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Sao Paulo, 18 de fevereiro de 2022

A

COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
Superintendéncia de Desenvolvimento de Mercado — SDM
At.: Sr. Antonio Carlos Berwanger

E-mail: audpublicaSDM0921@cvm.gov.br

Ref.: Edital de Audiéncia PUblica SDM N° 09/21
Prezado Senhor,

A B3 S.A. — Brasil, Bolsa, Balcédo (“B3”) submete a essa D. Comissdo de Valores
Mobiliarios (“CVM”) seus comentarios ao Edital de Audiéncia Publica SDM n° 09/21, de
21 de dezembro de 2021 (“Audiéncia Publica®), que propde minuta de resolugdo
(“Minuta”) que tem por objetivo alterar pontualmente a Instrucdo CVM n° 367, de 29 de
maio de 2002 (“Instruc&o n® 367”), e a Instrugdo CVM n° 480, de 7 de dezembro de 2009
(“Instrugcao n° 480”).

Em linhas gerais, as alteracdes propostas na Minuta pretendem regulamentar e conferir
aplicabilidade pratica as disposicdes legais recentemente introduzidas pela Lei
n° 14.195, de 26 de agosto de 2021 (“Lei n° 14.195), referindo-se a trés principais
topicos: (i) a separacao entre as funcdes de diretor presidente e presidente do conselho
de administracdo; (i) a presenca de membros independentes no conselho de
administracao; e (iii) a definicdo de critérios de relevancia de transacfes entre partes
relacionadas para fins de inaplicabilidade do voto plural.

A fim de facilitar a visualizagdo, todas as sugestdes de inclusbes feitas no texto da
Minuta estdo sublinhadas e destacadas em azul, enquanto as sugestbes de exclusdes
estdo identificadas por um tachado simples e destacadas em vermelhe.

l. Introducéao

1. Inicialmente, a B3 gostaria de parabenizar essa Autarquia pela iniciativa de
regulamentar os assuntos em questdo, de forma a conferir aplicabilidade pratica a
comandos legais introduzidos pela Lei n°®14.195 no ultimo ano. Buscando contribuir com
a regulamentacdo em questdo, nos manifestaremos a respeito dos trés topicos
abordados na Minuta para avaliagédo desta Autarquia, conforme a seguir.

Il. Vedacdo de acumulacdo dos cargos de diretor presidente e presidente do
conselho de administragéo
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2. De acordo com o artigo 138, §83°, da Lei n°® 6.404, de 15 de dezembro de 1976
(“Lei das S.A.”), é vedada, nas companhias abertas, a acumulacdo dos cargos de
presidente do conselho de administracdo e de diretor-presidente ou de principal
executivo da companhia. O 84° do mesmo artigo confere a prerrogativa da CVM editar
ato normativo que excepcione as companhias de menor porte (“PME”) de tal vedacdo.
Nos termos da Lei das S.A., séo consideradas PMEs aquelas que aufiram receita bruta
anual inferior a R$ 500.000.000,00 (quinhentos milhdes de reais).

3. Em primeiro lugar, gostariamos de expressar que entendemos pertinente a
aplicacéo de tal tratamento as PMEs.

4. Todavia, faz-se necessario considerar que as companhias em geral estdo
sujeitas a eventos imprevisiveis, em razdo dos quais acreditamos que a acumulacao
temporéria desses cargos poderia ser do melhor interesse da companhia e de seus
acionistas. Um desses eventos é a hip6tese de vacancia.

5. Em vista disso, e diante de vedacdo similar presente no artigo 20 do
Regulamento do Novo Mercado da B3 (“RNM”), sugerimos excepcionar a regra de
vedacdo de acumulacdo dos cargos mencionados por um mesmo profissional nas
hip6teses de vacancia (ressalvado eventual entendimento da CVM pela existéncia de
limitac&o legal para a regulamentagdo da matéria).

6. Dessa forma, a B3 sugere que essa Autarquia repligue o mecanismo previsto no
paragrafo Unico do artigo 20 do RNM, na forma de um paragrafo adicional no artigo 4°-
A da Instrugdo CVM n° 367:

“Art. 4°-A. E vedada a acumulac&o do cargo de presidente do conselho de
administracdo e do cargo de diretor-presidente ou principal executivo da
companhia.

8 1° A regra constante do caput ndo se aplica na hipotese de vacancia,
sendo que, nesse caso, a companhia deve:

| - divulgar a acumulacdo de cargos em decorréncia da vacancia até o dia
Util sequinte ao da ocorréncia;

Il - divulgar, no prazo de 60 (sessenta) dias, contados da vacancia, as
providéncias tomadas para cessar a acumulacao dos cargos; e

lll - cessar a acumulacdo no prazo de 1 (um) ano.

Paragrafo-tnico- § 2° O disposto neste artigo ndo se aplica a companhias
gue tenham auferido receita bruta consolidada inferior a R$ 500.000.000,00
(quinhentos milhdes de reais), verificada com base nas dltimas
demonstragdes financeiras anuais aprovadas pela assembleia geral.”
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Il Presenca de membros independentes no conselho de administracéo

7. A Lei das S.A, por meio das alteracdes realizadas pela Lei n° 14.195,
estabeleceu como mandatéria a participacdo de conselheiros independentes na
composi¢éo do conselho de administragdo das companhias abertas, deixando a cargo
da CVM estabelecer os termos e prazos de aplicabilidade de tal exigéncia®.

8. Em relacdo a tal obrigagdo, também entendemos como adequada a sugestao
apresentada por essa Autarquia, que se alinha ao previsto nos artigos 16 e 17 do RNM.

9. No entanto, baseando-se em sua experiéncia pratica na aplicacdo dos
dispositivos do RNM e visando ao aprimoramento da norma, a B3 recomenda a
inser¢do, no 8§ 2° do artigo 4°-C da Instru¢cédo n°® 367, da figura do acionista “fundador’
da companhia, desde que nessa tenha influéncia significativa. Como presuncdo de
influéncia significativa, recomendamos sinalizar, no relatério da Audiéncia Publica, o
patamar de titularidade de 20% ou mais dos votos conferidos pelo capital social da
companhia, previsto no artigo 243, § 5° da Lei das S.A.2

10. Propomos, ainda, a incluséo do 8§ 4° no artigo 4°-C, com a inclusdo de
esclarecimento para equiparar, ao conselheiro que tem vinculos com o controlador,
aqueles que estdo vinculados ao administrador ou gestor do fundo que controla a
companhia. Isso porque, muito embora a regra proposta ja alcance, por exemplo,
empregados e diretores do acionista controlador, no caso de tal controlador ser de um
fundo de investimento, ndo ha tanta clareza quanto a abrangéncia dos prestadores que
efetivamente tomam as decisdes gerenciais. Levando em conta as sugestdes acima, a
redacédo sugerida ao artigo 4°-C seria a seguinte:

“Art. 4°-C. (...) § 2° Para os fins da verificacdo do enquadramento do

conselheiro independente, as situagcdes descritas abaixo devem ser
analisadas de modo a verificar se implicam perda de independéncia do
conselheiro independente em raz8o das caracteristicas, magnitude e
extensdo do relacionamento:

| — é afim até segundo grau do acionista controlador, de administrador da
companhia ou de administrador do acionista controlador;

1 Artigo 140. O conselho de administracdo serd composto por, no minimo, 3 (trés) membros, eleitos pela
assembléia-geral e por ela destituiveis a qualquer tempo, devendo o estatuto estabelecer: (...) § 22 Na
composicdo do conselho de administracdo das companhias abertas, é obrigatdria a participagdo de
conselheirosindependentes, nos termos e nos prazos definidos pela Comissdo de Valores Mobiliarios.

2 Artigo 243 (...) § 52 E presumida influéncia significativa quando a investidora for titular de 20% (vinte
por cento) ou mais dos votos conferidos pelo capital da investida, sem controla-la.
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Il — foi, nos dltimos 3 (trés) anos, empregado ou diretor de sociedades
coligadas, controladas ou sob controle comum;

[l — tem relagGes comerciais com a companhia, o seu acionista controlador
ou sociedades coligadas, controladas ou sob controle comum,;

IV — ocupa cargo em sociedade ou entidade que tenha relagdes comerciais
com a companhia ou com 0 seu acionista controlador que tenha poder
decisorio na conducgdo das atividades da referida sociedade ou entidade;

V — recebe outra remuneragcdo da companhia, de seu acionista controlador,
sociedades coligadas, controladas ou sob controle comum além daquela
relativa & atuacdo como membro do conselho de administracdo ou de
comités da companhia, de seu acionista controlador, de suas sociedades
coligadas, controladas ou sob controle comum, exceto proventos em
dinheiro decorrentes de participagcdo no capital social da companhia e
beneficios advindos de planos de previdéncia complementar;

VI - fundou a companhia e tem influéncia significativa sobre ela.

§ 3° Nas companhias com acionista controlador, os conselheiros eleitos
mediante votagdo em separado serdo considerados independentes.

84° Para fins deste artigo, equipara-se ao acionista controlador o
administrador ou o gestor do fundo de investimento que controla a

companhia.”

11. No que se refere as PMEs, consideramos louvavel a iniciativa do legislador
brasileiro de reduzir o custo de observancia e, consequentemente, facilitar o acesso das
companhias de menor porte ao mercado de capitais, por meio da insercdo dos artigos
294-A e 294-B na Lei das S.A.

12. Buscando fomentar ainda mais o0 acesso das PMEs ao mercado de capitais, a
B3 sugere, também, em vista da ampla competéncia conferida a CVM pelo artigo 140,
§ 2°, da Lei das S.A., a reducdo do nimero de conselheiros independentes exigidos
para essas companhias. Acreditamos que deva ser demandado, no minimo, um membro
independente no conselho de administracdo de PMESs, conforme a proposta de redacéo
abaixo:

“Art. 4°-B. E obrigatéria a participacdo de conselheiros independentes no
conselho de administragao.

§ 1° O numero de conselheiros independentes no conselho de administragao
deve corresponder a 2 (dois) ou a 20% (vinte por cento) do nimero total de
conselheiros, o que for maior.
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§ 2° Quando, em decorréncia do calculo do percentual referido no § 1°, o
resultado gerar um numero fracionario, a companhia deve proceder ao
arredondamento para o0 nimero inteiro imediatamente superior.

§ 3° As companhias que tenham auferido receita bruta consolidada inferior
aR$500.000.000,00 (quinhentos milhdes de reais), verificadacom base nas
ultimas demonstracoes financeiras anuais aprovadas pela assembleia geral,
deverdo contar com, no minimo, 1 (um) conselheiro independente no
conselho de administracao.”

13. Por fim, acreditamos que vale avaliar se, no caso dos emissores categoria B,
tendo em vista a inexisténcia de floating de a¢c6es no mercado, a presenca de um Unico
conselheiro independente ja seria suficiente.

V. Vedacéao ao voto plural em transacdes relevantes com partes relacionadas

14. Em relacdo a vedacdo de adocdo do voto plural em assembleias gerais que
deliberem sobre a celebragdo de transagbes entre partes relacionadas (“TPRs”),
prevista no artigo 110-A, 8§ 12, Il, da Lei das S.A.3, foi proposto, nos termos da Minuta,
a utilizacdo dos parametros de relevancia previstos no artigo 30, XXXIIl e Anexo 30-
XXXII da Instrugdo CVM n° 480, de 2009 (“Instrucéo n° 480”).

15. Nos termos do Anexo 30-XXXIII da Instru¢do n° 480, deve-se comunicar ao
mercado as TPRs cujo valor total supere o menor dos seguintes montantes: (a) R$
50.000.000,00, ou (b) 1% do ativo total do emissor.

16. Acreditamos que este critério, para fins informacionais, demonstra-se adequado
na medida em que possibilita que seja dada publicidade a uma gama ampla de
transacdes. No entanto, considerando tratar-se de umarestricdo ao exercicio do direito
politico de voto pelo acionista titular de a¢cées com voto plural, parece-nos que esse
parametro pode néo ser o mais adequado.

17. Como compete privativamente a assembleia geral, nos termos do artigo 122, X
da Lei das S.A., “deliberar, quando se tratar de companhias abertas, sobre a celebracéo
de transagcOes com partes relacionadas, a alienagdo ou a contribuigdo para outra
empresa de ativos, caso o valor da operacéo corresponda a mais de 50% (cinquenta
por cento) do valor dos ativos totais da companhia constantes do ultimo balango
aprovado”, se o patamar for inferior a 50%, na pratica o acionista titular de agédo com
voto plural ndo poderia votar com as agdes do voto plural em nenhuma situagdo. Deve-
se observar que as restricbes a participacdo do acionista nos casos em que tenham
interesse conflitante e beneficio particular sdo mantidas de qualquer forma.

3 Artigo 110-A, § 12. N3o serd adotado o voto plural nas votacdes pela assembleia de acionistas que
deliberaremsobre: (...) Il - a celebragdo de transagdes com partes relacionadas que atendam aos critérios
de relevanciaa seremdefinidos pela Comissdo de Valores Mobiliarios.
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18. Por fim, agradecemos a oportunidade de contribuir com esta Audiéncia Publica
e colocamo-nos a disposicao para quaisquer esclarecimentos adicionais.

Atenciosamente,

B3 S.A.— BRASIL,BOLSA,BALCAO
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