COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
Relatério n? 45/2019-CVM/SEP/GEA-1

PARA: SEP RA/SEP/GEA-1/N2 45/2019

DE: SERGIO HENRIQUE

BUNIOTO DATA: 19.03.2019

Assunto: Recurso contra decisao da SEP
B3 S.A. - Brasil, Bolsa, Balcao
Processo SEIl n.2 19957.007457/2018-10

Senhor Superintendente,

1. Trata-se de recurso encaminhado pela B3 S.A. - Brasil, Bolsa,
Balcdo ("B3", "Companhia" ou "Recorrente") em

28.02.2019 (0704996), complementado no dia 12.03.2019 (0709662), nos termos
da Deliberacdo CVM n.2 463/2003, contra decisao da Superintendéncia de
Relagbes com Empresas que manifestou sua opiniao acerca (i) das informacgdes a
serem prestadas na secdo 13 do Formuldrio de Referéncia; e (ii) da
inclusdo dos encargos sociais no montante global da remuneracdo dos
administradores a ser submetido a aprovacdo assemblear, nos termos do art. 152
da Lei n.2 6.404/1976.

I - DOS FATOS

2. O presente processo foi instaurado no dia 08.08.2018, em razao de
premissa estabelecida no Plano Bienal de Supervisao Baseado em Risco 2017-2018
da CVM, com o objetivo de analisar a coeréncia entre as divulgacdes efetuadas
nas secdes 10 e 13 do Formulario de Referéncia de companhias selecionadas de
acordo com critérios estabelecidos por esta Superintendéncia.

3. Em resumo, com base nas analises consubstanciadas nos Relatérios n2
168/2018-CVM/SEP/GEA-1 (0600226), n? 222/2018-CVM/SEP/GEA-1 (0644737) e n®
241/2018-CVM/SEP/GEA-1 (0659565), foram solicitados esclarecimentos e ajustes,
dentre os quais:

NO FORMULARIO DE REFERENCIA

a) ltem 13.1.b.ii (proporcdo de cada elemento na remuneracdo total) -
que fosse considerado no cdlculo dessas proporcdes as contribuicdes
sociais pagas que fossem O0nus do empregador; e

b) ltem 13.2.d.v (remuneracdo baseada em acdes) - que os valores
apresentados neste item, no que tange aos trés Ultimos exercicios sociais,
fossem compatibilizados com aqueles divulgados nas demonstragoes
financeiras da Companhia.

NA PROPOSTA DE REMUNERACAO DOS ADMINISTRADORES

c) gue na préxima proposta de remuneracao dos administradores (inciso |
do artigo 12 da Instrucdo CVM n¢ 481/2009) fosse esclarecido que até o
presente momento a Companhia nao vinha considerando os encargos
sociais no montante global da remuneracao, a que se refere o art. 152 da
Lei n.2 6.404/1976, e que, em decorréncia de orientacdo da CVM,
passaria a fazé-lo.

4, Nesse sentido, em relacdo aos ajustes requeridos no Formulario de
Referéncia, cumpre destacar que todas as solicitagdes efetuadas por esta area
técnica foram atendidas pela B3 apds a reapresentacdo da versdo 8 do referido
formulario (0694465).

5. Todavia, em 28.02.2019 (0704995), a Companhia protocolizou recurso
(0704996) sobre o entendimento desta Superintendéncia, posteriormente
complementado (0709662) no dia 12.03.2019 (0709664), nos seguintes termos:

RECURSO (28.02.2019)

"B3 S.A. - Brasil, Bolsa, Balcao, companhia aberta inscrita no CNPJ/MF sob o
n? 09.346.601/0001-25, com sede no Estado de Sao Paulo, na Praca
Anténio Prado, n.2 48, Centro ("B3" ou "Companhia"), vem,
respeitosamente, nos termos da Deliberacago CVM n.2 463/2003
("Deliberacao"), solicitar que seja reconsiderada a decisdo proferida por
esta Superintendéncia por meio do Oficio em referéncia, dados os
argumentos expostos nesta manifestagao.

Cumpre esclarecer preliminarmente que a Companhia, em interacées com



esta Superintendéncia a respeito do tema objeto do Oficio, j& externou os
potenciais impactos da adocdo das prdaticas nele recomendadas, bem
como suas decorrentes preocupagdes, as quais serao reiteradas nesta
manifestacgao.

1) Formulario de Referéncia - Item 13

No final de 2018, esta Superintendéncia solicitou que a Companhia
reapresentasse o item 13 de seu Formuldrio de Referéncia ("FRE"), de
modo que os valores de remuneracao dos administradores reportados no
referido item fossem exatamente os mesmos reconhecidos como despesa
nas demonstragdes financeiras da Companhia.

A Companhia, entdao, manifestou-se esclarecendo a metodologia utilizada
para elaboragdo do item 13 do FRE, que difere da metodologia utilizada
para reconhecimento de despesas nas demonstracdes financeiras, dado
que estas Ultimas devem seguir obrigatoriamente as regras contabeis.

Vale esclarecer que a Companhia adota a concessao de acdes de sua
emissao como instrumento de remuneracao de longo prazo para seus
administradores e funciondrios visando a um maior alinhamento de
interesses destes com os dos acionistas. O Plano de Concessao de Agdes
da Companhia ("Plano") estabelece que a efetiva transferéncia das ac¢des
concedidas aos seus beneficidrios estard sujeita a um prazo de caréncia
minimo. Desse modo, embora ao Beneficidrio seja concedida determinada
quantidade de ac0es em um exercicio social, tais acles serdo
efetivamente transferidas ao longo dos exercicios sociais subsequentes a
depender do cumprimento de condicdes estabelecidas pelo Plano e pelos
programas aprovados pelo Conselho de Administracdo. Como
consequéncia, o reconhecimento das despesas nas demonstracdes
financeiras acontece de maneira proporcional ao longo dos exercicios pelos
quais se estende o periodo de caréncia.

Diante desse cenario, na proposta de remuneracao submetida anualmente
a deliberacdo da Assembleia Geral, a Companhia adota por metodologia,
no que tange aos valores relativos a remuneracdo de longo prazo,
apresentar a Assembleia o montante equivalente a totalidade da
concessdo de acoes realizada naquele exercicio e que terd impacto nas
demonstracdes financeiras dos exercicios pelos quais se estende o periodo
de caréncia para transferéncia das acdes. Seguindo essa mesma légica de
reconhecimento contdbil, as despesas reconhecidas nas demonstragdes
financeiras desse exercicio serdao compostas por uma parte das despesas
relacionadas a essa concessdo, somada a despesas relacionadas a
concessodes realizadas em exercicios anteriores.

Sendo assim, na construcao do FRE, a Companhia optou por reportar as
informacdes e os valores solicitados no item 13 considerando a
metodologia utilizada para apresentacao da proposta da administracdo em
relacdo a remuneracdo dos administradores. Isso porque, na visdo da
Companhia, a apresentacao de informacdes sob a metodologia até entdo
adotada pela Companhia representa a informacao mais clara e
transparente que poderia ser reportada ao acionista, dado que permite
que o acionista avalie previamente a totalidade da concessao a ser
realizada naquele exercicio, independentemente dos periodos de caréncia
aplicdveis aos beneficidrios e do fato de que os impactos nas
demonstracdes financeiras ocorrerdo ao longo de multiplos exercicios.

E, a rigor, ndo poderia ser diferente, pelo mesmo conceito invocado pela
decisao recorrida no tocante a matéria tratada na segunda parte deste
recurso, ou seja, que é necessario dar ao acionista a mais completa
informacao sobre a despesa total para a Companhia. No caso, esta
despesa é reconhecida globalmente na proposta também global (i.e.,
plurianual) submetida a aprovacédo da assembleia, ainda que tal despesa,
na forma do CPC 10, venha a ser reconhecida nas demonstracdes
financeiras no curso do tempo.

Dito de outra forma, se o plano aprovado é plurianual, e a despesa
correspondente também, a aprovacao deve ser da despesa total, e a
proposta deve indica-la, sem limitar-se ao exercicio corrente. O
reconhecimento de despesa, enfim, é anual; a proposta é plurianual.

Adicionalmente, reiteramos aqui que, segundo orientacdo da SEP, os
valores a serem reportados no Iltem 13 do FRE em relagdo aos ultimos 3
exercicios sociais deverdao ser exatamente iguais aos reportados nas
demonstracdes financeiras referentes aos mesmos 3 exercicios sociais;
porém, os valores a serem reportados em relacdo a proposta de
remuneragao para o exercicio social corrente deverdao continuar
observando a metodologia atualmente utilizada pela Companhia - vale
dizer, que considera o valor total de agdes concedido no exercicio -, e,
portanto, ndo guarda relacdo com as informacgdes contabeis relativas aos
referido exercicio.

Nao obstante esse entendimento, a Companhia, seguindo as orientagdes e
solicitacdes dos Oficios 372/2018, 450/2018 e 472/2018 , reapresentou,
no dia 11 de janeiro de 2019, o item 13 do Formulédrio de Referéncia com
alteragbes nos itens 13.1, 13.2, 13.11 e 13.16, as quais estavam
relacionadas a (i) construcdes das informacbes constantes dos itens 13.1,
13.2 e 13.11 no que diz respeito aos 3 Ultimos exercicios sociais, com a
mesma metodologia utilizada no reconhecimento de despesas nas
demonstracdes financeiras desses exercicios; (ii) inclusdao dos encargos no
montante total da remuneragao nos quadros dos itens 13.1, 13.2 e 13.11;
e (iii) inclusao no item 13.16 do FRE de quaisquer outras informacbes que
a Companhia julgasse importantes.

Em todo <caso, sem embargo da orientacdo recebida desta
Superintendéncia e reiterada pelo Relatério n® 241/2018-CVM/SEP/GEA-1,
anexo ao Oficio, de que a metodologia de reporte adotada pela Companhia



deveria ser mantida para as informagdes relativas a proposta de
remuneracdo dos administradores para o exercicio corrente, e a
metodologia adotada para reconhecimento das despesas nas
demonstracdes financeiras deveria passar a ser utilizada para o reporte
das informacbes relativas aos Ultimos 3 exercicios sociais, a visao da
Companhia continua sendo no sentido de que tal metodologia dificulta a
comparabilidade de dados do exercicio corrente com os exercicios
anteriores, nao garantindo ao acionista o acesso a melhor informacao e
tornando impossivel a verificacdo, por meio do Formulario de Referéncia,
de que os limites globais aprovados em assembleia foram respeitados pela
Companhia, uma vez que o reporte dos valores efetivamente realizados, o
qual sera feito na apresentacdo do Formuldrio de Referéncia do exercicio
seguinte, seguird metodologia totalmente distinta.

2 ) Inclusao dos encargos sociais na proposta da administracao
relativa a remuneracao dos administradores

A SEP também solicitou que, seguindo sua recomendacao, a Companhia
passasse a incluir os encargos sociais no montante global de remuneracao
dos administradores a ser submetido a deliberacdo da Assembleia Geral.

Nota-se que o0s encargos decorrem de imperativo legal (que pode,
inclusive, sofrer alteracbes ao longo de um determinado exercicio,
independentemente da vontade da administragdo da Companhia e dos
limites aprovados, e sem prejuizo da incidéncia da nova regra), e,
portanto, o seu pagamento ndo parece ser matéria sujeita a deliberagao,
sendo pressuposto de qualquer decisdo dos acionistas.

Sem prejuizo do entendimento acima, e em cumprimento ao dever
informacional, inclusive seguindo a orientacdo do Oficio SEP 02/2018, os
valores referentes aos encargos sociais jd haviam sido incluidos de forma
segregada no campo “outros” do item 13.2 do FRE, tanto em relagdo a
remuneracao varidvel, quanto em relacdo a remuneracdo fixa anual,
conforme explicacao contida no campo “observacdes”. Neste campo, a
Companhia esclarece que os encargos sociais (INSS e FGTS) constam da
linha “outros”, enquanto os encargos trabalhistas (132 salérios e férias),
quando aplicaveis, constam da linha “saldrio ou pré-labore”.

Importante destacar também que tal recomendacdo nos gera
preocupacdes dados os potenciais impactos vislumbrados pela Companhia
na aprovagao das propostas de remuneragao de administradores, que
serdo a seguir detalhados, além de parecer nao refletir o exigido pela
legislagdo societaria.

(i) Lei das S.A.

A Companhia ndo adotou como pratica a inclusédo dos encargos no
montante relativo a remuneracdao dos administradores submetido a
deliberacao das Ultimas assembleias gerais porque, em seu entendimento,
o artigo 152, da Lei n® 6.404/76 (“Lei das S.A.”) exige que seja fixado pela
Assembleia Geral apenas o montante da remuneragao (incluindo
beneficios e verbas de representacao) dos administradores, de modo que
0s encargos nao deveriam ser contemplados, uma vez que nao sao pagos
aos administradores e ndo sao facultativos.

Adicionalmente, a inclusdo dos encargos sociais no montante global da
remuneragao faz com que tal nimero deixe de refletir a remuneracdo dos
administradores e passe a refletir as despesas de pessoal incorridas pela
Companhia com relagdo aos seus administradores.

Ressalta-se que em relagdo as despesas da Companhia, a Lei das S.A.
atribui aos acionistas a possibilidade de deliberar a respeito ao determinar
que cabe aos acionistas tomar, anualmente, as contas dos
administradores e deliberar sobre as demonstragdes financeiras por eles
apresentadas, documento onde as despesas realizadas pela Companhia
sao reconhecidas.

Especificamente no que diz respeito ao pessoal-chave da Companhia
(administradores), had nota explicativa nas demonstracdes financeiras
detalhando os montantes de remuneracdo, e respectivos encargos, que
impactaram os resultados no respectivo exercicio, permitindo ao acionista,
com base nessas informacgdes, questionar a Companhia e, eventualmente,
no limite, reprovar as demonstracdes financeiras.

Importante mencionar que a Companhia concorda que a apresentacao de
informacbes e valores relacionados aos encargos incidentes sobre a
remuneracao dos administradores no Formulario de Referéncia tem mérito
e, nesse sentido, ndo tem nenhuma restricio em dar visibilidade as
estimativas de valores dos encargos, bem como a mecanica e premissas
utilizadas para célculo de tais estimativas, o que inclusive ja faz para a
remuneracao fixa e remuneracdo varidvel. Entretanto, a Companhia
entende que submeter a aprovacao dos acionistas o valor referente aos
encargos sociais pode trazer uma série de complicacées e riscos, como
serd explicado no item “iii” mais abaixo.

(ii) CPC 33 (R1) Beneficios a Empregados

No que tange a mencgao acerca do conceito de beneficio trazido pelo CPC
33 (R1), o qual engloba, para fins contdbeis, as contribuicées sociais,
temos as seguintes consideragoes.

Primeiramente, vale ressaltar que o CPC tem como objetivo "o estudo, o
preparo e a emissao de Pronunciamentos Técnicos sobre procedimentos
de Contabilidade e a divulgacao de informacdoes dessa natureza,
para permitir a emissdao de normas pela entidade reguladora brasileira,
visando a centralizacdo e uniformizacdao do seu processo de producao,
levando sempre em conta a convergéncia da Contabilidade Brasileira aos
padrdes internacionais".

Assim, o CPC 33 (R1) emitiu regras para uniformizacdo de procedimentos



contdbeis, ndo nos parecendo que suas orientacbes devessem ser
complementares da legislacdo societdria no que se refere a definicdo de
matérias que sejam de competéncia de deliberacdao da Assembleia Geral,
até pela caracteristica especifica dos “State Plans”, na redacao
original do IAS 19, traduzidos como Planos de Previdéncia Social
(planos publicos) pelo CPC 33 (R1).

Com efeito, é preciso, na andlise desse pronunciamento contdbil, como
qualquer outro, tomar em conta os objetivos fundamentais da norma,
numa perspectiva contdbil, ou seja, reconhecimento, mensuracdo e
evidenciagéo.

Nao por acaso o item 1 do CPC 33 (R1) deixa claro o seu objetivo:

1. O objetivo deste Pronunciamento é estabelecer a contabilizacdo e a
divulgacao dos beneficios concedidos aos empregados.

A regra nao trata do que deve ser aprovado, mas sim da mensuragao e da
evidenciacao (contabilizacdo) do valor correspondente ao beneficio
imposto legalmente, e nem o fato de que um valor devido deva ser
contabilizado implica necessariamente que o mesmo deva ser
submetido a aprovacao da assembleia geral.

No entanto, o ponto fundamental é que, no caso dos Planos de
Previdéncia Social, quem paga o beneficio € o INSS e nao a
companhia.

Destaque-se esse ponto: a B3 paga uma contribuicdo compulséria,
e ndo um beneficio, o que faz inaplicavel toda a referéncia feita ao
CPC 33 (R1) para fins de enquadra-lo no texto art. 152 da Lei n®.
6.404/76.

Qualquer duvida a este respeito seria saneada pela leitura do
conceito de “beneficio a empregado” constante do item 8 do CPC
33(1) (destaque da transcricao):

Definicdo de beneficios a empregados

Beneficios a empregados sdo todas as formas de compensacao
proporcionadas pela entidade em troca de servigcos prestados pelos
seus empregados ou pela rescisao do contrato de trabalho.

Repita-se: a B3 ndo proporciona nada a tal titulo; quem o faz é a
lei; quem o paga é o INSS, como deixa claro o art. 248 da
Constituicao Federal.

Assim, com a devida vénia, a referéncia feita na decisdo recorrida
ao termo beneficio previsto no CPC 33 (R1l) esta equivocada e
incompleta: uma coisa, enfim é a contabilizacao da despesa
incorrida pelo empregador com os encargos sociais, que é feita na
rubrica de despesas gerais, e é disto que trata do CPC 33(R1);
outra, totalmente diversa - é supor-se que a assembleia geral deva
aprovar o beneficio pago pelo INSS, apenas porque seria um
beneficio atribuido ao empregado.

Mas nao é devido (proporcionado) pela companhia, e sim pelo
INSS, nao sendo possivel admitir-se que a assembleia geral
delibere qualquer coisa a esse respeito. Seria possivel cogitar-se
que a assembleia geral rejeitasse a proposta e decidisse que a
companhia nao deve pagar ao INSS?

E preciso seguir a légica: se o valor devesse ser incluido na
proposta de remuneracdao para aprovacao dos acionistas, isto
ocorreria porque os acionistas poderiam aprova-la ou rejeita-la. Se
nao tém essa opcao, nao se trata de proposta, mas sim de simples
informacao.

E se é informacao, ndao cabe na proposta, mas apenas no
Formulario de Referéncia.

(iii) Componentes da remuneracdo e célculo dos respectivos encargos
incidentes

Em adicao aos itens “i” e “ii” acima, julga-se pertinente explicar como os
diferentes componentes que constam da proposta de remuneragao dos
administradores da Companhia sdo calculados e apresentados:

Remuneracdo fixa: montante de saldrios e beneficios referentes ao
exercicio social no qual a proposta estd sendo submetida.

Remuneracdo varidvel de curto prazo: montante de participacao nos lucros
e outras gratificacdes referentes ao exercicio social no qual a proposta esta
sendo submetida.

Remuneracdo varidvel de longo prazo (baseada em acdes): valor financeiro
equivalente ao total de acdes concedidas no exercicio social no qual
a proposta estd sendo submetida, sendo que a entrega de tais acles
ocorrerd apenas apo6s periodo de caréncia de 4 anos, condicionada ao
atendimento de certas condicdes pelo beneficiario.

No caso da remuneracao fixa e da remuneracdo varidvel de curto prazo,
dada a previsibilidade dos valores a serem gastos, é possivel estimar o
montante dos encargos sociais (FGTS e INSS) e trabalhistas (Férias e 13¢
salario) com elevado grau de assertividade pois (i) a base de cdlculo
considerard os salarios, no caso da remuneracdo fixa, e o montante de
participagdo nos lucros, no caso da remuneracdo variavel de curto prazo,
0s quais estao dentro do controle da Companhia; e (ii) por se tratar de um
horizonte de tempo que engloba um Unico exercicio social, héd estimativas
razoavelmente confidveis para fatores externos como ajuste de saldrios
pelo dissidio anual e pode-se assumir certa previsibilidade das leis e
regras trabalhistas.

No entanto, essa previsibilidade ndo é aplicavel para a remuneracao
variavel de longo prazo (baseada em acdes), que é instrumentalizada por



meio de concessdo de acdes no ambito do Plano atualmente adotado pela
Companhia.

Nos termos das orientagdes do CPC 10, a Companhia adota metodologia
diferente para se calcular as despesas equivalentes as acdes concedidas e
0s encargos incidentes sobre as referidas despesas. Enquanto para as
despesas equivalentes ao nimero de acdes concedidas o calculo considera
sempre o preco da acao na data de concessdo (Preco na Data de
Concessao x Quantidade de Agdes Concedidas); o valor dos encargos
incidentes sobre essa parcela da remuneracao deverd ser calculado
considerando o preco de mercado da acdo nas datas de transferéncia da
acdo para o beneficidrio, o que ocorrerd, nos termos dos programas
atualmente vigentes na Companhia, ao longo do periodo de caréncia de 4
anos.

Dessa forma, qualquer estimativa sobre o montante dos encargos sociais
e trabalhistas embutiria elevado grau de incerteza, tendo em vista que
para realizacdo do célculo seria necessario (i) estimar o preco de mercado
da acao para os préoximos 4 exercicios sociais; e (ii) assumir que nao
haverd nenhuma alteragdo nas leis e regras trabalhistas e tributarias ao
longo dos préximos 4 exercicios sociais.

(iii.a) Necessidade de ratificacdes das propostas em exercicios seguintes
Considerando a metodologia recomendada para calculo dos encargos
sobre remuneracao variadvel baseada em acdes, conforme descrito no item
acima, é relativamente alta a probabilidade de que os precos de mercado
das acbes de emissdo da Companhia nas datas de transferéncia, as quais
ocorrerao ao longo de 4 exercicios sociais, sejam diferentes daquele
utilizado na estimativa inicial da Companhia.

Como consequéncia, se os precos de mercado nas datas de transferéncia
forem maiores que o preco estimado inicialmente pela Companhia sera
necessario submeter a aprovacao da Assembleia Geral a ratificacdo dos
limites inicialmente aprovados. Como as agdes serdo entregues ao longo
de 4 exercicios sociais contados a partir da data de concessdo, existe um
cenario em que a proposta de remuneracao aprovada na Assembleia Geral
em um determinado exercicio tenha que ser ratificada nas Assembleias
Gerais dos quatro exercicios sociais seguintes. Ou, abordando por outra
Otica, existe um cenério no qual em uma determinada Assembleia Geral
sejam discutidas a proposta de remuneracdo para aquele exercicio e as
ratificacdes das propostas de remuneracdo aprovadas nas Assembleias
Gerais dos quatro Ultimos exercicios.

Nao obstante, uma vez aprovada a remuneragao do administrador em um
exercicio social pela Assembleia Geral e contratada a referida remuneracao
com o administrador, ndo nos parece que a Companhia poderia
recontrata-la nos exercicios sociais seguintes, de modo que, se a proposta
a ser submetida a Assembleia Geral dependerad de ratificacdo futura, a
Companhia e seu administrador estardo diante de inseguranca juridica no
que se refere a tal aprovacao dos acionistas.

A inseguranca juridica resultante da adogcao desse modelo é incompativel
com o objetivo do Plano de Concessdao de Agbes de alinhamento dos
interesses da Companhia, acionistas e administradores, sendo certo que o
referido Plano também foi aprovado pelos acionistas e as concessdes
realizadas sempre deverao observar as condicdes estabelecidas por tal
documento.

(iii.b) Risco de descumprimento de obrigacdes em caso de nao ratificacdo
Os Contratos de concessdo de acdes firmados entre a Companhia e os
beneficidrios do Plano, incluindo os administradores, estabelece uma série
de condicOes e direitos das partes envolvidas, além do montante de acdes
concedido naquele exercicio. As condicdes gerais estao previstas no Plano
aprovado em Assembleia Geral.

A necessidade de submeter a aprovacdo da Assembleia Geral o montante
referente aos encargos incidentes sobre a remuneracao de longo prazo, e
considerando a provavel necessidade de ratificacdo desses montantes em
exercicios seguintes, pode trazer riscos para a Companhia, visto que a
eventual nao aprovacao da ratificacdo do limite de remuneragao em
exercicios seguintes obrigaria a Companhia a descumprir: (i) o contrato de
concessdao de acbes, caso decida por ndo entregar acdes que ja foram
concedidas, infringindo as leis trabalhistas; (ii) o recolhimento dos
encargos sociais incidentes sobre a remuneragcao de longo prazo baseada
em agles, infringindo as leis fiscais e trabalhistas; ou (iii) a decisdo da
Assembleia Geral, caso decida entregar as acbes e recolher os encargos
sociais decorrentes de forma a superar o limite aprovado pelos acionistas.

Vale destacar que nos parece que esse risco seria inerente a qualquer
companhia, caso 0s encargos sociais incidentes sobre a remuneracao
varidvel de longo prazo tenham que ser submetidos a aprovagdo da
assembleia geral, mas a probabilidade de sua materializagdo pode ser
maior em uma empresa com base acionéaria pulverizada, que é o caso da
Companhia, pois a base de acionistas em exercicios sociais seguintes pode
ser completamente diferente daquela que aprovou o montante da
remuneracao varidvel de longo prazo no momento inicial.

3) Conclusées
Ante o exposto, conclui-se que:

(i) as informacgdes reportadas no Item 13 do Formulério de Referéncia da
Companhia com a adocdo de metodologias diferentes para os exercicios
sociais passados e para a proposta de remuneracdo do exercicio social
corrente podem nao refletir a melhor informacgao para o acionista, inclusive
para efeitos de comparabilidade; e

(ii) embora os valores pagos pela Companhia a titulo de encargos sociais



possam se reverter em beneficio futuro do administrador, ndo nos parece
que tais valores devem ser incluidos para deliberacao dos acionistas no
ambito da proposta de remuneracao dos administradores, dado que
conforme demonstrado (a) os acionistas ndo podem ter discricionariedade
em deliberar sobre o montante relativo aos encargos sociais, dado que a
incidéncia dos encargos em relacdo a remuneracdo dos administradores
decorre de imperativo legal; (b) a inclusdao dos encargos sociais na
proposta de remuneracdo dos administradores transformaria os valores de
remuneracdo ora apresentados em despesas a serem incorridas pela
Companhia, e despesas podem ser apreciadas e aprovadas pelos
acionistas no ambito da deliberacao relativa as demonstracdes financeiras
da Companhia; (c) para a remuneracdao baseada em agoes, os valores dos
encargos sociais serdo sempre estimados, dadas as recomendacdes de
metodologia para célculo da despesa a ser reconhecida no exercicio; (d) a
eventual necessidade de ratificacdo dos valores ja aprovados pela
Assembleia gera inseguranca juridica para a Companhia e seus
administradores, de modo que o Plano, aprovado pelos acionistas, ndo
atinge o seu objetivo; e () em uma companhia de capital pulverizado,
que é o caso da B3, a base acionaria que eventualmente deliberara sobre
a ratificacdo dos valores de remuneracao serd muito diferente da base
aciondria que haverd deliberado pelos valores da remuneragdo nos
exercicios anteriores.

Considerando os argumentos e conclusdes ora apresentados e no
beneficio da qualidade da informacdo a ser apresenta aos acionistas,
entendemos que:

(i) no preenchimento dos itens 13.1, 13.2 e 13.11 do Formulario de
Referéncia, seja adotada uma Unica metodologia para que se preserve a
comparabilidade dos valores entre o exercicio corrente e os trés exercicios
anteriores, sendo essa metodologia aquela jad adotada pela Companhia
para o exercicio corrente, que considera o valor equivalente a totalidade
de acdes concedidas naquele exercicio;

(ii) os valores referentes aos trés Ultimos exercicios contabeis para os itens
13.1, 13.2 e 13.11, calculados com base na mesma metodologia adotada
para as demonstracoes financeiras, sejam apresentados no item 13.16, na
forma de informagdo complementar; e

(iii) os valores referentes aos encargos incidentes sobre a remuneragao
nao sejam objeto de aprovacao na assembleia de acionistas, podendo
estes, no entanto, ser incluidos no material da assembleia para subsidiar a
decisdao do acionista em relacdo a deliberacdo sobre a proposta de
remuneracao dos administradores.

Dadas as consideragbes apresentadas nesta manifestacdo, pedimos,
respeitosamente, a reconsideracao da decisao proferida pela
Superintendéncia por meio do Oficio em referéncia, sendo certo que, em
caso de manutencdo desta decisdo, solicitamos o encaminhamento desta
manifestacdo para avaliacdo do Colegiado em cardter de RECURSO, em
linha com o procedimento estabelecido pela Deliberacgo CVM n¢
463/2003.

Sendo o que nos cumpria para o momento, subscrevemo-nos.

[....]

COMPLEMENTO (12.03.2019)

"B3 S.A. - Brasil, Bolsa, Balcao, companhia aberta inscrita no CNPJ/MF sob
0 n? 09.346.601/0001-25, com sede na cidade de S&o Paulo, Estado de
Sdo Paulo, na Praca Antonio Prado, n2 48, Centro (“B3"), vem,
respeitosamente, solicitar que sejam considerados, em complemento ao
pedido de reconsideracdo protocolado pela B3 junto a esta d.
Superintendéncia em 28/2/2019 (“Pedido de Reconsideracdo”), os
argumentos consubstanciados na presente e adiantados a V. Sa. em
reunido presencial mantida em 8/3/2019.

Primeiramente, para fins de contextualizacdo, lembramos que, em
resposta ao pleito de V. Sas. de inclusdao de encargos sociais na proposta
da administracdo relativa a remuneracdo de administradores que é
submetida a Assembleia Geral, expresso no Oficio em referéncia, a B3
mencionou no Pedido de Reconsideragdo a falta de previsibilidade do valor
dos encargos devidos em fungdo da remuneragdao de longo prazo
(baseada em acdes), sobretudo por envolver exercicios sociais distintos e
pela flutuagao da cotagao da acgao.

Parece-nos entao razoavel tracar, com respeito as devidas diferencas, um
paralelo entre a referida situacdo e, por exemplo, uma emissdo de titulos
de divida de longo prazo no mercado internacional (bonds), ndo incomum
nas companhias de maior porte.

Na eventual estruturagao de uma emissao de bonds, os gestores/diretores
de uma companhia devem observar determinados tramites de governanca
que geralmente incluem a aprovacao da emissdo pelo seu Conselho de
Administracao. Para tanto, os gestores/diretores devem apresentar
informacgdes sobre a emissdo ao Conselho de Administragao, de forma que
possam, com a devida autorizagao, contratar em nome da companhia uma
operacao que implicard no desembolso de valores no futuro.

Logo, é possivel estabelecer uma analogia entre essa situagdo e a
aprovacao da remuneracao dos administradores de uma companhia pelos
seus acionistas reunidos em Assembleia Geral. Tal analogia torna-se ainda
mais precisa (embora nao perfeita) quando se observa que, ao contratar a
emissdo de bonds em moeda estrangeira (ddlares norte-americanos, por
exemplo), a companhia na realidade estaria se obrigando a: (i) pagar a

amortizacdo do principal num valor em Reais no futuro que é



desconhecido no momento da emissdo; (ii) pagar o servico da divida
(juros) também em valores desconhecidos no momento da emissao - pois,
ainda que a taxa de juros seja pré-fixada, o valor da taxa de cambio a
cada vencimento de juros no futuro é desconhecido no momento da
emissao; e (iii) recolher o imposto de renda na fonte (withholding tax),
cuja aliquota atual é de 15%, mas que pode variar em funcado de mudanca
de aliquota, além da prépria taxa de cambio Reais/USD.

Nesse contexto, observa-se que, assim como nas emissdes de bonds,
existe imprevisibilidade intrinseca sobre determinadas consequéncias da
tomada de decisao, na medida em que os programas de remuneracao
baseada em acles tém um valor estimado no momento da concessao,
cujos impactos efetivos sobre a companhia dependem do valor da acao no
futuro e das aliquotas dos diversos encargos que se aplicardao sobre os
valores a serem transferidos no futuro.

Ocorre que, ao solicitar a autorizagcao do Conselho de Administracao para a
emissao de bonds, os gestores/diretores o fazem demonstrando os valores
totais que serdo desembolsados pela companhia com base nas
informagcées do momento do pedido de autorizagao. E, entdo, com base
nessas informacdes, obtém de forma definitiva a autorizacdo para honrar
no futuro a divida, os juros e os impostos relacionados no valor em Reais
que eles vierem a representar. Ou seja, o Conselho de Administracao
concede a autorizacdo para que a obrigacao seja contraida, ainda que nao
saiba exatamente qual o montante a ser efetivamente incorrido em Reais
no futuro; e ndo hd necessidade de se obter autorizacdo adicional do
Conselho de Administracdo para que a companhia eventualmente pague
um valor em Reais superior aquele apresentado no momento da proposta
original de deliberagao, na hipétese de os impostos serem alterados ou a
moeda ter taxa de cambio diversa daquela verificada na data da
contracao.

Entendemos que essa analogia reforga o entendimento da B3 de que a
Assembleia Geral deveria aprovar apenas o valor do principal a ser
concedido na forma de agdes (com base nos seus valores atuais), e, por
meio dessa aprovagao, aprovar por associacdao todas as suas
consequéncias, quais sejam: (i) a transferéncia, pela companhia, de acbes
aos beneficidrios dos programas de remuneracdo baseada em acdes no
valor que vierem a ter no futuro; e (ii) que a companhia honre todas as
obrigagbes de encargos que decorrem desses programas por forca da
legislacdo e regulagcdo brasileiras no momento das respectivas
transferéncias de acbes. Da mesma forma, nao caberia nova submissao a
Assembleia Geral em nenhum momento dado ndo se poder admitir que a
Assembleia Geral manifeste-se sobre matérias que nao poderia reprovar,
quais sejam: (i) honrar obrigagdes (promessas) anteriormente assumidas
de forma legal (e autorizada); ou (ii) recolher impostos relacionados a
estas obrigagoes."

[....]

Il - NOSSAS CONSIDERACOES

6. Inicialmente, cabe mencionar que o presente recurso foi encaminhado
a esta Superintendéncia de forma tempestiva (28.02.2019 - 0704995), uma vez
que a Companhia foi comunicada do entendimento desta &rea técnica no
dia 13.02.2019 (0686443), por meio do Oficio n2 38/2019/CVM/SEP/GEA-1
(0686048), cumprindo assim o prazo de 15 (quinze) dias estabelecido no inciso | da

Deliberacao CVM n.2 463/2003.

7. Posteriormente, o referido recurso foi complementado (0709662) no
dia 12.03.2019 (0709664), tendo sido esta a data adotada para fins do disposto no
inciso Il dessa Deliberacdo.

8. Isto posto, com relacdo aos argumentos trazidos pela Recorrente,
vale destacar que a Superintendéncia de Relacbes com Empresas - SEP ja
manifestou sua opinido nos Relatdrios n.2 168/2018-CVM/SEP/GEA-1 (0600226), n®
222/2018-CVM/SEP/GEA-1 (0644737) e n2 241/2018-CVM/SEP/GEA-1 (0659565),
integrantes do presente processo.

9. Em resumo, requer o emissor:

a) que no preenchimento dos itens 13.1, 13.2 e 13.11 do Formulario de
Referéncia, seja adotada uma Unica metodologia que preserve a
comparabilidade dos valores entre o exercicio social corrente e os trés
exercicios anteriores, sendo esta metodologia a ja utilizada pela
Companhia para o exercicio social corrente ("visdo alinhamento com o
administrador");

b) que os valores referentes aos trés ultimos exercicios contabeis para os
itens 13.1, 13.2 e 13.11, calculados com base na mesma metodologia
adotada para as demonstracées financeiras ("visdao reconhecimento
contdbil"), sejam apresentados no item 13.16, na forma de informacao
complementar; e

c) que os valores referentes aos encargos incidentes sobre a remuneracao
(encargos sociais) nao sejam objeto de aprovacao na assembleia de
acionistas, podendo estes, no entanto, ser incluidos no material da
assembleia para subsidiar a decisdo dos acionistas em relagdo a
deliberagdo sobre a proposta de remuneracao dos administradores.

10. Informagbdes detalhadas sobre as diferencas entre a "visdo
alinhamento com o administrador" e a "visdo reconhecimento contébil" podem ser
encontradas no expediente apresentado pela Companhia em resposta ao Oficio n?
450/2018/CVM/SEP/GEA-1 (0659383).
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FORMULARIO DE REFERENCIA

11. Dito isso, no que tange ao item 13.2 do Formulario de Referéncia,
ressaltamos que, de acordo com o Anexo 24 da Instrucao CVM n.2 480/2009, as
informacdes a serem prestadas neste item devem se referir a remuneracao
reconhecida no resultado dos 3 Ultimos exercicios sociais (demonstracdes
financeiras) e a prevista para o exercicio social corrente (proposta da
administracao).

12. Desse modo, denota-se que para se adotar a metodologia de
apresentacao sugerida pela Companhia, desconsiderando os critérios contabeis
utilizados em suas demonstracdes financeiras (em relagao aos 3 Ultimos exercicios
sociais), seria necessario, em principio, alterar a Instrucao CVM n.2 480/20009.

13. Nesse sentido, para efeito de comparacao e melhor visualizagdo do
que aqui se discute, seguem abaixo as linhas do Formulario de Referéncia (item
13.2) impactadas por essas diferentes visdes:

Remuneracao Prevista - 2018 (R$)

Visao Administrador (sem encargos sociais) - | Visao Administrador (com encargos sociais)
Companhia - SEP
CA Diretoria Total CA Diretoria Total
Cessacao do Cargo 0 0 0 0 0 0
2::’“;‘9'%‘:;39“ Baseada | 4 157291,00 | 23.621.071,44 | 27.748.362,44 | 4.952.749,20 |37.972.281,57 | 42.925.030,77
Total da Remuneracdao |17.200.125,43 | 54.584.903,02 | 71.785.028,45 | 18.025.583,63 | 68.936.113,14 | 86.961.696,78

Remuneracao - 2017 (R$)

Visao Administrador - Companhia

Visao Contabil - SEP

CA Diretoria Total CA Diretoria Total
Cessacéao do Cargo 0 45.045.096,33 | 45.045.096,33 0 88.526.338,30 | 88.526.338,30
E:‘mA‘;'%‘:;a‘;“Baseada 2.944.466,80 | 70.265.632,00 | 73.210.098,80 | 2.128.747,65 | 50.835.528,22 | 52.964.275,87
Total da Remuneracao | 14.183.005,05 | 149.319.247,73 | 163.502.252,78 | 13.367.285,90 | 173.370.385,92 | 186.737.671,81

Remuneracao - 2016 (R$)

Visao Administrador - Companhia Visao Contabil - SEP
CA Diretoria Total CA Diretoria Total
Cessacao do Cargo 0 0 0 0 25.021.078,19 | 25.021.078,19
E;mA‘;'%‘Z’sa‘;“ Baseada | ) 516.719,84 | 22.060.264,76 | 23.876.984,60 | 1.510.416,91 | 48.897.976,26 | 50.408.393,17
Total da Remuneracao 9.816.383,67 | 44.249.417,51 54.065.801,18 9.434.213,03 |101.753.209,82 | 111.187.422,85
Remuneracao - 2015 (R$)
Visao Administrador - Companhia Visao Contabil - SEP
CA Diretoria Total CA Diretoria Total
Cessacao do Cargo 0 0 0 0 0 0
E;mA‘;'g‘Z;a‘f'“ Baseada | ; 540 574,00 | 17.639.077,50 | 19.279.651,50 | 1.146.792,38 | 59.006.849,32 | 60.153.641,70
Total da Remuneracao 9.010.420,20 | 35.633.489,92 44.643.910,12 8.516.638,58 | 77.001.261,74 | 85.517.900,31

14.
(R1), descrito em seu item 1, é estabelecer procedimentos para reconhecimento e
divulgacdo, nas demonstracdes contabeis, das transacdées com pagamento
baseado em acdes realizadas pela entidade. Especificamente, exige-se que os
efeitos das transacées com pagamento baseado em acdoes estejam
refletidos no resultado e no balanco patrimonial da entidade.

15. Dessa forma, ao partirmos da premissa de que estas diretrizes
contdbeis, constantes do citado CPC, seriam as mais adequdas para o alcance do
objetivo mencionado acima, nao haveria razdo para se questionar esta forma de
apresentacao no item 13.2 do Formuldrio de Referéncia.

16. Sob essa ¢tica, foi sugerido a B3 que as informacdes consideradas
Uteis, pela Companhia, para a compreensao das diferencas entre a remuneracao
prevista (proposta da administracdo: visao administrador) e a referente
aos Ultimos 3 exercicios sociais (demonstracdes financeiras: visdo contabil), além
dos efeitos decorrentes do Plano de Concessao de Acdes em multiplos exercicios
(critérios contdbeis), fossem apresentadas no item 13.16 do Formulario de
Referéncia (outras informacgdes), e nao o contrario, como requer o emissor.

17. Por outro lado, caso se entenda que as diretrizes presentes no
referido pronunciamento contdbil ndo seriam as melhores (do ponto de vista
informacional ao acionista), caberia a Recorrente avaliar se o objeto a ser
recorrido ndo deveria ser o préprio CPC 10 (R1), ao invés de enderecar a questao
ao que dispde a Instrucao CVM n.2 480/2009 em seu Anexo 24.

18. Por sua vez, com relacdo ao argumento de que a utilizacdo de duas
metodologias distintas no item 13.2 poderia eventualmente dificultar a
comparabilidade de dados entre o exercicio social corrente e os exercicios

Ademais, vale acrescentar que o objetivo a ser alcancado pelo CPC 10
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anteriores, deve-se ponderar que, ao longo de todo o Formuldrio de Referéncia,
diversas informacdes sdo requeridas em consonancia com seus respectivos
pronunciamentos contabeis (Relatério n.2 241/2018, paragrafos 9 e 10 -
0659565). Sendo assim, nao nos parece que a aplicacao dos atuais comandos
normativos teria o condao de trazer confusao aos investidores.

19. Nesse contexto, de forma a permitir uma melhor compreensao pelos
acionistas da proposta de remuneracao dos administradores (inciso | do artigo 12
da Instrugcdo CVM n2 481/2009) e subsidiar a decisao a ser por eles tomada em
assembleia, cabe destacar que o Oficio Circular da SEP (item 3.4.2), j& ha alguns
anos, orienta os emissores a incluirem na proposta de remuneracao informacoes
sobre:

a) o periodo a que se refere a proposta de remuneracao (por exemplo, se
da AGO atual até a préxima);

b) os valores aprovados na proposta anterior e aqueles efetivamente
realizados, esclarecendo o motivo de eventuais diferengas; e

c) eventuais diferencas entre os valores da proposta atual e da proposta
anterior e os constantes do item 13 do Formuladrio de Referéncia,
esclarecendo, por exemplo, se sdao decorrentes da ndo correspondéncia
entre o periodo coberto pelas propostas (letra “a”) e o periodo coberto
pelo Formulario de Referéncia (exercicio social).

20. Ja em relacdo a mengao aos itens 13.1 e 13.11 do Formulario de
Referéncia, deve-se lembrar que estes itens referem-se apenas a remuneracao
reconhecida no resultado dos 3 Ultimos exercicios sociais e, por esse motivo, ja se
encontram coerentes com o item 13.2, no que tange a esse periodo. O que foi
solicitado a Companhia, no ambito de supervisdao desta SEP, foi para que as
informagOes apresentadas nestes itens considerassem, inclusive, os encargos

sociais que fossem énus do empregador.

21. Dito de outra forma, ao se analisar as informacdes solicitadas nas
secdes 13.1, 13.2 e 13.11, destacamos que todas elas se referem a valores
reconhecidos no resultado do emissor (demonstracdes financeiras) exceto no

tocante a remuneragcao prevista integrante do item 13.2 (proposta da
administracao), a qual nao encontra paralelo nos demais itens.

22. Assim sendo, tomando-se por base todo o exposto, entendemos que
as informacdes relativas aos trés ultimos exercicios sociais devem continuar
sendo prestadas nos itens 13.1, 13.2 e 13.11 do Formuldrio de Referéncia em
consonancia com os valores reconhecidos em suas respectivas demonstracdes
financeiras.

23. Em paralelo, demais informacées consideradas Uteis, pela Companhia,
poderdo ser divulgadas no item 13.16 do Formulario (outras informacades).

INCLUSAO DOS ENCARGOS SOCIAIS NA REMUNERACAO DOS
ADMINISTRADORES

24. Sobre esse assunto, conforme jd abordado no Relatério n.2 241/2018-
CVM/SEP/GEA-1 (0659565) cumpre mencionar que a Lei n°® 6.404/1976 determina,
em seu art. 152, que a assembleia geral fixard o montante global ou individual da
remuneracao dos administradores, inclusive beneficios de qualquer
natureza e verbas de representacao, tendo em conta suas responsabilidades, o
tempo dedicado as suas funcdes, sua competéncia e reputacdo profissional e o
valor dos seus servicos no mercado.

25. Por sua vez, o CPC 33 (R1) Beneficios a Empregados, em seu item
8, considera  beneficios a empregados: “todas as formas de
compensacdo proporcionadas pela entidade em troca de servicos prestados pelos
seus empregados ou pela rescisdo do contrato de trabalho.”

26. Nesse sentido, o referido pronunciamento contdbil destaca, ainda, em
seu item 5, que “os beneficios a empregados incluem: (a) beneficios de curto
prazo a empregados, como, por exemplo, 0os seguintes, desde que se espere que
sejam integralmente liquidados em até doze meses apds o periodo a que se

referem as demonstracées contdbeis em que os empregados prestarem os
respectivos servicos: (i) ordenados, salarios e contribuicbes para a seguridade
social; (ii) licenca anual remunerada e licenca médica remunerada; (iii)
participacdo nos lucros e boénus; e (iv) beneficios ndo monetdrios (tais como
assisténcia médica, moradia, carros e bens ou servicos gratuitos ou subsidiados)
para empregados atuais; (b) beneficios pdés-emprego, como, por exemplo, os
seguintes: beneficios de aposentadoria (por exemplo, pensdées e pagamentos
integrais por ocasido da aposentadoria); e (ii) outros beneficios pés-emprego, tais
como seguro de vida e assisténcia médica pds-emprego; (c) outros beneficios de
longo prazo aos empregados, tais como: (i) auséncias remuneradas de longo
prazo, tais como licencas por tempo de servico ou sabaticas; (ii) jubileu ou outros
beneficios por tempo de servico; e (iii) beneficios por invalidez de longo prazo; (d)
beneficios rescisérios.”(grifamos).

27. Ademais, ao tratar de planos de previdéncia social (planos publicos), o
mesmo CPC esclarece que:

“A entidade deve contabilizar sua participacdo em plano de previdéncia
social (planos publicos) da mesma maneira gue contabiliza sua
participacdo em plano multiempregador (vide itens 32 a 39).”;

“Planos de previdéncia social sao estabelecidos pela legislacdo e
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disponiveis a todas as entidades (ou a todas as entidades de uma
categoria em particular, por exemplo, um setor especifico) e sdao operados
pelo governo ou por outro érgao (por exemplo, agéncia auténoma criada
especificamente para tal fim), portanto, fora do controle ou da influéncia
da entidade que reporta. Alguns planos estabelecidos por entidade
podem, conforme a legislacdo, vir a oferecer nao sé beneficios
obrigatérios, que podem vir a substituir os beneficios que, de outra forma,
seriam cobertos por plano governamental de previdéncia social, bem
como beneficios voluntarios adicionais. Esses planos ndo sdo planos
governamentais de previdéncia social.”; e

“Planos de previdéncia social devem ser classificados como planos de
beneficio definido ou de contribuicdo definida dependendo da obrigacao
da entidade em relagcdo ao plano. Muitos planos governamentais de
previdéncia social, como o brasileiro, sdo custeados em regime de
reparticao simples (pay-as-you-go): as contribuicdes sao fixadas em um
nivel que se espera sejam suficientes para cobrir os beneficios concedidos
que vencam no mesmo periodo; beneficios futuros obtidos durante o
periodo corrente serdo pagos com contribuicdes futuras. Contudo, na
maioria dos planos de previdéncia social, a entidade ndo tem obrigacao
legal ou construtiva de pagar esses beneficios futuros, sendo que a sua
Unica obrigacdo é a de pagar as contribuicdes a medida que se vencem e,
se a entidade deixar de empregar membros do plano da previdéncia
social, ela ndo terd a obrigacdo de pagar os beneficios auferidos por seus
empregados em anos anteriores. Por essa razdo, os planos de previdéncia
social sdo normalmente planos de contribuicdo definida. Entretanto,
quando um plano de previdéncia social vier a ser classificado como plano
de beneficio definido, a entidade deve aplicar o tratamento previsto nos
itens 32 a 39.".

28. Assim sendo, da leitura sistematica dessa norma contdbil em conjunto
com a Lei, citadas acima, esta area técnica vem mantendo entendimento no
sentido de que a contribuicao social devida pelo empregador é considerada
uma modalidade de beneficio de qualquer natureza ao qual a Lei n®
6.404/1976 quis resguardar a competéncia do érgdo maximo de uma companhia
aberta.

29. Por consequéncia, a nosso ver, ndao merece prosperar a
interpretacdao da Companhia de que a referéncia feita ao CPC 33 (R1) estaria
equivocada (jd que, nos Planos de Previdéncia Social, quem paga o beneficio é o
INSS e nao a Companhia), pois a despesa reconhecida pela empresa, neste caso,
nada mais é do que um desembolso compulsério para que o empregado possa
ter o beneficio da aposentadoria no futuro.

30. Dessa maneira, tem-se que o referido desembolso é um beneficio ao
empregado, até porque, se assim ndo fosse, no limite, caso a Companhia em
determinado exercicio social decidisse ndo contar com sua mao de obra,
efetuando uma demissao em massa, nao haveria que se falar em tal despesa.

31. Consequentemente, em razao de tais encargos enquadrarem-se, em
nossa opinidao, para fins contadbeis e societarios, na definicdo de beneficios de
qualquer natureza concedidos a empregados, concluimos que estes

valores devem ser aprovados no montante global da remuneracao a que se
refere o art. 152 da Lei n.2 6.404/1976.

32. Por fim, porém ndo menos importante, vale acrescentar que nao
nos parece ser ponto pacifico a afirmacao da Companhia (0659383 - slide 3) de
que a informagdo mais relevante para seus acionistas seria referente ao
montante que se traduzira em renda para o administrador, ndo
considerando os encargos sociais pagos pela Companhia, cujo pagamento deverd
observar leis especificas.

33. Sobre esse tema, conforme ja abordado no Relatério n? 222/2018-
CVM/SEP/GEA-1 (0644737), a nosso ver, um dos objetivos centrais a serem
alcancados tanto pelo art. 152 da Lei n.2 6.404/1976 quanto pela secao 13 do
Formuldrio de Referéncia seria o de apresentar a remuneracao dos
administradores da Companhia sob a oética do custo total (o que incluiria,
portanto, todos os encargos inerentes a essa remuneragao).

34. Isto posto, diante dos esclarecimentos aqui prestados, entendemos
que os encargos sociais que sejam 6nus do empregador devem ser considerados
no montante global da remuneracdo, a que se refere o art. 152 da Lei n.2
6.404/1976.

11l - CONCLUSAO

35. Com relagéo aos itens 13.1, 13.2 e 13.11 do Formulario de Referéncia,
entendemos que, nos termos do Anexo 24 da Instrucao CVM n.2 480/2009,
tais informagdes devem continuar a ser prestadas em consonancia com os valores
reconhecidos nas respectivas demonstracdes financeiras da Companhia. Em
paralelo, informacdes adicionais consideradas Uteis, pelo emissor, poderdo ser
fornecidas no item 13.16 do Formulario (outras informacdes).

36. Por sua vez, com relacao aos encargos sociais incidentes sobre a
remuneracao dos administradores, em razao de se enquadrarem, em nossa
opinido, para fins contabeis e societarios, na definicao de beneficios de qualquer
natureza concedidos a empregados, entendemos que estes valores devem ser
aprovados no montante global da remuneracdo a que se refere o art. 152 da Lei



n.2 6.404/1976.

37. Assim  sendo, com base no acima exposto, sugerimos o
encaminhamento do presente processo a Superintendéncia Geral para posterior
envio ao Colegiado para deliberagao, nos termos do inciso Ill da Deliberagao CVM
n? 463/2003.

Atenciosamente,

SERGIO HENRIQUE BUNIOTO NILZA MARIA SILVA DE OLIVEIRA

Gerente de Acompanhamento de

Analista Empresas 1

De acordo.

A SGE.

FERNANDO SOARES VIEIRA
Superintendente de Relagdes com Empresas

Ciente.
A EXE, para as providéncias exigiveis.

ALEXANDRE PINHEIRO DOS SANTOS
Superintendente Geral
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