Weston, 18 de julho de 2024.

B3

Superintendencia de Desenvolvimento de Mercado para Emissores

Ref. Consulta Publica 01/2024-DIE

Prezados Senhores,

Em adicdo as minhas colaboracdes em féruns tais como Amec, IBGC, Confraria da
Governanca e ICGN, venho por meio desta encaminhar diretamente a B3 meus
pensamentos e sugestdes acerca da reforma do Novo Mercado. Cumprimento a B3 pela
iniciativa e pela resiliéncia na protecdo do segmento especial, em face as constantes
ameacas a sua integridade e a tendéncia global de race to the bottom nas regras de
listagem globais.

Ressalto que as contribuicbes aqui trazidas sédo exclusivamente de minha elaboracao, e
nao refletem necessariamente as opinides das empresas das quais sou administrador.

Em beneficio da objetividade, passo diretamente as consideracdes especificas:

1. Creio que o maior desafio do Novo Mercado atualmente seja representado pelas

empresas que tem buscado asaida do segmento, inobstante as ruidosas
reclamacdes de acionistas. Esses eventos sao normalmente justificados por uma
busca por flexibilidade para operacdes societarias, muito embora uma analise
mais detida de cada caso demonstre que o0s ganhos especificos sdo muito
pequenos, quando sequer existentes. Em minha opinido trata-se de tendéncia
incentivada fortemente por intermediarios interessados em vender servicos e
operagoOes, e ndo nos melhores interesses das sociedades. Considerando que as
empresas que listam suas a¢cdes comprometem-se com niveis de protecao aos
acionistas diferenciados, e que esses acionistas PAGAM por esse privilégio, a
anulacdo dos mesmos ndo pode ser simplesmente decidida por um acionista
dominante em assembleia, em prejuizo dos demais. Por essa razao, sugiro que a
saida do Novo Mercado deva ser condicionada a OPA aceita por DOIS TERCOS
as acdes em circulacdo. A dispensa por assembleia também deve seguir 0 mesmo
critério, de maioria qualificada de DOIS TERCOS. Em ambos 0s casos, o0 conceito
de acbes em circulacdo deve ser ampliado para excluir ndo apenas acionistas




controladores, mas também aqueles que propdéem a OPA ou sua dispensa e
qualquer acionista a estes ligados.

Colocacdo “em revisao”. Sou contrario a proposta. Entendo que 100% das
situacOes que possam levar a tal revisdo sejam objeto de Fato Relevante pela
regulamentacdo em vigor, ou de outra maneira ja consideradas informacfes de
conhecimento publico. Nesse sentido, a revisdo ndo acrescenta nenhuma
informacao adicional ao investidor. Por outro lado, ele pode trazer um nivel de
alarme diante de reagdes “mecanicas”, tais como a potencial exclusao de indices
ou outras listas que levem a impacto real e potencialmente irreversivel — mesmo
considerando que as razdes que levaram a revisao podem se revelar transitérias
e dissipar-se. Por fim, se for incluido o risco de ‘colocagdo em revisao’, pode-se
criar a unintended consequence de uma pressao adicional para ndo divulgar
determinadas informacdes relevantes, que de outra forma teriam se tornado
publica. Com toda sinceridade, vejo essa classificacdo ‘em revisdo’ muito mais
como uma tentativa de evitar uma situacéo desconfortavel para a B3 por conta de
mé conduta de empresas listadas do segment. Mas entendo que esse € um preco
gue deve ser pago por se administrar um segmento especial. A revisdo nao
beneficia as empresas ou os investidores.

Limite de 10 anos para independentes. Sou favoravel a proposta, com o
possivel ajuste no prazo para 12 anos para alinhamento com as praticas
internacionais citadas. Nao obstante, sou contrario ao cooling off period sugerido
de 2 anos, pois ele me parece insuficiente para “curar” a perda de independéncia.
Creio que um prazo minimo de 5 anos seja necessario.

Minimo_de independentes. Sou favoravel a mudanca, com potencial ajuste
para um terco do conselho.

Normas de overboarding. Me parece positivo que a B3 traga parametros para
desestimular o overboarding. Contudo, € importante qua a eventual alteracao
neste momento se beneficie do aprendizado de outras jurisdi¢cdes, e de reflexado
sobre o que funciona e o que nao funciona. Primeiramente, registro que os limites
absolutos de “numero de conselho” s&o pouco eficazes, e no limite
contraproducentes como forma de eliminar o overboarding. As empresas
possuem niveis de complexidade distintos, e qualquer nimero absoluto ndo sera
capaz de medir se um conselheiro esta acima ou abaixo do seu limite de producao.
Para piorar, o estabelecimento de um limite passa a corroborar situacbes
absolutamente incompativeis com os deveres fiduciarios, como no exemplo de um
conselheiro que esteja em 5 empresas de altissima complexidade. Eu mesmo ja
estive mais ocupado quando estava em duas empresas (uma delas era Vale), do
gue quando estava em quatro ou cinco empresas mais simples. Ao invés de um
limite absoluto, a B3 deveria estabelecer um “threshold” acima do qual o
conselheiro e a empresa precisariam explicar como o profissional divide seu
tempo, no melhor sistema comply or explain. Quanto a definicdo de qual seria o
threshold adequado, fagco os seguintes comentarios:




a. N&ao deve fazer referéncia exclusivamente a empresas abertas, mas sim
incluir empresas de capital fechado e entidades sem fins lucrativos. Esses
ultimos podem ser altamente complexos de demandar muito tempo. E
incoerente limitar a participacdo a empresas abertas sem limites a essas
outras atividades. Minha sugestéo é que qualquer atividade que tome mais
do que quatro horas por semana seja considera no disclosure e no
atingimento do threshold.

b. N&o vejo sentido na limitagdo distinta para CEO e outros C levels. Na
verdade, o critério deve ser estabelecido para qualquer um que possua
funcdo executiva full time. Nesse caso, entendo que o threshold seja
atingido a partir de um conselho externo.

c. Sou favoravel a dupla contagem para presidentes de conselho. Contudo,
creio que a B3 deva aproveitar essa oportunidade para vetar que um
mesmo individuo (i) seja CEO de mais de uma empresa de grande porte,
aberta ou fechada; (ii) seja chairman de mais de uma empresa,; ou (iii) seja
CEO de uma empresa e chairmande outra. A propdsito, se
estabelecermos que executivos s6 podem 1 conselho antes do threshold,
e a presidencia do conselho conte em dobro, o limite do (iii) é
automaticamente superado. Eu faria uma possivel excecao a essas regras
para empresas de um mesmo grupo econémico.

6. Declaracdo do CEO e CFO sobre controles internos e DES. Sou contrario a
proposta. Trata-se de solugcdo importada de outros mercados, onde a
responsabilidade pelas demonstraces financeiras era menos clara do que no
Brasil. Aqui, as demonstracdes financeiras sdo uma responsabilidade da diretoria
por forca de lei, inclusive sujeito a acdo de responsabilidade, tornando
desnecessaria a declaracédo. Na verdade, tal declaracao teria o conddo apenas
de tornar o processo mais burocratico e custoso, gerando uma boa fonte de renda
para prestadores de servigcos interessados em oferecer servigos de asseguracgao.
Existem outras formas de fomentar a integridade das demonstracdes financeiras,
dentre as quais destaco (i) obrigatoriedade de aprovacao por diretoria e conselho
das demonstracfes anuais e trimestrais, além da proposta da administracédo
(acreditem se quiser, boa parte das empresas néo tramita esse documento pelo
conselho); (ii) assegurar que o profissional responsavel pela auditoria interna
responda diretamente ao conselho de administracdo e comité de auditoria, sem
intermédio do gestao; (iii) aprovacao do plano e relatorio anual de auditoria interna
por conselho e comité de auditoria.

7. Obrigatoridade de Comité de Auditoria Estatutario. Sou favoravel. Creio
inclusive que o relatério anual de que trata a regulacdo do CAE é uma forma
adequada para dar transparéncia as atividades sob escopo do comite. Mas deve
ser composto por uma maioria de conselheiros independentes (ndo contando
membros externos), e presidido por conselheiro independente. O “waiver” para a




competéncia sobre riscos para empresas que possuam comités especificos é
positiva, desde que tais comités possuam as mesmas regras de composicao e
independéncia listadas acima.

8. Adesdo ao NM por membros externos do Comite de Auditoria. Sou
favoravel. Mas ressalto que na minha opinido seria melhor se o comité de auditoria
fosse composto exclusivamente por conselheiros. O “membro externo” € uma
particularidade do Brasil (jabuticaba), e gera assimetria de informagfes que
prejudica o desempenho do comité.

9. Encontro trimestral do Comite de Auditoria com Auditores. Embora pareca
uma boa pratica, sou contrario. Isso criara ainda mais apresentagdes “boilerplate”,
inUteis, apenas para atender a norma (gerando ainda maiores custos e mais horas
faturadas pelos auditores). As a¢cbes do comité ficardo claras no relatério anual
previsto na norma.

10.0Obrigatoriedade de atas. Embora me pareca 6bvio que seja necessario, eu ndo
colocaria na norma. A B3 deve evitar reagir excessivamente a situacdes fora da
curva, como Lojas Americanas. Se o comité ndo produz atas, que arque com as
consequéncias depois. Incluir a obrigagdo em norma gerara a producdo de
centenas de atas inateis, que nédo dizem nada. De qualquer maneira, o relatério
dara visibilidade a atuacdo do comité (ou a falta dela).

11.Anonimato. O anonimato garantido deve ser uma faculdade, e ndo uma
obrigacéo, a critério do denunciante. Sou favoravel a alteracao.

12.Sancdes. Sou favoravel as propostas de agravamento das sancdes

13.Possibilidade de usar outras camaras de arbitragem. Sinceramente, acho
gue isso nado resolve os problemas da arbitragem. Alias, pode piorar, dependendo
das normas de transparéncia das outras camaras. Seria mais importante
assegurar que a CAM de fato funcione, eliminando as oportunidades de atraso e
travamento deliberado dos processos, e impondo maior publicidade dos
procedimentos e das decisbes arbitrais. A criacdo de um fundo para o
financiamento de lides por parte de pequenos acionistas pode ser uma boa ideia,
dado que na estrutura de hoje os pequenos investidores simplesmente nao
possuem tutela jurisdicional, pois ndo tem recursos para acessar a CAM.

14.Unificacdo do canal de denuncias. Sou favoravel, e aplaudo a iniciativa. Seria
importante conversar com a CVM para ajustar o termo na norma deles também,
pois esse canal dedicado do Comité de Auditoria jamais fez sentido, e n&o
conheco um caso sequer em que tenha sido Util (quando de fato existem).

15.Divulgacédo do quantitativo do canal de denuncias. Sou contrario. A iniciativa
pode trazer consequéncias ndo previstas, tais como um menor incentivo ao
desenvolvimento do canal. Alternativamente, sugiro a publicacdo de um relatério




anual do canal, sem especificar as informacdes que deva conter. Cada empresa
gue adote a pratica que considerar mais adequada.

16.Mudancas nas regras de liquidez e dispersdo. Nao tenho opiniéo.

17.Independéncia. Sou favoravel a considerar o fundador ndo independente. Mas
creio que a B3 deva aproveitar a oportunidade para revisitar as definicdes mais
uma vez, pois continuamos vendo dezenas de conselheiros ndo independentes,
classificados como tal. Cito como exemplo primos de 2° ou 3° grau, conselheiros
ligados por acordos de acionistas ou entre acionistas, e relagbes comerciais ou
societarias (indiretas) entre o conselheiro e o controlador.

18.Malus e clawback. Sou favoravel, mas entendo que em caso de erro ou fraude
nas demonstracdes financeiras, o clawback deva ser aplicado a todos os
beneficiados pelo bonus — ou pelo menos toda a lideranca, e ndo somente a
diretoria estatutaria. Afinal, o bonus teria sido pago com base em resultados
inexistentes. No que tange a remuneragéao, contudo, creio que a B3 deveria utilizar
essa oportunidade para avancar na padronizacao dos nimeros da remuneragao
dos administradores, pois hoje o0 que € publicado ndo é comparavel. Seria
importante determinar critérios tais como caixa, competéncia e econémico, visdo
ex ante e ex post. Uma boa fonte de inspiracdo € o novo report de pay for
performance da SEC. Alias, se pudéssemos usar o0 mesmo critério, aumentando
a comparabilidade internacional, seria 6timo.

19.Politica_de _integridade. Sou contrario a proposta. Isso fara com que as
empresas liguem imediatamente para seus advogados para “comprar” politicas
de prateleira de que dizem pouco ou nada. Algumas empresas possuem mais de
30 politicas no nivel do conselho, o que garante que elas sejam desconhecidas
do corpo de funcionarios e portanto ineficazes. Cada empresa deve desenvolver
seu proprio feixe de politicas, consideradas algumas absolutamente necessarias.

20.Por fim, creio que seja hora e da B3 refletir sobre a extingcdo do Nivel 2, que se
tornou anacrénico na ultima rodada de reformas.

Mais uma vez cumprimentando a B3 pela iniciativa, e com meus votos de que 0s
comentarios oferecidos sejam Uteis, subscrevo-me.

Atenciosamente,



MAURO RODRIGUES DA CUNHA



