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Audiéncia Plblica SDM n.°09/21
Sugestdes e Comentarios

Prezados Senhoras e Senhores,

Fazemos referéncia ao Edital de Audiéncia Publica SDM n.° 09/21, datado de
21 de dezembro de 2021 ("Edital de Audiéncia Publica” e "Audiéncia Publica"), referente a
minuta de Resolucéo da Comissdo de Valores Mobiliarios ("CVM") que alterard, dentre outras, a
Resolugdo CVM n.° 367, de 29 de maio de 2002 ("Minuta" e "Resolucdo 367").

Primeiramente, servimo-nos da presente para cumprimentar esta D. CVM por,
mais uma vez, responder a solicitagfes e necessidades da industria e do mercado. Entendemos
que as propostas apresentadas por esta D. CVM por meio do Edital de Audiéncia Publica tendem,
em sua grande maioria, a beneficiar o funcionamento do mercado de capitais.

N&o obstante, entendemos que existem certos aspectos contidos na Minuta que
deveriam ser aprimorados ou melhor esclarecidos. Neste sentido, na esperanga de auxiliarmaos no
aperfeicoamento das regras para o mercado como um todo, apresentamos abaixo nossas sugestdes
e comentarios ao Edital de Audiéncia Publica.

Termos ou expressdes indicadas em letras maitscula nesta correspondénciae ndo
aqui definidos, terdo os significados a eles atribuidos no Edital de Audiéncia Publica ou na
Resolugdo, conforme o caso.

1. Quantidade de Membros Independentes no Conselho de Administracdo

O artigo 1° da Minuta, conforme proposta, propde inserir o novo Art. 4°-B a
Resolucdo 367, com a seguinte redacéo:

"Art. 4°-B. E obrigatoria a participacdo de conselheiros independentes no
conselho de administracao.

8 1° O namero de conselheiros independentes no conselho de administracio deve
corresponder a 2 (dois) ou a 20% (vinte por cento) do ndmero total de
conselheiros, o que for maior.

§ 2° Quando, em decorréncia do calculo do percentual referido no § 1° o
resultado gerar um ndmero fracionario, a companhia deve proceder ao
arredondamento para o nimero inteiro imediatamente superior." (grifamos)

Embora louvavel a proposta de redacao da Minuta, tendo em vista a importancia
dos membros independentes, é preciso refletir sobre o real impacto da definigdo proposta de



ndmero minimo de membros independentes para todas as companhias abertas de modo
generalizado. Como observado pelo Edital de Audiéncia Publica, aregra do namero minimo tal
como proposta se baseia no Regulamento do Novo Mercado, o mais alto segmento de listagem
existente em termos de regras de governanga corporativa.

Inicialmente, consideramos que para tal reflexdo seja relevante avaliar o intuito
da Lei n.°14.195, de 26 de agosto de 2021, ao incluir o novo §2°ao Art. 140 da Lei n.° 6.404, de
15 de dezembro de 1976, com a seguinte redagéo:

""8§2° Na composicdo do conselho de administracdo das companhias abertas, é
obrigatéria a participacao de conselheiros independentes, nos termos e nos
prazos definidos pela Comisséo de Valores Mobiliarios.™ (grifamos)

ReferidaLei n.° 14.195 originou-se da conversdo da Medida Provisorian.® 1.040,
de 2021 ("MP_1.040"), cuja exposicdo de motivos, em seu item 1, deixava claro que a Medida
Provisoria "objetiva melhorar o ambiente de negécios no Brasil, bem como impactar
positivamente a posi¢ao do pais na classifica¢do do relatério Doing Business do Banco Mundial"
(grifamos), o qual infelizmente foi descontinuado pelo Banco Mundial em setembro de 20211.

Ademais, a exposicdo de motivos da MP 1.040 n&o trata do numero minimo de
conselheiros independentes que precisam participar do Conselho de Administracéo, sendo que o
Art. 1° da Lei n.°14.195 claramente estabelece que seu objeto trata sobre "a facilitagdo para
abertura de empresas, sobre a protecdo de acionistas minoritarios [...] a desburocratizacédo
societaria". Contudo, sem definir qualquer parametro sobre a quantidade minima de membros
independentes do Conselho de Administrag&o.

Parece evidente que, embora a presenga de membros independentes no Conselho
de Administracdo tenha sido uma preocupagdo da nova legislagdo, essa ndo foi sua maior
preocupacdo e tampouco foi a de criar um pardmetro baseado na regra do mais alto segmento
diferenciado de governanga corporativa do pais. Ainda mais se considerarmos o objetivo da nova
lei de desburocratizar e facilitar os negocios no Pais.

Por essas razles, parece razoavel concluir que exigir que todas as companhias
abertas se adaptem as regras do Novo Mercado neste tocante e em um primeiro momento, por
mais louvaveis e importantes que tais regras sejam, ndo pareca ser 0 mais benéfico ao mercado
de capitais como um todo, podendo, inclusive, desincentivar novas aberturas de capital e forcar o
fechamento das existentes, tendo em vista os custos envolvidos em manter (e encontrar) um
Conselho de Administragdo com a quantidade de membros independentes exigida na atual
redacéo da Minuta.

Como reflexdo, a Lei n.°6.404 define que o Conselho de Administracdo sera
composto por ao menos trés membros, e caso a Minuta entrasse em vigor da maneira proposta,
66,67% seriam membros independentes.

Para ilustrar a situacdo delineada no exemplo acima, vide abaixo uma tabela
indicativa da composi¢do do Conselho de Administracéo das companhias abertas de acordo com
a redacao atual da Minuta:

! Conforme informacéo obtida no site do Banco Mundial.



Percentual de Membros Independentes de
Numero de Conselheiros acordo com a atual redacdo da Minuta
3 66,67%
4 50,00%
5 40,00%
6 33,33%
7 28,57%
8 25,00%
9 22,22%
10 20,00%
11 27,27%
12 25,00%
13 23,08%
14 21,43%
15 20,00%

Como se pode observar pela tabela acima, as companhias com Conselho de
Administracdo com até sete membros estariam sujeitas a um percentual de membros
independentes consideravelmente acima dos 20%, que é a regra base de parametro, e também
consideravelmente acima das companhias com mais assentos em seu Conselho de Administragéo.

As regras do Regulamento do Novo Mercado, a muito em vigor, fazem sentido
na realidade das companhias que optam por se listar em tal segmento diferenciado, mas talvez
ndo o fagam para todas as companhias abertas de modo generalizado, ainda mais em um primeiro
momento.

Por essas razdes, nossa sugestdo seria estabelecer, sem prejuizo das regras de
autorregulagdo, que a companhia cujo Estatuto Social preveja um Conselho de Administracdo
com até sete membros também possa optar por eleger apenas um membro independente ao invés
do minimo de dois atualmente previsto na Minuta, mediante inclusdo do §3°ao referido Art. 4-B
da Minuta:

""8§3° Desde que previsto no estatuto social e sem prejuizo de normas especificas
de autorregulagéo, a companhia com até 7 (sete) assentos em seu conselho de
administracdo poder4 optar por eleger apenas 1 (um) conselheiro
independente.”

A proposta de redacdo acima visa a, a0 mesmo tempo, permitir a devida
divulgacdo sobre o pardmetro minimo de conselheiros independentes adotado e possibilitar
flexibilidade para as companhias decidirem como melhor estruturar seu Conselho de
Administracdo, levando como base o nimero de assentos disponiveis e ndo o faturamento da
companhia, como em outras situagdes previstas na Minuta.

2. Sugestio de Ajuste de Redacdo Especifica

Na linha de evitar davidas de interpretacdo e discussdes sobre o real alcance da
norma, sugerimos que a redagdo proposta do novo Art. 4°-C, §1° da Resolugéo 367 replique o
conceito de controle direto e indireto em todos 0s seus incisos e ndo apenas no inciso | como
atualmente proposto, conforme abaixo indicado:

"§ 1°Paraos fins da verificacdo do enquadramento do conselheiro independente,
nao é considerado conselheiro independente aquele que:

| — é acionista controlador direto ou indireto da companhia;



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;

I11 —é conjuge, companheiro ou parente, em linha reta ou colateral, até segundo
grau do acionista controlador direto ou indireto, de administrador da companhia
ou de administrador do acionista controlador direto ou indireto; e

IV —foi, nos altimos 3 (trés) anos, empregado ou diretor da companhia ou do seu
acionista controlador direto ou indireto." (grifamosaNR)"

* Kk Kk %k

Solicitamos que quaisquer comunicagdes, entendimentos ou esclarecimentos
com relacdo aos nossos comentarios e sugestdes sejam concentrados em nossos socios lvie Moura

Alves ) Mariana Silveira Martins Jost

e Rodrigo Fagundes Terassovich

Sendo estes 0s principais comentarios e sugestdes que entendemos oportunos no
ambito da Audiéncia Publica, ficamos a disposi¢do para quaisquer esclarecimentos que se fagam
Necessarios.

Atenciosamente,

PINHEIRO GUIMARAES





