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Assunto: Edital de Audiéncia Puablica SDM n° 10/16 - Alteracao na
ICVM n° 480

E com muita satisfacdo que o Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa
(IBGC) recebeu a proposta de alteracao da ICVM n© 480, objeto do Edital de
Audiéncia Publica SDM n° 10/16. Reconhecemos o louvavel esforco
empreendido pela Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) em incorporar o
Cddigo Brasileiro de Governanca Corporativa - Companhias Abertas (Cddigo)
as suas normas, valorizando um projeto concebido pelo préprio mercado,
representado pelas entidades reunidas no Grupo de Trabalho Interagentes
(GT Interagentes) - coalizagdao de entidades ligadas ao mercado de capitais
que o IBGC tem a honra de liderar.

Em um momento em que o mercado de capitais brasileiro deve se preparar
para recuperar a atratividade perdida durante o periodo de estagnacao dos
ultimos anos, independentemente do formato final das regras, nao deixa de
ser alvissareira a disposicdo do regulador em elevar substancialmente a
transparéncia sobre a governanca das companhias abertas. A atracdao de
investimentos depende, além da melhora dos fundamentos econdmicos, da
reputacao e da confianga depositada nos agentes do mercado de capitais
brasileiro, aspectos altamente influenciados pela qualidade das praticas de
governanga e dos instrumentos de protecdo a acionistas.

O Cddigo Brasileiro de Governanca Corporativa - Companhias Abertas é uma
oportunidade para o pais sinalizar e realmente promover um avango em
direcdo as melhores praticas, alinhando-se a tendéncia internacional de
criacdo de cddigos Unicos calcados no sistema de “pratique ou explique”,
modelo capaz de aumentar a transparéncia e a responsabilidade das
empresas, conduzindo-as ao amadurecimento de seus sistemas de
governanga e, ao mesmo tempo, respeitando as diferencas entre eles.

O conjunto de recomendacbes do Cddigo, apesar de ser de alto nivel - e, por
vezes, desafiador para seu cumprimento integral -, ndo é excessivo nem
obscuro: reflete boa parte do conteiudo presente no Cddigo das Melhores
Praticas de Governanca Corporativa do IBGC, amplamente disseminado e
conhecido por diversas organizacdes, e representa o consenso das 11
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entidades do mercado de capitais coautoras do documento e reunidas no GT
Interagentes!.

No que se refere a proposta de alteracdo propriamente dita da ICVM n© 480,
listamos abaixo comentarios sobre onze temas desta audiéncia publica.
Permanecemos a disposicao para eventuais esclarecimentos ou comentarios
adicionais.

1. Acesso ao Codigo

Sugerimos incluir o texto do Cddigo Brasileiro de Governanca Corporativa -
Companhias Abertas no website da CVM, em area de facil acesso.

Justificativa:

E de se esperar que um documento ao qual se refere um ato normativo da
CVM, ainda que nao seja de autoria do regulador, esteja disponivel e
identificado claramente em seu website, assim como todo o conteudo de
legislacao e outros tipos de documentos, como pesquisas, publicacdes e
guias, ja estdo. Para as companhias reguladas e para os investidores,
principalmente os estrangeiros, é fundamental identificar facilmente e
precisamente os instrumentos usados na regulacao. Sem indicacdo do
documento e da versao oficiais a que se refere, a norma abre espago para
duvidas e risco de uso de conteldo desatualizado.

2. Criacao do Informe sobre o Coédigo Brasileiro de Governanca
Corporativa - Companhias Abertas, novo documento peridédico
(Anexo 29-A)

Manifestamos opinido desfavoravel a criagcdao de um documento periddico com
informagdes de governanca separadas do Formulario de Referéncia.
Alternativamente, sugerimos que as informacdes sobre a adocdo ou nao das
praticas recomendadas pelo Cddigo sejam divulgadas no Formulario de
Referéncia e, consequentemente, constem dos prospectos de eventuais
ofertas publicas de distribuicdo, contando, nesse caso, com a devida
verificacdo independente da instituicdo lider da distribuicao.

Justificativa:

1 Associagdo Brasileira das Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar (ABRAPP), Associa¢do
Brasileira das Companhias Abertas (ABRASCA), Associacdo de Investidores no Mercado de Capitais
(AMEC), Associacdo Brasileira de Private Equity & Venture Capital (ABVCAP), Associacdo Brasileira das
Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais (ANBIMA), Associacdo dos Analistas e Profissionais de
Investimento do Mercado de Capitais (APIMEC), BM&FBOVESPA, Brasil Investimentos & Negdcios
(BRAIN), Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC), Instituto IBMEC e Instituto Brasileiro de
RelagGes com Investidores (IBRI) sdo entidades-membros do GT Interagentes. Banco Nacional de
Desenvolvimento (BNDES) e Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM) sdo entidades observadoras.
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Do ponto de vista das boas praticas de regulacdo do mercado de capitais, os
eventos de realizacdo de ofertas publicas de distribuicdo de valores
mobilidrios sdo criticos para assegurar a ampla disponibilidade de

informacgdes necessarias para uma decisdao de investimento refletida e a
efetiva protegdao dos investidores.

Nas oportunidades em que se realiza uma oferta publica de distribuicao ha
um consideravel esforco de venda de valores mobilidrios, por parte do
emissor ou ofertante e, principalmente, pela cadeia de intermedidrios que
compdem o consércio de venda. Nesse caso, a atuacao da regulacdo estatal
deve se fazer mais presente do que nunca, dada a acentuagao do
desequilibrio que existe entre ofertante e intermediarios, de um lado, e o
publico investidor, do outro.

Em diversas jurisdicdbes, um importante mecanismo para assegurar a
consisténcia, a qualidade e a suficiéncia das informacdes prestadas é a
atribuicdo ao lider da distribuicdo de sua completa e independente
verificagdao, mediante a realizacao do chamado processo de due diligence.

Ja o prospecto da oferta € o documento elaborado pelo emissor em conjunto
com o lider da distribuicdo, que contém informacdao completa, precisa,
verdadeira, atual, clara, objetiva e necessaria, em linguagem acessivel, de
modo que os investidores possam formar criteriosamente a sua decisao de
investimento, conforme os termos do art. 38 da ICVM 400.

A proposta da CVM, contida na presente audiéncia, de excluir do prospecto
as informagdes comparativas de boas praticas de governanga corporativa,
bem como isentar o lider da distribuicdo de verificar sua consisténcia,
qualidade e suficiéncia, vai de encontro com os comandos estabelecidos pelas
normas baixadas pela prépria CVM para regulamentar as ofertas publicas de
distribuicdo de valores mobiliarios (ICVM 400).

Cabe lembrar que a nao verificagdao da informacao prestada por terceiro
independente - a instituicdo lider da distribuicdo - priva o mercado, por
exemplo, de se assegurar que as declaracdoes dos administradores da
companhia sdao na realidade aderentes as praticas adotadas no cotidiano.

Ademais, quando a CVM descarta tais informacdes do prospecto, IBGC, as
demais entidades do GT Interagentes, emissores, intermediarios e a
comunidade de investidores, institucionais ou nao, podem ser levados a
concluir que no mercado brasileiro as informagdes de conformidade as boas
praticas de governanca nao sao relevantes ou necessarias para uma decisao
criteriosa de investimento. Isso parece ficar claro quando o regulador
introduz na audiéncia novas informacdes ao Formuldrio de Referéncia sobre
programa de integridade, sociedades de economia mista e remuneragao
individual de administradores, em que justifica sua necessidade para a
melhor avaliacao dos riscos do investimento.

Por outro lado, a criacdo de mais um formulario pela CVM a ser preenchido
por companhias, cria obstaculo adicional para o investidor que baseia seus
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investimentos em informagdes hoje consolidadas, sistematizadas e
disponiveis no Formuldrio de Referéncia. Portanto, em vez de conferir
destaque, conforme alega o edital desta audiéncia publica, o informe sobre
governanca separado do Formulario de Referéncia pode relegar a divulgacao

do cumprimento do Cédigo a segundo plano, como mais um entre tantos
relatérios ja publicados pelas companhias.

3. Atualizacao das informacoes sobre o Codigo

Sugerimos que as informacdes sobre o Cddigo eventualmente alteradas por
situacOes que exigem atualizacdo em até sete dias do Formulario de
Referéncia, conforme art. 24 da ICVM 480, também sejam atualizadas no
mesmo prazo.

Justificativa:

Outro prejuizo da criacdo de um informe sobre o Cddigo separado do
Formuldrio de Referéncia - sendo o primeiro, inclusive, entregue um més
depois do segundo - é a possivel defasagem de conteddo entre um e outro
documento, ainda que por um periodo limitado de tempo. Enquanto o
Formuladrio de Referéncia ja segue regras especificas de atualizagcdo, tendo as
hipéteses que exigem atualizacdo em até sete dias Uteis listadas no art. 24
da ICVM 480, a proposta nao deixa claro se as informacdes prestadas no
Informe se referem ao fim do exercicio social ou a data de entrega do
documento (até seis meses do fim do exercicio social).

Uma mudanga na composicao do conselho de administracdao, por exemplo,
que ja requer atualizacdo do Formulario de Referéncia em até sete dias Uteis,
também podera ensejar ajuste da resposta dada ao Cddigo se interferir no
numero de conselheiros externos e independentes (o Cddigo recomenda
maioria de membros externos e, no minimo, um terco de membros
independentes).

4. Companhias pré-operacionais

Sugerimos alterar a redagao da ICVM 480, art. 2°, §49, inciso I, substituindo
“ou” por “e”, da seguinte maneira:

“§ 40 A restricao prevista no §3° cessara quando o emissor:
I - se tornar operacional; e

IT - realizar oferta publica de agdes e cumprir os requisitos previstos na
regulamentacao especifica que autorizam a negociacao das acdes ofertadas
entre investidores considerados nao qualificados.”
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Embora o regime de informagdes requeridas de uma companhia aberta
categoria A seja idéntico, ndo obstante ela realize uma oferta publica de acdes
registrada na CVM, sob as regras da ICVM 400, ou realize uma oferta publica
de agbes com esforgos restritos (ICVM 476), as regras atuais de suitability
para a negociacao no mercado secundario sdo diferenciadas.

Justificativa:

Como a CVM bem pontuou no edital, ha uma lacuna de informagdes em
companhias pré-operacionais que prejudica a definicdo precisa do valor das
acoes. O histérico recente de empresas pré-operacionais na Bolsa demonstra
também a necessidade de cautela do regulador para considerar o
investimento adequado ao publico investidor.

Todavia, jd que as informacdes sao as mesmas, como salientado, para
companhias nessa situacdo que facam ofertas publicas sob o amparo das
Instrugdes 400 ou 476, ndo ha justificativa regulatéria para haver duas regras
distintas de negociagao das acgoes.

Em vista disso, propomos que a CVM estabeleca uma regra Unica de
suitability para a negociacao de acdes e valores mobilidrios conversiveis ou
permutaveis em acdes no mercado secundario de emissdao de companhias
pré-operacionais, seguindo as restricdes constantes na Instrucdo 476.

A negociacao restrita a qualificados até a companhia se tornar operacional se
apresenta como a mais recomendavel, diante da dificuldade de definicdo do
valor das acles, bem como pelos prejuizos gerados ao publico investidor por
empresas pré-operacionais no passado recente.

5. Inclusdo do item 5.4 no Formulario de Referéncia - Programa
de Integridade

Parabenizamos a iniciativa da CVM de solicitar, no Formulario de Referéncia,
a descricao, caso existam, de mecanismos de prevencgao e identificacao de
atos contra a administracdao publica, em linha com as diretrizes da Lei
12.846/2013 (Lei Anticorrupgao) e de sua regulamentacao.

No “item 5.4, a, iii” a minuta requer que o emissor informe “as sangoes
aplicaveis na hipdétese de violagdo ao cddigo”. Sugerimos entao que,
adicionalmente, o item requeira que o emissor informe em que documento
ou politica estdo previstas essas sangoes.

No “item 5.4, b” é solicitado que o emissor informe se “possui canal de
denuncia aberto...”. Sugerimos requerer também que o emissor informe se
o respectivo canal de denuncias é interno ou externo (a cargo de terceiros).

Da mesma forma, no “item 27, a, iii” sugerimos que seja requerido que o
emissor informe se o canal de denuncias é interno ou externo (a cargo de
terceiros).
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6. Inclusao de item no Formulario de Referéncia para sociedades
de economia mista

Parabenizamos a iniciativa da CVM de solicitar, no Formulario de Referéncia,
informagdes de sociedades de economia mista sobre as atividades
desenvolvidas para o atendimento ao interesse publico que justificou a sua
criacao e sobre o processo de formacgdo de precos e regras aplicaveis a fixacao
de tarifas.

Adicionalmente, sugerimos a CVM avaliar a conveniéncia de solicitar a
descricdo dos critérios adotados para a classificacdo das citadas atividades
como sendo aquelas desenvolvidas para o atendimento ao interesse publico
gue justificou a criagao da sociedade de economia mista.

7. Parecer do comité de auditoria - ICVM 480 art. 25, §19, inciso
IX

Manifestamos opinido favoravel a proposta. Exigir que sejam divulgadas,
sempre que existentes, informacdes do comité de auditoria sobre as
demonstragdes financeiras aumenta a transparéncia e reforca a efetividade
desse importante 6rgao de assessoramento do conselho de administracdo.

8. Remuneracao individual dos administradores - item 13.1 do
Formulario de Referéncia

Manifestamos opinido favoravel as alteragdes promovidas no item 13.1 do
Formuldrio de Referéncia, mais precisamente na alinea “g”, que aumenta a
transparéncia e a clareza dos critérios e procedimentos adotados pela
companhia para a definicdo da remuneracao de cada um de seus
administradores. Informagdes sobre a metodologia e a razdes envolvidas
nesse processo sao tao ou ainda mais importantes que a identificacao da
remuneracdo individual em si, j@ que permitirdo aos investidores avaliar se
0s mecanismos usados pela empresa oferecem a seguranga necessaria para
o comprometimento dos administradores com metas de longo prazo e o
alinhamento de interesses.

Adicionalmente, recomendamos manter, ainda em que em outra alinea, o
conteudo solicitado na redacao atual da alinea “g”: “existéncia de qualquer
remuneracdo ou beneficio vinculado a ocorréncia de determinado evento
societario, tal como a alienacdo do controle societario do emissor”.

9. Art. 36 - Emissor em recuperacao judicial

Sugerimos a CVM avaliar a conveniéncia de adicionar a lista de secdes e itens
do Formulario de Referéncia que o emissor em recuperacao judicial passara
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a divulgar os seguintes tdpicos: 8. Negdcios extraordinarios; 9. Ativos

relevantes; 13. Remuneragdao dos administradores; 16. Transagdes com
partes relacionadas.

10. Divulgacao de politicas e documentos corporativos

Em linha com a orientacao do Cddigo Brasileiro de Governanca Corporativa -
Companhias Abertas, no item “Documentos Corporativos” (pag. 17),
recomendamos que a CVM inclua, nas informacdes solicitadas sobre o Cédigo,
a regra geral de que todos os documentos abaixo relacionados, quando
existentes, devem ser divulgados no website do emissor:

e Cddigo de Conduta (ver 5.1 € 5.1.2);

e Politica para Contratacao de Servigos Extra auditoria (ver 4.3.1);
e Politica de Destinacao de Resultados (ver 1.7);

e Politica de Gerenciamento de Riscos (ver 4.5.1);

e Politica de Indicacdo e Preenchimento de Cargos de Conselho de
Administragao (ver 2.2.2);

e Politica de Negociacao de Valores Mobiliarios (ver 5.4.1);

e Politica de Remuneracgao (ver 3.4.1);

e Politica de TransacGes com Partes Relacionadas (ver 5.3);

e Politica sobre Contribuicdes e Doagdes (ver 5.5.1);

e Regimento Interno do Conselho de Administracao (ver 2.8.1);
e Regimento Interno do Conselho Fiscal (ver 4.2.1); e

e Regimento Interno da Diretoria (ver 3.1.2).

11. Transacoes com partes relacionadas

A minuta aborda, em seu “item 16.1", alteracdes em relacdo a divulgacao
das “regras, politicas e praticas do emissor quanto a realizacao de transacoes
com partes relacionadas”.

Aproveitando a oportunidade de o tema estar em pauta, sugerimos que a
CVM avalie a conveniéncia de ajustar as tabelas requeridas no “item 16.2/3"
para facilitar a compreensdo, por parte do investidor, das transacgdes
realizadas pelo emissor. Da forma como esta hoje:

e Nao é possivel saber se os valores mencionados sdo anuais ou
nao (em muitos casos a “duracao” esta preenchida como
“indeterminada”), e qual a taxa ou indice que corrige tais
valores;
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e Dificilmente é possivel aferir o que realmente motivou tal
transacao, pois a informacgao preenchida no “objeto contrato” é
muito vago (ex: consultoria imobilidria, sem qualquer

detalhamento) e, em muitos casos a linha “natureza e razao
para a operacao” estd em branco;

e Nao ha exigéncia para que o diretor ou drgao que autoriza tais
transagoes ateste as condicdoes de mercado de cada uma das
operagoes, justificando tal afirmacao;

e No caso de fianga, nao fica claro se o valor da fianca € o niumero
informado no campo “montante envolvido” ou no campo
“montante (reais)”.

Caso entenda que tais problemas sao fruto de preenchimento inadequado
pelas companhias, e ndo entender que haja necessidade de rever as tabelas,
recomendamos que a CVM reforce esses pontos em seu préoximo oficio
circular anual de orientacdes gerais para os emissores de valores mobiliarios.



