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23 de janeiro de 2023
010/2023-DIE

Companhias Listadas no Novo Mercado, no Nivel 2 e no Nivel 1 — Presidente do
Conselho de Administragéo, Diretor Presidente e Diretor de Relagdes com Investidores

Ref.: Interpretacdo sobre os impactos da Resolugcdo CVM n° 168/2022 nos
Regulamentos do Novo Mercado, do Nivel 2 e do Nivel 1

1. Aplicagéo

Esta interpretac@o se aplica as companhias listadas no Novo Mercado, no Nivel 2 de
Governancga Corporativa (“Nivel 2”) e no Nivel 1 de Governanga Corporativa (“Nivel 17)
da B3 S.A. — Brasil, Bolsa, Balcao (“B3”), bem como aos seus administradores e
acionistas.

2. Contexto

Foram introduzidas diversas modificacdes na Lei n°® 6.404/1976 (“LSA”), por meio da Lei
n® 14.195/2021, a fim de aumentar as protecbes dos acionistas minoritarios e
desenvolver o ambiente negocial brasileiro. Dentre elas, destacam-se (i) o § 3°! do art.
138 da LSA, vedando, nas companhias abertas, a acumulacéo do cargo de presidente
do conselho de administracéo e do cargo de diretor presidente ou de principal executivo
da companhia; e (i) o 8§2°2 do art. 140 da LSA, que prevé a obrigatoriedade de
participacdo de conselheiros independentes na composicdo do conselho de
administracdo das companhias abertas.

Em ambos os casos, foi atribuida a Comissdo de Valores Mobiliarios (“CVM”)
competéncia para, respectivamente, definir exce¢bes ao cumprimento da norma e
regulamentar os termos e prazos de sua implementacdo. Em vista disso, a CVM
divulgou, em 20.09.2022, a Resolugao 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 09/217), que
originou a RCVM 168, o Regulamento do Novo Mercado (“RNM”) foi o normativo-base
utilizado pela CVM como inspiracdo para a redacao da norma. Apesar disso, apés a
publicacdo da RCVM 168, no entendimento da B3, algumas questbes envolvendo o
RNM e os Regulamentos do Nivel 2 (“RN2”) e do Nivel 1 (“RN1”, e em conjunto com
RNM e RN2, “Regulamentos”) merecem esclarecimentos.

L“Art. 138 (...) § 3° E vedada, nas companhias abertas, a acumulago do cargo de presidente do conselho
de administrag&o e do cargo de diretor-presidente ou de principal executivo da companhia.”

2 “Art. 140 (...) 8 2° Na composi¢éo do conselho de administragdo das companhias abertas, é obrigatéria a
participacao de conselheiros independentes, nos termos e nos prazos definidos pela Comisséo de Valores
Mobiliarios.”
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Com efeito, considerando-se que os Regulamentos contemplam regras de nao
cumulagédo de cargo e, em relacdo ao RNM e RN2, de definicbes de conselheiro
independente, a B3, por meio de sua Diretoria de Emissores (“DIE”), avaliou os
potenciais impactos da RCVM 168 nos Regulamentos e expde, abaixo, interpretacao
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.

3. Interpretacéo

3.1 Vedacdo a acumulacao de cargos nos segmentos especiais

O atual art. 138, 83° da LSA replica a vedacao prevista no RNM no tocante a
acumulacdo de cargos de presidente do conselho de administracdo com o diretor
presidente ou principal executivo®.

Contudo, baseando-se no art. 138, § 4°* da LSA, a RCVM 168 excluiu a aplicacédo da
regra para as companhias de menor porte, conforme previsto no art. 4°, paragrafo Unico®
do Anexo K da Resolugao CVM n° 80/2022 (“RCVM 80”).

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.

3.1.1. Tratamento de casos de vacancia de acumulacéo de cargos

As regras da RCVM 168 nao contemplam o tratamento em caso de vacancia, como
previsto no paragrafo Unico® do art. 20 do RNM, no item 5.47 do RN2 e 4.3% do RN1.

3 Vide Oficio DIE n° 333/2020, de 09.10.2020, que apresenta interpretacdo da B3 sobre o tema.

4 “Art. 138 (...) § 4° A Comissdo de Valores Mobilidrios podera editar ato normativo que excepcione as
companhias de menor porte previstas no art. 294-B desta Lei da vedagao de que trata o § 3° deste artigo.”
5 “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 demonstragdes financeiras de encerramento do ultimo exercicio social.”

6 “Art. 20 (...) Paragrafo Unico. A regra constante deste artigo ndo se aplica na hipétese de vacancia, sendo
gue, nesse caso, a companhia deve: | - divulgar a acumulacédo de cargos em decorréncia da vacancia até
o dia util seguinte ao da ocorréncia; Il - divulgar, no prazo de 60 (sessenta) dias, contados da vacéancia, as
providéncias tomadas para cessar a acumulacdo dos cargos; e lll - cessar a acumulagéo no prazo de 1
(um) ano.”

7 “5.4. Vedagdo a Acumulagdo de Cargos. Os cargos de presidente do conselho de administragcdo e de
diretor presidente ou principal executivo da Companhia ndo poderéo ser acumulados pela mesma pessoa,
excetuadas as hipoteses de vacancia que deverdo ser objeto de divulgacao 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)

8 “4.3. Vedagdo a Acumulagdo de Cargos. Os cargos de presidente do conselho de administragdo e de
diretor presidente ou principal executivo da Companhia ndo poderéo ser acumulados pela mesma pessoa,
excetuadas as hipoteses de vacancia que deverdo ser objeto de divulgagcao 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)
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Foi proposta a CVM, no curso da audiéncia publica, a ado¢éo 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 acumulacao do cargo de presidente do conselho de administracéo e do cargo de diretor-presidente
ou principal executivo. Portanto, considerando que o0s ajustes sugeridos extrapolam o comando
objetivo do dispositivo, a sugestdo ndo foi acatada.
“N&o obstante, esclarece-se que nos casos de acumulacdo decorrentes de vacancia, a ado¢do dos
procedimentos de divulgacédo e de cessacao da acumulacdo 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 leséo ao bem
juridico, nos termos do § 1° do art. 4° da Resolugdo CVM 45” (p. 4 do relatério da AP 09/21).

Desta maneira, as companhias devem ficar atentas com relagdo ao procedimento a ser
adotado em casos de vacéncia, tendo em vista que a RCVM 168 n&o prevé
procedimento analogo ao do RNM. A B3 esclarece, ainda, que ndo exige a inclusdo, no
estatuto social, de regra com o procedimento previsto no RNM.

Ademais, considerando-se que o RN2 e o RN1 preveem, para fins de transicdo, a
acumulacédo dos cargos pelo prazo maximo de trés anos, contados da data do inicio de
negociacdo dos valores mobiliarios de emissdo das companhias neles listadas,
entende-se que, em vista da RCVM 168, tornaram-se invalidos e ineficazes os itens
5.4.1° e 5.4.21° do RN2, bem como os itens 4.3.1! e 4.3.2'2 do RN1.

3.2 Participacdo de conselheiros independentes na composicdo do conselho
de administracéo

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 negociacdo em mercado de bolsa, e (iii) tenham acdes ou

9“5.4.1 Excepcionalmente e para fins de transigcdo, os cargos de presidente do conselho de administracéo
e de diretor presidente ou principal executivo da Companhia poderdo ser acumulados pela mesma pessoa,
pelo prazo maximo de 3 (trés) anos contados a partir da data do inicio de negociacéo dos valores mobiliarios
de emissdo da Companhia no Nivel 2 de Governanga Corporativa.”

10 “5.4.2 O Diretor Presidente da BM&FBOVESPA podera, mediante solicitagdo formal da Companhia,
devidamente fundamentada, conceder um periodo adicional ao previsto no item 5.4.1 para o cumprimento
da obrigacgédo prevista no item 5.4, sendo esse poder aplicavel ainda em relagcao ao prazo previsto no item
14.5 (i).”

114 3.1 Excepcionalmente e para fins de transigdo, os cargos de presidente do conselho de administracéo
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 negociagéo dos valores mobiliarios
de emissdo da Companhia no Nivel 1 de Governanca Corporativa.”

12 4 3.2 O Diretor Presidente da BM&FBOVESPA podera, mediante solicitagdo formal da Companhia,
devidamente fundamentada, conceder um periodo adicional ao previsto no item 4.3.1 para o cumprimento
da obrigacgao prevista no item 4.3, sendo esse poder aplicavel ainda em relacéo ao prazo previsto no item
10.5.”
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certificados de depdsito de acbes em circulacao” (relatério da AP 09/21, p. 7 — previsto
também no art. 5°** do Anexo K da RCVM 80).

3.2.1. Conceito de “acionista controlador” nos Regulamentos

A B3 esclarece que, para fins de avaliacao das estruturas de controle das companhias,
bem como da independéncia dos conselheiros de administracdo, ao interpretar as
regras dispostas nos Regulamentos, usualmente considera o controle direto e indireto,
bem como os prestadores de servico essenciais — gestores e administradores — de
fundos de investimento que controlem as companhias listadas em todos os seus
segmentos especiais.

Com efeito, a previsdo constante do art. 6°, 84°'* 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.

3.2.2. Interpretacédo sobre regras do Novo Mercado
3.2.2.1. Critérios de independéncia

No tocante aos critérios para apuracéao de independéncia de determinados conselheiros
de administracdo, a RCVM 168 se distingue do RNM em poucos aspectos,
especificamente, em relacdo ao rol exemplificativo de situacbes que devem ser
consideradas na avaliagdo de independéncia, previsto no art. 16, § 2° do RNM.

Em suma, a RCVM 168, em complemento ao RNM, prevé como hipotese a ser avaliada
na apuragdo 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
80.

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] analise
nesse ultimo caso sera particularmente sensivel a outras circunstancias especificas que
se facam presentes, notadamente a participacao acionaria ou poder de influéncia que
esse acionista fundador ainda detenha por ocasido de sua eleicdo ao conselho de
administracdo. Diante dessa dependéncia das particularidades de cada caso, ndo foi
considerada conveniente a indicacdo de percentuais especificos de titularidade de votos
para fins de presuncéo de perda de independéncia (...)” (relatério da AP 09/21, p. 12).

13 “Art. 5° E obrigatéria a participagdo de conselheiros independentes no conselho de administragdo da
companhia que atenda cumulativamente aos seguintes requisitos: | — esteja registrada na categoria A; Il —
possua valores mobiliarios admitidos a negociacdo em mercado de bolsa por entidade administradora de

mercado organizado; e 11l — possua a¢des ou certificados de depdsito de agdes em circulagdo.”

14 “Art. 6° (...) § 4° As referéncias deste artigo ao acionista controlador abarcam: | — acionistas controladores
diretos e indiretos; e Il — prestadores de servicos essenciais de fundo de investimento que controle a
companhia.”

15 “Art. 6° (...) VI — fundou a companhia e tem influéncia significativa sobre ela.”
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Além disso, a RCVM 168 prevé que, ao avaliar as relagbes comerciais, deve-se
considerar, inclusive, aguelas de prestacéo de servi¢os ou fornecimento de insumos em
geral, nos termos do art. 6°, inciso 111'®* do Anexo K da RCVM 80. Destaca-se que ao
averiguar as relacdes comerciais, a B3 ja considerava estas modalidades na avaliacao,
reforcada com a divulgacdo da RCVM 168, ao explicitar tais modalidades de negécio.

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

3.3 Interpretacdo 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 substituicdo 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.

3.3.1. Percentual de conselheiros independentes

A RCVM 168 estabeleceu que os conselhos de administracdo devem contar com, no
minimo, 20% de conselheiros independentes, sem contemplar nimero 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 célculo dos 20%, nos termos do
item 5.3.1'%, a mecéanica adotada pela RCVM 168 tornou ineficaz tal dispositivo, uma
vez que a regra da CVM ndo 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 célculo do percentual minimo de conselheiros independentes na
composicao do conselho de administracéo.

16 “Art. 6° (...) lll — tem relagBes comerciais, inclusive de prestacéo de servigos ou fornecimento de insumos
em geral, com a companhia, 0o seu acionista controlador ou sociedades coligadas, controladas ou sob
controle comum;”

17“14.3 Normas Supervenientes. Se qualquer disposi¢do deste Regulamento de Listagem for considerada
invalida ou ineficaz em razéo 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 ndo afetara as
demais disposi¢des deste Regulamento.”

18 “5.3.1 Quando em decorréncia da observancia do percentual referido no item 5.3, resultar nimero
fracionario de conselheiros, proceder-se-a4 ao arredondamento para o nimero inteiro: (i) imediatamente
superior, quando a fragao for igual ou superior a 0,5 (cinco décimos); ou (ii) imediatamente inferior, quando
a fragao for inferior a 0,5 (cinco décimos).”
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3.3.2. Critérios de independéncia

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

A B3, portanto, passara a avaliar, tanto no contexto dos processos de listagem quanto
na supervisdo das companhias listadas no Nivel 2, os critérios previstos na RCVM 168
para fins de classificacdo de determinado conselheiro como independente.

3.3.3. Afericdo daindependéncia

Com relagéo as etapas para afericdo da independéncia, 0 RN2 contempla apenas a
obrigacdo, no item 5.3.3 do RN2, de que “[a] qualificacdo como Conselheiro(s)
Independente(s) sera 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 avaliacdo, consistindo (i) na autodeclaracdo do conselheiro; (ii)
em avaliacdo do conselho de administracdo inserida na proposta da administracéo; e
(iif) em deliberacdo em assembleia.

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

19 “Conselheiro Independente’ caracteriza-se por: (i) ndo ter qualquer vinculo com a Companhia, exceto
participacéo de capital; (i) ndo ser Acionista Controlador, conjuge ou parente até segundo grau daquele,
ou nao ser ou ndo ter sido, nos ultimos 3 (trés) anos, vinculado a sociedade ou entidade relacionada ao
Acionista Controlador (pessoas vinculadas a instituigcées publicas de ensino e/ou pesquisa estao excluidas
desta restri¢cdo); (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 ef/ou produtos da Companhia, em magnitude que implique perda de
independéncia; (v) ndo ser funcionério ou administrador de sociedade ou entidade que esteja oferecendo
ou demandando servigos e/ou produtos a Companhia, em magnitude que implique perda de independéncia;
(vi) ndo ser conjuge ou parente até segundo grau de algum administrador da Companhia; e (vii) ndo receber
outra remuneracdo da Companhia além daquela relativa ao cargo de conselheiro (proventos em dinheiro
oriundos de participagéo no capital estdo excluidos desta restricéo).”

20 “Art. 7° A caracterizagao do indicado ao conselho de administragdo como conselheiro independente deve
ser deliberada pela assembleia geral, que pode basear sua deciséo: | — na declaracdo, encaminhada pelo
indicado a conselheiro independente ao conselho de administracédo, atestando seu enquadramento em
relacdo aos critérios de independéncia estabelecidos neste regulamento, contemplando a respectiva
justificativa, se verificada alguma das situa¢des previstas no § 2° do art. 6°; e Il — na manifestacdo do
conselho de administragdo da companhia, inserida na proposta da administragcdo referente a assembleia
geral para eleicdo de administradores, quanto ao enquadramento ou ndo do candidato nos critérios de
independéncia.

“Paragrafo unico. O procedimento previsto neste artigo ndo se aplica as indicagfes de candidatos a
membros do conselho de administracéo: | — que ndo atendam ao prazo de antecedéncia para inclusdo de
candidatos no boletim de voto, conforme disposto na regulamentacao editada pela CVM sobre votagdo a
distancia; e Il — mediante votagdo em separado nas companhias com acionista controlador.”
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4.  Vigéncia

Por fim, a atuacdo da B3 em conformidade com o0s termos da presente interpretacao
serd 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° 80.

Atenciosamente,

Flavia Mouta Fernandes
Diretora de Emissores

2L “Art. 8° O disposto nos arts. 4° a 7° so se aplica aos mandatos iniciados a partir de 1° de janeiro de 2023.”
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