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a Minuta de Alteragdo da Instrugdo CVM n° 480, de 7 de setembro de 2000

("Minuta”), que trata da atualizagio do Formulario de Referéncia, da divulgacéo

de informagBes sobre operacbes de aumento de capital e de transagbes entre

partes relacionadas.

Os dispositivos da Instrugéo e de seus Anexos objeto de proposta de

alteragio serdo transcritos na medida em que forem analisados e comentados.
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1. INSTRUGCAO CVM N° 480/2009

Artigo 2°

“Art. 2° O emissor pode requerer o registro na CVM em uma das seguintes

categorias:

I — categoria A; ou

Il - categoria B.

§ 1° O registro na categoria A autoriza a negociagéo de quaisquer valores
mobilidgrios do emissor em mercados regulamentados de valores
mobiliarios.

§ 2° O registro na categoria B autoriza a negociagdo de valores mobilidrios
do emissor em mercados regulamentados de valores mobilidrios, exceto os
seguintes valores mobiliarios:

1 - acbes e certificados de depdsito de a¢bes; ou

Il — valores mobilidgrios que confiram ao titular o direito de adquirir os
valores mobilidrios mencionados no inciso I, em consequéncia da sua
conversdo ou do exercicio dos direitos que lhes sdo inerentes, desde que
emitidos pelo préprio emissor dos valores mobiliarios referidos no inciso |

ou por uma sociedade pertencente ao grupo do referido emissor.”

Entendemos que esta Autarquia poderia aproveitar a oportunidade
de alteragéo na Instrugdo CVM n° 480/2009 - visto que n3o ha urgéncia para a
efetivagéo da referida alteragdo — para discutir a criagdo de uma categoria “C” de
emissor de valores mobilidrios, conforme proposta do Programa de Aceleragdo do
Crescimento para Pequenas e Médias Empresas (‘PAC-PME”), que visa a
propiciar condigdes mais adequadas & listagem e ao cumprimento da regulagdo
no que se refere s ofertas de agBes de médias e pequenas sociedades

empresarias.
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De acordo com as sugestoes do PAC-PME, as companhias que se
enquadrassem nesta nova categoria poderiam, assim como as da categoria “A”,
ter suas agdes negociadas no mercado, mas as informagdes por elas prestadas
no formuléario de referéncia seriam mais simplificadas, como é exigido atualmente
para as companhias da categoria “B”. Por outro lado, seus valores mobiliarios
somente poderiam ser adquiridos por investidores qualificados, ndo sendo

admitidos no mercado de varejo.

Dessa forma, as sociedades de médio e pequeno porte poderiam ter
acesso ao mercado e arrecadar recursos mediante a emissdo de valores
mobiliarios, sem que isto acarretasse a diminuigdo da protegdio conferida aos

investidores em geral.

2. ANEXO 24 DA INSTRUCAO CVM N° 480/2009

Item 1.1

“1.1. Declaragbes individuais do Presidente e do Diretor de Relagbes com
Investidores devidamente assinadas, atestando que:

a. reviram o formulario de referéncia

b. todas as informagbes contidas no formulario atendem ao disposto na
Instru¢cdo CVM n° 480, em especial aos arts. 14 a 19

¢. o conjunto de informagdes nele contido é um retrato verdadeiro, preciso e
completo da situagdo econdmico-financeira do emissor e dos riscos

inerentes as suas atividades e dos valores mobilidrios por ele emitidos”

Consideramos que o modelo em vigor — que exige a declaragéo
conjunta quanto ao Formulario de Referéncia — é demasiadamente rigoroso, posto
que o Presidente e o Diretor de Relagbes com Investidores j& tém diversas

responsabilidades legais enquanto administradores de companhia aberta.
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Uma declaragdo, seja ela conjunta ou individual, ndao deve fazer
‘com que ambos se sintam responséveis por fodo o formuldnio”. As

responsabilidades devem decorrer da lei e ndo de declaracdes emitidas pelos

administradores,

O Presidente e o Diretor de Relagdes com Investidores exercem
diversas atividades no cotidiano da companhia, de modo que, na pratica, ndo sdo
eles que, individualmente, revisam todo o formuldrio de referéncia, a fim de
assegurar que as informacgdes nele contidas (i) atendem ao disposto na Instrucdo
CVM n° 480/2009 e (ii) s&o um retrato verdadeiro, preciso e completo da situacao
econdmico-financeira do emissor e dos riscos inerentes as suas atividades e dos

valores mobiliarios por ele emitidos.

Caso as informagdes n&o sejam devidamente disponibilizadas, a
companhia estara infringindo determinadas normas e, por isso, a CVM podera
responsabiliza-la, sem, no entanto, utilizar-se de uma declaragdo de dois

Diretores para poder penalizé-los individualmente.

Assim, é nosso entendimento que este item ~ tanto de declaragtes
individuais, como as atuais declaragbes conjuntas — ndo deveria ser incluido no
Anexo 24 da Instrugdo CVM n® 480/2009, pois impde exigéncias excessivas ao

Presidente e ao Diretor de Relagdes com Investidores.

Itens 5.1 e 5.2

“5. Politica de gerenciamento de riscos e controles internos

5.1. Em relagéo aos riscos indicados no item 4.1, informar:
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a. se o emissor possui uma politica formalizada de gerenciamento de
riscos, destacando, em caso afirmativo, o érgao que a aprovou e a data de

Sua aprovagdo, e, em caso negativo, as razbes pelas quais o emissor néo

adotou uma politica .

5.2. Em relacéo aos riscos de mercado indicados no item 4.2, informar:

a. se o emissor possui uma politica formalizada de gerenciamento de riscos
de mercado, destacando, em caso afirmativo, o 6rgdo que a aprovou e a
data de sua aprovagdo, e, em caso negativo, as razbes pelas quais o

emissor nao adotou uma politica.

()"

Consideramos que a expressao “as razbes pelas quais 0 emissor
néo adotou uma politica”, proposta pela Minuta, deveria ser excluida dos itens 5.1
“a” e 5.2 "a” do Anexo 24 da Instrugdo CVM n° 480/2009, na medida em que o
emissor passard a ter a obrigacdo de justificar-se, caso ndo seja adotada uma
politica de gerenciamento de riscos e controles internos. Como néo ha dispositivo
na Lei n° 6.404/1976 que exija a adogado de fais politicas, o emissor ndo pode ser

obrigado a expor as razdes pelas quais néo as adotou.

item 8.3

8.3 Descrever os principais eventos societarios, tais como incorporacgoes,
fusbes, cisbes, incorporagoes de agbes, alienacdes e aquisigbes de controle
societario, aquisicoes e alienagdes de ativos importantes, ocorridas no
grupo, indicando, quando envolver o emissor ou qualquer de suas

controladas e coligadas.”

A fim de aprimorar a redagéo deste dispositivo, entendemos que a

expressao “eventos societarios”, incluida pela Minuta no item 8.3 do Anexo 24 da
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Instrugdo CVM n° 480/2009, deveria ser alterada para “‘operacbes societarias”,
visto que se consideram como eventos societarios as reunides dos orgaos da
companhia, como, por exemplo, as assembleias gerais, as reunides do conselho
de administragdo, etc. As hipoteses mencionadas no dispositivo, em verdade,

constituem modalidades de operagdes societarias.

item 12.10

“12.10. Informar se o emissor segue algum cédigo de boas préticas de

governanga corporativa, comentando, em caso afirmativo, o seu nivel de

aderéncia ao referido cédigo.”

Este novo item proposto pela Minuta é passivel de criticas.

Em primeiro lugar, ndo esta clara a extensdo da expressdo “cédigo
de boas praticas de governanga corporativa”. Ela abrangeria as cartilhas editadas
por determinados érgdos, como a propria a CVM, que apenas recomendam (e
ndo obrigam) a adog8o de determinadas praticas de governanca corporativa? Os
Regulamentos do Novo Mercado e dos Niveis 1 e 2 de Governanga Corporativa

da BM&FBOVESPA estariam abrangidos?

Ademais, se a companhia “segue algum c6digo”, ndo vemos como
ela possa comentar o seu “nivel de aderéncia” a ele. Com efeito, em principio, ou
a companhia segue o cédigo integralmente ou apenas adota algumas de suas

regras.

Finalmente, entendemos que a prestacdo da informacgdo na forma
prevista na minuta de Instrugdo seria de pouca utilidade para o investidor, pois

presume que ele conhega as regras do referido “Cédigo”.
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Por estas razbes, sugerimos que a redagdo do item 12.10 seja
alterada, passando a prever que as companhias devem relacionar as medidas por
elas adotadas que, em seu entender, constituam “boas praticas de governanca

corporativa”, justificando a razéo de tal entendimento.

Item 15.1. (i)

“15, Controle

15.1. Identificar o acionista ou grupo de acionistas controladores, indicando

em relagdo a cada um deles:

i. se o acionista for residente ou domiciliado no exterior, 0 nome ou
denominagdo social e o numero de inscricdo no Cadastro de Pessoas
Fisicas ou no Cadastro Nacional de Pessoas Juridicas do seu mandatario ou

representante legal no Pais

Entendemos que a proposta de obrigar os acionistas estrangeiros
detentores de participagdo acionaria superior a 5% (cinco por cento) a informar o
nome e o numero de CPF ou CNPJ de seu representante legal no Brasil &
positiva, pois realmente existe uma lacuna no tratamento da matéria. Isto porque,
embora a Lei das S.A. obrigue o acionista estrangeiro a manter representante no
Pais, ndo ha qualquer norma legal ou regulamentar que exija a divulgagéo da sua

identidade.

Como o representante deve ter poderes para receber citagdo em
agbes judiciais propostas contra o acionista estrangeiro (artigo 119 da Lei das
S.A.), sugerimos que seja incluida, na proposta da Minuta para o novo item
15.1.(i) do Anexo 24 da Instrugdo CVM n°® 480/2009, a informagdo sobre o

enderego completo e atualizado do mandatério ou representante legal do
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acionista residente ou domiciliado no exterior, com o infuitoc de dar maior

efetividade a informacao prestada.

ltem 16.2 (e)

“16.2. Informar, em relagdo as transagbes com partes relacionadas que,
segundo as normas contabeis, devam ser divulgadas nas demonstragées
financeiras individuais ou consolidadas do emissor e que tenham sido
celebradas nos 3 dltimos exercicios sociais ou estejam em vigor no
exercicio social corrente:

(-..)

e. se o emissor é credor ou devedor”

Em nosso entendimento, o item 16.2(e) do Anexo 24 da Instrugao
CVM n° 480/2009 deveria ser excluido da Minuta. Afinal, tendo em vista a
complexidade de determinados contratos, onde ha prestacbes de diversas
naturezas a serem realizadas por ambas as partes, o emissor pode figurar tanto
como credor quanto como devedor. Consequentemente, em relagdo a
determinados contratos, seria impossivel afirmar qual a posigio ocupada pelo

emissor (credor ou devedor).

3. ANEXO 30 - XXXiIt DA INSTRUCAQ CVM N° 480/2009

Artigo 1°

“Art. 1° Este anexo se aplica para os casos de transa¢do, ou conjunto de
transagoOes correlatas:

I - cujo valor total seja o maior entre:

a) R$ 6.000.000,00 (seis milhdes de reais); ou

b) 1% (um por cento} do ativo total da companhia; e
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Il - que, no entender dos administradores, sejam consideradas relevantes.”

Concordamos com a proposta da CVM de tornar obrigatéria a
divulgagéo de determinadas operagbes com partes relacionadas por meio de
Comunicado ao Mercado enviado ao sistema IPE. No entanto, entendemos que
ndo esta claro se os requisitos dos incisos | e 1 do artigo 1° sdo cumulativos ou
alternativos. Pela redagéo atual, aparentemente, para que o comunicado seja
obrigatorio, ndo basta que a operagdo afinja o patamar minimo do inciso I,
devendo também ser considerada relevante pelos administradores. Consideramos
que isto deveria ser esclarecido, para que ndo haja duvidas sobre quando o

comunicado acerca de operagfes com partes relacionadas sera obrigatério.

Além disso, o fato de o artigo 1°, inciso ll, utilizar a expressao
‘relevantes” também pode gerar duvidas de interpretacdo, pois ja existe o
conceito de “ato ou fato relevante” (Instrugdo CVM n° 358/2002). Assim, pode-se
entender que a divulgagéo das operagbes com partes relacionadas na forma do
Anexo somente seria obrigatoria se a operacdo for também considerada “fato
relevante”, conforme previsto na Instrugdo CVM n® 358/2002. Nao nos parece, a
principio, que esta tenha sido a intencdo da CVM, mas a redacdo da norma

proposta permite este entendimento.

Artigo 2° inciso lli

“Art. 2° O emissor deve divulgar ao mercado as seguintes informacées
referentes a transagbes com partes relacionadas que se enquadrem nos
critérios do art. 1°;

{...)

I — justificativa pormenorizada das razées pelas quais a administra¢do do
emissor considera que a transagdo observou condigbes comutativas ou

prevé pagamento compensatério adequado, informando também:
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a) se o emissor solicitou propostas, realizou algum procedimento de tomada
de precos, ou tentou de qualquer outra forma realizar a transagdo com
terceiros, explicitando, em caso negativo, as razées pelas quais néo o fez
ou, em caso afirmativo, os procedimentos realizados e seus resultados;

b) as razées que levaram o emissor a realizar a transagdo com a parte
relacionada e ndo com terceiros;

¢) a descrigdo pormencrizada das medidas tomadas e procedimentos
adotados para garantir a comutatividade da operagéo; e

d} a andlise comparativa dos pregos, termos e condigées:

1. disponiveis no mercado; e

2. de transagbes similares j4 realizadas pelo emissor ou pela contraparte.”

Embora ndo questionemos a utilidade da divulgagao de informacées
sobre operagbes com partes relacionadas, entendemos que se deve evitar
excessos. A realizagéo de tais operagbes é permitida pela Lei de Sociedades
Andnimas, de forma que ndo lhes devem ser impostos empecilhos
demasiadamente onerosos, que possam acarretar a sua néo utilizagdo. Em nosso
entendimento, esta é a consequéncia pratica das exigéncias apresentadas neste

item da Minuta.

Com efeito, as informagdes exigidas no inciso HI do artigo 1° do
Anexo sdo manifestamente excessivas, especialmente na parte em que menciona
que a companhia deve divulgar, “de forma pormenorizada”, “se solicitou
propostas, realizou algum procedimento de tomada de pregos ou tentou de
qualquer outra forma realizar a transagéo com terceiros, explicitando, em caso
negativo, as razées pelas quais ndo o fez ou, em caso afirmativo, os

procedimentos realizados e seus resultados”.
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A forma como o inciso Il esta redigido praticamente obriga as
companhias a, antes de efetivar qualquer operagdo com partes relacionadas,
realizar um “procedimento licitatério”, o que n&o é exigido por lei e pode envolver
custos que inviabilizem uma operagéo benéfica ao interesse social. Além disso,
em muitas situagdes, para explicar “de forma pormenorizada” “as razées que
levaram o emissor a reafizar a fransagdo com a parte relacionada e ndo com
terceiros”, conforme exige o Anexo, a companhia se veria obrigada a divulgar

informagbes confidenciais e estratégicas sobre seus negécios.

A realizagdo de operagbes entre partes relacionadas pode
apresentar vantagens estratégicas que véo além da obtencdo do menor preco,
tais como, o aprimoramento na sinergia entre as sociedades do grupo; a
manutengdo de algum segredo de industria; e a conservagdo, em sigilo, de
negocios a serem explorados. Tais vantagens parecem ser ignoradas pela
exigéncia contida no artigo 2°, lil, (a), do Anexo 30 — XXXill, proposto pela Minuta,
que deixa transparecer desconfianga quanto a tais operaces, impondo
indiretamente o dever de realizar tomadas de preco antes da contratagdo com

uma parte relacionada.

Em nosso entendimento, a CVM deveria exigir que as companhias
divulgassem apenas a realizacdo das operagbes com partes relacionadas e as
respectivas condigdes, sem obriga-las a revelar ao mercado todas estas outras
informacdes e justificativas a que se refere o inciso I do artigo 1° do Anexo. Isto
nao prejudicaria em nada o objetivo visado pela CVM com a norma ora analisada,
que, segundo o Edital de Audiéncia Publica, seria de “alferar o comportamento
dos controladores ao provocar uma reagéo rapida no mercado, além de facilitar a
supervisdo da CVM, uma vez que as informagbes disponiveis serdo mais
completas e atualizadas, e o mercado ajudaria no monitoramento”, pois a

informac&o sobre a operagdo com parte relacionada seria divulgada de forma
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imediata e 0 mercado poderia avaliar se a operagdo foi ou ndo realizada em
bases equitativas. Nos casos em que a CVM, de oficio ou por reclamacao de
algum investidor, entenda que possa ter havido favorecimento indevido a uma

parte relacionada, ela poderia solicitar & companhia todas as informacdes

relacionadas & operacéo que considerar necessarias.

Assim, sugerimos que se exclua o inciso Il do artigo 2° do novo do

Anexo 30 ~ XXXIII, incluido pela Minuta.

Artigo 3° inciso 1ll

“Art. 3° Para os fins deste anexo:

(...)

Il - entende-se por “transagées com partes relacionadas” aquelas assim
definidas nas normas contibeis, com exce¢do das seguintes, que ndo
precisam ser objeto de divulgagéo:

a) transagbes entre o emissor e suas subsidiarias integrais;

b) transagodes entre subsidiarias integrais do emissor; e

¢) remuneragdo dos administradores.”

Consideramos que o artigo 3°, {lf, do Anexo 30 XXXIH, a ser incluido
na Instrugdo CVM n° 480/2009, deveria excluir da obrigatoriedade de divulgagao
nao apenas as operacdes entre ‘o emissor e suas subsidiarias integrais” ou “entre
subsidiarias integrais do emissor’, mas também operaces entre 0 emissor e suas

controladas e aquelas realizadas entre estas controladas.

Com efeito, o conceito de “subsidiaria integral” é bastante restrito em
nosso ordenamento juridico (artigo 251 da Lei das S.A.), de modo que, mantida a

redagéo proposta pela CVM, qualquer operagdo entre uma companhia aberta e
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outra sociedade na qual ela detenha 99,99% do capital social estaria, em tese,

abrangida pela obrigagéo de divulgagao prevista pelo Anexo.

Ademais, como reconhecido no préprio Edital de Audiéncia Publica,
o principal risco de contratacdo em condigbes ndo equitativas ocorre em
operagdes entre a companhia aberta e seus confroladores. Nas operagoes entre
a companhia aberta e suas controladas, o interesse dos controladores e
administradores da companhia esta, em regra, alinhado com o dos acionistas
minoritarios, ndo havendo, assim, risco de tais administradores ou controladores

tomarem uma decisdo que privilegie a controlada em detrimento da prépria

companhia.

Por estas razbes, entendemos que o artigo 3° do Anexo deve
dispensar a obrigatoriedade de divulgacdo de operagbes entre a companhia e
suas controladas, salvo nos casos em que o controlador também participe

diretamente da controlada.

Por fim, sugerimos que a expressdo ‘“fransagdes com partes
relacionadas”, constante em diversos dispositivos nas normas desta Autarquia
seja alterada, com o intuito de expressar com mais precisdo o que se pretende

com esta expressio.

A referida expressdo é originaria da tradugéo literal da expressao,
em inglés, “related-party transaction”. Contudo, deve-se observar que o termo
“transagbes” é utilizado de forma errénea, jd@ que, no Direito Brasileiro, tal termo
se refere & forma de encerramento ou prevencao de litigios mediante concessdes

mutuas (art. 840 da Lei n® 10.406/2002, o Codigo Civil Brasileiro).
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Desse modo, caberia aproveitar a oportunidade da revisio da
Instrucdo em comento para tornd-la mais técnica neste ponto, substituindo a
expressdo “fransacbes com partes relacionadas” por “operagées com partes

relacionadas’.

Permanecemos 2 disposigdo para eventuais esclarecimentos que se

fagam necessarios.

Mesr s SIS /véivzsz— /) &%g,; e

Marcus de Freitas Henrigues Adriana M. R. Ferreira




