobilidrios de emissao
da companhia sejam admitidos a negociacao.

“81° Caso os valores mobilidrios de emissdo da companhia sejam admitidos a negociagdo simultdnea em mercados de
diferentes paises, a divulgagcéo do ato ou fato relevante deve ser feita, sempre que possivel, antes do inicio ou apds o
encerramento dos negdcios em ambos os paises, prevalecendo, no caso de incompatibilidade, o horario de funcionamento
do mercado brasileiro.”

38 “Art. 5° (...) § 2° Caso seja imperativo que a divulgagdo de ato ou fato relevante ocorra durante o horario de negociagao, o
Diretor de Relagdes com Investidores pode solicitar, sempre simultaneamente as entidades administradoras dos mercados,
nacionais e estrangeiras, em que os valores mobiliarios de emissao da companhia sejam admitidos a negociacao, a
suspensao da negociagcdo dos valores mobilidrios de emissdo da companhia aberta, ou a eles referenciados, pelo tempo
necessario a adequada disseminacgado da informacéao relevante, observados os procedimentos previstos nos regulamentos
editados pelas bolsas de valores e entidades do mercado de balcao organizado sobre o assunto.”
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Com efeito, quando se fizer absolutamente necessario que tal divulgacao ocorra durante o
pregao, o emissor devera contatar a B3, previamente a efetiva divulgacao, e observar os
procedimentos para divulgacao de fato relevante, a forma de interacao entre o emissor e a
B3, bem como o periodo de suspensao da negociacao, aplicaveis a todas as companhias
listadas na B3, nos termos do art. 45 do Regulamento de Emissores®. O nao atendimento
da norma configura descumprimento ao Regulamento de Emissores e podera ensejar a
aplicacao de san¢des no contexto de processo de enforcement.

Orienta-se que, em caso de necessidade de contato para suspensao da negociacao para
divulgacao de fato relevante durante o pregao, o emissor realize ligacao telefénica para a
DIE da B3, por meio do numero +55 11 2565-6063.

Uma vez recebida a ligacao, a B3 suspendera a negociagao dos respectivos valores
mobiliarios, comunicando a efetivacao da suspensdao na mesma ligagcao telefbnica.
Efetivada a suspensao da negociagao dos valores mobiliarios, 0 emissor, na mesma ligacgao,
sera informado pela Diretoria de Emissores e Relacionamento da B3 de que devera divulgar
o fato relevante dentro do intervalo de 10 minutos, contados da suspensao.

Os procedimentos descritos acima podem ser resumidos no fluxograma a seguir.

39 “Art. 45 Nos casos excepcionais em que for absolutamente necessaria a divulgacao de fato relevante durante a sessao de

negociagao, inclusive na hipdtese de perda de controle sobre o sigilo da informacao, o Emissor de que trata o artigo
anterior devera, previamente a efetiva divulgacao, contatar a Diretoria de Emissores da B3, por meio de telefonema ao
numero indicado em material de orientacao disponivel no website da B3.

“§1°. A B3, na mesma ligacgao telefénica mencionada no caput:

“l. se durante o Pregao, suspenderd a negociacao dos valores mobiliarios, comunicando tal suspensao ao Emissor, que
devera, no prazo de 10 (dez) minutos, divulgar o fato relevante ao mercado; e

“Il. se durante o After Market, determinara a realizagdo de leildo, comunicando tal providéncia ao Emissor, para que este
possa proceder a divulgacao do fato relevante.

“§2°. A B3 divulgara ao mercado as decisdes tomadas nos termos do paragrafo anterior, conforme aplicavel, sendo que a
duracao da providéncia, bem como, em caso de suspensao, os procedimentos aplicaveis até a eventual reabertura da
negociagao, estao disciplinados no Manual de Procedimentos Operacionais de Negociagao.

"§ 3°. A depender das informacgdes prestadas pelo Emissor, a B3 poderad nao adotar o procedimento neste artigo, caso
verifique que sua implementacao podera ser prejudicial ao funcionamento higido, justo, regular e eficiente dos Mercados
Organizados por ela administrados."
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Divulgacgdo de Fato Relevante durante a Sessdo de Negociagao
Interacao entre o Emissor e a Diretoria de Emissores da B3

: Divuigacao do Cancelamento Caiil de Reabertura da

Abertine Mood‘c‘u
f v v w v v

.

v ¥T1-0 ¥ T+10 min T+20 min T+25 min T+30 min
Ligagéo Comunicago Prazo para
telefonica do  da suspensdo’ divulgacio do
Emissor Fato Relevante

* ComunicagBo da suspensiio pels B3 80 Emissor & 50 mercado, com indica;do do intecvaio da 10 mennos para divaigas o do Fato Relevante

A depender do periodo da sessao de negociagao impactado pela divulgacao ou

comunicacao de fato relevante, a B3 adotara os procedimentos especificos descritos no
Manual de Procedimentos Operacionais de Negociagcao da B3. Além disso, para mais
informacdes sobre os critérios para a suspensao da negociacao consulte o Regulamento
de Negociacao da B3.

7.2. Divulgacao Simultanea prevista no Segmento do Novo Mercado

No que diz respeito as companhias listadas no Novo Mercado, além de observarem o referido
oficio, devem atender ao art. 274° do RNM, segundo o qual a companhia deve divulgar, em
inglés, simultaneamente a respectiva divulgacao em portugués, (i) fatos relevantes; (ii)
informacdes sobre proventos, por meio de avisos aos acionistas ou comunicados ao mercado;
e (iii) comunicacao de seus resultados (press release de resultados).

Ademais, nos termos do paragrafo uUnico do referido artigo, caso a divulgacao de fato
relevante decorra de informacao que escape ao controle da companhia ou caso ocorra
oscilagcao atipica na cotagao, preco ou quantidade negociada dos valores mobiliarios de
sua emissao, a divulgacao em inglés podera ocorrer até o dia util seguinte a divulgagao em
portugués.

40 “Art. 27 A companhia deve divulgar, em inglés, simultaneamente a respectiva divulgacao em portugués: | — fatos
relevantes; Il — informacdes sobre proventos, por meio de avisos aos acionistas ou comunicados ao mercado; e Il —
comunicagdo de seus resultados (press release de resultados). Paragrafo Unico. Caso a divulgagao de fato relevante decorra
de informacao que escape ao controle da companhia ou caso ocorra oscilagao atipica na cotagdo, preco ou quantidade
negociada dos valores mobilidrios de sua emissao, a divulgagdo em inglés podera ocorrer até o dia Util seguinte a divulgacédo
em portugués.”
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8. Politica e Estruturas de Gerenciamento de Riscos,
Controles Internos e Compliance

8.1. Apresentacao

O RNM, em seu art. 34, dispde que a politica de gerenciamento de riscos deve contemplar,
No MIiNiMo, 0s processos e, em cada caso, os responsaveis pela identificacao, pela avaliagao
e pelo monitoramento de riscos relacionados a companhia ou seu setor de atuacao, tais
como riscos estratégicos, operacionais, regulatério, financeiro, politico, tecnolégico e
ambiental.

8.2. Modelo das Trés Linhas de Defesa

O Novo Mercado estrutura os requisitos pertinentes a fiscalizacao e controle da companhia
(Secao VIl do Capitulo | do RNM) inspirado no modelo das trés linhas de defesa do
Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway Commission - COSO*.

Nesse contexto, as companhias devem dispor de uma primeira linha de defesa,
compreendendo os usuarios e gestores dos processos, diretamente responsaveis pela
deteccao de riscos e implementacao de controles no cotidiano das atividades que
executam.

Além disso, a companhia deve contar com uma segunda linha de defesa que ofereca
expertise, estabeleca processos e desenvolva ferramentas de monitoramento e supervisao,
de forma a respaldar o gerenciamento de riscos executado pela primeira linha de defesa,
bem como assegurar-lhe efetividade e conformidade com as normas e recomendacdes
aplicaveis.

Importante mencionar que, embora a segunda linha possa reportar a diretoria executiva,
nao se admite a acumulacdo com atividades operacionais, conforme o art. 24 do RNM#,
uma vez que tais areas careceriam da isencao necessaria para executar as suas funcdes de
gerenciamento de risco. Desse modo, a segunda linha frequentemente se estrutura em
area(s) autdbnomal(s) de compliance, controles internos e riscos corporativos.

“'Nos termos do Edital da Segunda Fase de Audiéncia Publica, de 06/01/2017, que resultou no RNM: “A obrigacao de se dispor
de uma area responsavel especificamente pela fungao de compliance, ainda que transitoriamente acumulada com a fung¢ao
de auditoria interna, foi substituida pela obrigagdo de se implantar as fungées de conformidade, controles internos e
riscos, sendo vedada apenas a sua acumulagdo com atividades operacionais, conferindo mais flexibilidade para a
implantagcdo das 3 (trés) linhas de defesa previstas pelo Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway
Commission (COS0)." (Disponivel em: https://www.b3.com.br/data/files/E7/96/C3/4F/89D68510AAGF5585790D8AA8/Edital-
Segunda-Fase-Audiencia-Publica.pdf. Destacou-se, italico no original)

42 ULt 24 A companhia deve implantar fungdes de compliance, controles internos e riscos corporativos, sendo vedada a

acumulagao com atividades operacionais.

Paragrafo Unico. Para os fins deste dispositivo, consideram-se atividades ndo operacionais, entre outras, as desenvolvidas
pelas areas juridica, de controladoria, de auditoria interna e de relagdes com investidores”.
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Por ultimo, faz-se necessario que a companhia tenha, como terceira linha de defesa, uma
auditoria interna propria ou terceirizada, precipuamente responsavel por aferir a qualidade
e a efetividade dos processos de gerenciamento de riscos, controle e governanca da
companhia, com reporte ao conselho de administracao, diretamente ou por meio do
comité de auditoria, para que |he seja assegurada objetividade e independéncia no
desempenho de suas fungdes, nos termos do art. 23 do RNM*3, Além disso, em razdo dessa
estrutura de reporte e das funcdes desempenhadas pela terceira linha de defesa,
profissionais da auditoria interna nao devem fazer parte da composicao do comité de
auditoria.

Sem prejuizo disso, a diretoria, o conselho de administracao e o comité de auditoria,
conguanto nao integrem as trés linhas de defesa, possuem atribuicdes proprias essenciais
Nno ambito dos processos de gerenciamento de riscos, controles internos e compliance.
Com efeito, a alta administracao deve estabelecer os objetivos da organizacao e as
estratégias para alcancga-los, instituindo, monitorando e suportando as estruturas de
governancga apropriadas®.

8.3. Conteudo da Politica de Gerenciamento de Riscos

Nos termos do art. 34 do RNM, a politica de gerenciamento de riscos da companhia deve
descrever “os processos e, em cada caso, os responsaveis pela identificacao, pela
avaliacao e pelo monitoramento de riscos relacionados a companhia ou seu setor de
atuacao (...)".

Para tanto, a politica deve abordar a estrutura, as atribuicdes e os relacionamentos
hierarquicos de cada 6rgao, comité, area ou estruturas similares, envolvidos nos processos
de gerenciamento de riscos, controles internos e compliance, contemplando-se as trés
linhas de defesa indicadas, bem como os 6rgaos da administracao e seus comités de
assessoramento.

Vale destacar que se tem observado a apresentag¢ao de politicas que nao abordam um ou
mais componentes da estrutura ou que o fazem, mas sem revelar o modo como se
posicionam e se relacionam dentro da estrutura organizacional da companhia. Verificou-
se também a sobreposi¢cao entre as linhas de defesa em certas politicas, em prejuizo da

43 “Art. 23 A companhia deve dispor de area de auditoria interna propria: | — cujas atividades sejam reportadas ao conselho
de administracao diretamente ou por meio do comité de auditoria; Il - que possua atribuicdes aprovadas pelo conselho de
administracao; Ill — que tenha estrutura e orcamento considerados suficientes ao desempenho de suas fungdes, conforme
avaliagao realizada pelo conselho de administragcao ou pelo comité de auditoria ao menos uma vez ao ano; e IV — que seja
responsavel por aferir a qualidade e a efetividade dos processos de gerenciamento de riscos, controle e governanca da
companhia. Paragrafo Unico. Alternativamente a constituicao de area propria de auditoria interna, a companhia podera
contratar auditor independente registrado na CVM, responsavel por essa fungao.”

44 Nesse sentido, pode-se mencionar, por exemplo, as competéncias minimas do comité de auditoria requeridas pelo Novo
Mercado - incluindo as de acompanhar as atividades da auditoria interna e da area de controles internos da companhia, e
de avaliar e monitorar as exposi¢cdes de risco da companhia (art. 22, IV, “c” e “d", do Regulamento) -, bem como a
responsabilidade do conselho de administracdo em aprovar as atribuicdes da auditoria independente e, diretamente ou por
meio do comité de auditoria, avaliar, ao menos anualmente, a suficiéncia da estrutura e orcamento da referida area para o
adequado desempenho de suas funcodes (art. 23, Il e Il do Regulamento).
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isencao necessaria ao desempenho adequado das atividades de cada area, em
desalinhamento com o RNM e o modelo do COSO.

Diante disso, cumpre esclarecer que se faz necessario a indicacao clara das relacdes
hierarquicas de cada area (preferencialmente por meio da inclusao de um organograma),
a fim de demonstrar as linhas de reporte e evidenciar os mecanismos que |hes assegurem,
conforme o caso, o grau necessario de independéncia.

Por fim, destaca-se que as companhias devem, no item pertinente aos “Recursos
Humanos” do Formulario de Referéncia, discriminar o numero de empregados envolvidos
nas atividades de auditoria interna, compliance, controles internos e riscos corporativos,
com o intuito de demonstrar o porte e o efetivo funcionamento das areas em questao.

8.4. Oficio Circular n° 49/2021-PRE

Apesar de o Novo Mercado prever a necessaria criacao das mencionadas estruturas de
fiscalizacao e controle, bem como a necessidade de confeccionar, dentre outras, a politica
supramencionada, em vista da elevada demanda de pedidos de listagem ao longo dos
anos de 2020 e 2021, a B3 identificou que as companhias enfrentavam um desafio especial
Nna organizacao destas estruturas e confecgao das politicas em paralelo a conducao das
reunides para captacao de investidores e preparacao dos demais documentos exigidos
pela regulamentacao para obtencao de registro de companhia aberta e realizacao do IPO.

Diante disso, foi divulgado, em 13.05.2021, o Oficio Circular n° 49/2021-PRE (“OC 49")%,
voltado as companhias que pretendiam se listar no Novo Mercado, de forma a diferir o
cumprimento de determinadas normas do segmento, que podiam ser consideradas
custosas as companhias, especialmente aquelas fechadas e de menor porte.

A B3 permitiu, portanto, por meio do OC 49, que as companhias obtivessem prazo
adicional para se adaptarem “(...) a Subsecao lll da Secao VIl, bem como as Sec¢des Vil e
X do Regulamento, ressalvados: (i) o art. 22, porquanto se considera imprescindivel que
as companhias, desde a listagem, contem com um Comité de Auditoria, inclusive para
lhes auxiliar no processo de posterior estruturagcao das demais areas de fiscalizagao e
controle, assim como na elaboracgdo das politicas corporativas; e (ii) o art. 31 e inciso V
do art. 32, tendo-se em vista que o Cédigo de Conduta e a Politica de Negociagao de
Valores Mobilidrios sao documentos particularmente relevantes exigidos desde a
versao anterior do Regulamento’.

A adaptacao integral ao RNM, nos termos do OC 49, possui prazo maximo de 12 meses,
contados da data de inicio de negociac¢ao. Visando a fornecer o adequado disclosure aos
investidores, as companhias que utilizem o prazo concedido, por meio do OC 49, devem, a
luz de seus termos,(...) indicar, com destaque, em seu formuldrio de referéncia

45 O Oficio n° 49/2021-PRE pode ser acessado em: https://www.b3.com.br/pt_br/regulacao/regulacao-de-emissores/atuacao-
orientadora/interpretacoes.ntm.
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(notadamente, os fatores de risco e sinalizacao das estruturas pendentes na descricdao
dos controles internos) e na documentacao da oferta (prospecto, fato relevante, aviso
ao mercado e aviso de encerramento), as estruturas e os documentos que ainda estdo
em fase de implantacdo/elaboracio ou aprimoramento para aderir integralmente ao
Novo Mercado, bem como os prazos previstos em seu cronograma de trabalho para
conclusao da adaptacgao".

Orienta-se que as companhias, conforme aplicavel, observem os prazos indicados no
referido oficio. O OC 49 foi elaborado em carater experimental, contemplando prazo de
duracao de 24 meses, automaticamente renovado por periodos de 12 meses, caso a B3 nao
o revogue. Com efeito, na eventualidade de a B3 revoga-lo, sera sinalizado, na ocasiao, o
tratamento a ser dispendido as companhias que estiverem, naguele momento, em
processo de listagem.

Politica de Transag¢cdes com Partes Relacionadas

O RNM, em seu art. 35, dispde que a politica de transacdes com partes relacionadas
(“Politica de TPR") deve contemplar, no minimo:

i. os critérios que devem ser observados para a realizacdo de transacdes com partes
relacionadas;

ii. os procedimentos para auxiliar a identificacdo de situacdes individuais que possam
envolver conflitos de interesses e, consequentemente, determinar o impedimento de
voto com relacao a acionistas ou administradores da companhia;

iii. os procedimentos e os responsaveis pela identificacdo das partes relacionadas e pela
classificacao de operacdes como transacdes com partes relacionadas; e

iv. a indicacdo das instancias de aprovacao das transacdes com partes relacionadas, a
depender do valor envolvido ou de outros critérios de relevancia.

Assim, primeiramente, a Politica de TPR deve indicar as condi¢cdes a serem observadas para
a realizacao de tais transagdes, nos termos do art. 35, inciso |, do RNM e conforme definicao
contida no Pronunciamento Contabil CPC 05 (R1)%®.

Além disso, deve-se também descrever os fluxos e procedimentos adotados para
identificar e classificar as transag¢odes (art. 35, inciso Ill, do RNM), sendo que tal classificacao
deve ser realizada com base em critérios pré-definidos de relevancia (e.g. tipo de parte
relacionada, valor envolvido e realizagao ou nao no curso regular dos negdcios), a fim de
que a transacao seja submetida a aprovacao da instancia adequada (art. 35, inciso 1V, do
RNM).

Em outros termos, € pressuposto da adogao de uma Politica de TPR que exista correlagao
entre o grau de relevancia de uma transagao com parte relacionada e a algcada competente

46 Disponivel em: http://www.cpc.org.br/CPC/Documentos-Emitidos/Pronunciamentos/Pronunciamento?ld=36
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para aprova-la, no sentido de assegurar observancia das condi¢cdes impostas pela politica
e pela legislacao e regulamentacao aplicaveis.

Nesse sentido, cumpre esclarecer que nao atendem aos requisitos do Novo Mercado as
politicas que meramente enunciam principios gerais relacionados a necessidade de
comutatividade e equidade das transacdes, sem definir, por exemplo: (i) quando as
transacdes podem ser aprovadas pela diretoria e quando precisariam ser submetidas a
deliberacado do conselho de administracédo ou, eventualmente, da assembleia geral’; (ii) os
responsaveis por dar o regular encaminhamento ao processo de aprovacao, respeitando-
se o0 grau de formalizacao exigido, as alcadas aplicaveis e a eventual necessidade de
pareceres prévios, e (iii) os responsaveis por fiscalizar a adequacdo das transacdes
celebradas as diretrizes da politica.

Sem prejuizo disso, e em linha com a descri¢ao das instancias de aprovacao, destaca-se,
também, que a politica deve estabelecer os procedimentos para auxiliar a identificacao de
situacdes individuais que possam envolver conflitos de interesses e, consequentemente,
determinar o impedimento de voto com relacao a acionistas ou administradores da
companhia.

Ademais, tem-se observado a apresentacao de Politicas de TPR (ou mesmo de estatutos
sociais) que, embora possam cumprir os requisitos acima, restringem indevidamente o
alcance da politica, seja limitando o conceito de transacdes com partes relacionadas, seja
prevendo hipoteses de isenc¢ao de aplicagao dos procedimentos previstos.

Nesse particular, destaca-se que o estabelecimento de uma Politica de TPR visa a
estruturacao de procedimentos destinados a mitigar situacdes de conflitos de interesse e
assegurar que tais transacdes ocorram de forma comutativa, em condi¢cdes de mercado e
no melhor interesse da companhia. Especificamente nos casos em que inexistem maiorias
distintas que deliberem de forma independente e no interesse de cada companhia, tais
procedimentos sao particularmente necessarios.

Nesse sentido, o art. 245 da LSA*® impde que operacdes envolvendo sociedades coligadas,
controladoras ou controladas devem observar “condi¢cées estritamente comutativas, ou
com pagamento compensatério adequado”, sob pena de responsabilidade dos
administradores.

Assim, companhias que contemplem, em suas Politicas de TPR, excecdes a procedimentos
nelas estabelecidos, por exemplo, operacdes entre a companhia e controladas, ou entre

47 Recorda-se que a Lei 14.195/2021 alterou a LSA para prever como competéncia privativa da assembleia geral a deliberacéo,
“(..) quando se tratar de companhias abertas, sobre a celebracdo de transagdes com partes relacionadas, a alienagdo ou a
contribuicao para outra empresa de ativos, caso o valor da operagdo corresponda a mais de 50% (cinquenta por cento) do
valor dos ativos totais da companhia constantes do ultimo balanco aprovado” (art. 122, inciso X da LSA).

48 “Art. 245. Os administradores nao podem, em prejuizo da companhia, favorecer sociedade coligada, controladora ou
controlada, cumprindo-lhes zelar para que as operagdes entre as sociedades, se houver, observem condigcdes estritamente
comutativas, ou com pagamento compensatério adequado; e respondem perante a companhia pelas perdas e danos
resultantes de atos praticados com infragao ao disposto neste artigo.”
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diferentes controladas, com os parametros exigidos pelo Novo Mercado e com os deveres
gue a lei impde aos administradores da companhia estao sujeitas a exigéncias no ambito
do processo de listagem.

Por outro lado, € natural que algumas transacdes entre partes relacionadas nao sejam
submetidas aos termos da Politica de TPR, como, por exemplo, aquelas realizadas com
subsididrias integrais da companhia; ou com regime proprio de aprovagao, como a
remuneracao paga aos administradores nos limites deliberados em assembleia geral.
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9. Politica de Indicacao

9.1. Apresentacao

O RNM, em seu art. 33, dispde que a Politica de Indicagao de membros do conselho de
administracao, seus comités de assessoramento e diretoria estatutaria deve contemplar,
no MinimMo:

. 0s critérios para a composi¢cao do conselho de administragcao, de seus comités de
assessoramento e da diretoria estatutaria, como por exemplo, complementaridade de
experiéncias, formagao académica, disponibilidade de tempo para o desempenho da
funcao e diversidade; e

0 processo de indicagcao de membros do conselho de administracao, seus comités de
assessoramento e diretoria estatutaria.

Esse tema também é abordado no Anexo ASG, divulgado pela B3 em 20/07/2023 junto a
nova versao do Regulamento de Emissores, com a finalidade de induzir as companhias
listadas a adotarem boas praticas relacionadas a aspectos ambientais, sociais e de
governanga, estimulando, inclusive, a diversidade de género e a presenca de grupos sub-
representados na alta lideranca.

Nesse contexto, entendeu-se apropriada a elaboracao da presente orientacao sobre a
Politica de Indicacao e sua relacao com o proposto pela B3 por meio do Anexo ASG.

9.2. Conteudo do Anexo ASG

O Anexo ASG apresenta trés medidas a serem observadas pelas Companhias através do
mecanismo de "pratique ou explique", por meio do qual deve se apresentar evidéncias
da adocao de tais medidas ou, em caso de nao ado¢ao ou adogao parcial da pratica, indicar
a justificativa correspondente.

A B3 propde que as companhias estabelecam, em Politica de Indicagao aprovada pelo
Conselho de Administracao ou no Estatuto Social, requisitos ASG para indicacao de
membros do conselho de administracao e da diretoria estatutaria, incluindo, no minimo,
procedimento de indicacao que considere critérios de complementariedade de
experiéncias e diversidade em matéria de género, orientagao sexual, cor ou raca, faixa etaria
e inclusdo de pessoas com deficiéncia (Medida ASG 2).

O Anexo ASG também prevé a eleicao de pelo menos uma mulher e um membro de
comunidade sub-representada“® como membro titular do conselho de administracdo ou
da diretoria estatutaria (Medida ASG 1).

49 Assim entendido como qualquer pessoa que seja (a) “preta”, “parda” ou “indigena”, segundo classificacao apresentada
pelo IBGE, (b) integrante da comunidade LGBTQIA+, ou (c) pessoa com deficiéncia, nos termos da Lei 13.146/2015.
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Adicionalmente, caso haja remuneracao variavel de administradores, a B3 propde que as
companhias incluam, na Politica de Remuneracao ou documento correspondente que
formalize a Pratica de Remuneracao, indicadores de desempenho relacionados a temas ou
metas ASG (Medida ASG 3).

No caso da presente orientacao, que aborda a Medida ASG 2 e sua relacédo com a Politica
de Indicacgao, vale ressaltar que o Anexo ASG propde — no modelo “pratique ou explique”
— a implementacao de determinadas praticas relacionadas aos procedimentos para
indicacdo de membros para os érgaos de administragao. Enquanto isso, o RNM exige que
todas as companhias listadas no segmento contemplem, no minimo, o processo de
indicacdo e os critérios necessarios para composicao de seu conselho de administracgao,
seus comités de assessoramento e sua diretoria estatutaria.

E necessario destacar, portanto, que, enquanto a Medida ASG 2 do Anexo ASG aborda
praticas de indicacao para diretoria estatutaria e conselho de administragao, as disposi¢coes
do RNM sobre a Politica de Indicacao abrangem, além desses 6rgaos, os comités de
assessoramento do conselho de administracdo da companhia°.

Importante recordar que os reportes sobre adocao ou nao das praticas previstas no Anexo
ASG devem ser realizados no Formulario de Referéncia® nas datas de apresentacdo
obrigatéria do documento, que deve ocorrer até 31/05 de cada ano para as companhias
cujo exercicio social termina em 31/12 — as demais devem observar o prazo de cinco meses
apos o término do exercicio.

Os prazos para o cumprimento das medidas do Anexo ASG, no formato “pratique ou
explique” se iniciam em 2025 e funcionam da seguinte maneira:

50 Sem prejuizo dessa distincdo, as companhias que ndo estejam listadas no Novo Mercado podem, ao estabelecer seu
procedimento de indicagao nos moldes da Medida ASG 2 do Anexo ASG, estender a sua abrangéncia a eventuais comités de
assessoramento.

ST A indicacdo dos itens do Formulario de Referéncia em que as informacdes devem ser prestadas pode ser consultada nas
notas de rodapé de cada Medida ASG disposta no “Anexo B — Medidas ASG” do Regulamento de Emissores.
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Estabelecimento, na forma
prevista na medida ASG 2, de
critérios minimos de
diversidade nos procedimentos
de indicacdo de membros da
administracao.

As companhias deverdo informar, no
Formuldrio de Referéncia a ser
entregue até 31/05/2026, no mesmo
modelo “pratigue ou explique”, a
eleicdo das duas pessoas indicadas
na medida ASG 1 ou seja, uma
mulher e um integrante de
comunidade sub-representada.

® ® ®
2026
Eleicico para o conselho de Inclusdo, de
administragdo ou para a diretoria remuneracao dos
estatutaria de, pelo menos, uma das administradores, de

pessoas indicadas na medida ASG 1,
ou seja, uma mulher ou um integrante
de  comunidade  sub-representada
(pessoas pretas, pardas ou indigenas,
integrantes da comunidade LGBTQIA+

indicadores de desempenho
ligados a temas ou metas ASG,
guando houver remuneracdo
variavel, conforme medida
ASG 3.

ou pessoas com deficiéncia).

Considerando a relevancia do tema, a B3, em parceria com Instituto Locomotiva e iO
Diversidade, divulgou em margo de 2024, o “Guia Mapeando a Diversidade nas Empresas
- Desafios e Potencialidade do Censo Corporativo de Diversidade” com o intuito de
indicar o passo a passo de cada uma das etapas de elaboracao de um Censo Corporativo,
com destaque sobre a importancia da coleta de dados para o diagnoéstico e promogao de
boas praticas nessa area.

Adicionalmente, a B3 orienta a todos os emissores a consulta do “Guia de Diversidade”,
também divulgado em parceria com o Instituto Locomotiva e iO Diversidade, com o
objetivo de ajudar as empresas na sua jornada rumo a diversidade, equidade e inclusao.

9.3. Aderéncia a Politica de Indicacao

O RNM, no paragrafo Unico do art. 25, dispbée que o regimento do conselho de
administracao deve prever que o orgao incluird, na proposta da administracao referente a
assembleia geral para elei¢cao de administradores, sua manifestacao contemplando:

i. A aderéncia de cada candidato ao cargo de membro do conselho de administracdo a
politica de indicacao; e

ii. asrazdes, a luz do disposto neste regulamento e na declaracdo mencionada no Art. 17,
pelas quais se verifica o enquadramento de cada candidato como conselheiro
independente.

Sendo assim, o regimento interno do conselho de administragcao das companhias deve
conter previsao expressa no sentido de que, quando da elaboracao da proposta da
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administracao referente a assembleia geral para eleicao de administradores, o 6rgao deve
incluir sua manifestacao acerca dos pontos acima.

Nos termos do art. 33 do RNM, a Politica de Indicagao deve prever os critérios considerados
para composicao do conselho de administracao, de seus comités de assessoramento e da
diretoria estatutaria, como, por exemplo: complementaridade de experiéncias, formagao
académica, disponibilidade de tempo para o desempenho da func¢ao e diversidade.

Sem prejuizo da previsao de outros elementos que sejam aplicaveis ao cenario de cada
companhia, orienta-se que a Politica de Indicacao contemple critérios para composicao de
um orgao diverso e com multiplas competéncias, isto €, composto por candidatos com
conhecimentos distintos, bem como habilidades, experiéncias (profissional e académica),
atuacao profissional e diversidade de género, orientagao sexual, cor ou raca, faixa etaria e
inclusao de pessoa com deficiéncia, em linha, inclusive, com o estabelecido no Anexo ASG
da B3.

Com efeito, recorda-se que o Anexo ASG - por meio do modelo “pratique ou explique” —
propde que a Politica de Indicacao ou Estatuto Social contemple aspectos minimos a
serem considerados no procedimento de indicagao de érgaos da administragcao, conforme
previsto no art. 5° do Anexo B do Regulamento de Emissores: (i) complementariedade de
experiéncias; e (ii) diversidade em matéria de género, orientagao sexual, cor ou raga, faixa
etaria e inclusao de pessoa com deficiéncia.

Por fim, ainda em relagcao ao processo de indicagao, cumpre ressaltar que o Oficio Circular
Anual da SEP de 2025, em seu item 7.1.5, determina que exigéncias de apresentacao de
informacdes sobre candidatos previamente a assembleia geral, ainda que previstas em
Estatuto Social, ndo podem ser usadas como uma imposicao para obstar o direito dos
acionistas, previstos na Lei 6.404/76, de indicar e eleger membros para o Conselho de
Administracao ou Fiscal, no préprio momento da assembleia geral.
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10. Reorganizacao Societaria

10.1. Introducao

A B3 tem constatado um crescente nUmero de casos e consultas envolvendo a discussao
sobre a aplicabilidade do art. 46 do RNM, que dispde o seguinte:

“Art. 46 Na hipdtese de reorganizagao societaria que envolva a
transferéncia da base acionaria da companhia, as sociedades resultantes
devem pleitear o ingresso no Novo Mercado em até 120 (cento e vinte) dias
da data da assembleia geral que deliberou a referida reorganizacao.

Paragrafo Unico. Caso a reorganizacdo envolva sociedades resultantes que
nao pretendam pleitear o ingresso no Novo Mercado, a maioria dos
titulares das agdes em circulagdo da companhia presentes na assembleia
geral deve dar anuéncia a essa estrutura.” (negrito no original)

Em especial, verificou-se a existéncia de incerteza quanto a sujeicdao, ao regime do
dispositivo em questao, de operacdes em que, sem ser por meio de fusao, cisao ou
incorporacao, ativos sao apartados da companhia listada no Novo Mercado e entregues, no
todo ou em parte, aos mesmos acionistas, mas sob uma estrutura organizacional distinta
e alheia ao segmento de listagem. Incluem-se nesses casos operacdes de reducao de
capital com entrega de ativos e operacdes de distribuicdao de dividendos in natura.

Com o intuito de orientar os emissores e assessores legais acerca do objetivo do referido
dispositivo e consequente cumprimento adequado do RNM, bem como conferir maior
previsibilidade e seguranca juridica ao mercado de capitais brasileiro, a B3 editou esta
secao.

10.2. Interpretacao

10.2.1. Conceito de Reorganizagao Societaria

Inicialmente, cumpre destacar que o conceito de “reorganizacao societaria” nao é definido
pela lei ou regulamentacao. A LSA sequer utiliza a palavra reorganizacao.

Ainda que por vezes o conceito de reorganiza¢ao societaria seja, inicialmente, associado as
espécies disciplinadas no Capitulo XVIII da LSA —isto €, transformacao, incorporacao, fusao
e cisao total ou parcial -, em momento algum, a lei limita a reorganizacao a tais operagoes.

Desse modo, resta claro que a expressao, tanto na acepg¢ao comum, quanto na sua
aplicacao técnica, alcanga outros tipos de operagao.

Com efeito, o Colegiado da CVM, no ambito do Processo Administrativo Sancionador CVM
n° SP2017/500 (“Caso Battistella”), reconheceu, nos termos do voto do Diretor Relator
Gustavo Machado Gonzalez, a existéncia de uma pluralidade de meios aptos a consecugao
de uma reorganizac¢ao societaria:
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“32. A Lei n° 6.404/1976 regula uma série de negdcios juridicos,
estabelecendo um regramento proéprio para cada um. Embora o conceito
de reorganizacao societaria seja usualmente empregado para se referir as
quatro espécies de negocios regulados no Capitulo XVIII da lei societaria —
transformacao, incorporacao, fusdo e cisdo — outros negoécios juridicos
também podem ser, e comumente sdo utilizados em operacdes de
reorganizacdao, aqui entendidas em uma acepcdo lata, inclusive
produzindo resultados similares aqueles que sao alcangcados por meio
das figuras tipicas antes mencionadas.” (destacou-se).

Naquele caso, o cerne da discussdao consistia, simplificada e resumidamente, em
determinar se a escolha da companhia por realizar uma reducao de capital com entrega
de ativos, ao invés de uma cisao, poderia representar desvio de finalidade e abuso do poder
de controle, em vista dos direitos potencialmente subtraidos dos acionistas (e.g. direito de
retirada via exercicio do recesso). O Colegiado entendeu que, como a lei societaria
estabelece requisitos substancialmente distintos para cada instituto, a escolha de um ou
outro negdcio juridico, que permitam alcancgar resultados funcionalmente equivalentes,
cabe aos particulares, e nao a CVM.

O RNM nao estabelece regimes distintos para cada instituto (cisao e redug¢ao de capital,
por exemplo): apresenta uma regra geral, aplicavel a qualquer operacao em que se
verifique a ocorréncia de dado efeito, qual seja, a “transferéncia da base acionaria”. No
proprio Caso Battistella, o Diretor Relator reconheceu, em tese, a possibilidade e os méritos
dessa forma alternativa de regulacao, baseada em efeitos:
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“35. A lei societaria poderia ter trilhado um caminho diferente,
estabelecendo requisitos em funcdao dos efeitos que se pretende
produzir em uma operagao, independentemente do seu nomen iuris, em
vez de consagrar institutos diversos, sujeitos a regimes especificos. Creio
gue existem bons argumentos para se defender uma abordagem
funcional, que parece mais efetiva na perspectiva de protecdo dos
direitos dos acionistas, sobretudo os minoritarios, muito embora
reconheca que cada opcao legislativa tem vantagens e desvantagens, (....)".
(destacou-se)

Por sua vez, a Diretora Flavia Perlingeiro complementou a analise, qualificando, em
concreto, o art. 46 do RNM como uma dessas regras em que o elemento de maior
relevancia é o resultado produzido pela operacao, independentemente de sua designagao
especifica:

“19. Observe-se que, com relagao as companhias listadas no Novo Mercado,
o Regulamento do Novo Mercado da tratamento mais abrangente a
questao das reorganizag¢oes societdrias, estabelecendo que, em hipdtese
gue envolva a transferéncia da base acionaria da companhia (sem se
referir apenas a fusdes, incorporagées ou cisdes), as sociedades
resultantes devem pleitear o ingresso no Novo Mercado, em até 120 dias da
data da assembleia geral (...)". (destacou-se)

Dessa forma, considera-se que, para os fins do RNM, o conceito de reorganizacao societaria
ndo se restringe as mencionadas hipodteses disciplinadas pela LSA>?, devendo, ao contrario,
abranger qualquer operacao ou conjunto de operacdes que possam produzir o efeito que
a norma pretende evitar, ou seja, a transferéncia, sem anuéncia do Free Float, da base
acionaria para sociedades que nao sejam listadas e nao possam ou pretendam se listar no
Novo Mercado.

52 Nesta mesma linha, José Engracia Antunes, destacando as situagdes de negociacao de transmissao empresarial, afirma
que “(...) a fusdo e a cisdo, constituindo exemplos mais conhecidos e importantes, estdo longe de esgotar a imensa
panéplia das operagcdes de reorganizagdo societdria aptas a funcionar como mecanismo negociais da transmissao
empresarial indireta (...)". (ANTUNES, José Engracia. A empresa como objecto de negdcios — ‘asset deals’ versus ‘share deals’.
Revista da Ordem dos Advogados, vol 2/3, n.° 68, 2008. pp. 740)
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10.3. Transferéncia de Base Acionaria

O conceito de transferéncia de base acionaria abrange qualquer operacao em que o
acionista passa a ter parte ou totalidade do seu investimento, anteriormente detido por
meio da companhia listada no Novo Mercado, detido por qualquer outro meio.

A esse respeito, cumpre esclarecer que a transferéncia, para os acionistas, da propriedade
de veiculo que concentra ativos da companhia corresponde a prépria transferéncia da base
acionaria da companhia para o veiculo em questdao, mesmo que tal base acionaria subsista
em ambas as estruturas, de forma total ou parcialmente “espelhada”.

Em um cenario limite, a companhia, apos transferéncias substanciais de seu ativo, poderia
permanecer como “casca” no Novo Mercado, ao passo que as operacgdes continuariam
normalmente em outra estrutura, com 0s mesmos acionistas, mas sem as protecdes do
segmento de listagem.

Por esse motivo, para os fins do RNM, considera-se como “transferéncia da base acionaria”
gualquer evento pelo qual o investimento dos acionistas — seja ele consubstanciado em
participacao acionaria ou nos ativos a que esta participacao se refere —, seja migrado de
uma companhia de Novo Mercado para um veiculo de investimento ou valor mobiliario
gue nao se sujeite ao RNM.

10.4. Sociedades Resultantes

Em relacao ao conceito de “sociedades resultantes", cabe esclarecer que abrange qualquer
veiculo para o qual seja transferida a base acionaria, independentemente de ser uma
sociedade ou fundo de investimento, do local e do momento de sua constitui¢ao.

Oportuno esclarecer que, mesmo em casos tipicos de reorganizacao, como as
incorporacdes, € possivel que a companhia de Novo Mercado, ou parcela dela, seja
incorporada por sociedade pré-existente que nao pertenca ao segmento. A circunstancia
temporal em que ocorreu a constituicdo da incorporadora nao impacta o racional
normativo no sentido de que, salvo anuéncia especifica do Free Float, os acionistas tém
direito a permanecer no Novo Mercado.

Portanto, para os fins do RNM, a expressao “sociedades resultantes” abarca aquelas que
continuam existindo apods a reorganizagao societaria, sendo irrelevante se foram
constituidas previamente ou para esta finalidade especifica.

10.5. Supervisao e Enforcement

Considerando o acima exposto, a B3 realizara a supervisao e enforcement do cumprimento
art. 46 do RNM, visando a preservacao dos principios que regem o Novo Mercado e a
protecao dos direitos assegurados pelo segmento aos acionistas minoritarios das
companhias nele listadas.
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Nesse sentido, quaisquer operacdes de reorganizagao societdria, que envolvam a
transferéncia da base acionaria da companhia, independentemente da forma adotada
(inclusive mediante a entrega de ativos aos acionistas, por meio de dividendos in natura,
reducao de capital ou outras operacdes), poderao ser individualmente analisadas pela B3,

a fim de se verificar o cumprimento do art. 46 do RNM.
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1. Regra de Votacao das Ag¢oes Preferenciais no Nivel
2

1.1. Histérico de criagcdo do Nivel 2

No ano 2000, quando a B3 (entao Bovespa) criou os segmentos diferenciados de
governanga corporativa, previu que, no Nivel 2, os estatutos deveriam conferir as acdes
preferenciais direito de voto, no minimo, em determinadas situacdes consideradas
particularmente importantes, como nos casos de "transformacao, incorporacao, fusao ou
cisdo da Companhia" (item 4.1.vi, a>* do RN2).

Cumpre destacar que, a época, eram frequentes as companhias que, inclusive por
questdes regulatdrias, emitiam acdes preferenciais sem direito a voto (as quais, antes da
reforma da Lei 6.404/76, ocorrida em 2001, podiam somar até 2/3 do total de acdes
emitidas). Assim, muito embora se tenha adotado, como paradigma de melhor
governanga, o modelo de "uma acao, um voto" do Novo Mercado, contemplou-se, por meio
do Nivel 2, uma solucao intermediaria, voltada a viabilizar a adaptacao posterior ao preceito.
E o que esclarece Maria Helena Santana:

"Para garantir que todas elas tivessem um caminho a percorrer em direcao
ao patamar de governanca corporativa demandado pelos investidores,
foram criados também os Niveis Diferenciados de Governanga Corporativa
1 e 2. Estes dois segmentos intermedidrios entre o mercado tradicional
da BOVESPA e o Novo Mercado tém por fim funcionar como degraus,
facilitando a adaptacao gradual das companhias ja listadas nos casos
em que a migracao direta para o nivel maximo nao seja considerada
vidvel" (SANTANA, Maria Helena. O Novo Mercado. In.: Focus 5 — Novo
Mercado and its Followers. The World Bank Group, Junho de 2006. p. 12,
destacou-se).”

Com o tempo, os padrbdes de governanca dos segmentos especiais se mostraram
essenciais para os investidores e, consequentemente, para a obtencdao da melhor
precificacao possivel no contexto da abertura de capital. Nesse sentido, a Ex-Diretora da
CVM Luciana Dias, em 2014, registrou que o comprometimento com o direito de voto em

53 “4.1 As Companhias listadas no Nivel 2 de Governanga Corporativa devem observar as seguintes exigéncias: (...) (vi)
que as agdes preferenciais emitidas deverdo conferir direito de voto, no minimo, nas seguintes matérias: (a)
transformacao, incorporacéo, fusao ou cisdo da Companhia; (b) aprovacdo de contratos entre a Companhia e o Acionista
Controlador, diretamente ou por meio de terceiros, assim como de outras sociedades nas quais o Acionista Controlador
tenha interesse, sempre que, por forca de disposicao legal ou estatutaria, sejam deliberados em Assembleia Geral; (c)
avaliacao de bens destinados a integralizagdo de aumento de capital da Companhia; (d) escolha de instituicdo ou empresa
especializada para determinagdo do Valor Econdmico da Companhia, conforme item 10.1.7; e (e) alteragao ou revogacgdo de
dispositivos estatutarios que alterem ou modifiquem quaisquer das exigéncias previstas neste item 4.1, ressalvado que esse
direito a voto prevalecerd enquanto estiver em vigor o Contrato de Participacao no Nivel 2 de Governancga Corporativa.”
(Destacou-se)
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determinadas matérias foi o que, em certa medida, possibilitou que companhias com
acoes preferenciais fossem a mercado:

"36. Somente uma parcela pequena das companhias que foram ao
mercado pela primeira vez nos ultimos 10 anos optou pela emissao de
acdes sem direito a voto. Esses casos, em geral, sao circunstanciados e
justificados pelo setor de atuacao da companhia ou por alguma
caracteristica que lhe é peculiar.

37. Mesmo as poucas companhias que conseguiram ir a mercado com
acoes preferenciais tiveram que se comprometer com uma série de
mecanismos de governancga. Parte desses mecanismos vem das regras
do Nivel 2, que atribuem as acdes preferenciais direito de voto em
certas deliberagdes_e direito de participar da oferta publica por alienacao
de controle. Mas, uma parte importante dessas protecdes nasceu da
necessidade dessas empresas provarem ter boa governanca, apesar de
terem acdes preferenciais". (Processo CVM n° RJ2013/5993, julgado em
31.01.2014 - Destacou-se).

Além disso, vale mencionar que o RN2 foi reformado em 2011 e passou por uma tentativa
de reforma em 2017, nao suscitando em nenhum momento questionamentos ou
recomendacdes sobre o item 4.1.vi.a em comento, que, assim, manteve-se inalterado desde
sua concepcgao.

11.2. Discussao

Verificou-se a existéncia de discussao sobre o alcance do direito a voto dos acionistas
titulares de acdes preferenciais, especificamente com relacao a hipotese de incorporacao
da companhia.

Foi exarado entendimento no sentido de que “[a]pés consultar especialistas em direito
brasileiro, esta claro para nés que a combinacao de negdcios proposta nao pode ser
implementada sem a aprovacao da maioria dos titulares de acdes ordindrias da
Companhia. Reconhecemos o direito de voto restrito em determinadas matérias
atribuido aos titulares de a¢ées preferenciais conforme previsto no Estatuto Social da
Companhia e no Regulamento do Nivel 2 da B3. No entanto, ndo se pode admitir que
tal direito restrito possa compelir a maioria das agdées com direito a voto a acatar a
vontade das agdes sem direito a voto, as quais ndo possuem qualquer dos deveres e
responsabilidades dos acionistas com direito a voto™*.

54 Conforme correspondéncia da AES Holdings Brasil Ltda. divulgada, pela AES Tieté Energia S.A,, por meio do fato relevante
de 20/04/2020.
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1.3. Interpretacao

Em que pese a respeitavel posicao dos defensores da referida tese, a obrigatoriedade do
direito ao voto para as acdes preferenciais em companhias do Nivel 2 nao foi concebida
para se aplicar apenas a casos circunscritos de reorganizacdes societarias envolvendo
potencial abuso do poder de controle, ainda que esse seja um aspecto de notavel
importancia.

Ao contrario, como exposto, a edicao do dispositivo insere-se em um contexto mais
amplo, voltado a garantir representatividade ao acionista minoritario em assuntos de
grande relevancia na vida da companhia. Isso, ao longo dos anos, foi percebido como
medida salutar de governancga corporativa para companhias que estabelecem restricoes
ao direito de voto.

O Nivel 2, enquanto “Ultimo degrau” antes do Novo Mercado, determinou a concessao de
direito de voto em algumas matérias relevantes aos titulares de acdes preferenciais como
forma de se aproximar, tanto quanto possivel, do tratamento igualitario consubstanciado
no principio de “uma acao, um voto” do Novo Mercado>.

Ademais, ndo se trata de permitir que acionistas "sem direito de voto" imponham sua
vontade. Com efeito, a Lei 6.404/76, como regra geral, atribui direito a voto as acdes
preferenciais, mas, em seu art. 111, caput®®, admite que o estatuto suprima ou limite este
direito.

Nesta linha, a doutrina esclarece que a restricao ao direito de voto deve alcancar hipoteses
expressamente definidas e "tratando-se de regra limitativa de direitos, deve ser
interpretada restritivamente. Com relagcdo a todas as demais hipéteses, os
preferencialistas tém o direito de voto, em igualdade de condicdes com os
ordinaristas'™’.

Assim, como o estatuto, por forgca do RN2, ndo pode restringir o voto das acdes preferenciais
Nna incorporacao da companhia, a prerrogativa de votar alcanca, em principio (ressalvados
eventuais impedimentos), qualquer incorporacao. Nesse cenario, cada voto do
preferencialista tem o mesmo valor do que aquele proferido pelo titular de ac¢des
ordinarias, devendo, igualmente, ser exercido no interesse da companhia nos termos da
legislacao societaria.

55 “(...) No entanto, cabe um comentario a respeito do principal objetivo pretendido com o conjunto especifico de regras
escolhido para o Novo Mercado. Diante do que foi apontado nas entrevistas realizadas para o diagndstico, melhorar a
governanca corporativa no Brasil estava mais relacionado a equidade no tratamento a todos os acionistas do que com
a composicao e praticas de conselho de administracao”. (...) “Esse € o motivo pelo qual o regulamento de listagem do Novo
Mercado ndo se concentra em disposi¢des sobre independéncia do conselho de administracéo, por exemplo, para dar maior
destaque a medidas que garantem tratamento equitativo a todos os acionistas.” (SANTANA, Maria Helena. Ibidem. p. 12,
destacou-se)

56 “Art. 111. O estatuto poderd deixar de conferir as agdes preferenciais algum ou alguns dos direitos reconhecidos as a¢cdes
ordinarias, inclusive o de voto, ou conferi-lo com restricdes, observado o disposto no artigo 109.”

57 EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada. Vol. I. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2011. p. 630.

57



B3 | Guia das Companhias

Quanto a eventual inibicao do poder de controle em matérias relevantes, nao se trata de
situacao que decorre necessariamente do reconhecimento do direito em questao. Ao
contrario, em um numero significativo de companhias listadas no Nivel 2, o acionista
controlador administra sua estrutura de capital mantendo, para si, um numero de acdes
ordinarias e preferenciais que, somadas, garantem-lhe mais de 50% de participacao no
capital social. E mesmo em casos nos quais a participacao € inferior, nao raro o controlador
obtém percentual capaz de Ihe propiciar preponderancia na assembleia, a depender do
grau de mobilizacao dos minoritarios.

Dessa forma, compreende-se que sao, essencialmente, as escolhas do préprio controlador
relativamente (i) a adesao ao Nivel 2 e realizacao das respectivas adaptagdes estatutarias;
(i) a estrutura de capital adotada pela companhia; e (iii) ao percentual de a¢des de cada
espécie distribuidas ao mercado; que podem, eventualmente, ocasionar formas de
mitigacao do poder de controle, pela formagao de outras maiorias contingentes. Esse fato,
todavia, nao poderia servir de pretexto ao cerceamento do direito de voto que o estatuto
reconhece ao titular de acdes preferenciais.

Ainda, cumpre acrescentar que também nao prospera a tese de que o disposto no item
4.]vi.a do RN2 se assemelha a um direito de veto ao acionista titular de agdes preferenciais,
porque, para tanto, o regulamento teria feito expressa mengao a votagao em assembleia
especial, especificando, conforme o caso, os quoéruns de instalagcao e deliberacao.

Assim, caso ocorra convocacao de assembleia geral extraordinaria de acionistas de
companhias listadas no Nivel 2, para deliberacao de matérias atinentes a transformacao,
incorporacao, fusao ou cisao, votam, de maneira equitativa, todos os acionistas da
companhia, sejam titulares de acdes ordinarias ou preferenciais.
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12.Renuncia de administradores e participacao
acionadria de controladores

12.1. Divulgacao da renuncia de administradores (art. 26)

Renuncias ou destituicdes de membros do Conselho de Administracao ou de diretores
estatutarios, ocorridas apds 02/01/2018, deverdo ser divulgadas, por meio de comunicado
ao mercado ou fato relevante, até o dia Util seguinte em que a companhia for comunicada
da renuncia ou em que for deliberada a destituicao.

12.2. Comunicagdo sobre participacao acionaria (art. 30)

A comunicacao mensal a B3 da titularidade, pelo acionista controlador e pessoas
vinculadas, de valores mobiliarios de emissao da companhia devera ser realizada no prazo
de até 10 (dez) dias apds o término de cada més, independentemente de ter havido
movimentacao no respectivo periodo.

Deve-se considerar, para fins de atendimento do art. 30, do RNM, que a responsabilidade
primaria de prestar informagdes ao DRI, a respeito das operacdes que o controlador venha
a realizar no periodo de um més, é do proprio controlador.

No entanto, apesar de considerar a confianca depositada nas informacdes eventualmente
prestadas por tal acionista, o DRI nao deve ser exonerado da obrigacdao de buscar,
ativamente, informacdes corretas, demonstrando que ao tempo da obtencdo de tais
informacodes, para preparacao dos documentos, diligenciou-se para requerer informacgdes
diretamente ao controlador e/ou a verificacdo de informacdes junto ao escriturador.

Dessa forma, a diligéncia a que se refere deve ser equiparavel a relevancia da informacao a
ser divulgada. Tratando-se de formulario de negociacao, elemento essencial de informacao
ao mercado e fiscalizacao de emissores listados, bem como da conduta de seus
controladores, espera-se que, quando for necessaria a reapresentacao de determinado
formulario, o DRI deverd demonstrar que buscou ativamente e de modo diligente as
informacodes.
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13.Flexibilizacao Regulatéria

Diante do cenario de incertezas e impactos causados pelo Covid-19 no Brasil, a B3, por meio
do Oficio Circular 005/2020-VOP de 07/04/2020 (“Oficio Circular 005"), sanou duvidas e
forneceu informacdes aos emissores listados, especialmente no que tange ao
cumprimento de regras, prazos e procedimentos, bem como apresentou medidas para
flexibilizar regras estabelecidas por seus regulamentos aos emissores listados.

Na ocasiao, foram flexibilizadas obrigacdes previstas no Regulamento para Listagem de
Emissores e Admissao a Negociacao de Valores Mobiliarios e nos Regulamentos.

Considerando o término, em 31/12/2020, do estado de calamidade publica estabelecido
pelo Decreto Legislativo n° 6 de 2020, a B3 esclarece que, no ambito dos Regulamentos,
mantiveram-se as seguintes flexibilizacdes:

a. Realizacdao de reunido publica com analistas (no caso do Nivel 1 e Nivel 2 de
Governanca Corporativa): a B3 continuard considerando essa obrigacdo atendida
guando realizada, exclusivamente, por meio de teleconferéncia.

b. Calendario Anual: permanece suspensa a obrigacao de divulgacao de comunicado ao
mercado anteriormente a realizacao do evento, quando nao for observado o prazo de
antecedéncia minima de 5 dias previsto nos RN1 e RN2, devendo ser observada a
obrigacao de reapresentacao do Calendario Anual previamente ao evento.
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