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RELATORIO DE ANALISE DA SDM
Audiéncia Pablica n° 07/2008

Revisao Final do Formulario Cadastral e do Formulario de Referéncia e
Informacoes Requeridas das Diferentes Categorias de Emissores

1. Introducao

O presente relatério € o resultado parcial da Audiéncia Publica n° 07/2008, cujo
objeto € a minuta de Instru¢cdo que estabelece as regras de registro de emissores de

valores mobilidrios admitidos a negociagdo em mercados regulamentados.

Os comentdrios da audiéncia publica iniciada em dezembro de 2008, relativos
aos anexos 25 e 27 da minuta, respectivamente o formuldrio cadastral e o formulério de
referéncia, geraram uma nova versao de tais formularios. Essa nova versdo foi levada a
consulta publica pela segunda vez entre os dias 15 de setembro de 2009 e 9 de outubro
de 2009. O objetivo dessa revisdo final do formuldrio cadastral e do formulédrio de
referéncia foi permitir que o mercado apresentasse comentdrios e sugestdes pontuais a

respeito de possiveis erros e inconsisténcias.

O presente documento relata e analisa as sugestdes e comentdrios recebidos na

revisao final do formulario cadastral e do formulario de referéncia.

Adicionalmente, este relatério descreve as sugestdes relacionadas aos requisitos
de informacdo para as diferentes categorias de emissores de valores mobiliarios,
recebidas entre os dias 27 de dezembro de 2008 e 30 de mar¢o de 2009.

Para melhor descrever e comentar as manifestacdes dos participantes, este
relatério € dividido da seguinte forma: (i) introducdo; (ii) participantes; (iii) anexo 25 —
formuldrio cadastral; (iv) anexo 27 — formuldrio de referéncia; (v) outros comentarios
sobre o formuldrio de referéncia; (vi) comentarios sobre nivel de informacdo adequado a

cada categoria de emissor; e (vii) observacoes finais.

Este relatério foi elaborado pela Superintendéncia de Desenvolvimento de
Mercado - SDM, com o objetivo de apresentar ao Colegiado da CVM as sugestdes
recebidas no processo de revisdo final do formuldrio cadastral e do formuldrio de
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referéncia, realizada no ambito da Audiéncia Publica n® 07/2008. Seu conteudo reflete
a opinido e as interpretacdes de tal Superintendéncia e ndo necessariamente as da CVM.

Este relatério nao € aprovado pelo Colegiado ou por outras Superintendéncias da CVM.

A ndo ser que esteja indicado de outra maneira, os titulos das se¢des em que se
divide o presente relatério fazem referéncia aos itens do formuldrio cadastral ou do
formuldrio de referéncia conforme a minuta divulgada no edital de revisdo final
(“Minuta”). Sempre que se quis fazer referéncia a numeracao final do formulario, usou-

se a expressao “atual [ .

2. Participantes

Participaram da revisao final as seguintes pessoas e entidades:

1)  ABRASCA - Associagdo Brasileira das Companhias Abertas
i1)  ANBID — Associag¢do Nacional dos Bancos de Investimento
iii) ANEFAC — Associacdo Nacional de Executivos de Financas, Administracdo e
Contabilidade
iv) BM&FBOVESPA S.A.
v)  Bocater, Camargo, Costa e Silva Advogados
vi) IBRACON - Instituto dos Auditores Independentes do Brasil
vii)  IBRI - Instituto Brasileiro de Rela¢des com Investidores

viii)  Towers Perrin

ABECIP - Associagdo Brasileira de Entidades de Crédito Imobilidrio e
Poupanca, ANDIMA — Associacao Nacional das Institui¢des Financeiras, Joaquim Dias
de Castro, Levy & Salomao Advogados, Renato Sobral P. Chaves, RiskMetrics Group,
Souza, Cescon Avedissian, Barrieu e Flesch Advogados e Telefoénica S.A. tinham
apresentado comentdrios acerca do nivel de informacao adequado a cada categoria de
emissor conforme estabelecido pela Minuta, os quais foram incluidos no presente
Relatério.

3. Anexo 25 - formulario cadastral (atual anexo 22)

3.1 Item 1.9 (atual item 1.11)
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A ABRASCA entende que € necessario esclarecer o contetdo da informacdo a

ser fornecida no item 1.9.

A BM&FBOVESPA sugere que a redacdo dada ao item 1.9 seja alterada para:

“Data inicio da situagdo do registro na CVM”.

Os comentdrios sdo pertinentes e estao refletidos no formulério.

3.2  Item 1.13 “i” (atual item 1.17)

A BM&FBOVESPA sugere que a redacdo dada ao item 1.13 “i” seja alterada
para: “i. outras”, para possibilitar a identificacdo de situagdes como a da empresa em
concordata e da empresa submetida a Regime de Administracdo Especial Temporéria —
RAET.

A CVM analisou a sugestdo da bolsa e a classificacdo dos emissores atualmente
registrados e decidiu excluir o campo ‘“ndo-identificada”, por considerd-lo

desnecessario.

3.3 Item 1.15 (atual item 1.19)

Para a ABRASCA, o formato atual do item 1.15 ndo leva em consideragcdo
companhias com controle pulverizado. Em fun¢do disso, sugere esclarecer “se este item
€ ou ndo aplicdvel a companhias com capital pulverizado ou adaptd-lo a realidade de

tais companhias”.

O item 1.15 ndo se refere a concentragdo do controle societdrio, mas sim a sua

z

espécie (i.e. estatal, privado ou estrangeiro). Dessa forma, ndo € relevante para o

preenchimento desse item se o controle € difuso ou concentrado.

34 Item 1.16 (atual item 1.20)

A ABRASCA pede que seja esclarecido se devem ser informadas no item 1.16
eventuais entradas e saidas de acionistas no bloco de controle e alteracdes na quantidade
de acdes detidas individualmente por cada acionista integrante do bloco de controle, ou

se apenas a mudanca da titularidade do controle € que deve ser informada.
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O Bocater, Camargo Advogados entende que deveria ser esclarecido pela CVM
se o item 1.16 se refere a ultima alteracdo na composicdo do bloco de controle ou
somente a ultima alteracdo da titularidade do controle decorrente, por exemplo, de

alienacdo.

A redagdo do item 1.16 foi alterada com o objetivo de esclarecer que se pretende

ter divulgada a data de inicio da espécie de controle.

3.5 Secido2

A ABRASCA sugere que seja criado um novo subitem com o objetivo de
fornecer informacdes relacionadas aos valores mobilidrios eventualmente negociados no
exterior, tendo em vista que “o atual formato do item 2.1. ndo possui campos

adequados a descrigdo de valores mobilidrios negociados no exterior”.

O IBRI sugere que seja criado um novo subitem ao item 2.1, para identificar
eventuais listagens no exterior, com os seguintes campos: listagens no exterior, mercado

e nivel.

Também nessa linha, o Bocater, Camargo Advogados sugere a insercdo de um
item que possibilite ao emissor informar se possui valores mobilidrios de sua emissao

admitidos a negociagdo em mercados estrangeiros.

Os comentérios sdo pertinentes, mas incompativeis com o tipo de programa que

hospedara o formuldrio cadastral.

O formulédrio cadastral serd um documento sem campos livres. Todas as
informacodes serdo parametrizadas. Assim, as possiveis respostas ja estardo no sistema,
como numa prova de multipla escolha, cabendo a quem preencher simplesmente
indica-las. Dentro de um sistema como esse, € impossivel fazer perguntas especificas
sobre valores mobilidrios negociados no exterior, uma vez que eles podem adotar
formas que variam de pais a pais. Dessa forma, as respostas possiveis ndo sao

previsiveis e, por isso, ndo podem ser listadas.

Para atender ao comentario, no entanto, a CVM reformulou o item 18.7 do
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formuldrio de referéncia, cujo programa admite campos abertos para as respostas, €
adicionou dois itens genéricos sobre o tema no formuldrio cadastral para que seja

possivel identificar pelo cadastro se o emissor tem valores mobilidrios negociados no

exterior e desde quando tais valores mobilidrios sdo admitidos a negociacao.

3.6 Item 2.1 “d” (atual item 2.1 “c”)

A BM&FBOVESPA sugere que a redagdo dada ao item 2.1 “d” seja alterada

para: “d. entidade administradora do mercado no gual os valores mobilidrios sdo

negociados’.

O comentdrio € pertinente e esta refletido no formulério.

3.7 Itens 2.1 “f’ e ““g” (atuais itens 2.1 “e” e “f”’)

A BM&FBOVESPA sugere que a redagdo do item 2.1 “f” seja alterada para: “f.

se houver, indicar o segmento de negociacdo do mercado organizado e a data de inicio

da listagem do emissor no segmento”.

N

Em razdo da proposta de alteracdio a redagdo do item 2.1 “f’, acima, a
BM&FBOVESPA sugere que o item 2.1 “g” (“g. data inicio da listagem”) seja

suprimido.

Tendo em vista que o comentdrio diz respeito apenas a forma de apresenta¢ao
das informagdes, a CVM decidiu manter o formato atual para seguir o padrio do
restante do formuldrio cadastral.

3.8 Secio 6

O Bocater, Camargo Advogados sugere que, na secao referente ao departamento
de acionistas, seja inserido um subitem que contemple a possibilidade de o emissor
informar o “contato de um canal sigiloso de reclamagoes eventualmente existente

destinado aos acionistas”.

A CVM entende que a inser¢ao € desnecessdria tendo em vista que o email do

diretor de relagdes com investidores ja serd fornecido e, no corpo de sua mensagem de




¥

&, A

: i

o\ /)
%'s

gt CVM Comissao de Valores Mobiliarios

reclamacdo, os investidores poderdo solicitar que tais comunicacdes sejam tratadas
como confidenciais.

4. Anexo 27 - formulario de referéncia

4.1  Item 1.1°“c”

A BM&FBOVESPA sugere que a redacdo dada ao item 1.1 “c” seja alterada
para: “c. o conjunto de informagoes nele contido é um retrato verdadeiro, preciso e
completo da atual situacdo economico-financeira do emissor e dos riscos inerentes as

suas atividades e aes dos valores mobilidrios por ele emitidos”.

A participante destaca que embora constem, na secdo 18 do formulario de
referéncia, as caracteristicas dos valores mobilidrios emitidos pelo emissor, 0s riscos
inerentes a tais valores mobilidrios deveriam constar no prospecto de sua respectiva

oferta, e ndo no formulario.

O comentdrio € pertinente e esta refletido no formulério.

4.2 Item 3.5 “f’ (atual item 3.5 “g”)

A BM&FBOVESPA sugere que a redacdo dada ao item 3.5 “f” seja alterada

para: “f. velume-montante do lucro liquido retido e a data da aprovagdo da retencdo”.

O comentério € pertinente e esta refletido no formulério.

4.3 Item 3.8

A BM&FBOVESPA considera pertinente especificar, no item 3.8, o termo

inicial a partir do qual as dividas devem ser indicadas.

O item 3.8 tem por objetivo demonstrar o nivel de endividamento do emissor

num horizonte de curto, médio e longo prazo. Assim, neste item em especifico, ndo é

relevante saber a data em que a obrigagdo foi criada.

44 Item4.1“b”
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O IBRI sugere que a redacdo dada ao item 4.1 “b” seja alterada para: “b. a seu

controlador - direto ou indireto - ou grupo de controle”.

O comentdrio € pertinente e esta refletido no formulério.

4.5 Item 4.2

A ABRASCA pede que seja esclarecido que ndo se espera que a administragdo
faca comentarios sobre a expectativa de comportamento de fatores alheios ao controle
da companhia, tais como taxa de juros, taxa de cambio, politicas governamentais e
outras, mas apenas comente, com base nos seus planos e estratégias, controlados pela
companhia, se a implementacio dos mesmos poderd aumentar ou diminuir sua

exposicao a tais fatores de risco.

No item 4.2, o emissor pode adotar os critérios que considerar adequados e

convenientes para fundamentar suas expectativas.

4.6 Item 4.3

A BM&FBOVESPA observa que a Deliberacio CVM n° 594, de 15 de setembro
de 2009, que aprovou o Pronunciamento Técnico n° 25, do Comité de Pronunciamentos
Contdbeis — CPC, dispde sobre os critérios a serem utilizados para divulgacdo de
contingéncias, inclusive as judiciais, de acordo com a probabilidade de perda a ser

incorrida pela companhia (provavel, possivel e remota).

A participante entende que, ao exigir a divulgacdo de processos judiciais,
administrativos ou arbitrais “que sejam relevantes para os negdcios do emissor”, criou-
se um critério adicional em relacdo aqueles ja previstos no Pronunciamento CPC n° 25.
A BM&FBOVESPA ressalta que a norma nao define com clareza como se deve aferir a
relevancia de processos judiciais, administrativos ou arbitrais, sendo necessario elucidar
se serd também considerada a possibilidade de perda envolvida. Ela lembra, ainda, que
o referido Pronunciamento nio exige a divulgacdo de processos cuja possibilidade de

perda seja considerada remota.

As normas contdbeis tém como objetivo avaliar exclusivamente aspectos
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quantitativos do emissor. O formuldrio de referéncia trabalha também com questdes
qualitativas. Assim, embora a CVM tenha tentado, o quanto possivel, aproximar as
informacdes do formuldrio de referéncia das exigidas pelos padrdes contdbeis, em
relagdo a certas matérias € adequado adotar critérios distintos. Informagdes sobre

processos judiciais configuram um desses casos, pelas razdes abaixo.

De um lado, um processo judicial pode causar danos que ultrapassam os
financeiros, como reputacional ou politico. A recorréncia de certos tipos de processos

judiciais, ainda que de pequeno valor econdmico, pode indicar préticas indesejaveis.

De outro lado, adotar critério de relevancia em normas de transparéncia é
importante para que o excesso de informacdo ndo cause mais desinformacgdo que
transparéncia. Assim, em situacdes em que a quantidade de informagdo pode ser muito
grande e, a0 mesmo tempo, pouco importante para tomada de decisdo de investimento,

€ conveniente que o emissor divulgue somente o que € relevante.
Assim, a CVM entendeu que era mais adequado deixar que o emissor fizesse o
julgamento de quais processos judiciais e arbitrais sdo relevantes para a decisdo de

investimento e divulgé-los.

Por essa razdo, a redacdo original foi mantida.

4.7 Itens 4.3 “a” e 4.4 ““a”

A BM&FBOVESPA sugere que a redacio dada aos itens 4.3 “a” e 4.4 “a” seja
alterada para: “a. o juizo e a instancia, ou a instituicdo administradora do procedimento

arbitral”.

No sistema estabelecido pela Lei n° 9.307, de 23 de setembro de 1996, que trata
da arbitragem no Brasil, a indicacdo de uma instituicio administradora em

procedimentos arbitrais € facultativa.

Por essa razao, a redacao original foi mantida.

4.8 Itens 4.3 “c” e 4.4 ““c”’ (atuais itens 4.3 “d” e 4.4 “d”)
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A ABRASCA sugere que os itens 4.3 “c” e 4.4 “c” possuam campos especificos
para discriminar as partes integrantes do polo passivo e do polo ativo do processo, a fim
de evitar conclusdes incorretas por parte do investidor quanto aos valores provisionados

e o montante das contingéncias judiciais, administrativas e arbitrais da companbhia.

O campo do formuldrio em que o emissor deve inserir a informagdo sobre a
parte no processo serd de livre preenchimento, podendo o emissor especificar se a parte
indicada representa o polo passivo ou ativo.

Por essa razdo, a redacao original foi mantida.

4.9 Itens 4.3 “f’ e 4.4 “f’ (atuais itens 4.3 “g” e 4.4 ““g”)

A BM&FBOVESPA sugere que os processos judiciais cuja chance de perda seja
remota sejam excluidos do formulério, considerando que o item 86 do Pronunciamento
CPC n° 25 determina nd3o ser necessdria a divulgacdo de passivo contingente cuja

possibilidade de ocorrer uma saida de recursos seja remota.

Na mesma linha, a ABRASCA sugere que os processos cuja chance de perda
seja remota nao necessitem ser informados. Em sua opinido, na medida em que os
mesmos ndo devem sequer ser provisionados nas demonstragdes financeiras da
companhia, a sua relevancia para os investidores seria “infima”. A participante
argumenta, ainda, que a inclusao de informacdes sobre processos cuja chance de perda
seja remota implicaria o aumento do tamanho do formulario sem conteido material, de

qualidade ou de interesse para o investidor.

A CVM entende que € mais adequado que o emissor faca o julgamento de quais
processos devem ser divulgados. Naturalmente, a chance de éxito serd um dos fatores
que o emissor levard em conta para a sua decisdo. Mas, a priori, ¢ muito dificil prever
se nenhum dos processos cuja chance de perda seja infima pode, no entender do

emissor, ser considerado relevante.

Por essa razao, a redacao original foi mantida.

410 Item4.5
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A ABRASCA sugere que o item 4.5 seja excluido da Minuta, uma vez que “a
informacdo requerida contraria o cardter sigiloso dos processos e que a divulgacdo de
informagdes parciais pode ndo ser suficiente a uma correta compreensdo do processo,

0 que geraria mais inseguranca ao mercado’.

Nesse mesmo sentido, o Bocater, Camargo Advogados entende que a exigéncia
feita no item 4.5 vai de encontro ao carater sigiloso que justifica sua nao divulgacao

prevista no item 4.3 do formulério de referéncia.

A CVM entende que a divulgagdo do impacto e dos valores envolvidos em caso

de perda nao viola a confidencialidade do processo.

Por essa razao, a redacao original foi mantida.

O IBRI sugere que a redag¢do dada ao item 4.5 seja alterada para: “4.5. Em
relacdo aos processos sigilosos que ndo foram divulgados nos itens 4.3 e 4.4 acima, e

que em seu conjunto sejam relevantes, analisar o impacto em caso de perda e os

valores envolvidos”.

O comentério € pertinente e esta refletido no formulério.

4.11 Item 4.6

ABRASCA e IBRI sugerem que seja esclarecido que a informacdo solicitada
nesse item se refere tanto ao emissor quanto as suas controladas. A ABRASCA propde

a seguinte redacao:

“Descrever os processos judiciais, administrativos e arbitrais repetitivos ou

conexos, baseados em fatos e causas juridicas semelhantes, em que o emissor e

suas controladas sejam parte, que ndo estejam sob sigilo e que em conjunto

sejam relevantes, discriminando entre trabalhistas, tributdrios, civeis e outros, e

indicando (...)”

O comentdrio € pertinente e esta refletido no formulério.

4.12 Item 4.8 “a”
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O IBRI sugere que a redagdo dada ao item 4.8 “a” seja alterada para: “a.

restricoes impostas ao exercicio de direitos politicos e econdmicos pelos titulares de

valores mobilidrios”.

A CVM entende que a inserc¢ao € desnecessaria.

4.13 Itens 5.2 ““g” e 10.8 “a” (atual item 10.6 ““a’)

ABRASCA e Bocater, Camargo Advogados entendem que a exigéncia feita nos
itens 5.2 “g” e 10.8 “a” “ndo endereca a preocupacdo que a fundamenta, qual seja,
assegurar a integridade dos sistemas de controle do emissor”. Isto porque, de acordo
com esses participantes, (1) “o administrador tenderd a se manifestar favoravelmente a
qualidade dos sistemas de controle existentes, jd que, caso os julgasse insuficientes, ou
ndo os teria adotado, ou os teria reformado, sob pena de, conscientemente, ter violado
o dever de diligéncia’; (i1) “o comentdrio do administrador a esse respeito tenderd a
ser menos técnico que o talvez esperado pela CVM, e ndo permitird ao participante do
mercado, portanto, se basear nessa manifestacdo para fundamentar suas decisoes de
investimento’; e (iil) “caso o sistema de controles sobre o qual o administrador tenha
se manifestado favoravelmente apresente falhas, tal manifestacdo, realizada em
cumprimento a uma exigéncia regulamentar, poderd ser usada contra o proprio
administrador responsdvel por tal parecer e sobre o qual entendemos que a CVM ndo

deve apresentar juizo de valor’.

A ABRASCA sugere que os referidos itens sejam suprimidos ou que uma
eventual prestacao de informagdes sobre os sistemas de controle da companhia seja uma
obrigacdo dos auditores independentes, € nao dos administradores responsaveis por sua

implementacao.

Em linha com a segunda sugestio da ABRASCA, o Bocater, Camargo
Advogados considera “mais eficiente e logico” que uma eventual prestacdo de
informacdes sobre os sistemas de controle da companhia seja feita pelos auditores

independentes, e ndo pelos administradores responséveis por sua implementacao.

Uma politica de gerenciamento de riscos € pouco efetiva se nao houver

mecanismos eficientes para implementd-la. E por meio de informagdes sobre estrutura
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operacional e controles internos que € possivel averiguar a qualidade da governanca do
emissor. Por essas razdes, a CVM considera importante que o emissor comente a

adequacdo da sua estrutura operacional e controles internos em relacdo a politica de

gerenciamento de riscos adotada.

4.14 Itens 6.4 (atual item 6.5) e 8.2 (atual item 8.3)

A ABRASCA entende que o adjetivo “importante” utilizado nesse item é um
termo subjetivo, que pode ser interpretado de diferentes formas, e gera incerteza quanto
a necessidade de divulgacdo de informacdes. A sua sugestdo € que seja adotado um
parametro objetivo em substituicdo, como, por exemplo, a defini¢do de um percentual

sobre o total do ativo.

Um ativo pode ser importante por diversas razdes e nao s6 pelo seu valor. Por
exemplo, ele pode ser um ativo estratégico por razdes concorrenciais ou comerciais. A
CVM entende que € dificil definir a priori o que é importante e pode afetar a decisdo

de investimento.

Por essa razao, a redacao original foi mantida.

415 Item7.3

A ABRASCA alega que as informagdes solicitadas nesse item podem ter
importancia estratégica para o emissor e, portanto, serem altamente confidenciais. Desse
modo, a participante sugere que tais informacdes possam ser objeto de “pedido de

dispensa fundamentado”.

Vide a secdo “10.2 Item 7.3” do Relatério de Andlise SDM, Parte I - Formulério

Cadastral e Formulario de Referéncia, divulgado em 15 de setembro de 2009.

4.16 Item 7.7 (atual item 7.9)
A ANBID sugere que a redacdo dada ao item 7.7 seja ajustada, passando de “7.7.

Fornecer outras informacoes relevantes que o emissor julgue relevantes.” para “7.7.

Fornecer outras informacoes retevantes que o emissor julgue relevantes.”

12
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O comentdrio € pertinente e estd refletido no formulério.

4.17 Item 9.1 “a”

A ABRASCA sugere suprimir a necessidade de divulgacdo da informagdo
prevista no item 9.1 “a” (“(a) os ativos imobilizados, inclusive aqueles objeto de aluguel

3

ou arrendamento, identificando a sua localiza¢cdo”), em fungdo da “irrelevincia da

localizacdo dos ativos imobilizados para o investidor”.

A localizacdo dos ativos relevantes pode auxiliar em uma série de anélises,

inclusive, na verifica¢dao da condicao de emissor estrangeiro.

Por essa razao, a redacao original foi mantida.

4.18 Itens 10.2¢10.4

A ABRASCA entende, “em linha com a orientagdo jd consolidada por essa D.
Comissdo (inclusive expressa em normas -- artigo 8° da Instrucdo CVM n° 202/93,
Oficio-Circular da SEP n° 002/09 e artigo 21 da Minuta de Instrucdo)”’, que a
divulgacdo de projecdes e estimativas pelos administradores deve ser facultativa, e
quando realizada, deve seguir as diretrizes das referidas normas.

A ABRASCA destaca, ainda, a dificuldade em fazer projecdes idOneas e
responsaveis em momentos de crise como a atual. Ela entende que é dever dos
administradores comentar sobre a situacdo passada e corrente da empresa no seu aspecto
financeiro, contudo, nao lhe parece correto obriga-los a divulgar fatos que sao incertos e
de alta imprevisibilidade. A sua sugestdo, portanto, € no sentido de que o item seja

reformulado para que “mencione dados do passado”.

Os itens 10.2 e 10.4 foram revisitados e, assim, a CVM acredita ter atendido a

preocupacido da participante.

4.19 Item 10.8 (atual item 10.6)

O IBRACON reitera seus argumentos ja apresentados durante a Audiéncia

Pudblica e acrescenta que (i) ndo existe uma obrigacdo para que companhias tenham
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controles internos; (ii) ndo € objetivo da auditoria de demonstragdes financeiras
determinar a efetividade do sistema de controle interno e o auditor declara isso em seu
parecer; (iii) podem ocorrer deficiéncias de controle que ndao gerem ressalvas, nem
énfases, ji4 que a administracdo pode ter conseguido corrigir, nas demonstracdes
financeiras, as distor¢cdes decorrentes de problemas de controle interno; e (iv) podem,
por outro lado, existir deficiéncias nos controles internos que ndo causem erros nas
demonstracdes financeiras e, portanto, nao levam o auditor a ressalvar, nem a incluir

qualquer énfase.

O participante ressalta que a administracdo da companhia é responsavel pelo
planejamento, implantacdo e operacdo dos sistemas contdbil e de controles internos. No
cumprimento da sua responsabilidade, a administragdo da companhia faz estimativas e
toma decisdes para determinar os custos e os correspondentes beneficios esperados com

a implanta¢ao dos procedimentos de controle interno.

Nessa linha, o IBRACON alega que o auditor, segundo as normas brasileiras de
auditoria, apresentaria, quando aplicdvel, recomendacdes a administracdo em relacdo

aos aspectos que observou ao executar seu trabalho, na extensao acima descrita.

O item 10.8 foi alterado com o objetivo de atender ao comentdrio do

participante.

4.20 Item 10.10 (atual item 10.8)

A ABRASCA entende que o item 10.10 deveria ser restringido apenas a
contratos relevantes de compra e venda futura de produtos e servigos, mencionados na

alinea “a”, (iii) do referido item.

O comentdrio € pertinente e, em funcdo disso, foi adicionada a palavra

“relevantes” ao item 10.10.

4.21 Item 10.13 (atual item 10.11)
A ANBID, sob o argumento de que a secdo 10 trata dos comentérios da diretoria e

de que ficard no julgamento desta a decisdo sobre o que é relevante, sugere que a redacao

dada ao item 10.13 seja alterada nos seguintes termos:
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“10.13 Comentar sobre outros fatores relevantes que influenciaram de maneira
relevante o desempenho operacional e que ndo tenham sido identificados ou

comentados nos demais itens desta se¢cdo.”

O comentdrio € pertinente e estd refletido no formulério.

4.22 Item 11.1

O IBRI sugere que a redagcao dada ao item 11.1 seja alterada para: “11.1. Caso a

companhia realize projecoes, estas devem identificar:”.

O item foi revisitado e a CVM acredita ter atendido a sugestdao do participante.

4.23 Item 11.2 “¢”

A BM&FBOVESPA sugere que a redacdo dada ao item 11.2 “c” seja alterada
para: “c. quanto as projecoes relativas a periodos ainda em curso, informar se as
projecoes permanecem vdlidas na data de preenchimento entrega do formuldrio e,

quando for o caso, explicar porque elas foram abandonadas ou substituidas”.

O comentério € pertinente e esta refletido no formulério.

4.24 Item 12.1 “a”

O IBRI sugere que a redagcdo dada ao item 12.1 “a” seja alterada para: “a. as

atribuigoes de cada orgdo e comités, se houver”.

A CVM considera a alteracdo desnecessaria, uma vez que os comités sdao de

instalacdo facultativa, independentemente do disposto no formulério de referéncia.

4.25 Item 12.1 “c” e “e”

[IP%h] €6 9

A ABRASCA entende que as informacdes solicitadas no item 12.1 “c” e “e
dizem respeito a “questoes internas das companhias, relacionadas ao aperfeicoamento

do desempenho estratégico de cada orgdo e que, portanto, ndo deveriam ser expostas
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ao mercado”. Dessa forma, recomenda que as alineas “c” e “e” sejam excluidas do item
12.1.

A CVM entende que a divulgacdo de informagdes relativas aos mecanismos de
avaliacdo de desempenho de 6rgdos e comités e de avaliagdo dos membros do conselho
de administragdo, comités e diretoria s@o importantes para avaliar a governanca do

€missor.

4.26 Item 12.2

A ABRASCA sugere que a redacdo dada ao item 12.2 seja alterada para:
“Descrever as regras, politicas e prdticas relativas as assembleias gerais, indicando,

conforme aplicdvel (...)”, tendo em vista que “nem todas as prdticas mencionadas nos

subitens do item 12.2 sdo obrigatorias”.

O IBRI sugere que a redacdo dada ao item 12.2 seja alterada para: “72.2.
Descrever as regras, politicas e prdticas relativas as assembléias gerais, indicando,

entre _as alternativas abaixo, aquelas adotadas pela companhia (e apenas no que

diferirem das eventuais disposicoes legais ou regulamentares aplicdveis):”.

Vérios campos do formulario de referéncia dizem respeito a informacdes que o
emissor deve divulgar somente se existirem. O sistema que comportard o formulério
de referéncia estard adaptado para estas situacdes e permitird que o emissor deixe tais
campos em branco, na hipétese de ndo haver qualquer informacdo a ser divulgada.

Assim, a CVM acredita que os comentdrios acima estardo atendidos.

Em relacdo a sugestdo de limitar as informagdes sobre politicas e praticas
aquelas que se diferenciam das disposi¢Oes legais e regulamentares, o emissor pode
desejar informar sobre procedimentos que decorrem da lei e esta informacdo pode ser
util para alguns leitores que ndo a conhecem. Por isso, a CVM decidiu deixar a cargo
do emissor o julgamento de quais informagdes sdo uteis para o investidor, ainda que

decorram da lei.

Pelas razdes acima, a redacdo original foi mantida.

4.27 Item 12.2 “i”
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(X3

seja alterada para: “i.

[13%4]
1

O IBRI sugere que a redacdo dada ao item 12.2
mecanismos destinados a permitir a inclusdo, na ordem do dia, de propostas

formuladas por acionistas, para futura convocacdo”. O participante destaca que a

(1344}

previsdo da alinea “i”, conforme redigida atualmente, “ndo deve ser confundida com a

inclusdo de deliberagdo na ordem do dia de assembleia ja convocada’.

A CVM considera desnecessdria a alteracdo proposta, uma vez que qualquer
politica ou mecanismo adotado pelo emissor deve, naturalmente, observar o disposto
em lei que ndo permite que assuntos nao listados na ordem do dia sejam discutidos em

assembleia geral.

4.28 Item 12.6

O IBRI sugere que sejam inseridas duas novas alineas ao item 12.6, logo apds as
alineas 12.6 “e” e “f”, com a seguinte redacdo, respectivamente: “‘f. data de ingresso na
companhia” e “g. data da primeira eleicdo”. O IBRI também sugere que a redagdo

(X3

dada ao item 12.6 “i” seja alterada para: “i. outros cargos ou funcgdes exercidos no

emissor € as datas das eleicdes, quando eletivos”.

A ABRASCA, no mesmo sentido, acredita que seria util aos investidores
expandir a alinea “f” do item 12.6 para incluir também a data de ingresso do
administrador na companhia, caso o mesmo tenha ingressado na companhia em outros
cargos, € a data em que foi eleito pela primeira vez no cargo que estiver ocupando no

momento.

A CVM entende que as informagdes solicitadas no item 12.8 “a” do formulario

jé abordam a questdo apresentada pelos participantes.

4.29 Item 12.6 “d”

A ABRASCA sugere que o item 12.6 “d” seja ajustado para prever a
possibilidade de os administradores e membros do conselho fiscal ndo possuirem

inscricao no Cadastro de Pessoas Fisicas - CPF.

O comentdrio € pertinente e esta refletido no formulério.
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430 Item 12.6 *§”

ABRASCA e IBRI entendem que seria mais eficiente se o item 12.6 “j” fosse
ajustado para solicitar a informacdo “se os membros do conselho de administracdo e
conselho fiscal sdo independentes, externos ou internos”. As participantes alegam que a
maioria dos membros do conselho de administracdo e do conselho fiscal sdo eleitos

pelos controladores, salvo hipéteses de eleicao em separado e voto mdltiplo.

Vide a secdo “15.3 Item 12.6” do Relatério de Andlise SDM, Parte I -
Formulédrio Cadastral e Formulario de Referéncia, divulgado em 15 de setembro de
2009.

431 Item 12.8 “b”
A ABRASCA sugere que o item 12.8 “b” peca somente informacgdes sobre as
condenacdes criminais transitadas em julgado em que administradores e membros do

conselho fiscal figurem como réus.

De modo parecido, o IBRI sugere que a redacdo dada ao item 12.8 “b” (iii) seja

alterada conforme segue:

“b. descrigcdo de qualquer dos seguintes eventos, se transitados em julgado, que

tenham ocorrido durante os iiltimos 5 anos:”

“iii. qualquer condenagdo transitade—em—juigado, na esfera judicial ou
administrativa, que o tenha suspendido ou inabilitado para a prdtica de uma

atividade profissional ou comercial qualquer”

Vide a secdo “15.4 Item 12.7° do Relatério de Andlise SDM, Parte I -
Formulédrio Cadastral e Formulario de Referéncia, divulgado em 15 de setembro de
2009.

4.32 Item 12.9
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A ABRASCA entende que a redagdo do item 12.9 “a” deveria ser aprimorada,
pois “ndo estd claro se as relacdes a serem informadas sdo (i) entre os administradores
do emissor entre si e entre os administradores das controladas entre si ou (ii) entre os

administradores tanto do emissor quanto das controladas”.

O IBRI sugere que a redacdo dada ao item 12.9 “a” seja alterada para: “a. os
proprios administradores do emissor ou os proprios administradores de controladas,
diretas ou indiretas, do emissor (consideradas aqui as relacdes existentes dentro de
cada um desses grupos de administradores)”. Assim como comentado pela
ABRASCA, o participante entende que nao estdo claros, na alinea “a”, “os niveis das
relacdes”, se entre os administradores do emissor/administradores das controladas e eles
proprios (considerado cada grupo em si) ou se entre os administradores do emissor e de

suas controladas. As alteragdes propostas buscam diferenciar essas duas abordagens.

A BM&FBOVESPA sugere que a redacdo dada ao item 12.9 “a” seja alterada
para: “a. administradores do emissor ew-e administradores de controladas, diretas ou

indiretas, do emissor”.

O IBRI sugere que a redacdo dada ao item 12.9 “c” seja reformulada, conforme
segue: “c. administradores do emissor e administradores das sociedades controladoras
diretas e indiretas (consideradas aqui as relacoes existentes entre esses grupos de
administradores)”. O participante entende que nao estdo claros na alinea “c” “os niveis
das relagées”, se entre os administradores do emissor/administradores das controladas e
eles proprios (considerado cada grupo em si) ou se entre os administradores do emissor
e de suas controladas. As alteracdes propostas buscam diferenciar essas duas

abordagens.

O item 12.9 foi reformulado com o objetivo de atender aos comentédrios dos

participantes.

4.33 Secao 13 — Comentarios gerais

A ABRASCA alega que a divulgacdo da maior remuneragdo individual “ndo é
conveniente nem necessdria, e geraria consequéncias danosas e Onus excessivos as
companhias e seus administradores, os quais superariam eventuais beneficios

decorrentes dessa informagdo ao mercado e ao publico investidor, tendo em vista que
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esta necessariamente serd a remunera¢do dos Diretores-Presidente/CEOs das

companhias, configurando-se, portanto, a individualizacdo da remuneracdo para este

cargo’.

A participante reitera seus argumentos quanto aos altos indices de criminalidade
no Brasil e quanto a “significativa diferenca cultural entre o Brasil e os paises em que a
divulgagao individualizada é realizada”, bem como todo o contetido dos comentérios
referentes a remuneracao dos administradores ja apresentados por ocasido da Audiéncia
Publica.

Com base no exposto acima, a recomendacdo da ABRASCA € no sentido de: (a)
excluir a alinea “c” do item 13.11, e (b) alterar os itens 13.3 “c”, (ii) e 13.3 “d”, (ii) para
excluir as informagdes sobre “valor mdximo” ou substitui-las, por exemplo, pelo grau
de dispersdo entre o menor e o maior valor através da ado¢do de multiplos, conforme
descrito nos comentdrios feitos durante a Audiéncia Publica, “de forma a deixar os
administradores menos expostos e atender a preocupagdo dessa D. Autarquia com a

transparéncia das companhias”.

No mesmo sentido, a ANBID argumenta que “informar o valor da maior
remunerac¢do individual, bem como da menor e da média, agrupados por orgdo da
administracdo, serd por si so capaz de permitir a identificacdo da remuneracdo
individual, proposta que jd foi alterada pela propria CVM™.

A participante alega, ademais, que ndo € relevante, tanto para o investidor
quanto para o potencial investidor na tomada de decisdo, o custo individualizado da

remuneracao dos administradores de uma companhia, e sim o valor do gasto total.

Por fim, a ANBID explica que levou em considera¢do, nas suas sugestdes, a
“questdo da concorréncia entre as companhias”. Em sua opinidao, o emissor de valores
mobilidrios de capital aberto ficaria em desvantagem em relagdo as demais empresas de
capital fechado no poder de atracdo e retengdo de profissionais, caso mantidas as regras

sobre divulgacdo da remuneraciao da administracdo.

Considerando os argumentos ja apresentados no Relatério de Andlise SDM,
Parte I, a CVM reitera seu entendimento de que a apresentacdo das informacdes

previstas na Secdo 13 do formulério de referéncia representa um avancgo significativo

20



AN
s

,@ CVYM comiss
Comissdo de Valores Mobilidrios

em relacdo a situacdo anterior.

X

A separagdo entre as remuneracdes (menor, maior e média) € importante para
que o investidor possa avaliar eventuais distor¢cdes entre as remuneracdes € se a politica

de remuneracdo, de fato, estd sendo aplicada.

Por essas razdes, a redagdo da Secdo 13, no que se refere a divisao das

remuneragdes por valor, ndo foi alterada.

A ABRASCA sugere que a aplicacdo das exigéncias previstas nos itens 13.3,
13.4 e 13.5 se dé a partir da vigéncia da Instru¢do, considerando-se 2010, portanto,
como o primeiro exercicio vélido para fins de comparagdo. A participante explica que
essa proposta “se justifica pela inovacdo e aprofundamento de informacgoes exigidas
pelo novo formuldrio, o que, se fosse considerado apenas o primeiro exercicio, jd

representaria um enorme esforco para as companhias’.

O comentdrio da participante foi contemplado pelas regras de transicdo previstas

na Instrucao.

A ANEFAC ressalta que, de acordo com a Minuta, “um executivo ndo
estatutdrio com uma remunera¢do total substancialmente maior do que dos diretores
estatutdrios permanecerd fora do radar dos acionistas, analistas e investidores”. Em
razdo disso, sugere que a sec¢do 13 seja revista para “ndo estimular a transferéncia de

diretores estatutdrios para cargos de diretores ndo estatutdrios”.

A ANEFAC pergunta, ainda, se “seria interessante incluir divulgacdo dos
executivos ndo estatutdrios (digamos de 1 a 3 executivos sem divulgar os seus nomes)
que recebam mais do que a remuneracdo total média dos diretores estatutdrios, da
mesma forma que é contemplado na minuta de instru¢cdo para os Diretores

Estatutdrios™.

Vide o item “16.2.1 Executivos nao estatutarios e membros do conselho fiscal”
do Relatério de Analise SDM, Parte 1 - Formulario Cadastral e Formulario de

Referéncia, divulgado em 15 de setembro de 2009.

4.34 Item 13.1
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O IBRI sugere que a redacdo dada ao item 13.1 seja alterada para: “em relacdo
aos 3 ultimos exercicios sociais e ao exercicio social corrente, descrever a politica ou
prdtica de remuneracdo do conselho de administracdo, da diretoria estatutdria, do
conselho fiscal, dos comités estatutdrios, e dos comités de auditoria, de risco,
financeiro e de remuneracdo, abordando os seguintes aspectos:”. O participante
explica que a sua sugestdo tem por objetivo “ndo causar confusdo com diretorias ndo-

estatutdrias”.

O item 13.1 abrange tanto a diretoria estatutaria como a nao estatutaria. A CVM

revisitou o comando para esclarecer essa questao.

A Towers Perrin ressalta que, como o item 13.1 solicita uma descri¢cdo narrativa,
fazé-la para 4 exercicios sociais seria repetitivo. Isto porque, a seu ver, dificilmente as
empresas fazem modificacoes significativas em suas politicas em frequéncia anual. Ela
sugere que seja feita uma descricdao detalhada das politicas do exercicio corrente e

ressaltadas as alteracOes significativas realizadas nos 3 ultimos exercicios fiscais.

O comentério € pertinente e esta refletido no formulério.

A Towers Perrin sugere, também, incluir uma descri¢do introdutdria e geral dos
desenhos dos planos de beneficios concedidos a administradores, de remuneragdo
varidvel e de incentivos de longo prazo. Desta forma, o leitor teria um panorama geral

da estratégia de remuneracao do emissor.

A CVM entende que o item 13.1 atende ao comentario do participante.

4.35 Item 13.2

A Towers Perrin sugere dividir a tabela prevista no item 13.2 em duas, uma para
a diretoria, e outra para os conselhos de administracdo e fiscal, com mesmo contetido. O
motivo € a diferenca na composi¢do da remuneracao entre estes dois grupos. Ela alega
que, enquanto a remuneracdo fixa da diretoria € tipicamente composta de honorérios e
beneficios, no caso dos conselhos pode ser composta de honordrios mensais, por
reunido, ou por comités. Por outro lado, a diretoria seria tipicamente elegivel a

remuneracdo varidvel e incentivos de longo prazo, o que ndo ocorreria no caso dos
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conselhos de forma prevalente. Assim, uma tabela em formato tnico poderia ndo

suportar informagdes com tais distingdes.

A participante propde, ainda, que a CVM divulgue um formato de tabela padrao,
para garantir a consisténcia das informacdes entre empresas. Nos Anexos 1 e 2 do seu

comentdrio, ela sugere modelos de tabelas a serem utilizadas neste item.

O sistema de computador que estd sendo desenvolvido para reunir as
informacgdes previstas no formuldrio de referéncia ja leva em consideragdo as

preocupacdes manifestadas pela participante.

4.36 Item 13.2 “c” (i)

A Towers Perrin sugere que a CVM especifique quais sdo os beneficios tipicos
(i.e. automoével, motorista, previdéncia privada, assisténcia médica, odontoldgica,
seguro de vida, check-up médico, refeicdo, etc.), e principalmente, de que forma esses

beneficios devem ser precificados/quantificados.

A CVM entende que os emissores devem ter liberdade para apresentar as
informacdes relativas aos beneficios diretos e indiretos. Uma eventual limitagdo ou
listagem taxativa ou exemplificativa dos beneficios poderia, inclusive, ter um efeito

reverso, inibindo a presta¢ao de determinadas informagdes.

Quanto a precificagdo/quantificacdo da remuneracdo, deverd ser adotado o valor

reconhecido pelo emissor em seu resultado, conforme dispde o item 13.2.

Por essas razdes, a redacao foi mantida.

4.37 Item 13.2 “c” (ii)

A Towers Perrin pergunta se existe a necessidade de segregar a remuneracao
varidvel em bonus, participacdo nos resultados e comissdes. A participante alega que
essa segregacdo pode gerar dificuldades entre os emissores para classificar o tipo de
plano que adotam. Em contrapartida, sugere que seja adotada a nomenclatura genérica
“remuneracdo varidvel de curto prazo”, que contemplaria os diferentes tipos de planos

cuja premiagdo seja baseada em metas ou resultados alcangados no exercicio anterior.
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Para este elemento da remuneragdo, ela sugere que a informacao seja prestada por meio
de duas colunas, uma mostrando os valores previstos, € outra com os valores

especificamente pagos.

A CVM considera os termos “bonus, participacdo nos resultados e comissoes”
suficientemente claros para que o emissor possa preencher corretamente o formulario
de referéncia.

4.38 Item 13.2 “c” (iii)

A ABRASCA sugere alterar a expressdo ‘“beneficios pds-emprego” por
“beneficios pds exercicio do cargo”, uma vez que o termo “emprego” ndo € “do ponto
de visto juridico adequado aos administradores”. Nesse mesmo sentido, o IBRI sugere
substituir o termo “emprego” por outro (por ex.: “‘exercicio do cargo”), “visto que (i) o
termo “emprego” pode ndo ser o mais adequado para administradores e (ii) o

profissional pode continuar na companhia ocupando outro cargo)”.

A Towers Perrin sugere que se especifiquem quais seriam os beneficios pos-

emprego.

Os beneficios pds-emprego estdo definidos nas normas contdbeis por meio do
Pronunciamento Técnico n°® 33, do CPC. Por essa razdo, a redagdo original foi

mantida.

4.39 Item 13.2 “c” (iv)

O IBRI faz referéncia ao seu comentario ao item 13.2 “c”, (iii), acima, e, propde
que a redacdo dada ao item 13.2 “c”, (iv), seja alterada para “beneficios motivados pelo

término do exercicio do cargo”.

O comentdrio € pertinente e estd refletido no formulério.

4.40 Item 13.2 “c” (v)

A Towers Perrin ressalta dois pontos distintos.
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Primeiro, sugere especificar que, neste item, se busca o valor financeiro da
remuneracdo baseada em acdes outorgada naquele exercicio e que esse valor deve
corresponder ao valor justo, precificado conforme metodologia cuja descricio ¢é

solicitada no item 13.9.

O item 13.2 deixa claro que o valor a ser informado € aquele que serd

reconhecido no resultado do emissor.

Segundo, a participante lembra que existe um grande ndmero de empresas de
capital aberto no mercado que adota mecanismos de remuneracdo a longo prazo que nao
sdo lastreados em agdes diretamente, mas que replicam seus mecanismos, COmMo 0s
“modelos phantom”. Em func¢io disso, sugere que neste item sejam incluidos os valores
financeiros de planos de incentivos de longo prazo outorgados no exercicio, sejam eles
lastreados em agdes ou nao. Ela ressalta que “a definicdo dos incentivos de longo prazo
€ que os ganhos potenciais sdo realizdveis em prazos futuros, de no minimo dois ou

mais anos posteriores a outorga’.

A CVM entende que outros modelos de remuneracdo varidvel seriam incluidos

no item 13.2 (ii) “outros”.

441 Item 13.2 “d”

Para a Towers Perrin, o item 13.2 “d” parece pedir a mesma informacao que €
solicitada no item seguinte (13.2 “e”). Sendo assim, sugere suprimir o 13.2 “d” e

manter o 13.2 “e”.

O item 13.2 “d” solicita o valor, dividido por 6rgao, da remuneragao total (soma
de todas as espécies de remuneragdo), enquanto o item 13.2 “e” solicita o valor total
(soma de todos os orgdos) da remuneracdo total (soma de todas as espécies de

remuneracao).

442 Item 13.3

A Towers Perrin manifesta ddvida quanto as informagdes solicitadas no item

13.3. Para ela, existiriam duas possibilidades: o menor e maior valor efetivamente pago
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nos 3 ultimos exercicios ou os valores minimo e méaximo ‘“conforme o desenho dos

planos”.

A participante alega que muitas empresas responderiam que o valor minimo é
simplesmente “zero”, e que ndo hd méaximo. Por outro lado, a Towers Perrin entende
que € extremamente relevante mostrar aos acionistas os valores previstos, e
efetivamente pagos, que permitirdo uma andlise da correlacdo entre a remuneragao
varidvel e os resultados, as quais ja poderiam constar da tabela do item 13.2, conforme

propde em relacdo ao item 13.2.

Pelas razdes acima, a participante manifesta sua divida quanto a necessidade da
tabela do item 13.3. Caso mantido o item, a Towers Perrin repete seu comentario

anterior sobre o item 13.2 “c”, (ii).

O item foi revisitado para esclarecer que o valor minimo e o valor maximo

mencionados se referem aos valores minimo e médximo previstos no plano de

remuneracao.

A ANEFAC alega que ndo hd “prdtica”, no Brasil, de conceder remuneracao

variavel para conselheiros fiscais.

Como as informagdes sobre remuneragdo sdao bastante parcas atualmente, €
dificil afirmar com certeza quais sdo as praticas do mercado nacional. Por essa razdo, o

comando foi mantido.

4.43 Item 13.3 “c” (i), (ii) e (iii)

A ABRASCA alega que os incisos (i) a (iii) da alinea “c” requerem a divulgacdo
de informacdes que se referem a estimativas de valor, portanto, referentes ao exercicio
social corrente. Com relacdo aos 3 tultimos exercicios sociais, a participante entende
que, como ¢ solicitada a divulgacdo dos valores efetivamente pagos a titulo de
remuneracdo varidvel e reconhecidos no resultado da companhia, deveria ser excluido
da redacdo do caput o seguinte trecho: “recomhecida no resultado dos 3 ultimos

NOY

exercicios sociais e a”, acrescentando-o ao final da alinea “c”, (iv).
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A ABRASCA pede que seja esclarecida a diferenca entre o valor méaximo
(previsto no inciso (ii) da alinea “c”) e o valor previsto com o cumprimento de metas
(inciso (iii) da alinea “c”), “informando, inclusive, se este iiltimo refere-se ao target da

remunera¢do varidvel”.

O comentdrio € pertinente e estd refletido no formulério.

4.44 Itens 13.3 “c”, (ii) e 13.3 “d”, (ii)

O IBRI sugere que a redacdo dada aos itens 13.3 “c”, (ii) e 13.3 “d”, (ii) seja

alterada para: “ii. valor méximo-médio dos trés maiores bonus”. Segundo o participante,

a referida sugestdo tem por finalidade ndo expor pessoalmente nenhum membro da
administracdo, ja que, “na grande maioria dos casos, a maior remuneracdo serd a do

Presidente”.

A CVM entende que o nivel de informag¢do proposto originalmente ¢ adequado.

4.45 TItem 134

A Towers Perrin sugere adicionar um subitem ao item 13.4 sobre as regras de
saida do plano, ou seja, sobre o tratamento a ser dado as opcdes (ou premiacdes) em

caso de desligamento durante o periodo de caréncia para aquisicao.

O comentdrio € pertinente e esta refletido no formulério.

4.46 Item 134 “f’ e “g”

Para a Towers Perrin, ndo estd clara a diferenca entre as duas informagdes
solicitadas nas alineas “f” e “g” do item 13.4. A participante sugere especificar que a
informacdo seja dada em ndmero de opgdes e percentual do capital da empresa, e
propde que se pergunte o nimero de opcdes ja outorgadas, para que o investidor possa

analisar a dilui¢do ja comprometida.

O item 13.4 “f” diz respeito a0 nimero maximo de acdes abrangidas pelo plano

66 9

de remuneracdo baseado em ag¢des, enquanto o item 13.4 “g” trata do nimero maximo

de opgdes a serem outorgadas. Dessa forma, ficam cobertas (i) as situagdes nas quais o
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nimero de op¢des outorgadas ndo equivale ao nimero de acdes, e (ii) as situagdes em
que o emissor remunera sua administracio mediante a entrega de acdes, sem que tenha

de ser exercida qualquer tipo de op¢ao.

4.47 Itens 13.6 “c”, (iv) e 13.7 ““c”, (iii)

A Towers Perrin sugere inserir a palavra “mdximo”, ficando “prazo mdximo
para exercicio das op¢oes”, para evitar confusdo com a alinea anterior (“prazo para que

as opgoes se tornem exerciveis”).

A sugestao € pertinente e estd refletida no formulario.

4.48 Item 13.7

A ABRASCA pede que seja esclarecido que as informacdes do item 13.7 devem

ser prestadas somente com relagdo ao conselho de administracdo e a diretoria.

O comentério € pertinente e esta refletido no formulério.

4.49 Item 13.7 “c” e “d”

A Towers Perrin entende que, “como neste item serdo abordadas programas de
op¢oes concedidos em anos diferentes, e consequentemente de valores justos diferentes,

cabe especificar qual valor o emissor deverd incluir (ex.: do total de todas op¢coes ndo

exerciveis?)”.

O item foi revisitado e a CVM entende ter atendido ao pleito da participante.

4.50 Item 13.8

A Towers Perrin sugere que o contetido da tabela prevista no item 13.8 faca
parte da tabela sugerida no item 13.7. Ela entende que, desta forma, o

investidor/acionista teria um panorama completo do uso das acdes do plano.

A CVM entende que as tabelas propostas estdo em linha com aquelas praticadas

por outros reguladores, por isso, manteve a divisao originalmente proposta.
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4.51 Item 13.8 “b”

A ABRASCA pede que seja esclarecido se o nimero de membros a ser
informado refere-se ao total de membros do 6rgdo ou ao nimero de membros que

exerceram opg¢des nos 3 ultimos exercicios sociais.

O item 13.8 “b” se refere ao numero de integrantes do conselho de
administracdo e da diretoria estatutdria que exerceram opcdes ou receberam agdes nos

3 ultimos exercicios sociais.

4.52 Item 13.8 “d”, (iii)

A ABRASCA sugere alterar a redagao do inciso (iii) para dele constar o “valor
total da diferenca entre o valor de aquisicdo e/ou outorga e o valor de mercado das
acoes adquiridas e/ou exercidas”, tendo em vista a possibilidade de utilizagdo de outras

formas de remuneracdo varidvel que ndo op¢ao de compra de acdes.

A CVM acredita que o termo ‘“‘aquisi¢do” € genérico e abrange situagdes de

compra, doacdo ou outorgas. Por esta razdo, a redacao original foi mantida.

4.53 Item 13.11

A Towers Perrin sugere que a informagao solicitada nas alineas “c”, “d” e “e”
(maior valor, menor e médio) seja apresentada para cada elemento da remuneragdo, ou

seja, para a remuneracao fixa, varidvel, em a¢des (pelo valor justo) e total.

A CVM entende que o nivel de informag¢do proposto originalmente € adequado.

4.54 Item 13.11 “¢”

O IBRI sugere que a redacao dada ao item 13.11 “c” seja alterada para: “o valor
médio das trés maiores remuneracoes individuais”. Segundo o participante, o objetivo
dessa sugestdo seria evitar a individualizacio de qualquer dos membros da

administracao.
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Vide os comentérios gerais referentes a Se¢ao 13 acima.

4.55 Item 13.12

A ABRASCA pede que seja esclarecido o nivel de informacdo que a CVM
espera receber sobre a descricao dos arranjos contratuais, ap6lices de seguros ou outros
instrumentos que estruturem mecanismos de remuneragdo ou indenizacdo para 0s

administradores em caso de destitui¢ao ou de aposentadoria.

A CVM espera receber informacdes suficientes para entender a légica dos
mecanismos, como eles se relacionam com a estrutura de incentivos dos

administradores e os valores envolvidos.

4.56 Item 13.15

A ABRASCA sugere a alteracdo da redacdo do item 13.15 “para deixar mais
claro quais sdo as informagoes pretendidas pela autarquia”. A participante sugere,
ainda, “conforme entendimento ja manifestado pela CVM no quadro constante do item
16.2.2. do Relatorio de Andlise SDM da Audiéncia Publica n° 07/2008”, que seja
excluida deste item a divulgacdo de remuneracdo paga por sociedades sob controle
comum, restringindo-a a remuneracdo paga por controladores, diretos ou indiretos, e
controladas, uma vez que “tal divulgacdo jd seria uma forma eficaz de se garantir a
identificacdo das estruturas de remuneragdo e eventual alinhamento dos interesses dos

administradores aos dos controladores em detrimento aos da propria companhia”.

A CVM considera importante manter a divulgacdo da remuneracdo paga por

sociedades sob controle comum.

4.57 Notas de rodapé da Secao 13

A Towers Perrin salienta que algumas empresas cujos diretores também sao
membros do conselho de administracdo remuneram estes pelas duas func¢des, de forma
cumulativa. Ou seja, estes administradores sdo elegiveis as politicas de remuneracao da
diretoria, somadas as politicas do conselho. Portanto, nesses casos, o desconto previsto

nas notas de rodapé nao se aplicaria.
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As notas de rodapé deixam claro que sua intencdo € evitar duplicidade. Assim,

valores que tenham sido computados em um 6rgdo devem ser descontados do outro,

mas se ndo tiverem sido computados, devem ser incluidos no érgao apropriado.

4.58 Item 15.1

O Bocater, Camargo Advogados entende que o item 15.1 ndo contempla as
hipéteses “cada vez mais comuns no mercado brasileiro” de existéncia de controle

difuso e pulverizado.

Vide a Secdo “(iii) anexo 25 — formuldrio cadastral” do Relatério de Andlise
SDM, Parte I- Formulario Cadastral e Formulédrio de Referéncia, divulgado em 15 de
setembro de 20009.

A BMF&BOVESPA sugere que seja inserido um novo subitem “d” ao item
15.1, com a seguinte redacado: “d. quantidade de acoes detidas, por classe e espécie, ou

de outros valores mobilidrios conversiveis em acdes”.

A CVM entende que o grau de abertura atualmente exigido € adequado. Por

essa razdo, a redagao original foi mantida.

[IPh]

A BMF&BOVESPA sugere que seja inserido um novo subitem “e” ao item
15.1, com a seguinte redagdo: “e. percentual detido em relacdo a respectiva classe ou

espécie e em relagdo ao total do capital social’.

O comentdrio € pertinente e esta refletido no formulério.

4.59 Item 15.1 ¢“¢” (atual item 15.1 “h”’)

A ABRASCA entende que, caso as informagdes requeridas estejam sujeitas a
sigilo por for¢ca de negdcio juridico ou pela legislacio do pais em que forem
constituidos ou domiciliados o sécio ou o controlador, a sua divulgacdo representaria
uma violag@o do dever de sigilo pela companhia, razao pela qual as informagdes sujeitas

a sigilo ndo deveriam ser compulsoriamente exigidas.

Vide a se¢do “18.2 Item 15.1”7 do Relatério de Andlise SDM, Parte I -
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Formulédrio Cadastral e Formuldrio de Referéncia, divulgado em 15 de setembro de
20009.

4.60 Item 15.3

A BM&FBOVESPA sugere que a redacdo dada ao item 15.3 seja alterada para:
“15.3. Em forma de tabela, descrever a distribuicdo do capital conforme apurado na

iltima assembleia geral de acionistas ou em outro evento que ndo ultrapasse 12 meses

da ultima apresentacdo da referida distribuicdo”.

A CVM considera a periodicidade exigida adequada.

4.61 Item 154

A BM&FBOVESPA sugere que a redacdo dada ao item 15.4 seja alterada para:
“15.4. Organograma dos acionistas do emissor, identificando todos os controladores

diretos e indiretos, até o nivel de pessoa fisica, bem como os acionistas com

participacdo igual ou superior a 5% de uma classe ou espécie de agoes”.

A CVM entende que o organograma € uma informacgao adicional para facilitar a
visualizagdo de outras informagdes ja constantes do formuldrio e, por isso deve ser

compativel com elas, mas ndo precisa estar no mesmo nivel de detalhes.

4.62 Item 16.2 “f’

O IBRI sugere que a redacdo dada ao item 16.2 “f” seja alterada para: “f. saldo

existente, trimestralmente e concomitante com a atualizacdo do ITR”. Segundo o

participante, o referido item do formuldrio de referéncia deveria considerar a

concomitancia com a atualizac¢do do ITR.

A CVM entende que o grau de abertura atualmente exigido € adequado. Por

essa razdo, a redagao original foi mantida.

4.63 Item17.2
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A BM&FBOVESPA sugere que sejam inseridas duas novas alineas no item
17.2, com a seguinte redagdo: “c. data da homologacdo do aumento de capital” e “d.

orgdo que homologou o aumento de capital”.

A CVM entende que as datas de deliberagc@o e de efetiva emissdo dos valores

mobilidrios ja sdo informagdes suficientes.

4.64 Item 17.2 “h” (atual item 17.2 “i”’)

A BM&FBOVESPA sugere que a redacdo dada ao item 17.2 “h” seja alterada

para: “indicacdo se a subscricdo foi particular ou piiblica, ou se o aumento de capital

ocorreu de outra forma”. A participante sustenta que o aumento de capital pode

decorrer, por exemplo, da incorporacdo de lucros e reservas, sem subscricdo de novas

acoes.

O item diz respeito a subscricio. Se houve subscricdo ela terd sido

necessariamente particular ou publica. O investidor identificard aumentos de capital

que ocorrerem de forma diversa por meio de outros campos disponiveis no item 17.2.

4.65 Item17.3

A BM&FBOVESPA sugere que seja inserida uma nova alinea “b” ao item 17.3,

com a seguinte redacdo: “b. drgdo que aprovou o evento’.

A CVM entende que a informacdo ndo € necessdria.

4.66 Item 17.3 “b” e “c”

A BM&FBOVESPA sugere que se acrescente a redacao dos itens 17.3 “b” e “c”

a expressao “separados por classe e espécie”.

O comentdrio € pertinente e esta refletido no formulério.

4.67 Item174
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A BM&FBOVESPA sugere que seja inserida uma nova alinea “h” ao item 17.4,
com a seguinte redacao: “h. Qutras informacgdes relacionadas a redugdo de capital”. A
participante sugere a inclusdo da alinea “h” com o objetivo de que seja informada, por
exemplo, uma hipétese de reducdo de capital com entrega de ativos para o investidor

que nao sejam dinheiro.

O item foi revisitado e alterado. A CVM entende ter atendido ao comentario da

participante.

4.68 Item 17.4 “d”

A BM&FBOVESPA sugere que a redacdo dada ao item 17.4 “d” seja alterada
para: “d. quantidade de acdes canceladas em razdo da reducdo do capital, separadas

por classe e espécie, se for o caso”.

O item foi revisitado e alterado. A CVM entende ter atendido ao comentario da

participante.

4.69 Item 19.1 “b”

A BM&FBOVESPA sugere que se acrescente a redacdo dos itens 19.1 “b” (1),

(i1), (vi) e (vii) a expressdo “separadas por classe e espécie”.

O comentdrio € pertinente e esta refletido no formulério.

470 Item 20.1

A BM&FBOVESPA sugere que a redacdo dada ao item 20.1 seja alterada para:
“20.1. Indicar se o emissor adete# aprovou politica de negociacdo de valores
mobilidrios de sua emissdo pelos acionistas controladores, diretos ou indiretos,
diretores, membros do conselho de administracdo, do conselho fiscal e de qualquer
orgdo com fungoes técnicas ou consultivas, criado por disposicdo estatutdria,

informando:”.

A CVM entende que a redacao original é adequada.
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4.71 Item 20.1 “a”

A BM&FBOVESPA sugere que a redacao dada ao item 20.1 “a” seja alterada
para: “a. data de adoeeée aprovacdo”.

O comentdrio € pertinente e estd refletido no formulério.

4.72 Item 21.2

A BM&FBOVESPA sugere que a redacdo dada ao item 21.2 seja alterada para:
“21.2. Descrever a politica de divulgagcdo de ato ou fato relevante adotade aprovada
pelo emissor, indicando os procedimentos relativos a manutengdo de sigilo acerca de

informacoes relevantes ndo divulgadas”.

A CVM entende que a redacao original é adequada.

5. Outros comentarios sobre o formulario de referéncia

5.1 Medicao nao contabil divulgada no formulario de referéncia

O IBRACON entende que, como o formuldrio de referéncia menciona
determinadas medi¢des ndo contédbeis, tal como LAJIDA/EBITDA, deveria haver na
Instru¢do uma referéncia aos itens que deveriam constar da composi¢ao da apresentagao
do LAJIDA/EBTIDA e expressa orientacdo quanto aos itens que nao devem ser
ajustados, mesmo que ndo recorrentes, a exemplo da orientagdo dada pela Securities and

Exchange Commission - SEC.

Essa questdo é objeto do Oficio-Circular/CVM/SNC/SEP n° 01, de 14 de fevereiro
de 2007, emitido pela Superintendéncia de Normas Contdbeis — SNC e pela

Superintendéncia de Relacdes com Empresas - SEP, da CVM.

5.2  Leitura do formulario de referéncia pelos auditores independentes
O IBRACON defende que, como serdo prestadas no formulédrio de referéncia,

entre outras informacodes, informacdes financeiras, informacdes financeiras selecionadas

e comentdrios dos diretores da companhia sobre as operacdes, bem como informacdes
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sobre os auditores independentes, o referido formulério deveria ser lido pelos auditores
independentes da companhia, antes de ser arquivado na CVM, a fim de que se verifique

a sua consisténcia com as demonstragdes financeiras auditadas.

O IBRACON entende que esse procedimento contribuiria para aprimorar a
qualidade das informagdes contidas no formulario de referéncia.

O participante ressalta, ainda, que, por ndo se tratar de demonstracdes
preparadas de acordo com préticas contdbeis, ndo seria emitido, por parte dos auditores
independentes, nenhum tipo de relatério de revisao.

A sugestdo foi encaminhada a SNC, para que se estude a conveniéncia de

elaborar uma norma especifica sobre o assunto.

5.3  Art. 133 da Lei n° 6.404, de 1976

A ABRASCA defende que seja alterado o inciso I do art. 133 da Lei n° 6.404, de
15 de dezembro de 1976, que obriga as companhias a publicarem e prepararem o
relatério de administragdo, com o objetivo de isentar as companhias abertas dessa
exigéncia. A participante entende que, uma vez elaborado e disponibilizado o
formuldrio de referéncia, a preparacdo e publicacdo do relatério de administracio
passam a ser O6nus excessivo para as companhias abertas, sem qualquer beneficio ao
mercado. Nesse sentido, a ABRASCA deseja compartilhar e mobilizar a CVM e os

participantes do mercado para este ponto em debates sobre futuros projetos de alteracao
da Lei n° 6.404, de 1976.

O comentario foge do escopo da Minuta e da competéncia da CVM, pois depende

de alteragdo legislativa.

6. Comentarios sobre nivel de informacao adequado a cada categoria de emissor
6.1 Adequacao do nivel de informacao
ABRASCA, Renato Chaves e Souza, Cescon Advogados consideram os niveis

de informagdo propostos para cada categoria de emissor pela Minuta, em termos gerais,

adequados.
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Para a ANBID, por outro lado, muitas das informag¢des constantes do formulario
de referéncia que foram excluidas em relacdo a categoria divida seriam importantes
instrumentos de andlise para os investidores e, portanto, deveriam permanecer como
informagdes a serem preenchidas no formuldrio para todos os emissores. De acordo
com a ANBID, os investidores da categoria divida necessitam das mesmas informagdes
que os investidores da categoria capital/bolsa, “para que procedam a uma andlise

fundamentalista do investimento e uma completa compreensdo dos riscos envolvidos™.

A ANBID destaca, a titulo de exemplo, que “a inclusdo de dados financeiros
como patrimoénio liquido, ativo total, receita liquida, resultado liquido, etc. na secdo
“informacaes financeiras selecionadas” (item 3.1 do Formuldrio de Referéncia) sdo de
extrema importdncia para a compreensdo do investimento e ndo representam custo
relevante para o emissor”. Da mesma forma, o histérico e a politica de dividendos de
emissores de divida e informacdes sobre segmentacdo de receitas e divisdo entre

mercado interno e externo seriam relevantes para decisdes de investimento em divida.

ANDIMA e Levy & Salomao Advogados sugerem, em relagdo ao formulario de
referéncia dos emissores de divida, a inclusdo de uma série de informagdes constantes
do formulédrio da categoria capital/bolsa, tendo em vista que todas elas afetariam o
desempenho do emissor, a saber: (i) item 4.3; (ii) item 4.4; (iii) item 7.5; (iv) item 7.6;
(v) item 10.8 (atual item 10.6); (vi) item 10.9 (atual item 10.7); (vii) item 13.1; (viii)
item 13.4; (ix) item 13.5; (x) item 15.1; (xi) item 15.5; (xii) item 15.6; (xiii) item 16.1;
(xiv) item 17.2; e (xv) item 18.2.

A ABECIP propde que seja eliminada a exigéncia constante do subitem 12.3
(atuais itens 12.6 e 12.7) para a categoria de emissores de valores mobilidrios de divida
e investimento coletivo, dispensando a apresentacdo da relacdo dos administradores,
membros do conselho fiscal e membros de comités administrativos, estatutarios ou ndo,
do emissor. A participante entende que tal exigéncia poderia colocar em risco a
seguranca pessoal dos mesmos, tendo em vista que esses dados serdo divulgados para o

mercado. Por esse motivo tal detalhamento deveria ser eliminado.
Joaquim Dias de Castro considera que devem ser aplicados os mesmos critérios,

no que tange a remuneracao dos administradores, para as trés categorias de emissores

propostas pela CVM.
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Idealmente, o formuldrio de referéncia conteria toda e qualquer informacao
sobre todos os emissores de valores mobilidrios, independentemente da natureza de
suas emissoes, tendo em vista que, via de regra, quanto maior o volume e qualidade da
informacdo disponivel, melhor serd a precificacdo dos titulos em circulagdo no

mercado.

No entanto, a producdo de informagao é um processo que envolve custos, por
isso0, cabe ao regulador sopesar a relagdo custo-beneficio de producdo versus a utilidade

da informacdo.

A CVM espera que os emissores registrados na categoria B sejam
predominantemente entrantes ou empresas de menor porte e, por isso, entende que €
desejavel e conveniente que estas empresas estejam sujeitas a um regime mais brando

de prestacdo de informagdes.

Tendo em vista o exposto, as sugestdes recebidas e o fato de que existirdo
somente duas categorias de emissores, a CVM revisitou o formulério de referéncia e

reavaliou cada um dos campos, dispensando a categoria B da prestacdo de diversas

informacoes.

6.2  Emissores estrangeiros

A Telefénica argumenta que o “acréscimo de informacoes excessivamente
detalhadas e relativas a questoes que, na opinido da Telefonica, ndo sdo as mais
relevantes para os investidores, resulta excessivamente onerosa e implica na
necessidade de aumentar os meios humanos e materiais dedicados a este trabalho, com
0 consequente aumento significativo dos custos para os emissores estrangeiros”. A
Telefonica destaca que os itens 7.3, 7.4 (atual item 7.51), 7.6 (atual item 7.82), 9.1, 14.1
“e” (atual item 14.1 “c”3), 16.1 e 16.3 (atual item 16.24) e as secoes 4 e 5 deveriam ser

flexibilizadas para os emissores estrangeiros.

"0 item 7.5 pede que o emissor descreva os efeitos relevantes da regulacio estatal sobre as atividades do
emissor em relacdio a diversos aspectos, como por exemplo, o ambiental e a dependéncia de marcas e
patentes.

* 0 item 7.8 determina que o emissor descreva relagdes de longo prazo relevantes do emissor que ndo
figurem em outra parte do formuldrio.

3O item 14.1 “c” pede que o emissor discorra sobre o indice de rotatividade de funciondrios.

* 0 item 16.2 determina que o emissor descreva uma série de informagdes sobre transagdes com partes
relacionadas que, segundo as normas contdbeis, devam ser divulgadas nas demonstra¢des financeiras
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A Telefénica propde que seja criado um formulédrio de referéncia “especifico
mais reduzido” para os emissores estrangeiros, como seria o caso do 20-F nos Estados
Unidos e do ASR (Annual Securities Report) no Japdo. Esse formuldrio seria
complementado pela informac¢do anual (demonstra¢des financeiras) da companhia, que
seria arquivada na CVM traduzida para o portugués, “restando garantido o direito de
informacdo dos acionistas e investidores brasileiros e a uniformizacdo da informacdo

prestada nos diferentes mercados”.

No processo de elaboragdo da Minuta, a CVM discutiu a possibilidade de
estabelecer um regime mais brando de informacdes para emissores estrangeiros,
conforme fazem outras jurisdigdes como o Japao e os Estados Unidos, e entendeu que
um sistema assim ndo seria adequado para o mercado brasileiro no atual momento.

Ao igualar o regime informacional dos emissores estrangeiros com o dos
emissores nacionais, a Minuta permite que os investidores comparem o desempenho de
diferentes emissores, com base em informag¢des equivalentes em termos quantitativos e
qualitativos. Com isso, a CVM pretende consolidar um padriao informacional entre
emissores da mesma categoria, independentemente do seu pais de origem, fortalecendo
a confianca do investidor nas empresas que atuam no mercado de valores mobilidrios
do Brasil.

Além disso, a experiéncia recente da CVM vem demonstrando que os emissores
estrangeiros que costumam vir ao Brasil em maior volume sdo empresas latino-
americanas que buscam um mercado mais maduro e liquido para negociar os valores
mobilidrios de sua emissao, de modo que o Brasil tende a ser o principal mercado para
os papéis dessas companhias e ser a regulacdo que impde o regime informacional mais
robusto a estas empresas.

Por isso, € importante que as companhias estrangeiras que emitam valores
mobilidrios no Brasil estejam sujeitas a0 mesmo regime informacional que as

nacionais.

6.3  Extensao das informacdes - niimero de exercicios sociais

individuais ou consolidadas do emissor e que tenham sido celebradas nos 3 tltimos exercicios ou estejam
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A ANBID, ao propor a unificagdo do formulédrio de referéncia para todas as
categorias de emissor, sugere que as categorias capital/balcio e divida também
apresentem informacdes quanto aos ultimos 3 exercicios, conforme previsto para a

categoria capital/bolsa.

O IBRACON sugere que seja feita uma “padronizacdo para 2 ou 3 exercicios

sociais em todos os requerimentos para emissor Capital/Balcdo”.

Os comentérios sao pertinentes ¢ a CVM decidiu uniformizar o periodo de

prestacdo das informacdes, para as duas categorias de emissores, em relacdo aos 3

ultimos exercicios sociais, como € a pratica do mercado.

7. Observacoes finais

As sugestdes sobre linguagem, clareza e estilo, quando atendidas, foram

inseridas diretamente no texto sem discuss@o no presente relatdrio.

Rio de Janeiro, 7 de dezembro de 2009

LUCIANA DIAS
Superintendente de Desenvolvimento de Mercado

em vigor no atual exercicio social.
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