Resposta a Audiéncia Publica-
ICVM 480

Data: 20/02/2017

A

ANBIMA




n

ANBIMA

Oficio DIR 0032/17
Aos Senhores:

Antonio Carlos Berwanger
Superintendéncia de Desenvolvimento de Mercado (SDM)

Comiss3o de Valores Mobiliarios (CVM)

Ref.: Edital de Audiéncia Publica SDM 10/16 — altera a Instrugdo CVM 480, de 7 de dezembro de 2009, que

dispe sobre o registro de emissores de valores mobilidrios admitidos a negociagdo em mercados

regulamentados de valores mobilidrios.

Prezados Senhores,

Primeiramente, congratulamos a CVM pela iniciativa, que visa ao aperfeicoamento da regulamentacdo que
dispde sobre o registro de emissores de valores mobilidrios admitidos a negociagdo em mercados

regulamentados de valores mobiliarios.

A ANBIMA - Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiros e de Capitais, na qualidade de
representante das instituicdes que atuam nesses mercados, reuniu um grupo de trabalho misto sob a
coordenagdo do Comité de Assuntos Juridicos e com a participagdo dos representantes do Comité de
Financas Corporativas, para tratar das alteragdes propostas no Edital de Audiéncia Publica SDM 10/16, que

propde alterar as regras aplicaveis aos emissores através:

i) da criagdo de novo documento periddico anual contendo informagdes relativas a aplicagdo das
praticas do Cddigo Brasileiro de Governanga Corporativa — Companhias Abertas (“Codigo

Brasileiro de Governanga”);
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ii) de modificacdes no formuldrio de referéncia com o intuito de aprimorar as informagdes
prestadas e facilitar o reporte sobre a aplicacdo das praticas do Cédigo Brasileiro de Governanga;
e

iii) do aprimoramento das regras relativas as demonstragdes financeiras.

Inicialmente esclarecemos que apesar de o enfoque da Audiéncia Publica em comento ser as Companhias
Abertas, a ANBIMA, no intuito de fortalecer e apoiar a evolugdo de um mercado de capitais capaz de financiar
o desenvolvimento econdmico e social do Pais e influenciar o mercado global, aproveita esta oportunidade
para ratificar seu entendimento sobre alguns itens do Cddigo Brasileiro de Governancga, conforme ja exposto

nas discussbes do GT interagente, nos termos do anexo Unico abaixo.
A seguir, apresentamos nossas consideragdes acerca da Audiéncia Publica SDM 10/16:
1. Artigo 22, paragrafos 32, 42 e 52

Em relagdo aos paragrafos 32, 42 e 52 do artigo 29, do capitulo | - da categoria de emissor de valores
mobilidrios, ndo nos parece cabivel dispor de regras de oferta em uma norma de regras de registros de
emissores, uma vez que, a ICVM 480 é uma norma que regula o registro de emissores e as suas respectivas
obrigagdes, conforme categoria de registro escolhida. E, considerando que as matérias previstas nesses
paragrafos dizem respeito a regras e exce¢des relacionadas as ofertas de valores mobilidrios ja sdo
especificamente tratadas nas normas que regulam a distribuicdo publica de valores mobiliarios,
especialmente, a ICVM 476 e ICVM 400.

Nesse sentido, sugerimos a exclusdo dos pardgrafos 32, 42 e 52, com o intuito de simplificar o entendimento
da norma e evitar a necessidade da sua atualizagdo em razdo de altera¢des nas normas que tratam
especificamente de distribuicdo publica de valores mobiliarios. Essa é uma tendéncia que vem sendo adotada

pela prépria CVM desde a ICVM 554,

2. Artigo 21, inciso XIV

Em relagdo ao inciso XIV do artigo 21, que trata das informagdes periddicas, com o intuito de facilitar a leitura

da norma pelos participantes do mercado, sugerimos a alteragdo do inciso, conforme segue:
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Art. 21. O emissor deve enviar @ CVYM por meio de sistema eletrdnico disponivel na pdgina da
CVM na rede mundial de computadores, as seguintes informagdes periddicas:

(...)

XIV — informe sobre o Cédigo Brasileiro de Governanga Corporativa - Companhias Abertas, nos

termos do art. 29-A da presente Instrugéo. (NR)

3. Artigo 24, § 32, inciso |

Em relagdo ao inciso | do § 32 do artigo 24, que trata do formulario de referéncia, sugerimos a simplificacdo

dos comités mencionados deixando apenas o termo “comité de aconselhamento”.

| — alteragcdo de administrador, de ou membro do conselho fiscal do emissor, de membro de

remuneracdo de aconselhamento, ainda que teis—tal comités ou estruturas ndo sejam

estatutdrios;

4. Anexo 24 - Conteudo do Formulario de Referéncia

Em relagdo ao item 12.2, alinea “j” do anexo 24, que trata da Assembleia geral e administracdo, para fins de
cumprir o prescrito no art. 100, paragrafo 1° da Lei n® 6404/76 e manter o fluxo operacional atual, sugerimos

a alteracdo do citado item, conforme segue:

12.2. Descrever as regras, politicas e prdticas relativas as assembleias gerais, indicando:

(...)

J. Eventuais prdticas do emissor quanto & disponibilizagcdo de lista de acionistas, bem como
outras agdes adotadas com o objetivo de facilitar a comunicagdo entre os acionistas antes das
assembleias, tais como a disponibilizagdo de féruns e pdginas na rede mundial de
computadores destinados a receber e compartilhar comentdrios dos acionistas sobre as

pautas das assembleias, conforme previsto em legislagdo especifica.
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Em relagdo ao item 15.3, alinea “e” do anexo 24, que trata do controle e grupo econémico, considerando que

se refere a distribuicdo de capital, sugerimos que seja transferido para a parte cadastral.

15.3 Em forma de tabela, descrever a distribuicéo do capital, conforme apurado na ultima
assembleia geral de acionistas:

(...)
e. cddigo de negociagdo de cada espécie e classe de agdes autorizadas a negociagéo por

entidade administradora de mercado organizado” (NR)

Por fim, aproveitamos, mais uma vez, para parabenizar a CVM pelo esforco na elaboracdo dessa norma e pela
oportunidade que concede aos participantes de mercado de se manifestarem na audiéncia publica e

apresentarem seus pontos de preocupacio.

Colocamo-nos a disposigdo para esclarecimentos adicionais que se facam necessarios.

Rui Alves

Presidente do Comité de Assuntos Juridicos da ANBIMA
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ANEXO UNICO

CODIGO BRASILEIRO DE GOVERNANGA CORPORATIVA - COMPANHIAS

1.1 ESTRUTURA ACIONARIA

Principio

Cada acdo deve dar direito a
um voto.

Fundamento

Estruturas acionarias aderentes
ao principio “uma agdo, um
voto” promovem o
alinhamento de interesses
entre todos os acionistas, ao
fazer com que o poder politico,
representado pelo direito de
voto,
direitos econdmicos atribuidos

as agoes.

seja proporcional aos

Pratica Recomendada

1.11 O
companhia deve ser composto

capital social da

apenas por ag¢des ordindrias.
Orientagoes

No caso de ndo adogdo do
principio “uma agdo, um voto”,
ou de emissdo de mais de uma
espécie ou classe de agbes, os
diretores devem explicar de
forma transparente as razdes
que levaram a Companhia a
adotar

acionarias,

outras estruturas

incluindo, por

ABERTAS

ENTENDIMENTO ANBIMA

A Associacdo defende que o direito de voto
deve ser preferencialmente assegurado a
todos os socios, mas a flexibilidade deve ser
admitida considerando-se aspectos como o
papel positivo de acionistas controladores
ou de referéncia para o desempenho e a
visdo de longo prazo das companhias.

Cabe ao conjunto dos acionistas avaliar se
esse eventual desalinhamento de interesses
podera prejudicar o desempenho da
organizagdo ou seu acesso a capital, ou se os
acionistas identificam o potencial beneficio
para a companhia de, ao permitir a
alavancagem do controle, poder contar com
acionistas de referéncia, mais
comprometidos com o monitoramento da
gestdo e com o desempenho da companhia
no longo prazo.

Importante ressaltar que este conceito deve
ser usado com parcimonia, observados os
principios do Cddigo, fornecendo a todos os
investidores acesso a informagdes sobre os
direitos de voto relativos a todas as espécies
de acgbes e
conforme o caso, antes de compra-las.

‘suas respectivas classes,
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exemplo:

a) a descricdo da estrutura
aciondria atual e dos direitos
politicos e econémicos de cada
espécie ou classe de agoes;

b) a forma como o controle é
exercido;

c) a avaliagdo dos potenciais
impactos positivos e negativos
da estrutura
desempenho da Companhia ou

atual no

acesso a capital; e

d) eventuais mecanismos que
mitiguem a assimetria de

direitos politicos e econdmicos.

1.2 ACORDOS DE ACIONISTAS

ENTENDIMENTO ANBIMA
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Principio

Os acordos de acionistas ndo

devem transferir para os

acionistas signatarios as
decisdes matérias  de
competéncia do conselho de
administracdo, da diretoria ou

do conselho fiscal.

nas

Fundamento
A transferéncia para os
acionistas das decisbes nas

matérias de competéncia do
conselho de administragdo, da
diretoria ou do conselho fiscal,
especialmente por meio de

reunides prévias ou

Em relagdo a restricdo imposta aos acordos
de acionistas, a Associagdo entende que
mais adequado do que a vedagdo de
previsdo da indicacdo de diretores da
companhia por acionistas (item ii) seria
exigir transparéncia sobre a forma com que
a empresa mitiga os eventuais riscos de
conflitos de
indicagao, por
relacionadas.

interesse associados a esta
se tratarem de partes

O principio proposto também gera potencial
conflito com a atuagdo da industria de
Fundos de Investimento em Participagdes,
que tem como regra influenciar no processo
decisorio das companbhias investidas. A ICVM
391/03 exige que o fundo possua influéncia
efetiva nesse processo, o que geraria
ddvidas quanto a aplicabilidade do tema
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mecanismos  similares, nos | sugerido no Guia.

quais os acionistas signatarios B
Vale ressaltar que a excegdo dada pela ICVM

540/13, que alterou o art. 22 da ICVM 391,
ao flexibilizar o requisito de efetiva

do acordo emitem instrugdes
de voto nesses 0rgaos ou
definem a indicacdo de | . L. L .
. . . influéncia na definicdlo de sua politica
diretores, pode vir a reduzir o . . )
. estratégica e na gestdo das companhias
papel desses colegiados como | . .
) . . investidas, - quando forem companhias
foruns de  discussdo e | . . . .
. N investidas listadas em segmento especial de
deliberagao. L L,
negociacdo de valores mobilidrios, instituido
Pratica Recomendada por Bolsa de Valores ou por entidade do
mercado de balcdo organizado, voltado ao
1.2.1 Os acordos de acionistas | mercado de acesso, que assegure, por meio
ndo devem: de vinculo contratual, padrdes de
& s o overnancga corporativa mais estritos que os
(i) vincular o exercicio do direito & ¢ P q

exigidos por lei -, ndo atinge todo o escopo
de voto de nenhum g P g P

. de investimento dessa industria.
administrador ou membro
dos 6rgdos de fiscalizagao e
controle.

Orientagao

No caso de ndo adogdo desse
principio ou da  pratica
recomendada, os diretores
devem solicitar e fornecer as
explicagbes dos  acionistas
signatarios sobre as razbes que
os levaram a transferir para si
as decisdes nas matérias de
competéncia do conselho de
administracdo, da diretoria ou
do conselho fiscal, abordando,
por exemplo, as caracteristicas
especificas da estrutura de
controle da companhia (tais
como controle compartilhado,
minoritario ou gerencial) que
poderiam justificar tal pratica e
a eventual existéncia de
mecanismos de mitigagao.
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MUDANCA DE CONTROLE

1.5.1 O estatuto da companhia
deve estabelecer que:

(i) transagdes em que se
configure a alienacgdo, direta ou
indireta, do controle acionario
devem ser acompanhadas de
oferta publica de aquisicdo de
acOes (OPA) dirigida a todos os
acionistas, pelo mesmo prego e
obtidos

condigdes pelo

acionista vendedor;

(i) os administradores devem
se manifestar sobre os termos e
condigdes de reorganizagbes
societdrias, aumentos de capital
e outras transagdes que derem
origem a mudanga de controle,
e consignar se elas asseguram

tratamento justo e equitativo

aos acionistas da companhia.

INDICAGAO DOS DIRETORES

Pratica Recomendada

3.2.1 N3o deve existir reserva
de cargos de diretoria ou
posigoes para
indicacdo direta por acionistas.

gerenciais
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A Associagdo entende que as
recomendacgdes para as melhores praticas de
mudanga de controle devam se ater as
hipdteses que ja sdo amplamente tratadas
em regulamentagdo especifica - Instrucdo
CVM n¢ 361, de 5 de margo de 2002. Desta
forma, sugerimos que a redagdo exclua a
OPA por aquisicdo e controle, considerando
que esta ndo é uma alternativa prevista na
regulacdo atual e se considerada poderia
acarretar no direcionamento de inclusdo de
poison pills para todas as companhias que
seguem o Cddigo. Vale lembrar que hoje ja é
prevista a possibilidade de langcamento de
uma OPA para aquisicdo do controle de uma
companhia, podendo esta ser, inclusive, para
100%

(cem por cento) das acdes da

companhia.

ENTENDIMENTO ANBIMA

A Associagdo entende que mais educativo do
que vedar a indicagdo de cargos de diretoria
ou gerenciais por acionistas, por serem
partes relacionadas, seria dar transparéncia
sobre como os decorrentes riscos de conflito

de interesse sdo mitigados.
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