Sao Paulo, 08 de marco de 2021.

A

COoMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS — CVM

Rua Sete de Setembro, n? 111, 232 andar, Centro
CEP 20159-900

Rio de Janeiro—RJ

At.: Superintendéncia de Desenvolvimento de Mercado
Via e-mail: audpublicaSDM0920@cvm.gov.br

Ref.:  Edital de Audiéncia Publica SDM n2 09/2020
Alteracdo da Instrugdo CVM n2 480 com objetivo de reduzir o custo de observancia dos
emissores de valores mobilidrios

Senhoras e Senhores,

Conforme Edital de Audiéncia Publica SDM n209/2020, datado de 7 de dezembro de 2020
(“Edital”), aproveitamos a oportunidade para enviar nossos comentarios concernentes a minuta
de resolucdo que promove altera¢des na Instrugdo da Comissdo de Valores Mobilidrios (“CVM”)
n2 480, de 7 de dezembro de 2009 (“Instrucdo CVM 480”), e, reflexamente, na Instrucdo CVM n?
481, de 17 de dezembro de 2009 (“Instrucdo CVM 481”), dessa D. CVM, notadamente com
objetivo de reduzir o custo de observancia e de aprimorar o regime informacional dos emissores
de valores mobilidrios com a inclusdo de informacgdes que reflitam aspectos sociais, ambientais e
de governanca corporativa (“Minuta”).

Antecipadamente, apresentamos nossos cumprimentos pela iniciativa de se eliminar
barreiras regulatdrias, aumentar o grau de transparéncia nos formuldrios de referéncia e buscar,
em linha com a prética dessa D. CVM, o didlogo aberto com os agentes do mercado.

Apresentamos, no Anexo | a presente Carta, comentarios ao Edital, de acordo com as
considerac®es a seguir apresentadas.

Sendo o que nos cumpria para 0 momento, renovamos Nnossos protestos de elevada
estima e consideracdo. Permanecemos a disposicdo para quaisquer esclarecimentos que se

fizerem necessarios.

Atenciosamente,

CESCON, BARRIEU, FLESCH E BARRETO ADVOGADOS



ANEXO |

COMENTARIOS A MINUTA DA INSTRUCAO
1. Artigo 12 da minuta anexa ao Edital — Alteragdes a redagdo da Instrugdo CVM 480

1.1  Art. 24, §32 e §49, da Instrucdo CVM 480:

Em relacdo ao referido artigo, sugerimos as inclusdes destacadas em azul:

“Art, 24. (...)
§32(..)

XIll — qualquer dos seguintes eventos envolvendo administrador ou membro do conselho fiscal,
desde que o emissor tenha sido informado por tal administrador ou membro do conselho fiscal:

a) qualquer condenacdo criminal;

b) qualquer condenagdo em processo administrativo da CVM, do Banco Central do Brasil ou da
Superintendéncia de Seguros Privados; ou

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

()
§49(..)

VIll — qualguer dos seguintes eventos envolvendo administrador ou membro do conselho fiscal,
desde que o emissor tenha sido informado por tal administrador ou membro do conselho fiscal:

a) qualquer condenagdo criminal;

b) qualquer condenagdo em processo administrativo da CVM, do Banco Central do Brasil ou da
Superintendéncia de Seguros Privados; ou

¢) qualquer condenacdo transitada em julgado, na esfera judicial ou administrativa, que o tenha
suspendido ou inabilitado para a prdtica de uma atividade profissional ou comercial qualquer.”

Justificativa: Sugerimos a realizacdo das alterages acima destacadas em linha com o texto ja
constante do inciso VI, do pardgrafo 32 do artigo 24 da Instrugcdo CVM 480, abaixo transcrito:

“..)

quando qualquer pessoa natural ou juridica, ou grupo de pessoas representando um mesmo
interesse, direta ou indiretamente, ultrapassar, para cima ou para baixo, 0os patamares de 5% (cinco
por cento), 10% (dez por cento), 15% (quinze por cento), e assim sucessivamente, de uma mesma
espécie ou classe de agdes do emissor, desde que o emissor tenha ciéncia de tal alteracdo;” (grifo
nosso)

Considerando que ndo ha previsdo na regulamentacdo que o Administrador ou o0 membro do
Conselho Fiscal, ja eleito, cientifique a Companhia em um prazo pré-determinado da ocorréncia
de condenacdo que venha a sofrer em processos judiciais, entendemos relevante que o prazo de
reapresentacdo do Formuldrio de Referéncia em tal hipdtese, comece a contar da data de ciéncia
pela Companhia, de forma que a mesma tenha tempo habil para fins da referida reapresentacao.

1.2  Art. 54, incisos |, Il e lll, da Instrucdo CVM 480:

Em relacdo ao referido artigo, sugerimos a realizacdo da exclusdo abaixo destacada em
vermelho:

“Art. 54 (...)



| — extingdo do emissor; e

Justificativa: Sugerimos a exclusdo do inciso Il acima, uma vez que a abertura de capital da
Companhia traz custos substanciais a mesma, e, devido a volatilidade do mercado de capitais, o
periodo de 1 (um) ano pode ndo ser suficiente para que a Companhia consiga acessar o mercado
de forma eficiente. Ainda, destacam-se os casos de companhias as quais, para que possam
receber recursos de fundos de pensdo e outras entidades, precisam ser abertas. Dessa forma, a
norma acima destacada prejudicaria a capitalizacdo de tais empresas, e por conseguinte, o seu
posterior acesso futuro ao mercado de capitais, ao ter o seu registro cancelado de forma pré-
matura no prazo de 12 (doze) meses acima destacado.

Alternativamente, caso o inciso Ill seja mantido por esta D. Comissdo, recomendamos que o prazo
de 12 (doze) meses seja ampliado para, no minimo, 36 (trinta e seis meses).

2. Artigo 22 da minuta anexa ao Edital — Alteragbes a redagdo do Anexo 24 da Instrugdo CVM 480
(Formuldrio de Referéncia)

2.1 Realocacdo dositens 1.3 e 1.7 paraoitem 2.2 (i)

Sugerimos que os itens 1.3 e 1.7 sejam realocados para o item 2.2 (i) do Anexo 24 da Instrucdo da
CVM 480.

Justificativa: Considerando que os itens 1.3 e 1.7 abordam a abertura das receitas da Companhia,
recomendamos que os mesmos constem do item 2.2(i), o qual tem por finalidade discutir os
componentes da receita da Companhia, de forma a simplificar o Formuldrio de Referéncia,
tornando-o mais objetivo.

2.2 Exclusdo do Item 1.7 (b)

1.7 Em relagdo aos paises dos quais o0 emissor obtém receitas relevantes, identificar: (Quando X
da apresentagdo anual do formuldrio de referéncia, as informagées devem se referir as ultimas
demonstragdes financeiras de encerramento do exercicio social. Quando da apresentagdo do
formuldrio de referéncia por conta do pedido de registro de distribuicdo publica de valores
mobilidrios, as informag¢bes devem se referir as ultimas demonstra¢bes financeiras de
encerramento do exercicio social e as ultimas informagdes contdbeis divulgadas pelo emissor.)

a. receita proveniente does-clientes-atribuides-ae do pais sede do emissor e sua participagéo X

na receita liquida total do emissor

b. & receita total proveniente de paises estrangeiros e sua participagdo na receita liquida X
total do emissor

Justificativa: Sugerimos a exclusdo do item 1.7 (b) e a realizacdo dos ajustes acima referidos no
item 1.7(a), uma vez que o item 1.7 tem por finalidade demonstrar ao investidor a proporg¢do das
receitas auferidas pelo emissor no Brasil ou em paises estrangeiros, a qual ja restaria alcangada
mediante o correto preenchimento dos itens (a) e (b) acima dispostos.

2.3 Alteracdo do item 1.8

1.8 Em relagdo aos paises estrangeiros divulgados no item 1.7, informar em que medida o |X
emissor estd sujeito a regulagdo desses paises, caso tal regulagdo o afete de forma relevante, e




| de que modo tal sujei¢do afeta os negocios do emissor |

Justificativa: Sugerimos alterar a reda¢do do item 1.8 acima, de forma a deixar claro, que somente
devera ser objeto de comentdrios, a regulacdo de paises estrangeiros que tenha impacto
relevante sobre os negdcios do emissor.

2.4 Realocacdo doitem 1.6 (b) para o item 1.8

1. Atividades do emissor

(..)

1.6. Descrever os efeitos relevantes da regulagdo estatal sobre as atividades do emissor, comentando X
especificamente: (...)

g. politica de conformidade ambiental, social e de governanga corporativa (ASG) do emissor e custos X
incorridos para o cumprimento da regulagGo

Justificativa: Sugerimos realocar o item 1.6(b) acima para o item 1.8, de forma que todas as
informacdes relativas a ASG se concentrem no item 1.8, facilitando a visualizacdo e compreensao
do investidor de tais informacdes, de forma a tornar o Formulario de Referéncia mais conciso e
objetivo.

2.5 Exclusdo doitem 1.9 (g)

Justificativa: Sugerimos que a inclusdo de esclarecimentos quanto a ndo adocdo de uma
determinada pratica seja facultativa, uma vez que (i) caso ja reste claro a ndo adogdo de
determinada pratica, o investidor ja possuiria subsidio para a sua decisdo de investimento e (ii) o
fornecimento de explicagdes quanto ao motivo pelo qual a Companhia ndo adota determinada
pratica termina por trazer mais custos para a Companhia bem como vai exatamente de encontro
ao que esta D. CVM procura atingir com a referida alteracdo da Instrucdo CVM 480: tornar a
redacdo do Formuldrio de Referéncia mais objetiva ao investidor, bem como ao mesmo tempo
reduzir os custos arcados pelas companhias abertas.

2.6 Exclusdo dos itens 2.2(b) e (c)

2. Comentdrios dos diretores

2.2 Os diretores devem comentar:

(Quando da apresentagdo anual do formuldrio de referéncia, as informagbes devem se referir as 3
ultimas demonstragdes financeiras de encerramento do exercicio social. Quando da apresentagdo
do formuldrio de referéncia por conta do pedido de registro de distribuigGo publica de valores|
mobilidrios, as informag¢bes devem se referir as 3 ultimas demonstragdes financeiras de|
encerramento do exercicio social e as ultimas informages contdbeis divulgadas pelo emissor.
Sempre que possivel, os diretores devem comentar também neste campo sobre as principais
tendéncias conhecidas, incertezas, compromissos ou eventos que possam ter um efeito relevante|
nas condigbes financeiras e patrimoniais do emissor, e em especial, em seu resultado, sua receita,
sua lucratividade, e nas condi¢cées e disponibilidade de fontes de financiamento.)

()




Justificativa: Considerando que os riscos de mercado devem ser descritos no item 4.2 do
Formuldrio de Referéncia, o qual deve também incluir a sua quantificacdo, entendemos que os
pontos acima excluidos ja sdo abordados no item 4.2 do Formuldrio de Referéncia (incluindo, mas
ndo se limitando ao impacto sobre a Companhia da taxa de cambio e da taxa de juros).

2.7 Alteracdo do item 2.3:

2.3 Os diretores devem comentar os efeitos relevantes que os eventos abaixo tenham causado ed-se

espera-ghe-venham-a-catsarnas demonstracoes financeiras do emissor e em seus resultados:

Justificativa: Considerando que o item 2 deve abordar informagSes financeiras ja auditadas,
recomendamos que sejam tratados os efeitos relevantes que ja tenham sido mensurados pelos
Diretores quando da elaboracdo das demonstra¢des financeiras, uma vez que comentdrios de
impactos futuros nos termos do trecho excluido acima, poder-se-iam ser entendidos como uma
tendéncia ou projecao.

2.8 Exclusdo dos itens 4.3 (g) e 4.3(h)

Justificativa: Em relagdo a simplificagdo das informacdes exigidas sobre processos judiciais,
administrativos e arbitrais no campo 4 do Formuladrio de Referéncia hoje vigente, seguem
comentarios a respeito da inclusdo, no item 4.3, da necessidade de indicacdo de “resumo das
decisGes proferidas” e “estagio do processo”:

Considerando que o propdsito da alteracdo do item se trata de justamente simplificar as
informacdes exigidas, acreditamos que tal inclusdo poderia gerar redundancia, em vista da
apresentacdo atual e mantida dos “principais fatos”.

2.9 Exclusdo do item 5.3 (d) do item 1.9 abaixo.

5.3 Em relagdo aos mecanismos e procedimentos internos de integridade adotados pelo emissor para
prevenir, detectar e sanar desvios, fraudes, irregularidades e atos ilicitos praticados contra a
administragdo publica, nacional ou estrangeira, informar:

Justificativa: Sugerimos que a inclusdo de esclarecimentos quanto a ndo adocdo de uma
determinada pratica seja facultativa, uma vez que (i) caso ja reste claro a ndo adogdo de
determinada pratica, o investidor ja possuiria subsidio para a sua decisdo de investimento e (ii) o
fornecimento de explicacdes quanto ao motivo pelo qual a Companhia ndo adota determinada
pratica termina por trazer mais custos para a Companhia bem como vai exatamente de encontro
ao que esta D. CVM procura atingir com a referida alteracdo da Instrucdo CVM 480: tornar a
redacdo do Formuldrio de Referéncia mais objetiva ao investidor, bem como ao mesmo tempo
reduzir os custos arcados pelas companhias abertas.



2.10 Exclusdo dositens 6.3 e 12.4:

6. Controle e grupo econémico

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

&-numero de agées em circulagdo, por classe e espécie

12. Capital social e valores mobilidrios (...)

Justificativa: Sugerimos a realizacdo dos ajustes acima, uma vez que, em companhias nas quais hd
grande pulverizacdo do capital social e/ou hd uma pluralidade de investidores estrangeiros
detentores dos seus respetivos valores mobilidrios, torna-se dificil a segregacdo dos investidores
nas categorias acima solicitadas por esta D. CVM. Dessa forma, questiona-se o custo para
obtencdo de tal informacdo pela Companhia versus o real beneficio que trariam ao investidor para
fins da sua decisdo de investimento.

2.11  Realocacdo do item 7.2(c) para o item 1.8

7. Assembleia geral e administragdo {(...)

7.2 Em relagdo especificamente ao conselho de administragéo, indicar: {(...)

Justificativa: Sugerimos realocar o item 7.2(c) acima para o item 1.8, de forma que todas as
informacdes relativas a ASG se concentrem no item 1.8, facilitando a visualizacdo e compreensdo

do investidor de tais informacdes, de forma a tornar o Formulario de Referéncia mais conciso e
objetivo.

2.12  Exclusdo dos itens 8.5, 8.6, 8.7 e 8.8 do Anexo 24 do Formulario de Referéncia

Considerando que:

(i) no item 8.2 (v) deve ser informado o valor relativo a remuneracdo baseada em agdes,
incluindo “opg¢Ges”;



(ii) no Oficio Circular da CVM constam as seguintes orientagdes:

)

Conforme entendimento exarado pelo Colegiado da CVM em reunido realizada em 10.03.2015
(Processo CVM n® RJ2014/662910), os valores pagos aos administradores com base no plano de
opgbes de compra de agbes, ou outros tipos de planos de remuneracdo baseada em agdes, por
integrarem a sua remuneracdo, devem ser aprovados na forma do artigo 152 da Lei n? 6.404/76,
assim como devem ser atendidas as exigéncias de divulgagdo no Formuldrio de Referéncia (itens
relativos a remuneracdo dos administradores e planos de remuneracdo baseados em agbes) e
observadas as disposi¢des dos artigos 12 e 13 da Instrugdo CVM n2 481/2009.

()

Os valores da remuneragdo baseada em agdes (item 13.2 “d.v”) devem ser informados em linha com
a definicGo de remuneragcdo baseada em agbes, paga em agbes ou dinheiro, constante da
DeliberagcGo CVM n2 650/10, que aprovou o Pronunciamento Técnico CPC 10(R1),
independentemente de os instrumentos patrimoniais da entidade terem sido outorgados pelo
proprio emissor ou por seu acionista. O mesmo se aplica as informagdes requeridas nos itens 13.4,
13.5,13.6e13.7

Entendemos que a informacdo quanto aos valores a serem arcados pela Companbhia relativos aos
planos de remuneracdo baseados em ac¢des, bem como as informagdes descritivas sobre tais
planos no item 13.4 do atual Formuldrio de Referéncia, jd trazem subsidios necessarios para a
tomada de decisdo de investimento do investidor, sendo que os atuais itens 13.5 a 13.8, possuem
informacBes complexas e técnicas que ndo contribuem para a referida tomada de decisdo de
investimento.

2.13 Limitacdo das Informacdes a serem prestadas nos itens 3, 5.3(c), 8.2, 8.13, 8.15, 8.16, 8.17,
10.4 e 12.8 do Formulario de Referéncia

Com relacdo as informacdes constantes dos itens 3, 5.3(c), 8.2, 8.13, 8.15, 8.16, 8.17, 10.4 e 12.8
do Anexo 24 do Formulario de Referéncia, acreditamos que também poderiam ser limitadas a
apenas aquelas referentes ao Ultimo exercicio social. Ndo se vislumbra razdo para que sejam
tratadas de forma diversa as demais informacGes das constantes do Edital para as quais foi
proposta tal limitacdo, bem como ressaltado por esta D. CVM que: “sendo um documento de
apresentaco anual, investidores que tenham interesse em informagdes anteriores poderdo
encontrd-las em versbes anteriores do documento.”

3. Artigo 92 da minuta anexa ao Edital

As altera¢des propostas, em que pese terem um resultado final de simplificacdo das informacgdes
prestadas e a consequente redu¢do do custo de observancia por parte dos regulados, exigirdo
grandes esforcos de adequacdo, como a eventual necessidade de adequacgdo de politicas ou
praticas e o estabelecimento de novos fluxos de informacgdo internamente, para que as dreas de
Relagdes com Investidores tenham os dados necessarios na nova forma exigida.

Além disso, uma das fontes de consulta para os regulados trata-se do Oficio Circular anual da SEP,
visto que esclarece as informacdes esperadas por esta D. CVM.

Assim, é importante que os regulados possuam um prazo razoavel para se adequar e também que
seja disponibilizado Oficio Circular pela SEP anteriormente ao inicio da obrigatoriedade da
observancia da nova instrucdo.



Sugere-se que tal prazo de adequacdo seja de, ao menos um exercicio social apds a publicacdo da
nova instrucdo e, ao menos seis meses apos a divulgacao de novo Oficio Circular.

%k %k x



