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Rio de Janeiro, 08 de marco de 2021

A

CVM - Comissao de Valores Mobiliarios

Att. Sr. Antonio Carlos Berwanger
Superintendente de Desenvolvimento de Mercado
audpublicaSDM0920@cvm.gov.br

Ref.: Edital de Audiéncia Publica SDM n.° 09/20

llustrissimo Senhor Superintendente,

ASSOCIAGAO BRASILEIRA DAS COMPANHIAS ABERTAS — ABRASCA, associagao
civil de dmbito nacional, sem fins lucrativos, com sede na Cidade de Sao Paulo,
Estado de Sao Paulo, na Avenida Santo Amaro, 8° andar, Itaim Bibi, CEP 04505-000
(“Abrasca”), vem, respeitosamente, a presenca de Vossa Senhoria, na qualidade de
representante dos interesses das companhias abertas associadas, em atengdo ao
Edital de Audiéncia Publica SDM n.° 09/20 (“Edital de Audiéncia Publica”), apresentar
esta manifestacéo (“Manifestacéo”).

Antes de tudo, elogia-se essa D. Comissao pela iniciativa de revisar as normas
contidas no anexo 24 da Instrucdo CVM n° 480 de 7 de dezembro de 2009 (“Anexo
24” e “ICVM 480", respectivamente), relativas ao conteudo do formulario de referéncia
anual de companhias abertas (“Formulario de Referéncia”), para reduzir custos de
observancia e aperfeicoar a apresentacao de informagdes ambientais, sociais e de
governanga corporativa (“ASG”).

Cabe destacar que a propria Abrasca, em 2018, iniciou estudos tendo por
objetivo, entre outros, simplificar e reduzir os custos envolvidos no atendimento as
obrigagdes regulatérias de companhias abertas, resultando no projeto entdo chamado
de Abertas + Simples, através do qual foram feitas sugestdes de melhoria e
simplificacdo do Formulario de Referéncia, dentre outros documentos, elaboradas a
partir de entrevistas com mais de 50 companhias abertas e com apoio de consultoria
especializada. Ao final, foram apresentadas sugestbes a essa D. CVM visando a
excluir, consolidar, esclarecer e reduzir o escopo de itens do Anexo 24 de forma a
aprimora-lo e simplifica-lo.

Nesse sentido, enfatiza-se que grande parte das sugestdes feitas pela Abrasca
foram recepcionadas, de uma forma ou outra, pela proposta contida no Edital de
Audiéncia Publica, demonstrando alinhamento entre as percepc¢des das companhias
abertas e as dessa D. Comissao em relagéo ao conteudo que comporta simplificagéo
do Anexo 24. Além disso, deve-se aplaudir, também, a aspiracdo da proposta
elaborada por essa D. CVM, que em partes excede, em termos de reducdo de custos
de observancia, o quanto ja havia sido proposto anteriormente.

Feitas as consideracbes acima, esta manifestacdo sera dividida em trés
segdes. Na primeira delas, serdo feitos comentarios em relagdo as propostas de
alteragdo apresentadas no Edital de Audiéncia Publica, organizadas, por razdes
didaticas, segundo a ordem do quadro comparativo do Anexo ao Edital de Audiéncia
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Publica (“Quadro Comparativo”). Em seguida, os comentarios e sugestdes
sobre os temas expressamente solicitados por essa D. Comissao, nos termos do
Edital de Audiéncia Publica. Por fim, em ateng¢ao aos estudos formulados no ambito do
projeto Abertas + Simples, serdo apresentadas outras sugestbes de alteragdo do
Anexo 24 que também visam a reducao de custos de observancia.

Destaca-se que o posicionamento das companhias abertas associadas a
Abrasca é expresso neste documento no tocante aos principais conceitos propostos,
com algumas consideragdes especificas sobre redacao dos dispositivos constantes da
minuta de instrugdo objeto do Edital de Audiéncia Publica (“Minuta”). Em relacdo as
propostas constantes da Minuta, mas nao contempladas nesta Manifestacdo, a
Abrasca manifesta-se de forma favoravel as altera¢cdes sugeridas e elogia mais uma
vez a iniciativa desta D. Comissao.

SEGCAO 1
Comentarios a itens especificos do Edital de Audiéncia Publica

1.1 Desmembramento de riscos socioambientais em riscos sociais,
ambientais e climaticos (item 4.1.j do Quadro Comparativo e 4.1.m da Minuta)

Atualmente o emissor deve informar no Formulario de Referéncia sobre fatores
de risco que possam influenciar uma decisdo de investimento que estejam
relacionados a “fatores socioambientais”, conforme item 4.1.j do Quadro Comparativo.
Ja na Minuta (itens 4.1k, 4.1 e 4.1.m), os riscos “socioambientais” foram
desmembrados em trés alineas, relativas a questbes: (i) sociais (item 4.1.k); (ii)
ambientais (item 4.1.1); e (iii) climaticas (item 4.1.m). De acordo com o Edital de
Audiéncia Publica, esse desmembramento teria por objetivo tornar clara a
obrigatoriedade de que todos esses fatores fossem tratados.

Tendo em vista as alteragdes ora propostas, nota-se que o reporte de questdes
“socioambientais” no formato atual acaba muitas vezes sendo diluido em outros itens
do campo 4 com potencial sobreposicao (riscos relacionados ao emissor, aos
fornecedores etc.). Nesse sentido, é relevante esclarecer se, com as alteragdes
propostas, deve-se concentrar o reporte de questdes de riscos ambientais, sociais ou
climaticos exclusivamente nesses itens especificos, evitando referéncia a essas
questdes em outros fatores de risco com potencial sobreposicao.

Além disso, com relagéo a criagdo de uma categoria de informagdes isoladas
para o reporte de riscos climaticos, é recomendavel agrega-la a categoria de riscos
ambientais, que assim passaria a se chamar “riscos ambientais e climaticos”, uma vez
que o desmembramento necessariamente implica aumento de custos de observancia.
Considerando que muitas vezes ha conexao e até sobreposi¢ao entre fatores de risco
ambientais e climaticos (e sua respectiva gestdo), oportuno manté-los sob uma
mesma categoria.

Por fim, com relagdo a necessidade de disposicao das informagdes em ordem
decrescente, embora essa premissa ja venha sendo adotada, sobretudo com a
fragmentagédo dos temas ora proposta, tal classificagdo € mais desafiadora tendo em
vista que os temas sdo transversais e mutuamente impactantes, com os riscos
ambientais e sociais, por exemplo — havendo muitas vezes sobreposi¢cao entre eles.
Dessa forma, qualquer tentativa de criar ordens hierarquicas de prioridade se mostrara
ou inviavel ou incompativel com a realidade da gestdo da companhia.



Dessa forma, é recomendavel a juncgao de riscos “climaticos” e “ambientais” em
uma unica alinea:

“4.1. Descrever, em ordem decrescente de relevancia, os fatores de risco com
efetivo potencial de influenciar a decisdo de investimento, em especial, aqueles
relacionados:

k. a questdes sociais

l. a questdes climaticas e ambientais”

1.2 Inclusao de resumo das decisdes proferidas nos principais processos
judiciais, administrativos ou arbitrais que nao estejam sob sigilo e que sejam
relevantes para os negocios do emissor ou de suas controladas (item 4.3.g do
Quadro Comparativo e da Minuta)

Atualmente o Anexo 24 da ICVM 480, em seu item 4.3., exige do emissor a
divulgacao de informacdes relativas aos principais processos administrativos, judiciais
ou arbitrais, que ndo estejam em sigilo, dos quais seja parte e que sejam relevantes
para 0s seus negdcios ou para 0s negocios de alguma controlada.

O Edital de Audiéncia Publica traz proposta de inclusdo de duas outras
informacgdes em relacéo a esses processos: (i) o resumo das decisdes proferidas (item
4.3.g da Minuta) e (ii) o estagio do processo (item 4.3.h da Minuta)

Observa-se que a inclusdo de duas novas informacbes a serem prestadas
pelos emissores, que ndo sao relacionadas a informagdes ASG, diverge dos objetivos
declarados do Edital de Audiéncia Publica de simplificacado informacional e reducao de
custos de observancia. Na verdade, porém, os emissores atualmente ja devem
divulgar essas informacgdes, tendo em vista que o Oficio Circular CVM/SEP/n° 1/2021
(“Oficio Circular”) orienta os emissores a informarem na alinea “f” (principais fatos) a
situagdo em que o processo se encontra, incluindo os principais atos processuais, com
as respectivas datas e sinteses de decisoes.

Nao obstante, a inclusdo dessas duas novas alineas “g” e “h” torna a alinea “f”
redundante, tendo em vista que, conforme orientacdo dessa D. Comissdo, 0 seu
conteudo deveria ser preenchido precisamente com as informacbes dessas duas
outras alineas.

De um ponto de vista estritamente técnico-juridico, o termo “decisdes” se refere
a muitos atos decisérios de 6rgaos julgadores, como uma variada gama de decisées
interlocutérias e sentengas, existindo inclusive discussao se eventuais despachos da
autoridade competente poderiam ser considerados decisbes. Um resumo, por sua vez,
pode nao ser meio adequado de informar o investidor, mesmo em relagdo a decisdes
de mérito, tendo em vista a potencial extensdo e complexidade de fundamentos, ou
conteudo de teor intrinsecamente processual, a depender do caso.

Nesse sentido, a redagdo proposta poderia implicar a necessidade de o
emissor divulgar muitas novas informagbes que podem nao ser de utilidade pratica
para o investidor leigo, enquanto, por outro lado, criaria relevantes custos de
observancia para as companhias abertas — especialmente em razao da extensao das
informagdes e dos custos com honorarios advocaticios Em relagao ao investidor que
tenha particular interesse nessas agoes, relevante frisar que o item 4.3. do Formulario
de Referéncia trata especificamente dos processos nao sigilosos. Sua indicacao



permite mais que 0s resumos que a proposta exige, pois 0S processos sao acessiveis
em sua integralidade.

Em atencdo, porém, ao intuito dessa D. Comissao em aprimorar a divulgacao
de informagbes ao mercado sobre os processos ndo sigilosos e relevantes de uma
companhia, propde-se que o emissor informe apenas o resultado das principais
decisbes de mérito relativas a pedidos liminares, sentencas e acoérdaos, conforme
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sugestao a seguir de redacao da alinea “g” do item 4.3. do Quadro Comparativo:

“4.3. Descrever os processos judiciais, administrativos ou arbitrais em que o
emissor ou suas controladas sejam parte, discriminando entre trabalhistas,
tributarios, civeis e outros: (i) que ndo estejam sob sigilo, e (ii) que sejam
relevantes para os negécios do emissor ou de suas controladas, indicando:

(-..)

g. Resultados das principais decisbes de mérito (sentencas, acérdaos e
decisOes relativas a pedidos liminares)"

1.3 Inclusdo da obrigacao de informar o numero de casos de fraudes,
irregularidades e atos ilicitos contra a administragao publica verificados pela
companhia e as medidas corretivas adotadas (itens 5.4.c do Quadro
Comparativo e 5.3.c da Minuta)

O Edital de Audiéncia Publica propde nova redacdo para a alinea “c” do item
5.4 do Formulario de Referéncia (item 5.3.c da Minuta), relativo a mecanismos e
procedimentos internos de integridade, pela qual os emissores deveriam divulgar o
numero de casos confirmados, nos ultimos 3 (trés) exercicios sociais, de desvios,
fraudes, irregularidades e atos ilicitos contra a administragdo publica, nacional ou
estrangeira, bem como medidas corretivas adotadas.

Em que pese a louvavel iniciativa de aprimorar a divulgagdo de informacoes
relativas a praticas de compliance, relevante observar que a redagao proposta inclui
hipoteses bastante distintas de divulgagdo. De um lado, “desvios” e “irregularidades”
de fato sdo termos que podem ser utilizados em relagdo as irregularidades
descobertas através de procedimentos internos. No entanto, em funcdo do carater
sigiloso desse tipo de informagdo e do legitimo interesse das companhias emissoras
em preservarem suas investigagdes internas confidenciais (inclusive no que diz
respeito a existéncia delas), entendemos que as companhias emissoras somente
deveriam estar obrigadas a divulgar o numero de desvios e irregularidades que
tenham sido confirmados por averiguagbes internas e reportados as autoridades
competentes, conforme juizo de conveniéncia e oportunidade das emissoras. Ja “atos
ilicitos” e “fraudes” nédo podem ser assim classificados a partir de suspeitas, mas
apenas ap6s a instauracédo do devido processo legal e o seu transito em julgado, em
razdo do principio da presungcdo de inocéncia insculpido no artigo 5° LVII, da
Constituicdo Federal da Republica Federativa do Brasil de 1988 (“Constituicéo
Federal”).

Considere-se ainda o prejuizo a imagem da companhia que a divulgagcédo de
“casos de fraude, irregularidades e atos ilicitos contra a administragéo publica” pode
ocasionar, nas hipéteses em que o transito em julgado venha a ser no sentido de nao
ter havido qualquer irregularidade. Ha em tais casos o custo de incluir as informacdes,
o dano a imagem, e o custo de depois se tentar esclarecer que nem mesmo houve
irregularidade.



Além disso, seria positivo alterar a redacdo para deixar mais claro que a
divulgacdo somente seria necessaria com relacdo aos “desvios, fraudes,
irregularidades e atos ilicitos” praticados, em todos os casos, contra a administragao
publica, e ndo com relacdo a “desvios, fraudes, irregularidades e atos ilicitos
praticados contra a administragdo publica”, que pode ser considerada ambigua,
sugerindo que “desvios, fraudes e irregularidades” seriam em geral e s6 “atos ilicitos”
seriam contra a administragao publica.

Adicionalmente, o escopo temporal das informacbdes de 3 (trés) exercicios
sociais esta em desacordo com a proposta desta D. CVM de restringir o escopo da
maioria das informagdes do Formulario de Referéncia ao ultimo exercicio social.

A luz do exposto acima, propde-se que a redacéo do item 5.3.c da Minuta (item
5.4.c do Quadro Comparativo) seja alterada da seguinte forma:

“5.3. Em relagdo aos mecanismos e procedimentos internos de integridade
adotados pelo emissor para prevenir, detectar e sanar desvios, fraudes,
irregularidades e outros atos ilicitos praticados por seus administradores,
funcionarios ou prestadores de servico (agindo comprovadamente sob sua
orientagdo), em todos os casos, contra a administracdo publica, nacional ou
estrangeira, informar:

(...)

C. numero de casos confirmados e de desvios e irregularidades, fraudes e
outros atos ilicitos, contra a administragdo publica, nacional ou estrangeira, em
qualquer caso apds o transito em julgado da decisdo de mérito ocorrida no
ultimo exercicio social, e respectivas medidas corretivas adotadas.

1.4. Inclusdo de informagao referente a politica de conformidade ambiental,
social e de governanga corporativa (itens 7.5.b do Quadro Comparativo e 1.6.b
da Minuta)

Atualmente, o Anexo 24 da ICVM 480 exige que 0s emissores descrevam 0s
efeitos relevantes da regulacdo estatal sobre suas atividades (itens 7.5. do Quadro
Comparativo e 1.6 da Minuta), devendo comentar especificamente a existéncia de
politica ambiental do emissor e os custos incorridos para o cumprimento da regulagao
ambiental, conforme item 7.5.b do Quadro Comparativo. Nos termos da Minuta (item
1.6.b), propde-se alterar a redagéo do item para que a informagado divulgada seja
relativa a “politica de conformidade ambiental, social e de governanga corporativa
(ASG)” para o cumprimento da regulagao.

E relevante observar, porém, a obscuridade do termo “conformidade” em
relagdo a politicas de ASG, considerando que, na pratica de mercado, a consideragao
dos aspectos ASG normalmente engloba medidas preventivas e adog¢ao voluntaria de
boas praticas, muito além da analise de conformidade legal.

Nesse contexto, a secdo trata de “regulacdo estatal’, especificamente de
conformidade com a legislagcdo relacionada a aspectos ambientais, sociais e de
governanga corporativa. No entanto, ndo sao claras as obrigacdes legais relevantes do
ponto de vista social e de governanga corporativa que nao estejam reportados em
outros instrumentos de relato e que justifiquem incluir essas dimensdes neste item.
Particularmente no caso de governanga corporativa, ndo estd claro qual seria a
“conformidade” legal esperada, uma vez que a governanga adotada pelas empresas
supera os padroées minimos estabelecidos por lei ou autorregulagdo. Ademais,



especificamente com relacdo a esse tema, parece haver auplicidade dé informacéao
com o informe de governanga corporativa regulado pelo Anexo 29-A da ICVM 480
(“Informe de Governanca”)

Nesse sentido, a falta de clareza e de critérios precisos para este amplo reporte
de conformidade ASG tornara o recorte feito por cada companhia impreciso e de
pouca utilidade para o investidor, além de ampliar de forma consideravel o escopo do
reporte de custos incorridos pela companhia para cumprimento de suas politicas ASG.

Dessa forma, sugere-se esclarecer o significado de “conformidade” no item
7.5.b, de forma a se confirmar o entendimento acima, sendo recomendavel, desde ja,
a manutencao da redacgao atual do item 7.5.b, com informacdes sobre a conformidade
do emissor restritas a legislagdo ambiental.

1.5. Inclusao de informagéao referente a contribuigcoées financeiras efetuadas a
ocupantes ou candidatos a cargos politicos, partidos politicos e organizagoes
vinculadas ao apoio de partidos ou causas politicas (itens 7.5.d do Quadro
Comparativo e 1.6.d da Minuta)

O Edital de Audiéncia Publica contém proposta de incluir a alinea “d” ao item
7.5 do Formulario de Referéncia, conforme numeracao do Quadro Comparativo (item
1.6.d da Minuta), pela qual o emissor deveria passar a fornecer informagdes relativas a
contribuigbes financeiras realizadas diretamente ou por meio de terceiros em favor de
ocupantes ou candidatos a cargos politicos, a partidos politicos ou a organizacdes
vinculadas ao apoio de partidos ou causas politicas.

Note-se, antes de mais nada, que a informagdo em questao é redundante, para
sociedades controladas pelo Estado ou que tenham relagdes comerciais reiteradas e
relevantes com ele, especificamente, com o item 31.a.iii do Informe de Governanga,
que exige que o emissor informe se possui politica sobre contribuicdes voluntarias que
vede contribuicdes ou doagdes a partidos politicos ou pessoas a eles ligadas.

Destaque-se que a posicao da Abrasca em relagdo a redundancias entre o
Formulario de Referéncia e o Informe de Governanga, conforme sera melhor
explorado no item 3.2. abaixo, € a de que o Informe de Governanga deveria ser
incorporado pelo Formulario de Referéncia e ndo mais divulgado como um documento
a parte. Ainda assim, nao ha justificativa para a prestagao da informagao proposta,
tendo em vista que, atualmente, existe vedacéo as contribuigdes de pessoas juridicas
a atividades politicas.

O Supremo Tribunal Federal (“STF”), na Ag¢éo Direta de Inconstitucionalidade
n°® 4650, relatada pelo ministro Luiz Fux e julgada em 17 de setembro de 2015, decidiu
por maioria declarar a inconstitucionalidade de doagdes por pessoas juridicas a
partidos politicos e campanhas eleitorais.

Convém notar, porém, que a decisdo do STF se restringe a doagbes feitas por
pessoas juridicas a partidos, e consequentemente campanhas e candidatos, mas nao
a “causas” politicas. O termo “causa”, porém, € excessivamente vago e ndao ha uma
definicao legal do que venha a ser uma “causa politica

Nesse sentido, recomenda-se ndo incluir a nova alinea “d” ao item 1.6 da
Minuta do Formulario de Referéncia (item 7.5.d do Quadro Comparativo).



1.6. Inclusdo da obrigacdao do emissor divulgar a razio de o emissor nio
divulgar informagdes ASG (itens 7.8 do Quadro Comparativo e 1.9 da Minuta)

Atualmente os emissores devem divulgar certas informacdes no item 7.8 do
Formulario de Referéncia (item 1.9 da Minuta) referentes as suas politicas
socioambientais. O Edital de Audiéncia Publica trouxe diversas mudancas a esse item,
que passou a ter como escopo “informagdes ASG”.

Entende-se que para isso é importante definir o significado do termo
“informacdes ASG”, inclusive para distingui-lo de “conformidade ambiental, social e de
governanga (ASG)”, conforme indicado no item 7.5.b do Quadro Comparativo (1.6.b da
Minuta). Nesse sentido, seria importante que essa D. Comissdo confirmasse se, para
fins de reporte do item 1.9 da Minuta, trata-se especificamente de relatos voluntarios
de sustentabilidade corporativa, que descrevem as praticas da companhia em relagéo
a aspectos ambientais, sociais e de governancga, inclusive naquilo que vai além da
exigéncia legal.

1.7. Inclusdo da obrigacdo do emissor de divulgar a ado¢cédo de politica de
gestdao dos indicadores chave de desempenho ASG (itens 7.8.g do Quadro
Comparativo e 1.9.g. da Minuta)

Dentre as novas informagbes que as companhias deverdo divulgar no
Formulario de Referéncia dentro da tematica ASG, destaca-se a obrigagdo de o
emissor explicar o motivo da nao divulgacao de informagdes ASG ou a ndo adogao de
politica de gestdo dos indicadores chave de desempenho ASG, nos termos da nova

alinea “g” ao item 7.8 (item 1.9.g. da Minuta).

O aprimoramento da divulgagéo de informagdes ASG ao mercado ocorre em
momento oportuno, como bem notado por esta D. Comissdo no Edital de Audiéncia
Publica.

A exigéncia de reporte no formato “pratique ou explique” referida na alinea “g” —
ao referir que devera ser justificada a auséncia de uma “politica de gestdo dos
indicadores chave de desempenho ASG” -, contudo, ndo corresponde a informagao
requerida na alinea “e” — “se o relatério ou documento produzido considera a
divulgacdo de uma matriz de materialidade e indicadores-chave de desempenho ASG,

€ quais sdo os indicadores materiais para o emissor’.

Aparentemente o espirito do item 7.8.g do Quadro Comparativo &, como dito
acima, questionar sobre aspectos relacionados a pratica de elaboracao de relatos de
sustentabilidade, o que é diferente de questionar sobre uma “politica” de gestdo dos
indicadores chave de desempenho ASG. Dessa forma, a intengdo por tras da
exigéncia seria atendida ao justificar-se se a informacéo disponibilizada nos relatérios
de sustentabilidade considera a ado¢ao de uma matriz de materialidade e indicadores
chave de desempenho ASG.

A luz do exposto acima, propde-se a seguinte alteracdo da redacdo do item
1.9.g da Minuta (item 7.8.g. do Quadro Comparativo):



“1.9. Em relacao a informagdes ASG, indicar:

(...)

g. explicacdo do emissor sobre a n&o divulgacao de informagdes ASG ou
sobre a ndo adogdo de uma matriz de materialidade e dos indicadores-chave
de desempenho ASG nos respectivos relatérios, se for o caso.”

1.8. Inclusao da obrigacao de divulgar caracteristicas dos o6rgaos de
administracdo e do conselho fiscal, incluindo politica de indicagdo e
preenchimento de cargos, e mecanismos de avaliagao (itens 12.1.a e 12.1.b do
Quadro Comparativo, e 7.1.a e 7.1.b da Minuta)

O Edital de Audiéncia Publica propbe alterar o caput do item 12.1 do
Formulario de Referéncia (item 7.1 da Minuta), atualmente referente a estrutura
administrativa do emissor, passando a se referir as caracteristicas dos 6rgaos de
administracdo e do conselho fiscal do emissor. Em relagdo aos “6rgados de
administragdo”, relevante esclarecer se seriam apenas diretoria e conselho de
administragao, ou incluiriam também comités de assessoramento estatutarios ou nao.

Ainda que a alteragédo do caput do item 12.1. em si seja pequena, ela implica
também alteracdo do escopo de suas alineas. No caso das alineas “a”, referente as
politicas de indicacdo e preenchimento de cargos, e “b”", sobre a adogdo de
mecanismos de avaliagdo de desempenho, é relevante observar que nao deveriam se
aplicar ao conselho fiscal em razdo de ser um 6rgao com fungdes de fiscalizagéo e
nao de administragao.

Relevante notar, por fim, que a alinea “b” do item 12.1. é redundante com o
Informe de Governanga, que exige que o emissor informe sobre o processo de
avaliacdo do conselho de administracdo e de seus comités, no item 12, bem como da
diretoria, no item 20.

A luz do exposto acima, assumindo a manutengdo da obrigatoriedade de
divulgacao do Informe de Governanga, propde-se a exclusdo do item 7.1.b. da Minuta
(item 12.1.b do Quadro Comparativo) e a alteragdo do item 7.1.a (item 12.1.a do
Quadro Comparativo), para que tenha a seguinte redagao:

“7.1. Descrever as principais caracteristicas dos 6rgaos de administracdo
(diretoria e conselho administragdo) e do conselho fiscal do emissor
identificando:

a. exclusivamente em relagdo aos 6rgdos da administragdo, principais
caracteristicas das politicas de indicagdo e preenchimento de cargos, se
houver, e, caso o emissor a divulgue, locais na rede mundial de computadores
em que o documento pode ser consultado”

1.9. Inclusao da obrigagdo do emissor informar a composi¢cao, em termos
raciais e de género, dos 6rgaos da administragcao e do conselho fiscal (itens
12.1.d do Quadro Comparativo e 7.1.d da Minuta)

A nova redagéo proposta para o subitem 12.1. do Formulario de Referéncia
(item 7.1.d da Minuta) inclui duas novas alineas, pelas quais o emissor deveria passar
a informar a composi¢ao dos 6rgaos da administracao e do conselho fiscal em termos
de raca, cor e género (item 12.1.d.), bem como eventuais objetivos especificos que o
emissor possua com relagdo a diversidade de género, cor ou raga entre os membros
desses 6rgaos (item 12.1.e.).



Em que pese a louvavel intencdo de aprimorar a divulgagdo de informacdes
relacionadas a diversidade na administracdo de companhias abertas, € relevante
observar a falta de critérios para identificagcdo das informacdes que deverdo ser
prestadas, bem como que tais informacodes tém carater eminentemente privado.

Em termos de critérios de identificacdo de cor, raca e género, seria
recomendavel a autodeclaragcdo dos administradores, que € o critério atualmente
utilizado pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (‘IBGE”) em suas
pesquisas, bem como nos programas de cotas raciais de universidades publicas, além
de ser a pratica mundial para a identificacdo de tais informagdes em companhias
abertas.

Ainda assim, deve-se destacar os custos relacionados ao levantamento dessas
informacdes, exigindo certo cuidado na realizagdo de “censos” e no manejo dessas
informacdes pelas companhias, bem como na necessidade permissao para divulgagéo
dessas informacgoes, sendo elas privadas — respeitado o entendimento diverso desta
D. CVM, de que a divulgacdo de dados agregados respeite a privacidade dos
administradores.

Nesse sentido, seria recomendavel seguir o exemplo da Securities and
Exchange Commission (“SEC”), que recentemente passou a exigir a divulgagédo de
informacoes relativas a diversidade, mas apenas para 0s emissores que tenham
adotado politicas de indicacdo de administradores que incluam a disponibilizagao
dessa informacao pessoal dos administradores ou critérios de diversidade a serem
observados.

Ademais, os relatérios de sustentabilidade enviados pelos emissores
normalmente ja contemplam essas informagdes. Neste sentido, para evitar
redundancia, é possivel considerar que esses dados ja foram abarcados no relato
previsto no item 7.8 do Formulario de Referéncia (novo item 1.9). Na mesma linha € o
posicionamento da Diretiva 2014/95/EU do Parlamento e Conselho Europeu sobre
Divulgacdo de Informagées Nao-Financeiras', que prevé relato das praticas e politicas
de diversidade no modo pratique ou explique, e admitindo a possibilidade de
referéncia cruzada ao relatério de sustentabilidade como forma de resposta.

Por fim, considera-se que as categorizagbes “género” e “cor ou raga” sao
excessivamente restritas para efeitos de consideracbes relativas a diversidade,

Y Art 19-a-2: (...) a description of the diversity policy applied in relation to the undertaking's
administrative, management and supervisory bodies with regard to aspects such as, for instance, age,
gender, or educational and professional backgrounds, the objectives of that diversity policy, how it has
been implemented and the results in the reporting period. If no such policy is applied, the statement shall
contain an explanation as to why this is the case.’ (...) 4. Where an undertaking prepares a separate
report corresponding to the same financial year whether or not relying on national, Union-based or
international frameworks and covering the information required for the non-financial statement as
provided for in paragraph 1, Member States may exempt that undertaking from the obligation to prepare
the non-financial statement laid down in paragraph 1, provided that such separate report: (a) is
published together with the management report in accordance with Article 30; or (b) is made publicly
available within a reasonable period of time, not exceeding six months after the balance sheet date, on
the undertaking's website, and is referred to in the management report.

Acessivel em https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A32014L.0095 em 16 de
fevereiro de 2021.



https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A32014L0095

podendo existir diversos outros critérios para se avaliar a diversidade no dmbito da
administragdo, como idade, religido, orientagéo afetiva, etc.

Assim, propde-se a exclusao das alineas “d.” e “e” do item 7.1. da Minuta (item

12.1 do Quadro Comparativo), com alteragdo da alinea “a”, para permitir a divulgacao
de informagdes sobre a adogao de politica de diversidade:

“7.1. Descrever as principais caracteristicas dos 6rgaos de administracdo
(diretoria e conselho de administragdo) e do conselho fiscal do emissor,
identificando

(...)

a. exclusivamente em relagdo aos orgdos da administragdo, principais
caracteristicas das politicas de indicagdo e preenchimento de cargos, se
houver, inclusive se tais politicas consideram aspectos de diversidade, e, caso
o emissor a divulgue, locais na rede mundial de computadores em que o
documento pode ser consultado.”

1.10. Inclusao da obrigacao de informar os canais para informar o conselho de
administracao sobre questoes ASG (itens 12.2.c do Quadro Comparativo e 7.2.c)

O Edital de Audiéncia Publica propde que os emissores passem a informar os
canais instituidos para que questdes criticas relacionadas a temas e praticas ASG
cheguem ao conhecimento do conselho de administracdo. O termo “canais”, porém, &
restrito e pode ser confundido com canais de denuncias, razdo pela qual é
recomendavel sua alteragcao para “mecanismos” ou “procedimentos”. Nesse sentido,
sugere-se alterar a redagdo do item 7.2.c da Minuta (item 12.2.c do Quadro
Comaprativo) para a seguinte:

“12.2. Descrever as principais caracteristicas dos érgaos de administragdo e do
conselho fiscal do emissor, identificando

C. se houver, mecanismos ou procedimentos instituidos para que questdes
criticas relacionadas a temas e praticas ASG cheguem a conhecimento do
conselho de administracao

1.11. Inclusdo da obrigagdo de informar condenagdes criminais ou em
processos administrativos perante a CVM, Bacen ou Susep de administradores
(itens 12.5.m do Quadro Comparativo e 7.3.m da Minuta)

A atual redagéo do subitem 12.5.n. do Anexo 24 conforme numeragao atual
(tens 12.5.m do Quadro Comparativo) ja estabelece a obrigatoriedade de os
emissores informarem, em relacdo aos seus administradores e membros do conselho
fiscal, sobre quaisquer condenagbes criminais ou em processo administrativo da CVM
ocorridas nos ultimos 5 (cinco) anos, bem como o transito em julgado de processos
que resultem em suspensdao ou inabilitagdo para a pratica de uma atividade
profissional ou comercial qualquer pelo administrador ou membro do conselho fiscal.

Nesse sentido, a proposta do item 7.3.m do Formulario de Referéncia proposto
na Minuta apenas inclui outros 6rgaos cuja condenagdo em processo administrativo
deve ser informada no Formulario de Referéncia, que seriam o Banco Central do Brasil
(“Bacen”) e a Superintendéncia de Seguros Privados (“Susep”).



Relevante observar que, nos termos do artigo 147, §§ 1° e 2° da Lei das S.A.,
sdo inelegiveis para os cargos de administracdo da companhia as pessoas
condenadas por crime falimentar, de prevaricacdo, peita ou suborno, concussao,
peculato, contra a economia popular, a fé publica ou a propriedade, ou a pena criminal
que vede, ainda que temporariamente, o acesso a cargos publicos, bem como, as
pessoas declaradas inabilitadas por ato da CVM.

Em que pese a regra constar do atual item 12.5.n do Anexo 24, porém,
relevante notar que ela fere o principio constitucional de presungédo de inocéncia ja
citado no item 1.2. desta Manifestacdo, tendo em vista que o administrador
eventualmente acusado em qualquer desses processos s6 podera ser considerado
culpado apos o transito em julgado.

Mesmo que a condenacgdo em processo administrativo perante a CVM — mas
nao SUSEP ou Bacen — resulte em inabilitacido que torne o administrador inelegivel,
nos termos do artigo 147, § 1° da Lei das S.A., relevante observar a possibilidade de
concessao de efeito suspensivo a decisdo até o julgamento pelo Conselho de
Recursos do Sistema Financeiro Nacional (“Conselhinho”).

A luz do exposto acima, propde-se a seguinte redacgdo para o item 7.3.m do
Anexo 24 proposto na Minuta (item 12.5.m do Quadro Comparativo):

“7.3. Em relacdo a cada um dos administradores e membros do conselho fiscal
do emissor, indicar, em forma de tabela.

(-..)

m descricdo de quaisquer dos seguintes eventos que tenham ocorrido
durante os ultimos 5 anos:

i. qualquer condenagao criminal transitada em julgado

ii. qualquer condenagao em processo administrativo da CVM, do Banco
Central do Brasil ou da Superintendéncia de Seguros Privados e as penas
aplicadas, apos o transito em julgado da decisdo de mérito

iii. qualquer condenagdo transitada em julgado, na esfera judicial ou
administrativa, que o tenha suspendido ou inabilitado para a pratica de uma
atividade profissional ou comercial qualquer

1.12. Obrigagao de divulgar informacoes relativas a diversidade dos
funcionarios e terceirizados (itens 14.1.a. e 14.1.b. do Quadro Comparativo, e
10.1.a e 10.1.b da Minuta)

O Edital de Audiéncia Publica traz proposta de alteracédo das alineas “a.” e “b.”
do item 14.1. do Formulario de Referéncia, de modo que o emissor deveria trazer
novas informagbes sobre a diversidade de seus funcionarios e de funcionarios
terceirizados.

No caso da alinea “a”, deve-se observar os altos custos para realizagdo de
censos periddicos dentro das companhias para a autoidentificacdo de todos os seus
funcionarios, devendo o emissor obter autorizagao de cada um deles e proceder com
cuidado em relagédo ao manejo dessas informagdes. Além disso, para as companhias
que reportam relatérios de sustentabilidade, como aqueles elaborados no padrao GRI,
as informacgdes constantes do item “a” ja estdo abarcadas no seu relato, e, portanto,
seriam contempladas no novo item 7.8 do Formulario de Referéncia (Novo item 1.9).
Dessa forma, recomenda-se que o item ndo seja obrigatério para todas as



companhias, mas facultado aos que fizerem levantamentos do tipo informar onde
essas informagdes podem ser encontradas.

Ja em relacdo a alinea “b”, recomenda-se a manutencdo da redagao atual,
tendo em vista que a impossibilidade pratica de realizar o mesmo tipo de censo citado
no paragrafo anterior com funcionarios de outras sociedades, inclusive tendo em vista
rotatividade dos prestadores de servigo e inexisténcia de ingeréncia da Companhia
sobre eles. Evidéncia disso é que sequer o padrao GRI requer reporte desse nivel de
dados de terceirizados.

1.13. Inclusédo da obrigacao de informar a razdo entre a maior remuneragéao e a
remunerac¢ao mediana dos funcionarios da companhia (itens 14.3.d do Quadro
Comparativo e 10.3.d da Minuta)

O Edital de Audiéncia Publica traz proposta de uma nova alinea “d.” para o item
14.3. do Formulario de Referéncia (item 10.3 da Minuta) pela qual o emissor deve
informar a razao entre a maior remuneracao reconhecida no resultado do emissor do
ultimo exercicio social, incluindo administradores, e a remuneracdo mediana dos
empregados do emissor no Brasil durante o mesmo periodo.

No entendimento das associadas, tal informacao, porém, tem pouco valor para
o investidor, tendo em vista que as maiores remuneragbes em uma companhia
geralmente estdo atreladas ao recebimento de agdes ou opgdes de acdes, mecanismo
que implica risco para o beneficiario diverso da remuneragao usual. Além disso,
entende-se que a informacido é pouco adequada para comparagdo com estruturas
organizacionais distintas.

Ao passo que a desigualdade salarial € uma preocupacao relevante do ponto
de vista da sustentabilidade empresarial, a divulgacao desses dados de tal forma pode
gerar distor¢des para efeitos de percepgdo e comparabilidade entre as companhias,
pois muitas vezes as diferengas de remuneragao tém justificativas de acordo com o
cargo ocupado, as responsabilidades legais envolvidas, a regidao de atuagdo, as
caracteristicas. o porte, os setores e as atividades de cada companhia, incluindo seus
respectivos niveis de automagado, que, por vezes, demandam méao-de-obra com
diferentes niveis de qualificacao.

Adicionalmente, tendo em vista que a legislacdo brasileira permite a
terceirizagdo da atividade fim, os numeros apurados, para algumas companhias, néo
refletirdo os efetivos valores pagos a totalidade de sua mao-de-obra.

Outro aspecto a ser levado em consideragdo € que a informagao solicitada
compara duas informacgdes distintas (na primeira parte do item é mencionada a maior
remuneragao reconhecida no resultado do emissor e na segunda parte € mencionada
a mediana dos empregados) o que também pode causar distor¢des no numero final
divulgado.

Além disso, questdes relacionadas a remuneragdo da administracao ja estao
cobertas em outro campo do Formulario de Referéncia (especificamente no campo 13
do Quadro Comparativo), e o GRI também considera esse escopo em seu formulario
de relato, o que podera ser contemplado, portanto, no item 7.8 (item 1.9 da Minuta).

Nesse sentido, é recomendavel a exclusdo da nova alinea “d.” proposta para o
item 10.3 da Minuta (14.3. do Quadro Comparativo).



1.14. Alteracao da obrigacao de o emissor divulgar a participagao em outras
sociedades (itens 9.1.c e 15.4 do Quadro Comparativo e 6.4 da Minuta )

Atualmente as companhias abertas devem divulgar no Formulario de
Referéncia no item 9.1. os bens de seu ativo nao-circulante relevantes para o
desenvolvimento de suas atividades, incluindo as sociedades em que o emissor tenha
participacao, bem como algumas informagbes sobre tais investimentos (item 9.1.c).
Esta D. Comissdo, porém, propbe a exclusdo do campo 9 do Formulario de
Referéncia, com a transferéncia do item 9.1.c, de forma alterada, para o campo 15
(campo 6 da Minuta), relativo ao grupo econdmico. Assim, de acordo com o novo item
15.4. do Quando Comparativo (6.4 da Minuta), o emissor deveria informar as
sociedades nas quais tenha participagdo e que sejam relevantes para o
desenvolvimento de suas atividades.

A alteragao, sem duvida, & positiva, tendo em vista a exclusdo de informacobes
redundantes com as demonstragdes financeiras, bem como a ftransferéncia de
informacao contida no antigo item 9.1.c a um campo mais intuitivo ao usuario do
Formulario de Referéncia. Deve-se objetar, porém, o termo “relevantes para o
desenvolvimento de suas atividades”, pois, ainda que compreensivel como adaptacao
de uma alinea do antigo 9.1., tornaria questionavel sua aplicagdo para aquelas
sociedades que nao exercem diretamente uma atividade econbmica, como as
holdings. Nesse sentido, recomenda-se que os emissores devam informar suas
participagcdes relevantes, independente da relevancia para o exercicio de suas
atividades, visando melhor informar investidores.

A luz do exposto acima, recomenda-se alterar a redagao do item 6.4 da Minuta
(15.4 do Quadro Comparativo) para a seguinte:

“6.4 Indicar as sociedades em que o emissor tenha participacdo e que
sejam relevantes, informando:

..y

1.15 Obrigacao de atualizar o Formulario de Referéncia em razdo da
condenacao de administradores (artigo 24, §3°, Xlll, da ICVM 480)

Além de propor a obrigacao do emissor informar condenagbes em processos
administrativos da Susep e do Bacen, conforme discutido no item 1.11. acima, o Edital
de Audiéncia Publica propbe também que as companhias devam atualizar o
Formulario de Referéncia em razao desses eventos, conforme novo inciso Xlll ao
artigo 24, §3° da ICVM 480.

Mais uma vez, entende-se ser uma hipotese que implica consideravel aumento
do custo de observancia regulatéria dos emissores, tendo em vista a necessidade de
acompanhamento e monitoramento, por parte das companhias, dos processos nos
quais os administradores e membros do conselho fiscal sejam partes. Além disso,
como ja explorado no item 1.5., a informacéo relativa a condenagdes antes do transito
em julgado viola o principio constitucional de presuncdo de inocéncia, e, assim,
aumentaria também, de forma inadequada, as hipéteses de atualizagdo do Formulario
de Referéncia.

Nesse sentido, recomenda-se excluir o artigo 24, §3°, Xlll da ICVM, conforme
sua redagao proposta na Minuta. Caso essa D. CVM entenda pertinente a manutencao



da nova hipétese de atualizacdo do Formulario de Referéncia, sugere-se ao menos
que a atualizagdo seja feita tal como sugerido no item 1.5. acima, ou seja, apenas em
caso de transito em julgado da decisdo de mérito.

1.16. Redugdo do prazo para apresentacao do comunicado de transagdes com
partes relacionadas

Atualmente as companhias abertas devem informar ao mercado a realizacao
de certas operacdes envolvendo partes relacionadas nos termos do anexo 30-XXXIII
da ICVM 480 (“Anexo 30-XXXIII"), em até 7 (sete) dias uteis contados da realizacao da
operacao, conforme artigo 30, XXIIl, da ICVM 480.

Esse prazo, nos termos do Edital de Audiéncia Publica, estaria supostamente
defasado com a pratica internacional, especialmente tendo em vista que alguns paises
estrangeiros passaram a exigir a divulgacdo imediata de transagcbes com partes
relacionadas, conforme informado no relatério Doing Business de 2020.

Relevante observar, porém, que o Doing Business de 2020 informa apenas
dois paises que teriam passado a adotar o disclosure imediato de transacdes com
partes relacionadas, a Arménia e a Sérvia. Por outro lado, Belarus teria deixado de
exigir a divulgacao imediata, visando a facilitar a observancia da regulamentagao por
parte dos emissores.

Ainda que a alteracdo em Belarus seja citada como um exemplo negativo,
nota-se que o proéprio relatorio reconhece a existéncia de um trade-off entre facilitar a
observancia de normas regulatérias pelos emissores e eventual aumento na
assimetria de informagdes no mercado — a justificativa para a divulgagao imediata:

“Not all regulatory changes make it easier for entrepreneurs to do business. In
2018/19, 26 economies introduced 31 reforms that stifled efficiency. Some
changes are a conscious trade-off.[...] In the area of protecting minority
investors, Belarus extended the deadline for companies to inform the market of
related-party transactions. This change makes it easier for firms to comply with
regulation but increases information asymmetry, which could be harmful to
investors.” (p. 13)

A razdo pela qual a divulgacdo imediata de transagdes entre partes
relacionadas é considerada positiva em termos de facilitar a realizacdo de negécios
em um pais é por supostamente diminuir assimetrias de informagao entre
controladores e minoritarios, como um mecanismo de protegao a estes ultimos.

Relevante observar, porém, que no contexto regulatério especifico do Brasil
qualquer fato ou ato que possa afetar, de forma ponderavel, a decisdo de investidores
é relevante nos termos artigo 2°, caput, da Instrugdo CVM n° 358 de 3 de janeiro de
2002 (“ICVM 358”), e deve ser divulgado ao mercado de forma imediata (artigo 3°,
caput, da ICVM 358).

Assim, no contexto normativo brasileiro as transagdes entre partes
relacionadas que possam implicar alguma assimetria de informacao — considerando a
informacao que possa afetar a decisdo de investidores de forma ponderavel - ja devem
ser divulgadas como fatos relevantes de forma imediata, salvo as excegdes previstas
na propria ICVM 358.



Por uma leitura sistematica, percebe-se que o objetivo do artigo 30-XXXIIl da
ICVM 480 possui finalidade diversa daquela apontada no Doing Business de 2020
para a divulgacéo de transag¢des com partes relacionadas, tendo o intuito de reforcar a
fiscalizacao a posteriori do dever de informar dos administradores, que eventualmente
poderia ter sido violado.

Entende-se que essa justificativa para a divulgacao imediata, a diminuicdo de
assimetria de informacéao, além de ja ser contemplada com outras normas regulatérias
desta D. Comissdo, ndo é atingida pela reducdo de prazo para apresentacdo da
informacéo relativa a transagdes com partes relacionadas em geral na forma proposta,
pois o prazo de 3 (trés) dias uteis, para efeitos de assimetria de informacao, ainda é
consideravel. Nesse sentido, observa-se que o Doing Business cita apenas alteragdes
normativas que resultem na divulgacdo imediata dessas transagdes, mas nao
reducdes de prazo em geral para a sua apresentacao.

A luz do exposto acima, tendo em vista que a alteragdo proposta dificulta a
observancia, pelos emissores, das normas regulatérias e ndo implica redugdo na
assimetria de informacdes entre minoritarios e controladores que seja apreciavel, além
desta hipotese, no caso brasileiro, ja ser contemplado pela obrigagcado de divulgar fato
relevante, recomenda-se manter o prazo para divulgacdo do comunicado de
transagdes com partes relacionadas em 7 (sete) dias uteis.

1.17. Remissao a outros documentos em campos nao estruturados (art. 24-B
da ICVM 480)

A Minuta contém proposta para facultar ao emissor completar o conteudo de
campos nao estruturados do Formulario de Referéncia através de remissao a outros
documentos que tenham sido disponibilizados previamente a CVM por meio de
sistema eletrbnico, desde que o emissor forneca todas as informacbes para que os
investidores possam acessar esses documentos, conforme novo artigo 24-B da ICVM
480.

Nota-se que a proposta visa a facilitar o preenchimento do Formulario de
Referéncia por parte dos emissores, sendo positiva para reduzir custos de observancia
das companhias abertas. Tendo em vista, porém, que o emissor pode divulgar, por
sua propria iniciativa, outros documentos que ndo possuem campos especificos nos
sistemas eletrbnicos da CVM, recomenda-se permitir também que sejam feitas
remissdes a outros documentos disponibilizados na sua pagina na internet de relacdes
com investidores.

Além disso, visando a esclarecer que a nova faculdade tem por objeto facilitar
o preenchimento do Formulario de Referéncia, e nao restringir as informagdes
divulgadas pelo emissor, relevante reafirmar que a permissao proposta nao impede o
emissor de fazer eventuais referéncias a documentos que ndo tenham sido
disponibilizados de forma publica, buscando melhor informar o investidor.

A luz do exposto, recomenda-se alterar a redagdo do artigo 24-B da seguinte
forma:



“‘Art. 24-B. O conteudo dos campos nao estruturados do Formulario de
Referéncia pode ser complementado por meio de remissdo a outros
documentos disponibilizados pelo emissor, desde que:

| — os documentos tenham sido previamente enviados a CVM por meio de
sistema eletrénico na pagina da CVM na rede mundial de computadores, ou
disponibilizados em pagina prépria do emissor, e estejam disponiveis aos
investidores; e

Il — o emissor forneca todas as informagdes necessarias para que o0s
investidores possam acessar o documento ao qual é feita a remissao.

Secgéo ll
Comentarios solicitados pela CVM

21. Reducao do escopo temporal para os comentarios da administracao
(campos 10 do Quadro Comparativo e 2 da Minuta)

Atualmente a maior parte das informagbes prestadas pelas companhias
abertas no Formulario de Referéncia devem considerar como escopo temporal os
ultimos 3 (trés) exercicios. Nos termos da Minuta, esse escopo temporal seria reduzido
ao ultimo exercicio social para todas as informacdes, com excecdo do campo 10 do
Formulario de Referéncia, comentarios dos administradores (campo 2 da Minuta), que
continuaria com o escopo atual. De acordo com o Edital de Audiéncia Publica, porém,
essa D. CVM avalia reduzir também a exigéncia sobre os comentarios do campo 10 ao
ultimo exercicio social e solicitou comentarios sobre essa possibilidade.

Em atencdo a solicitacdo da CVM, cumpre observar que a manutencdo do
escopo temporal dos comentarios da administracdo poderia atender eventual interesse
de investidores por comentarios dos administradores que tenham maior dimenséao
comparativa. Nesse sentido, relevante observar que a pratica internacional € a de que
os comentarios da administracdo para demonstragdes financeiras tenham como
escopo os ultimos 3 (trés) ou mais exercicios completos.

Por outro lado, o escopo temporal de 3 (irés) exercicios para os comentarios da
administragao € relativamente longo e importa em custos de observancia altos para os
emissores, enquanto as demonstracbes financeiras de exercicios anteriores sao
disponibilizadas de forma publica, além de o escopo proposto destoar do escopo
temporal do restante do Formulario de Referéncia. Relevante observar, também, que
atualmente os administradores ja fazem essa andlise de forma ampla, trimestre a
trimestre e ano a ano, em cada divulgacao de resultados.

Nesse sentido, recomenda-se manter todo o escopo temporal do Formulario de
Referéncia ao ultimo exercicio social, incluindo o campo 2 da Minuta (campo 10 do
Quadro Comparativo). Alternativamente, a reducdo do escopo temporal dos
comentarios da administragéo aos ultimos 2 (dois) exercicios sociais poderia ja reduzir
custos de observancia dos emissores.

2.2. Restricao dos comentarios da diretoria a alteragées significativas das
demonstracoes de resultado e de fluxo de caixa (itens 10.1.h. do Quadro
Comparativo e 2.1.h da Minuta)

A diretoria de uma companhia aberta atualmente deve comentar no Formulario
de Referéncia todas as alteragdes significativas realizadas em cada item das
demonstragdes financeiras, nos termos do item 10.1.h do Anexo 24 (item 2.1.h do



Formulario de Referéncia proposto na Minuta). Apesar de a Minuta n&ao conter, no
momento, proposta de alteragdo deste dispositivo, esta D. Comissdo solicitou
manifesta¢cdes sobre a conveniéncia de limitar os comentarios previstos no item 2.1.h
da Minuta aos itens das demonstragdes de resultado e de fluxo de caixa.

Note-se que o item em questido implica altos custos de observancia por parte
do emissor, tendo em vista a extensdo das demonstragdes financeiras € o escopo
temporal que deve ser aplicado as informagbes do Campo 10, assim como a
necessidade de avaliacdo periddica da relevancia das alteracbes para fins de
elaboragao desses comentarios e a necessidade de analises verticais e horizontais de
cada item, conforme orientacdo da CVM. Além disso, conforme ja aqui indicado, a
analise e divulgagao de informagdes financeiras séo realizadas pela administracéo
diversas vezes ao ano, formando uma grande quantidade de informacdes, o que
implica custo para a Companhia e dificuldade no uso dessas informagdes pelos
investidores, por falta de foco no que é efetivamente necessario.

Nao é por outro motivo que a exigéncia de que a administragdo facga
comentarios “linha a linha” as demonstragdes financeiras nao & usual na regulagao de
mercado de capitais de outros paises. No caso dos EUA, por exemplo, o regulamento
S-K da SEC estabelece que os administradores devem comentar no formulario anual
(10-K) a situacdo financeira da companhia, incluindo informagdes sobre liquidez,
recursos financeiros, resultado, obrigacées ou créditos nao refletidos em balancgo e
obrigacdes contratuais, nos termos do § 229.303.

Nesse sentido, a luz do exposto acima, julga-se ndo apenas conveniente, mas
recomendavel a reducdo de escopo ao item 2.1.h do Formulario de Referéncia
proposta na Minuta, de modo a restringir os comentarios dos diretores de companhias
abertas em relacdo a mudangas nas demonstragdes financeiras as demonstracoes de
resultado e de fluxo de caixa.

2.3. Revogacdo dos itens 13.5 a 13.7 (8.5 a 8.7 da Minuta), relativos a
remuneracgao baseada em planos de op¢des de compra de agdes, do Formulario
de Referéncia

O Anexo 24 da ICVM 480 atualmente exige que o emissor divulgue no campo
13 (8 na Minuta) do Formulario de Referéncia algumas informagdes relacionadas a
remuneracdo dos administradores, incluindo aquelas relativas aos planos de
remuneracdo baseada em acgdes. A Minuta contém algumas propostas de alteragéo
desse campo, mas de modo geral as informagdes relativas aos programas de opgdes
de compra de agdes e a remuneragcao baseada em acgdes foram mantidas. Ainda
assim, essa D. Comissdo solicita comentarios sobre o efetivo beneficio das
informagbes dos itens 8.5 a 8.7 da Minuta, relativos a remuneragao baseada em
acgdes, ao investidor, em razao do volume e da complexidade desses dados.

Note-se que a Abrasca, no ambito do projeto Abertas + Simples, ja havia feito
uma sugestao de alteracao dos itens 13.5 a 13.7, incluindo também os itens 13.4 e
13.8, conforme numeragao atual. A recomendacao, a época, era por consolidar todos
esses itens em um s6 e excluir o item 13.4, tendo em vista a sua interdependéncia, de
forma a facilitar o seu preenchimento e evitar duplicidades.

Relevante notar, porém, que cabe razdo a essa D. Comissdo em relagdo a
necessidade de se fazer uma reflexdo sobre a efetiva necessidade de divulgar todas



as informacgbes que hoje sdo de divulgacao obrigatéria no Formulario de Referéncia
sobre os planos de remuneragao baseados em agdes.

Nesse sentido, as principais informagdes de interesse dos investidores
encontram-se no proprio plano de remuneragdo baseada em acgdes, como as suas
caracteristicas e regras, e no item 13.2.d.v, relativo a remuneragédo baseada em agdes
efetivamente reconhecida no Ultimo exercicio e aquela prevista para o exercicio
corrente.

Os itens 13.4 e 13.8 trazem informacgdes que ja sao disponibilizadas no proprio
plano de remuneracado baseada em agdes. Dessarte, ao invés de o emissor reproduzir
novamente essas informag¢des, sugere-se excluir os dois itens, ou ao menos
consolidar em um so item com redagcdo mais genérica, que poderia ser preenchido
com hyperlink para o plano.

Ja em relacao ao item 13.5, seu escopo é praticamente idéntico ao do 13.2.d.v.
O conteudo que é préprio apenas do item 13.5, por sua vez, sofre dos mesmos
problemas dos itens 13.6 e 13.7, quais sejam: o grande volume de informacbes e a
complexidade delas. Em razdo desses problemas, torna-se questionavel a utilidade
para os investidores de forma geral, podendo elas ser compiladas de outras formas
por aqueles que tiverem interesse especifico nessas informacgdes, enquanto o
preenchimento desses itens pelo emissor importa em custos altos.

Assim, a luz do exposto acima, sugere-se a exclusédo dos itens 8.4 a 8.8 do
Formulario de Referéncia proposto na Minuta. Caso essa D. CVM nao entenda
oportuno excluir todos esses itens, sugere-se a consolidagdo dos itens 8.4 e 8.8 em
um so e a exclusdo dos itens 8.5 a 8.7.

Secao lll
Outras sugestoes

3.1. Cancelamento de oficio do registro de companhia aberta do emissor que
nao realizar oferta publica em valor minimo (artigo. 54, lll da ICVM 480)

Esta D. Comissdo propde na Minuta, além das alteragbes com o intuito de
reduzir os custos de observancia ou de melhorar as informacgdes disponibilizadas, em
especial relativas a temas ASG, a inclusdo de novo inciso ao artigo 54 da ICVM 480,
relativo as hipoteses pelas quais a CVM pode cancelar de oficio o registro de
companhias abertas. De acordo com o novo inciso lll, essa D. Comissao poderia
cancelar o registro dos emissores que ndo realizarem oferta de ao menos R$50
milhdes nos 12 (doze) meses seguintes a obtengéo do seu registro de emissor.

De acordo com o texto do Edital de Audiéncia Publica, a mudanca teria duas
intencdes. A primeira delas seria evitar a interpretacdo de que tais companhias ja
estariam em estado avangado de maturidade, com supervisédo intensa da CVM, a qual
nao necessariamente corresponderia a realidade. Em segundo lugar, a alteragéo
buscaria o uso mais eficiente de recursos da CVM.

Relevante observar que no ambito da atividade sancionadora esta D. Comissao
tem julgado recentemente diversos processos administrativos relativos a
administradores de companhias pré-operacionais, mas ja registradas, que deixaram de
cumprir suas obrigagdes regulatorias. Nesse sentido, ndo ha duvida de que tais
companhias impdéem um custo para esta D. Comissdo e muitas vezes sequer chegam



a tornar-se companhias operacionais e com valores mobiliarios listados. Além disso,
os investidores podem eventualmente interpretar que tais companhias, por ja estarem
registradas, possuem maturidade e robustez.

Por outro lado, convém pontuar que o valor de R$50 milhdes pode ser
considerado alto, em especial para pequenas companhias, criando uma barreira extra
de acesso ao mercado de valores mobiliarios, restringindo o seu acesso apenas a
emissores de maior porte. Quanto ao prazo, relevante lembrar que a realizagdo de
uma oferta de valores mobiliarios favoravel a companhia recém registrada depende de
fatores que ndo estdo sob seu controle, especialmente as condigcbes de mercado.
Assim, uma companhia pode eventualmente ter um grande prejuizo com os custos
incorridos para obtencdo de seu registro em razdo de condigbes que n&o controla e
um prazo de somente 12 (doze) meses para concluir a oferta pretendida ou ter seu
registro cancelado € demasiado curto.

Por fim, importante lembrar que nem toda companhia busca o registro de
companhia aberta para realizar oferta de valores mobiliarios no Brasil. Em alguns
casos, o pedido é realizado por obrigacdo legal, por exemplo. Atualmente € bastante
usual também que o pedido seja feito estritamente para que a companhia possa criar
um programa de Brazilian Depositary Receipts (‘BDR”) para investidores estrangeiros,
sem realizar oferta.

Nesse sentido, recomenda-se a exclusdo da Minuta da hipbtese de
cancelamento de oficio do registro companhia aberta que n&o realizar oferta de
valores mobiliarios no periodo de 12 (doze) meses desde a obtencao do registro.

3.2 Consolidagado de informagdoes do Informe de Governanga no Formulario
de Referéncia

Atualmente parte relevante das informagdes que devem ser disponibilizadas no
Informe de Governanga também o sao, ainda que sob outras formas, no Formulario de
Referéncia. Nesse sentido, tanto o Formulario de Referéncia quanto o Informe de
Governancga exigem que o emissor divulgue se:

1. possui politica de gerenciamento de riscos: itens 5.1 e 5.2 do Formulario de
Referéncia e 26.a.1.do Informe de Governanga;

2. possui regimento interno para o conselho de administragao: item 12.1.a.i do
Formulario de Referéncia e 16.a do Informe de Governanga;

3. possui comité de auditoria estatutario: item 12.1.a.ii. do Formulario de Referén-
cia e item 22.a. do Informe de Governanga;

4. possui politica para contratagdo de servicos extra auditoria de seus auditores
independentes: item 12.1.a.iii. do Formulario de Referéncia e item 24.a.i. do In-
forme de Governanga;

5. possui regimento interno para o conselho fiscal: 12.1.c do Formulario de Refe-
réncia e 23.a do Informe de Governanga.

6. adota mecanismos de avaliagao de desempenho do conselho de administragéo
e de cada 6rgao ou comité subordinado ao conselho: item 12.1.d do Formulario
de Referéncia e 12, caput, do Informe de Governancga;

7. possui politica de indicagdo e de preenchimento de cargos do conselho de ad-
ministragao formalmente aprovada: item 12.3.d. do Formulario de Referéncia e
item 10.a.ll, do Informe de Governanca;



8. alinhamento da politica de remuneracao do administrador a interesses de curto,
médio e longo prazo do emissor: item 13.1.e do Formulario de Referéncia e i-
tens 15.a e 21.a.ii do Informe de Governanca;

9. os acordos de acionistas seguem a recomendacéo de nao vincular o voto de
administradores ou membro de érgdos de controle: 15.5.g do Formulario de
Referéncia e item 2.a do Informe de Governanga;

10. adota politica de transag¢des com partes relacionadas: item 16.1 do Formulario
de Referéncia e item 29.a.iii do Informe de Governanga; e

11. adota politica de negociagbes de valores mobiliarios: item 20.1 do Formulario
de Referéncia e 30.a do Informe de Governanca.

Essas redundéncias ja haviam sido apresentadas pela Abrasca no dmbito do
projeto Abertas + Simples, pelo qual sugeriu-se a sua exclusdo do Formulario de
Referéncia ou remissao, através de hyperlink, a respectiva resposta no Informe de
Governanca. Essa D. Comisséao, por sua vez, propde no Edital de Audiéncia Publica a
exclusdo dos itens 5.2, 12.1.a.i, 12.1.a.ii e 12.3.d. do Formulario de Referéncia,
conforme numeracdo atual. Por outro lado, a Minuta inclui novos itens em parte
redundantes com o Informe de Governanga, conforme indicado no item 1.5 desta
Manifestacao.

Além disso, de acordo com o Edital de Audiéncia Publica, essa D. Comissao
reconhece a existéncia de posigbes favoraveis a uma jungdo do Formulario de
Referéncia e do Informe de Governanga, ou eliminagdo de exigéncias redundantes,
mas se posiciona de forma contraria, tendo em vista ja ter avaliado o tema
recentemente, na audiéncia publica que culminou com a edi¢do da Instru¢do CVM n°
586, de 8 de junho de 2017 (“ICVM 586”), em razdo de impactos sobre o tempo e
custo na realizacao de ofertas publicas e justaposicdo de prazos para disponibilizacao
de documentos.

Deve-se atentar, porém, que a proposta contida no Edital de Audiéncia Publica
passa a utilizar, em alguns dos novos itens referentes a praticas de ASG, uma
ferramenta que até entdo era utilizada primordialmente pelo Informe de Governanga, a
obrigacao de o emissor “praticar ou explicar” em relagao a boas praticas de ASG.

Ou seja, a Minuta j&4 deu um passo significativo de aproximacgado entre os
documentos até em seu aspecto formal. Nesse sentido, relevante mais uma vez
reiterar a redundancia entre as exigéncias dos dois documentos e a possibilidade de
consolidacdo de todas as informacdes do Informe de Governanca no Formulario de
Referéncia, visando a reduzir a repeticdo de informagdes que os emissores precisam
divulgar ou ainda, simplesmente a segregacao apenas para divulgagdo em momentos
diferentes de informagdes semelhantes — haja vista que o Formulario de Referéncia
deve ser divulgado 2 meses antes do Informe de Governanga -, bem como eventuais
adaptacgdes a respostas que s&o essencialmente as mesmas.

A luz do exposto acima, sugere-se excluir todo o Anexo 29 da ICVM 480, com
consolidacado de todos os seus dispositivos aplicaveis no Formulario de Referéncia.
Alternativamente, caso essa D. Comissdo nao entenda oportuna a exclusdo do
Informe de Governanga, recomenda-se a exclusdo de todos os itens do Formulario de
Referéncia que sejam redundantes com o Informe de Governanca, conforme
elencados acima.



3.3. Dispensa da apresentagao de comunicado sobréﬂtransagées éntre partes
relacionadas envolvendo controlada ou entre controladas (artigo 3°, Il do Anexo
30-XXXIIl da ICVM 480)

Atualmente os emissores registrados como companhias abertas na categoria
“A” devem apresentar comunicado sobre transacdes entre partes relacionadas que
superem o valor de R$50 milhdes ou de 1% do seu ativo total, o que for menor. O
préprio Anexo 30-XXXIII prevé trés excecgdes (art. 3°, II): (i) transagbes entre o emissor
e suas controladas; (ii) transac¢des entre controladas; e (iii) transagbes relativas a
remuneracdo de administradores. Porém, tanto nas hipdteses (i) como (ii), as
excecgdes ndo se aplicam quando os controladores, administradores ou pessoas a eles
vinculadas tiverem participagao societaria em alguma das controladas envolvidas na
operacao.

Nos termos do Edital de Audiéncia Publica, essa D. Comissdo sugere duas
novas excegbes para a divulgacdo do comunicado sobre transac¢des entre partes
relacionadas: operacbes de crédito e servicos financeiros prestados por instituicao
autorizada a funcionar pelo Banco Central do Brasil e transacbes que tenham sido
precedidas por procedimentos publicos de determinacao de precgos.

Além das excecgbes previstas no proprio Anexo 30-XXXIIl, essa D. Comissao
orienta, no Oficio Circular, que operacbes ordinarias e recorrentes de caixa e
tesouraria, dentro do intervalo das tabelas tarifarias divulgadas pelas instituicdes
financeiras contratadas estao dispensadas de divulgacéao.

Relevante observar que a inaplicabilidade das excec¢des previstas no artigo 3°,
I do Anexo 30-XXXIII a qualquer participagdo societaria que o controlador,
administrador ou pessoa a relacionada a eles detenha na controlada implica a
obrigatoriedade de divulgar o comunicado em situagdes nas quais o potencial conflito
de interesses é muito reduzido. Assim, em que pese o assunto ja ter sido discutido por
essa D. Comissao, a Abrasca gostaria de propor a avaliagao sobre a aplicabilidade da
excecao nas hipoteses de transagao entre partes relacionadas nas quais a
participacao dessas pessoas ou entidades for muito reduzida, desde que observadas
condic¢oes estritamente comutativas.

Nesse sentido, propde-se nova redagdo para as alineas “a” e “b” do artigo 3°,
[I, do Anexo 30-XXXIIl, para que apenas as participagbes acima de 1% no capital
social da controlada sejam divulgadas:

“Art. 3° Para os fins deste anexo:

[...]

Il — entende-se por “transagbes com partes relacionadas” aquelas assim
definidas nas regras contabeis que tratam desse assunto, com excecao das
seguintes, que ndo precisam ser objeto de divulgacao:

a) transagdes entre o emissor e suas controladas, diretas e indiretas, salvo nos
casos em que haja participagcao no capital social da controlada por parte dos
controladores diretos ou indiretos do emissor, de seus administradores ou de
pessoas a eles vinculadas quando maior do que 1% do capital social da
controlada;

b) transagdes entre controladas, diretas e indiretas, do emissor, salvo nos
casos em que haja participagdo no capital social da controlada por parte dos
controladores diretos ou indiretos do emissor, de seus administradores ou de



pessoas a eles vinculadas quando maior do que 1% do capital social da
controlada; e

[...]”
3.4. Outras alteragoes

Além da exclusao do Informe de Governanca, ou das redundancias entre ele e
o Formulario de Referéncia, a Abrasca encontrou, no dmbito do projeto Abertas +
Simples, outras possibilidades de reducdo de custos de observancia, tanto pela
exclusdo de itens quanto por pequenas alteragcbes de redacdo que reduziriam o
escopo de informagdes prestadas, mas que nao foram totalmente assimiladas na
Minuta.

Obrigacgéo de informar fatores de risco relacionados a acionistas (item 4.1.c do Quadro
Comparativo e da Minuta)

Atualmente os emissores devem informar no item 4.1 fatores de risco
especificos que possam influenciar a decisdo dos investidores, incluindo aqueles
atrelados “a seus acionistas” (“c”). O Edital de Audiéncia Publica ndo propde alterar
essa alinea “c” em questdo, mas é recomendavel considerar fazé-lo, no dmbito da
reforma proposta, através de sua exclusao, tendo em vista a dificuldade pratica de
identificar fatores de risco relacionados a acionistas que n&o estejam necessariamente
ligados aos seus controladores, implicando na pratica em uma redundancia com a

alinea “b” do mesmo item 4.1..

Obrigagdo de descrever riscos de mercado (item 4.2 do Quadro Comparativo e da
Minuta)

Devido a dificuldade pratica para o emissor mensurar riscos de mercado,
recomenda-se excluir a previsdo de que o emissor deva descrever esses riscos
“‘quantitativa e qualitativamente” no item 4.2 do Formulario de Referéncia.
Alternativamente, sugere-se manter a previsdo de que a descricao seja feita apenas
“qualitativamente”.

Obrigagdo de informar a participacdo de administradores em entidades do terceiro
setor (itens 12.5. do Quadro Comparativo e 7.3.1 da Minuta)

Atualmente os emissores devem informar no item 12.5.i do Formulario de
Referéncia (item 7.3.1 na Minuta) suas experiéncias profissionais, incluindo aquelas em
entidades do terceiro setor. De acordo com a Minuta, essa informacdo devera
continuar a ser prestada, havendo apenas uma pequena alteragdo na numeragéo e
consolidagao dos itens deste campo 12 (novo campo 7 na Minuta).

Deve-se observar, porém, que € usual que os administradores de companhias
abertas atuem em diversas entidades do terceiro setor, como associa¢des setoriais,
sindicatos patronais e entidades beneficentes. Nesse sentido, a obrigacado de divulgar
as experiéncias dos administradores em entidades do terceiro setor em geral implicam
custos de observancia razoaveis para os emissores sem contrapartida na utilidade da
informacéao aos investidores, motivo pelo qual recomenda-se a sua exclusao.

Descrever as regras, politicas e praticas sobre transa¢gées com praticas relacionadas
(itens 16.1 do Quadro Comparativo e 11.1 da Minuta)



As companhias abertas devem atualmente divulgar no item 16.1 do Formulario
de Referéncia as regras, politicas e praticas quanto a realizacdo de transag¢des com
partes relacionadas, devendo indicar, quando houver, a existéncia de uma politica
formal sobre o assunto e prestar determinadas informag¢des sobre essa politica. O
Edital de Audiéncia Publica prevé manter o item 16.1 inalterado, salvo nova
numeracao (item 11.1 da Minuta).

De acordo com a redacao atual, porém, o emissor deve fornecer informacoes
que estao na proépria politica, caso ele a adote. Nesse sentido, recomenda-se excluir o
item 11.1 do Formulario de Referéncia proposto na Minuta (item 16.1 do Quadro
Comparativo), tal como esta D. Comissao fez em relagao as politicas de divulgacao e
de negociagdo. Caso esta D. CVM entenda pertinente a sua manutengao,
recomendavel tornar facultativo ao emissor que adote politica de transa¢des com
partes relacionadas a remisséo a esta politica.

Informar certas transagbes com partes relacionadas (item 16.2 do Quadro
Comparativo e 11.2 da Minuta)

Atualmente o Formulario de Referéncia exige dos emissores a divulgacao
sobre certas transagdes com partes relacionadas em seu item 16.2 (11.2 da Minuta).
O Edital de Audiéncia Publica, por sua vez, fez algumas alteragbes no anexo 30-
XXXl da ICVM 480 (“Anexo 30-XXXIII”), com novas hipéteses de dispensa em
relacdo a divulgagdo de comunicado sobre tais transagdes (artigo 3°, I, “d” e “e”) e
uma flexibilizagao adicional para divulgagao de transacodes correlatas (artigo 2°-A).

As propostas que constam da Minuta sdo importantes e oportunas. Ainda
assim, recomendavel que as novas hipoteses de dispensa para a divulgacdo do
comunicado sobre transagdes entre partes relacionadas sejam estendidas também ao
item 11.2 do Formulario de Referéncia proposta pela Minuta.

Além disso, relevante reiterar a sugestao feita no ambito do projeto Abertas +
Simples de alterar a redacao para deixar claro que apenas as transac¢des que sejam
relevantes para os negocios do emissor devam ser divulgadas no item 11.2 da Minuta,
visando a delimitar ainda mais quais transacdes devem ser divulgadas, evitando
atualizagdes desnecessarias do Formulario de Referéncia.

Organograma com as principais controladas e participagbes do emissor (itens 15.4.b e
15.4.c do Quadro Comparativo e 6.5.b e 6.5.c da Minuta)

As companhias abertas devem divulgar no item 154 do Formulario de
Referéncia (6.5 da Minuta) um organograma sobre o grupo econdmico do emissor,
devendo incluir as suas principais controladas (itens 15.4.b do Quadro Comparativo e
6.5.b da Minuta) e suas participagdes societarias (itens 15.4.c do Quadro Comparativo
e 6.5.c da Minuta), ndo havendo proposta de alteragdo desses itens no Edital de
Audiéncia Publica. Porém, nota-se que essas mesmas informagdes constam das
demonstragdes financeiras dos emissores, resultando em uma redundancia
desnecessaria. Nesse sentido, recomendavel excluir os itens 6.5.b e 6.5..c do
Formulario de Referéncia proposto na Minuta.

* % %



abrasca

Sendo o que havia para o momento, reiteram-se os votos de elevada estima e
consideracdo e coloca-se a disposicao para prestar quaisquer esclarecimentos
adicionais que eventualmente se fagam necessarios.

Atenciosamente,

Eduardo Lucano da Ponte
Presidente Executivo
ABRASCA - Associacao Brasileira das Companhias Abertas



