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Séo Paulo, 2 de agosto de 2024

A
B3 S.A. — Brasil, Bolsa, Balcao
A/C Superintendéncia de Desenvolvimento de Mercado para Emissores

sre@b3.com.br

Ref.:  Consulta Publica n° 01/2024 — DIE (Evolug¢ao do Novo Mercado)

Prezados Senhores,

A Associagdao Brasileira das Companhias Abertas - ABRASCA, entidade que relne as
companhias abertas com valores mobilidrios negociados em bolsa de valores representativas de
mais de 80% (oitenta por cento) do valor de mercado da B3, vem a presenca de V. Sas. apresentar
suas contribui¢cBes para a Consulta Publica n? 01/2024 - DIE, divulgada em 2 de maio de 2024
(“Consulta Publica”) para evolugdo das regras do segmento de listagem especial Novo Mercado da
B3 (“Novo Mercado”).

A ABRASCA, em seu quadro de associadas, relne 69 (sessenta e nove) empresas cujas
acles estdo listadas no Novo Mercado, representativas de 36% (trinta e seis por cento) do total
de companhias listadas no referido segmento. As associadas da ABRASCA debrugaram-se sobre o
tema nas suas comissdes técnicas, exclusivamente para discutir a Consulta Publica, a fim de
analisar os principais pontos de revisdao propostos pela B3, reunindo, ao todo, 81 (oitenta e uma)
companhias do Novo Mercado, incluindo empresas em processo de associacdo. Referidas
companhias debateram com profundidade as propostas de reforma e definiram o posicionamento
da Associagdo conforme exposto na presente.

A ABRASCA agradece a oportunidade de participar da evolugdo das regras que regem o
Novo Mercado e aplaude a iniciativa da B3 de buscar o aprimoramento do Regulamento do Novo
Mercado (“RNM”). A ABRASCA reconhece e valoriza o esfor¢co continuo da B3 em promover a
moderniza¢do do mercado de capitais no Brasil inspirada nas melhores praticas de governanca
corporativa internacionais.

Nesse sentido, parte significativa das propostas foi muito bem recebida pelas nossas
associadas. Porém, ha uma importante preocupac¢do de nossas associadas em relacdo a algumas
das propostas objeto da Consulta Publica, conforme exposto ao longo deste documento.

A ABRASCA concorda com as sugestBes apresentadas na Consulta Publica listadas a

seguir, as quais, em seu entendimento, contribuirdo para uma maior flexibilidade e autonomia na
atuacdo das companhias do Novo Mercado:
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i possibilidade de adocdo de novas camaras de arbitragem, prevista no item 2.5 da
Consulta Publica;

ii.entrada em vigor imediata para certas alteragdes ao RNM, prevista no item 3.3 da
Consulta Publica;

iii.possibilidade de prorrogacdo de prazo para defesa e recurso, prevista no item 3.4 da
Consulta Publica;

iv.comité de auditoria (“CoAud”) sempre estatutdrio, prevista no item 3.1.1 da Consulta
Publica;

v.encontros trimestrais entre o CoAud e os auditores independentes, prevista no item 3.1.2
da Consulta Publica;

vi.avaliagdo e monitoramento das exposi¢Ges de risco via CoAud ou outro comité com essa
funcao, prevista no item 3.1.4 da Consulta Publica;

vii.obrigatoriedade de lavratura de ata do CoAud (ou outro comité com funcao de avaliacdo
e monitoramento das exposi¢Ges de risco) arquivada apenas na sede da companhia,
sem publicidade, prevista no item 3.1.3 da Consulta Publica;

viii.adesdo a cladusula compromisséria do Novo Mercado por membro do CoAud ou de outro
comité com funcdo de avaliacdo e monitoramento das exposicdes de risco, prevista
no item 3.1.5 da Consulta Publica;

ix.possibilidade de unificagdo dos canais de denuncia, prevista no item 3.2.1 da Consulta
Publica; e

x.possibilidade de quebra do anonimato quando solicitado pelo denunciante, prevista no
item 3.2.2 da Consulta Publica.
N3ao obstante, a ABRASCA entende nao serem adequados ou oportunos ou que requerem

algum aprimoramento as propostas abordadas nos tdpicos a seguir, numeradas em consonancia
com a humeracao atribuida a cada um deles na Consulta Publica.
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2.1. Selo do Novo Mercado “em revisdao” (“Selo em Revisdo”)

N3do obstante a intencdo meritéria da B3, a posicdo da ABRASCA é fortemente contra a
existéncia do Selo em Revisdo pelos seguintes motivos:

i. afigura do Selo em Revisdo ndo deve existir pois o instituto do fato relevante,
regulado pela Resolugdao CVM 44, ja cumpre a funcdo de informar ao mercado sobre
eventos significativos nas companhias, sendo desnecessdria a criagdo de um novo
instituto para dar ciéncia quanto aos eventos que podem influir, de modo ponderavel,
na cotacdo dos valores mobilidrios da companhia aberta, na decisdo dos investidores
de compra-los ou vendé-los ou de exercer quaisquer direitos a eles inerentes;

ii.divulgar publicamente que uma companhia do Novo Mercado estd com o seu Selo em
Revisdo, no entendimento da ABRASCA, podera resultar em um dano a imagem e
reputagao, bem como em perdas imediatas a ela, como provavel queda do valor das
acles, impacto nas captacdes de recursos, perda de oportunidades de negdcios,
guebra de covenants, entre outros, mesmo que a investigacdo conclua pela
inexisténcia de irregularidades; e

iii.o Selo em revisdo, ao dar maior exposicdo a um evento que acontece a companhia, como,
por exemplo, um desastre ambiental, pode ampliar a probabilidade e a intensidade de
uma class action que a companhia possa sofrer por ter emitido American Depositary
Receipts (“ADRs”).

Dessa forma, na visdo da ABRASCA, a proposta é vista como temeraria, pois representa a
imposicdo pela B3 de 6nus as companhias sem que estas tenham tido a oportunidade de exercer
o contraditério e a ampla defesa, direitos legitimos e constitucionalmente protegidos.

Da forma proposta, estar-se-ia mais préximo a uma penalizagdo pela transparéncia do que
a um estimulo para adequacdo e amplia¢do da transparéncia.

A ABRASCA entende que os tipos de sancdo atualmente existentes no RNM, que incluem
a suspensdo da companhia e a saida compulsdria desta do segmento, sendo aplicadveis somente
apos a devida apuragdo e conclusdo do processo sancionador da B3, sdo adequados e suficientes
para penalizar determinada companhia comprovadamente infratora, uma vez que o fazem em
observancia ao direito ao contraditério e a ampla defesa, de acordo com procedimentos e prazos
objetivos, bem definidos e sem antecipar indevidamente os efeitos da condenacao.

Nesse sentido, a ABRASCA sugere a supressdo do novo Capitulo IV da proposta de minuta
do RNM.
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2.2.

2.2.1.

QUESTAO 1

A B3 deveria excluir ou acrescentar alguma outra hipdtese para colocar o selo em revisao
em relagdo as companhias listadas no Novo Mercado? Além disso, na hipdtese de erro
contabil material divulgado pela companhia por meio de fato relevante, a B3 deveria
estabelecer métricas presumidas minimas de materialidade, tais como 3% do LAIR e 1%
da Receita liquida? Dessa forma, na hipdtese de a companhia atingir tais percentuais e,
mesmo assim, ndao qualificar a falha contdbil como material, deverd justificar o seu
posicionamento.

Resposta: Como a ABRASCA ndo concorda com a criagdo do “Selo em revisao”, as
respostas a essa Questdo 1 ficam prejudicadas.

Maior alinhamento da atuag¢ao da alta administragdao com o interesse da companhia

Limitacdo de participacdo em conselhos de administracéo

A ABRASCA entende que essa proposta é adequada, porém sugere que sejam avaliadas as

excec¢des abaixo para o cOmputo das posi¢des adicionais:

i posicdes ocupadas em companhias abertas registradas sob a categoria B ndo
devem ser consideradas para esse computo, tendo em vista que a complexidade, risco
e demanda de tempo do executivo das companhias nessa categoria é
substancialmente menor;

ii.eventuais cargos de suplentes ndo devem ser contabilizados para fins do limite de cargos
dos administradores; e

iii.mandatos em cargos da administragdo do mesmo grupo econémico devem ser
considerados, em conjunto, como apenas 1 (uma) posicdo para fins do cOmputo dos
limites previstos na regra, independentemente de possuirem capital aberto ou
fechado, uma vez que o alinhamento estratégico e operacional entre empresas do
mesmo grupo tende a demandar um esfor¢co Unico do executivo, facilitando a sua
integracdo e tomada de decisdo. A sinergia existente entre as empresas do grupo
permite que o conselheiro aproveite o conhecimento adquirido em uma empresa
para beneficiar as demais, otimizando o tempo dedicado a cada 6rgdo. Outrossim, a
coordenac¢do e comunicagdo entre as empresas do mesmo grupo sao mais eficientes,
reduzindo a carga de trabalho e a demanda de tempo adicional para o administrador
se inteirar das questdes de negdcios e governanca. Portanto, permitir que
conselheiros atuem em empresas do mesmo grupo econdmico, sem as restrigdes
propostas, beneficiaria tanto os conselheiros quanto as empresas, mantendo a
eficiéncia e a qualidade da governanca corporativa.
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Também sugerimos a inclusdo de um § 42 no art. 21, com a definicdo do conceito de
grupo econdmico, para os fins do limite previsto neste artigo, de forma que nao haja duvidas de
interpretacdo sobre esse conceito.

Nesse sentido, segue sugestdo de redacdo para os art. 21 da proposta de minuta do RNM
refletindo os pontos acima indicados:

“Art. 21 A companhia deve estabelecer, em seu estatuto social, que os membros de seu
conselho de administragio ndo podem ocupar cargos em mais de 5 (cinco) conselhos de
companhias ebertas registradas na CVM sob a categoria A.

§12 O numero limite de conselhos diminui para 2 (dois) quando o membro do conselho de
administragdo ocupar cargo na diretoria estatutdria da companhia e para 1 (um) quando o
conselheiro ocupar o cargo de diretor presidente ou principal executivo da companhia.

$22 Cada cargo de presidente do conselho de administragéo conta como se o conselheiro

5 - Os _cargos de administrador ocupados em empresas do

mesmo _grupo _econdémico, independentemente de possuirem capital aberto ou fechado,
serdo considerados, em conjunto, como apenas 1 (uma) posicdo para fins do cdmputo dos
limites previstos neste artigo.

§42 Para os fins deste artigo, serdo consideradas do mesmo grupo econémico as
empresas _controladoras, controladas, sob controle comum, e aquelas nas quais a
companhia ou qualquer das suas controladas ou empresas que estejam sob controle
comum for titular, direta ou indiretamente, de pelo menos 20% (vinte por cento) do capital
social ou votante.

$52 Caso os administradores tenham sido eleitos para ocupar cargos de suplentes, tais
cargos somente serdo considerados para o cémputo dos limites previstos neste artigo 21
caso venham a se tornar efetivos.”

Sugerimos, por fim, aumentar o prazo para adaptacdo as regras previstas no art. 21 de 1
(um) para 2 (dois) anos. Antecipamos que nossa sugestdo é igualmente ampliar para 2 (dois) anos
0 prazo para adaptacdo as regras previstas no art. 16, §12, V e §§ 42 e 52 (prazo maximo para
mandato de conselheiros independentes) e no art. 15 (minimo de independentes no conselho de
administra¢do) da proposta de minuta de RNM. Nesse sentido, sugerimos a exclusdo do inciso | do
art. 77, a renumeracao dos incisos subsequentes e a inclusdo de novo inciso Il ao §12 do art. 77
como segue:

“Art. 77 Este regulamento entra em vigor em 01/01/2025.
§12 As companhias que jd haviam ingressado no Novo Mercado na data da entrada em
vigor deste regulamento: [...]
Il - devem, até a primeira assembleia para eleicdo de membros do conselho de
administracéo a ser realizada a partir do sequndo ano subsequente apds inicio da vigéncia
do requlamento, adaptar seus estatutos sociais e demais documentos de modo a:
a. prever que os membros de seu conselho de administracdo ndo ocupem cargos em mais de 5 (cinco)
conselhos de companhias abertas, observadas as hipoteses previstas nos §§ 12 a 52 do art. 21 deste
requlamento;
b. contemplar o periodo mdximo de mandatos para a caracterizacéo de um conselheiro como
independente, a luz do disposto no art. 16, §12, inciso V e §§42 e 52 deste requlamento; e
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C. adequar os dispositivos sobre o minimo de independentes no conselho de administracdo, conforme
disposto no art. 15 deste requlamento.”

QUESTAO 2

A proposta de limitagdo de numero de conselhos esta circunscrita as companhias
abertas. No entanto, considerando que conselhos de companhias fechadas podem
tomar tanto tempo ou mais dos conselheiros de administragdo, a B3 esta especialmente
interessada em coletar insumos sobre a abrangéncia desta regra.

Resposta: Caso aprovada esta proposta, a ABRASCA sugere que sejam considerados
apenas mandatos em companhias abertas registradas na CVM sob a categoria A, pois a
complexidade, risco e demanda de tempo do membro do conselho de administragao ou
da diretoria estatutdria de companhias fechadas ou companhias registradas sob a
categoria B é substancialmente inferior.

2.2.2. Limite de mandatos para conselheiros independentes

Quanto a esta proposta, igualmente ao item 2.2.1 acima, a ABRASCA compreende as
motiva¢des e entende que a proposta é conceitualmente benéfica, mas entende que o prazo
maximo de mandato para o conselheiro independente, fixado em 10 (dez) anos, ndo é
suficientemente longo, o que pode prejudicar a estabilidade e continuidade das atividades do
Orgdo. Além disso, ha poucos esclarecimentos sobre o inicio da sua vigéncia, o que também
prejudica a estabilidade e continuidade das atividades dos conselhos de administracao.

A imposicao de um prazo reduzido para que conselheiros ajustem suas participacdes pode
resultar em uma rotatividade elevada e inesperada de membros-chave das companbhias,
comprometendo a governanca e a tomada de decisOes estratégicas em um momento de
transicdo. Por sua vez, a substituicdo excessiva de executivos pode levar a perda de conhecimento
institucional valioso e dificultar a manuteng¢do de uma visdo coesa e alinhada com os objetivos de
longo prazo da companhia.

Para mitigar esses riscos, a ABRASCA sugere que a proposta de minuta do RNM seja
adaptada no seguinte sentido:

0 prazo maximo de mandato para o conselheiro independente deve ser de 12 (doze) anos
consecutivos, conforme inclusive admitido pelo Institutional Shareholder Services group of
companies (ISS); e

ii.para fins do coémputo do prazo quando da entrada em vigor, sugere-se desconsiderar o
periodo ja transcorrido do mandato em curso, exceto se ja tiver sido cumprido mais
de 80% (oitenta por cento) do prazo limite (no caso, 12 anos).
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Segue sugestdo de redacdo para o art. 16 da proposta de minuta do RNM refletindo os
pontos acima indicados:

“Art. 16 O enquadramento do conselheiro independente deve considerar sua relagéo:

I - com a companhia, seu acionista controlador direto ou indireto e seus administradores; e
Il - com as sociedades controladas, coligadas ou sob controle comum.

§1° Para os fins da verificagdo do enquadramento do conselheiro independente, ndo é
considerado conselheiro independente aquele que:

| - é acionista controlador direto ou indireto da companbhia;

Il - tem seu exercicio de voto nas reunides do conselho de administragéo vinculado por
acordo de acionistas que tenha por objeto matérias relacionadas a companhia;

1l - é cbnjuge, companheiro ou parente, em linha reta ou colateral, até sequndo grau do
acionista controlador, de administrador da companhia ou de administrador do acionista
controlador; e

IV - foi, nos ultimos 3 (trés) anos, empregado ou diretor da companhia ou do seu acionista
controlador; e

V - foi, por 16—{dez}12 (doze) anos ou mais, membro independente do conselho de
administragdo da companhia, a contar do inicio da vigéncia da presente norma,
desconsiderando-se o periodo jd transcorrido do mandato em curso, salvo se jd tiver sido
cumprido mais de 80% (oitenta por cento) do prazo limite.”

2.2.3. Minimo de Conselheiros Independentes

Quanto a esta proposta, igualmente aos itens 2.2.1 e 2.2.2 acima, a ABRASCA
compreende as motivacdes e entende que a proposta é conceitualmente benéfica, mas entende
que a regra disposta no Paragrafo Unico do art. 15, na qual estabelece o arredondamento para o
ndmero inteiro imediatamente superior quando o percentual gerar um nimero fracionario, deve
ser harmonizada com as regras aplicaveis as companhias abertas que sdo constituidas como
empresas publicas ou sociedades de economia mista.

O Decreto n2 8.945/2016, que dispde sobre o estatuto juridico da empresa publica, da
sociedade de economia mista e de suas subsidiarias, no ambito da Unido, dos Estados, do Distrito
Federal e dos Municipios, estabelece em seu artigo 36, § 22, uma regra de arredondamento
diversa a proposta pela B3.

Dessa forma, propomos que a B3 adote, no Paragrafo Unico do art. 15 da minuta do RNM,
o mesmo critério adotado pelo referido Decreto, conforme a seguinte sugestao:

“Art. 15 A companhia deve prever, em seu estatuto social, que seu conselho de
administragdo seja composto por, no minimo, 2 (dois) conselheiros independentes — ou
30% (trinta por cento), o que for maior.

Pardgrafo unico. Quando, em decorréncia do cdlculo do percentual referido no caput, o
resultado gerar um numero fraciondrio, a companhia deve proceder ao arredondamento:
| - para mais, quando a fracéo for igual ou superior a cinco décimos; e

1l - para menos, quando a fracdo for inferior a cinco décimos.”

2.3. Confiabilidade das Demonstragées Financeiras
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Declaracées CEO/CFO sobre a efetividade dos controles internos

A ABRASCA se posiciona contrariamente a esta proposta, sugerindo a supressao do art.
23, dos incisos IV e V do §12 e do §22 do art. 77 da proposta de minuta do RNM, especialmente
considerando que tal proposta incrementard a responsabilidade dos administradores, tornando as
companhias abertas menos atrativas para profissionais qualificados e elevando os custos com
seguros D&O e contratos de indenidade.

Outro ponto a ser considerado é a redundancia de fun¢des que a mudanga proposta
acarretaria. Os diretores ja sdo signatdrios das demonstragdes financeiras e sdo responsaveis pelo
seu conteldo, conforme os artigos 134, §32 e 153 a 159 da Lei 6.404/76, a Lei das Sociedades por
AcOes. Além disso, os diretores responsaveis pela elabora¢cdo das demonstragdes financeiras ja
declaram que revisaram, discutiram e concordam com elas, e que revisaram e discutiram as
opinides dos auditores independentes sobre elas, conforme o artigo 27, § 19, V e VI, da Resolugao
CVM 80. Adicionalmente, as Secbes 2 (“Comentédrios dos Diretores”) e 5 (“Politica de
gerenciamento de riscos e controles internos”) do Formulario de Referéncia, constantes no Anexo
C a Resolugao CVM 80, ja trazem, respectivamente, a validagdo das demonstragées financeiras e
dos controles internos pelos diretores, e o CEO e DRI atestam, na Se¢do 13 do Formuldrio de
Referéncia, a veracidade, precisdo e completude do Formulario de Referéncia.

Os controles internos, por sua vez, ja sdo revisados pelo CoAud e, quando adotado de
forma estatutaria, atribuiu a seus membros responsabilidade equiparada a dos administradores,
nos termos do art. 160 da Lei das Sociedades por A¢Oes. A esse respeito, vale mencionar que a
proposta de minuta do RNM considera que todos os CoAud deverdo ser estatutarios, proposta
essa apoiada pela ABRASCA. Além do CoAud, as companhias do Novo Mercado contam também
com as fungdes de compliance, controles internos e riscos corporativos, area de auditoria interna,
auditores independentes registrados na CVM, sem contar com o Conselho Fiscal, este Ultimo de
funcionamento permanente ou nao, cujas atividades, a depender do escopo de cada agente de
fiscalizacdo e controle, revertem-se para a confiabilidade das demonstrac¢des financeiras.

Assequracéo das declaracées CEQ/CFO por auditoria independente

A ABRASCA se posiciona contrariamente a esta proposta, uma vez que tal implementacao
incrementara significativamente o custo de observancia sem, contudo, trazer melhorias efetivas e
na mesma proporg¢ao para a governanga corporativa, aumentando a barreira de entrada de novas
companhias no mercado de capitais brasileiro e até mesmo causando a saida voluntaria de
companhias atualmente listadas no segmento especial, especialmente tendo em vista que: (i) o
acompanhamento das atividades da area de controles internos é uma atividade ja desempenhada
pelo Comité de Auditoria, ja prevista no art. 24, IV, “c” e §19, da proposta de minuta do RNM, e
no art. 27, §19, VIl e VI, da Resolucdo CVM 80; e (ii) os auditores independentes ja emitem
parecer sobre as demonstrac¢des financeiras e, como parte das atividades de auditoria, elaboram
e encaminham a administracdo e ao Conselho Fiscal, relatério circunstanciado, conhecido como
“carta de recomendagdes”, que contém suas observacbes em relacdo aos controles internos e aos
procedimentos contabeis da entidade auditada, descrevendo, ainda, as eventuais deficiéncias ou

www.abrasca.org.br



ineficacias identificadas no transcorrer dos trabalhos, tal como exigido por forca do art. 25, inciso
I, da Resolucdao CVM 23 .

Assim, embora ndo haja a obrigatoriedade de os auditores internos expressarem opiniao
sobre a eficdcia da estrutura de controle interno das companhias, esta claro que, de acordo com
as Normas Brasileiras e Internacionais de Auditoria vigentes, os auditores independentes levam
em consideragdo a estrutura de controle interno sobre a preparacdo de demonstragdes
financeiras para determinar os procedimentos de auditoria que adotardo com a finalidade de
expressar sua opiniao sobre as demonstragées financeiras.

A esse respeito, observa-se ainda que a Se¢ao 5.2 do Formulario de Referéncia, constante
no Anexo C a Resolugdao CVM 80, ja exige que, em relagao aos controles internos adotados para
assegurar a elaboracdo de demonstragoes financeiras confidveis, as companhias devem indicar:

“I..]

a. as principais prdticas de controles internos e o grau de eficiéncia de tais controles,
indicando eventuais imperfeigdes e as providéncias adotadas para corrigi-las

b. as estruturas organizacionais envolvidas

c. se e como a eficiéncia dos controles internos é supervisionada pela administragdo do
emissor, indicando o cargo das pessoas responsdveis pelo referido acompanhamento

d. deficiéncias e recomendag¢bes sobre os controles internos presentes no relatdrio
circunstanciado, preparado e encaminhado ao emissor pelo auditor independente, nos
termos da regulamentagdo emitida pela CYM que trata do registro e do exercicio da
atividade de auditoria independente

e. comentdrios dos diretores sobre as deficiéncias apontadas no relatdrio circunstanciado
preparado pelo auditor independente e sobre as medidas corretivas adotadas”

Como ja mencionado acima, a regulamentacdo em vigor ja exige que tanto as
demonstragdes financeiras quanto o Formuldrio de Referéncia sejam acompanhados de
declaracdo dos diretores responsaveis a respeito das demonstragées financeiras e dos controles
internos, bem como sobre a veracidade, precisdao e completude do Formulario de Referéncia, o
gue ja assegura a confiabilidade das demonstragdes financeiras.

Além disso, vale notar que as companhias ja terdo que arcar com os custos incrementais
relevantes nos proximos anos para cumprir as regras IFRS S1 e S2 emitidas pelo International
Sustainability Standards Board (“ISSB”) no ano 2023, inclusive por meio da elaboracdo e
divulgacdo de relatdrio de informacdes financeiras relacionadas a sustentabilidade, objeto de
asseguracdo razoavel por auditor independente registrado na CVM, nos termos exigidos pela
Resolugdo CVM 193, editada no mesmo ano, cuja adogdo é voluntaria a partir do ano de 2024,

mas sera obrigatdria a partir do ano de 2026 para os relatdrios divulgados no ano de 2027.

Assim, a luz do mencionado acima, a proposta de estabelecer novas obrigacdes por parte
das companhias quanto a confiabilidade das demonstragGes financeiras nos parece desnecessaria,
redundante e representativa de um esfor¢o adicional e financeiramente desproporcional nesse
momento.
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QUESTAO 3

A declaracdo deveria ser dada também por outros administradores? Além disso, a B3 esta
interessada em receber comentarios sobre o relatério de asseguracdao e sua extensao.
Seria necessario editar regras especificas de auditoria para exigir a revisdao da avaliacao da
administracdo por auditores independentes? Esta avaliacdo deveria tratar, além da
eficacia dos controles internos, de aspectos operacionais, relatdrios financeiros,
compliance e cybersecurity? Por fim, em linha com praticas internacionais, companhias
em desenvolvimento, com faturamento abaixo de USD 1 bilhdo, teriam a opgao de obter
o relatdrio de asseguragao dos auditores apds cinco anos ou a partir do momento em que
o faturamento atingir USD 1 bilhdo. Em vista disso, a B3 deveria conceder prazo adicional
para companhias de menor porte, nos termos da Lei 6.404/76, que se listem no Novo
Mercado, entregarem tal relatério?

Resposta: como a ABRASCA ndo concorda com as propostas de apresentagdo de
declaragdes por CEO e CFO sobre a efetividade das demonstragGes financeiras nem a
asseguracado da avaliagdo do CEO e do CFO pelos auditores independentes, as respostas a
essa Questao 3 ficam prejudicadas.

24. San¢oes

2.4.1. Penalidade de inabilitacdo

A ABRASCA propde a supressao do inciso IV e dos §§ 19, 22 e 32 do art. 61 da proposta de
minuta do RNM. Considerando que a penalidade de inabilitacdo é medida restritiva de direitos, a
ABRASCA entende que ela ndo deveria ser utilizada no ambito da autorregulagao voluntaria. Tal
penalidade ja é e deve continuar sendo uma prerrogativa exclusiva da CVM.

Ressalte-se que a inabilitacdo do administrador no Novo Mercado, na pratica, pode limitar
substancialmente a possibilidade de atuacdo do profissional, inclusive em companhias abertas
dos demais segmentos de listagem, por conta do dano reputacional que poderd ser causado por
tal medida. Além disso, aumentaria os custos para a contratacdo de executivos, bem como com os
seguros D&O e acordos de indenidade, onerando desnecessariamente as companhias.

Adicionalmente, o estabelecimento de uma duplicidade de escopos entre CVM e B3 criara
processos e investigacGes assimétricos, podendo inclusive gerar resultados em sentidos
contrarios, como, por exemplo, um caso em que a CVM interrompa a investigagdo com a
elaboracdo de um termo de compromisso, sem, portanto, a condenagdo do agente, e, a0 mesmo
tempo, a B3 decida, de forma mais célere, pela inabilitacdo do mesmo agente pelos mesmos
fatos.

QUESTAO 4

A aplicagdo da sancdo de inabilitacdo abrangeria todos os orgdos da companhia
responsaveis pelo cumprimento das regras de fiscalizacdo e controle. A B3 tem especial
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interesse em receber manifestacdes sobre a necessidade de limitar os administradores
potencialmente sujeitos a esta penalidade.

Resposta: como a ABRASCA nao concorda com a criagao de penalidade de inabilitagdao
pela B3, a resposta a essa Questdo 4 fica prejudicada.

2.4.2. Aumento das multas no processo sancionador

E do entendimento da ABRASCA que o atual sistema sancionatério da B3 ja é efetivo, de
forma que os novos patamares propostos representam um aumento excessivo nos valores das
penalidades em relagdo aos praticados atualmente, sem, contudo, haver comprovagao de que o
aumento dos valores das multas inibira o descumprimento das regras do segmento especial,
ainda menos na magnitude proposta.

Além disso, as companhias ja estdo sujeitas a atividade sancionatéria da CVM, cujas
penalidades aumentaram significativamente apds a edicdo da Lei n2 13.506/2017, refletida na
Instrugdo Normativa CVM 607, atual Resolucdo CVM 45. Este novo marco regulatério para a
atuacdo sancionadora da CVM criou parametros para a dosimetria das penalidades de multas e
estabeleceu cinco grupos de infragdes administrativas, cujas penas-base pecuniarias variam entre
RS 300 mil e RS 20 milhdes, podendo ser ajustadas conforme os critérios agravantes e atenuantes
estabelecidos pela norma. A penalidade maxima pode alcangar RS 50 milhdes ou ndo estar sujeita
a qualquer limite fixo, dependendo da hipdtese de infragcdo e, em caso de reincidéncia, até o
triplo do valor.

Assim, a ABRASCA sugere que sejam desconsiderados os ajustes realizados nos arts. 62 a
65 da proposta de minuta do RNM.

QUESTAO 5

Considerando que as multas aplicadas com base no RNM tém faixas pré-definidas para
cada modalidade de infracdo, a B3 gostaria de receber manifestacbes sobre a
conveniéncia de adotar algum outro critério de limitacdo quanto a aplicacdo de multa.

Resposta: a ABRASCA entende ndo haver necessidade de alteracdo do critério de
limitacdo, conforme indicado no item 2.4.2.

3.1. CoAud

3.1.3. Obrigacdo de lavratura de ata

Conforme mencionado na introdugdo da presente, a ABRASCA estd de acordo com todas as
propostas apresentadas relativas ao CoAud. No entanto, em relacdo a este tdpico, é necessario
excluir a necessidade de divulgar a atas de reunido de comités estatutarios com o conselho de
administracdo. Ainda, sugerimos que, ao se tratar da competéncia para avaliagdo, monitoramento
e recomendacdo de alteracdo das politicas do CoAud, seja previsto também que ele assumira
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essas funcdes exceto se houver outro comité que trate especificamente de riscos ou de
transacGes com partes relacionadas. Assim, propomos a seguinte redacdo ao art. 24:

“Art. 24

[...]

IV-[..]

e) avaliar, monitorar, e recomendar a administragéo a corre¢éio ou aprimoramento das
politicas internas da companhia, incluindo a politica de transagbes entre partes
relacionadas, salvo se houver outro comité que trate especificamente de transagcbes com
partes relacionadas e observe o §62 abaixo;

[...]

$22 O comité de auditoria deve informar suas atividades trimestralmente ao conselho de
administragdo da companhia, sendo que a ata da reunido do conselho de administragéo
indicando o mencionado reporte deverd ser arquivada na sede da companhiadiviigede;
[...]

$§52 Todas as reunibes e interagbes do comité de auditoria — ou, caso existente, dos
comités estatutdrios de que tratam as alineas “d” e “e” do inciso IV deste eartigo—24;
ineise--alinea—d“-desteregutarmente — devem ser lavradas em ata e arquivadas na sede
da companhia.

$§62 Os comités previstos nas alineas “d” e “e” do inciso IV deste artigo, caso existentes,
devem ser criados pelo estatuto, vinculados ao conselho de administragdo, possuir ao
menos 1 (um) conselheiro independente da companhia e regimento interno prdprio.”

3.2 Canais de dentncia, anonimato e divulgacao de dados

3.2.3. Divulgacdo de denuncias

Conforme indicado na introducdo da presente carta, a ABRASCA estd de acordo com as
propostas de unificacdo dos canais de denuncia e do ndo anonimato, quando solicitado pelo
denunciante.

Todavia, discorda da divulgacdo de dados sobre as denlncias no Formuldrio de
Referéncia. A ABRASCA considera temerdria a proposta de divulgar o nimero de denuncias
recebidas por ano, separadas por natureza, e as san¢Oes aplicadas. Essa medida pode causar
prejuizos significativos a imagem das companhias de maneira equivocada, dada a frequéncia de
denuncias infundadas e do risco de denuncias maliciosas. A divulgacdo publica dessas
informacdes, sem o devido contexto, pode levar a interpretacbes errbneas e a uma imagem
negativa das empresas indevidamente, além da possibilidade de se revelar dados sensiveis a
concorréncia.

Outrossim, também é um ponto negativo o fato de sequer haver um rol com as matérias e

naturezas de denuncias que seriam relevantes para fins divulgacdo. Nesse sentido, a divulgacdo
das denuncias pode ser mais prejudicial do que construtiva para o mercado, expondo as
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companhias desnecessariamente e por temas que ndo merecem qualquer publicidade. Por
exemplo, assumindo-se que a Companhia A recebe 100 dendncias, das quais apenas 5 sao
materiais e 95 imateriais e prontamente arquivadas e que, das 5 dendncias materiais, 3 sdo
procedentes e 2 sdo arquivadas. Na divulgacao das informacdes, constara que essa companhia so
adotou providéncias em 3 casos de 100 denuncias recebidas, induzindo o mercado a erro quanto
a forma como a companhia recebe, processa e dd encaminhamento as denuncias recebidas. Essa
divulgagao pode vir na contramao da transparéncia e gera¢do de valor para o mercado.

Além disso, considerando o atual avango nas normas de ESG que vem acontecendo nos
ambientes nacional e internacional, como o langamento das Normas IFRS S1 e S2, emitidas pela
ISSB, dedicadas a padrdes de divulga¢do de riscos e oportunidades em sustentabilidade com foco
no mercado de capitais, as companhias estdo tendo que se adaptar a elas, passando a produzir
novos relatérios e inspegBes dentro de seus contextos, como em seus relatérios de
sustentabilidade, incluindo o relatério emitido nos termos da Global Reporting Initiative (“GRI”),
gue inclusive permite que as companhias divulguem as informacoes recebidas por meio de canal
de denuncia. Considerando que a tendéncia é que os frameworks de ESG confluam para a
elaboragdao de um Unico documento unificado, é possivel que tais informag¢des venham a ser
divulgadas no contexto das divulgacées relacionadas a aspectos ESG, tornando a sua inclusdo no
Formulario de Referéncia por forca do RNM redundante e desnecessaria.

Portanto, a ABRASCA reitera sua discordancia da proposta apresentada e sugere a
supressao do art. 35 e do inciso Il do §12 do art. 77 da proposta de minuta do RNM.

4.1. Remuneragao da administragao (clawback rule e clausula malus).

QUESTAO 6

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

Resposta: no entendimento da ABRASCA, é necessdrio acompanhar a evolugdo desses
institutos antes de introduzir a regra no segmento do RNM, considerando que tais
regras ainda ndo estdo suficientemente maduras no mercado internacional, onde
tiveram origem. Cita-se, por exemplo, que apenas a partir de 12 de dezembro de 2023 as
companhias listadas na NYSE ou no pregdo eletronico da NASDAQ, bem como as
companhias brasileiras com ADRs negociados nos Estados Unidos, passaram a ser
obrigadas a ter uma politica de clawback para fins de atendimento as regras emitidas
pela Securities and Exchange Comission (SEC) sobre o tema e que o assunto ainda gera
muitas duvidas.
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4.2,

Além disso, o mercado brasileiro possui suas particularidades, como as implicacoes
trabalhistas dessas previsdes, que precisam ser levadas em conta. A Justica do Trabalho
pode ser resistente em aceitar a retomada ou perda da remuneragdo de
administradores empregados, pois esses valores tém natureza remuneratdria e,
portanto, alimentar.

Também sera discutivel a possibilidade de retomada ou perda de valores por
profissionais que ndo causaram o dano.

Integridade

QUESTAO 7

Em sua opinido, a B3 deveria exigir das companhias listadas no Novo Mercado uma
politica de integridade? Caso positivo, quais seriam os principais termos a serem
contemplados? Deveria ser estendida para fornecedores? Caso negativo, o cdédigo de
conduta deveria tratar de algum aspecto especifico constante de politicas de integridade?

Resposta: No entendimento da ABRASCA, o RNM ja contém um arcabougo de regras de
integridade adequado, tornando-se desnecessaria a ampliagdo de obrigagdes dessa
natureza. As companhias do Novo Mercado ja possuem um cdodigo de conduta com
conteddo minimo previsto pelo RNM , e a introducdo de uma nova politica sobre o
mesmo tema seria uma sobreposicdo desnecessdria. Embora tenha sido importante
estabelecer diretrizes e guidelines sobre questGes de integridade no RNM, o excesso de
normas pode confundir os destinatdrios e relegar o cédigo de conduta a um papel
secundario. Consideramos que, a partir das diretrizes e guidelines ja existentes, cada
companhia deve ter a autonomia para estruturar seu programa de integridade da melhor
forma segundo suas préprias peculiaridades e necessidades.

Prazos de adaptagao

Com relacdo aos prazos de adaptacdo previstos na proposta de minuta do RNM, ficam

prejudicados os comentdrios aplicdveis as propostas que a ABRASCA sugeriu suprimir, quais
sejam:

selo do Novo Mercado “em revisdo”;

ii.declaracdo de responsabilidade e avaliaggo do CEO e do CFO no que tange ao
estabelecimento, manutencdo e eficdcia das estruturas de controles internos;

iii.relatorio de asseguracdo do auditor independente sobre a avaliacdo da efetividade das

estruturas de controles internos para a elaboragdo das demonstragées financeiras;
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iv.penalidade de inabilitagdo;

v.aumento das multas no processo sancionador; e

vi.disclosure de denuncias recebidas pelo canal de denuncias.

Relativamente a limita¢do de participagdo em conselhos de administra¢do, ao limite de
mandato dos conselheiros independentes e ao minimo de conselheiros independentes, nossos
comentarios sobre o prazo de adaptacgdo estdo indicados no item 2.2.1 acima.

Além disso, entendemos que seja altamente desejavel que a B3 siga informando as
companhias as modificacées ao RNM com ao menos 30 (trinta) dias de antecedéncia, no caso de
mudanc¢as que ndao demandam adaptagao pelas companhias ou que flexibilizem normas, para que
ela possa preparar suas areas e equipes internas para observd-las ou cumpri-las
tempestivamente, conforme aplicavel. Assim, sugerimos que a flexibilizagdo seja permitida em
casos que ndo sejam prejudiciais as companbhias.

Conclusao

Ressalvadas as propostas rejeitadas e os ajustes sugeridos acima, a ABRASCA manifesta
seu apoio as propostas da B3 e, solicita:

0 acesso a nova versdao da minuta do RNM resultante da Consulta Publica antes que o
referido material seja submetido a votagdo na audiéncia restrita pelas companhias listadas no
Novo Mercado, conferindo as associadas da ABRASCA a oportunidade de analisar a nova versao,
bem como comenta-la e discuti-la com a B3 antes da votacdo, por exemplo, por meio de uma
segunda fase de consulta publica, considerando a relevancia dos ajustes propostos e o enorme
impacto dessa reforma nas companbhias listadas no segmento;

ii.a realizacdo de reunido com a B3 para exposicdo pessoal dos principais posicionamentos
apresentados neste documento; e

iii.a submissdo da nova versdo do RNM a audiéncia restrita das companhias listadas no
segmento, de forma fragmentada por tema e ndo em bloco, o que permitira
aumentar o percentual de aprovagao dos aprimoramentos propostos.
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A ABRASCA, novamente, parabeniza a B3 pela iniciativa e coloca-se a disposicdao para
colaborar e reforca seu interesse em debater com a B3 as propostas da Consulta Publica, as
possiveis solucdes apresentadas e outras propostas que possam ser apresentadas pela B3 para
modernizacao e aprimoramento do segmento de listagem.

Atenciosamente,

Pablo Cesario
Presidente-executivo
Associacéo Brasileira de Companhias Abertas - Abrasca
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