—

—Preser




w ARGUCIA

CAPITAL MANAGEMENT Relatdrio de Stewardship 2025
Sumario
Introducao 2
Sobre a Argucia 4
Stewardship por Classes de Ativos 5
Politica de Exercicio de Direito de Voto em Assembleias 6
Administracdo de Conflito de Interesses 7
Monitoramento das Empresas Investidas 8
Aspectos ASG 11
Politica de Engajamento Coletivo 12
Estudos de Caso 13
Anexos 35

www.argucia.com.br 1



ARGUCIA
ﬂ’ ( \.11} MANAGEMENT Relatdrio de Stewardship 2025

Introdugao

Para fins do Cddigo AMEC de Principios e Deveres dos Investidores Institucionais, Stewardship é o
cuidado na gestdo e o monitoramento dos valores mobilidrios detidos por beneficiarios finais, os
clientes. A gestdo de recursos é atividade que exige confianca e essa se consolida com adocdo de
praticas de stewardship.

O presente relatdrio tem por objetivo atender ao estabelecido pelo Cddigo, que possui um conjunto
de 7 principios e orientagdes sobre a melhor forma de atender ao dever fiduciario dos investidores
institucionais, para com seus beneficiarios finais, conforme segue:

€ Implementar e divulgar programa de Stewardship;

*

Implementar e divulgar mecanismos de administracdo de conflitos de interesses;
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Considerar aspectos ASG (ambientais, sociais e governamentais) nos seus processos de
investimentos e atividades de Stewardship;

Monitorar os emissores de valores mobilidrios investidos;
Ser ativos e diligentes no exercicio dos seus direitos de voto;

Definir critérios de engajamento coletivo; e
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Dar transparéncias as suas atividades de Stewardship.

A Argucia reafirma seu compromisso de exercer a gestdo responsdvel dos investimentos por meio de
um Programa de Stewardship robusto, alinhado aos sete principios do Cédigo Brasileiro de
Stewardship. O plano para 2026 abrange a cria¢ao de KPIl de governanga, integra¢ao de fatores ASG na
analise de risco-retorno e engajamento sistematico com as companhias investidas. A supervisao direta
do Programa cabe ao Diretor de Risco & Compliance, garantindo independéncia e accountability na
implementacdo das acdes estratégicas e na prestacao de contas. Dessa forma, buscamos preservar e
criar valor de longo prazo para nossos cotistas, contribuindo, simultaneamente, para o
desenvolvimento sustentavel do mercado de capitais brasileiro. A Politica de Direito de Voto da Argucia
emprega a abstencdo como instrumento deliberado, e ndo como omissdao, em duas situacdes
principais: (i) quando a aprovacdo de uma matéria possa restringir ou prejudicar eventual direito dos
fundos de buscar reparo judicial ou extrajudicial, ou o direito de recesso, contra a companhia ou seus
administradores — hipdtese que abrange, de forma destacada, a aprovacdao das contas dos
administradores, cuja aprovagdo sem reserva exonera administradores e membros do Conselho Fiscal
de responsabilidade, nos termos do art. 134, §32, da Lei n? 6.404/76, ressalvados os casos de erro,
dolo, fraude ou simulacdo; e (ii) quando a gestora opta por ndo endossar uma proposta sem, contudo,
opor-se formalmente, de modo a preservar um relacionamento construtivo e de longo prazo com a
companhia investida. Todas as demais matérias sao votadas a favor ou contra, com divulgacdo publica
no Relatério de Stewardship Anual.

VOTOS AFIRMATIVOS ABSTENCOES OPOSICOES
64,8% dos itens 29,7% dos itens 5,5% dos itens

* total: 347 itens deliberados em 2025
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Introdugao

Das 103 abstencdes, 38 (37%) decorrem exclusivamente da aprovacdo de contas dos administradores
e da destinacdo do resultado do exercicio. Essa é a hipdtese técnica prevista no art. 134, §39, da Lei n2
6.404/76: protege a prerrogativa dos fundos de buscar eventual responsabilizacdo, sem representar
objecdo a gestdo. As demais 65 (63%) refletem decisdo de ndo-endosso em matérias especificas, como
remuneracdao de administradores e conselheiros, composicdo e independéncia de conselhos,
orcamento de capital e operagdes societdrias.

O crescimento das abstencdes em relacdo ao exercicio anterior reflete a aplicacdo consistente dessa
politica. A abstencdo na aprovacgdo das contas dos administradores preserva a prerrogativa dos fundos
de pleitear eventual responsabilizacdo, sem representar obje¢do a gestdao ou rompimento do didlogo
com a companhia. Trata-se de decisdo técnica de preservacao de direitos, compativel com a filosofia
de engajamento construtivo da Argucia: defendemos os interesses dos cotistas sem antagonizar
desnecessariamente as administracdes das companhias investidas.
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Sobre a Argucia

A Argucia Capital Management é responsavel pela Gestao de fundos de investimentos. Nossa missao
é ser uma boutique de investimentos focada em agregar valor para a carteira de investimentos dos
clientes, de forma consistente, através de investimentos de longo prazo no mercado acionario
brasileiro, buscando a exceléncia no servico ao cliente. Estabelecida em 2005 no Rio de Janeiro, foi
fundada por executivos que trabalhavam juntos desde 1998 na Mellon Brascan Asset Management
(hoje BNY Mellon Arx). Contamos com uma equipe de gestdo altamente especializada e experiente,
responsavel pela pesquisa independente e gestdo dos investimentos.

Possuimos como filosofia a preservacao de capital e renda. Os investimentos sdo orientados pelo valor
da empresa, seu fluxo de caixa futuro, suas praticas de governanga coorporativa e sua politica de
distribuicdao de resultados, guiados por uma sélida, disciplinada, mas flexivel analise da capacidade de
retorno. No que se refere a preservacdo do capital, enfatiza-se, cada vez mais, a responsabilidade
social, uma vez que os investimentos em empresas que ndo sao socialmente responsdveis estao
sujeitos, de forma imprevisivel, a interferéncia governamental e a decisdes judiciais adversas.
Procuramos defender nossos direitos como acionistas, e desta maneira promover o desenvolvimento
de um mercado de capitais mais eficiente e justo entre os investidores no Brasil.

Os valores da empresa sao basicamente o foco, a
disciplina, a eficiéncia, a ética e integridade, a
satisfacdo do cliente, o profissionalismo, a
exceléncia no trabalho e a consciéncia com
custo. Colocamos os interesses dos nossos
fundos / clientes em primeiro lugar, acima dos
interesses da empresa e de seus funcionarios.

de Gestao

Produtos

Filosofia de Investimentos

Valores

Processo de Investimento

O processo de investimento da Argucia possui quatro itens a serem observados:

Temas Disciplina

Geracdo de ideias de investimento pela Construcdo de carteiras com foco nos objetivos
identificacdo de movimentos micro e de investimento de cada veiculo de

macroeconomicos que influenciardo o mercado.

investimento.

Valuation

Ndo utilizamos filosofia dogmatica para
encontrar o valor intrinseco. Usamos multiplos,
fluxo de caixa descontado e opgdes reais,
escolhendo a técnica mais apropriada para cada
investimento.

www.argucia.com.br

Risco

Gestdo quantitativa e qualitativa da andlise de
risco, de forma a atingir a relagdo ideal de risco
e retorno de cada produto de investimento.
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Stewardship por Classes de Ativos

Acgoes

Os Fundos de Investimento em AcgBes que possuimos sob gestdo possuem como publico-alvo
investidores que tenham um perfil de investimento ativo em bolsa de valores e desejam auferir
rentabilidade superior a taxa de juros no longo prazo. Buscamos investir, prioritariamente, em
empresas com fundamentos sdlidos, resultados pouco correlacionados as condigdes
macroeconomicas de curto prazo e avaliagao (valuation) atrativa, bem como que distribuam seus
resultados por meio de dividendos. Procuramos manter um didlogo regular e continuo com os
responsaveis pelo relacionamento com investidores e conselhos das empresas em que investimos. As
carteiras sdo construidas, ainda, de forma diversificada, com vistas a minimizar os riscos de liquidez e
setorial.

Multimercados

Os Fundos de Investimento Multimercados que gerimos buscam obter retornos superiores a taxa de
juros real no longo prazo, e sdo construidos em torno de uma filosofia, ainda mais exigente, de
diversificacdo de titulos e valores mobilidrios e utilizacdo da expertise da equipe na gestao dos riscos
de mercado de ativos tradicionais e alternativos.

Imobiliario

O Fundo de Investimento Imobilidrio possui como politica base realizar investimentos imobilidrios de
longo prazo, objetivando auferir, prioritariamente, receitas por meio de locacdo, arrendamento ou
exploracdo do direito de superficie dos imdveis integrantes do seu patriménio imobiliario, podendo,
inclusive, ceder a terceiros tais direitos, ndo sendo objetivo direto e primordial obter ganho de capital
com a compra e venda de imdveis ou direitos a eles relativos. Sendo que, se os impactos ambientais e
sociais, diretos e indiretos, forem bem administrados, os riscos do portfdlio do nosso Fundo seriam
reduzidos, com maiores taxas de ocupacao e crescimento do aluguel. Nossa abordagem nao é apenas
economizar carbono e energia, é sobre gerenciar nossos riscos e aumentar a eficiéncia operacional
para o beneficio em longo prazo dos ocupantes do edificio e, em ultima instancia, dos nossos
investidores.
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Politica de Exercicio de Direito de Voto em Assembleias

A Politica de Voto prevé que o exercicio do direito de voto podera nado ser exercido pela Argucia Capital
se estiverem presentes uma das seguintes situacdes:

1. aassembleia ocorrer em qualquer cidade que nao seja capital de Estado e ndo seja possivel voto
a distancia;

2. o custo relacionado com o exercicio do voto ndo for compativel com a participacao do ativo
financeiro no Fundo de Investimento;

3. a participacdo total dos Fundos de Investimento na fragcdo votante na matéria for inferior a 5%
(cinco por cento) e nenhum Fundo de Investimento possuir mais que 10% (dez por cento) de
seu patrimoénio no ativo em questado; e

4. houver situacdo de conflito de interesse, observado o disposto no item 4 abaixo, ou se as
informagdes disponibilizadas pelo emissor do ativo nao forem suficientes, mesmo apds
solicitacdo de informacdes adicionais e esclarecimentos, para a tomada de decisdo.

Constituem "Matérias Relevantes Obrigatdrias", em que o exercicio da Politica de Voto é obrigatdrio:
1. eleicdo de representantes de sdcios minoritarios no Conselho de Administracdo, se aplicavel;

2. aprovacao de planos de opg¢des para remuneracao de administradores da companhia, se incluir
opcdes de compra "dentro do preco" (preco de exercicio da opc¢do é inferior ao da acao
subjacente, considerando a data de convocacao da assembleia);

3. aquisicao, fusdo, incorporacgdo, cisdo, alteracdes de controle, reorganiza¢des societdrias,
alteragdes ou conversdes de ag¢les e demais mudangas de estatuto social, que possam, no
entendimento da Argucia Capital, gerar impacto relevante no valor do ativo detido pelo Fundo
de Investimento; e

4. demais matérias que impliquem tratamento diferenciado;

Processo Decisorio de Voto:
Os procedimentos abaixo serdo realizados no processo de decisdao e formalizagdo de votos:

1. ao tomar conhecimento da convocac¢ao da assembleia e da respectiva Ordem do Dia, a equipe
de investimentos da Argucia Capital ira se reunir e propor o voto que entender melhor refletir a
presente Politica de Voto e os interesses dos cotistas dos Fundos de Investimento por ela
representados, baseando-se em principios éticos e profissionais, e analisando eventuais
conflitos de interesse;

2. Ovoto sera decidido pela equipe de investimentos, por maioria simples; e

3. O representante da Argucia Capital comparecera a assembleia e exercera o direito de voto do
respectivo Fundo de Investimento nos termos definidos pela equipe de investimentos.

Caberd a Argucia Capital comunicar aos cotistas de cada Fundo de Investimento as informacbes
referentes aos votos proferidos em conformidade com esta Politica de Voto. Esta comunicac¢do podera
ser feita por carta, juntamente com a carta mensal ou separada, e-mail ou comunicado no préprio site.
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Administracao de Conflito de Interesses

Na analise da matéria da ordem do dia da assembleia geral na qual a Argucia Capital deverd manifestar
os votos em nome dos Fundos de Investimento sob gestdo, previamente serdo verificados eventuais
conflitos de interesse entre os Fundos de Investimento e a Argucia Capital, seus sécios e/ou
funciondrios.

Serdo consideradas como potenciais conflitos de interesse as situagdes nas quais interesses da Argucia
Capital, sdcios ou funciondrios da Argucia Capital possam interferir na capacidade da Argucia Capital
de tomar decisdes de voto no melhor interesse do Fundo de Investimento. Estas hipdteses nao
excluem quaisquer outras situacdes que, no entendimento da Argucia Capital, configurem uma
situacdo de conflito de interesse.

Se a Argucia Capital concluir pela existéncia de tal potencial conflito, buscard uma solugdo imediata
para que este conflito seja eliminado. Em todos os casos, independentemente de existir ou ndo conflito
de interesse, a Argucia Capital Management deverd sempre exercer o direito de voto no melhor
interesse dos Fundos de Investimentos por ela representados. Os Fundos votam em assembleias
mesmo que tenham colaboradores que estejam em conselho e qualquer possivel conflito é mitigado
pela analise especifica dos votos.

As partes afetadas informam sobre Busca-se solucdo imediata para que o
quaisquer conflitos de interesse resultantes conflito seja eliminado. Em todos os casos, a
de atividades dentro ou fora da empresa, Argucia Capital Management deverd sempre
lagos familiares, pessoais ou qualquer outro exercer o direito de voto no melhor
motivo. interesse dos Fundos.

Os Fundos de Investimentos em Participacdes geridos pela Argucia ndao investem em empresas nas
guais empresas de sdcios da Argucia prestem servicos, ou sejam sécios. Caso por algum motivo venha
a ser analisada a possibilidade de investimento em participacdo em empresa que ja tenha sido alvo de
servicos de coligadas, ou que tenham participagdes de sdcios, este investimento sé serd realizado se
for aprovado pela maioria absoluta dos cotistas do fundo.

Por fim, todos os sécios, empregados e colaboradores da Argucia devem seguir e cumprir nossa Politica
de Exercicio de Direito de Voto, que abrange para a administracao de conflitos e interesse. Tal politica
se encontra disponivel em nosso site: www.argucia.com.br.

Em 2025, a Unica situacdo de conflito de interesse identificada decorreu do fato de um representante
indicado pela Argucia, o Sr. Ricardo Magalhdes Gomes, integrar o Conselho de Administracdo da
Westwing Comeércio Varejista S.A. Nas matérias submetidas as assembleias da companhia que
envolviam sua prépria atuacdo ou eleicdo, a decisdo de voto dos fundos foi avaliada e definida por
outros profissionais da Argucia que ndo integram aquele Conselho, assegurando que o voto refletisse
exclusivamente o melhor interesse dos cotistas. Nenhuma outra situacdo de conflito de interesse foi
identificada no periodo.

www.argucia.com.br 7
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Monitoramento das Empresas Investidas

Na gestdo dos ativos, faz parte do processo de investimento a criacdo de um bom relacionamento para
com as empresas através de seu departamento de relagdes com investidores e/ou com seus principais
executivos. Além disso, participamos de apresentacdes, conference calls e mantemos conversas
regulares com o departamento de relagdo com investidores e executivos das empresas que investimos.

O processo de monitoramento é continuo e busca verificar a aderéncia do investimento e das
empresas investidas no que tange a temas, tais como:

@ Politica e filosofia de investimento;
@ Tese de investimento;

@ Preservacdo de capital e renda;

€ Governanca corporativa;

€ Financas;

€ Responsabilidade social e ambiental.

Acreditamos que o ativismo é uma maneira de destravar valor para os cotistas e acionistas e, por isto,
é parte integrante da estratégia de investimentos da Argucia Capital Management defender os direitos
de seus investidores e cotistas. Representantes indicados pela Argucia e seus sécios ja foram
conselheiros de Sao Carlos, Contax, Ipiranga, Valid, Eletrobras, Forjas Taurus, Eletropaulo, Oi, Tegma,
entre outros. Atualmente atuamos nos conselhos da Elektro, Neoenergia e Westwing.

Indicadores de Monitoramento e Engajamento:

Em 2025, a Argucia participou de 57 assembleias em 42 companhias, sendo 6 de forma presencial,
concentradas nas empresas em que mantém maior proximidade ou assento em Conselho. A atuac¢ao
ndo se traduz em endosso automatico: em 11 assembleias houve avaliagdo e voto diferenciados por
candidato ou chapa na composicdao de Conselhos de Administracao e Fiscal, e os votos contrarios
concentraram-se em trés eixos: a defesa de mecanismos de protecdo ao acionista minoritario (voto
pela manutencdo da oferta publica por participacdo relevante na Brava Energia), a oposicdo a
reestruturacdes de capital potencialmente diluidoras (criacdo de novas classes de acdes preferenciais
na Eletrobras e na Localiza) e o escrutinio da composicdo de conselhos e da remuneracdo da
administragdo (JBS, Embraer). Além do voto, a Argucia exerceu seu direito de indicagdo de candidatos:
em margo de 2025, indicou formalmente a Vale dois candidatos ao Conselho Fiscal para o mandato
2025-2026, indicagdes que foram aceitas pela companhia, refletidas no Boletim de Voto a Distancia e
submetidas a eleicdo na AGO de 30 de abril e eleitas pela assembleia. No grau mais elevado de
engajamento, a Argucia ocupa assento em trés Conselhos de investidas e, em 2025, obteve dois
resultados concretos por meio de engajamento coletivo. Esses indicadores demonstram que o
monitoramento se converte em agdo efetiva sobre a governanga das companhias.

www.argucia.com.br 8
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Monitoramento das Empresas Investidas

Indicador 2025 Observagao
Companhias com participagao em assembleia 42 derivado do anexo
Assembleias (eventos) 57 inclui AGEs ao longo do ano
l, Presenciais 6 COELBA, Elektro, Eucatex, Melnick,

Multiplan, Westwing

l, Por Boletim de Voto a Distancia 51
Itens deliberados votados 347

L, A favor 225 (64,8%)

l, Abstencido 103 (29,7%)

l, Oposicdo 19 (5,5%)
Assembleias com voto diferenciado por candidato/chapa 11 escrutinio individual de conselheiros
Companhias com voto contrario a deliberagGes 5 Brava, Eletrobras, Embraer, JBS,

Localiza

Assentos em Conselhos de investidas 3 Elektro, Neoenergia, Westwing
Engajamento coletivo 2 consulta a CVM (Parecer 97/2026);

indicagdo ao CF da Vale

Esses indicadores se traduzem em ag¢bes concretas junto as companhias investidas. O quadro a seguir
detalha as principais frentes de engajamento conduzidas em 2025, identificando o tipo de interacao,
0 objetivo perseguido e o resultado ou estado de cada iniciativa.

Tema / Companhia Tipo de engajamento Objetivo Status / Resultado
Direito de preferéncia Engajamento coletivo Reconhecer a ilegalidade da Concluido — Parecer
e lock-up compulsério regulatério — consulta clausula de lock-up compulsério Técnico CVM n2 97/2026,
(Orizon, Light) conjunta a CVM com a em aumentos de capital, quando  favoravel

Tempo Capital do exercicio do direito de

preferéncia/prioridade

Brava Energia Voto em assembleia Preservar a OPA por atingimento  Voto contrario a exclusdao
de participacdo relevante da cldusula
(protegdo ao minoritario)

Westwing Assento no Conselho de  Acompanhar a reestruturacao de  Em curso
Administracdo governanga e a criagao de valor

Elektro e Neoenergia Assento no Conselho Monitorar governanca, estratégia Em curso
Fiscal e gestdo de riscos

www.argucia.com.br 9
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Monitoramento das Empresas Investidas

Carteira (eleicGes e Voto seletivo em Avaliar individualmente
remuneragao) assembleias candidatos a conselho e
propostas de remuneragdo

Vale S.A. Indicagdo formal de Assegurar representacdo de
candidatos ao Conselho acionistas minoritdrios no
Fiscal Conselho Fiscal para o mandato
2025-2026

Diferenciacao por
candidato/chapa em 11
assembleias

Concluido — indicagdes
aceitas pela Vale e
submetidas a eleicdo na
AGO de 30/04/2025

www.argucia.com.br
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Aspectos ASG

Integragdo de critérios
ambientais, sociais e
de governanga em
todas as etapas do
processo de
investimento.

www.argucia.com.br

Na Argucia Capital Management, a integracao de critérios ambientais, sociais
e de governanca (ASG) é primordial para nosso processo de investimento.
Nossa politica de analise ASG estabelece diretrizes para avaliar praticas
ambientais, sociais e de governanca das empresas em que investimos,
garantindo que consideramos aspectos como uso de recursos naturais,
impacto social e estrutura de governanca corporativa. A analise desses
critérios nos permite identificar riscos e oportunidades, promovendo
decisdes de investimento mais informadas e sustentaveis.

Implementamos uma metodologia para incorporar os fatores ASG em todas
as etapas do nosso processo de investimento. Isso inclui a sele¢do de
empresas com praticas de ASG, e 0 engajamento continuo com as empresas
investidas para promover melhorias em suas prdticas e monitoramento
regular do desempenho ASG.

Nosso objetivo é incentivar praticas empresariais que gerem valor a longo
prazo, reduzam riscos e contribuam para um mercado de capitais mais justo
e eficiente.

Através de um didlogo ativo e do exercicio de nosso direito de voto em
assembleias, promovemos praticas de governanga que aumentam a
transparéncia e a confianca dos investidores. Estamos comprometidos em
medir e relatar o impacto das nossas praticas ASG, demonstrando como
nossos investimentos ndo apenas geram retornos financeiros, mas também
contribuem positivamente para a sociedade e o meio ambiente. Nesse
contexto mais amplo de fatores sociais e de governanca, a diversidade,
equidade e inclusdo vém ocupando espaco crescente no debate com
investidores e companhias. A seguir detalhamos como a Argucia aborda esse
tema.

Diversidade, Equidade e Inclusao (DEI). A Argucia avalia aspectos de
diversidade, equidade e inclusdao na medida de sua materialidade para o valor
e o risco de cada companhia investida, e ndo como critério uniforme de
selecdo ou exclusdo. No eixo de governanca, consideramos a diversidade de
competéncias, experiéncias e perfis no Conselho de Administracdo e na alta
gestdo como indicador da qualidade desses drgdos e da robustez dos
processos de sucessdo e de tomada de decisdo. Em nossa atuacdo de
engajamento e voto, priorizamos os temas de DEl cuja conexdo com a criacdo
de valor de longo prazo seja demonstravel, evitando métricas desvinculadas
do desempenho econdmico e da realidade setorial de cada companhia. Essa
abordagem assegura transparéncia aos nossos cotistas quanto ao peso que
fatores de DEI tém em nossas decisdes de investimento.
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Politica de Engajamento Coletivo

Acdo coordenada com
outros investidores
para promover
governanga,
transparéncia e
prdticas ASG nas
empresas investidas.

www.argucia.com.br

A politica de engajamento coletivo da Argucia Capital Management visa
promover praticas sustentaveis e melhorar a governanga corporativa das
empresas investidas através de a¢des coordenadas com outros investidores.
Focamos em identificar oportunidades de engajamento, participar em grupos
de trabalho e féruns de investidores, e estabelecer parcerias estratégicas. As
estratégias incluem o didlogo direto com as empresas, a¢cdes conjuntas com
outros investidores, e a participacdo ativa nas assembleias, sempre
priorizando critérios ambientais, sociais e de governanca (ASG).

Para orientar nossas acOes, estabelecemos critérios de engajamento que
incluem a relevancia e materialidade das questdes ASG, o alinhamento de
interesses com outros investidores institucionais, pessoas fisicas e parcerias
estratégicas, e a capacidade de influéncia baseada na nossa participacao
significativa nas empresas. Também consideramos o histérico de
engajamento das empresas, a transparéncia e prestagdo de contas das nossas
atividades, e o alinhamento com os principios do Cdédigo Brasileiro de
Stewardship e os Principios para Investimentos Responsdveis (PRI).
Adicionalmente, avaliamos o impacto potencial das nossas agdes,
estabelecendo objetivos claros e mensuraveis para promover melhorias
continuas nas praticas empresariais.

A transparéncia é realizada com divulgacdo anual das atividades de
engajamento e seus resultados no Relatério de Stewardship. O sucesso é
monitorado por métricas especificas e relatérios periddicos, refletindo nosso
compromisso com a criagao de valor sustentavel e um mercado de capitais
mais justo e eficiente.
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ENGAJAMENTO ATIVO EM 2025

Este capitulo apresenta dois casos concretos de atuacdo da Argucia em 2025. O primeiro ilustra

o stewardship ativo em sua forma mais direta: o engajamento regulatdrio coletivo junto a CVM,
em parceria com a Tempo Capital, sobre a legalidade do lock-up compulsério imposto a
acionistas minoritarios no exercicio do direito de preferéncia: uma questdo sistémica com
impacto potencial em todo o mercado de capitais brasileiro. O segundo acompanha as
implicacOes estratégicas e fiduciarias da adocao de inteligéncia artificial no ambiente corporativo
e parte do monitoramento continuo de tendéncias que afetam as empresas investidas.

Consulta a CVM: Restrigao a Negociacao no Exercicio do Direito de Preferéncia

Em 7 de novembro de 2025, a Argucia Capital Management e a Tempo Capital Gestdo de Recursos
submeteram formalmente a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) consulta sobre a legalidade da
cldusula de lock-up compulsério aos acionistas que participam de aumentos de capital, exercendo o
direito de preferéncia ou de prioridade. Em junho de 2026, a CVM respondeu por meio do Parecer
Técnico n? 97/2026-CVM/SEP/GEA-2, reconhecendo que tal pratica viola o principio da livre
negociabilidade das agdes e nao pode ser imposta de forma ndo voluntaria aos acionistas existentes.

O Direito de Preferéncia e o Lock-Up

O direito de preferéncia é um dos direitos essenciais do acionista, previsto no artigo 109, inciso IV, da
Lei das Sociedades por A¢des (Lei n® 6.404/76). Ele garante ao acionista a prerrogativa de participar de
um aumento de capital na propor¢cdo de sua participacdo existente, preservando sua posicao
econdmica e seus direitos politicos na companhia.

O lock-up, isto é, a restricdo temporaria a negocia¢dao de a¢les, é instrumento legitimo e recorrente
no mercado quando adotado voluntariamente. Quando assumido por controladores ou
administradores, demonstra compromisso com a continuidade da gestdo. Quando aceito por novos
investidores ancora em ofertas publicas, evita arbitragens com o preco de subscricdo. Nesses
contextos, sua utilizagdo ndo é controversa. O problema surge quando o lock-up é imposto, de forma
ndo voluntaria, a acionistas que estdo exercendo seu direito de preferéncia ou prioridade: nesse
cenario, o lock up cria uma assimetria de direitos entre as a¢des de titularidade do antigo acionista e,
no limite, pode impedir ou desestimular esse acionista de manter sua participacdo acionaria relativa
na Companhia.

Os Casos Concretos

Em 2025, foi observada no mercado de capitais brasileiro a imposicdao de restricdes a negociacdo em
operacdOes de aumento de capital que previam o exercicio do direito de preferéncia ou prioridade por
parte dos acionistas existentes. Dois casos ilustram o problema de forma concreta. Um terceiro caso,
de estruturacdo distinta, evidencia que a solucdo existe e é operacionalmente viavel.
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Orizon Valorizagao de Residuos S.A.

A Orizon realizou uma oferta publica de emissao de ag¢des ordindrias na qual foi assegurado aos
acionistas existentes o direito de prioridade na subscrigdo. No entanto, o regulamento da oferta
condicionou a participacao de todos os subscritores, sem distingdo, a um periodo de restri¢ao a
negociac¢do (lock-up) de dois anos contados da data de divulga¢do do anuncio de inicio da oferta.
Os acionistas que exercessem seu direito de prioridade receberiam, portanto, acdes ordinarias
sujeitas a essa restricao, que os impedia de oferecer, vender, alugar, dar em garantia ou de
qualquer outra forma alienar os papéis pelo periodo estipulado. Como mecanismo de controle,
o regulamento exigia que cada acionista autorizasse seu agente de custédia a depositar as agoes
em carteira especifica na Central Depositdria da B3, mantida exclusivamente para esse fim. A
restricdo nao foi negociada com os acionistas existentes nem decorreu de qualquer acordo
voluntdrio, tendo sido imposta como condi¢cdo de adesdo obrigatdria para a participag¢dao na
oferta.

Light S.A.

O segundo caso apresentou o mesmo problema em circunstancias ainda mais graves. A Light S.A.,
companhia em recuperacao judicial, anunciou em maio de 2026 uma capitalizagdo de no minimo
RS 1 bilhdo e no maximo RS 1,5 bilhdo, a ser realizada por subscricdo privada destinada
exclusivamente aos seus atuais acionistas. O regulamento da operagao previa que todas as novas
acdes emitidas estariam sujeitas a um lock-up escalonado de até 30 meses, com liberacgao
gradual: no primeiro més, nenhuma agdo poderia ser negociada; a partir do sexto més, 15%
seriam liberados a cada semestre, totalizando 60% ao final do 242 més; os 40% restantes seriam
liberados apenas no 302 més. Esse cronograma se aplicava indistintamente a todas as novas
acoes, inclusive as subscritas pelos acionistas do free float no exercicio do direito de preferéncia.
Por se tratar de uma oferta privada exclusiva para acionistas ja existentes, nao havia qualquer
novo investidor externo que pudesse justificar a restricdo como mecanismo de prote¢ao contra
arbitragem: o lock-up incidia sobre quem ja detinha a¢des da companhia e estava simplesmente
mantendo sua participacao proporcional por meio de um direito que a lei Ihes assegura. Diante
da iminéncia da operacao, foi solicitado a CVM tratamento urgente na analise da consulta.

Cosan S.A.

Para sustentar o argumento de que as estruturas da Orizon e da Light eram irregulares, as
Consulentes apresentaram o caso da Cosan S.A. como evidéncia de que existe uma solugdo
operacionalmente vidvel. Em setembro de 2025, a Cosan realizou um aumento de capital por
meio de duas ofertas publicas distintas e separadas. A primeira oferta, destinada ao publico geral
e a investidores ancora, emitia até 1,45 bilhdo de agdes sujeitas a lock-up: 50% das agdes
subscritas por ndao-ancoras ficavam bloqueadas por dois anos; os investidores ancora aceitaram
lock-up de quatro anos em 50% de sua posicdo; e o saldo remanescente de todas as agdes da
primeira oferta ficava sujeito a lock-up de 100 dias. Essa primeira oferta ndao conferia direito de
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prioridade aos acionistas existentes. A segunda oferta, emitindo até 550 milhdes de ac¢des, era
destinada exclusivamente aos acionistas titulares de agdes da Cosan no fechamento do pregao
de 19 de setembro de 2025, com concessdo plena do direito de prioridade. O regulamento
declarava expressamente que as acdes emitidas no ambito dessa segunda oferta ndo estariam
sujeitas a qualquer lock-up. A Cosan, ao separar os dois regimes em ofertas distintas, demonstrou
gue lock-up e direito de prioridade sdo institutos compativeis desde que nao se imponha um
como condicdo do outro.

A estrutura da Cosan, contudo, ndo estd imune a criticas, e dois pontos merecem registro. O
aumento foi dividido em duas tranches, e o direito de prioridade recaiu apenas sobre a segunda,
de até 550 milhGes de acdes. A primeira oferta, de até 1,45 bilhdo de a¢cbes, concentrou a maior
parte do capital captado e foi destinada ao controlador e aos investidores ancora, sem prioridade
aos acionistas existentes. A prioridade assegurada ao minoritario foi, assim, desproporcional ao
tamanho do aumento: ele p6de acompanhar de forma proporcional apenas a fatia menor, o que
produziu diluicdo. Para o ponto que aqui interessa, a separacao entre lock-up e prioridade, a
Cosan serve de referéncia. Como modelo de protecdo integral ao direito de preferéncia, nao.

A Consulta a CVM

Diante desses casos, a Argucia Capital Management e a Tempo Capital Gestdo de Recursos
submeteram, em 7 de novembro de 2025, consulta formal a CVM (Processo n? 19957.016550/2025-
36), representadas pelo escritério Manhdes Martins Sociedade Individual de Advocacia. A consulta
buscava orientagdo sobre o regime juridico aplicavel ao exercicio do direito de preferéncia e do direito
de prioridade em aumentos de capital que impdem lock-up aos subscritores. Dois quesitos foram
submetidos a autarquia:

A - Em emissdao de novas a¢les por uma companhia aberta, as a¢des subscritas pelos atuais
acionistas que participam do free float, no exercicio do direito de preferéncia ou direito de
prioridade, podem estar submetidas a periodos de restricdo a negociacao (lock-up)?

B - Ha alguma diferenca, em relagdo a conclusdo do item A, caso as agdes tenham sido emitidas
em uma oferta publica ou oferta privada, destinada apenas aos atuais acionistas do emissor?

O Parecer Técnico da CVM

Em 10 de junho de 2026, a CVM emitiu o Parecer Técnico n? 97/2026-CVM/SEP/GEA-2, assinado pela
Superintendéncia de Relagdes com Empresas (SEP). A resposta foi favoravel a posicdo das Consulentes
em ambos os quesitos. O fundamento central é o principio da livre negociabilidade das acdes,
estabelecido no artigo 36 da Lei n? 6.404/76. A CVM concluiu que restricGes temporais a negociacdo
ndo podem ser impostas de modo ndo voluntario a acionistas no exercicio do direito de preferéncia ou
prioridade, independentemente de a oferta ser publica ou privada.
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Opinido Argucia — Lock-Up Compulsério e Direito de Preferéncia: os Limites da Liberdade Estrutural
nas Ofertas de Capital

Em 2025, a Argucia Capital Management identificou uma pratica que distorce o sentido dos direitos de
preferéncia e prioridade: a imposicdao de lock-up como condi¢dao obrigatdria para participar da
subscricdo de aumentos de capital. A pratica é ilegal, e a razao fica clara num teste direto.

Lock-up negociado é legitimo. Num IPO ou num follow-on, € comum que um acionista relevante ou
um investidor ancora voluntariamente submeta-se a restricdes a negociabilidade de suas a¢des por
um periodo. Faz sentido. Ha contrapartida, ha duas partes e ha consentimento. A trava é resultado de
uma negociacao livremente aceita por quem a assume.

O direito de preferéncia é outra coisa. Ele pertence a todo acionista, por forca de lei, sem negociacao
e sem contrapartida. Impor lock-up como condi¢ao do seu exercicio é pegar uma trava que so6 faz
sentido entre duas partes que negociam e estendé-la, de forma compulséria, a um terceiro que nao
participou da negociacdo. O acionista existente ndo esta ingressando em uma posi¢cdao nova que
justifique a restrigcdo. Esta apenas mantendo a participacao que ja detinha.

A distincdo determinante estd na autonomia privada. O acionista pode decidir ficar com as acdes pelo
tempo que quiser. O que ndo se admite é obriga-lo a ficar. Liberdade de permanecer ndo é o mesmo
gue dever de permanecer, e o vicio ndo esta na duracao da trava. Estd na sua obrigatoriedade. Um
lock-up compulsério retira do acionista a escolha econémica que o direito de preferéncia deveria
preservar.

A consequéncia é direta. AcGes sujeitas a restricdo de negociacdo ndo sdo o mesmo ativo que acdes de
livre circulacdo. O emissor que impde essa condicdo entrega ao acionista algo inferior ao que a lei Ihe
garante, sob a aparéncia de preservar o direito do acionista.

A objecdo de que o acionista pode ndo ter caixa, assim como pode ter restricao de liquidez, e que isso
faz parte da vida, confunde duas coisas distintas. Precisar de dinheiro é intrinseco ao direito de
preferéncia: subscrever exige pagar, e essa exigéncia recai igualmente sobre todos, inclusive o
controlador, que também desembolsa e recebe a mesma acao livre. O lock-up ndo é intrinseco a nada.
E restricdo que o controlador acrescenta, e a preferéncia funciona sem ela. A falta de caixa apenas
limita a capacidade de exercer um direito que permanece integro. O lock-up altera o préprio ativo
recebido, e sem contrapartida. Ha ainda uma assimetria que a forma de regra igual esconde: a trava
recai sobre todos que subscrevem, mas sé pesa de um lado, porque o controlador é dono de longo
prazo e ndo pretendia vender, ao passo que o institucional tem resgates, rebalanceamento e hedge a
atender.

Ha também a compensagao. Quem aceita um lock-up dessa natureza costuma ser compensado por
ele, com acordo de acionistas, assento no Conselho ou outros beneficios que nao aparecem nas
condigdes do aumento de capital. Esses beneficios tendem a ficar com o controlador, e o minoritario
que exerce a preferéncia nao recebe nenhum deles. Recebe apenas a a¢do travada. O argumento de
que sempre se pode deixar de subscrever prova demais, pois legitimaria qualquer exigéncia do
controlador, até a rentincia ao voto. A preferéncia existe justamente para conter esse uso do poder
de estruturar a oferta.
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A Argucia acompanhou os casos da Orizon Valorizagdo de Residuos S.A. e da Light S.A., detalhados
anteriormente. As estruturas adotadas em ambas as operagdes ndao sdao compativeis com os direitos
que a lei assegura aos acionistas existentes. O caso da Cosan S.A., também detalhado neste relatério,
mostra que o lock-up e o direito de prioridade podem ser separados em ofertas distintas, sem que um
se imponha como condi¢dao do outro.

Secdo 1: O Direito de Preferéncia como Pilar da Prote¢do ao Minoritario

1.1. Natureza e Fundamento do Direito

O direito de preferéncia ndo é uma concessdo do emissor ao acionista: é um direito que a lei qualifica
como essencial e que, por essa razao, ndo pode ser suprimido nem deturpado por deliberacdao
assemblear ou por regulamento de oferta. O artigo 109 da Lei das Sociedades por AcGes é categdrico
ao elencar o direito de preferéncia ao lado de outros direitos inafastaveis, como o direito ao voto e o
direito de participar dos lucros, cuja restricdo depende de autorizacdo legal expressa e especifica.

A doutrina é precisa sobre a fungdo desse direito. Como observa Nelson Eizirik, seu objetivo é permitir
ao acionista a manutencdo de sua posicdo aciondria por ocasido do aumento de capital, com
repercussdes tanto nos direitos patrimoniais quanto nos direitos politicos. Um acionista que nado
consegue acompanhar um aumento de capital na proporcdo de sua participacdo tem sua influéncia
progressivamente reduzida na eleicdo do conselho, na formacdo de blocos para exercicio de direitos
de minoria e na prépria capacidade de fiscalizacdo da administracdo. A protecdo conferida pelo direito
de preferéncia é, portanto, simultaneamente econémica e politica.

1.2. O Direito de Preferéncia e o Direito de Prioridade

A Lei das S.A. e a regulacdo da CVM operam com dois institutos distintos, frequentemente
confundidos. O direito de preferéncia, previsto no artigo 171 da Lei n2 6.404/76, é amplo: assiste a
todos os acionistas em qualquer aumento de capital, salvo nas hipdteses taxativas do artigo 172, que
se limitam a situacdes de colocacdo em bolsa, subscricdo publica ou permuta em oferta publica de
aquisicdo de controle. O direito de prioridade, por sua vez, é um instituto criado pela Resolugcdo CVM
n2 160/2022, em seu artigo 53, para situagdes especificas de oferta publica com restricdo de publico-
alvo que implique risco de diluicdo para os acionistas existentes. Nesses casos, a propria resolucao
exige que a prioridade seja concedida sem quaisquer restri¢des.

Essa distingdo é relevante porque o direito de prioridade, por ser mais recente e de origem regulatéria,
ja traz em seu proprio texto a vedagao expressa a restricdes. O direito de preferéncia, de origem legal
e hierarquicamente superior, deve receber protecdo ao menos equivalente. Se a CVM entendeu
necessario vedar restricdes ao exercicio do direito de prioridade de forma explicita, com muito mais
razao essa vedacao se aplica ao direito de preferéncia, que é direito essencial do acionista consagrado
em lei.
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1.3. A Deturpacao do Direito pelo Lock-Up Compulsoério

O lock-up imposto sobre a¢des subscritas no exercicio do direito de preferéncia ndo apenas dificulta o
exercicio desse direito: ele o deturpa em sua esséncia. A questdo ndo é apenas operacional; é juridica.
Uma acdo ordinaria sujeita a restricdo de negociacao, ainda que temporaria, ndo é o mesmo ativo que
uma agdo ordinaria de livre circulagdo. Sao ativos economicamente distintos: o primeiro tem liquidez
reduzida, valor de mercado potencialmente inferior e impde ao titular restricdes que o segundo nao
impde. A esséncia do direito de preferéncia é garantir ao acionista a subscricdo de um ativo idéntico
ao que ja detém, novas acGes da mesma classe e espécie, com os mesmos atributos. Ao condicionar a
subscricdo a um lock-up ndo voluntdrio, o emissor estd, na pratica, oferecendo ao acionista um ativo
diferente daquele a que tem direito.

Sob essa perspectiva, a deturpacdo pode operar como forma de supressao indireta do direito de
preferéncia. O direito ndo é eliminado de modo expresso, mas é esvaziado pela criagdo de uma
condicdo de liquidez que pode tornd-lo impraticavel para parcela relevante dos acionistas de mercado.
A distorcao se acentua quando o emissor fixa um prego de subscricdo aparentemente atrativo, abaixo
da cotagdao de mercado, mas acopla a esse preco um lock-up severo capaz de neutralizar ou superar o
beneficio econdmico do desconto. Nessas estruturas, a oferta preserva apenas a aparéncia formal de
inclusdo do antigo acionista: o direito subsiste no papel, mas deixa de ser materialmente acessivel para
quem precisa de liquidez. Em vez de excluir formalmente o acionista, a estrutura da oferta o exclui por
meio de uma barreira econémica.

Secdo 2: O Lock-Up Legitimo e seus Limites

2.1. O Principio da Livre Negociabilidade

O artigo 36 da Lei n2 6.404/76 estabelece o principio da livre negociabilidade das acSes como regra
geral do direito societdrio brasileiro. Restricdes a circulacdo de acbes sdo admitidas apenas em
situacOes especificas e sob condicdes rigidas: o préprio artigo 36 permite que o estatuto de companhia
fechada imponha limitacGes a circulacdo de acdes nominativas, desde que regule minuciosamente
essas limitacdes, ndo impeca a negociacdo e ndo sujeite o acionista ao arbitrio dos érgdos de
administracdo ou da maioria. O paragrafo Unico do mesmo artigo determina que a limitacdo criada por
alteracdo estatutdria somente se aplica a acionistas que com ela expressamente concordarem.

A mens legis é inequivoca: restricdes a negociabilidade sdo excecdo, ndo regra, e somente se impéem
com o consentimento do acionista afetado. Esse principio é o alicerce do parecer da CVM e o
fundamento que torna inadmissivel o lock-up compulsério no exercicio do direito de preferéncia,
independentemente do tipo de oferta.

2.2. Quando o Lock-Up é Legitimo

O lock-up é instrumento vélido e amplamente utilizado no mercado de capitais quando decorre de
manifestacao voluntdria do acionista. Trés contextos ilustram sua legitimidade.
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Primeiro, quando assumido voluntariamente por controladores, acionistas de referéncia ou
administradores como sinalizagdo de comprometimento com a companhia apds uma oferta publica,
pratica comum em IPOs e follow-ons no Brasil e no exterior.

Segundo, quando negociado em acordos de acionista como condi¢do para a estruturagao de uma
parceria ou para a entrada de um investidor estratégico, situacdo em que todas as partes tém ciéncia
e consentem com a restrigao.

Terceiro, quando aceito por novos investidores como condi¢ao de participagdo em uma oferta com
desconto ou com vantagens especificas. Os casos dos investidores ancora em ofertas publicas ilustram
essa hipdtese, na qual o lock-up é a contrapartida por um tratamento preferencial negociado.

O denominador comum de todas essas hipéteses é a voluntariedade. O acionista que se submete ao
lock-up o faz por escolha prépria, em troca de alguma contrapartida negociada. O que é vedado,
conforme os casos da Orizon e da Light ilustram, é a imposicdao unilateral dessa restricio como
condicdo de adesdo obrigatdria para o exercicio de um direito que a lei ja confere ao acionista
independentemente de qualquer contraprestacao.

Secdo 3: O Dilema Fiduciario das Gestoras

3.1. O Dever Fiduciario e suas Dimensoes

Gestoras de fundos de investimento em acdes operam sob um regime juridico de dever fiduciario para
com seus cotistas que imp0de obrigacdes simultdneas e potencialmente conflitantes. De um lado, a
obrigacao de proteger o patrimbnio do fundo exige participacdo nos aumentos de capital das
companhias em carteira sempre que a ndo participacao implique diluicdo relevante da posicao, em
especial quando a oferta é feita a prec¢o de subscricao inferior ao valor de mercado das a¢des, situacao
que frequentemente se verifica em operacdes de capitalizacdo. De outro, a obrigacdao de gestao
prudente da liquidez exige que o fundo mantenha capacidade de honrar pedidos de resgate de cotistas,
0 que é incompativel com a acumulagdo de ativos iliquidos em proporgao relevante da carteira.

Em condi¢gdes normais, essas duas obrigacdes sdao compativeis: a gestora participa do aumento de
capital, recebe acdes livremente negocidveis e mantém a capacidade de converter esses ativos em
caixa quando necessario. O lock-up compulsério rompe esse equilibrio ao transformar as agdes
subscritas em ativos iliquidos por um periodo que a gestora ndao negociou e ndo controla.

3.2. O Conflito Insoluvel

O lock-up compulsério cria para a gestora um conflito insolivel entre seus proprios deveres
fiduciarios, sem que haja uma escolha que os satisfaca simultaneamente.

A raiz do conflito estd em que o lock-up compulsdrio retira do investidor institucional uma escolha
econdmica genuina. Uma acao sujeita a restricao prolongada nao é substituto funcional de uma agao
listada e livremente negociavel: elaimpede o rebalanceamento da carteira, o atendimento de resgates
de cotistas, operacdes de hedge e a resposta tempestiva a movimentos de mercado. O instrumento
gue existe para proteger o acionista contra a diluicdao passa, assim, a produzir efeito oposto, e forca o
gestor a optar entre dois resultados igualmente incompativeis com o seu dever fiduciario.
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Se a gestora participa da oferta, recebe ativos iliquidos. Em um cenadrio de resgates concentrados, que
tendem a ocorrer exatamente nos momentos de instabilidade que frequentemente motivam as
operagOes de capitaliza¢do, a gestora pode ser for¢ada ao fechamento emergencial para resgates,
medida que prejudica indistintamente todos os cotistas do fundo, inclusive aqueles que nao
solicitaram saida. Esse resultado viola o dever de gestao prudente da liquidez e o dever de agir no
melhor interesse coletivo dos cotistas.

Se a gestora ndo participa, aceita a diluicdo de sua posicdo sem contraprestacdao ou é forcada a
recomprar as mesmas a¢ées no mercado secunddrio a um pre¢o necessariamente superior ao de
subscricdo, comprometendo o retorno do fundo. Esse resultado viola o dever de proteger o patriménio
dos cotistas.

Ndo ha terceira via. O lock-up compulsdrio coloca a gestora diante de uma escolha entre duas formas
distintas de violar seu dever fiduciario, o que &, por si s6, incompativel com o regime juridico que rege
a gestao de recursos de terceiros no Brasil.

Secdo 4: O Engajamento Regulatdrio Coletivo como Instrumento de Stewardship

4.1. Para Além do Engajamento Bilateral

O stewardship institucional € comumente associado ao exercicio do voto em assembleias gerais e ao
engajamento bilateral entre gestoras e companhias investidas. Esses sdao instrumentos essenciais, mas
insuficientes para enderecar questdes de natureza sistémica, aquelas que ndo decorrem do
comportamento de uma Unica companhia, mas de uma pratica que se replica no mercado e cujo
enfrentamento individual pela gestora seria ineficaz ou tardio.

O caso do lock-up compulsdério € um exemplo preciso desse tipo de questao. A pratica ndo se limitava
a um emissor especifico: foi identificada em ao menos dois casos distintos, com estruturas diferentes,
em contextos de oferta publica e oferta privada. Pela proximidade no tempo entre os dois casos, havia
o fundado receio de que a pratica seria normalizada e viraria um “precedente” de mercado. O
engajamento bilateral com cada companhia, além de ter efeito limitado ao caso concreto, nao
enderecaria o problema estrutural: a auséncia de uma orientagao regulatdria clara sobre os limites do
gue é admissivel. O instrumento correto, nesse contexto, é o engajamento com o préprio regulador.

4.2. A Consulta a CVM como Instrumento Sistémico

A consulta formal a CVM é um mecanismo que permite aos participantes do mercado contribuir
ativamente para o desenvolvimento do arcabouco regulatdrio, submetendo ao regulador questdes
juridicas relevantes para orientacdo publica. Diferentemente de uma reclamacdo ou denuncia, a
consulta ndo busca a responsabilizacdo de um agente especifico: busca uma manifestacdo do
regulador sobre o regime juridico aplicavel a uma situacao genérica.

O uso desse instrumento pela Argucia e pela Tempo Capital reflete uma compreensao precisa de que
certas questdes de protecdo ao minoritdrio somente sdo efetivamente enderecadas quando o
regulador se pronuncia de forma publica e abrangente. Uma gestora que identifica uma pratica
problemdtica, fundamenta juridicamente sua posicao e a submete formalmente ao regulador estd
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exercendo uma fungdo que vai além da protec¢ao de suas préprias carteiras: esta contribuindo para a
formacdao do entendimento regulatério que beneficiara todos os acionistas minoritarios que
enfrentem situagdes similares no futuro.

4.3. 0 Valor do Engajamento Coletivo

A consulta foi submetida conjuntamente pela Argucia e pela Tempo Capital, duas gestoras
independentes sem vinculo societdrio. Essa escolha ndo foi circunstancial. Questdes sistémicas
demandam respostas sistémicas, e a voz de duas gestoras independentes, articulada de forma
coordenada e tecnicamente fundamentada, carrega peso regulatéorio que iniciativas isoladas
dificilmente alcangariam.

O engajamento coletivo entre gestoras independentes é, ademais, um dos principios do Cddigo
Brasileiro de Stewardship, que reconhece a a¢dao coordenada entre investidores institucionais como
instrumento legitimo para o enfrentamento de questdes que afetam o mercado de capitais de forma
ampla. A consulta a CVM sobre o lock-up compulsério € um exemplo concreto desse principio em
operacgdo: duas gestoras com interesses alinhados, mas sem coordenacdo prévia além do objeto
especifico da consulta, utilizando um canal regulatdrio formal para contribuir com o desenvolvimento
de uma orientacdo que serve ao mercado como um todo.

4.4. O Precedente e seu Alcance

O Parecer Técnico n2 97/2026-CVM/SEP/GEA-2 teve efeitos praticos nos casos que o motivaram. Por
meio do Oficiono. 38/2026/CVM/SER/GER-2, de 21 de maio de 2026, a CVM comunicou a Orizon
Valorizagdo de Residuos S.A. e ao coordenador da oferta relevante para a consulta a existéncia de
vicios a serem enderecado.

Mas o precedente, além disso, produz efeitos que transcendem os casos que o motivaram.

Ao se pronunciar publicamente sobre a matéria, a CVM fornece ao mercado uma referéncia regulatdria
clara: emissores, estruturadores e assessores legais passam a ter ciéncia de que lock-up compulsério
no exercicio do direito de preferéncia ou prioridade é vedado, independentemente do tipo de oferta.
Qualquer operacgao futura que reproduza as estruturas identificadas na consulta estarda operando
explicitamente contra o entendimento expresso da autarquia.

Esse efeito é especialmente relevante em contextos de recuperacgado judicial, nos quais a pressao por
estruturas de capitalizacao assimétricas tende a ser mais intensa e o desequilibrio de poder entre o
emissor e os acionistas existentes é mais pronunciado. O caso da Light ilustra com precisdo essa
vulnerabilidade: uma companhia em situacdo financeira deteriorada, com urgéncia de capital,
estrutura uma oferta exclusiva para seus proprios acionistas com condi¢des que violam os direitos
essenciais desses mesmos acionistas. O parecer estabelece um piso de protecdo que deve ser
respeitado independentemente das circunstancias do emissor, e é justamente nesses contextos de
maior pressdo que a existéncia de um precedente regulatério claro tem maior valor pratico para os
minoritarios.
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O resultado deste caso confirma que o stewardship proativo, exercido por meio de instrumentos
regulatdrios e ndo apenas no ambito das assembleias, é capaz de produzir mudangas estruturais no
mercado. O parecer emitido pela CVM é um resultado coletivo: protege todos os acionistas
minoritdrios que, no futuro, se deparem com tentativas de impor restricdes semelhantes ao exercicio
de seus direitos essenciais.

Secdo 5: A Pratica Internacional e o Padrao 10SCO

A conclusdo da CVM no Parecer Técnico n? 97/2026-CVM/SEP/GEA-2 ndo é uma inovagdo isolada do
mercado brasileiro. Ela estd em linha com os padrdes internacionais dominantes de protecdo ao
acionista em aumentos de capital. Em nenhuma jurisdicdo de mercado de capitais desenvolvido ou
emergente maduro existe prdtica estabelecida de impor restricdo de negociacdo a acionistas
existentes como condigdo obrigatdria para o exercicio de um direito de subscricdo assegurado em lei.
No cenario global, o lock-up &, por defini¢cdo, instrumento de voluntariedade: sua fun¢do pressupde
uma contrapartida negociada, ausente no exercicio do direito de preferéncia.

5.1. O Padrao 10SCO e os Principios da OCDE e do G20

A 10SCO, organizacgdo internacional que reune os reguladores de mercado de capitais e da qual a CVM
¢ membro, examinou a protecdo ao acionista minoritdrio no relatério Protection of Minority
Shareholders in Listed Issuers, elaborado com a participacdo de 18 jurisdi¢des, entre as quais Brasil,
Estados Unidos, Reino Unido, Alemanha, Austrdlia, Hong Kong e Japao. O relatério identificou o direito
de preferéncia como o principal mecanismo ex ante de protecdo do minoritdrio contra a diluicao
abusiva em aumentos de capital, presente por forca de lei ou regulacdo na maioria das jurisdicbes
pesquisadas. Em nenhuma delas o levantamento identificou a pratica de lock-up compulsério
associado ao exercicio desse direito.

Esse achado dialoga diretamente com os Principios de Governanca Corporativa do G20 e da OCDE,
revisados em 2023. No Capitulo I, dedicado aos direitos e ao tratamento equitativo dos acionistas, os
Principios reconhecem o direito de preferéncia como mecanismo de prote¢cdo do minoritario. Em suas
anotacdes, o documento o arrola entre as "common provisions to protect minority shareholders that
have proven effective" e o classifica como direito ex ante, exercido antes de qualquer violacdo e
voltado a impedir que controladores e administradores conduzam operagcdes em prejuizo dos
acionistas ndo controladores. O principio II.E, por sua vez, determina que todos os acionistas de uma
mesma série de uma classe sejam tratados de forma igual.

A luz desse padrdo, o ponto sensivel ndo é uma alteracdo dos direitos atribuidos as ag¢bes, que
permanecem iguais em voto e dividendo. E o custo de exercer a preferéncia. O lock-up compulsério
impoe uma restricao de liquidez apenas ao acionista que exerce o direito ex ante de prote¢ao que
os Principios endossam, e a nenhum outro detentor da mesma classe. O mecanismo desenhado para
proteger o minoritario contra a diluigao passa a onerar, de forma desigual, justamente quem dele se
vale para nao ser diluido.

5.2. A Livre Negociabilidade no Regime Comparado

www.argucia.com.br 22



A GUCIA
ﬂ’ R TANAGEME Relatdrio de Stewardship 2025

Estudos de Caso

O principio da livre negociabilidade das acbes, que fundamenta o parecer da CVM, é reconhecido
universalmente como pilar do direito societario das companhias abertas. Onde o lock-up existe, ele se
dirige a quem detinha participacdo antes da oferta e dela se beneficia, e ndo a quem apenas mantém
sua posicdo proporcional. Na Unido Europeia, a Diretiva 2017/1132 torna o direito de preferéncia
obrigatério nos aumentos por subscricio em dinheiro, admite sua supressao apenas por deliberacao
qualificada da assembleia e exige tratamento igualitario entre acionistas na mesma posicdo, sem
jamais condicionar o exercicio a restricGes de negociacdo. Na Alemanha, as a¢des emitidas em
emissdes com direito de preferéncia sdo livremente negociaveis apds a liquidacdo. Na Franca, o lock-
up compulsorio alcanca apenas administradores e fundadores em IPOs, ndo os acionistas que exercem
a preferéncia, como ilustra o aumento de capital da Air France-KLM subscrito pelos préprios acionistas
existentes.

O Reino Unido mantém o regime mais rigoroso: as regras de listagem exigem que as a¢des admitidas
a negociacdo sejam livremente transferiveis, vedando restricdes ao direito de transferéncia. Nos
Estados Unidos, as restricdes de revenda alcancam apenas insiders em IPOs, e ndo os subscritores em
rights offerings. Na Australia, as agdes resultantes do exercicio do direito de subscri¢ao sdo livremente
negocidveis apds a emissao. Em Hong Kong, o lock-up incide apenas sobre controladores no contexto
de listagem inicial. Na india, a prépria regulacdo prevé expressamente que o lock-in dos promotores
ndo se aplica a rights issues. A Unica excecdo relevante no cendrio internacional é Bangladesh e, mesmo
ali, a restricdo alcanca somente diretores e acionistas com 5% ou mais do capital, jamais o free float,
exatamente o oposto das estruturas da Orizon e da Light, que recaiam indistintamente sobre todos os
subscritores.

Jurisdicao Direito de Lock-up compulsério no  Norma principal

preferéncia em lei exercicio

Unido Europeia Obrigatdrio N3o previsto; Diretiva (UE) 2017/1132
incompativel com o
tratamento igualitario

Alemanha Obrigatdrio Nao praticado Aktiengesetz, §186
(Bezugsrecht)
Franga Obrigatdrio Apenas para insiders em Code de Commerce, L. 225-132
IPO
Reino Unido Obrigatdrio Vedado; agbes devem Companies Act 2006; UK Listing
ser livremente Rules

transferiveis

Estados Unidos Facultativo (charter) Restrito a insiders em SEC Rule 144

IPO
Australia Obrigatorio (ASX) Nao praticado ASX Listing Rules, Cap. 9
Hong Kong Obrigatdrio (HKEX) Apenas para HKEX Listing Rules

controladores em IPO
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ENGAJAMENTO ATIVO EM 2025

india Obrigatério (SEBI) Expressamente SEBI ICDR Regulations
inaplicavel a rights issues

Bangladesh Obrigatdrio Lock-in de 3 anos s6 SEC Rights Issue Rules, 2006
para 5%+ e diretores

Brasil (apds o Obrigatorio (Lei Vedado no exercicio da Lei 6.404/76, art. 36; Parecer

parecer) 6.404/76, art. 171) preferéncia CVM 97/2026

A circunstancia de a companhia enfrentar dificuldade financeira nao altera essa conclusdo no regime
comparado. A Diretiva europeia nao admite a derrogagao do direito de preferéncia em razao de
dificuldades financeiras, nem mesmo para companhias de importancia estratégica; a uUnica via
admitida é a supressao formal do direito por deliberagdo da assembleia, e ndo a sua deturpagao pela
imposicao de lock-up a quem o exerce. O caso da Light, companhia em recuperacao judicial, encontra
resposta equivalente fora do Brasil: a urgéncia de capital ndo legitima a extragdo de concessées
adicionais dos acionistas existentes.
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ENGAJAMENTO ATIVO EM 2025- Inteligéncia Artificial

Inteligéncia Artificial: uma visao para Conselhos de Administra¢ao e CEO’s
IA esta na pauta de todo conselho e na mesa de todo CEO. A clareza sobre o problema, nao.

A evidéncia é desconfortavel. Quase toda empresa ja usa IA. Pouquissimas convertem isso em
vantagem competitiva sustentavel. O intervalo entre uso e resultado n3o é técnico. E governanga,
execucdo e alocacao de capital. Ou seja, é problema de conselho e de CEO.

Esta série foi escrita para esse leitor. O objetivo ndo é explicar como a tecnologia funciona. E dar a
conselheiros e executivos um arcabouco de decisdao e um vocabuldrio para governar a adog¢do de IA
com disciplina. A pergunta ndo é qual ferramenta adotar. E como alocar capital, desenhar governanca
e conduzir execuc¢ao sob alta incerteza sem destruir valor.

A perspectiva é deliberada. Os artigos foram escritos por quem senta em conselhos e aloca capital, ndo
por quem vende tecnologia. Apoiam-se em mais de 45 estudos do MIT, Stanford, Harvard, Wharton,
BCG, McKinsey e OCDE. Falam a lingua do conselho. Retorno sobre capital, risco, accountability,
disciplina de alocagao, preservagao de valor no longo prazo.

No fim da leitura, vocé sai com trés coisas que costumam faltar.

Primeiro, as perguntas certas para a administragdo. Existe um responsavel nomeado por cada
iniciativa, que responde pelo nimero real? A empresa mede custo por tarefa aceita, ndo volume de
uso? Ha separacdo formal entre o portfélio de retorno comprovavel e o fundo de experimentacdo? O
risco regulatorio é tratado como varidvel de capital?

Segundo, os sinais que separam quem constréi vantagem real de quem sé acumula piloto e
comunicado de inovacgao.

E terceiro, as disciplinas a instalar. Governanga como engenharia estratégica. Execu¢ao que molda a
estratégia desde o primeiro dia. Capital alocado em dois portfélios com critérios distintos.

A série tem dois artigos, de autoria de Marcello Adrido Rodrigues® e Ricardo Magalh3es?. O primeiro,
"O Problema", mostra por que a IA aumenta a produtividade individual, mas raramente aparece no
resultado consolidado, e porque esse intervalo é previsivel e j& se repetiu em eletricidade,
computador, ERP e nuvem. O segundo, "Construindo Solugdes", propde a arquitetura para atravessar
esse vale com vantagem competitiva e fecha com seis dilemas que nenhum framework resolve sozinho
e que exigem julgamento executivo.

! Sobre o autor: Marcello Adrido — Investidor, conselheiro e ex-executivo com 40 anos de experiéncia em estratégia,
operacgoes, sustentabilidade e alocacdo de capital. Atuou em empresas de multiplos perfis e setores, com projetos em 12
paises e 13 posi¢cdes em conselhos e comités. Tem foco especial na conexdo entre governanga e impacto socioambiental,
investindo em startups de educagdo basica e apoiando empreendedores capazes de gerar valor econémico, social e
ambiental de longo prazo. Foi conselheiro de Estratégia Educacional, Alicerce Educacional e Westwing. E letrista e escritor
amador — nos dois sentidos. LinkedIn

2 Ricardo Magalhdes é sdcio sénior da Argucia Capital Management.
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A mensagem central é simples de dizer e dificil de praticar. Na era da IA, a vantagem nao vem de adotar
primeiro nem de adotar mais. Vem da qualidade do julgamento, da governanga e da disciplina de
capital sob incerteza. Essa responsabilidade n3o se delega. Ndo a um fornecedor, ndo a um modelo. E
do conselho e do CEO. Nas paginas seguintes fazemos um resumo da série e os artigos completos
estdo na parte final deste relatério, como anexos.

Resumo Parte | — O Problema: Por que a IA ndo aparece no resultado financeiro

O intervalo organizacional

O primeiro artigo parte de uma constatacdo que desafia a narrativa dominante sobre inteligéncia
artificial no mundo corporativo. Pesquisas conduzidas por universidades como MIT, Stanford, Wharton
e Harvard demonstram, de forma consistente, que a IA gera ganhos reais de produtividade no nivel
individual: profissionais que a utilizam bem executam tarefas cognitivas entre 15% e 35% mais rapido,
com maior qualidade. E, ainda assim, estima-se que 95% das empresas que investiram em IA nao
conseguem demonstrar retorno financeiro mensuravel. O EBITDA nao cresce. O retorno sobre capital
investido permanece estavel ou piora quando se consideram os investimentos realizados. Os projetos
ndo escalam. Essa contradicdo é o ponto de partida do artigo: como pode uma tecnologia que
comprovadamente aumenta a produtividade individual falhar sistematicamente em gerar retorno
financeiro para as organizacoes?

A resposta dos autores é precisa: produtividade é um insumo, ndo um resultado. Entre o ganho de uma
pessoa e o impacto no resultado consolidado da empresa existe o que o artigo denomina um "intervalo
organizacional”, um conjunto de condicdes que a maioria das organizacGes ndo tem e, mais
preocupante, nem reconhece como necessario. Para entender por que esse intervalo existe, é preciso
compreender onde e como a IA de fato atua.

Ao contrario do que comunicados corporativos costumam sugerir, a IA ndo age sobre processos
grandes e visiveis. Ela age nas camadas microscépicas do trabalho didrio: microtarefas, microdecisdes
e microatritos que se acumulam ao longo de centenas de fluxos de trabalho simultaneos. O ganho de
cada intervencao individual € modesto, quase imperceptivel isoladamente. O que muda ndo é uma
tarefa especifica, mas a velocidade média com que o trabalho flui pela organizacdo. E é exatamente
por isso que o impacto financeiro exige coordenag¢do: microganhos isolados ndao ressoam sozinhos.
Para que se convertam em resultado econdmico, precisam de alinhamento entre processos, sistemas
e pessoas. Sem essa coordenagdo, os ganhos se dissipam ou, pior, criam novos problemas em outros
pontos do sistema.

Para tornar esse mecanismo concreto, os autores recorrem a uma analogia conhecida: o Waze. O
aplicativo de navegacao ndo criou estradas, ndo acelerou motores e ndao eliminou o transito. Ele
eliminou friccdes de rota em escala suficiente para mudar o comportamento de uma cidade inteira,
mas apenas quando a maioria dos usudrios o adota, sabe usa-lo e respeita as sugestdes. A falha de
coordenacdo transforma o beneficio em caos: em dias de acidentes graves, quando motoristas
desconfiam das sugestdes e as ignoram, o sistema amplifica os problemas em vez de resolvé-los. O
risco, portanto, n3o é falta de ferramenta. E acoplamento mal desenhado.
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Ha ainda uma distingao importante que os autores fazem e que tende a ser ignorada nos comunicados
ao mercado: adotar uma ferramenta ndo é o mesmo que adotar um sistema. Profissionais usando
ferramentas de IA no seu dia a dia é uma coisa. Processos redesenhados com métricas integradas e
responsabilidades claras é outra inteiramente diferente. Organiza¢des que confundem os dois
multiplicam uso sem escalar valor, e é esse equivoco que explica boa parte do paradoxo inicial.

Workslop: quando a IA destréi valor

Quando a coordenagao falha e os microganhos nao se acumulam de forma produtiva, emerge um
fenbmeno que os autores descrevem como produtividade negativa. O conceito central aqui é o do
workslop: quando a IA acelera a produgdao de conteldo, andlises e relatérios sem melhorar o
discernimento sobre o que vale a pena produzir, o gargalo se desloca da execucdo para a validacao.
Profissionais seniores passam a gastar tempo crescente revisando entregas de baixa qualidade geradas
por colegas ou por sistemas automatizados. Pesquisas da BetterUp Labs e de Stanford quantificam
esse custo: até duas horas de retrabalho por incidente, erodindo a produtividade liquida e corroendo
a confianga organizacional.

O volume de trabalho aumenta, a qualidade do julgamento cai, e o resultado econdmico piora
enguanto os indicadores de atividade ficam mais verdes. O que torna esse fenbmeno especialmente
relevante para o investidor é que ele ndo é risco futuro nem hipotético. Estd acontecendo agora,
silenciosamente, em organizacdes que acreditam estar na vanguarda da adocdo de IA. Os comunicados
celebram produtividade. Os nimeros contam outra histéria.

A perspectiva historica e a Curva J

Essa dinamica ndo é nova nem exclusiva da IA. Os autores oferecem uma perspectiva histérica
essencial para calibrar expectativas, e para entender o custo de ignord-las. Nenhuma tecnologia
verdadeiramente transformadora gerou impacto financeiro imediato. A eletricidade levou décadas
parareorganizar as fabricas, e sé o fez quando os processos produtivos foram refundados para explorar
a modularidade que ela permitia, ndo apenas quando motores a vapor foram substituidos por
elétricos. O automodvel exigiu quarenta anos de construcdo de infraestrutura antes de impactar o
crescimento econdmico de forma mensuravel. O computador pessoal surgiu comercialmente em 1981,
e o paradoxo da produtividade que ele gerou sé foi resolvido nos anos 1990, quando os processos de
trabalho foram redesenhados em torno dele. A computagcdo em nuvem, lancada comercialmente em
2006, levou mais de uma década para gerar impacto pleno em grandes corporacdes. Em todos esses
casos, o padrdo se repete: as organizacées que entenderam que a tecnologia exigia redesenho
organizacional, ndo apenas adogdo, capturaram vantagem competitiva duradoura. As que trataram a
tecnologia como solucdao em si mesma destruiram capital enquanto acreditavam estar avancando. A
IA ndo é excecdo a esse padrdo. E sua versdo mais rapida e mais cara de errar.

Os autores descrevem essa trajetdria recorrente como a Curva J: um vale inevitdvel entre o
investimento inicial e a inflexdo positiva, marcado por ansiedade decisdria, coordenacdo imperfeita e
leitura gerencial equivocada dos sinais. Forcar a travessia desse vale por pressao ou ansiedade produz
o pior cendrio: esforco elevado, resisténcia silenciosa, métricas enganosas e capital destruido. A
alternativa ndo é lentidado; é ritmo sustentdvel. O artigo é preciso nesse ponto: o fracasso recorrente
da IA nas organizacbes ndo é técnico nem tempordrio. E interpretativo. A tecnologia funciona. O
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problema estd em subestimar a complexidade do sistema que se estd redesenhando, e em tentar
acelerar além da capacidade cultural e de coordenacdo da organizacao.

Para o investidor, o diagndstico tem uma implicagdo direta e incbmoda. Organizacdes que nao
identificam esse intervalo organizacional tendem a reportar adog¢ao crescente de IA enquanto o
retorno sobre capital se deteriora, criando uma assimetria de informa¢do entre o que os
comunicados dizem e o que os niumeros mostram. Essa assimetria ndo é acidental: ela decorre de
métricas de atividade que sobem enquanto métricas de produtividade liquida ficam estagnadas ou
pioram. Identificar esse descolamento é uma das tarefas mais relevantes de monitoramento de
empresas investidas no ambiente atual. E a pergunta que naturalmente se coloca, apds esse
diagndstico, é a seguinte: se o problema é interpretativo, o que separa as organizagées que
atravessam a Curva J com vantagem competitiva das que ficam presas no vale?

Resumo Parte Il — Construindo Solug¢des: Governanga, Execuc¢ao e Alocagao de Capital

O segundo artigo parte do diagndstico estabelecido no primeiro e constréi uma arquitetura de
resposta. A tese central é que a solugao para atravessar a Curva J com vantagem competitiva nao é
tecnoldgica; é organizacional, e repousa sobre trés pilares interdependentes: governanga bem
desenhada, execucgdo disciplinada e alocagdo de capital com cautela ativa.

Governanga

O artigo abre com uma afirmacdo que contraria o senso comum sobre falhas em projetos de IA: a falha
mais comum n3o é técnica. E a auséncia de governanga como engenharia estratégica. Organizacdes
tendem a reagir ao entusiasmo com |IA multiplicando ferramentas, pilotos e fornecedores sem antes
construir o sistema que deveria sustentar essa aceleracdo. O resultado é instabilidade operacional,
risco reputacional e destruicdo lenta de valor. Governanca, no sentido que os autores propdem, é
inventario de iniciativas, métricas comparaveis, responsavel nomeado por iniciativa, controle de custos
de IA e gatilhos claros para escalar ou encerrar cada projeto. E a infraestrutura que viabiliza a
capacidade tecnoldgica crescer de forma segura.

Os autores identificam trés arquiteturas organizacionais tipicas, com caracteristicas e riscos distintos:

Descentralizagao total

Cada drea adota IA a sua maneira, maximizando autonomia local. O resultado é fragmentacdo,
inconsisténcia e perda de confianga sistémica. Pesquisas indicam que, nesse cendrio, até 90% do uso
efetivo de IA ocorre fora dos sistemas corporativos oficiais, por meio de ferramentas pessoais ndo
rastreaveis.

Centralizagao excessiva

Promete seguranga, mas sufoca a experimentagdo. Mantém as organizagdes presas em um ciclo de
muitos pilotos, poucos projetos escalados e impacto econémico quase nulo, o que os autores chamam de
pilot purgatory.

Federalizagdo — modelo preferencial

Liberdade onde o risco marginal é baixo, e rigor onde o risco é sistémico. Uma arquitetura que preserva
velocidade sem abrir mdo de controle onde ele realmente importa. Os autores advertem, porém, que a
federalizacdo colapsa em descontrole disfargado quando ha baixa maturidade cultural, auséncia de

www.argucia.com.br 28



ARGUCIA
ﬂ’ C \ml} MANAGEMENT Relatdrio de Stewardship 2025

Estudos de Caso

confianca entre centro e dreas de negdécio ou métricas pouco transparentes. Ela funciona quando as
responsabilidades sdo inequivocas, as métricas sdo auditaveis e o aprendizado é institucional.

O artigo também trata do risco regulatdrio como varidvel econémica, ndo como externalidade. O Al
Act europeu, em vigor desde 2024 e com implementacdo em etapas até 2028, é apresentado como
referéncia concreta: empresas que precificaram esse risco desde o inicio ajustaram arquiteturas de
dados e processos de auditoria antes da vigéncia formal; as que trataram regulagcdo como problema
futuro enfrentam custo de adequacdo retroativa, técnico, operacional e reputacional. Governancga
madura trata o ambiente regulatério como varidvel de decisdo de capital, ndo como restricdo imposta
de fora. Vale notar que o préprio Al Act passou por adiamentos no cronograma original, precisamente
porque os padrdes técnicos necessarios para sua implementacdo nao ficaram prontos a tempo. Isso
nao representa desmonte da regulacao; a arquitetura de risco permanece de pé, e quem usou o prazo
adicional para se preparar ficou em posi¢cdao mais defensavel.

Execucao

O segundo pilar parte de uma inversao da légica convencional: em ambientes de alta incerteza como
o da IA, a estratégia nao precede a execucao; ela emerge dela. Organiza¢Ges que tratam execugdo
como etapa posterior ao planejamento falham na conversao de capacidade em resultado econdémico.
Os autores ancoram esse argumento no trabalho de Larry Bossidy e Ram Charan sobre execucao
estratégica, que documenta, caso a caso, que organizagdes bem-sucedidas ndo sdo as que planejam
melhor, mas as que mantém didlogo permanente entre decisdes de capital, realidade operacional
cotidiana e responsabilidade individual.

O artigo traca um paralelo histdrico preciso com a difusdo de sistemas de gestdo integrada nos anos
1990. Empresas que trataram a implementa¢ao como projeto técnico falharam na conversao de
funcionalidade em valor: acreditaram em promessas de reducdo de quadro que nunca se
concretizaram, delegaram a execu¢do a consultores externos e mantiveram processos intactos,
esperando que a tecnologia sozinha gerasse eficiéncia. As organizacbes que capturaram ganhos
sustentdveis fizeram o oposto: redesenharam processos, incentivos e rituais decisérios em paralelo a
implementagao tecnoldgica. A IA repete esse ciclo com uma diferenga critica. Sistemas de gestao
integrada falhavam devagar, com impacto contido a departamentos especificos. A IA falha rapido,
propaga erros em escala e afeta multiplas camadas ao mesmo tempo. Isso torna a execugao
disciplinada nao apenas desejavel, mas condi¢dao de sobrevivéncia competitiva.

Nesse contexto, os autores introduzem dois conceitos operacionais de grande relevancia pratica. O
primeiro é o custo por tarefa aceita, apresentado como o indicador que separa andlise real de
entusiasmo: ndo é o volume de pilotos ativos, nem as horas declaradas de uso, nem a taxa de adoc¢ao
de ferramentas, mas o custo total de cada unidade de trabalho que a IA entregou e que um
profissional validou sem precisar refazer. Esse nUmero expde agentes que parecem produtivos, mas
geram retrabalho caro, e é o Unico indicador que captura de forma integrada o ganho e o custo real da
automagao. O segundo conceito é o que os autores chamam de Al FinOps: a disciplina de medir custo
por modelo, por usuario e por processo, com gatilhos automaticos que interrompem fluxos de
trabalho quando custo, erro ou risco ultrapassam limites predefinidos. Sem esse mecanismo de
controle, um agente em ciclo automatico pode consumir orcamento indefinidamente sem que
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ninguém perceba. Uma régua de calibragdo proposta pelos autores é direta: para cada real gasto em
licenga de IA, some de trés a cinco reais em computagao, revisao humana e integracdo. Quem orga
apenas a licenga subestima o custo real em trés a cinco vezes.

Os autores descrevem como essa disciplina de execug¢ao se manifesta na rotina de liderancga. Trés
perguntas deveriam organizar o que chamam de didlogos de realidade: o que esta funcionando agora,
medido por indicadores operacionais reais e ndo por narrativa; onde o risco aumentou em siléncio,
incluindo sinais de workslop, de uso informal de ferramentas fora dos sistemas corporativos e de
resisténcia cultural; e quais decisdes de capital precisam ser revistas antes do fim do trimestre, com
realocacdo agil em vez de inércia orgcamentdria. Organizacbes fortes em execu¢dao estratégica
recalibram planos com base em métricas operacionais reais. Esse padrdao ndo é acidental;
arquitetado.

Os autores documentam também os padrdes de falha mais recorrentes, com base em pesquisas da
McKinsey e do Gartner: escalar antes de estabilizar o piloto, levando automacao fragil para producao;
confundir taxa de adocdo de ferramentas com impacto econémico; medir atividade em vez de
produtividade liquida, ignorando o custo oculto de validacdo e retrabalho; espalhar investimento sem
arquitetura de governanca clara; e delegar decisdes de risco para evitar conflito, bloqueando a
correcdo de rota. Esses padrdes ndo decorrem de incompeténcia técnica, mas de leitura gerencial
equivocada sobre o que separa uso de IA de transformacao sustentavel.

Alocagao de Capital

O terceiro pilar é o mais diretamente relevante para o investidor. Os autores propdem a separagao do
investimento em IA em dois portfélios distintos, governados por critérios radicalmente diferentes.
A incapacidade de fazer essa separacdo &, segundo o artigo, um dos principais fatores que explicam o
paradoxo documentado pelo MIT Project NANDA: 98% das organizagdes usam IA de alguma forma,
mas apenas 1% a 5% conseguem transforma-la em vantagem competitiva sustentavel.
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Inteligéncia Artificial

Portfdlio 1 — Retorno comprovavel Portfélio 2 — Fundo de opcionalidades

70% a 80% do orcamento destinado a IA

Concentra casos de wuso com retorno
comprovavel, predominantemente em
operacbes de retaguarda: automacdo de
processos estruturados, reconciliagGes
financeiras, conformidade regulatodria,
atendimento interno.

Evidéncias empiricas apontam reducdes anuais
de custo entre USS 2 e USS 10 milhdes, ROl entre
25% e 40% e prazo de retorno histdrico de 12 a
18 meses.

Sua funcdo estratégica ndo é apenas gerar
retorno direto: é financiar o restante da
transformacdo, criar credibilidade interna e
proteger o caixa para a experimentagdo em

5% a 10% do or¢amento total

Légica de potencial de retorno assimétrico em
casos de uso de maior incerteza: novos
produtos, precificacdo dindmica, personalizacao
avancada, apoio a decisdo estratégica.

O indicador primario nao é retorno financeiro; é
aprendizado. A disciplina estd em manter o
fundo pequeno e explicito, protegido de
cobranca prematura de resultados, com critérios
claros de quando escalar, ajustar o curso ou
encerrar cada iniciativa.

Quando o fundo cresce demais, vira dispersado de
capital. Quando é invisivel no orcamento, vira
desperdicio. Quando ndo tem critério de
encerramento, perpetua projetos sem saida.

dominios de maior incerteza.

O erro fatal, descrito com precisdo pelos autores, é misturar os dois portfélios: cobrar retorno onde
a organizagao deveria estar aprendendo, e tolerar experimentagao indefinida onde deveria executar
com rigor. Projetos de retaguarda que deveriam escalar rapidamente travam em governanca
excessiva. Projetos de inovagdao que deveriam aprender rdpido e falhar barato consomem capital
sem gerar aprendizado aciondvel. Esse erro ndao é tecnoldgico; é interpretativo, e deriva da
incapacidade de distinguir naturezas fundamentalmente diferentes de investimento.

Cautela Ativa e os Seis Dilemas Estruturais Sem Consenso

O artigo encerra com uma sintese que unifica os trés pilares. A cautela ativa ndo é freio; é o Unico
acelerador sustentdavel em ambientes onde o erro também escala. Organiza¢Ges vencedoras nao
avan¢am mais rapido porque apostam mais; avangam porque escolhem melhor onde acelerar, onde
proteger e onde esperar. Avancam rapido onde o retorno é comprovavel, aprendem com limites claros
onde a incerteza é estrutural e revisam decisGes antes que a inércia as transforme em dogma.

Os autores mapeiam seis dilemas estruturais que nenhum modelo de gestdo resolve sozinho, e que
toda lideranca corporativa precisara enfrentar conscientemente nos proximos anos.
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Dilema 1

Federalizagao

Guardrails centrais protegem o retorno
sobre capital e preservam a coeréncia
arquitetural. Mas centralizacao
excessiva sufoca a experimentagao e
destréi o potencial local. A linha entre
autonomia e controle é dindmica, ndo
fixa.

Onde o risco sistémico justifica intervengdo
explicita — e quando essa fronteira muda com
a maturidade da organizagdo?

Dilema 2

Nucleo de orquestragao

Um centro de exceléncia padroniza, audita e
protege o retorno sobre capital. Mas todo
orgao central tende a virar gargalo e a
capturar para si a inovagao que deveria fluir
da ponta.

Quando esse nucleo deixa de proteger e comega a
estorvar? A resposta define se a governan¢a vira
infraestrutura de escala ou apenas mais uma camada
de burocracia.

Dilema 3

Workslop

Entregas frageis de IA drenam o tempo
dos profissionais seniores e corroem a
confianga organizacional. Treinamento
resolve, ou o problema é mais
profundo, com incentivos mal
calibrados e responsabilidade difusa?

Até onde é possivel melhorar, e quando se trata
de lidar com os limites inevitdveis do
comportamento humano em sistemas
complexos?

www.argucia.com.br

Dilema 4

Agentes autonomos

Autonomia multiplica produtividade e reduz
friccdo operacional, até o ponto em que os
custos de auditoria, conformidade e
responsabilidade legal explodem.
Arquiteturas com  multiplos agentes
distribuidos consomem cerca de 15 vezes
mais recursos computacionais do que
agentes lineares.

Qual nivel de autonomia é aceitdvel por dominio e por
impacto econémico potencial? Quem responde
quando o agente decide corretamente do ponto de
vista técnico, mas de forma equivocada do
econémico?
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Dilema 5

Talent gap

A IA exige habilidades hibridas que a
maioria das organizagdes nao tem.
Contratar no mercado significa
disputar recurso escasso e caro.
Desenvolver internamente significa
aceitar atraso estratégico e uma curva
de aprendizado longa.

A decisdo molda néo apenas o custo, mas a
resiliéncia organizacional de longo prazo.

Dilema 6

Ritmo

Cautela ativa protege o retorno sobre capital
e evita destruicao de valor. Mas hesitar
demais pode custar  opcionalidade
assimétrica irreversivel. OrganizagOes
vencedoras avancam porque escolhem
melhor onde acelerar, onde proteger e onde
esperar.

Quando dobrar a aposta? Quando preservar caixa? Os
autores sdo explicitos: esse dilema nédo é técnico. E

julgamento executivo puro — e continuard sendo uma
capacidade essencialmente humana.

A Perspectiva do Investidor de Longo Prazo

Para a Argucia Capital Management, a relevancia dessa série vai além do interesse intelectual sobre
tecnologia. As empresas que compdem nossas carteiras sao organizagdes que enfrentam, em graus
variados, as mesmas tensdes descritas nos artigos: pressao por adocdo rapida, dificuldade de converter
uso em resultado financeiro e risco de destruicao de valor quando a governanga ndao acompanha a
ambicao.

O diagnéstico dos autores tem implicagdes diretas para o processo de monitoramento de empresas
investidas. Anuncios de grandes programas de IA, desacompanhados de evidéncias sobre a arquitetura
organizacional necessaria para converter uso em valor, merecem ceticismo proporcional ao
entusiasmo do comunicado. A distingdo entre adog¢ao de ferramenta e adogdo de sistema, a existéncia
ou auséncia de separagdo disciplinada entre portfélios de retorno comprovavel e portfélios de
experimentacdo, a presenga de métricas auditaveis e de responsdveis nomeados por iniciativa: esses
sdo os sinais que permitem avaliar se uma organiza¢do esta construindo vantagem competitiva real ou
acumulando custos com narrativa de inovagao.

O paradoxo documentado pelos autores, 98% das organizagdes usando IA e apenas 1% a 5%
convertendo em vantagem sustentavel, é também um paradoxo de alocagdo de capital. Para o
investidor de longo prazo, identificar em qual dos dois grupos cada empresa investida se posiciona é
parte essencial do processo de preservacao de valor.

Relevancia para o Stewardship Ativo

O tema da I|A corporativa conecta-se diretamente ao exercicio do stewardship responsavel.
Stewardship, no sentido que orienta a atuacao da Argucia, ndo se limita ao voto em assembleia ou ao
acompanhamento de indicadores financeiros trimestrais. Ele inclui o monitoramento da qualidade das
decisGes de alocacdo de capital e da maturidade dos processos de governancga das empresas investidas,
especialmente em contextos de transformacdo tecnoldgica acelerada.
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Os artigos de Rodrigues e Magalhdes oferecem um vocabulario preciso para esse monitoramento.
Perguntar a uma empresa investida se ela possui responsaveis nomeados por iniciativa de IA, se
mede custo por tarefa aceita em vez de volume de uso, se tem separagao formal entre portfélios de
retorno comprovavel e portfélios de experimentagdo, e se trata o risco regulatorio como variavel de
capital: essas sdao perguntas de governanca, ndo de tecnologia. Sao perguntas que um acionista
engajado pode e deve formular no contexto do engajamento continuo com a administragao.

Da mesma forma, o padrao histérico descrito nos artigos, em que grandes programas tecnoldgicos
anunciados com entusiasmo destroem valor quando a execugdo é fraca e a governanga é reativa, é
um risco assimétrico que o investidor de longo prazo precisa precificar. Comunicados que celebram
adog¢ao sem demonstrar disciplina de alocagao, métricas de produtividade liquida ou critérios de
encerramento de projetos sao sinais de alerta, ndo de progresso.

www.argucia.com.br 34



ARGUCIA
ﬂ’ C \ml} [ANAGEMENT Relatdrio de Stewardship 2025

Participacao nas Assembleias Gerais de 2025

A Argucia Capital Management, desde o seu inicio, em 2005, adota como metodologia a participacao
ativa nas assembleias gerais das Companhias, participando do maior nimero possivel de assembleias,
votando, questionando, reclamando e elegendo para os Conselhos de Administragdo e Fiscal, como
representantes de acionistas minoritarios, quando acreditamos ser o melhor para os fundos e seus

cotistas.

Vale enfatizar que votamos ndo somente nas assembleias das empresas que nossos fundos de
investimentos possuem em sua carteira, mas também em inumeras companhias que temos em nosso
radar que detectamos como potenciais influéncias no mercado acionario, e também quando pedem
para que representem. Nestes casos, utilizamos nossa estratégia de empréstimos de ativos, tomando
as posicdes que se fazem necessarias para maior participacdo votante.

Abaixo falamos sobre as assembleias que participamos no ano de 2025, as deliberagdes realizadas,
como participamos e como votamos em cada item:

AFLUENTE
TRANSMISSAO DE
ENERGIA ELETRICA S/A

ALLOS S.A.

www.argucia.com.br

Em Assembleia Geral Ordindria realizada no dia 14/04/2025, foi deliberada as
seguintes ordens: (1) apreciacdo das contas e do relatério anual dos
administradores, exame, discussdo e votacdao das Demonstracdes Financeiras
referentes ao exercicio social encerrado em 31/12/2024, acompanhadas do
Parecer dos Auditores Independentes; (2) proposta para destinacdo do lucro
liquido apurado no exercicio social encerrado em 31/12/2024 e a distribuicdo
de dividendos; (3) fixar em 3 (trés) o nimero de membros do Conselho de
Administracdo; (4) eleicdo dos membros do Conselho de Administragdo; e (5)
fixagdo da remuneragdo global anual dos administradores da Companhia.
Nesta assembleia participamos através do Boletim de Voto a Distancia
fornecido pela Companhia, e aprovamos todas as deliberagdes, com excegao
da (1), (2) e (5), nas quais nos abstivemos, e da eleicdo do Conselho de
Administracdo (4), na qual nos abstivemos em relagdo a dois dos candidatos.

Em Assembleia Geral Ordindria e Extraordinaria realizadas no dia 29/04/2025,
foi deliberada as seguintes ordens: (A) Em Assembleia Geral Ordinaria: (1)
tomar as contas dos administradores, examinar, discutir e votar o Relatdrio da
Administragcdo e as Demonstragdes Financeiras, acompanhadas do relatdrio
dos Auditores Independentes e do parecer do Conselho Fiscal e do Comité de
Auditoria, referentes ao exercicio social encerrado em 31 de dezembro de
2024; (2) deliberar sobre a destinacdo do lucro liquido do exercicio social
encerrado em 31 de dezembro de 2024 e a distribuicdao de dividendos, nos
termos refletidos na proposta da administragao submetida aos Acionistas; (3)
eleger os membros do Conselho de Administragdo; (4) aprovar a remuneragao
global anual da administracdo para o exercicio social a ser encerrado em 31 de
dezembro de 2025, nos termos refletidos na proposta da administracdo
submetida aos Acionistas; e (5) eleger os membros do Conselho Fiscal. (B) Em
Assembleia Geral Extraordindria: (1) aprovar (a) a altera¢do do caput do artigo
52 do Estatuto Social, para refletir o atual nimero de ac¢des de emissdo da
Companhia, considerando o cancelamento de 31.000.000 (trinta e um
milhGes) de acbes mantidas em tesouraria deliberado pelo Conselho de
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Administracdo em reunido realizada em 12 de junho de 2024; (b) a alteragdo
do caput do artigo 16 do Estatuto Social, com o objetivo de estabelecer
mandato de 2 anos para os membros do Conselho de Administracdo; (c) a
alteracdo do (i) §42 do artigo 99, (ii) artigo 10, (iii) §842 e 52 do artigo 13, (iv)
§42 do artigo 16 e (v) caput do artigo 46, com o objetivo de aprimorar a
redacdo do Estatuto Social em linha com regulamentacgdo vigente e praticas de
governanca corporativa; e (d) a consolidacdo do Estatuto Social da Companhia,
incluindo eventuais ajustes de numeracdo de paragrafos, caso sejam
aprovadas quaisquer das deliberacGes constantes dos itens (a) a (c) acima.
Nestas assembleias participamos através do Boletim de Voto a Distancia
fornecido pela Companhia, e aprovamos todas as deliberagdes, com excecao
da eleicdo do Conselho de Administracdo (A)(3), na qual nos abstivemos em
relagdo a um dos candidatos, e da eleicdo do Conselho Fiscal (A)(5), na qual
nos abstivemos em relacdo a uma das chapas de candidatos.

Em Assembleia Geral Ordindria e Extraordinaria realizadas no dia 25/04/2025,
foi deliberada as seguintes ordens: (A) Em Assembleia Geral Ordinaria: (1)
tomar as contas dos administradores e examinar, discutir e votar as
demonstracdes financeiras da Companhia, referentes ao exercicio social
encerrado em 31 de dezembro de 2024. (B) Em Assembleia Geral
Extraordindria: (1) fixar o limite global da remuneracdo anual dos
administradores da Companhia para o exercicio social de 2025; (2) aprovar o
grupamento da totalidade das acdes de emissdao da Companhia; (3) modificar
o Estatuto Social da Companhia a fim de (a) alterar a quantidade de ac¢Ges
representativas do capital social, constante do artigo 52, para refletir o
grupamento da totalidade das a¢des de emissdo da Companhia, na proporg¢ao
de 50:1 agdes; (b) ajustar a proporgdo do capital autorizado da Companhia,
constante do artigo 62, para refletir o grupamento da totalidade das a¢des da
Companhia; (c) alterar os artigos 21 e 25 para incluir na composi¢do da
Diretoria os cargos de Diretor Presidente, Diretor Financeiro e Diretor
Executivo de Administragdo e Controle, e incluir as respectivas competéncias
de cada Diretor; (d) aprimorar as previsdes sobre forma de representacdo da
Companhia e nomeagdo de procuradores; e (e) excluir o artigo 41, referente a
limitacdo da eficdcia de determinados artigos a entrada em vigor do Contrato
de Participacdo no Novo Mercado; e (4) consolidar o Estatuto Social da
Companhia. Nestas assembleias participamos através do Boletim de Voto a
Distancia fornecido pela Companhia, e aprovamos todas as deliberacdes, com
excec¢do da (A)(1) e da (B)(1), nas quais nos abstivemos.

Em Assembleia Geral Ordinaria e Extraordinaria realizadas no dia 30/04/2025,
foram deliberadas as seguintes ordens: (A) Em Assembleia Geral Ordindria: (1)
tomar as contas dos administradores, examinar, discutir e votar as
demonstragdes financeiras da Companhia relativas ao exercicio de 2024; (2)
deliberar sobre a proposta de destinagdo do lucro liquido do exercicio de 2024;
(3) eleger os membros do Conselho de Administragao; (4) eleger os membros
do Conselho Fiscal; (5) fixar o montante global para pagamento de honorarios
e beneficios dos membros da Diretoria Executiva e do Conselho de
Administracdo; (6) fixar os honorarios mensais dos membros do Conselho
Fiscal; (7) fixar a remuneracdo mensal individual dos membros do Comité de

36




ARGUCIA
ﬂ’ C \ml} [ANAGEMENT Relatdrio de Stewardship 2025

BCO BTG PACTUAL S.A.

BRAVA ENERGIA S.A.

www.argucia.com.br

Auditoria; (8) fixar a remuneragdo mensal individual dos membros do Comité
de Riscos e de Capital; (9) fixar a remuneracdo mensal individual dos membros
do Comité de Pessoas, Remuneracdo e Elegibilidade; (10) fixar a remuneracgao
mensal individual dos membros do Comité de Tecnologia e Inovacdo; e (11)
fixar a remuneracdo mensal individual dos membros do Comité de
Sustentabilidade Empresarial. (B) Em Assembleia Geral Extraordinaria: (1)
deliberar sobre a proposta de altera¢do do Estatuto Social do Banco do Brasil
— Capitulo V — Administracdo e organizacao do Banco (arts. 18, 21, 26, 32,
33, 34, 36, 37 e 40); (2) deliberar sobre a proposta de alteracdo do Estatuto
Social do Banco do Brasil — Capitulo IX — Disposi¢des especiais (art. 57); e (3)
deliberar sobre a proposta de alteracao do Estatuto Social do Banco do Brasil
— Capitulo XI — Disposi¢Ges transitérias (art. 65). Nestas assembleias
participamos através do Boletim de Voto a Distancia fornecido pela
Companhia, e aprovamos todas as deliberacdes, com excecdao das
deliberacbes (A)(1), (A)(2), (A)(5), (A)(6), (A)(7), (A)(8), (A)(9), (A)(10) e (A)(11),
nas quais nos abstivemos; quanto a eleicdo do Conselho Fiscal (A)(4),
aprovamos a eleicdo, abstendo-nos em relacdo a um dos candidatos.

Em Assembleia Geral Ordindria realizada no dia 30/04/2025, foi deliberada as
seguintes ordens: (1) tomar conhecimento do Relatério da Administracdo, do
Relatério dos Auditores Independentes e dos Resumos dos Relatérios do
Comité de Auditoria e examinar, para deliberacdo, as Demonstracdes
Financeiras relativas ao exercicio social encerrado em 31 de dezembro de
2024; (2) deliberar sobre a destinacdo do lucro liquido do exercicio social
encerrado em 31 de dezembro de 2024; (3) eleger os membros do Conselho
de Administracdo; e (4) deliberar sobre a fixagdo da remuneragao global dos
administradores. Nesta assembleia participamos através do Boletim de Voto a
Distancia fornecido pela Companhia, e aprovamos todas as deliberagdes.

Em Assembleia Geral Ordindria e Extraordinaria realizadas no dia 24/04/2025,
foi deliberada as seguintes ordens: (A) Em Assembleia Geral Ordinaria: (1)
tomar as contas dos administradores, examinar, discutir e votar o relatério da
administracdo e as demonstragdes financeiras, acompanhados do parecer dos
auditores independentes, do parecer do Conselho Fiscal e do parecer do
Comité de Auditoria Estatutario, relativos ao exercicio social encerrado em 31
de dezembro de 2024; (2) deliberar sobre a destinacdo do resultado relativo
ao exercicio social encerrado em 31 de dezembro de 2024, incluindo a
absorcdo do saldo da reserva de investimento e expansdo, nos termos do art.
189 da Lei das S.A.; e (3) deliberar sobre a remuneragdo global e anual dos
membros da administragdo da Companhia para o exercicio social a se encerrar
em 31 de dezembro de 2025, conforme proposta da administracao submetida
aos acionistas. (B) Em Assembleia Geral Extraordinaria: (1) aprovar a alteragédo
do artigo 59, caput, e do artigo 62, caput, do Estatuto Social da Companhia para
refletir o aumento de capital aprovado na reunido do Conselho de
Administracdo realizada em 16 de janeiro de 2025; (2) aprovar a alteragao do
artigo 16, inciso (r), e do artigo 19, inciso (g), do Estatuto Social da Companhia,
nos termos da Proposta da Administra¢do, para a inclusdo de referéncia aos
parametros de competéncia previstos na Politica de Transa¢des com Partes
Relacionadas a ser aprovada pelo Conselho de Administracdo da Companhia;
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e (3) aprovar a consolidacdo do Estatuto Social da Companhia. Nestas
assembleias participamos através do Boletim de Voto a Distancia fornecido
pela Companhia, e aprovamos todas as deliberacbes, com excecdo das
deliberacdes (A)(1), (A)(2) e (A)(3), nas quais nos abstivemos, e da deliberagao
(B)(2), na qual votamos contra. Em Assembleia Geral Extraordindria realizada
no dia 24/06/2025, foi deliberada a seguinte ordem: (1) deliberar sobre
proposta de exclusdo dos artigos 40, 41, 42 e 48 do Estatuto Social da
Companhia apresentada por acionista da Companhia, por meio da carta
enviada em 27 de maio de 2025, a fim de retirar a previsdo da obrigatoriedade
de realizacdo de oferta publica de aquisicao de acGes em caso de aquisicdo de
participacdo relevante, e, consequentemente, a consolidacdo do Estatuto
Social para refletir tal reforma. Nesta assembleia participamos através do
Boletim de Voto a Distancia fornecido pela Companhia, e votamos contra a
deliberacdo proposta. Em Assembleia Geral Extraordinaria realizada no dia
27/06/2025, foi deliberada as seguintes ordens: (1) aprovar o "Protocolo e
Justificacdo de Incorporacdo da Enauta Energia S.A. pela Brava Energia S.A.";
(2) ratificar a nomeagdo da KPMG Auditores Independentes Ltda.; (3) aprovar
o Laudo de Avaliagcdo Enauta Energia; e (4) aprovar a Incorporacdo Enauta
Energia, cuja eficacia ficard subordinada a satisfacdo das condicdes
suspensivas previstas no Protocolo e Justificacdo Enauta Energia. Nesta
assembleia participamos através do Boletim de Voto a Distancia fornecido pela
Companhia, e aprovamos todas as deliberagGes.

Em Assembleia Geral Extraordindria realizada no dia 26/02/2025, foi
deliberada as seguintes ordens: (1) aprovar o detalhamento do objeto social
da Companhia para fazer mengao a modalidade varejista de comercializagdo
de energia elétrica, como exemplo de ato de empresa decorrente das
atividades de geragao e transmissdo de energia elétrica, com a consequente
alteracdo ao inciso | do artigo 32 do Estatuto Social da Companhia; (2) aprovar
diversas alteracGes ao Estatuto Social relativas ao artigo 22 (inclusdo e
renumeracao de paragrafos e incisos), exclusdo do artigo 29, inclusdo do §42
ao artigo 43 e alteragdo ao artigo 53, nos termos da Proposta da
Administracdo; (3) aprovar diversas alteragGes ao Estatuto Social envolvendo
os artigos 26, 28, 30, 31, 32, 33, 34, 35, 39, 40 e 45, bem como os titulos dos
Capitulos X e Xl e as demais renumeracgdes aplicaveis, nos termos da Proposta
da Administracdo; e (4) caso aprovadas quaisquer das delibera¢des dos itens
1 a 3, aprovar a consolidagdo do Estatuto Social da Companhia e autorizar o
Conselho de Administracdo a tomar as medidas administrativas necessarias
para refletir as aprovacdes dos acionistas e da Aneel. Nesta assembleia
participamos através do Boletim de Voto a Distancia fornecido pela
Companhia, e aprovamos todas as deliberacdes. Em Assembleia Geral
Ordinaria e Extraordindria realizadas no dia 29/04/2025, foi deliberada as
seguintes ordens: (A) Em Assembleia Geral Ordinaria: (1) tomar as contas dos
administradores, examinar, discutir e votar o Relatorio da Administracdo e as
Demonstragdes Financeiras Anuais Completas da Companhia, relativas ao
exercicio social encerrado em 31 de dezembro de 2024; (2) deliberar sobre a
proposta da administracao para destinagdo do resultado relativo ao exercicio
social encerrado em 31 de dezembro de 2024 e a distribuicdo de dividendos;
(3) deliberar sobre a dispensa a candidato do Conselho de Administragdo de
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requisitos previstos no artigo 147, §39, da Lei n2 6.404, de 1976; (4) eleger os
membros do Conselho de Administracao; (5) eleger, em votacdo em separado,
candidatos ao Conselho de Administracdo indicados por acionistas detentores
de ac¢Ges preferenciais; (6) eleger os membros do Conselho Fiscal; (7) eleger,
em votacdo em separado, candidatos ao Conselho Fiscal indicados por
acionistas detentores de agGes preferenciais; (8) fixar a remuneracdo global
anual dos administradores, dos membros externos de comité de
assessoramento e dos membros do Conselho Fiscal para o exercicio social de
2025; e (9) fixar em 5 (cinco) o nimero de membros do Conselho Fiscal e
respectivos suplentes. (B) Em Assembleia Geral Extraordindria: (1) acerca da
incorporacdo da Eletrobras Participagdes S.A. (Eletropar) pela Companhia,
ratificar as nomeacdes das empresas avaliadoras, aprovar os laudos de
avaliacao, o Protocolo e Justificacdo de Incorporacdo, a prépria Incorporacgao,
a consequente alteracdo do artigo 42 do Estatuto Social e autorizar os
administradores a praticarem os atos necessarios a implementacgdo; (2)
aprovar, com eficdcia condicionada a anuéncia de autoridade competente,
alteracdo do §5¢ do artigo 25 do Estatuto Social para prever nova regra de
desempate no Conselho de Administracdo; (3) aprovar, com eficacia
condicionada a anuéncia de autoridade competente, alteracdes ao artigo 28
do Estatuto Social para reduzir de 6 para 5 o niumero minimo de candidatos
independentes e incluir critérios de afericdo de independéncia; (4) aprovar,
com eficacia condicionada a anuéncia de autoridade competente, alteragdo do
artigo 43 do Estatuto Social para tornar o Conselho Fiscal de carater
permanente, com 5 membros efetivos e respectivos suplentes; e (5) caso
aprovadas quaisquer das deliberacdes anteriores, aprovar a consolidacdo do
Estatuto Social. (C) Em Assembleia Geral Extraordinaria: (1) aprovar o Termo
de Conciliagdo n2 07/2025/CCAF/CGU/AGU-GVDM celebrado entre a Unido e
a Companhia em 26 de mar¢o de 2025, com o objetivo de encerrar a Agdo
Direta de Inconstitucionalidade n2 7.385, e a reforma estatutaria dele
decorrente, com eficacia condicionada a homologacao pelo Supremo Tribunal
Federal e demais aprovagdes regulatorias, incluindo a inclusdo dos artigos 20
a 25 com novas regras de governanga aplicaveis a Unido, alteragdes relativas
a forma de elei¢gdo do Conselho de Administragdo e do Conselho Fiscal e
inclusdo de disposi¢cdo transitéria no artigo 61; e (2) caso aprovada a
deliberagdo anterior, aprovar a consolidagdo do Estatuto Social. Nestas
assembleias participamos através do Boletim de Voto a Distancia fornecido
pela Companhia, e na Assembleia Geral Ordindria nos abstivemos das
deliberagdes (A)(1), (A)(2) e (A)(3), aprovamos as deliberacdes (A)(8) e (A)(9),
e nas elei¢des (A)(4), (A)(5), (A)(6) e (A)(7) votamos favoravelmente apenas a
parte dos candidatos, abstendo-nos quanto aos demais; na Assembleia Geral
Extraordinaria do bloco (B) aprovamos a deliberacdo (B)(4) e nos abstivemos
das deliberacées (B)(1), (B)(2), (B)(3) e (B)(5); e na Assembleia Geral
Extraordinaria do bloco (C) aprovamos todas as deliberagées. Em Assembleia
Geral Extraordinaria realizada no dia 08/08/2025, foi deliberada a seguinte
ordem: (1) eleicdo, em processo de voto em separado exclusivo da Unido, de
membro titular do Conselho Fiscal da Eletrobras, conforme pactuado no
Termo de Conciliagdo n2 07/2025/CCAF/CGU/AGU-GVDM, aprovado pelos
acionistas em Assembleia Geral Extraordinaria realizada em 29 de abril de
2025. Nesta assembleia participamos através do Boletim de Voto a Distancia

www.argucia.com.br 39



w ARGUCIA

IANAGEME

COMPANHIA DE
ELETRICIDADE DO
ESTADO DA BAHIA -
COELBA

COMPANHIA DE
SANEAMENTO BASICO
DO ESTADO DE SAO
PAULO - SABESP

www.argucia.com.br

Relatdrio de Stewardship 2025

fornecido pela Companhia, e aprovamos a deliberacdo. Em Assembleia Geral
Extraordinaria realizada no dia 19/12/2025, foi deliberada as seguintes ordens:
(1) criacdo de nova classe de agbes preferenciais classe "A1" (PNA1), com os
mesmos direitos das acdes preferenciais classe "A", acrescido do direito de
venda em OPA decorrente de aliena¢do de controle; (2) criagdo de nova classe
de ac¢oes preferenciais classe "B1" (PNB1), com os mesmos direitos das acdes
preferenciais classe "B", acrescido do direito de venda em OPA decorrente de
alienacdo de controle; (3) criagdo de nova classe de a¢des preferenciais classe
"R" (PNR), compulsoriamente resgatdveis; (4) criacdo de nova classe de a¢des
preferenciais classe "C" (PNC), conversiveis em a¢des ordindrias e resgataveis,
acrescido do direito de venda em OPA decorrente de alienacdo de controle;
(5) condicionado a criacdo das Novas PNs, deliberar sobre as conversdes
mandatodrias da totalidade das atuais acdes preferenciais; (6) condicionado as
Conversoes, o resgate compulsorio da totalidade das acdes PNR; (7) concessdo
do direito de venda em OPA decorrente de alienacao de controle aos titulares
de ac¢des ordindrias; (8) aumento do limite do capital autorizado da Companhia
e a consequente alteracdo do caput do artigo 52 do Estatuto Social; (9) reforma
do Estatuto Social para contemplar as novas classes de acdes preferenciais e
os respectivos direitos, caracteristicas e limitacOes; e (10) caso aprovadas as
deliberacdes anteriores, aprovar a consolidacdo do Estatuto Social. Nesta
assembleia participamos através do Boletim de Voto a Distancia fornecido pela
Companhia, e votamos contra todas as deliberagdes.

Em Assembleia Geral Ordindaria realizada no dia 10/04/2025, foi deliberada as
seguintes ordens: (1) apreciacdo das contas e do relatério anual dos
administradores, exame, discussdo e votacdo das Demonstracdes Financeiras
referentes ao exercicio social encerrado em 31/12/2024, acompanhadas dos
Pareceres dos Auditores Independentes e do Conselho Fiscal; (2) proposta
para destinacdo do lucro liquido apurado no exercicio social encerrado em
31/12/2024 e a distribuicdo de dividendos; (3) aprovacdo do Orcamento de
Capital; (4) fixar em 6 (seis) o numero de membros do Conselho de
Administracdo e eleicdo de seus membros; (5) fixacdo do nimero de membros
do Conselho Fiscal e eleicdo de seus membros; (6) fixacdo da remuneragio
global anual dos administradores da Companhia e do Conselho Fiscal. Nesta
assembleia participamos presencialmente, e nos abstivemos em todas as
deliberagdes.

Em Assembleia Geral Ordindria realizada no dia 28/04/2025, foi deliberada as
seguintes ordens: (1) apreciar e votar acerca das contas dos administradores,
examinar, discutir e votar as demonstra¢des financeiras da Companhia
referentes ao exercicio social encerrado em 31 de dezembro de 2024,
acompanhadas do Relatdério da Administragdo, Relatério dos Auditores
Independentes, Parecer do Conselho Fiscal e Relatdrio Anual Resumido do
Comité de Auditoria; (2) deliberar sobre a proposta de destina¢do do lucro
liquido do exercicio social encerrado em 31 de dezembro de 2024; (3) fixar o
nimero de membros que irdo compor o Conselho Fiscal da Companhia; e (4)
eleger os membros do Conselho Fiscal da Companhia. Nesta assembleia
participamos através do Boletim de Voto a Distancia fornecido pela
Companhia, e aprovamos todas as deliberagGes, com excecdo da (1) e (2), nas
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guais nos abstivemos. Em Assembleia Geral Extraordinaria realizada no dia
29/04/2025, foi deliberada as seguintes ordens: (1) fixar o limite do valor da
remuneracao global anual dos administradores e do Conselho Fiscal para o
exercicio social a ser findado em 31 de dezembro de 2025; (2) aprovar o Plano
de Acbes Restritas da Companhia; (3) aprovar o Plano de Ac¢des de
Performance da Companhia; (4) alterar o artigo 22 do estatuto social da
Companhia; e (5) consolidar o estatuto social da Companhia, a fim de refletir
a alteracdo proposta. Nesta assembleia participamos através do Boletim de
Voto a Distancia fornecido pela Companhia, e aprovamos todas as
deliberagdes.

Em Assembleia Geral Ordindria realizada no dia 30/04/2025, foi deliberada as
seguintes ordens: (1) tomar as contas dos administradores, e examinar,
discutir e votar as demonstracdes financeiras da Companhia referentes ao
exercicio social encerrado em 31 de dezembro de 2024, incluindo o relatério
da administracado, o relatério do comité de auditoria e o parecer dos auditores
independentes; e (2) deliberar sobre a proposta de destinagao do lucro liquido
do exercicio encerrado em 31 de dezembro de 2024, com a apreciacdo de
orcamento de capital para o exercicio social de 2025. Nesta assembleia
participamos através do Boletim de Voto a Distancia fornecido pela
Companhia, e nos abstivemos em todas as deliberacdes.

Em Assembleia Geral Ordinaria e Extraordinaria realizadas no dia 23/04/2025,
foi deliberada as seguintes ordens: (A) Em Assembleia Geral Ordinaria: (1)
tomar as contas dos administradores, examinar, discutir e votar as
demonstracdes financeiras da Companhia referentes ao exercicio social
encerrado em 31 de dezembro de 2024, incluindo o relatério da
administragdo, o parecer dos auditores independentes, o parecer do Conselho
Fiscal e o parecer do Comité de Auditoria da Companhia; (2) aprovar o
orcamento de capital da Companhia para o exercicio social a ser encerrado em
31 de dezembro de 2025, nos termos da Proposta da Administracdo; (3)
aprovar a destinagdo do resultado relativo ao exercicio social encerrado em 31
de dezembro de 2024, nos termos da Proposta da Administracao; (4) definir o
numero de membros do Conselho de Administracdo da Companhia, nos
termos da Proposta de Administracdo; e (5) eleger os membros do Conselho
de Administracdo da Companhia, por chapa unica. (B) Em Assembleia Geral
Extraordindria: (1) fixar a remuneracdo global dos administradores da
Companhia para o exercicio social a ser encerrado em 31 de dezembro de
2025, nos termos da Proposta da Administracdo; (2) alterar o enderego da
sede da Companhia, nos termos da Proposta da Administragao; e (3) aprovar
a alteragdo e a consolidagado do Estatuto Social da Companhia a fim de refletir
o endereco atualizado de sua sede, bem como os aumentos de capital
aprovados em reunides do Conselho de Administracdo, nos termos da
Proposta da Administracdo. Nestas assembleias participamos através do
Boletim de Voto a Distancia fornecido pela Companhia, e aprovamos todas as
deliberagGes, com excecdo das deliberagdes (A)(1) e (A)(2), nas quais nos
abstivemos.
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ELEKTRO REDES S.A. Em Assembleia Geral Ordinaria e Extraordinaria realizadas no dia 11/04/2025,
foi deliberada as seguintes ordens: (A) Em Assembleia Geral Ordinaria: (1)
apreciacdo das contas e do relatério anual dos administradores, exame,
discussdo e votacao das Demonstragdes Financeiras referentes ao exercicio
social encerrado em 31/12/2024, acompanhadas dos Pareceres dos Auditores
Independentes e do Conselho Fiscal; (2) proposta para destinagdo do lucro
liquido apurado no exercicio social encerrado em 31/12/2024 e a distribui¢do
de dividendos; (3) eleicdo dos membros do Conselho Fiscal; (4) fixacdo da
remuneracao global anual dos administradores da Companhia e do Conselho
Fiscal. (B) Em Assembleia Geral Extraordinaria: (1) proposta de reforma do
Estatuto Social da Companhia, com a modificagdo do seu Artigo 39; (2)
consolidagdo do Estatuto Social da Companhia. Nestas assembleias
participamos presencialmente, e aprovamos todas as deliberacbes, com
excecdo da (A)(1) e (A)(2), nas quais nos abstivemos, e da (A)(3), na qual nos
abstivemos em relacdo a alguns dos candidatos.

EMBRAER S.A. Em Assembleia Geral Ordindria realizada no dia 29/04/2025, foi deliberada as
seguintes ordens: (1) tomar as contas dos administradores, examinar, discutir
e votar as demonstracdes financeiras referentes ao exercicio social encerrado
em 31 de dezembro de 2024, acompanhados do Relatdrio da Administracgao,
do Parecer do Comité de Auditoria, Riscos e Etica e do Parecer do Conselho
Fiscal; (2) deliberar sobre a destinacdo do lucro liquido do exercicio encerrado
em 31 de dezembro de 2024 e a distribuicdo de dividendos, conforme
detalhado no Manual e Proposta da Administracdo para a Assembleia Geral
Ordindria; (3) deliberar sobre o nimero de membros a compor o Conselho de
Administragdo, conforme proposta da administragdo, nos seguintes termos:
11 (onze) membros efetivos, para mandato de 2 (dois) anos, até a Assembleia
Geral Ordindria de 2027; (4) eleger os membros do Conselho de
Administracao; (5) eleger os membros do Conselho Fiscal; (6) fixar o montante
global anual da remunera¢dao dos administradores da Companhia, conforme
detalhado no Manual e Proposta da Administragdo para a Assembleia Geral
Ordinaria, no valor de RS 95 milhes, para o periodo compreendido entre maio
de 2025 e abril de 2026; e (7) fixar a remunera¢do dos membros do Conselho
Fiscal, conforme detalhado no Manual e Proposta da Administragdo, para o
periodo de maio de 2025 a abril de 2026. Nesta assembleia participamos
através do Boletim de Voto a Distancia fornecido pela Companhia, e
aprovamos as deliberacGes (6) e (7); abstivemo-nos em relacdo as
deliberacgdes (1), (2) e (3); e, quanto a eleicdo do Conselho de Administracdo
(4), votamos contra a chapa apresentada.

EQUATORIAL S.A. Em Assembleia Geral Ordinaria e Extraordindria realizadas no dia 30/04/2025,
foi deliberada as seguintes ordens: (A) Em Assembleia Geral Ordinaria: (1) as
demonstragdes financeiras da Companhia, acompanhadas das respectivas
notas explicativas, do relatdrio dos auditores independentes, do parecer do
Comité de Auditoria Estatutdrio e do parecer do Conselho Fiscal, referentes ao
exercicio social encerrado em 31 de dezembro de 2024; (2) o relatério da
administragdo e as contas dos administradores referentes ao exercicio social
encerrado em 31 de dezembro de 2024; (3) a proposta da administracdo para
a destinacdo do resultado relativo ao exercicio social encerrado em 31 de
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dezembro de 2024; (4) a fixacdo do numero de 8 (oito) membros efetivos para
compor o Conselho de Administracdo da Companhia; (5) a eleicdo dos
membros do Conselho de Administracdo por chapa Unica; (6) a caracterizagao
dos membros do Conselho de Administragdo como membros independentes;
(7) a fixacdo do numero de 3 (trés) membros efetivos e igual numero de
suplentes do Conselho Fiscal; (8) a eleicdo dos membros do Conselho Fiscal
por chapa Unica; e (9) a fixacdo da remuneracdao global anual dos
administradores e do Conselho Fiscal para o exercicio de 2025. (B) Em
Assembleia Geral Extraordinaria: (1) o aditamento do Plano de Incentivo de
Longo Prazo da Companhia, no formato de Plano de Investimento em Acdes;
(2) a alteracdo do caput do artigo 62 do Estatuto Social da Companhia para
refletir o atual capital social da Companhia; e (3) a consolida¢do do Estatuto
Social da Companhia. Nestas assembleias participamos através do Boletim de
Voto a Distancia fornecido pela Companhia, e aprovamos todas as
deliberacdes, com excecdo da caracterizacdo de membros do Conselho de
Administracdo como independentes (A)(6), na qual nos abstivemos em relagdo
a parte dos candidatos.

Em Assembleia Geral Ordindria e Extraordinaria realizadas no dia 24/04/2025,
foi deliberada as seguintes ordens: (A) Em Assembleia Geral Ordinaria: (1)
tomar as contas dos administradores, examinar, discutir e votar as
Demonstragées Financeiras, acompanhadas do Parecer dos Auditores
Independentes, referentes ao exercicio social findo em 31 de dezembro de
2024; (2) deliberar sobre proposta de destina¢do do lucro liquido do exercicio
social encerrado em 31 de dezembro de 2024 e dividendos a ser pago na forma
de juros sobre o capital préprio; (3) fixar a remuneragéo global e anual dos
administradores da Companhia; (4) indicagdo de candidatos ao Conselho
Fiscal; (5) fixagdo da remuneracdo global dos membros do Conselho Fiscal ora
eleitos, conforme Proposta da Administragdo. (B) Em Assembleia Geral
Extraordinaria: (1) deliberar sobre a alteragdo e consolidagdo do Estatuto
Social da Companhia, conforme detalhado na Proposta da Administragao.
Nestas assembleias participamos presencialmente, e nos abstivemos em todas
as deliberagdes.

Em Assembleia Geral Extraordindria realizada no dia 31/12/2025, foi
deliberada as seguintes ordens: (1) a proposta de aumento do capital social,
por incorporacdo de reservas, no valor de R$322.950.046,68, sem emissdo de
novas acdes, passando de R$1.477.049.953,32 para R$1.800.000.000,00, e a
correspondente alteragao do Artigo 52 do Estatuto Social, para contemplar o
aumento, uma vez aprovado na Assembleia; (2) a proposta de mudanca da
denominacdo social de Fras-le S.A. para Frasle Mobility S.A., e a nova redagao
do Artigo 12 do Estatuto Social, para refletir a nova denominagdo, caso a
proposta seja aprovada; (3) ratificar a nomeag¢do da KPMG Auditores
Independentes Ltda. como empresa responsavel pela elaborac¢do do Laudo de
Avaliagdo do patriménio liquido ("Laudo de Avaliagdo") da Nakata; (4) o Laudo
de Avaliagdo, elaborado com data-base de 30 de novembro de 2025; (5)
Protocolo e Justificagdo de Incorporacdo da Nakata pela Companhia; (6) a
incorporacdo da Nakata pela Companhia, nos termos da proposta
apresentada; e (7) a autorizacdo dos Administradores da Companhia a praticar
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todos os atos necessdrios a implementacao da Incorporacao, caso aprovada.
Nesta assembleia participamos através do Boletim de Voto a Distancia
fornecido pela Companhia, e aprovamos todas as delibera¢des, com excecao
da (4), na qual nos abstivemos.

GRUPO MULTI S.A. Em Assembleia Geral Ordinaria e Extraordinaria realizadas no dia 25/04/2025,
foi deliberada as seguintes ordens: (A) Em Assembleia Geral Ordinaria: (1) as
demonstracdes financeiras da Companhia, acompanhadas das respectivas
notas explicativas, do relatdrio dos auditores independentes e do parecer e
relatério anual resumido do Comité de Auditoria Estatutario, referentes ao
exercicio social encerrado em 31 de dezembro de 2024; (2) o relatério da
administragdo e as contas dos administradores referentes ao exercicio social
encerrado em 31 de dezembro de 2024; (3) a proposta da administracdo para
a destinacdo do resultado da Companhia relativo ao exercicio social encerrado
em 31 de dezembro de 2024; (4) a proposta da administracdo para fixacdo do
numero de 5 (cinco) membros para compor o Conselho de Administracdo; (5)
a eleicdo do Conselho de Administragdo por chapa Unica; (6) a proposta da
administracdo para caracterizacdo de determinados membros como
independentes do Conselho de Administracdo; e (7) a proposta da
administracao para fixacdo da remuneracdo global anual dos administradores
para o exercicio de 2025. (B) Em Assembleia Geral Extraordinaria: (1) a
alteracdo ao caput do art. 20 e exclusdo do §29 do art. 26 do Estatuto Social
para extincdo do cargo de Diretor de Produtos; (2) a alterag¢do ao §12 do art.
27 do Estatuto Social para ajuste a regra de outorga de procuragoes; e (3) a
consolidagdo do Estatuto Social da Companhia. Nestas assembleias
participamos através do Boletim de Voto a Distancia fornecido pela
Companhia, e aprovamos todas as deliberagdes. Em Assembleia Geral
Extraordinaria realizada no dia 02/06/2025, foi deliberada as seguintes ordens:
(1) aprovar os atos e documentos relativos a cisdo parcial da Giga Industria e
Comércio de Produtos de Seguranca Eletronica S.A. ("Giga"), com versdo do
acervo liquido cindido para o Grupo Multi S.A., compreendendo o Protocolo e
Justificagcao de Cisdo Parcial, a ratificagdo da nomeagdo e contratagdo da
empresa de avaliagdo responsavel pelo Laudo de Avaliagdo patrimonial
contabil do acervo liquido cindido da Giga, o respectivo Laudo de Avaliagdo, a
proposta de cisdo parcial nos termos e condi¢es previstos no Protocolo, e a
autorizacdo para a Diretoria da Companhia praticar todos os atos e
providéncias necessarios a implementacdo da operacdo. Nesta assembleia
participamos através do Boletim de Voto a Distancia fornecido pela
Companhia, e aprovamos todas as deliberagées.

HBR REALTY Em Assembleia Geral Ordindria realizada no dia 23/04/2025, foi deliberada as
EMPREENDIMENTOS seguintes ordens: (1) tomada das contas dos administradores e examinar,
IMOBILIARIOS S.A. discutir e votar o relatério da administracdo e as demonstrac¢des financeiras

da Companhia, referentes ao exercicio social encerrado em 31 de dezembro
de 2024, acompanhadas do relatério dos auditores independentes e do
parecer do Comité de Auditoria e Gestdo de Riscos; (2) proposta de orcamento
de capital da Companhia para o exercicio de 2025; (3) proposta para
destinacdo do resultado relativo ao exercicio social encerrado em 31 de
dezembro de 2024; (4) instalacdo do Conselho Fiscal e definicdo do numero de
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seus membros; (5) eleicdo dos membros do Conselho Fiscal; e (6) fixacdo da
remuneracao global anual dos Administradores e membros do Conselho Fiscal,
caso este venha a ser instalado, para o exercicio social a se encerrar em 31 de
dezembro de 2025. Nesta assembleia participamos através do Boletim de Voto
a Distancia fornecido pela Companhia, e aprovamos a instalacdao do Conselho
Fiscal e a definicdo do numero de seus membros (4), bem como nos
manifestamos favoravelmente a eleicdo dos membros do Conselho Fiscal (5),
abstendo-nos das demais deliberagdes (1), (2), (3) e (6). Em Assembleia Geral
Extraordinaria realizada no dia 30/12/2025, foi deliberada a seguinte ordem:
(1) declarar dividendos, a conta da reserva de lucros da HBR, conforme
registrada nas informacdes trimestrais relativas ao trimestre encerrado em 30
de setembro de 2025, no montante total de RS 120.000.000,00, dos quais RS
90.000.000,00 ser3o pagos até 31 de dezembro de 2026 e RS 30.000.000,00
até 31 de dezembro de 2028. Nesta assembleia participamos através do
Boletim de Voto a Distancia fornecido pela Companhia, e aprovamos a
deliberagao.

Em Assembleia Geral Ordindria realizada no dia 17/04/2025, foi deliberada as
seguintes ordens, das quais participamos votando as deliberagGes elegiveis as
nossas acles preferenciais: (1) deseja solicitar a eleicdo em separado de
membro do Conselho de Administragdo, nos termos do art. 141, § 49, |l, da Lei
n2 6.404, de 19767?; e (2) indicacdo de candidatos ao Conselho Fiscal por
acionistas detentores de a¢Oes preferenciais sem direito a voto ou com voto
restrito. Nesta assembleia participamos através do Boletim de Voto a Distancia
fornecido pela Companhia, e votamos a favor da deliberagdo (1), abstendo-
nos na deliberagdo (2).

Em Assembleia Geral Extraordindria realizada no dia 28/02/2025, foi
deliberada as seguintes ordens: (1) examinar, discutir e aprovar o Protocolo e
Justificacdo de Incorporacdo pela Companhia da sociedade Jalles Machado
Empreendimentos Imobilidrios S.A. (CNPJ 20.324.709/0001-50) ("Sociedade"),
celebrado em 29 de janeiro de 2025 entre as administracdes da Companhia e
da Sociedade, o qual consubstancia as justificativas, os termos, as clausulas e
as condicOes da incorporacdo da Sociedade pela Companhia (o "Protocolo e
Justificacdo"); (2) ratificar a nomeacdo da D & R Servicos Contabeis Ltda. (CNPJ
n? 33.341.021/0001-20) ("Empresa Especializada"), como empresa
especializada responsavel pela elaboracdo do laudo de avaliagdo com o
objetivo de determinar o valor patrimonial contdbil da Sociedade a ser
incorporado pela Companhia ("Laudo de Avaliagdo"); (3) aprovar o Laudo de
Avaliagdo elaborado pela Empresa Especializada; e (4) aprovar a incorporagao
da Sociedade pela Companhia, nos termos e condi¢cdes do Protocolo e
Justificagdo. Nesta assembleia participamos através do Boletim de Voto a
Distancia fornecido pela Companhia, e nos abstivemos em todas as
deliberagdes.

Em Assembleia Geral Ordindria e Extraordinaria realizadas no dia 29/04/2025,
foi deliberada as seguintes ordens: (A) Em Assembleia Geral Ordinaria: (1)
deliberar sobre as demonstragdes financeiras e sobre as contas dos
administradores relativas ao exercicio social encerrado em 31 de dezembro de
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2024; (2) deliberar sobre a proposta de destinacdo do resultado do exercicio
social encerrado em 31 de dezembro de 2024, nos termos da Proposta da
Administracdo; (3) fixar em 11 (onze) o nimero de membros que irdo compor
o Conselho de Administracao para o préximo mandato; (4) eleger os membros
do Conselho de Administracao; (5) deliberar sobre o enquadramento dos
membros independentes do Conselho de Administracdo a luz das regras
estabelecidas no Regulamento do Novo Mercado da B3, no Estatuto Social da
Companhia e na Resolugdo CVM n2 80/2022; (6) fixar o nimero de membros
que irdo compor o Conselho Fiscal para o préximo mandato, em 4 (quatro)
membros efetivos e 4 (quatro) membros suplentes, nos termos da Proposta
da Administracdo; (7) eleger os membros do Conselho Fiscal; e (8) fixar o
montante global da remuneragdo anual dos administradores e dos membros
do Conselho Fiscal e do Comité de Auditoria Estatutdrio da Companhia para o
exercicio social de 2025 em RS 269.342.164,59, nos termos da Proposta da
Administracdo. (B) Em Assembleia Geral Extraordinaria: (1) deliberar sobre o
Protocolo e Justificacdo de Incorporacdo da Condesa Norte Industria e
Comércio Ltda. ("Condesa") pela Companhia ("Protocolo Condesa"); (2)
deliberar sobre a ratificacdo da nomeacdo e contratacdo da Factum -
AvaliacBes e Consultoria S/S — EPP para elaboragdo do laudo de avaliacdo do
patrimonio liquido da Condesa ("Laudo de Avaliacdo Condesa"); (3) deliberar
sobre o Laudo de Avaliacdo Condesa; (4) deliberar sobre a incorporacao, pela
Companhia, da Condesa, a ser realizada de acordo com os termos e condi¢Ges
estabelecidos no Protocolo Condesa; e (5) autorizar a Diretoria da Companhia
a praticar todos os atos necessarios ou convenientes a efetivacdo e
implementacdo das deliberagGes aprovadas. Nestas assembleias participamos
através do Boletim de Voto a Distancia fornecido pela Companhia, e
aprovamos a deliberacdo (A)(3), votamos contra a eleicdo do Conselho de
Administracdo (A)(4) e a fixacdo da remuneracdo global (A)(8), e nos
abstivemos nas demais deliberagdes ((A)(1), (A)(2), (A)(5), (A)(6) e (A)(7), e
todas as deliberacdes da Assembleia Geral Extraordinaria). Em Assembleia
Geral Extraordinaria realizada no dia 23/05/2025, foi deliberada as seguintes
ordens: (1) ratificar a contratacdo da KPMG Auditores Independentes Ltda.
para elaboragdo do laudo de avaliagdo do valor das agdes de emissdo da JBS
S.A. a serem incorporadas pela JBS Participagdes, no ambito da Incorporagao
de Agdes, para fins de verificagdo do aumento de capital da JBS Participagdes,
conforme disposto no artigo 252 da Lei das Sociedades por A¢Ges ("Laudo de
Avaliagdo"); (2) examinar, discutir e deliberar sobre o Laudo de Avaliagdo,
elaborado pela Avaliadora; (3) examinar, discutir e deliberar sobre o Protocolo
e Justificagdo, que contém todos os termos e condigdes da Dupla Listagem,
incluindo a Incorporagdo de Ac¢Oes e o Resgate; (4) examinar, discutir e
deliberar sobre a Incorporacdo de Acbes, no contexto da Dupla Listagem; (5)
examinar, discutir e deliberar sobre a nao listagem, por impedimento legal, da
JBS N.V. no segmento "Novo Mercado" da B3, nos termos do paragrafo Unico
do artigo 46 do Regulamento do Novo Mercado da B3, consequéncia do que a
JBS S.A. deixard de ter suas acbGes negociadas na B3; (6) autorizar a
administracdo da Companhia a tomar todas as providéncias necessarias para
a implementacdo das deliberagdes que vierem a ser aprovadas na AGE,
inclusive, mas ndo se limitando, a implementacdo da Incorporacgdo de A¢oes e
a consequente subscricdo das novas agbes a serem emitidas pela JBS
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Participacbes em decorréncia da Incorporacdao de Acgles, por conta dos
acionistas da Companhia; e (7) examinar, discutir e deliberar sobre a
declaracdo dos Dividendos nos termos previstos na Proposta da
Administracdo. Nesta assembleia participamos através do Boletim de Voto a
Distancia fornecido pela Companhia, e aprovamos todas as deliberagdes.

Em Assembleia Geral Ordinaria e Extraordinaria realizadas no dia 30/04/2025,
foi deliberada as seguintes ordens: (A) Em Assembleia Geral Ordinaria: (1)
tomar as contas dos Administradores e aprovar o Relatdrio da Administracao
e as Demonstragdes Financeiras da Companhia do exercicio findo em 31 de
dezembro de 2024, juntamente com o Relatério dos Auditores Independentes
e o Parecer do Conselho Fiscal; (2) aprovar a Proposta da Administracdo de
destinacdo do lucro liquido do exercicio findo em 31 de dezembro de 2024 e a
distribuicdo de dividendos; (3) fixar o nimero de membros do Conselho Fiscal
em 3 (trés) membros; (4) eleger os membros do Conselho Fiscal; (5) fixar a
remuneracdo do Conselho Fiscal; (6) fixar o nUmero de membros do Conselho
de Administracdo em 7 (sete) membros; (7) deliberar acerca da caracterizacdo
dos candidatos indicados ao Conselho de Administracdo como conselheiros
independentes; (8) eleger os membros do Conselho de Administracdo; e (9)
fixar o montante da remuneracdo global anual da administracdo. (B) Em
Assembleia Geral Extraordinaria: (1) aprovar as alteracdes propostas no
Estatuto Social da Companhia, para refletir os aumentos de capital realizados
dentro do limite do capital autorizado, ajustar a concordancia da referéncia ao
caput do art. 18 e atualizar a referéncia as instru¢des da CVM revogadas no
art. 34, §39; (2) aprovar a consolidacdo do Estatuto Social da Companhia; (3)
aprovar os atos e documentos relativos a incorporagao da Localiza Franchising
Brasil S.A. pela Localiza Rent a Car S.A,, incluindo o respectivo Protocolo e
Justificagdo, a ratificagdo da nomeagao da empresa de avalia¢do, o Laudo de
Avaliagdo, a propria Incorporagdo e a autorizagdo a Diretoria para a sua
implementacdo; e (4) alterar as modalidades de garantia que poderdo ser
aceitas pela Companhia em garantia ao pagamento das operagdes de
financiamento prestadas nos termos do Anexo 2.1.4 do Acordo de
Incorporagdo de Agbes datado de 22 de setembro de 2020. Nestas assembleias
participamos através do Boletim de Voto a Distancia fornecido pela
Companhia, e aprovamos todas as deliberagGes, com excecdo da eleicdo do
Conselho Fiscal (A)(4), na qual nos abstivemos em relacdo a alguns dos
candidatos, e da fixacdo da remuneracdo global anual da administracdo (A)(9),
na qual nos abstivemos. Em Assembleia Geral Extraordindria realizada no dia
01/08/2025, foi deliberada a seguinte ordem: (1) deliberar e aprovar os atos e
documentos relativos a incorporacdo da Companhia de Loca¢do das Américas
("Locamerica") pela Companhia, com a consequente extincdo da Locamerica,
incluindo o "Instrumento de Protocolo e Justificacdo de Incorporacdo", a
ratificacdo da nomeacdo e contratacdo da empresa de avaliacdo
PricewaterhouseCoopers Auditores Independentes Ltda., o Laudo de
Avaliag¢do, a aprovacdo da Incorporacdo e a autorizagdo aos membros da
Diretoria para a pratica de todos os atos necessdrios. Nesta assembleia
participamos através do Boletim de Voto a Distancia fornecido pela
Companhia, e aprovamos todas as delibera¢des. Em Assembleia Geral
Extraordinaria realizada no dia 29/12/2025, foi deliberada as seguintes ordens:
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(1) aprovar a criacdo de ac¢Oes preferenciais ("PN"), nominativas, escriturais e
sem valor nominal, com direito a voto, conversiveis em a¢bes ordindrias e
resgataveis, nos termos previstos na Proposta da Administracao; (2) aprovar o
aumento de capital da Companhia, mediante capitalizacdo de parte das
reservas de lucros, o qual sera efetivado mediante a bonificacgdo em PNs em
favor dos acionistas, nos termos previstos na Proposta da Administracado; (3)
aprovar a reforma do Estatuto Social da Companhia para disciplinar a criacao
das PNs e refletir o aumento de capital, bem como otimizar a redagao do Artigo
27, nos termos previstos na Proposta da Administracdo; e (4) aprovar, caso
aprovadas as matérias dos itens 1 a 3, a consolidagdo do Estatuto Social da
Companhia para refletir as alteracdes aprovadas, nos termos previstos na
Proposta da Administracdo. Nesta assembleia participamos através do Boletim
de Voto a Distancia fornecido pela Companhia, e votamos contra todas as
deliberagdes.

MARCOPOLO S.A. Em Assembleia Geral Ordindria realizada no dia 28/03/2025, foi deliberada as
seguintes ordens: (1) apreciar e votar o Relatério da Administracdo e as
Demonstragées Financeiras relativas ao exercicio social encerrado em
31/12/2024; (2) apreciar e votar a proposta de destina¢do do lucro liquido do
exercicio e ratificar os proventos ja aprovados; (3) eleger os membros do
Conselho de Administracao; (4) eleger, em separado, os membros do Conselho
Fiscal indicados pelos acionistas minoritarios detentores de a¢des ordinarias;
(5) eleger, em separado, os membros do Conselho Fiscal indicados pelos
acionistas detentores de ac¢les preferenciais; (6) fixar a remuneracdo dos
membros do Conselho Fiscal em montante que ndo podera ser inferior ao
minimo legal; e (7) fixar a remuneragao global anual dos administradores para
o atual exercicio, incluindo os honorarios dos conselheiros de administragao,
dos diretores e, quando remunerados, dos membros de Comités que forem
administradores, conforme Proposta da Administracdo. Nesta assembleia
participamos através do Boletim de Voto a Distancia fornecido pela
Companhia, e aprovamos as deliberac¢des (1), (2), (4) e (5), abstendo-nos nas
deliberagdes (3), (6) e (7).

MELNICK Em Assembleia Geral Ordindria e Extraordinaria realizadas no dia 29/04/2025,
DESENVOLVIMENTO foi deliberada as seguintes ordens: (A) Em Assembleia Geral Ordinaria: (1)
IMOBILIARIO S.A. tomar as contas dos administradores e examinar, discutir e votar as

Demonstragdes Financeiras da Companhia referentes ao exercicio social findo
em 31 de dezembro de 2024, acompanhadas do Relatério da Administracdo,
do Parecer do Comité de Auditoria, do Parecer do Conselho Fiscal e do
Relatério dos Auditores Independentes; (2) deliberar sobre a proposta dos
administradores para a destinagao do lucro liquido relativo ao exercicio social
findo em 31 de dezembro de 2024 e a distribuicdo de dividendos; (3) deliberar
sobre a proposta de orcamento de capital com vigéncia até a Assembleia Geral
Ordindria que aprovar as contas do exercicio social findo em 31 de dezembro
de 2026; (4) fixar o nimero de membros do Conselho de Administra¢do para
o préximo mandato, nos termos da Proposta; (5) indicagao de todos os nomes
que compdem a chapa; (6) fixar o limite da remuneracdo global anual dos
administradores da Companhia para o exercicio social de 2026. (B) Em
Assembleia Geral Extraordindria: (1) deliberar sobre a alteracdo do Estatuto
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Social da Companhia para (a) modificar regras relativas a competéncia da
Assembleia Geral, do Conselho de Administracdo e da Diretoria da Companhia;
(b) modificar regras relativas a composi¢cdao do Conselho de Administracdo e
da Diretoria da Companhia; (c) modificar regras de representacdo da
Companhia; e (d) aprimorar a redagdo; (2) deliberar sobre a consolidacdo do
Estatuto Social da Companhia. Nestas assembleias participamos
presencialmente, e aprovamos todas as deliberacdes. Em Assembleia Geral
Extraordinaria realizada no dia 23/12/2025, foi deliberada a seguinte ordem:
(1) ratificar as distribuicdes de dividendos aprovadas pelo Conselho de
Administracdo da Companhia, em reunides realizadas em 20 de junho de 2025
e 01 de dezembro de 2025, no montante total de R$ 87.205.593,27, sendo (i.1)
RS 13.419.746,44 a titulo de dividendos intermediarios, a conta de reserva de
lucros de exercicios anteriores; e (i.2) RS 73.785.846,83 a titulo de dividendos
intercalares, a conta de lucros apurados neste exercicio social. Nesta
assembleia participamos através do Boletim de Voto a Distancia fornecido pela
Companhia, e aprovamos a deliberacao.

Em Assembleia Geral Ordindria realizada no dia 17/04/2025, foi deliberada as
seguintes ordens: (1) deseja solicitar a eleicdo em separado de membro do
conselho de administracdo, nos termos do art. 141, § 49, |l, da Lei n2 6.404, de
1976; (2) caso se verifique que nem os titulares de a¢cdes com direito a voto
nem os titulares de acGes preferenciais sem direito a voto ou com voto restrito
perfizerem, respectivamente, o quérum exigido nos incisos | e Il do § 42 do art.
141 da Lei n2 6.404, de 1976, deseja que seu voto seja agregado aos votos das
acdes com direito a voto a fim de eleger para o conselho de administracdo o
candidato com o maior nimero de votos dentre todos aqueles que, constando
deste boletim de voto a distancia, concorrerem a eleicdo em separado; e (3)
eleicdo do Conselho Fiscal em separado pelos acionistas detentores de agdes
preferenciais sem direito a voto ou com voto restrito. Nesta assembleia
participamos através do Boletim de Voto a Distancia fornecido pela
Companhia, votando as deliberagdes elegiveis as nossas a¢des preferenciais, e
aprovamos as deliberagdes, com excegdo da (2), na qual nos abstivemos.

Em Assembleia Geral Ordindria e Extraordinaria realizadas no dia 30/04/2025,
foi deliberada as seguintes ordens: (A) Em Assembleia Geral Ordinaria: (1)
Tomar as contas dos administradores, examinar, discutir e votar as
DemonstragGes Financeiras relativas ao exercicio social encerrado em 31 de
dezembro de 2024, acompanhadas do Relatério dos auditores independentes;
e (2) Deliberar sobre a proposta de destinagdo do lucro liquido do exercicio
encerrado em 31 de dezembro de 2024 e a distribui¢cdo de dividendos. (B) Em
Assembleia Geral Extraordinaria: (1) Fixar a remunerac¢do global anual dos
Administradores da Companhia para o exercicio de 2025; (2) Modificar o
Estatuto Social da Companhia, a fim de alterar o artigo 27, paragrafo 59, para
incluir nas atribuicdes do Comité de Auditoria meios para recepgao e
tratamento de informag&es acerca do descumprimento de dispositivos legais
e normativos, regulamentos e cédigos internos, com prote¢ao do prestador e
confidencialidade da informacgao, bem como requerer informac¢des detalhadas
de politicas, devendo avaliar, monitorar e recomendar a administracdo a
correcdo ou aprimoramento das politicas internas da Companhia, incluindo a
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politica de transa¢des com partes relacionadas; e (3) Consolidar o estatuto
social da Companhia. Nestas assembleias participamos através do Boletim de
Voto a Distancia fornecido pela Companhia, e aprovamos todas as
deliberacdes, com excecdo das deliberacdes (A)(1), (A)(2) e (B)(1), nas quais
nos abstivemos.

Em Assembleia Geral Ordindria realizada no dia 28/03/2025, foi deliberada as
seguintes ordens: (1) tomar as contas dos administradores, examinar, discutir
e votar as Demonstracdes Financeiras da Companhia, acompanhadas do
Relatério da Administracao e do Relatério dos Auditores Independentes,
relativos ao exercicio social encerrado em 31 de dezembro de 2024; (2)
deliberar sobre a destinacdo do lucro liquido do exercicio social findo em 31
de dezembro de 2024, nos termos da Proposta da Administragdo; (3) fixar o
numero de assentos do Conselho de Administracdo da Companhia para o
proximo mandato, nos termos da Proposta da Administracgdo; (4) indicacédo de
candidatos ao Conselho de Administracdo; (5) eleicdo do presidente do
Conselho de Administracdo; (6) fixar a remuneracdo global anual dos
Administradores da Companhia para o exercicio de 2026, nos termos da
Proposta da Administracdo; (7) fixar o nimero de assentos do Conselho Fiscal
da Companhia, nos termos da Proposta da Administracdo; (8) eleicdo em
separado de 1 (um) membro efetivo e respectivo suplente do Conselho Fiscal
por acionistas minoritarios detentores de acées com direito a voto; (9) eleicdo
majoritaria por chapa dos demais membros do Conselho Fiscal; (10) fixar a
remuneracdo dos membros do Conselho Fiscal, nos termos da Proposta da
Administracdo. Nesta assembleia participamos presencialmente, e aprovamos
todas as deliberagdes, com excecdo da (4), na qual, embora a elei¢do tenha
sido aprovada, nos abstivemos em relagdo a um dos candidatos e votamos
contra outro candidato.

Em Assembleia Geral Ordindria e Extraordinaria realizadas no dia 17/04/2025,
foi deliberada as seguintes ordens: (A) Em Assembleia Geral Ordinaria: (1)
apreciacdo das contas e do relatério anual dos administradores, exame,
discussdo e votacdo das Demonstracdes Financeiras referentes ao exercicio
social encerrado em 31/12/2024, acompanhadas dos Pareceres dos Auditores
Independentes e do Conselho Fiscal; (2) proposta para destinacdo do lucro
liquido apurado no exercicio social encerrado em 31/12/2024 e a distribui¢do
de dividendos; (3) aprovacdao do Orcamento de Capital; (4) ratificacdo da
eleicdo dos membros titular, titular independente e suplente do Conselho de
Administragdo; (5) fixar em 13 (treze) o numero de membros titulares do
Conselho de Administragdo; (6) eleicdo dos membros do Conselho de
Administracdo; (7) fixar em 4 (quatro) o nimero de membros do Conselho
Fiscal;, (8) fixagdo da remuneragdo global anual dos administradores da
Companhia e do Conselho Fiscal; e (9) eleicdo em separado de membro do
Conselho Fiscal indicado por acionistas minoritarios detentores de agdes com
direito a voto. (B) Em Assembleia Geral Extraordindria: (1) proposta de
aumento do capital social mediante capitalizacdo de reservas de lucros no
valor de RS 4.000.000.000,00 (quatro bilhdes de reais), sem modificacdo do
numero de ag¢des, nos termos do §12 do Artigo 169 da Lei das S.A, e a
consequente alteracdo do Artigo 59 do Estatuto Social da Companhia; (2)
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alteracdo do Artigo 18 e do Artigo 25 do Estatuto Social, de modo a atualizar
os valores ali previstos, conforme regra prevista no Artigo 39 do Estatuto
Social; e (3) consolidagdo do Estatuto Social. Nestas assembleias participamos
através do Boletim de Voto a Distancia fornecido pela Companhia, e
aprovamos as deliberagdes (A)(6), na qual aprovamos a eleicdo com excec¢do
da abstencdo em relacdo a alguns dos candidatos, e (A)(9), nas demais
deliberacGes nos abstivemos.

Em Assembleia Geral Ordinaria e Extraordinaria realizadas no dia 24/04/2025,
foi deliberada as seguintes ordens: (A) Em Assembleia Geral Ordinaria: (1)
tomar as contas dos administradores, examinar, discutir e votar as
demonstracdes financeiras relativas ao exercicio social encerrado em 31 de
dezembro de 2024; (2) deliberar sobre a proposta de destinacdo do resultado
referente ao exercicio social encerrado em 31 de dezembro de 2024; (3) eleger
os membros do Conselho de Administracdo; e (4) fixar a remuneragdo anual
global dos administradores da Companhia para o exercicio social de 2025 no
valor de até RS 37.643.401,19, conforme Proposta da Administracdo. (B) Em
Assembleia Geral Extraordinaria: (1) aprovar a alteracdo do caput do Artigo 52
do Estatuto Social para refletir os aumentos de capital aprovados pelo
Conselho de Administracdo, dentro do limite do capital autorizado, nas
reunides de 29/04/2024, 29/05/2024, 27/06/2024,31/07/2024 e 30/01/2025.
Nestas assembleias participamos através do Boletim de Voto a Distancia
fornecido pela Companhia, e aprovamos a deliberagdo (B)(1), abstendo-nos
nas deliberagées (A)(1), (A)(2), (A)(3) e (A)(4).

Em Assembleia Geral Ordindria realizada no dia 16/04/2025, foi deliberada as
seguintes ordens, das quais participamos votando as deliberacdes elegiveis as
nossas agoes preferenciais: (1) indicacdo de candidatos ao Conselho Fiscal por
acionistas detentores de acdes preferenciais sem direito a voto ou com voto
restrito, em eleicdo em separado. Nesta assembleia participamos através do
Boletim de Voto a Distancia fornecido pela Companhia, e aprovamos a
deliberagao.

Em Assembleia Geral Ordindria realizada no dia 30/04/2025, foi deliberada as
seguintes ordens: (1) tomar as contas dos administradores da Companhia,
examinar, discutir e votar as demonstragdes financeiras relativas ao exercicio
social findo em 31 de dezembro de 2024; (2) deliberar sobre a proposta de
destinagdo do lucro liquido do exercicio social encerrado em 31 de dezembro
de 2024; (3) fixar o nimero de membros do Conselho de Administragdo da
Companhia em 9 (nove) membros; (4) fixar o prazo de mandato dos membros
do Conselho de Administracdo em 1 (um) ano; (5) eleger os membros do
Conselho de Administragdo; (6) fixar e aprovar o limite de valor da
remuneracao global dos administradores para o exercicio social de 2025, nos
termos da Proposta da Administragdo; e (7) eleger os membros do Conselho
Fiscal. Nesta assembleia participamos através do Boletim de Voto a Distancia
fornecido pela Companhia, e aprovamos todas as delibera¢des, com excec¢ao
da (1) e (2), nas quais nos abstivemos.

Em Assembleia Geral Ordindria realizada no dia 17/04/2025, foi deliberada as
seguintes ordens: (1) tomar as contas dos administradores, examinar, discutir
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e votar o relatério da administragao sobre os negdcios sociais e os principais
fatos administrativos e as Demonstra¢des Financeiras, acompanhadas dos
pareceres dos Auditores Independentes, do Conselho Fiscal e do Comité de
Auditoria, todos referentes ao exercicio social encerrado em 31 de dezembro
de 2024, na forma da Proposta da Administracdo; (2) deliberar sobre a
proposta de destinacdo do lucro liquido do exercicio social encerrado em 31
de dezembro de 2024, conforme a Proposta da Administracdo; (3) eleger os
membros do Conselho Fiscal por meio de chapa Unica; e (4) deliberar a fixacdo
do limite do montante da remuneracao global anual dos administradores da
Companhia (Diretoria e Conselho de Administracdo), referente ao exercicio
social de 2025, no valor de até RS 210.000.000,00, nos termos da Proposta da
Administracdo. Nesta assembleia participamos através do Boletim de Voto a
Distancia fornecido pela Companhia, e aprovamos todas as deliberacées, com
excec¢do da (1), (2) e (4), nas quais nos abstivemos.

Em Assembleia Geral Ordindaria realizada no dia 30/04/2025, foi deliberada as
seguintes ordens: (1) tomar as contas dos administradores, bem como
examinar, discutir e votar as Demonstragdes Financeiras da Companhia
relativas ao exercicio social encerrado em 31 de dezembro de 2024,
acompanhadas do relatério da administracdo e dos pareceres dos auditores
independentes, do Conselho Fiscal e do Comité de Auditoria; (2) deliberar
sobre a destinacdo do resultado do exercicio social encerrado em 31 de
dezembro de 2024, conforme a Proposta da Administracao; (3) deliberar sobre
a proposta de remuneracao anual global dos administradores para o exercicio
social de 2025, conforme a Proposta da Administragdo; (4) eleicdo do Conselho
Fiscal por chapa unica; (5) eleicdo do Conselho Fiscal em separado pelos
acionistas minoritarios detentores de a¢cées com direito a voto; e (6) deliberar
sobre a remunera¢dao individual dos membros do Conselho Fiscal da
Companhia no préximo mandato, conforme a Proposta da Administragdo.
Nesta assembleia participamos através do Boletim de Voto a Distancia
fornecido pela Companhia, e aprovamos todas as deliberagdes.

Em Assembleia Geral Ordindria e Extraordinaria realizadas no dia 29/04/2025,
foi deliberada as seguintes ordens: (A) Em Assembleia Geral Ordinaria: (1)
tomar as contas dos administradores, examinar, discutir e votar as
DemonstragGes Financeiras relativas ao exercicio social encerrado em 31 de
dezembro de 2024, acompanhadas do Relatério dos auditores independentes.
(B) Em Assembleia Geral Extraordindria: (1) aprovar o pagamento de
dividendos no valor de RS 60.000.000,00 (sessenta milhdes de reais) a conta
da Reserva de Investimentos constante das demonstragdes financeiras do
exercicio social encerrado em 31 de dezembro de 2024; (2) fixar a
remuneracao global anual dos Administradores da Companhia para o exercicio
de 2025; (3) modificar o Estatuto Social da Companhia, a fim de alterar o artigo
27, paragrafo 52, para incluir nas atribuicdes do Comité de Auditoria: (a)
possuir meios para recepcao e tratamento de informagbes acerca do
descumprimento de dispositivos legais e normativos, regulamentos e cédigos
internos, com protec¢do do prestador e confidencialidade da informacao; e (b)
requerer informacgdes detalhadas de politicas, devendo avaliar, monitorar e
recomendar a administracdo a correcdo ou aprimoramento das politicas
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internas da Companhia, incluindo a politica de transacdes com partes
relacionadas; (4) rerratificar as deliberagdes aprovadas (a) na assembleia geral
extraordinaria da Companhia realizada em 20 de julho de 2020, para
esclarecer que o capital social da Companhia apds a referida assembleia era
de RS 262.366.745,25; e (b) na assembleia geral extraordinaria da Companhia
realizada em 5 de agosto de 2020, para esclarecer que o capital social da
Companhia apéds a referida assembleia passou a ser de RS 712.826.378,03;
ratificando as demais deliberagbes aprovadas naquelas assembleias gerais
bem como todos os aumentos de capital posteriores da Companhia; e (5)
consolidar o estatuto social da Companhia. Nestas assembleias participamos
através do Boletim de Voto a Distancia fornecido pela Companhia, e
aprovamos todas as deliberagGes, com excecdo da (A)(1), na qual nos
abstivemos.

SUZANO S.A. Em Assembleia Geral Ordindria realizada no dia 25/04/2025, foi deliberada as
seguintes ordens: (1) tomar as contas dos administradores relativas ao
exercicio social encerrado em 31 de dezembro de 2024; (2) examinar, discutir
e votar as demonstracdes financeiras da Companhia relativas ao exercicio
social encerrado em 31 de dezembro de 2024, bem como apreciar o relatério
da administracdo relativo a tal exercicio social; (3) caso seja instalado o
Conselho Fiscal, deliberar a fixacdo do nimero de membros que compordo o
Conselho Fiscal em 3 (trés) membros; (4) eleger os membros do Conselho
Fiscal, e (5) fixar a remuneracdo global anual dos administradores e do
Conselho Fiscal da Companhia para o exercicio social a se encerrar em 31 de
dezembro de 2025, nos termos da Proposta da Administracdo. Nesta
assembleia participamos através do Boletim de Voto a Distancia fornecido pela
Companhia, e aprovamos todas as deliberagdes, com excec¢do da (1) e (2), nas
quais nos abstivemos. Quanto a elei¢cdo do Conselho Fiscal (4), aprovamos a
elei¢do em separado pelos acionistas minoritdrios e nos abstivemos na eleigdo
geral de candidatos.

TECHNOS S.A. Em Assembleia Geral Ordindria e Extraordinaria realizadas no dia 30/04/2025,
foi deliberada as seguintes ordens: (A) Em Assembleia Geral Ordinaria: (1)
tomar as contas dos administradores, examinar, discutir e votar o Relatério
Anual da Administracdo e as Demonstra¢des Financeiras da Companhia,
acompanhadas do Parecer dos Auditores Independentes, referentes ao
exercicio social encerrado em 31 de dezembro de 2024; (2) deliberar sobre a
proposta de orcamento de capital para o exercicio social de 2025; (3) deliberar
sobre a proposta da Administragdo para a destinagao do resultado do exercicio
social encerrado em 31 de dezembro de 2024; (4) fixar a remuneragdo anual
global dos administradores da Companhia para o exercicio social de 2025; (5)
fixagdo do nimero de membros que irdo compor o Conselho de Administragao
(6 membros efetivos); e (6) eleicdo dos membros do Conselho de
Administracdo. (B) Em Assembleia Geral Extraordindria: (1) alteragdo do artigo
52 do Estatuto Social da Companhia para refletir a nova quantidade de agbes
em que se divide o capital social da Companhia, tendo em vista os
cancelamentos de a¢des em tesouraria, sem reducdo do valor do capital social
da Companhia, aprovados nas Reunides do Conselho de Administragdo de
13.05.2024, 28.06.2024, 12.08.2024 e 10.03.2025, nos termos da Proposta da
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Administracdo; e (2) a consolidacdo do Estatuto Social da Companhia, com a
realizacdo de ajuste formal no artigo 52, conforme item (i) da Ordem do Dia,
nos termos da Proposta da Administracdo. Nestas assembleias participamos
através do Boletim de Voto a Distancia fornecido pela Companhia, e
aprovamos todas as deliberagdes.

TEGMA GESTAO Em Assembleia Geral Ordinaria e Extraordinaria realizadas no dia 09/04/2025,

LOGISTICA S.A. foi deliberada as seguintes ordens: (A) Em Assembleia Geral Ordindria: (1)
examinar, discutir e deliberar sobre as Demonstra¢cdes Financeiras da
Companhia, acompanhadas do Relatério e Parecer dos Auditores
Independentes, do Comité de Auditoria e do Conselho Fiscal da Companhia,
referentes ao exercicio social encerrado em 31 de dezembro de 2024; (2)
examinar, discutir e deliberar sobre o Relatério da Administracdo e respectivas
contas dos administradores relativas ao exercicio social encerrado em 31 de
dezembro de 2024; (3) deliberar sobre a proposta de orcamento de capital da
Companhia para o exercicio social a se encerrar em 31 de dezembro de 2025,
nos termos do artigo 196 da Lei das Sociedades por Ac¢des; (4) deliberar sobre
a proposta de destinacdo do resultado relativo ao exercicio social da
Companhia encerrado em 31 de dezembro de 2024; (5) determinar o nimero
de membros do Conselho de Administracdo da Companhia a serem eleitos
para o proximo mandato; (6) eleger os membros do Conselho de
Administracdo, por chapa Unica; (7) deliberar sobre a eleicdo do Presidente e
do Vice-Presidente do Conselho de Administracdo, nos termos do artigo 20 do
Estatuto Social da Companhia; (8) deliberar sobre a caracterizacdo da
independéncia dos candidatos para o cargo de membros independentes do
Conselho de Administragdo; (9) eleger os membros do Conselho Fiscal, por
chapa Unica; e (10) fixar o valor da remuneracgdo global da administragdo e dos
membros do Conselho Fiscal para o exercicio social a se encerrar em 31 de
dezembro de 2025. (B) Em Assembleia Geral Extraordindria: (1) deliberar sobre
a alteragdo e consolidagdo do Estatuto Social da Companhia para: (i) alterar o
caput do artigo 52 para esclarecer que o capital social da Companbhia é dividido
em agdes escriturais; (ii) excluir o Paragrafo 32 do artigo 13, para adequacao a
regulamentacgdo vigente; e (iii) corrigir a numeragao de dispositivos constantes
do Estatuto Social da Companhia. Nestas assembleias participamos através do
Boletim de Voto a Distancia fornecido pela Companhia, e aprovamos todas as
deliberagbes, com exce¢do da caracterizacdo da independéncia dos
candidatos ao Conselho de Administracdo (A)(8), na qual nos abstivemos, e da
eleicdo do Conselho Fiscal (A)(9), na qual nos abstivemos em relacdo a um dos
candidatos. Em Assembleia Geral Extraordinaria realizada no dia 14/11/2025,
foi deliberada as seguintes ordens: (1) aprovar a eleicdo de membros titulares
e suplentes do Conselho de Administracio da Companhia para o
preenchimento das vagas vacantes em funcdo das renuncias e do pedido de
substituicdo apresentados, para completar o atual mandato até a Assembleia
Geral Ordinaria que deliberara sobre as DemonstracGes Financeiras do
exercicio social a se encerrar em 31 de dezembro de 2026; e (2) deliberar sobre
a eleicdo da Vice-Presidente do Conselho de Administragao, nos termos do
artigo 20 do Estatuto Social da Companhia. Nesta assembleia participamos
através do Boletim de Voto a Distancia fornecido pela Companhia, e nos
abstivemos em todas as deliberagdes.
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VALE S.A. Em Assembleia Geral Ordinaria e Extraordinaria realizadas no dia 30/04/2025,
foi deliberada as seguintes ordens: (A) Em Assembleia Geral Ordinaria: (1)
apreciacdo do relatério e das contas da administracdo e exame, discussdo e
votacdo das demonstracdes financeiras, referentes ao exercicio social
encerrado em 31 de dezembro de 2024; (2) proposta para a destina¢do do
resultado do exercicio de 2024; (3) fixagdo do nimero de assentos do Conselho
de Administracdo em 13 (treze) membros titulares e 1 (um) membro suplente;
(4) eleicdo dos membros do Conselho de Administragdo; (5) eleicao do
presidente do Conselho de Administracdo; (6) eleicdo do vice-presidente do
Conselho de Administracao; (7) eleicdao dos membros do Conselho Fiscal; e (8)
fixacdo da remuneragao anual global dos administradores e dos membros do
Conselho Fiscal para o ano de 2025, nos termos da Proposta da Administracao.
(B) Em Assembleia Geral Extraordinaria: (1) aprovacdo do Plano Global de
Incentivo de Longo Prazo baseado em Ac¢des. Nestas assembleias participamos
através do Boletim de Voto a Distancia fornecido pela Companhia, e
aprovamos todas as deliberacGes, com excecdo das deliberagdes (A)(2) e
(A)(4), nas quais nos abstivemos.

VAMOS LOCACAO DE Em Assembleia Geral Ordindria e Extraordinaria realizadas no dia 28/04/2025,
CAMINHOES, foi deliberada as seguintes ordens: (A) Em Assembleia Geral Ordinaria: (1)
MAQUINAS E tomar as contas dos administradores, examinar, discutir e votar as
EQUIPAMENTOS S.A. demonstracdes financeiras relativas ao exercicio social encerrado em 31 de

dezembro de 2024, acompanhadas do relatério dos auditores independentes;
(2) deliberar sobre a proposta de destinacdo do lucro liquido do exercicio
encerrado em 31 de dezembro de 2024 e a distribuicdo de dividendos; e (3)
eleger os membros do Conselho de Administra¢do. (B) Em Assembleia Geral
Extraordinaria: (1) fixar o limite global da remuneragdo anual dos
administradores da Companhia para o exercicio social de 2025; (2) modificar
o Estatuto Social da Companhia, a fim de alterar o artigo 27, paragrafo 52, para
incluir nas atribuicdes do Comité de Auditoria: (a) possuir meios para recepgao
e tratamento de informagdes acerca do descumprimento de dispositivos legais
e normativos, regulamentos e cédigos internos, com protecao do prestador e
confidencialidade da informacdo; e (b) requerer informac¢des detalhadas de
politicas, devendo avaliar, monitorar e recomendar a administragao a corregdo
ou aprimoramento das politicas internas da Companhia, incluindo a politica de
transacdes com partes relacionadas; e (3) consolidar o estatuto social da
Companhia. Nestas assembleias participamos através do Boletim de Voto a
Distancia fornecido pela Companhia, e aprovamos todas as deliberacdes, com
excecdo da eleicdo do Conselho de Administracdo (A)(3), na qual nos
abstivemos em relacdao a um dos candidatos, e da remuneracao global dos
administradores (B)(1), na qual nos abstivemos.

VITTIA S.A. Em Assembleia Geral Ordinaria e Extraordindria realizadas no dia 23/04/2025,
foi deliberada as seguintes ordens: (A) Em Assembleia Geral Ordinaria: (1)
tomada das contas dos administradores e ao exame, discussdo e votagao das
demonstragdes financeiras da Companhia, acompanhadas das notas
explicativas, do parecer dos auditores independentes e do relatério da
administracao, referentes ao exercicio social encerrado em 31 de dezembro
de 2024; (2) destinacdo do resultado do exercicio social encerrado em 31 de
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dezembro de 2024, na forma indicada pela administracdo (reserva legal, juros
sobre capital préprio e retencdo de lucros para orcamento de capital); e (3)
fixacdo da remuneracdo anual global dos administradores para o exercicio
social de 2025. (B) Em Assembleia Geral Extraordindria: (1) alteragdo do
pardgrafo Unico, incisos | e IX da cldusula 22, do Estatuto Social da Companhia,
para alterar os enderecos das filiais situadas nas cidades de Luis Eduardo
Magalhdes-BA e Jatai-GO; (2) alteracdo da cldusula 62, caput, do Estatuto
Social da Companhia, para refletir o ajuste no nimero de a¢Ges em que se
divide o capital social, tendo em vista o cancelamento de 4.400.000 a¢Ges
ordinarias de emissdo da Companhia mantidas em tesouraria, sem redugdo do
capital social; e (3) autorizagdo aos administradores a praticarem todos os atos
necessarios para a implementacdo das deliberacdes. Nestas assembleias
participamos através do Boletim de Voto a Distancia fornecido pela
Companhia, e aprovamos todas as deliberacdes.

Em Assembleia Geral Ordindria e Extraordinaria realizadas no dia 29/04/2025,
foi deliberada as seguintes ordens: (A) Em Assembleia Geral Ordinaria: (1)
exame, discussdo e votacdo do Relatério da Administracdo, Demonstragées
Financeiras, Relatdorio da Auditoria Externa, Parecer do Conselho Fiscal e
demais documentos relativos ao exercicio social encerrado em 31/12/2024;
(2) aprovacao da destinacdo do Lucro Liquido do exercicio e do Orgamento de
Capital para o ano de 2025 conforme proposta do Conselho de Administracgao,
bem como ratificacdo da distribuicdo de Dividendos e Juros sobre o Capital
Préprio conforme deliberagdes ja tomadas nas reunides do Conselho de
Administracao; (3) fixacdo da remuneragdo global anual dos Administradores;
(4) eleicdo dos membros do Conselho Fiscal por chapa unica; (5) eleicdo em
separado de candidatos ao Conselho Fiscal indicados por acionistas
minoritarios detentores de agBes com direito a voto; e (6) fixacdo da
remuneragdo dos membros do Conselho Fiscal. (B) Em Assembleia Geral
Extraordinaria: (1) exame, discussdo e votagao da proposta de revisdo do plano
de remuneragdo baseado em agdes, denominado Plano de Incentivo de Longo
Prazo (Plano ILP), em favor de seus Administradores e Gestores; (2) exame,
discussdo e votagdo da proposta de aumento do capital social da Companhia
em RS 5.000.000.000,00, passando de RS 7.504.516.508,00 para RS
12.504.516.508,00, sem alteracdo na quantidade de ac¢des de emissdo da
Companhia, e respectivos ajustes no Estatuto Social para acomodar o que
deliberado; (3) exame, discussdo e votacdo da proposta de criagdo do Comité
de Auditoria Estatutdrio e respectivos ajustes no Estatuto Social para
acomodar o que deliberado; (4) exame, discussdo e votagdo da proposta de
instalacdo do Conselho Fiscal, com alteracdo de permanente para nao
permanente, nos termos do caput do artigo 161 da Lei 6.404/1976, e
respectivos ajustes no Estatuto Social para acomodar o que deliberado; e (5)
exame, discussdo e votacao da proposta de alteracao do artigo 11 do Estatuto
Social, para acomodar os ajustes regulatérios promovidos pela Comissdo de
Valores Mobilidrios, decorrentes da Resolugdo CVM 204/2024, que alterou a
Resolucdo CVM 81/2022. Nestas assembleias participamos através do Boletim
de Voto a Distancia fornecido pela Companhia, e aprovamos todas as
deliberagdes. Em Assembleia Geral Extraordinaria realizada no dia
19/12/2025, foi deliberada a seguinte ordem: (1) exame, discussdo e votagdo
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da proposta do Conselho de Administragao sobre a constituicdo e pagamento
de dividendos calculados sobre o saldo das Reservas de Lucros, no montante
de RS 5.196.348.565,12, a serem pagos em 3 parcelas anuais, em agosto de
2026, 2027 e 2028, registradas no Patrimonio Liquido das Demonstragées
Financeiras Intermedidrias, divulgadas e auditadas, em 30 de setembro de
2025, com atencdo as regras de transicdo temporal vigentes conforme
previsdo da Lei 9.250/1995, com a redagdo dada pela Lei 15.270/2025. Nesta
assembleia participamos através do Boletim de Voto a Distancia fornecido pela
Companhia, e aprovamos todas as deliberagées.

Em Assembleia Geral Ordindria realizada no dia 25/04/2025, foi deliberada as
seguintes ordens: (1) apreciar o relatdrio da administragdo e as contas dos
administradores da Companhia referentes ao exercicio social encerrado em 31
de dezembro de 2024; (2) examinar, discutir e votar as demonstracGes
financeiras da Companhia referentes ao exercicio social encerrado em 31 de
dezembro de 2024, incluindo as respectivas notas explicativas e
acompanhadas do relatdrio e parecer dos auditores independentes e do
Comité de Auditoria e do parecer do Conselho Fiscal; (3) aprovar a destinacdo
do resultado do exercicio social encerrado em 31 de dezembro de 2024; (4)
fixar o nimero de membros do Conselho de Administracdo da Companhia para
o préximo mandato; (5) aprovar a eleicdo dos membros do Conselho de
Administracdo da Companhia para mandato unificado de 2 (dois) anos, a
encerrar-se na data de realizacdo da Assembleia Geral Ordinaria que deliberar
sobre as demonstracées financeiras da Companhia relativas ao exercicio social
a ser encerrado em 31 de dezembro de 2027; (6) fixar a remunerag¢do anual
global dos administradores da Companhia para o exercicio social a ser
encerrado em 31 de dezembro de 2026; (7) eleger os membros efetivos e
suplentes do Conselho Fiscal da Companhia para o mandato de 1 (um) ano, a
encerrar-se na data de realiza¢ao da Assembleia Geral Ordinaria que deliberar
sobre as demonstrag¢des financeiras da Companhia referentes ao exercicio
social a ser encerrado em 31 de dezembro de 2026; (8) aprovar a fixagdo da
remuneracdao dos membros do Conselho Fiscal para o exercicio social a se
encerrar em 31 de dezembro de 2026. Nesta assembleia participamos
presencialmente, e aprovamos todas as deliberagdes, com excec¢do da (5), na
qual nos abstivemos em relacdo a alguns dos candidatos, e da (7), na qual
votamos contra em relagdo a um dos candidatos. Em Assembleia Geral
Extraordinaria realizada no dia 22/10/2025, foi deliberada as seguintes ordens:
(1) deliberar sobre a eleicdo de membro independente do Conselho de
Administracdo da Companhia; (2) deliberar sobre a alteracdo do artigo 99,
pardgrafo 19, para refletir o prazo legal para convocac¢do da assembleia geral
da Companhia, conforme artigo 124, inciso Il, da Lei das Sociedades por A¢des;
(3) deliberar sobre a alteracdo do artigo 12, paragrafo 59, para refletir o prazo
de gestdo disposto no artigo 150, §42 da Lei das Sociedades por Ac¢des; e (4)
deliberar sobre a consolidacao do Estatuto Social, nos termos da Proposta da
Administracdo. Nesta assembleia participamos através do Boletim de Voto a
Distancia fornecido pela Companhia, e aprovamos todas as deliberagdes.

5

57




GUCIA
m 1}\\ N Relatdrio de Stewardship 2025

Revolu¢ao ou Evolucao? Inteligéncia Artificial e Produtividade: O
Problema?

Por Marcello Adrido Rodrigues e Ricardo Magalhdes

Enguanto o mundo corporativo vive uma corrida frenética pela adogao de Inteligéncia Artificial, uma
verdade inconveniente emerge dos dados. Estima-se que 95% das empresas que investiram bilhdes
em IA ainda ndo demonstram retorno mensuravel.

Este ndo é um artigo sobre otimismo tecnoldgico nem sobre pessimismo paralisante. E um mapa para
atravessar o paradoxo mais intrigante do mundo dos negdécios contemporaneo, e transforma-lo em
vantagem competitiva.

Existe uma dissonancia coletiva em torno da IA. Estudos mostram ganhos de produtividade
operacional, enquanto o caixa e o ROIC demoram a aparecer.

Como explicar essa contradicdo aparente? Como pode uma tecnologia que comprovadamente
aumenta a produtividade individual falhar em gerar retornos financeiros para as organiza¢des? O que
separa os poucos vencedores da massa frustrada?

1. Este ensaio sintetiza o estado da arte do conhecimento corporativo sobre |IA, com base em 45
estudos de instituicdes como MIT, Stanford, Harvard, Wharton, BCG, McKinsey, OECD e NIST.
O objetivo é entregar a CEOs e membros de Board uma estrutura para: Compreender o
paradoxo entre ganhos imediatos de produtividade e retorno financeiro gradual.

2. Explicar como a vantagem competitiva surge da eliminacdo de microatritos operacionais.

3. Diferenciar e especular sobre a dinamica fundamental que separa os poucos vencedores da
massa de empresas frustradas: produtividade ndo é, automaticamente, criacdo de valor para o
acionista.

4. Alertar sobre expectativas irreais baseadas em ciclos histéricos de adoc¢do tecnoldgica.
5. Adotar uma estratégia de "cautela ativa" que equilibre ambicdo com disciplina de capital.

6. Lidar com trés dilemas estratégicos criticos: governanca de Al, produtividade negativa
(workslop) e barreiras sociais e corporativas.

7. Debater como barreiras sociais e corporativas travam a adogdo e otimizacdo com IA.

8. Antecipar 12 perguntas iniciais, sem consenso, que afetardo a préxima década da IA
corporativa.

O impacto operacional da IA é rdpido. O impacto financeiro é lento.
Isso ndo é falha. E a natureza da transformacao.
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Anatomia de um Paradoxo: Por Que Produtividade Alta Nao Significa Lucro Imediato

O paradoxo da Inteligéncia Artificial ndo comeca na tecnologia. Comeca na expectativa. Os dados sdao
claros. A IA funciona. Funciona bem e funciona rapido.

Estudos experimentais do MIT, Stanford, Wharton e Harvard mostram aumentos consistentes de
produtividade individual. Em tarefas cognitivas bem definidas, os ganhos variam entre 15% e 35%.
Ciclos encurtam. O alinhamento entre areas melhora significativamente. A qualidade das anadlises e a
velocidade das tomadas de decisdao podem aumentar de forma mensuravel. A tecnologia, bem
aplicada, funciona no nivel individual.

No entanto, quando vao buscar o reflexo consolidado, encontram uma realidade desconcertante: O
EBITDA teima em ndo crescer na velocidade do entusiasmo. O ROIC permanece estavel na préxima
divulgagao trimestral. Aprofundam a analise e percebem que 95% dos projetos ndo escalaram para
producdo com retorno financeiro mensuravel. Eventualmente o resultado financeiro da empresa
estagna ou até piora, quando se consideram os investimentos realizados.

A explicacdo para esse fendmeno reside na natureza da transformacdo tecnolégica. A 1A melhora
dezenas, centenas, as vezes milhares de atividades pulverizadas ao longo dos fluxos de trabalho
didrios. A acumulacdo desses ganhos “infimos” forma a base da produtividade futura, mas sua
conversao em resultados financeiros tangiveis exige um conjunto de condi¢des que a maioria das
organizagdes simplesmente ndo tem, e que muitas nem sequer reconhecem como necessarias.

A tentacdo inicial é atribuir o problema a execuc¢do: ma conducdo dos projetos, ferramentas
erroneamente escolhidas, treinamento insuficiente. Parte disso é verdade. Mas ndo é o nucleo do
paradoxo.

Produtividade é um insumo. Valor é um resultado. Entre um e outro existe um “intervalo
organizacional” que a maioria das empresas subestima, ou ignora por completo. A |A atua em camadas
microscopicas do trabalho.

O impacto financeiro, por definicao, é sistémico. Exige escala, reengenharia holistica e muita
coordenacdo na rotina.

Requisitos Invisiveis da Transformagdo: Onde a Vantagem Competitiva Realmente Nasce?
Microtarefas. Microdecisoes. Microatritos.

Investidores e conselhos de administracdo precisam de explicacdes que transforme complexidade
técnica em ldgica estratégica simples. A narrativa que funciona é direta: IA ndo “troca pessoas por
software” de forma linear, nem elimina cargos por decreto. Ela remove atritos do sistema. Encurta
ciclos, reduz retrabalho, melhora decisdo e eleva a capacidade operacional de entregar mais, melhor
e mais rapido, com qualidade. No debate sobre IA, a explicacdo que mais confunde é também a mais
comum: a ideia de que valor surge de saltos tecnoldgicos. Ndo surge. O valor aparece pulverizado, no
detalhe. Em muitos pontos do sistema. Discreto. Distribuido. Cumulativo. E, sem coordenacdo
continua, vira sé ruido com cara de progresso.
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A produtividade corporativa é um agregado de “microtarefas”, que sao invisiveis quando observadas
na superficie, das distantes mesas de conselhos e mesmo da cadeira do CEO, encadeadas em
procedimentos e, dai, em processos. Além de um mosaico de pequenas decisdes, ajustes de rota,
revisbes e aprovacdes, e de esperas imprevistas ou, eventualmente, desnecessdrias.
Reprocessamentos silenciosos. Cada uma consome segundos ou minutos de diversas pessoas. E, ainda
assim, somente quando ha a identificacdo e eliminacdo de gargalos sistémicos, muitas vezes ocultos,
frequentemente nao dbvios.

Quando uma empresa aplica IA a esse nivel microscépico, o ganho individual pode ser modesto, nada
espetacular. Nenhum “antes e depois” cinematografico. O que muda n3o é uma tarefa especifica. E a
velocidade média com que o trabalho flui. O que vale é a agrega¢cdo harmoniosa dos ganhos,
transformando-se em velocidade sistémica.

O erro recorrente é buscar valor onde ele ndo se manifesta. Espera-se um grande projeto
transformador, um caso emblematico, um “milagre” isolado. Enquanto isso, o verdadeiro motor de
vantagem competitiva opera em siléncio, reorganizando milhares de “microdecisdes” ao longo do dia,
como num caleidoscépio com padrdes mais eficientes a cada rodada.

Microganhos isolados nao ressoam sozinhos. Eles precisam de alinhamento entre processos, sistemas
e pessoas, de coordenagdo precisa, para produzir impacto agregado relevante. Sem isso, a empresa
coleta ganhos dispersos ou ilusérios, mas nao colhe valor.

E aqui que uma analogia ajuda a esclarecer, sem simplificar demais.

O Waze nao criou estradas. Nao acelerou motores. Nao eliminou o trafego. Eliminando fricgdes,
melhora o transito. O valor é menos tempo perdido. Cada correcao individual é pequena. Quase
irrelevante. Mas, quando milhares acontecem simultaneamente, em tempo real, o comportamento de
uma cidade inteira muda. O efeito ndo estd em cada desvio. Ele substituiu incerteza, tempo perdido,
erros de rota, decisGes mal calibradas. Gera valor quando a maioria adota, sabe usar e topa respeitar.

E se o contexto estiver coordenado. Se ndo, é caos. Todos ja vimos, em dias de acidentes mais extremos
ou concomitantes, o aplicativo recalcular e alterar sugestées de rotas em segundos, com motoristas,
desconfiados, second-guessing a ferramenta e amplificando os erros. Descoordenacao.

Nao foi “o vento” como causa simples. Foi um fendmeno de ressonancia: em 1940, a ponte sobre o
estreito de Tacoma entrou em oscilacdo, perdeu estabilidade e colapsou. A licdo para IA corporativa é
direta: o risco n3o é falta de ferramenta. E acoplamento mal desenhado. Quando a solugdo para “usar
IA” vira empilhar complexidade, mais agentes, mais camadas, mais especialistas, mais handoffs, vocé
pode criar um sistema que ndo dissipa ruido; amplifica. O erro deixa de ser pontual e vira oscilacao
recorrente. A organizacdo entra em flutter: instavel, barulhenta, imprevisivel.

IA aplicada as microtarefas certas, com feedback continuo e integracdo real, reduz fricgdes invisiveis e
cumulativas. Cada profissional (ou area), apds aprender, sendo coordenado, entrega mais, entrega
coisas que ndo teria como entregar antes, entra com agilidade e, potencialmente, com mais qualidade.
O impacto ndo aparece como um grande salto. Aparece como uma mudanga persistente no ritmo
organizacional.
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Assim como foi, alids, em escala obviamente muito menor, a transicdo das HP 12C para o Lotus
123/Excel e bases Paradox/Access, “milagres” de 40 anos atras, irrelevantes hoje.

Essa é a légica que Boards precisam internalizar.

Vantagem competitiva com IA nasce da eliminagao sistematica de microatritos. “Mas entao nao ha
areas em que o humano serd radicalmente eliminado?” Claro que algumas aptiddes da IA, as
diretamente atreladas a linguagem humana, sdo dbvias. Cuidado revisores de textos, cuidado juniores
preparadores de rascunhos escritos, em som ou em video... Ainda assim, arrisco responder: “Ndo nos
préximos cinco anos”. Quem publicard uma campanha de marketing totalmente feita por IA sem
curadoria humana? Quem eliminard completamente a area de atendimento ao cliente sem poder
intervir, e aprender, em casos mais complexos e potencialmente mais danosos?

Principalmente, a criagao de valor exige mais do que tecnologia. Exige absorg¢ao cultural real, processos
redesenhados com IA como elemento nativo e integracao cuidadosa com sistemas legados.

Chegar |3, exige aprendizado supervisionado, revisdao de papéis e a disciplina para coordenar testes
dispersos. Sem esses elementos, os microbeneficios ndo se acumulam; se dissipam.

Microtarefas viraram a unidade atémica da vantagem competitiva moderna. E aqui que o paradoxo
comeca a se resolver. Ainda ndo no financeiro.

Produtividade Liquida: Quando a IA Comega a Trabalhar Contra Vocé

A adogao de IA costuma produzir um efeito imediato e sedutor. Mais entregas. Mais velocidade. Mais
respostas. Em muitos casos, mais sensagdo de controle. E aqui que surge um erro conceitual recorrente
nos niveis mais altos da organizacao: confundir produtividade individual bruta com produtividade
organizacional liquida. Produtividade bruta mede quanto um produz. Produtividade liquida mede
guanto valor sobra no sistema integrado.

AlA aumenta a primeira com facilidade. A segunda é outra histdria. Ganhos aparentes frequentemente
escondem custos que ndo aparecem nas métricas iniciais. Tempo adicional de validacao.
Reprocessamento silencioso. Erros propagando aceleradamente. Coordenacdo mais complexa. Capital
politico consumido para sustentar decisdes que pareciam boas no inicio. Mais tarde, o saldo nem
sempre é positivo.

E nesse ponto que a narrativa otimista comega a rachar. O primeiro sintoma costuma ser sutil. A
organizacdo passa a produzir mais conteudo, mais andlises, mais relatérios, mais varia¢cdes de
respostas. O volume cresce. O discernimento, nem sempre. Surge o fenOmeno que muitos times ja
reconhecem, ainda que com nomes diferentes: workslop. Output convincente, rapido, abundante, e,
frequentemente, irrelevante ou impreciso.

O gargalo se desloca. Antes, estava na execucdo. Agora, estd na validacdo. Profissionais altamente
gualificados passam menos tempo criando, decidindo ou desenhando solugcdes e mais tempo
supervisionando maquinas ou colegas. Conferindo. Corrigindo. Refazendo. O custo cognitivo aumenta.
A fadiga deciséria também. Quanto mais a IA “decide”, maior o risco sistémico embutido nessas
decisoes.
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Esse é um ponto desconfortdvel para Boards, mas necessario. A IA nem sempre elimina o trabalho
humano; com enorme frequéncia, ela o redistribui. Mal arquitetada, desloca talento escasso para
atividades de menor valor estratégico. A organizacdo parece mais produtiva enquanto, em camadas
profundas, consome energia para manter o funcionamento.

O problema se agrava quando uma automagdo custosa avanga sobre processos ruins. Automatizar
processos ndo os corrige, e pode acelerar e amplificar seus defeitos. Excecdes se multiplicam. Erros
ganham escala. DecisOes equivocadas se espalham com menos check points. O custo de reversao
cresce rapidamente e a promessa inicial de eficiéncia comeca a se inverter.

Quando microganhos nao sdao coordenados, o sistema pode trabalhar contra si mesmo. O que parece
ganho local vira fricgdo adicional em outro ponto do fluxo. Times otimizam suas partes, mas degradam
o todo. A empresa se move mais rapido, na direcdo errada. Ou sem direcdo. E 0 mesmo principio
criticado e estudado em sistemas complexos: otimiza¢Bes locais descoordenadas que reduzem o
desempenho global.

Nesse cendrio, métricas enganosas prosperam. KPIs cartesianos, estanques melhoram. SLAs locais
aparentam eficiéncia. Dashboards desintegrados ficam mais verdes. Ao mesmo tempo, o ROIC
permanece teimosamente estavel ou cai. A organizacao celebra produtividade até enquanto destroéi
valor econ6mico. Forga-se, entdo, a leitura otimista dos nimeros. Ajustam-se indicadores. Cria-se a
ilusdao de sucesso.

L4 onde “as coisas de fato acontecem”, a confiancga interna e a disputa corporativa comeca a se corroer.

O resultado é um fenbmeno organizacional conhecido, ainda que raramente nomeado. A empresa
trabalha mais para gerar o mesmo ou menos resultado. O esfor¢co aumenta. O retorno ndo acompanha.
O cinismo comec¢a embaixo, mas ndo chega em cima.

Esse é o ponto em que a |A deixa de ser apenas neutra e passa a ser perigosamente contraproducente.
Para conselhos de administracdo, o alerta é claro. IA como conceito genérico, sem entendimento de
detalhes e nuances, sem analises criticas e monitoramento em profundidade, sem robusta
coordenacdo, tenderd a destruir valor. Ndo por ma-fé, nem por incompeténcia técnica, mas por
subestimar a complexidade do sistema que se estad redesenhando e da mudanca requerida.

Alerta Historico: Por Que a Revolugdo Nunca E Instantanea
O risco estratégico da IA ndo é a tecnologia. E a psicologia organizacional.

Empresas entram, repetidamente, em ciclos de euforia e frustracdo alimentados pela expectativa de
gue “tudo mudara de uma vez”. Essa crenca ignora a historia, e desperdica capital, energia e atencao
em decisbGes equivocadas.

Nenhuma revolucdo econémica foi instantanea. Nenhuma. E a histéria econdmica é clara sobre o
porqué. Andlises consolidadas da OCDE e do McKinsey Global Institute mostram que grandes
tecnologias sé passam a impactar a produtividade agregada apds mudancas organizacionais profundas,
e ndo no momento inicial de sua adoc¢ao.
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A eletricidade, uma das tecnologias mais transformadoras da era industrial, levou décadas para
reorganizar fabricas. Evidéncias classicas mostram que, nas primeiras fases, empresas limitaram-se a
substituir motores a vapor por motores elétricos, preservando layouts, fluxos e hierarquias herdadas.
Os ganhos iniciais foram localizados e modestos. Como documentado por Paul David e aprofundado
por Alfred Chandler, a transformacdao sé se materializou quando processos, estruturas e sistemas
produtivos foram redesenhados para explorar plenamente a modularidade que a eletricidade
permitia. Primeiro surgiu produtividade individual ou local. A conversio em produtividade
organizacional liquida exigiu coordenacgdo, tempo e uma nova légica de organizacdo industrial.

O automovel seguiu trajetéria semelhante. Entre as décadas de 1910 e 1950, nos Estados Unidos, a
difusdo do carro precedeu a infraestrutura que tornaria seu uso produtivo em escala. Estradas
pavimentadas, postos de combustivel, sinalizacdo, regulamentacdo e cultura de direcdo foram
construidos ao longo de décadas. Sem essa coordenacao sistémica, o ganho individual do automdvel
nao se convertia em valor coletivo. A tecnologia existia antes da produtividade liquida emergir.

Computadores pessoais, internet e smartphone repetiram o padrdo. O PC comercialmente viavel
surgiu em 1981. A internet comercial ganhou tragdo em meados dos anos 1990. O e-commerce s6 se
tornou relevante apds o redesenho de logistica, pagamentos e confianga institucional no inicio dos
anos 2000. Estudos da OCDE e de consultorias globais mostram que o smartphone sé passou a impactar
produtividade agregada quando padrdes de consumo, marketing e cadeias de suprimento foram
reorganizados em torno dele. Em todos os casos, a promessa precedeu por muitos anos a conversao
em produtividade organizacional liquida.

A computacdo em nuvem reforga a licdo. Langada comercialmente em 2006, levou mais de uma década
para gerar impacto pleno em grandes corporagdes. Até hoje, muitas operam arquiteturas hibridas com
sistemas legados relevantes. O atraso ndao foi tecnolégico. Foi organizacional, cultural e de
coordenacao.

A IA segue o mesmo padrdo, acelerado, mas ainda profundamente “humano-dependente”. O ciclo de
adocdo tecnoldgica se repete com regularidade histérica. Comeca com promessas amplificadas por
desejos tdo extremos quanto etéreos. Evolui para euforia competitiva e medo de ficar para tras.

Orcamentos sdo aprovados rapidamente; andlises, superficialmente. Em seguida, emerge resisténcia
humana, raramente explicita. Ela aparece como questionamentos “razoaveis” sobre qualidade,
seguranga e compliance. A execuc¢do perde tragdo. Esse intervalo recorrente entre promessa e valor
nao é ruido histdrico, é a fase descendente da Curva J antes da inflexao positiva. O impacto real
demora.

S6 entdo, para quem persevera, a transformag¢do comeca a se materializar. Cultura, processos,
coordenacgdo e governan¢a amadurecem. As organizagGes que atravessam esse intervalo capturam
produtividade organizacional liquida. As que desistem cedo perdem a janela.

A histdria de longo prazo ajuda a calibrar expectativas. Antes da Revolucdo Industrial, o crescimento
economico global era inferior a 0,5% ao ano. Mesmo a transformacdo mais profunda da era moderna
produziu ganhos graduais, distribuidos de forma assimétrica e defasada entre investidores, empresas,
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trabalhadores, consumidores e reguladores. O sistema econdmico como um todo se transformou, mas
nao de forma simultanea nem uniforme. O ganho composto veio depois.

Estimativas recentes apontam que a IA pode elevar a produtividade em torno de 1,5% a 2% ao ano.
Isso soa modesto frente as narrativas de “10x”. Mas, historicamente, é expressivo. Em uma década,
esse ganho composto representa mudanca estrutural relevante. O erro estratégico é exigir que esse
efeito apareca no trimestre seguinte.

O paradoxo inicial mostrou por que o impacto financeiro demora. Os microatritos mostraram onde a
vantagem competitiva realmente nasce. E a produtividade liquida explicou o ponto mais perigoso: o
sinal pode inverter, mais output, menos valor. A histdria ensina a mesma licdo: tentar acelerar além
da capacidade cultural e de coordenagdo da organiza¢do produz o pior cenario possivel. Esforgo
elevado. Resisténcia silenciosa. Falhas de validacdo humana. Retrabalho. Métricas enganosas.
Frustracdo do board. E o vale da Curva J, atravessado a forga.

A alternativa ndo é lentiddo. E ritmo sustentdvel. Tratar a IA como maré de ganho composto: modesta
no curto prazo, decisiva no longo. Aceitar que produtividade individual precede produtividade
organizacional liquida. E reconhecer que a conversdo entre uma e outra exige coordenacgdo deliberada
ao longo do tempo.

A tecnologia ndo falha por ser lenta. Ela falha quando expectativas ignoram a histdria. A partir daqui o
desafio deixa de ser entender por que a revolu¢dao nado é instantanea. Passa a ser decidir como
atravessar esse intervalo com disciplina.

O erro ndo é investir cedo demais em IA. E tentar governa-la no improviso: com ansiedade,
intermiténcia e pouca compreensao do que realmente estd em jogo. A histéria deixa claro que o
fracasso recorrente da |A nas organizagbes nao é técnico, nem tempordrio, é interpretativo. A
tecnologia funciona, os ganhos locais aparecem, mas a conversao em valor econémico exige
governanga, execugao e disciplina de capital que raramente surgem espontaneamente. Entre a
promessa e o resultado existe um intervalo previsivel, marcado por ansiedade decisdria, coordenacao
imperfeita e erros de leitura gerencial. Ignorar esse intervalo destréi valor; atravessa-lo
conscientemente cria. A questdo deixa de ser se a |A transforma organizacoes, e passa a ser como
liderar essa travessia sem desperdicar tempo, confianca e capital.

Em breve, publicaremos a continuacdo deste ensaio, “Construindo Solugées”, discutindo como
transformar IA de promessa difusa em vantagem competitiva real, por meio de governanca, execucao
e estratégia andando juntas, disciplina rigorosa de capital, gestdo explicita de riscos e monitoramento
diligente dos dilemas sem consenso. E o estilo de lideranca capaz de atravessar o intervalo entre
euforia e valor com julgamento, coordenacdo e coragem estratégica.
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Revolu¢ao ou Evolucao? Inteligéncia Artificial e Produtividade: Construindo
Solugoes

Por Marcello Adrido Rodrigues e Ricardo Magalhdes

Governanga para estabilidade em escala
A falha mais comum na adogao de IA ndo é técnica.

Para atravessar o vale da Curva J, muitas organizagdes reagem tentando acelerar resultados a forga,
multiplicando pilotos, agentes, ferramentas e fornecedores sem antes arquitetar o sistema que deveria
sustentar essa aceleracdo. O resultado raramente é escala sustentavel. E instabilidade operacional,
risco reputacional e destruicdo lenta de valor. A ansiedade transforma governanca em reacdo tatica,
quando deveria ser engenharia estratégica.

Em IA, governanca ndo é burocracia. E inventério de iniciativas, métricas comparaveis, P&L owner
nomeado por iniciativa, Al FinOps disciplinando o custo e gatilhos claros de revisao sobre escalar ou
encerrar. E a infraestrutura que viabiliza a capacidade tecnoldgica escalar, organizacionalmente, com
seguranga.

A razdo é simples e historicamente recorrente. O risco da IA ndo esta no modelo. Esta no sistema
organizacional que a envolve. Evidéncias consolidadas em pesquisas da OCDE, do McKinsey Global
Institute e em estudos empiricos de centros académicos como o MIT convergem num padrao
consistente. Projetos fracassam ndo por limitacdes algoritmicas, mas por friccdes organizacionais.
Incentivos mal calibrados, auséncia de rastreabilidade, responsabilidades difusas e processos
incapazes de absorver decisdes em escala. Modelos erram pontualmente. Sistemas mal desenhados
erram em cascata e em escala.

O fenbmeno do workslop ilustra o mecanismo com precisdo. Outputs polidos, gerados rapido por IA,
mas operacionalmente frageis, deslocam custo para as camadas de validacdo. Sem governanca de
processo, a IA acelera a entrega na base e sobrecarrega a revisdo no topo. Pesquisas da BetterUp Labs
e da Stanford quantificam o custo desse deslocamento. Até 2 horas de retrabalho por incidente,
erodindo produtividade liquida e confianca organizacional. Quando o sistema ndo tem critérios
minimos de verificacdo, a fluéncia textual se confunde com confiabilidade operacional, e o retrabalho
consome o ganho aparente.

Esse padrdao ndo é novo. Implementacdes de ERP nos anos 1990, cloud computing e DevOps nos anos
2010, e programas de ciberseguranca corporativa seguiram trajetérias semelhantes.

Trés arquiteturas reais: alocacao explicita de risco
1. Descentralizagdo total: velocidade local, risco sistémico

O descontrole nasce bem-intencionado. Cada area usa IA a sua maneira, maximizando autonomia e
velocidade local. Produto, marketing, vendas, operacdes e financas adotam ferramentas conforme a
necessidade imediata, sem coordenacdao central. O efeito colateral é previsivel. Fragmentacao
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tecnoldgica, padrdes inconsistentes, exposicao regulatdria e perda de confianca sistémica. As métricas
locais até melhoram, mas a produtividade organizacional liquida ndo aparece.

Pesquisas do MIT Project NANDA indicam que, em organizacdes sem governanca clara, até 90% do uso
efetivo de |A ocorre fora dos sistemas corporativos oficiais, com profissionais recorrendo direto a
ferramentas pessoais (ChatGPT, Claude, Gemini, Copilot).

Casos recorrentes mostram que a falta de um dono do risco transforma eficiéncia local em fragilidade
organizacional. Amplifica o problema que a shadow Al ja sinalizava. Uso descoordenado, sem
rastreabilidade, sem governanca de qualidade, sem conversdao em vantagem competitiva.

2. Centralizagdo excessiva: seguran¢a prometida, aprendizado sufocado

A centralizagdo excessiva surge como reacao ao caos. Comités, aprovacdes em cascata, padrdes rigidos
e controle absoluto prometem seguranga, mas frequentemente transformam a IA em gargalo
corporativo. A experimentagdo desacelera, a absor¢ao cultural trava e o aprendizado organizacional
morre por inanigao.

Pesquisas globais da Deloitte mostram que a maioria das organizagdes fica presa no pilot purgatory.
Muitos pilotos ativos, poucos escalados, quase nenhum impacto econdémico mensuravel. Governanga
rigida demais preserva o sistema no curto prazo ao custo de impedir sua evolugdo no médio. O risco
nao desaparece. Apenas se desloca para fora do processo formal. Profissionais frustrados com
aprovacgles lentas voltam as ferramentas pessoais, recriando a shadow Al, agora com motivacao
adicional. Contornar a burocracia interna.

3. Federalizagdo: liberdade onde o risco é baixo, rigor onde é sistémico
O falso dilema entre liberdade e controle precisa ser abandonado.

Aqui reside uma distingdo frequentemente ignorada. Adotar ferramentas ndao é o mesmo que adotar
sistemas. Organiza¢des que confundem tool adoption, profissionais usando ChatGPT, Copilot, Claude,
com system adoption, processos redesenhados, métricas integradas, responsabilidades claras,
escalam uso sem escalar valor. Multiplicam pilotos, mas ndo produzem impacto econdmico
mensuravel.

Esse modelo preserva velocidade onde o risco marginal é baixo e impde rigor onde o risco é sistémico,
sem transformar governanca em travamento cultural. Isso ndo significa que a federalizacdo seja
solucdo universal nem imune a falhas. Em organizacbes com baixa maturidade cultural, auséncia de
confianca entre centro e linhas de negdcio ou métricas pouco transparentes, o modelo colapsa em
descontrole disfarcado. Ele funciona quando as responsabilidades sao inequivocas, as métricas sao
auditdveis e o aprendizado é institucional. Condi¢des que ndo surgem espontaneamente. S3o
arquitetadas.

Accountability e regulacdo como variavel de capital

O Al Act ilustra. Em vigor desde 2024, ele avanca por etapas. As obrigacdes de modelos de propdsito
geral valem desde 2025, o grosso das regras e a transparéncia entram em agosto de 2026, e em 2026
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a propria Unido adiou as obrigacdes mais pesadas de alto risco para 2027 e 2028, porque os padroes
técnicos nado ficaram prontos a tempo. Adiamento ndo é desmonte. A arquitetura de risco segue de
pé, e quem usou o prazo extra para se preparar fica em posicdo mais defensdvel. Empresas que
precificaram esse risco desde o inicio ajustaram dados, auditoria e casos de uso sensiveis antes da
vigéncia formal. As que trataram regulagdo como externalidade distante enfrentam custo de
adequacao retroativa, técnica, operacional e reputacional. Governanga madura trata compliance nao
como reagdo, mas como varidvel de decisao de capital.

Accountability aqui é inegocidvel. Cada iniciativa relevante tem um P&L owner nomeado. A pessoa que
responde pelo niumero real, com baseline e custo total carregado, ndao pelo entusiasmo do time
técnico. Os responsdveis pela governanga respondem explicitamente pela gestao do risco econdmico
da IA, dos impactos acumulados sobre custos e produtividade as margens de fato e ao retorno sobre
capital no longo prazo. E sem source ledger, o registro de proveniéncia de dados, decisdes e saidas,
nao ha auditoria nem atribuicdo de responsabilidade. Onde o risco marginal é baixo, a execugdo deve
ser rapida e descentralizada. Onde o risco é sistémico, a governanga precisa ser explicita, documentada
e auditavel.

Governar é decidir onde NAO usar IA

Governar bem também exige decidir onde ndo usar IA. Nem todo processo se beneficia de automacao
inteligente. Ambientes com baixa padronizac¢do, alto custo de erro, forte dependéncia de julgamento
contextual ou exposicao regulatdria pesada frequentemente destroem valor quando automatizados
cedo demais.

Atendimento ao cliente em crise reputacional, decisdes de crédito para publicos vulneraveis,
diagndsticos médicos sem supervisao humana e processos juridicos com impacto irreversivel sao
dominios onde a automacao ansiosa gera risco assimétrico. O ganho marginal € modesto, mas o custo
potencial do erro é devastador. Em IA, dizer ndo no momento certo, e comunicar com clareza o porqueé,
é tdo estratégico quanto dizer sim cedo demais.

A licdo histérica é consistente. Governanga sem execucdo vira checklist. Execucdo sem governanca vira
risco. A infraestrutura invisivel que sustenta escala segura ndo aparece nos demos nem nos
comunicados ao mercado, mas determina quem atravessa a Curva J e quem fica preso nela.

E nesse ponto que a execucdo deixa de ser etapa posterior e passa a moldar a prépria estratégia.
Execuc¢ao molda estratégia, ndo o contrario

A maior confusdo estratégica em torno da IA ndo estd em o que fazer, mas em quando e como decidir.
Organizac¢Ges continuam tratando execucdo como etapa posterior a formulagdo estratégica, quando a
evidéncia histdrica aponta o oposto. Execucdo molda estratégia desde o primeiro dia. Em ambientes
de alta incerteza tecnoldgica, e IA é o de maior incerteza em décadas, a estratégia ndo precede a
execucdo. Ela emerge dela.

Esse é o nucleo da tese de Execution, de Larry Bossidy e Ram Charan. Resultados ndo decorrem de
planos brilhantes, mas da capacidade de transformar decisdes em acdo coordenada, com
responsabilidade clara, métricas corretas e acompanhamento continuo. O livro documenta, caso apds
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caso, que as organiza¢des bem-sucedidas ndo sdo as que planejam melhor. S3o as que mantém didlogo
permanente entre decisdes de capital, realidade operacional cotidiana, lideranca rotineira e
responsabilidade individual, no contexto de cada cultura organizacional. E isso é, e sempre sera,
puramente humano.

IA expOe, com mais velocidade, o que Execution ja descrevia ha décadas. Quando a execucado é fraca,
nenhuma estratégia sobrevive.

Recorréncia histdrica: o padrao ERP se repete

Esse padrdaotambém ndo é novo. A difusdo de ERPs nos anos 1990 e 2000 seguiu trajetdria semelhante.
Empresas que trataram a implementagdo como projeto técnico falharam na conversdo de
funcionalidade em valor. Acreditaram em promessas de reducdo de quadro que nunca se
concretizaram, delegaram a execug¢do a consultores externos, mantiveram processos intactos e
esperaram que o software, sozinho, gerasse eficiéncia. O resultado foi previsivel. Sistemas caros,
adocdo fragmentada, resisténcia cultural. E o ROIC ndo veio.

As organizagBes que capturaram ganhos sustentdveis fizeram o oposto. Redesenharam processos,
incentivos e rituais decisérios em paralelo a implementacgao tecnoldgica. Envolveram a lideranga sénior
desde o inicio, confrontaram resisténcias culturais de forma explicita e ajustaram métricas de
desempenho para refletir a nova légica operacional. A tecnologia foi o habilitador. A execucao
coordenada foi o diferencial.

IA repete esse ciclo, com uma diferenca critica. O custo do erro é mais rapido e mais difuso. ERPs
falhavam devagar, com impacto contido a departamentos especificos. IA falha rapido, propaga erros
em escala e afeta multiplas camadas ao mesmo tempo. Isso torna execucgao disciplinada nao apenas
desejavel, mas condi¢do de sobrevivéncia competitiva.

Dois portfdlios, dois critérios: a arquitetura da disciplina

Na prdtica, as organizagdes que capturam valor com IA operam com dois portfélios distintos,
governados por critérios diferentes. Essa separacdo, simples na teoria e rara na pratica, € um dos
principais fatores que explicam o paradoxo documentado pelo MIT Project NANDA. Cerca de 98% das
organizacdes usam IA de alguma forma, mas apenas 1 a 5% dos projetos corporativos escalam para
producdo com ROIC mensuravel e sustentavel.

Portfdlio 1: ROIC comprovavel

O primeiro concentra casos de uso com retorno previsivel, predominantemente em back-office.
Automacdo de processos estruturados, reducdo de BPO, reconciliacdes financeiras, atendimento
interno, compliance e operagdes repetitivas. Evidéncias empiricas do MIT documentam reducbes
anuais entre USS 2 e USS 10 milhdes nesses dominios. Benchmarks de consultoria apontam ROI na
faixa de 25% a 40% nesses casos. O payback para os lideres fica historicamente entre 12 e 18 meses,
segundo estudo de operagdes da McKinsey.

Esse portfélio exige disciplina operacional, métricas claras e tolerdncia minima a ambiguidade. Os casos
de uso devem ter:
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. Processos estruturados, de baixa variabilidade e alto volume.

. Métricas de baseline claras, com custo atual mensuravel.

Critérios de sucesso objetivos, reducao de X%, payback de Y meses.
e  Governanca de qualidade rigorosa, com logs, source ledger e rastreabilidade auditavel.

Esse portfdlio ndo é opcional. Ele financia a transformacao. Cria credibilidade interna, protege o ROIC,
ancora expectativas e gera caixa para a experimentacao estratégica. Organiza¢des que nao estabilizam
esse portfélio primeiro enfrentam pressdo crescente por resultado financeiro, o que leva a cortes
prematuros nas iniciativas de maior potencial.

Portfdlio 2: fundo de opcionalidades

O segundo portfélio é o fundo de opcionalidades, tipicamente limitado a 5% a 10% do orgamento.
Aqui, a légica nao é eficiéncia imediata, mas upside assimétrico. Casos de uso em front-office, novos
produtos, precificacdo dinamica, personalizacdo avancada e apoio a decisdo estratégica carregam
maior incerteza, retorno nao linear e aprendizado cumulativo.

Por isso, as organizagdes disciplinadas:
e Limitam a exposi¢ao, 5% a 10% do orgamento, nao 30% a 50%.
e Definem hipdteses explicitas. O que estamos testando.
e  Estabelecem critérios de continuidade. Quando escalar, pivotar ou encerrar.
e  Toleram falha controlada. A maioria das iniciativas falha. Poucas redefinem possibilidades.
e  Protegem o fundo de cobrang¢a prematura de ROI. Aprendizado é o KPI primario.

Um exemplo, apenas ilustrativo e hipotético, ndo um caso auditado. Uma instituicdo financeira
europeia separou com rigor seus investimentos. No portfdlio de ROIC, automatizou processos de back-
office, reconciliagdo contabil, analise de crédito padronizada e compliance regulatério, com reducao
de 28% no custo operacional e payback de 16 meses. No fundo de opcionalidades, testou assistentes
conversacionais para consultoria de investimentos personalizada, iniciativa que falhou tecnicamente
apos 7 meses, por limitagdes de compreensao contextual e de restricbes regulatodrias.

O aprendizado, porém, foi critico. A organizacdo identificou cedo que personalizacdo via IA em
produtos regulados exigia reengenharia dos processos de compliance, ndo apenas tecnologia. Esse
insight evitou desperdicio de capital em projetos subsequentes e redirecionou investimento para
automacdo de middle-office, onde o retorno era mais tangivel. A separacdo de portfdlios protegeu o
caixa e preservou a capacidade de aprender.

O erro fatal: misturar portfélios
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A maioria das organizacbes mistura os portfdlios. Cobra retorno onde deveria aprender e tolera
experimentacdo onde deveria executar com rigor. O resultado é previsivel. Projetos de back-office,
gue deveriam escalar rdpido, travam em governanca excessiva. Projetos de front-office, que deveriam
aprender rapido e falhar barato, consomem capital sem gerar insight acionavel.

O erro n3o é tecnoldgico. E interpretativo. Deriva da incapacidade de distinguir naturezas
fundamentalmente diferentes de investimento e de aplicar a cada uma o critério correspondente.

A métrica e o controle: custo por tarefa aceita e Al FinOps

Aqui entra o que separa board de entusiasmo. O KPI nao é volume de uso, numero de pilotos nem hora
declarada. E custo por tarefa aceita. O custo total, tudo somado, de cada unidade de trabalho que a IA
entregou e que um humano aceitou sem refazer. Esse nUmero expde o agente que parece produtivo
e gera retrabalho caro.

Para fechar a conta, Al FinOps. Custo medido por modelo, por usuario e por workflow, com chargeback
para quem consome, approval tier proporcional ao risco e stop-loss. O gatilho automatico que corta
um workflow quando custo, erro ou risco passam do limite. Sem stop-loss, um agente em loop queima
orgamento sem ninguém ver.

E uma régua de calibragdo que quase ninguém orca. Para cada real de licenca de IA, some de trés a
cinco reais em computacado, revisdo humana e integra¢cdao. Quem or¢a s6 a licenga subestima o custo
total em trés a cinco vezes. IA operacional é capital de giro que deprecia rdpido, ndo ativo fixo de Tl. O
orgamento precisa acompanhar.

A evidéncia mais forte aqui ndo vem de survey de consultoria. Vem de quem opera em escala e nao
vende |A. A Prosus relatou cerca de 60 mil agentes em produgdo. O padrao corrobora a power law,
poucos agentes concentram quase todo o valor, e um FinOps de duas camadas, com aprovagao e
chargeback. Dado operacional de campo pesa mais que benchmark de consultoria. Ainda assim, o ROI
declarado segue self-report, ndo auditado. Entra como sinal forte de padrdo, ndo como prova de
retorno.

Rituais de lideranca: didlogos de realidade

Execucdo que molda estratégia também se manifesta nos rituais de lideranca. Trés perguntas
organizam o didlogo de realidade:

e O que estd funcionando agora? Custo por tarefa aceita e métrica operacional real, ndo
narrativa.

e Onde o risco aumentou em siléncio? Sinais de workslop, shadow Al, resisténcia cultural.

e Quais decisOes de capital precisam ser revistas antes do fim do trimestre? Realocacdo agil, ndo
inércia orcamentaria.
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Empresas fortes em execucao estratégica recalibram planos com base em métricas operacionais reais,
ndo em projecdes estaticas. Esse padrdo ndo é acidental. E arquitetado. Reflete disciplina de
acompanhamento, ndo apenas ambicdo de planejamento.

Padroes de sucesso e de fracasso

A execucdo eficaz ndo aparece como lista formal de boas praticas, mas como padrdes de
comportamento reconheciveis. Organizacdes que transformam IA em resultado:

Encurtam ciclos de decisdo de propdsito, reduzindo o tempo entre piloto e escala, ou
encerramento.

Expdem erros cedo, tratando falha como fonte de aprendizado, ndo como ameaca
reputacional.

Premiam acurdcia operacional acima de volume aparente, combatendo os incentivos que
geram workslop.

Revisam incentivos que empurram trabalho de baixa qualidade para frente, eliminando
dinamicas em que o junior gera output nao validado que sobrecarrega o sénior.

Protegem o tempo executivo para decisdes que ndao cabem em automacao, reconhecendo que
julgamento estratégico nao é substituivel por dashboard.

Execucdo disciplinada é habito recorrente, ndo anuncio trimestral.

Os padroes de falha, por sua vez, sdo igualmente conhecidos e documentados por pesquisas recentes
da McKinsey e do Gartner:

Escalar antes de estabilizar o piloto, levando automacao fragil para producgao.

Confundir taxa de adog¢ao de ferramentas com impacto econémico, celebrando uso sem medir
valor.

Medir atividade em vez de produtividade liquida, ignorando o custo oculto de validacdo e
retrabalho.

Espalhar investimento sem arquitetura de governanca clara, criando fragmentacdo e shadow
Al.

Delegar decisbes de risco para evitar conflito cultural, empurrando accountability para baixo e
blogueando correcdo de rota.

Esses padrbes ndao decorrem de incompeténcia técnica, mas de leitura gerencial equivocada sobre o
gue separa uso de IA de transformacdo sustentavel. A maioria avanca rdpido na ado¢do e devagar na
conversao de capacidade em resultado econémico.
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Cautela ativa: o Unico acelerador sustentavel

A mensagem central é desconfortavel, mas libertadora. Cautela ativa n3o é freio. E o Unico acelerador
sustentavel em ambientes onde o erro também escala. Organizacdes vencedoras ndo avangam mais
rapido porque apostam mais. Avangcam porque escolhem melhor onde acelerar, onde proteger e onde
esperar.

Cautela no é lentiddo. E disciplina. Executar com cautela ativa significa:
e  Avancar rdpido onde o retorno é comprovavel.
e Aprender com limites claros onde a incerteza é estrutural.
e  Revisar decisOes antes que a inércia as transforme em dogma.
e  Proteger a organizacdo de apostas assimétricas mal calibradas.
A pressa destrutiva nasce da ansiedade. A vantagem competitiva nasce do ritmo sustentdvel.

A questdo deixa de ser operacional e passa a ser estratégica no sentido mais estrito. Como alocar
capital em IA sem destruir valor no processo. A resposta ndo estd em frear a ambi¢cdo, mas em
seleciond-la com brutal disciplina.

As organiza¢Bes que capturam valor consistente com IA compartilham um traco comum. N3o tentam
ganhar em todos os fronts ao mesmo tempo. Praticam cautela ativa, uma combinacao deliberada de
ambicdo seletiva, execugdo rigorosa e disciplina de capital. Nao confundem prudéncia com inércia,
nem velocidade com progresso. Avangam rapido onde o retorno é comprovavel e devagar onde o
aprendizado ainda é caro. Protegem a organiza¢ao de apostas mal calibradas e reconhecem que, em
ambientes de alta incerteza, preservar capital é tao estratégico quanto aloca-lo.

O padrao histérico: cloud computing e a licio da dispersao

Esse comportamento contrasta com o padrdao dominante do mercado e com padrdes histdricos de
desperdicio de capital em tecnologias emergentes. A difusao de cloud computing nos anos 2010 seguiu
trajetdria similar. Empresas que pulverizaram investimento em multiplas plataformas sem governanga
clara desperdicaram capital. As que concentraram recursos em casos de uso estruturados e
mantiveram experimentagao limitada capturaram valor sustentavel.

Pesquisas da McKinsey e da Bain sobre IA mostram que a maioria das empresas repete o erro. Distribui
investimento de forma difusa, pulverizando recursos em dezenas de iniciativas pouco conectadas, sem
critério claro de continuidade ou encerramento. O resultado é previsivel. Alto nivel de atividade, baixa
conversao em impacto econdmico mensuravel. Os dashboards ficam preenchidos, os comunicados ao
mercado celebram inovacdo, mas o ROIC permanece estavel ou piora.

A cautela ativa surge precisamente como antidoto a esse desperdicio de capital. Ndo é pessimismo. E
realismo disciplinado.
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Quatro principios de alocagao de capital
Principio 1: investir forte onde o ROIC é comprovavel

Evidéncias empiricas do MIT, da McKinsey, da Bain e do BCG convergem. Os ganhos mais consistentes
de curto prazo com IA estao em operagdes estruturadas de back-office. Finangas, compras, supply
chain, atendimento interno, compliance, reconciliagbes contabeis. Redugdes anuais entre USS 2 e USS
10 milhdes em custo operacional ndo sdo excecdo nesses contextos. Sao recorréncia relatada em
dezenas de casos, quase sempre self-report, ndo ROl auditado.

Esses ganhos ndo sdo glamourosos. Ndo geram manchete. Ndo impressionam em demo para
investidor. Mas cumprem uma funcdo estratégica decisiva. Financiam o restante da transformacao.
Criam credibilidade interna, protegem o ROIC, ancoram expectativas e geram fluxo de caixa para a
experimentacdao em dominios de maior incerteza.

Organizag0es disciplinadas concentram entre 70% e 80% do orgamento de IA nesses casos de uso. Nao
ha espaco para ambiguidade. Se o caso de uso ndo atende aos critérios, ndo pertence a esse portfélio.

Principio 2: proteger a organizagdo de investimentos difusos

Analises da BCG e da Deloitte indicam que, em muitas empresas, até 50% do orgamento de IA vai para
iniciativas de front-office com baixo ou nenhum ROl mensurdvel no curto prazo. Chatbots de
atendimento sem integracdo sistémica, personalizagdo de marketing sem dados estruturados,

precificacdo dindamica sem processo de decisdo claro, assistentes conversacionais sem caso de uso
definido.

O problema nao é investir em front-office. O problema é ndo reconhecer a natureza do investimento.
Front-office tem retorno nao linear, incerto e altamente dependente de fatores comportamentais,
culturais e de maturidade de dados. Tratar esse investimento como se fosse back-office, cobrando ROI
cedo, escalando antes de aprender, medindo sucesso por adogao, destrdi valor.

Organizacdes disciplinadas fazem o oposto. Redirecionam a maior parte desse capital para areas de
retorno comprovado e reservam apenas uma fracdo, tipicamente entre 5% e 10%, para
experimentacdo estratégica em front-office.

Esse é o fundo de opcionalidades. A disciplina estd em:
e  Manter o fundo pequeno, 5% a 10%, ndo 30% a 50%.
e Torna-lo explicito, com linha orcamentaria separada e governanca distinta.
e  Protegé-lo de cobranca prematura de ROI, com aprendizado como KPI primario.

e Encerrar iniciativas rapido quando o aprendizado estagna ou quando o custo de continuar
supera o valor da informacao adicional.

Quando o fundo cresce demais, vira dispersdo. Quando é invisivel, vira desperdicio. Quando ndo tem
critério de encerramento, vira pilot purgatory.
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Principio 3: governan¢a como determinante do VPL

Retornos projetados ignoram com frequéncia um fator critico. Risco regulatorio, juridico e
reputacional. Mudancgas em regras de privacidade, decisdes judiciais, rea¢des de clientes ou pressao
de stakeholders externos podem reprecificar investimentos ex post, as vezes de forma abrupta.

O Al Act, em vigor desde 2024 e ainda em implementacdo por etapas, estabelece obrigacdes de
transparéncia, auditoria e responsabilizacdo para sistemas de alto risco. Empresas que precificaram
esse risco desde o inicio ajustaram arquiteturas de dados, processos de auditoria e casos de uso
sensiveis antes da vigéncia formal. As que trataram regulacdo como externalidade distante
enfrentaram custo de adequacgado retroativa.

Organiza¢Ges maduras tratam esse risco como variavel econémica, ndo como externalidade. Governar
bem é incorporar essas probabilidades antes que se materializem, ajustando decisdes de capital com
antecedéncia. Isso inclui monitorar movimentos de reguladores, acompanhar decisGes judiciais
relevantes, mapear sensibilidades de clientes estratégicos e antecipar rea¢des da opinido publica. O
VPL de um projeto de IA é determinado pela resiliéncia e pela agilidade da sua governanga em adaptar
prioridades e planos.

Principio 4: tratar IA como disciplina, néo como moda

Disciplina implica método, repeticdo, aprendizado cumulativo e recusa sistemdtica a atalhos
sedutores. Significa aceitar que vantagem competitiva ndo nasce do acesso a tecnologia, amplamente
disponivel, mas da capacidade organizacional de absorvé-la sem colapsar sob o préprio peso. Até quem
vende modelo reconhece isso. Satya Nadella afirmou em publico que o modelo é substituivel e que o
moat esta no workflow, no contexto e no learning loop que a empresa possui.

Empresas vencedoras resistem a tentacdo de anunciar transformacgdes antes de estabilizar
fundamentos. Preferem progresso silencioso a promessa ruidosa. Reconhecem que competir via IA
n3o é sobre quem adota primeiro. E sobre quem executa melhor ao longo do tempo. Isso se manifesta
em comportamentos concretos:

e  Estabilizar antes de escalar, resolvendo exce¢des no piloto antes da producao.

e  Medir produtividade liquida, ndo bruta. Ganho operacional menos custo de validacdo e
retrabalho, com custo por tarefa aceita como KPI.

e  Expor workslop cedo, com métricas de qualidade de output, ndo apenas de volume.

e  Revisar incentivos continuamente, combatendo dindmicas que empurram trabalho ruim para
frente.

e  Proteger o tempo executivo para o julgamento estratégico, sem delegar tudo a dashboard.
Sintese: cautela ativa como acelerador sustentavel

A sintese é clara. Cautela ativa n3o é freio. E acelerador sustentdvel. Ela transforma a alocacdo de
capital em vantagem competitiva ndo pela quantidade investida, mas pela qualidade das escolhas.
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Concentrar onde o retorno é comprovavel, limitar onde o aprendizado ainda é caro e proteger a
organizacao de apostas assimétricas mal calibradas.

Mais do que isso, cria a base para decisdes dificeis, dilemas sem consenso e escolhas que ndo cabem
em frameworks prontos. Organizagdes que praticam cautela ativa desenvolvem musculo decisério. A
capacidade de equilibrar trade-offs complexos sem paralisar, de revisar premissas sem perder direcao,
de proteger capital sem frear o aprendizado.

Esses comportamentos explicam o paradoxo documentado pelo MIT. 98% das organizacdes usam IA,
mas apenas 1 a 5% conseguem transforma-la em vantagem competitiva sustentdvel. O problema nado
é falta de inteligéncia ou de ambic3o. E excesso de ansiedade estratégica e auséncia de disciplina de
alocacao.

E exatamente aqui que a discussdo precisa avancar e mudar de natureza. Mesmo com governanga
robusta, execugao disciplinada e capital bem alocado, tensdes estruturais permanecem sem consenso
académico ou profissional. S3o dilemas que ndo cabem em frameworks prontos, mas determinam
quem atravessa a Curva J com vantagem competitiva sustentavel.

Como se aumenta a chance de vencer?
Governanga desenhada. Execucao disciplinada. Capital alocado com cautela ativa.

Resta o essencial da administracdo. Sempre restardao as nuances dos trade-offs sem consenso e sem
resposta definitiva. Nunca ha respostas faceis. Ha posturas faceis. Comprar discurso, ndo se aprofundar
no debate, ndo estudar todo dia, ainda mais um tema tdao movedico.

Disciplina, entendimento profundo de IA, decisdes de capital, talento e risco vao separar os futuros
lideres.

O que se segue ndo é conclusdo légica nem sintese empirica definitiva. E um mapa, certamente
incompleto, de dilemas a atualizar. Daqueles que nenhum framework resolve sozinho e que toda
lideranga precisa enfrentar conscientemente e com esforgo intelectual.

Seis dilemas
1. Federalizagdo: até onde vai a autonomia?

Guardrails centrais protegem o ROIC, reduzem o risco sistémico e preservam a coeréncia arquitetural.
Mas centralizacdo excessiva sufoca a experimentacdo e destrdi o upside local. A linha entre autonomia
e controle é dindmica, ndo fixa. Onde exatamente o risco sistémico justifica intervencdo explicita, e
guando ele ainda pode ser absorvido localmente? E quando essa fronteira muda?

2. Nucleo de orquestragdo de IA: centralizar ou deixar emergir?

Um nucleo central de orquestracdo de IA padroniza, audita e protege o ROIC. Mas todo drgdo central
tende avirar gargalo e a capturar para si a inovacdo que deveria fluir da ponta. Quanto de orquestracao
centralizar sem matar a descoberta local? Quando esse nucleo deixa de proteger e comeca a estorvar?

www.argucia.com.br 78




ARGUCIA
m 1}\\ Relatdrio de Stewardship 2025

A resposta define se a governanca vira infraestrutura de escala ou apenas mais uma camada de
burocracia.

3. Workslop: falha humana ou sistema mal desenhado?

Outputs frageis de IA drenam o tempo dos seniors, corroem confianca e reduzem produtividade
liquida. Treinamento resolve? Ou o problema é mais profundo, incentivos mal calibrados,
accountability difusa e auséncia de ownership econémico? Até onde da para melhorar, e quando
aceitar que sdo os limites de lidar com pessoas? A resposta define se o workslop sera ruido temporario,
custo estrutural ou desgaste sem fim.

4. Agentes auténomos: autonomia até onde?

Agentes multiplicam produtividade, aceleram ciclos e reduzem friccdo operacional. Até o momento
em que auditoria, compliance e responsabilidade legal explodem o custo ex post. E ha um dado de
fronteira que o board ndo pode ignorar. Arquiteturas multi-agente distribuidas, do tipo agentic mesh,
ainda sao frageis. A Cognition, criadora do Devin, concluiu que decisdo dispersa demais e contexto mal
compartilhado geram sistemas frageis. A Anthropic relatou que sistemas multi-agente consomem
cerca de 15 vezes mais tokens, e que a falha em um passo desvia a trajetéria dos demais. A
recomendacdo pratica hoje é preferir agente linear, de thread Unica, com supervisdao humana forte.
Ainda assim, as perguntas permanecem. Qual nivel de autonomia é aceitavel por dominio, processo e
impacto econémico? E quem responde quando o agente decide corretamente do ponto de vista
técnico, mas errado do ponto de vista econ6mico? Qual o custo de controle da gente que monitora o
agente?

5. Talent gap: comprar ou construir?

IA exige skills hibridas, técnica, negdcio e julgamento, que a maioria das organiza¢des ndao tem. Inflar
custo fixo competindo por especialista escasso? Eles existem e s3ao acessiveis? Como evitar os
tradicionais enganadores, bons de entrevista? Quanto investir em upskilling interno, aceitando atraso
estratégico e curva de aprendizado? A decisdo molda ndo apenas o custo, mas a resiliéncia
organizacional.

6. Ritmo: acelerar ou blindar caixa?

Cautela ativa protege o ROIC e evita destruicdo de capital. Mas hesitar demais pode custar
opcionalidade assimétrica. Quando dobrar a aposta? Quando preservar caixa? Esse dilema n3o é
técnico. E julgamento executivo. E, mais uma aposta, € um dos lugares que a |A nunca vai assumir.

Esses ndo sdo debates académicos. Sdo decisdes que movem, ou destroem, centenas de milhGes em
capital e talento. Resta executar. Agora. E seguir aprendendo rapido.

DOs e DON’Ts
Ha muita incerteza. Mas algumas praticas ja se provaram condi¢cdes necessarias, ainda que nunca

suficientes.
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DOs

e  Separe ROIC comprovado, 70% a 80%, de opcionalidades, 5% a 10%. Misturar destréi capital.
Aceite que, pela novidade da tecnologia, sempre havera alguma ineficiéncia cara demais para
controlar.

e  Trate governanga como infraestrutura para viabilizar escala, ndo como checklist de compliance.
Sem source ledger, ndo ha auditoria nem ROl defensavel.

e Nomeie o P&L owner de cada iniciativa. Quem responde pelo numero real, com baseline e custo
total carregado? Sem P&L owner nomeado, ninguém responde.

e Rode Al FinOps. Custo por modelo, usuario e workflow, com chargeback, approval tier e stop-
loss. O KPI é custo por tarefa aceita, ndo volume de uso.

. Institua rituais semanais de realidade. Promessa versus métrica observada.

e Decida explicitamente onde NAO usar IA. Disciplina estratégica supera automac3o ansiosa. Mas
revise essas decisdes, com humildade intelectual, quando for o caso.

DON’Ts
¢  Confundir tool adoption com system transformation. Uso nao é valor.
e  Escalar antes de estabilizar. Piloto fragil em producdo gera workslop em escala.
e Medir atividade em vez de produtividade liquida. Dashboard cheio, caixa vazio.

e Delegar risco ou atender a demanda irracional para evitar conflito. Accountability difusa,
preguica intelectual ou negocial levam ao fracasso.

Julgamento sustentavel é vantagem

IA ndo recompensa velocidade isolada. Nem ousadia sem disciplina. Recompensa quem executa o
sabido com rigor e governa o incerto com maturidade. No espacgo estreito entre panico tecnoldgico e
paralisia estratégica, a execucdo cotidiana é o que vira ROIC real. Lideres se embrenham na execucao.
Os mediocres sobrevoam e explicam depois.

A promessa da |A, ganhos imediatos, mensuraveis e sedutores de produtividade individual, é real. O
erro recorrente é confundi-los com retorno financeiro automatico. Este ensaio mostrou que o intervalo
entre produtividade e ROIC ndo é falha pontual de execug¢do, mas paradoxo estrutural historicamente
previsivel. Como em ERP, cloud e digitalizacdo, o valor ndo surge no pico do hype, mas no vale onde a
organizacao elimina microatritos, estabiliza processos e decide melhor sob incerteza. A vantagem
competitiva ndo nasce da ferramenta. Nasce da remocdo sistematica de friccdes operacionais.
Retrabalho, validacdo excessiva, incentivo desalinhado, decisdo sem dono. O divisor entre vencedores
e frustrados ndo é quem usa IA mais rapido, mas quem transforma produtividade em criacdo liquida
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de valor para o acionista. Barreiras humanas, sociais e organizacionais, ndo limitacdes técnicas, sdo o
gargalo central. Ignora-las produz workslop, fadiga deciséria e erosdo de valor. Enfrenta-las exige algo
mais raro que tecnologia. Julgamento, accountability e coragem para dizer nao.

A estratégia vencedora ndo é aceleracdo cega nem conservadorismo paralisante. E cautela ativa.
Ambicdo seletiva disciplinada por capital, governanca como infraestrutura de escala e aceitacao
madura de dilemas sem consenso definitivo. Federalizacdo de governanca, desenho do nucleo de
orquestracdo de IA, gestdo de workslop, alocacdo entre portfdlios, ritmo de investimento. Nenhum
desses trade-offs serd resolvido por framework pronto ou promessa de consultor. Serdo tratados por
organizagdes que souberem separar opcionalidade de execugdo rigorosa, experimentar sem
contaminar processos criticos e revisar decisdes a luz de métricas reais, ndo de narrativas confortaveis.
IA corporativa ndo recompensa convic¢do rigida. Recompensa sistema que aprende. Isso exige trés
capacidades raras. A disciplina de concentrar capital onde o retorno é comprovavel, a humildade de
limitar a experimentacao a fundos explicitos de opcionalidade e a coragem de encerrar rdpido o que
ndo gera aprendizado. Entre governanga e execu¢ao, entre cautela e ambigdo, entre produtividade
bruta e valor liquido, as escolhas ndo cabem em planilha. Exigem lideranga que converte incerteza em
vantagem competitiva sustentdvel.

Mas ha um alerta final, incbmodo e necessario. O terreno da IA corporativa ainda é movedico. A
tecnologia muda quase toda semana, sob investimento ja adjetivado de irracional. Os modelos
evoluem mais rdpido do que os processos organizacionais conseguem absorver, e a regulacdo tenta
acompanhar. A fronteira entre o possivel e o impraticavel ou ilegal se desloca o tempo todo. Nesse
ambiente, superficialidade e promessa facil proliferam. Lideres precisam de discernimento para
separar competéncia real de retdrica sedutora. Isso demanda estudo constante, profundidade factual
e recusa sistematica a atalho conceitual. Nao ha substituto para o trabalho arduo de compreender
mecanismos, testar premissas e confrontar narrativa com evidéncia operacional. A proxima década
ndo pertencerd a quem domina a tecnologia. Ela é commodity. Pertencerd a quem domina a
coordenacdo organizacional necessaria para converté-la em valor econémico defensdvel. A maioria
das empresas vai continuar medindo atividade enquanto destréi margem, celebrando piloto enquanto
adia decisao dificil, confundindo ado¢do com transformacdo. Vao permanecer presas no vale da Curva
J. Ndo por falta de ambicdo, mas por excesso de ansiedade estratégica e auséncia de disciplina
operacional. Os vencedores serao reconheciveis ndo pelos comunicados ao mercado, mas pelos rituais
internos. P&L owner nomeado por iniciativa, custo por tarefa aceita como KPI, Al FinOps com stop-
loss, source ledger para auditar, portfélios rigorosamente separados, erros expostos cedo, incentivos
calibrados continuamente e capital protegido da dispersao.

Conclusao

A promessa da IA é real e chega cedo. Ganho de produtividade individual, visivel, sedutor. O retorno
para o acionista ndo chega junto. Entre os dois existe um vale, o mesmo de ERP, cloud e digitalizacao.
Este ensaio tratou de como atravessa-lo.

A resposta ndo é correr mais. E cautela ativa. Concentrar capital onde o retorno é comprovavel. Limitar
a experimentacdo a um fundo explicito de opcionalidades. Nunca misturar os dois. Tratar governanca
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como infraestrutura de escala, ndo como checklist. Nomear o dono do P&L de cada iniciativa. Rodar Al
FinOps com stop-loss. Medir custo por tarefa aceita, ndo volume de uso. Manter o source ledger para
auditar. E decidir, com humildade, onde n3do usar IA.

O modelo é commodity. A vantagem estd na coordenacdo organizacional construida em volta dele. Por
isso é lenta de copiar.

A pergunta deixa de ser quanto investir. Passa a ser se vocé tem governanca, execu¢do e coragem para
atravessar o vale sem destruir capital, foco e confianca.

Na era da IA, ndo vence quem corre mais rapido. Vence quem converte julgamento disciplinado em
retorno sustentavel.
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Régua de evidéncia

Os numeros deste ensaio vém, na maior parte, de pesquisas e benchmarks de consultoria. Sdo sinal,
ndo prova auditada. Por disciplina, marcamos cada um pelo degrau que ocupa. A régua de board é
simples. Adocdo ndo é ROI. Self-report ndo é ROI auditado. A forca de um nimero é a do degrau mais

baixo g

ue ele honestamente ocupa, ndo a do nimero mais bonito que ele cita.

98% das organizacdes usam IA, do MIT Project NANDA. Adoc¢do. Diz que contrataram ou
liberaram a ferramenta, ndao que capturaram valor.

1 a 5% escalam com ROIC, e 95% dos pilotos sem ROI, do MIT Project NANDA. Survivorship bias
documentado. Forte como sinal de que a maioria falha. Os casos que circulam sdo a minoria
gue sobreviveu.

Até 90% do uso fora dos sistemas oficiais, do MIT Project NANDA. Evidéncia de uso e de shadow
Al. Self-report de survey.

Até 2 horas de retrabalho por incidente de workslop, da BetterUp e da Stanford. Valor estimado
de custo. Self-report, ndo impacto em P&L medido.

Reducdes anuais de USS 2 a USS 10 milhdes em back-office, do MIT. Valor realizado relatado.
Forte como case operacional, fraco como prova de ROI auditado, porque quase nunca ha
baseline, contrafactual ou auditoria.

ROl de 25% a 40% e payback abaixo de 18 meses. Faixa composta de benchmarks de consultoria
e fornecedores, ndo numero Unico auditado. O dado verificavel proximo é payback de 12 a 18
meses para os lideres, em estudo de operag¢des da McKinsey. Médio como evidéncia de adoc¢ao,
fraco como ROI auditado.

Até 50% do orcamento em front-office sem ROI, da BCG e da Deloitte. Evidéncia de alocacao.
Self-report de survey.

Redesenho de workflow é o atributo mais associado a impacto no EBIT, e a supervisao de IA
pelo CEO vem logo atras, da McKinsey. Apenas cerca de 39% das empresas relatam impacto no
EBIT. Correlacdo de survey, ndo causa nem ROI auditado.

Déficit de USS 800 bilhdes em receita do setor de IA até 2030, da Bain. E a lacuna entre o que
os fornecedores precisariam faturar para financiar compute e o que a monetizacdo atual
entrega. Projecdo de economia de oferta, ndo medida de execucdo das empresas que adotam
IA.

60 mil agentes da Prosus. Dado operacional de campo, de quem ndo vende IA, camada A. Forte
como padrao operacional e como evidéncia da power law. O ROI declarado ainda é self-report.
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e O exemplo da instituicdo financeira europeia é ilustrativo e hipotético. Os 28%, os 16 meses e
os 7 meses mostram a légica de separacao de portfélios, ndo um caso auditado.

Em todos eles vale a mesma leitura. Forte como case operacional. Médio como evidéncia de adogado.
Fraco como prova de ROl auditado. Insuficiente para generalizar que qualquer empresa terd resultado
parecido. O resultado depende de stack, cultura, dados, escala e maturidade da organizacdo. A
conclusdo do ensaio ndo muda. Ela fica mais honesta.
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