JPN

JOAO PEDRO NASCIMENTO
* ADVOGADOS -

Rio de Janeiro, 08 de marco de 2021

A

COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS - CVM
Rua Sete de Setembro, n° 111, 23° andar, Centro

CEP: 20159-900 — Rio de Janeiro — RJ

Ref.: Audiéncia Publica SDM n° 09/20

Prezados Senhores,

Vimos pela presente apresentar a Comissdao de Valores Mobilidrios (“CVM”) nossos comentarios ¢
sugestOes as alteragdes propostas a Instru¢do CVM n° 480, de 7 de dezembro de 2009 (“ICVM 480”),
no ambito da Audiéncia Publica SDN n° 09/20 (“Audiéncia Publica”), nos termos do seu respectivo
Edital.

De inicio, cumpre parabenizar a CVM por todo o esfor¢co empreendido na revisdo e reforma da sua
regulamentagdo, com os objetivos de reduzir o custo de observancia regulatoria de emissores de valores

mobiliarios e de aprimiorar o regime informacional de tais emissores.

Esta manifestacdo sera apresentada de forma objetiva e de acordo com a ordem do Edital, sendo certo

que ndo apresentaremos comentarios para a todos os seus itens.

L Comentarios gerais

As alteracdes propostas nesta Audiéncia Publica buscam aumentar o nivel de eficiéncia da divulgacéo
de informagdes por emissores de valores mobiliarios, especialmente por meio da exclusdo de
duplicidades de informagdes divulgadas por tais emissores por meio do Formulario de Referéncia e as

demais as informacdes periodicas e eventuais.

O Formulario de Referéncia tem como objetivo compilar as principais informagdes dos emissores, de
modo a facilitar o seu acesso por investidores. Ou seja, por sua propria natureza, algumas informagdes
constantes neste Formulario serdo divulgadas pelos emissores por meio de outros documentos (Estatuto

Social, Demonstragdes Financeiras, Atas etc).
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Nesse sentido, a nosso ver, a analise de quais informagdes devem ser excluidas ou reduzidas no
Formulario de Referéncia, devera considerar qual sera o Onus atribuido aos investidores para que

passem a ter acesso a tais informagdes.

Isto implica em analisar como estas informagoes serdo divulgadas no Sistema IPE (i.e., se em categorias
genéricas, como “Categoria - Comunicado ao Mercado; Tipo - Outros Comunicados Nao Considerados
Fatos Relevantes”, ou em subcategorias especificas pré-definidas, como “Categoria - Comunicado ao
Mercado; Tipo - Aquisi¢do/Alienacdo de Participagdo Acionaria (art. 12 da Instr. CVM no 358)”). A
divulgagdo de informag¢des em subcategorias genéricas da ao emissor a liberdade de descrever a
informacdo divulgada. Em alguns casos, esta auséncia de padronizagdo dificulta a busca por
informacdes por investidores. Assim, entendemos que qudo o mais especifica e padronizada for a

categoria de divulgagdo das informagdes, mais facil serd para os investidores de as identificarem.

Por exemplo, estamos de acordo com a eliminagdo das informagdes sobre os Acordos de Acionistas do
campo 15 do Formulario de Referéncia ou sobre a Politicas de Negociag@o de Valores mobiliarios do
campo 20 do Formulario de Referéncia, pois consideramos que estas informagdes sdo de facil acesso
para o investidor pela propria organizacdo do Sistema IPE, que disponibiliza um campo especifico para

a integra do Acordo de Acionistas e da Politicas de Negociacdo de Valores Mobiliarios dos emissores.
Nossos comentarios a alguns dos itens do Edital da Audiéncia Publica buscardo fazer esta reflexdo e
tentardo propor solugdes com objetivo de alinhar o interesse de redugdo de custo de observancia dos
agentes regulados, sem prejuizo do acesso a informagoes dos investidores.

1. Formulario de Referéncia

(1) Simplificacdo do campo 4 (Fatores de Risco): Entre outras alteracdes, propde-se a exclusido

dos campos 4.4 ¢ 4.6 do atual Formulario de Referéncia.

Nossa opinido € no sentido de que ndo seria razoavel eliminar a obrigatoriedade de divulgacdo
de informagdes a respeito de processos que envolvem o emissor e, como contraparte,
administradores, acionistas controladores etc (campo 4.4). Pelas partes envolvidas, entendemos

que hd um grande valor na divulgacdo de informagdes referentes a estes processos.

Sobre este ponto, faz-se necessario considerar o objeto da Audiéncia Ptiblica SDM n° 01/2021,
a qual propde a criagdo de um novo comunicado a respeito de demandas societarias,
notadamente aquelas que envolvem o emissor, acionsita controlador e administradores.
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Entendemos que, sendo criado o comunicado proposto pela Audiéncia Publica SDM n°
01/2021, e caso tal comunicado seja divulgado pelo Sistema IPE por meio de uma categoria
especifica pré-definida — que facilitaria a verificagdo de investidores a respeito da existéncia

destes processos — seria positiva a sua exclusdo do Formulario de Referéncia.

Caso ndo seja criada a comunicacdo a que se refere a Audiéncia Ptblica SDM n° 01/2021 ou
caso tal comunicac¢do seja divulgada pelo Sistema IPE de forma genérica (i.e., dentro de uma
categoria geral, como “Outros Comunicados Nédo Considerados Fatos Relevantes”),
entendemos que a exclusdo das informagdes referentes a estes processos do Formulario de
Referéncia gerara um 6nus excessivo para os investidores. Isto porque ou bem os investidors
ndo terdo acesso a informagdo ou, ainda que potencialmente possam ter acesso a informacao,

esta ndo seria de facil identificacdo.

Em relacdo as informagdes sobre processos repetitivos € conexos (campo 4.6), também
entendemos ser prejudicial a sua exclusdo do Formuldrio de Referéncia. Atualmente, a
obrigagdo de divulgagdo dessas informagdes no Formulario de Referéncia somente é aplicavel

nos casos em que, em conjunto, tais processos sejam relevantes para o emissor.

Em qualquer caso, entendemos que ndo seria necessario haver campos especificos para estes
tipos de processo no Formulario de Referéncia, tal como existe hoje (campos 4.4. € 4.6). A
nosso ver, seria suficiente que houvesse uma orientagdo, por meio do Oficio-Circular anual da
Superintendéncia de Relagdes com Empresas (SEP), de inclusdo destes tipos de processos no

novo campo 4.3 do Formulario de Referéncia.

Reducdo do campo 17 (Capital Social): Com relagdo a reducdo de informacgdes referentes ao

capital social, entendemos que ¢ importante que Formulario de Referéncia indique a ocorréncia
de operagdes envolvendo o capital social do emissor (i.e., aumentos e reducdes de capital,

desdobramentos e grupamentos de agdes etc) no exercicio social base.

No entanto, concordamos que o nivel de detalhamento destas operagdes atualmente exigido no
Formulario de Referéncia ¢ excessivo e gera uma duplicidade de informagoes, considerando

outros documentos divulgados pelos emissores sobre tais operagoes.

Nesse sentido, sugerimos a inclusdo de um campo “Operagdes envolvendo o capital social do
emissor”, no qual o emissor devera indicar apenas os tipos de operagdes realizadas no exercicio
social de base (i.e., aumentos e redugdes de capital, desdobramentos e grupamentos de agdes

etc), as datas e os orgdos sociais que aprovaram as respectivas operacdes. Desta forma, o
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investidor, ao analisar o Formulario de Referéncia, tera ciéncia da ocorréncia destas operagdes
e tera subsidios para buscar maiores informagdes, caso tenha interesse. Por outro lado,
entendemos que ndo sera imposto um custo excessivo ao emissor, pois as poucas informagdes

que seriam inseridas neste campo sdo de facil obtengao.

Alternativamente, propomos que o Oficio-Circular anual da Superintendéncia de Relagdes com
Empresas (SEP) oriente os emissores a inserirem as informagdes indicadas acima no novo
campo 12.9 do Formulario do Formulario de Referéncia (“Fornecer outras informagdes que o

emissor julgue relevantes”).

Exclusdo do campo 19 (Planos de Recompra e Valores Mobilidrios Em Tesouraria): Na linha

do item (ii) acima, entendemos que o Formulario de Referéncia deveria indicar a existéncia de
um Plano de Recompra do emissor no exercicio social base, mas concordamos que nivel de
detalhamento atualmente exigido no Formulario de Referéncia é excessivo e gera uma
duplicidade de informagdes, considerando outros documentos divulgados pelos emissores sobre

Planos de Recompra.

Nesse sentido, também sugerimos que o Formulario de Referéncia exija apenas a data e o 6rgéo
social que aprovou o Plano de Recompra. Desta forma, o investidor tera a informagao de que
tal Plano existe e terd subsidios para buscar maiores informagdes, caso tenha interesse. Da
mesma mesmo froma, entendemos que ndo sera imposto um custo excessivo ao emissor, pois

as poucas informagdes que seriam inseridas neste campo sdo de facil obtengao.

Além disso, sugerimos a criagdo de um campo especifico no Sistema IPE para a divulgacdo das
informagdes ao Plano de Recompra, de modo que elas fiquem de facil acesso para investidores
(tal como ocorre com o Acordo de Acionistas e a Politica de Negociagdo com Valores
Mobiliario).

Comentarios a respeito do campo 10 (Comentarios dos Administradores): A nosso ver, os
comentarios dos administradores devem continuar a se referir as 3 (trés) tltimas demonstragdes
financeiras de exercicio social. Acreditamos que estas informagdes, em especial, possuem

maior valor agregado quando analisadas em conjunto.

Ademais, também concordamos que os administradores poderiam se limitar a comentar sobre
alteragOes significativas em demonstra¢des de resultado e de fluxo de caixa no atual item 10.1.h
do Formulario de Referéncia, ao invés de todos os itens das demonstragdes financeiras. Afinal,

entendemos que alteragdes significativas nas demonstragdes de resultado também estariam
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refletidas nos balangos patrimoniais, de modo que os comentarios em ambos os itens poderia

ser dispensado.

Outros Topicos

Embora nao tenham sido objeto da Audiéncia Publica, aproveitamos a oportunidade de

manifestagdo e de revisdo de certos aspectos do Formulario de Referéncia para apresentar duas

sugestoes:

(@)

Formulario de Referéncia de Emissores em Recuperacdo Judicial: Nos termos do artigo 36,

caput e paragrafo unico, da ICVM 480, o emissor em recuperac@o judicial é dispensado de
entregar o formulario de referéncia, com excecdo as segdes 1, 4, 10 ¢ 13 e com os itens 12.5,
12.7, 15.1 e 15.2, até a entrega em juizo do relatorio circunstanciado ao final do processo de

recuperacao.

Tendo em vista tal dispositivo e considerando a atual estrutura do Sistema Empresas.Net, o
Formulario de Referéncia de diversos emissores em recuperagdo judicial é essencialmente
formado por informagdes desatualizadas (com excecdo dos itens listados acima). Isto porque
todas as secdes do Formulario de Referéncia cuja apresentagdo esta dispensada pelo artigo 36
da ICVM 480 (i.e., a grande maioria das informagdes constantes no Formulario de Referéncia),

se referem a época anterior ao periodo do Processo de Recuperagao Judicial.

A este respeito, destacamos que o investidor que acessa o Formulario de Referéncia destes
emissores ndo necessariamente tem conhecimento da norma que dispensa a apresentagdo de
determinados itens. Ou seja, este investidor eventualmente podera ser levado a erro por uma

informacdo desatualizada.

Nesse sentido, gostariamos de propor que a CVM considere, ainda que fora do ambito desta
Audiéncia Publica, que o Sistema Empresas.Net apresente um Formulario de Referéncia
reduzido para os emissores em recuperagdo judicial, excluindo-se os itens cuja a apresenta¢do

ndo seja obrigatoria.

Alternativamente, ¢ considerando que ¢ possivel que alguns emissores em recuperacao judicial,
apesar ndo estarem obrigados a apresentar todos os itens do Formulario de Referéncia, optem
por continuar a fazé-lo, propomos que o Oficio-Circular anual da Superintendéncia de Relagdes
com Empresas (SEP) oriente — ¢ que o Sistema Empresas.Net permita — tais emissores a

apresentarem um disclaimer/justificativa em todas as se¢cdes do Formulario de Referéncia que
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estiverem desatualizadas em razdo da dispensa prevista na ICVM 480, de modo que os

investidores que acessem estas informagdes tenham ciéncia da sua desatualizagdo.

(i1) Compatibilidade de Sistema Operacional: Por ultimo, notamos que atualmente o Sistema

Empresas.Net é compativel apenas com o sistema operacional Microsoft Windows. Nesse
sentido, solicitamos que a CVM considere a criagao de outras versdes do Sistema Empresas.Net
que sejam compativeis com outros sistemas operacionais, tais como Linux, Chrome OS e
MacOS, ou que o sistema seja disponibilizado via navegador (tal como o Sistema IPE), de modo

a falicitar o acesso aos seus usuarios.

Sendo o que havia para 0o momento, permanecemos a disposi¢do da CVM para quaiquer esclarecimentos

que se fagam necessarios.

Atenciosamente,

JPN ADVOGADOS
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