PRE-014/22.
Rio de Janeiro, 18 de fevereiro de 2022.

A

CoMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS

Att. Sr. Antonio Carlos Berwanger
Superintendente de Desenvolvimento de Mercado
audpublicaSDM0921@cvm.gov.br

Ref.: Edital de Audiéncia Publica SDM n.° 09/21

llustrissimo Senhor Superintendente,

ASSOCIAGAO BRASILEIRA DAS COMPANHIAS ABERTAS — ABRASCA, associacao civil de
ambito nacional, sem fins lucrativos, com sede na Cidade de Sao Paulo, Estado de S&o Paulo,
na Avenida Santo Amaro, 8° andar, Itaim Bibi, CEP 04505-000 (“Abrasca”), vem,
respeitosamente, a presengca de Vossa Senhoria, na qualidade de representante de suas
associadas, em atencédo ao Edital de Audiéncia Publica SDM n.° 01/21 (“Edital de Audiéncia
Publica”), apresentar esta manifestagao (“Manifestacdo”).

Antes de tudo, elogia-se esta D. Comisséo pela tempestividade em regulamentar as
disposi¢cbes legais recentemente introduzidas pela Lei n° 14.195, de 26 de agosto de 2021,
resultante da conversao da Medida Proviséria n® 1.040, de 29 de margo de 2021 (“MP_1040") a
Lei n® 6.404, de 15 de dezembro de 1976.

Cabe destacar que a propria Abrasca se manifestou no &mbito da discussao da
MP 1040 no sentido de propor que o texto legal se ativesse a intervencdo minima, tanto quanto
a exigéncia de conselheiros independentes como quanto as restricbes e limitagbes aplicaveis
ao voto plural, razdo pela qual entende que deve perseguir o mesmo objetivo nesta
Manifestacao.

Feitas as consideragbes acima, esta Manifestacdo sera dividida em duas partes. Na
primeira delas, serdo feitos comentarios em relagdo a presenga de membros independentes no
conselho de administragao, conforme as redagdes sugeridas para os novos artigos 4°-B, 4°-C e
4° D da Instrugdo CVM 367. Na segunda parte, serao feitos comentarios em relagao a definigao
de critérios de relevancia de transagdes entre partes relacionadas para fins de inaplicabilidade
do voto plural.

Destaca-se que o posicionamento da Abrasca é expresso neste documento no tocante
aos principais conceitos propostos, com algumas consideracdes especificas sobre redacao dos
dispositivos constantes da minuta de instru¢do objeto do Edital de Audiéncia Publica (“Minuta”).
Em relacéo as propostas constantes da Minuta, mas nao contempladas nesta Manifestagao, a
Abrasca se manifesta de forma favoravel as altera¢des sugeridas.

1.1 Presenca de membros independentes no Conselho de Administragcao

Nos termos da Lei das S.A., alterada pela Lei 14.195, passou-se a ser exigida, na
composicdo do conselho de administracdo das companhias abertas, a participacdo de
conselheiros independentes, deixando-se a Comissdo de Valores Mobiliarios a definicao dos
termos e dos prazos relativos a tal obrigacao.

A fim de regulamentar a matéria, foi proposta, pela CVM, a utilizacdo da regra prevista
pelo mais alto segmento de governanga corporativa da B3 S.A. — Brasil, Bolsa, Balcédo (“B3”) a
todas as companhias abertas, independente da categoria de registro, da existéncia de agdes
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em circulagao e do segmento de listagem. Ha, assim, uma clara inconsisténcia entre o critério
adotado a companhias com realidades tdo distintas, sendo que essas disparidades entre as
companhias séo legitimas e justificaveis — dependem de seu porte e de suas necessidades em
determinado momento e determinado contexto.

Acreditamos que uma flexibilizagdo da regra para companhias com caracteristicas
especificas ndo afastaria o objetivo de harmonizacdo de conceitos. Ao contrario, traria mais
equilibrio entre o porte e necessidades das companhias e os custos com 0s quais arcariam
para o cumprimento da regra.

Ademais, ja estamos diante de uma realidade em que ja ha diversos conceitos de
conselheiros independentes: além do previsto no Regulamento do Novo Mercado, ha o previsto
no Nivel 2 de Governanca Corporativa da B3, no Coédigo de Melhores Praticas do IBGC e no
préprio Cédigo Brasileiro de Governanga Corporativa — Companhias abertas, cujas praticas
devem ser adotadas pelas companhias, sendo que a nao adogédo deve ser justificada. Além
disso, ha diversas companhias que, comprometidas com as melhores praticas de governanga
corporativa, adotam critérios proprios — rigidos, mas adaptados a sua realidade, sem falar,
ainda, nas estatais, que devem seguir os critérios previstos na Lei n° 13.303, de 30 de junho de
2016.

Assim, propomos que a CVM adote, ao invés de um critério mais rigido de governancga
corporativa, um critério minimo, capaz de ser atendido por todas as companhias,
independentemente de suas caracteristicas, sem prejuizo da dispensa da regra para
companhias registradas como categoria B e companhias registradas como categoria A que
tenham percentual de agdes em circulagao inferior a 5% (cinco por cento). Alternativamente a
dispensa da regra para companhias registradas na CVM como categoria A com percentual de
agbes em circulagéo inferior a 5%, e companhias registradas na CVM como categoria B,
propomos a criagdo de um critério métrico a partir do qual a regra deveria ser observada por
tais companhias — por exemplo, aquelas com alto nivel de endividamento (cujo patamar deve
ser estabelecido na prépria regra) deveriam ter, na composicdo de seus conselhos de
administragédo, conselheiros independentes, na forma aplicavel para as demais companhias
categoria A. Da mesma forma, a obrigacéo seria aplicavel a tais companhias caso fagam parte
de qualquer indice de agbes da B3.

Caso a Autarquia opte por manter, como exigéncia, a adogdo de um critério ja
existente, propomos, sem prejuizo, novamente, da dispensa de cumprimento da regra para as
companhias citadas acima, que as companhias possam escolher entre os critérios ja previstos
na legislagcdo ou regulamentacdo em vigor, nos regulamentos dos segmentos especiais de
listagem ou em Cdédigos de Governanga Corporativa, ou, ainda, que possam adotar critérios
préprios, baseados em tais critérios.

Prazo de adaptacéo

Ainda em relagao a presenga de conselheiros independentes, a Autarquia propde que a
nova regra seja aplicavel a partir dos mandatos iniciados a partir de 1° de janeiro de 2023.

Considerando que o cumprimento da regra envolve diversas complexidades, dentre as
quais a selegao de novos membros para os conselhos de administragao e outras questdes a
ela relacionadas, propomos, para as companhias registradas na CVM como categoria A com
percentual de agdes em circulagdo inferior a 5%, e companhias registradas na CVM como
categoria B, a postergagao do inicio de sua vigéncia, podendo ser mantido o prazo inicialmente
proposto para as companhias que fagam parte de qualquer indice de agbes da B3.

1.2 Critérios de relevancia de transagoes entre partes relacionadas para fins
de inaplicabilidade do voto plural

Dentre as diversas limitagbes e restrigdes impostas ao voto plural, a Lei das S.A. vedou
a adogao do voto plural em votagbes da assembleia geral que deliberem sobre celebracdo de
transagdes com partes relacionadas que atendam aos critérios de relevancia definidos pela
CVM.



Também neste ponto, a CVM buscou prevenir as complexidades associadas a
existéncia de conceitos distintos de transagodes relevantes com partes relacionadas, optando
por adotar um critério que ja é previsto na regulamentagcédo em vigor.

No entanto, nos parece que o critério adotado nao é razoavel em face da realidade que
quer atingir. Se estamos falando, neste ponto, da ndo adog&o do voto plural, estamos nos
referindo as transacdes que sdo levadas a deliberagdo em assembleia geral, o que ocorreria
por duas razdes: pela atribuicdo de competéncia ao 6rgao por meio do estatuto social ou pela
legislagdo e regulamentagdo em vigor. Neste ultimo caso, a Lei das S.A. prevé que devem ser
levadas a deliberagdo em assembleia geral as transagdes com partes relacionadas cujo valor
corresponda a mais de 50% (cinquenta por cento) do valor dos ativos totais da companhia
constantes do ultimo balango aprovado ou as operagdes de incorporagao, fusdo ou cisdo que
envolvam partes relacionadas.

Entendemos que, para tais tipos de operagdes, o critério utilizado para a divulgagao
das transagdes com partes relacionadas (R$ 50.000.000,00 ou 1% do ativo total do emissor) é
muito baixo, o que se evidencia pela disparidade com os valores previstos pela Lei das S.A.
para que tais matérias sejam levadas a deliberagcdo assemblear.

Nesse sentido, entendemos que a criagdo de um conceito de relevancia distinto
daquele existente para a divulgacao de informacgdes é salutar, pois faria com que a regra fosse
mais adequada ao que realmente se pretende atingir e, portanto, teria um custo de observancia
regulatério mais justificavel.

Assim, para evitar a criagdo de novos conceitos, propomos a utilizagdo do mesmo
critério de relevancia utilizado pela Lei das S.A. para levar transagbes com partes relacionadas
a assembleia, de modo que o voto plural seria afastado somente em deliberagbes de
transagdes cujo valor fosse superior a 50% dos ativos totais da Companhia.

Sendo o que havia para o momento, reiteram-se os votos de elevada estima e
consideragao e coloca-se a disposigcao para prestar quaisquer esclarecimentos adicionais que
eventualmente se fagam necessarios.

Atenciosamente,

Eduardo Lucano da Ponte
Presidente Executivo
ABRASCA - Associagao Brasileira das Companhias Abertas





