CVM Comissao de Valores Mobilidrios

RELATORIO DE ANALISE SDM
Audiéncia Publica n° 07/2008

Parte | - Formulario Cadastral e Formulario de Referéncia
1. Introducao

O objeto da Audiéncia Publica n° 07/2008 € a minuta de Instrucéo que estabelece as
regras de registro de emissores de valores mobiliarios admitidos a negociacéo em mercados
regulamentados (“Minuta’). A Minuta foi colocada em audiéncia publica entre os dias 27
de dezembro de 2008 e 30 de mar¢o de 20009.

Uma parte substancia da Minuta sdo 0s seus anexos 25 e 27 que estabelecem
respectivamente o contedo do formul&rio cadastral e o conteldo do formul&io de
referéncia.  Tais documentos deverdo ser entregues periédica (uma vez ao ano) e
eventualmente (sempre que certos eventos ocorrerem) pelos emissores de valores
mobiliérios.

Tendo em vista o tamanho e complexidade da Minuta, sua andlise foi separada em
duas partes. Esta parte | trata exclusivamente dos comentarios recebidos para os anexos 25
e 27 daMinuta. A partell tratara dos comentérios ao corpo da Minuta.

Para melhor descrever e comentar as manifestagGes dos participantes, a parte | do
relatorio € dividida da seguinte forma: (i) introducéo; (ii) participantes; (iii) anexo 25 —
formulario cadastral; (iv) anexo 27 — formulério de referéncia - comentérios gerais; (V)
secdo 1 - identificagdo das pessoas responsaveis pelo preenchimento do formulario; (vi)
Secdo 2 - auditores; (vii) sec@o 3 - informagdes financeiras selecionadas; (viii) secéo 4 -
fatores de risco; (ix) secéo 5 — riscos de mercado; (X) secdo 7 - atividades do emissor; (Xi)
secdo 8 - conglomerado econdmico; (xii) secdo 9 - ativos relevantes; (xiii) secdo 10 -
comentario dos diretores; (xiv) secdo 11 - projecles; (xv) secdo 12 - assembleia gera e
administragao; (xvi) se¢do 13 - remuneracdo dos administradores; (xvii) segdo 14 - recursos
humanos; (xviii) secdo 15 - controle; (xix) secdo 16 - transacBes com partes relacionadas;
(xx) secdo 22 - negocios extraordindrios; e (xxi) observacdes finais.
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N&o foram apresentados comentérios sobre as se¢des 6 e 17 a 21 do formulério de
referéncia.

A ndo ser que estga indicado de outra maneira, os titulos das secdes em que se
divide o presente relatorio fazem referéncia aos itens do formulério de referéncia conforme
aMinuta que foi para audiéncia publica. Sempre que se quis fazer referéncia & numeragéo
final do formulério, usou-se a expressao “atual [ ]”.

Este relatério foi elaborado pela Superintendéncia de Desenvolvimento de Mercado
- SDM, com o objetivo de apresentar ao Colegiado da CVM as sugestdes recebidas no
processo de audiéncia publica e a proposta definitiva dos formulérios cadastral e de
referéncia. Seu contelido reflete a opinido e as interpretacdes de tal Superintendéncia e ndo
necessariamente as da CVM. Este relatério ndo é aprovado pelo Colegiado ou por outras
Superintendéncias da CVM.

2. Participantes

Participaram da audiéncia publica as seguintes pessoas e entidades:

i) ABECIP — Associacéo Brasileira de Entidades de Crédito Imobiliario e Poupanca
i) ABRASCA — Associagdo Brasileira das Companhias Abertas
i) AMEC — Associagao de Investidores no Mercado de Capitais
iv) ANBID — Associacdo Nacional dos Bancos de Investimento
V) ANDIMA — Associagao Nacional das Instituicdes Financeiras
Vi) APIMEC — Associagdo dos Analistas e Profissionais de Investimento do Mercado
de Capitais
Vii) Banco Barclays SA.
viii) Banco Bradesco S.A.
iX) Banco do Brasil SA.
X) Barbosa, Mussnich & Aragéo Advogados
Xi) BM&FBOVESPA SA.
Xii) Bocater, Camargo, Costa e Silva Advogados
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Bradesco BBI — Banco de Investimento

Bradespar S.A.

CETIP S.A. Balcdo Organizado de Ativos e Derivativos
Companhia Melhoramentos de Séo Paulo

Davis Polk & Wardwell

EnergisaS.A.

Gerdau S.A e Metalurgica Gerdau S.A., em manifestagéo conjunta
GlassLewis& Co., LLC

Grebler Advogados

Henrique Beloch, Marcelo Pereira e Rafagl Ramos, em manifestagdo conjunta
Henrique Hildebrand Garcia

IBGC — Ingtituto Brasileiro de Governanga Corporativa
IBRACON - Instituto dos Auditores Independentes do Brasil
IBRI — Instituto Brasileiro de Relagdes com Investidores
Joaguim Dias de Castro

Levy & Saloméo Advogados

Luiz Nelson Porto Araujo

Machado, Meyer, Sendacz e Opice Advogados

Natura Cosméticos S.A.

Norma Parente

Ochman, Real Amadeo Advogados Associados

Renato Sobral P. Chaves

RiskMetrics Group

Souza, Cescon Avedissian, Barrieu e Flesch Advogados
TelefonicaS.A.

TELESP — Telecomunicagdes de S&o Paulo S.A.

Towers Perrin

Vivo Participagbes S.A., Telemig Celular Participacbes SA. e Telemig Ceular

S.A., em manifestacdo conjunta
Wilson Sons Limited

Anexo 25 - formuléario cadastral
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A BM&FBOVESPA sugere ainclusdo do item “1.2. Denominacéo Social anterior”.

A sugestdo é pertinente e o formulario cadastral passa a prever o item “nome
empresarial anterior”.

A BM&FBOVESPA sugere ainclusdo do campo “outros” no item 1.12, referente a
situagéo do emissor.

A CVM néo conseguiu vislumbrar qualquer outra situacdo que ndo as elencadas no
formulario. Por essarazdo, aredacdo origina foi mantida.

A BM&FBOVESPA sugere a inclusdo de um novo item sobre “tipo de controle
acionario”, no qual se indicaria se o controle do emissor € “definido”, “difuso” ou “outro”.
Sugere, a proposito, que se adote a seguinte definicdo de controle difuso: “controle difuso
significa o poder de controle exercido por acionistas detentores de menos de 50%
(cinquenta por cento) do capital. Significa, ainda, o poder de controle quando exercido por
grupo de acionistas detentor de percentual superior a 50% do capital social em que cada
acionista detenha individualmente menos de 50% do capital social e desde que estes
acionistas ndo sejam signatarios de acordo de votos, ndo estejam sob controle comum e
nem atuem representando um interesse comum”.

A CVM ainda ndo enfrentou o debate sobre qual conceito de controle difuso seria
apropriado para a sua regulacéo e entende que ndo € adequado debater tema t&o polémico
no ambito do formulério cadastral. Assim, seria incoerente pedir que o emissor defina se
seu controle é difuso ou ndo. Ademais, a secéo 15 do formulério de referéncia pede que o
emissor forneca diversas informagdes sobre o controle para que o usuario entenda qual a
estrutura de controle do emissor. Por essa raz&o, a proposta néo foi aceita.

A BM&FBOVESPA sugere a inclusio de um novo item sobre “acordo de
acionistas”, no qual seindicaria“data do acordo” e “data do ultimo aditamento”.

A intencdo é que o formulario cadastral, no futuro, seja o cabecalho de todas as
informagdes periddicas entregues pelo emissor, por isso, deve se restringir a informacdes
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basicas. A CVM entende que informagdes sobre acordos de acionistas fogem ao escopo
do cadastro. Ademais, o item 15 do formulario de referéncia ja solicita diversas
informagdes sobre acordos de acionistas. Por essarazéo, a sugestdo ndo foi acolhida

A BM&FBOVESPA sugere a inclusdo de um novo item sobre “endereco eletrénico
da empresa (site)”.

A sugestdo € pertinente e o formulario cadastral passa a prever item intitulado
“pagina do emissor na rede mundial de computadores”.

A BM&FBOVESPA sugere a inclusdo de um novo item: “jornais onde a empresa
divulga suas informagdes”.

A sugestdo € pertinente e esta refletida no formulario cadastral.

A BM&FBOVESPA sugere ainclusdo, no item 5, referente ao prestador de servico
de escrituracéo de agbes, do campo “endereco completo”.

A sugestdo € pertinente e esta refletida no formulario cadastral.

A BM&FBOVESPA sugere a inclusdo, no item 6, referente ao Diretor de RelagOes
com Investidores - DRI ou pessoa equiparada, do campo “nacionalidade”. Sugere ainda
que no item 6.3, no qual se solicita o CPF do DRI, sgja possivel fornecer, alternativamente,
0 nUmero do passaporte.

Tendo em vista que 0 DRI ou a pessoa equiparada s80 necessariamente residentes
no Brasil, inclui-se somente a exigéncia do CPF que, por si 0, é capaz de identificar o
DRI, sendo desnecessario incluir o nimero do passaporte ou a nacionalidade.

A BM&FBOVESPA sugere a inclusdo, no item 6, referente a0 DRI ou pessoa
equiparada, de novo campo sobre “contato na area de relacdes com investidores”, no qual
seindicaria“nome do gerente ou responsavel pelo atendimento aos investidores/analistas”,
“endereco completo” e“e-mail”.
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A CVM entende que o DRI € a pessoa de contato para atendimento dos investidores
eanalistas. Por isso, asugestdo néo foi aceita.

A BM&FBOVESPA sugere a inclusdo, no item 6, referente ao DRI ou pessoa
equiparada, de novo campo sobre “endereco eletronico da area de relacbes com
investidores”.

O formul&rio cadastral ja indica a pagina do emissor na rede mundia de
computadores, a qual também &, na maioria das vezes, a pagina da area de relagcbes com
investidores. Por isso, a CVM acredita que ndo € necess&rio exigir especificamente a
pagina da &rea de rel agbes com investidores.

4. Anexo 27 — formulario de referéncia - comentarios gerais

O IBGC sugere a adogdo de um unico formulario de referéncia para todas as
categorias, em que 0s emissores devem preencher somente os campos enderecados a sua
respectiva categoria.

A CVM esclarece que o sistema de informética em desenvolvimento para o
formulario de referéncia funcionard exatamente dessa maneira. Qualquer emissor tera
acesso a todos os campos e podera preencher os campos do formul&rio que ndo sdo
enderecados a sua respectiva categoria, se assim desgjar, ou deixa-los em branco.

A BM&FBOVESPA sugere que sejam informados o nome, cargo, telefone, fax e e-
mail do diretor presidente e do diretor de relacbes com investidores, 0s quais seriam
responsaveis pelo contetido do formulério de referéncia.

O diretor de relagdes com investidores € o responsavel por representar 0 emissor
nas comunicacdes com investidores, reguladores e autorreguladores em relacdo as
obrigacdes de prestacdo de informacdo. Além disso, seus dados para contato ja estdo no
formulério cadastral. Por isso, a CVM entende que é desnecessario repeti-los neste
formulério.
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5. Secdo 1 - ldentificacdo das pessoas responsaveis pelo preenchimento do
formulério

A BM&FBOVESPA sugere que o titulo desta secdo passe de “identificacdo das
pessoas responsaveis pelo preenchimento do formulério” para “identificacdo das pessoas
responsaveis pelo contetido do formulario”.

A sugest&o € pertinente e esta refletida na nova redacéo.

A Telefonica entende que as declaracfes requeridas na secdo 1 do formulério de
referéncia, em principio prestadas pelo presidente e pelo diretor de relacbes com
investidores, deveriam ser, no caso dos emissores estrangeiros, prestadas pelo diretor
presidente e pelo diretor financeiro. Isto porque, em atendimento as regras de outros
reguladores, como 0 norte-americano, sdo esses 0s diretores responsaveis pelas informagdes
prestadas por emissores estrangeiros. Adicionamente, eles tém responsabilidade mais
ampla do que ado diretor de relagbes com investidores, que, em geral, como ocorre no caso
especifico da Telefonica, se reporta ao diretor financeiro.

O sistema juridico dos Estados Unidos € bastante diferente do brasileiro,
principalmente no que diz respeito aos procedimentos administrativos e judiciais. Embora
este relatério ndo sgja o lugar adequado para a andlise dessas diferencas, vale notar que
aguele pais enfrenta menos problemas com procedimentos judiciais e administrativos que
envolvam pessoas fora de seu territério ou que visem a sancionar os responsaveis pela
prética de ilicitos. Diante do contexto juridico brasileiro, € importante que pelo menos um
dos responsaveis pelo contetido do formulario de referéncia resida no territério brasileiro,
facilitando, desse modo, as atividades da autoridade reguladora e eventuais procedi mentos
judiciais dos investidores. Sendo assim, € desgjavel que o representante legal, equiparado,
nos termos da Minuta, ao diretor de relacbes com investidores, sga responsavel pelo
contetido do formulério de referéncia. Por essas razfes, a sugestdo da Telefénica néo foi
acolhida.




O Machado, Meyer Advogados sugere a exclusdo da declaracdo prevista no item
“c”, tendo em vista as atribuicdes especificas designadas para cada diretor do emissor.
Sugere, como alternativa, que tais declaragdes sgjam prestadas de maneira qualificada,
considerando a relevancia das informacdes em referéncia.

N&o obstante a especificidade das atribuicbes de cada diretor do emissor, €
desgjavel que o presidente e o diretor de relagbes com investidores sgjam responsaveis por
todas as informacdes prestadas no formulario de referéncia. Essa estrutura incentiva a
implementacdo de mecanismos de governanca e de controles internos que contribuem nao
somente para a elaboragéo das informacdes obrigatorias, como também para que o préprio
emissor realize uma andlise critica preliminar dessas informagdes. Assim, ao receberem as
informagdes produzidas por uma area, o diretor presidente e o diretor de relacbes com
investidores poderéo realizar o primeiro trabaho de revisdo, verificando se tais
informagBes sdo consistentes e coerentes com as informagdes vindas de outras areas. A
CVM acredita que essa estrutura contribuira significativamente para a melhora da
gualidade das informacdes disponiveis no mercado.

6. Secéo 2 - Auditores

A ABRASCA sugere a supressao da alinea “c” do item 2.1 que pede a divulgacéo
do nome das pessoas responsaveis pela auditoria, CPF e dados para contato (telefone e e-
mail). Na opinido da entidade, ndo haveria razéo para a divulgagéo de informagdes sobre
os funcionérios da empresa de auditoria que sdo responsaveis pelo emissor porgque o
investidor deveria estabel ecer contato direto com a companhia.

A CVM entende o argumento da ABRASCA, no entanto, esclarece que as
informagdes do formulério de referéncia séo utilizadas ndo sO pelos investidores, mas
também pelos reguladores e autorreguladores. Os dados da alinea “c” do item 2.1 sdo
importantes para o trabalho de supervisdo da CVM e dos autorreguladores, além de serem
informagdes que ndo representam qualquer custo para o emissor. Por outro lado, a CVM
decidiu suprimir a alinea “b”, tendo em vista que o cédigo CVM do auditor ja estd
contemplado no anexo 25, que trata do formulario cadastral.
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A ABRASCA sugere a supressao do subitem (ii) da alinea “f” do item 2.1 que pede
a divulgacdo da existéncia de desentendimento entre os antigos auditores e os contadores
ou departamento financeiro do emissor, sob 0 argumento de que a informagdo ali solicitada
€ excessivamente subjetiva.

A CVM esclarece que, nos termos do art. 28 da Instrucdo CVM n° 308, de 14 de
maio de 1999, os emissores e 0s auditores independentes ja estdo obrigados a fornecer a
CVM as informacdes referidas na alinea “f”, sempre que ocorre a substitui¢do do auditor.
Sendo assim, neste particular, a intencdo da CVM ndo é inovar, mas consolidar
informagdes que ja sdo prestadas em uma base permanente, no formul&rio de referéncia.
Para afastar quaisguer davidas, a redacdo da alinea foi modificada de modo a aproximé-la
do disposto no art. 28 da Instrucéo CVM n° 308, de 1999.

7. Secéo 3 - Informagdes financeiras selecionadas

O IBRACON sugere que as informagOes financeiras selecionadas sgam as
consolidadas.

A sugestdo € pertinente e o item 3.1 passa a exigir que as informactes financeiras
selecionadas sgjam as consolidadas, sempre que o emissor divulgue demonstracoes
financeiras consolidadas.

O Banco do Brasil sugere a incluséo de uma subsecdo de dados financeiros e
contabeis trimestrais, que seria atualizada trimestralmente. Essa subsecdo substituiria o
formulario de ITR de tal modo que se teria um Unico sistema e documento para a
divulgacao de dados numeéricos dos emissores. O Banco do Brasil propde, ainda, aincluséo,
na se¢do de informagdes financeiras selecionadas, de uma planilha com a série historica dos
principaisitens do resultado do emissor.

As sugestdes do Banco do Brasil sdo interessantes e merecem reflexdo, mas
envolvem uma migracdo de sistemas que a CVM ndo estd preparada para realizar no
momento atual. As sugestbes serdo guardadas para futuras discussbes sobre a migragéo
para o padréo XBRL.
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7.1 Item 3.1

A BM&FBOVESPA sugere que, em relacdo aos emissores capital/bolsa e
capital/balcdo, sejam divulgados, no item 3.1, os seguintes dados financeiros. “ (i) despesa
financeira liquida; (ii) receita financeira liquida; e (iii) resultado operacional”.

O comentério € pertinente. A CVM reformulou o item 3.1, adaptando-o as novas
regras contabeis e dele fez constar “receita liquida”, “resultado bruto” e “resultado
liquido”, acreditando assim ter atendido a sugestao.

O IBRACON sugere que, em relagdo ao valor patrimonial da acdo (VPA), sga
indicado o critério de calculo, considerando os principais impactos de classes de agbes com
direito ou caracteristicas especificas.

A CVM esclarece que o campo da dinea “g” do item 3.1 serd preenchido
automaticamente pelo sistema de computador que esta sendo desenvolvido para o
formulario de referéncia. O valor patrimonial da acéo, ali referido, resultard do quociente
do patriménio liquido, indicado na alinea “a’, pelo nimero de agdes, ex-tesouraria,
apresentado na alinea “f”.

7.2 Item 3.2

ANBID e IBRACON propdem que o emissor, quando utilizar medi¢des contabeis
ndo auditadas, além de efetuar a reconciliacdo com a medicdo contdbil mais proxima
constante das demonstracfes financeiras auditadas, ofereca uma explicacdo qualitativa
acerca do motivo pelo qual entende que tal medicdo é mais apropriada para a correta
compreensdo da sua condicao financeira e do resultado de suas operacoes.

A sugestdo € pertinente e esta refletida no formulario.

Aindano quetocao item 3.2, 0 IBRACON propde que seja esclarecido que o Lgjida
€ uma medicdo ndo contdbil e que ndo deve contemplar os seguintes itens. “despesas
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(receitas) ndo recorrentes” e “outros itens”, umavez que somente € prevista a excluséo de
juros, imposto de renda, depreciacdo e amortizacgo. A entidade explica que esta sugestdo
visa fazer com que os emissores apresentem esta medicdo ndo contabil de uma maneira
mais consistente, evitando interpretacGes em itens que devam ser classificados como
despesas e receitas ndo recorrentes e outros itens. Ainda a esse respeito, 0 IBRACON
recomenda que a Minuta esclareca que: (i) “a medicdo ndo contabil ndo deve fazer parte
das demonstracdes financeiras basicas, nem das notas explicativas;” e (ii) “a medi¢cdo nédo
contabil deve ser mencionada em relatorio da administragéo, deixando claro que é uma
medicdo ndo contabil e deve obrigatoriamente ser precedida de uma reconciliacéo,
partindo dos saldos contabeis”.

A CVM considera importantes as observages feitas pelo IBRACON, no entanto,
entende que ndo é desgavel incluir no formulario de referéncia outros esclarecimentos
sobre o tratamento de medi¢des ndo contébeis. Por isso, a sugestdo do IBRACON néo foi
acolhida

7.3 Item 3.3

O item 3.3 do formul&rio de referéncia pede que emissores identifiquem e
comentem qualquer evento subsequente a Ultima demonstracdo financeira que a altere
substancialmente. O IBRACON sugere a adocdo da seguinte redacdo: “[a]tualizar os
eventos subseqientes divulgados nas demonstragdes financeiras”. O IBRACON explica
que tal sugestdo merece menos atencdo caso a CVM aceite outra sugestéo do IBRACON,
qual sgja, a obrigatoriedade de entrega simulténea das demonstracdes financeiras auditadas
e do formulario de referéncia. Neste caso, 0 item seria somente utilizado na atualizagdo do
formulério de referéncia, conforme previsto no art. 27, § 1°, inciso 111, da Minuta.

N&o € possivel, em todos os casos, fazer coincidir a data de entrega do formulério
de referéncia com a data das demonstracdes financeiras, tendo em vista que algumas das
informacbes divulgadas no formulério sdo produzidas na assembleia geral ordinaria, que
ocorre apos a divulgacdo das demonstragdes financeiras.

Quanto a proposta de nova redagdo, a CVM entende que a redagdo atual €

11



CVM Comissao de Valores Mobilidrios

satisfatoria, pois a finalidade da regra ndo é atualizar as demonstragcdes, mas exigir que os
emissores comentem eventos relevantes ocorridos entre a data de fechamento e a de
divulgacao das demonstragoes financeiras.

7.4 Item 3.4

Em relacdo ao item 3.4, aNATURA alega que a divulgacdo sem reservas da politica
de destinacdo de resultados pode revelar indevidamente estratégias de gestéo e de aplicacéo
de recursos, trazendo prejuizo ao emissor. Sugere que a divulgacdo de tal informacdo sgja
acompanhada de sugestdes de padrdes minimos que preservem aspectos estratégicos e
permitam a comparabilidade com os demais emissores.

Os arts. 187 e 188 da Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976, combinados com
os arts. 132 e 133 da mesma lei, j& obrigam o emissor a elaborar uma demonstracdo de
resultado do exercicio e os administradores a elaborar uma proposta de destinacéo desses
resultados, que deve ser aprovada em assembleia geral. A destinagdo do resultado ja é
uma matéria publica. Qualquer politica ou pratica que trate da destinacdo do resultado €
pagamento de dividendos € do interesse do investidor e ndo ha razdo para considera-la
sigilosa.

75 Item 3.5

O IBRACON defende que, no item 3.5 “i” (atual 3.5 “a’), a expressdo “lucro
liquido ajustado” seja substituida por “lucro liquido ajustado para fins de dividendos” ou
“base de calculos dos dividendos”.

A sugestéo foi acolhida e, no lugar da expresséo “lucro liquido ajustado”, o item
3.5 passa afazer referénciaa“lucro liquido ajustado para fins de dividendos”.

Quanto ao item 3.5 “v”, o IBRACON sugere que “seja definido como a taxa de
retorno em relacé@o ao patriménio liquido do emissor deva ser calculada.”

A CVM esclarece que o item 3.5 “v’ sera preenchido automaticamente pelo
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sistema de computador gque esta sendo desenvolvido para o formulario de referéncia. A
“taxa de retorno em relacdo ao patriménio liquido do emissor” ali referida resultara do
guociente do “lucro liquido ajustado para fins de dividendos”, indicado no item 3.5 “a’,
pelo patriménio liquido indicado no item 3.1 “&".

A Superintendéncia de Relacbes com Empresas da CVM - SEP sugere a alteracéo
dos subitens “ii” e “iii” do item 3.5. A Minuta solicita a divulgagdo de informagdes sobre o
montante de dividendo distribuido, segregado entre juros sobre capital proprio, dividendo
obrigatorio e dividendo ssimples. A SEP propde a segregacdo entre juros sobre capital
proprio, dividendo obrigatério e dividendo prioritario, fixo e minimo.

A sugestdo é pertinente e esta refletida no formulario.

A BM&FBOVESPA sugere que sgja incluida, no item 3.5, a divulgacdo do
percentual de dividendo distribuido em relac&o ao lucro liquido g ustado.

A sugestdo € pertinente e esta refletida no formuld&rio. A CVM esclarece que o
campo do formulario referente ao percentual de dividendo distribuido em relagdo ao lucro
liquido gjustado sera preenchido automaticamente pelo sistema de computador que esté
sendo desenvolvido para o formulario de referéncia  Esse percentual resultara do
guociente do lucro liquido gjustado para fins de dividendos pelo total de dividendo
distribuido.

A BM&FBOVESPA sugere, ainda, que, em relacdo aos emissores das categorias
capital/bolsa e capital/balcdo, as mesmas informagbes contidas no item 3.5 sgam
divulgadas sobre outros proventos em dinheiro que tenham sido distribuidos pelo emissor,
como bonificacdes e restituicoes de capital.

Essas informagdes ja estdo contempladas em outras segdes do formulario de
referéncia, em particular, na secéo 20, referente ao capital social. Por isso, a sugestdo nao
foi aceita.

7.6 Item 3.6
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A SEP sugere novaredagdo para o item 3.6 paratornar mais claro o seu significado.
Assim, ao invés de “[i]nformar se foram declarados dividendos adicionais relacionados a
lucros de exercicios anteriores nos 3 Ultimos exercicios sociais”, a SEP propde:
“[i]nformar, para os 3 ultimos exercicios, se foram declarados dividendos a contas de
lucros retidos ou reservas constituidas em exercicios anteriores”.

A sugestdo € pertinente e esta refletida no formulario.

7.7 Item 3.8

O IBRACON propde que, no item 3.8, seja definido o conceito de divida de modo a
esclarecer, por exemplo, se arrendamento financeiro sera considerado como divida.

A CVM entende que ndo é desgjavel definir no formulério de referéncia o conceito
de divida para fins de preenchimento do item 3.8, pois se trata de questdo contabil que
deve ser disciplinada em norma especifica.

ANDIMA e Levy & Salomédo Advogados propdem gue, em relagcdo aos emissores
da categoria capital/bolsa, sgja incluida, adicionalmente a tabela do item 3.8, outra tabela
contendo os compromissos financeiros (“covenants financeiros”) assumidos pelo emissor.
A inclusdo dessa lista permitiria a andlise mais profunda, por parte dos analistas e dos
investidores, dos compromissos financeiros assumidos pelo emissor em relacdo aos seus
credores, possibilitando melhor compreenséo do perfil de endividamento do emissor.

A CVM entende que esta sugestdo esta atendida pelo item 10.1 (iv) da secdo 10
(comentérios dos diretores) do formulario de referéncia.

O IBGC sugere que sgfam acrescentados os seguintes itens na se¢éo 3.8: (i) “se o
emissor possui conselho fiscal ou comité de auditoria em funcionamento”; (ii)
“comentarios sobre o parecer ou relatdrio desses 6rgédos para os trés ultimos exercicios”;
(iii) “se as demonstracdes financeiras foram aprovadas pela Assembléia Geral, com ou
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sem ressalvas”; e (iv) “eventuais manifestacdes acerca do assunto registradas na
respectiva ata”.

A CVM entende que essas informagdes ja estdo contempladas em outras secdes do
formulario de referéncia, em especial nas segdes 10 (comentarios dos diretores) e 12
(assembleia geral e administracéo) e que ndo seria adequado exigi-las na se¢céo que cuida
especificamente das informagdes financeiras sel ecionadas.

8. Secéo 4 - Fatores de risco
8.1 Item 4.1
A ANBID sugere que cada uma das informacGes mencionadas no item 4.1 sga

exigida somente quando aplicavel ao emissor, tal como ocorre em relacdo ao prospecto,
disciplinado pela Instrugdo CVM n° 400, de 29 de dezembro de 2003.

A CVM concorda com a ANBID e esclarece que o item 4.1 sera um Unico campo
aberto no formulério de referéncia. Ou sgja, embora exista uma lista exemplificativa no
item 4.1, o emissor, ao preencher o formulério, encontrara uma janela na qual seré possivel
discorrer sobre os fatores de risco que possam influenciar a decisdo de investimento. O
emissor tanto poderd deixar de mencionar informacdes do item 4.1 que ndo lhe sdo
aplicaveis, mas que constem dos subitens “a’ a“i”, quanto acrescentar outras matérias nao
mencionadas na lista exemplificativa, mas que sgfam relevantes em suas atividades.

Em relacdo aos emissores da categoria capital/bolsa, Renato Chaves sugere a
exigéncia de divulgacdo de fatores de risco referentes a questdes socio-ambientais,
inclusive de informagdes sobre a adesio a acordos como Global Compact, ISE e Carbon
Disclosure.

Nos termos do item 4.1 do formulario de referéncia, devem ser descritos quaisquer
“fatores de risco que possam influenciar a decisdo de investimento, em especial, aqueles
relacionados’ nos itens “a’ a “i”. Assim, ainda que ndo expressamente mencionados na
lista do item 4.1, questdes socio-ambientais devem ser incluidas caso representem riscos
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relevantes que possam influenciar a decisdo de investimento. Adicionalmente, o item 7.5
“b” do formul&rio de referéncia pede que o emissor divulgue “a politica ambiental do
emissor e 0s custos incorridos para o cumprimento da regulacdo ambiental e, se for o
caso, de outras praticas ambientais, inclusive a adesdo a padrdes internacionais de
protecdo ambiental”.

Ainda em relagcdo aos emissores da categoria capital/bolsa, Renato Chaves propde,
iguamente, que segja exigida a divulgagcdo do percentual de participacdo de cada mercado
externo no conjunto das vendas.

A informagdo sobre percentual de participacdo de cada mercado externo no
conjunto das vendas ja esta contemplada no item 7.6 do formuléario de referéncia. Por isso,
n&o seria conveniente exigi-latambém no item 4.1.

A Telefénica sugere a exclusdo do item 4.1 “j” referente aos fatores de risco
relacionados ao “cambio, taxa de juros e carga tributéria dos paises em que o emissor atue”,
sob 0 argumento de que essa informacdo € excessiva e ndo se alinha com os padrbes
internacionais de divulgacdo de informagdes por emissores de valores mobiliérios.

A sugestdo é pertinente e esta refletida no formulario.

8.2 Item 4.2

A ANBID sugere que as informagdes mencionadas no item 4.2 sejam divulgadas
somente quando aplicavel's ao emissor.

Como ja mencionado nos comentarios ao item 4.1, o emissor s6 deve indicar no
formulério de referéncia os fatores de risco que sdo aplicaveis as suas atividades.

O IBRACON sugere aexclusao do item 4.2 “a’, que se refere as “ medidas adotadas
para mitigar riscos’, sob 0 argumento de que essa informagdo néo se alinha com os padroes
internacionais de divulgacdo de informag6es por emissores de valores mobiliérios.
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A sugestdo € pertinente e esta refletida no formulario.

83 Itens 43 a 4.6 - Comentarios sobre procedimentos judiciais,
administrativos e arbitrais

O IBGC argumenta que a avaliagdo do que sgja um procedimento judicial,
administrativo ou arbitral “relevante’ pode suscitar interpretacdes dispares, prejudicando,
dessa forma, a qualidade do contelido do formulério de referéncia. Por isso, sugere que
sejam estabel ecidos critérios para determinar o que sejarelevante.

A CVM entende que ndo é conveniente fixar critérios para a determinagéo do que
sgja um procedimento judicial, administrativo ou arbitral relevante, pois qualquer critério
seria necessariamente arbitrario e poderia ter por efeito excluir a divulgacdo de
informagdes Uteis para os investidores. Por isso, a CVM acredita que a abordagem deve
ser eminentemente subjetiva, cabendo a cada emissor avaliar, segundo seu melhor juizo,
quais sdo as informagdes que, em razdo de sua importancia para o publico investidor,
devem ser divulgadas. Por esses motivos, aredacdo original foi mantida.

A AMEC, por sua vez, propde que os itens 4.3, 4.6 e 4.7 sgjam alterados para se
evidenciar que a mencionada relevancia dos procedimentos diz respeito ao seu impacto
econdmico-financeiro sobre o emissor. Sugere que, no lugar de procedimentos relevantes,
conste a expressdo “procedimentos que possam ter impacto econdmico-financeiro
relevante”.

Héa riscos que o emissor pode julgar relevantes, muito embora ndo segjam
diretamente vinculados a um impacto econdmico-financeiro. Frequentemente, emissores
de valores mobiliérios incluem em seus prospectos riscos de imagem inerentes a uma certs
préatica do emissor ou riscos juridicos relacionados a clausulas estatutérias. Assim, se
houver um procedimento judicial ou arbitral discutindo a validade de uma clausula
estatutéria, é bastante possivel que esse procedimento deva ser divulgado ainda que ndo
haja impacto direto nas finangas do emissor. Por esses motivos, a redagéo original foi
mantida.
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A AMEC sugere, ainda, que, nos itens 4.3, 4.4 e 4.6, sejam exigidas informacdes
sobre os procedimentos em que sgja parte sociedade coligada ao emissor, sob 0 argumento
de que essa informagdo tornaria a situacéo do emissor mais transparente. Na versédo atual
do formulario, s6 estdo abrangidos o emissor e suas controladas.

Idealmente, o formulério de referéncia conteria toda e qualquer informag&o sobre
os emissores de valores mobiliarios tendo em vista que, via de regra, quanto maior o
volume e qualidade da informacdo disponivel, melhor sera a precificacdo dos titulos em
circulacéo no mercado. No entanto, a producdo de informagdo € um processo que envolve
custos, por isso, cabe ao regulador sopesar a relacéo custo-beneficio de producgdo versus a
utilidade da informag&o.

A AMEC traz a sugestéo de que se exijam informacBes sobre procedimentos
judiciais, administrativos e arbitrais, ndo s6 em relacdo ao emissor e suas controladas, mas
também em relacdo as coligadas do emissor. A CVM descartou essa possibilidade porque,
ao contrario do que ocorre com as sociedades controladas, em relacéo as quais o emissor
tende a ter grande ingeréncia e, por isso, maior facilidade em obter informagdes, em
relacdo a sociedades coligadas, 0 emissor pode n&o ter acesso nem meios para obter acesso
a essas informagdes. O constante embate para obtencdo dessas informagdes pode ser
bastante custoso para o emissor. Ademais, as possiveis perdas em processos judiciais de
coligadas tendem a ter um impacto menor no resultado do emissor que 0s prejuizos de
controladas.

Por essarazéo, aredacéo original foi mantida.

A SEP sugere que nos itens 4.3 e 4.6 sgiam discriminados os procedimentos
judiciais, administrativos ou arbitrais por espécie trabal hista, tributario, civel e outros.

A sugestdo € pertinente e esta refletida no formulario.

~ “

O IBRACON pergunta qual seria o significado da expressio “sob sigilo” nos itens
4.3, 4.5 e 4.6 e sugere que, caso a expressao ndo tenha um significado bem definido, seria
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preferivel exclui-la, sob pena de o preenchimento do formulario dar margem a excessiva
subjetividade.

A CVM entende que a expressao “sob sigilo” possui significado suficientemente
preciso, abrangendo os feitos judiciais que correm sob segredo de justica, os
procedimentos administrativos que sdo conduzidos sob sigilo por determinagéo da
autoridade administrativa, além dos procedimentos arbitrais que, por vontade das partes,
sgjam confidenciais. O conceito de sigilo, nesses itens, € objetivo, e ndo abre espaco para o
emissor decidir o que € sigiloso. Por razéo, aredacdo original foi mantida.

O IBRACON declara que a divulgacdo da percentagem que representa 0S
procedimentos judiciais, administrativos e arbitrais em relagdo ao patrimdnio liquido do
emissor, apurado no Ultimo exercicio social, ndo é relevante, nem necessaria. Argumenta,
ainda, que a sua divulgacéo poderia induzir o investidor a conclusdes equivocadas sobre a
situagéo patrimonial do emissor. Por essas razdes, sugere a exclusio dessa informagao.

A sugestdo € pertinente e esta refletida no formulario.

Em relacdo a alinea “f” dos itens 4.3 e 4.4, a SEP sugere que se substitua a
expressao “expectativa de éxito” por “chance de ocorréncia de perda’, o que permitiria a
padronizacdo do preenchimento desse campo do formulario conforme a chance sga

provavel, possivel e remota.

A sugestdo é pertinente e esta refletida no formul ario.

AMEC, BM&FBOVESPA e SEP propdem a inclusdo de nova alinea nos itens 4.3 e
4.4 para que sgja indicada a Ultima fase processual dos processos judiciais, administrativos
e arbitrais em quest&o.

A CVM entende que a divulgacdo da dltima fase processual do procedimento
judicial, administrativo ou arbitral ndo seria necessariamente Util ao investidor. Isto
porgue, ja € solicitado que o emissor divulgue a insténcia em que esta 0 processo, 0 que
permite que investidor tenha conhecimento sobre o quéo préximo de uma deciséo final
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esta aquele litigio.

Outro ponto considerado pela CVM € que tal informacdo, na maioria das vezes,
tende somente a ser corretamente compreendida por quem tenha formacéo juridica e
conheca em detalhe quais séo as fases de cada procedimento judicial ou administrativo.
Em relacdo aos procedimentos arbitrais, a compreensdo dessa informagdo seria ainda mais
dificil, j& que esses procedimentos podem ser livremente estipulados pelas partes litigantes.
Por essas razoes, a redacdo original foi mantida.

8.4 Item 4.3

Renato Chaves sugere a divulgagéo de informagdes consolidadas por tipo de causa
judicia quando, apesar dos valores individuais serem de pequena monta, o volume total for
relevante.

A CVM entende que essa informagdo ja esta contemplada no item 4.6. Por isso,
n&o seria conveniente exigi-latambém no item 4.3.

8.5 Item 4.4

A TELESP sugere que, assim como ocorre no item 4.3, o item 4.4 exijainformactes
apenas em relacéo aos procedimentos que ndo estejam sob sigilo.

A sugestdo é pertinente e esta refletida no formul ario.

A Minuta exige a divulgacdo de informagdes sobre quaisquer procedimentos que
tenham como parte contraria “investidores do emissor ou de suas controladas’. A ANBID
sugere que somente os procedi mentos relevantes sejam divulgados.

A CVM entende que a descricdo de eventuais litigios que tenham como partes
investidores do emissor ou de suas controladas sdo relevantes, independentemente do
impacto financeiro, porque permitem que o investidor avalie o tipo de relacionamento
mantido entre o emissor e seus investidores. Por essas razfes, a redacdo origina foi
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mantida.

8.6 Item 4.5

ABRASCA e Bocater, Camargo Advogados sugerem a exclusdo do item 4.5, sob a
alegacdo de que ainformacdo exigidavai de encontro ao carater sigiloso dos procedimentos
ali referidos.

A CVM acredita que o sigilo esta suficientemente resguardado, tendo em vista que
0 item 4.5 exige apenas a divulgacédo dos valores envolvidos e uma analise do impacto em
caso de perda. Além disso, a CVM considera importante que o investidor tenha acesso a
informacBes minimas sobre todas as contingéncias que possam ter impacto sobre a
situac@o econdmico-financeira do emissor e, consequentemente, sobre o seu investimento.
Por essas razoes, a redacdo original foi mantida.

9. Secéo 5 — Riscos de mercado

9.1 Comentarios gerais

A ABRASCA entende que a abertura total das informagdes exigidas na se¢éo 5 do
formulario de referéncia pode acarretar a divulgaco de toda a estratégia financeira das
companhias, incluindo informagdes confidenciais. Além disso, destaca que informacdes
relevantes ja sdo prestadas atual mente em decorréncia das regras impostas pela Deliberagdo
CVM n° 566, de 17 de dezembro de 2008, e ndo estdo sendo alteradas pela Minuta. Por tais
motivos, propde a supressao de toda a segdo 5.

A Deliberacdo CVM n° 566, de 2008, trata de informagdes quantitativas sobre a
utilizagdo de instrumentos financeiros, enquanto a secdo 5 do formulério de referéncia
pede que o emissor explique qual é a sua politica de utilizacdo de instrumentos financeiros.
Trata-se, portanto, de uma informacdo ligada a gestédo de risco do emissor e ndo a sua
efetiva exposi¢cdo financeira. Assim, as duas informagbes ndo se confundem, embora
estgjam relacionadas.
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Adicionamente, € extremamente importante que o investidor conhega as praticas
de gestdo adotadas pelo emissor para a utilizagcdo de instrumentos financeiros e possa
avaliar se os controles de risco implementados séo adequados.

Por fim, a CVM néo acredita que a explicacdo sobre os limites de exposi¢éo e a
necessidade de aprovacfes, que sdo dados tipicos de uma politica de utilizacdo de
instrumentos financeiros, possam expor informacoes estratégicas do emissor.

9.2 Item 5.1 *d” (atual item 5.2.9)

O IBRACON sugere que sgja esclarecida qual informagdo a CVM espera que sgja
divulgada e de que forma deve ser feita a divulgagéo.

A CVM entende que a nova redacdo conferida a secdo 5 permite que o0 emissor
apresente devidamente as informagdes solicitadas.

10.  Secgdo 7 - Atividades do emissor

10.1 Item 7.2

A Natura sugere a supressdo da alinea “b” do item 7.2, que manda divulgar a
participacdo de cada segmento de negocio do emissor e de suas controladas na receita e no
lucro do emissor. Argumenta que tal informagdo acarretaria um forte desequilibrio
concorrencial e que a gestdo do emissor pode ser satisfatoriamente avaliada por meio de
indicadores financeiros ja amplamente adotados pelo mercado.

Atualmente, a CVM ja exige a divulgacdo no Formulério de Informagdes Anuais —
IAN — da participagdo de cada produto ou servico na receita liquida do emissor. Essa
informacdo € importante para que o investidor avalie o desempenho do emissor e a CVM
considera que a divulgacéo da informacéo exigidanaainea“b” do item 7.2 néo representa
uma indevida exposicéo de informagdes estratégicas ou sensiveis dos emissores. Além
disso, a mesma informagdo € comumente exigida em outros paises pelos respectivos
orgaos reguladores do mercado de capitais. Por essas razdes, a redacdo origina foi
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mantida.

10.2 Item 7.3

Natura, TELESP e Vivo sugerem a supressao do item 7.3, sob a alegacdo de que as
informacdes ali exigidas sd0 estratégicas para a companhia. De acordo com tais
participantes, ndo é do interesse do emissor ou de seus acionistas e investidores que
informacOes estratégicas sejam levadas a conhecimento publico, porque isso prejudicaria o
posicionamento da sociedade em seu mercado de atuagao.

No mesmo sentido, a APIMEC diz que o item 7.3 pode trazer problemas para
algumas companhias, especialmente em relacéo a concorrentes de capital fechado, que néo
precisam prestar as informacdes nele solicitadas.

Especificamente, a ABRASCA sugere a exclusdo do item 7.3 “c”, que trata das
caracteristicas dos mercados de atuacdo do emissor. A ABRASCA argumenta que as
informacdes ali exigidas sdo estratégicas para 0 emissor.

A CVM entende que € preciso aprimorar significativamente as informactes sobre
as atividades do emissor que sdo atualmente divulgadas. Assim, o item 7.3 prevé a
divulgacéo de diversas informacdes que, na opinido da CVM, sdo Uteis para o investidor
conhecer as atividades desenvolvidas pelo emissor e ser capaz de avaliar 0 seu
desempenho. Algumas delas sdo atualmente divulgadas pelos emissores no Formulario de
Informacbes Anuais — AN, como as relativas a sazonalidade das atividades do emissor ou
as referentes as matérias primas utilizadas.

Vale notar que todas essas informagdes sdo usualmente exigidas em outros paises
pel os respectivos 6rgaos reguladores. Exemplo disso é o contelido do Formulario 10-K da
Securities and Exchange Commission - SEC* ou o documento International Disclosure

1§229.101

“(...)

(b) Financial information about segments. Report for each segment, as defined by generally accepted
accounting principles, revenues from external customers, a measure of profit or loss and total assets. A
registrant must report this information for each of the last three fiscal years or for as long as it has been in
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Standards for Cross-Border Offerings and Initial Listings by Foreign Issuers emitido
pelal OSCO em setembro de 20082, Por essas razdes, aredacdo original foi mantida.

Ainda em relacdo ao item 7.3, o IBRACON solicita que sgja esclarecido qual é o
lapso temporal a ser considerado ao se calcular o percentual de referéncia (10% ou 20%) da
receita liquida consolidada do emissor. Em sua opini&o, esse periodo deveria corresponder
aos 3 Ultimos exercicios sociais.

business, whichever period is shorter. If the information provided in response to this paragraph (b)
conforms with generally accepted accounting principles, a registrant may include in its financial
statements a cross reference to this data in lieu of presenting duplicative information in the financial
statements; conversely, a registrant may cross reference to the financial statements.

(...)

(c) Narrative description of business. (1) Describe the business done and intended to be done by the
registrant and its subsidiaries, focusing upon the registrant's dominant segment or each reportable
segment about which financial information is presented in the financial statements. To the extent material
to an understanding of the registrant's business taken as a whole, the description of each such segment
shall include the information specified in paragraphs (c)(1) (i) through (x) of this section. The matters
specified in paragraphs (c)(1) (xi) through (xiii) of this section shall be discussed with respect to the
registrant's business in general; where material, the segments to which these matters are significant shall
be identified.

(...)

§229.101

(c) (x) Competitive conditions in the business involved including, where material, the identity of the
particular markets in which the registrant competes, an estimate of the number of competitors and the
registrant's competitive position, if known or reasonably available to the registrant. Separate consideration
shall be given to the principal products or services or classes of products or services of the segment, if any.
Generally, the names of competitors need not be disclosed. The registrant may include such names, unless
in the particular case the effect of including the names would be misleading. Where, however, the
registrant knows or has reason to know that one or a small number of competitors is dominant in the
industry it shall be identified. The principal methods of competition (e.g., price, service, warranty or
product performance) shall be identified, and positive and negative factors pertaining to the competitive
position of the registrant, to the extent that they exist, shall be explained if known or reasonably available
to the registrant.”

2 O documento International Disclosure Standards for Cross-Border Offerings and Initial Listings by
Foreign Issuers da I0SCO estabelece: “[b]usiness Overview. The information required by this item may be
presented on the same basis as that used to determine the company’s business segments under the body of
accounting principles used in preparing the financial statements. The following information shall be
provided:

1. A description of the nature of the company's operations and its principal activities, stating the main
categories of products sold and/or services performed for each of the last three financial years. Indicate
any significant new products and/or services that have been introduced and, to the extent the development
of new products or services has been publicly disclosed, give the status of development.

2. A description of the principal markets in which the company competes, including a breakdown of total
revenues by category of activity and geographic market for each of the last three financial years.

3. A description of the seasonality of the company's main business.”
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A sugest&o perdeu o objeto tendo em vista que a CVM adotou o critério contébil de
determinacdo de segmentos de negdcios.

O Souza, Cescon Advogados propde que, em relacdo aos emissores da categoria
capital/bolsa, o percentual de referéncia sgja fixado em 20% da receita liquida consolidada
do emissor, tal como se estabeleceu para as demais categorias. Em sua opinido, o
percentual deve ser aumentado de 10% para 20% para evitar que informacdes de cunho
estratégico venham a se tornar publicas, causando prejuizos aos legitimos interesses dos
emi ssores.

A CVM ndo concorda que o percentual esteja diretamente relacionado ao cunho
estratégico dainformagéo. Por isso, aredagdo origina foi mantida.

O Souza, Cescon Advogados sugere, especificamente, a supressdo do subitem 7.3,
(¢) (v), que determina a divulgacdo, em relagdo aos produtos e servigos que correspondam a
mais de 10% da receita liquida consolidada do emissor, dos “métodos para enfrentar a
concorréncia’, sob o argumento de que essa informacdo é altamente sensivel, uma vez que
retrata as estratégias dos emissores para o desenvolvimento de suas atividades.

A sugestdo é pertinente e esta refletida no formulario.

11.  Segé&o 8 - Conglomerado econdémico

111 Item 8.2

O item 8.2 do formulario de referéncia determina que o emissor divulgue, a respeito
do grupo econdmico do qual faca parte, uma descricdo das “operacdes de reestruturacao,
tais como incorporacdes, fusdes, cisdes, incorporacdes de acles, alienacdes e aquisices
de controle societario, aquisicOes e alienacdes de ativos importantes, ocorridas no grupo,
nos 3 ultimos exercicios sociais”.

O Machado, Meyer Advogados sugere a exclusdo do item 8.2, tendo em vista a
semelhanca das informagdes nele exigidas com aquelas exigidas no item 6.4. O item 6.4 da
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Minuta determina a descri¢cdo “dos principais eventos societarios, tais como incorporagoes,
fusdes, cisbes, incorporacbes de acles, alienacdes e aquisicbes de controle societario,
aquisicOes e alienacgdes de ativos importantes, pelos quais tenham passado o emissor ou
qualquer de suas controladas ou coligadas nos Gltimos 3 exercicios”, exigindo em relacéo
atais operacOes uma série de dados.

Na mesma linha, a APIMEC destacou o fato de os itens 8.2 e 6.4 serem muito
parecidos, podendo ser agrupados.

O comentério é parcialmente pertinente. O item 6.4 se refere exclusivamente a
operacdes societérias ocorridas com o emissor, suas subsididrias e coligadas, enquanto o
item 8.2 se refere as operacOes societarias ocorridas em qualquer empresa do grupo
econdmico. Assim, a maior parte das operacOes societérias relevantes para o investidor
estara descrita no item 6.4, mas € possivel que algumas operacdes societérias relevantes
possam se dar em empresas do mesmo conglomerado que ndo sgam coligadas ou
subsidiarias do emissor. O item 8.2 & portanto, mais abrangente que o item 6.4.
Adicionamente, o item 8.2 € menos especifico que o item 6.4, tendo em vista que o item
6.4 pede uma série de detalhes que ndo sdo requeridos no item 8.2. Por isso, a redacgéo
original foi mantida.

12.  Seg&o 9 - Ativos relevantes

12.11tem 9.1

12.1.1 Propriedade intelectual

O IBGC sugere que as informagdes sobre propriedade intelectual contidas no item
9.1“b” sgjam apresentadas de forma separada.

Os ativos conhecidos como “propriedade intelectual” fazem parte da conta contabil
“ativo ndo circulante” e, por isso, a CVM acredita que eles devem permanecer como um
subitem do item 9.1. Por isso, aredacéo original foi mantida.
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A Natura sugere a supressao do item 9.1 “b”, relativo a “patentes, marcas, licencas,
concessdes, franquias e contratos de transferéncia de tecnologia”. Argumenta que tal
informac&o acarretaria forte desequilibrio concorrencial e que a gestéo do emissor pode ser
satisfatoriamente avaliada por meio de indicadores financeiros ja amplamente adotados
pelo mercado, como, por exemplo, o LAJIDA.

Em certa medida, a divulgacdo de informagOes sobre “patentes, marcas, licencgas,
concessdes, franquias e contratos de transferéncia de tecnologia” ja € exigida no
Formulério de Informacfes Anuais— AN e nos prospectos de ofertas publicas.

As melhores préticas internacionais também pedem a divulgacéo de tais dados. A
|OSCO, no documento International Disclosure Standards for Cross-Border Offerings
and Initial Listings by Foreign Issuers, emitido em setembro de 2008, recomenda que se
divulgue um “[sJummary information regarding the extent to which the company is
dependent, if at all, on patents or licenses, industrial, commercial or financial contracts
(including contracts with customers or suppliers) or new manufacturing processes,
where such factors are material to the company's business or profitability”.

Nos Estados Unidos, a SEC pede informagdes sobre “the duration and effect of all
patents, trademarks, licenses, franchises and concessions held” (cf. Regulation S-K, item
§229.101, “c”, “iv").

Da mesmaforma, a Diretiva da Comunidade Europeia n® 809/2004, em seu anexo 1,
na secdo sobre visdo geral dos negocios, pede que se divulgue em prospectos de
distribuicbes de acdes: “[i]f material to the issuer's business or profitability, a summary
information regarding the extent to which the issuer is dependent, on patents or
licences, industrial, commercial or financial contracts or new manufacturing
processes”.

Tendo em vista 0 consenso internacional sobre a necessidade de divulgagéo de
informagdes sobre patentes, marcas, licengas, concessOes, franquias e contratos de
transferéncia de tecnologia, a CVM decidiu manter a secéo.
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No entanto, nenhum dos paises pesguisados pede que o emissor divulgue a relacéo
entre a propriedade intelectual e produtos especificos, conforme originamente proposto
pela Minuta, por isso, os subitens do item 9.1 foram revisitados e alterados para deixar as
exigéncias do formulario mais proximas das atual mente existentes e daquelas exigidas em
outros paises. A redacdo atual reflete esse entendimento.

12.1.2 Participacdes societarias

A SEP propde que, assim como no Formulario de Informacfes Anuais — AN, o
item 9.1 “c” informe se a sociedade na qual o emissor tem participacdo € coligada ou
controlada, e se tal sociedade tem registro na CVM.

A sugestdo € pertinente e esta refletida no formulario.

O IBRACON sugere que se esclareca a definicdo de valor de mercado, a que se
refere o item 9.1 “c¢”, “vi”, no caso de o titulo participativo ndo ser negociado em mercado
regulamentado de valores mobiliarios.

ANBID e Machado, Meyer Advogados propdem a exclusdo do item 9.1 “c”, “vi”.
Para tais participantes, a determinacdo do valor € uma tarefa complexa, com ata dose de
subjetividade e incerteza, em especial, quando se trata de ativos com pouca liquidez.
Alegam que a divulgacdo do valor de mercado dos principais ativos do emissor resultaria
em Custo excessivo, com peritos ou bancos avaliadores, aém de expor 0 emissor aum risco
injustificavel de futuros litigios. ANBID e Machado, Meyer Advogados ponderam, ainda,
gue a divulgacdo dessa informacdo ndo representaria necessariamente uma melhora no
nivel de informacéo disponivel ao investidor.

Ambos os comentarios sd0 pertinentes. Assim, revisitou-se a redacdo original para
adapté-la as regras contabeis internacionais. A CVM entendeu relevante divulgar o valor
contabil das participagdes, conforme registrado no ativo ndo circulante, ou sgja, o valor
trazido por equivaléncia patrimonial, no caso de controladas e coligadas, ou o valor justo,
no caso de outras participagoes.

28



CVM Comissao de Valores Mobilidrios

Adicionamente, o formulério estabelece que caso a agdo da sociedade investida
sgja negociada em mercados organizados de valores mobilidrios, o emissor divulgue o
valor da participacdo de acordo com o valor da cotacdo da acdo no ultimo dia do exercicio
social.

A CVM entende que o emissor ndo tera grandes dificuldades ou custos adicionais
relevantes para fornecer tais informagdes porque o valor contabil ja seria aferido para
elaboracdo das demonstracdes financeiras e o valor da cotacéo é informacao publica.

ANBID e Machado, Meyer Advogados sugerem a exclusdo do item 9.1 “c”, “viii”,
gue manda divulgar avalorizagdo ou desval orizagdo das participagdes do emissor em outras
sociedades nos ultimos 3 exercicios. O argumento para a defesa de tal exclusdo € que a
determinacdo desse valor é uma tarefa complexa, com ata dose de subjetividade e
incerteza, em especial, quando se trata de ativos com pouca liquidez. Alegam que a
divulgacdo desses dados acarretaria, além de uma exposicdo do emissor a um risco
injustificado de futuros litigios, um custo excessivo com peritos ou bancos avaliadores.
Também argumentam que a divulgacdo dessa informacdo ndo representaria
necessariamente uma melhora no nivel de informag&o disponivel ao investidor.

Em linha com a nova redac&o proposta para o item 9.1 “c”, “iv” e “vi”, aredacéo
foi adaptada para exigir a divulgacéo da val orizacéo ou desvalorizacdo do valor contébil da
participacdo do emissor e a valorizagdo ou desvalorizagéo da participagdo de acordo com a
cotacdo em mercados organizados, quando ela existir.

A ANBID propde a exclusdo do item 9.1 “c”, “ix”, que manda divulgar as razes
para aquisicdo e manutencdo das participacdes do emissor em outras sociedades. Em sua
opini&o, essa informagdo deve ser fornecida apenas por ocasido da aquisicdo ou alienacéo
do ativo, por meio de comunicagdo de ato e fato relevante nos termos da Instrugéo CVM n°
358, de 3 de janeiro de 2002.

Uma das finalidades do formulério de referéncia é a criacdo de um documento de
base que oferega ao investidor acesso permanente a informagdes publicas relativas ao
emissor. Por isso, € desgavel que certas informagbes divulgadas por meio de
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comunicacdo de fato relevante sgam, iguamente, divulgadas por meio do formulério de
referéncia. Assim, aredacdo original foi mantida.

13.  Secédo 10 — Comentario dos diretores

13.1 Comentarios gerais

ABRASCA e Souza, Cescon Advogados sugerem que as declaraghes e o0s
comentarios referidos da secdo 10 do formuldrio de referéncia sgjam prestados
especificamente pelos diretores do emissor, e ndo pelos administradores em geral.
Argumentam que tecer comentérios acerca dos resultados operacionais e financeiros do
emissor, com o grau de detalhe exigido pelo formulario, €, por definicdo, tarefa da diretoria.
De acordo com tais participantes, na grande maioria das companhias brasileiras, os
membros da diretoria estdo mais proximos do dia a dia operacional da empresa do que 0s
membros do conselho de administracdo. Sugerem, nessa linha, que o item 10 sga
renomeado como “comentarios dos diretores”.

O comentério € pertinente e esta refletido no formulério.

13.2  Itens 10.1 e 10.2 - Declaragdes dos administradores

O Machado, Meyer Advogados entende que as declaraces contidas nos itens 10.1 e
10.2 jA estdo na Lei 6.404, de 1976, portanto, ndo precisariam fazer parte do formulério de
referéncia.

O comentério é pertinente em relacdo as empresas brasileiras constituidas sob a
forma de sociedade anbnima. Ocorre, no entanto, que o formulario de referéncia serd
preenchido tanto por companhias nacionals, quanto por emissores estrangeiros, em relacéo
aos quais tais declaracOes podem ndo existir. Mesmo em ambito nacional, administradores
de emissores de valores mobiliarios ndo organizados sob a forma de sociedades anénimas
n&o estao obrigados a fazer tais declaragtes.

A CVM quer garantir que administradores de emissores estrangeiros, limitadas,
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cooperativas agricolas e outras entidades autorizadas a emitir valores mobiliarios declarem
gue reviram, discutiram e concordam com as demonstragdes financeiras apresentadas aos
investidores, bem como com as opinides dos auditores independentes. Por esses motivos,
as declaractes foram mantidas.

A ABRASCA propfe que as declaracOes contidas nos itens 10.1 e 10.2 sgam
deslocadas e inseridas na se¢do 1 do formul&rio (“identificacdo das pessoas responsaveis
pelo conteudo do formulério”), passando, assim, a figurar junto com as demais declaragdes
exigidas no formulério.

A sugestdo é parcidmente pertinente. A CVM entendeu que tais declaracBes
ficariam mais bem aocadas no art. 28 da Minuta que trata da entrega das demonstractes
financeiras. Assim, ao § 1° do art. 28 foi adicionado mais um inciso e ao art. 28 mais um
parégrafo. A novaredacdo € a que segue:

“(..)

8 1° As demonstragdes financeiras devem ser acompanhadas de:

()

VI — declaracdo dos diretores de que eles reviram, discutiram e concordam com as
opinides expressas no parecer dos auditores independentes, informando as razdes, em
caso de discordancia.

8 2° As demonstrag0es financeiras de emissores organizados sob outras formas que
ndo a de sociedade andnima devem ser acompanhadas de declaracéo dos diretores de que
eles reviram, discutiram e concordam com tais demonstracdes financeiras.”

Em relacéo as declaractes referidas nositens 10.1 e 10.2, o IBRACON sugere que a
CVM estabeleca critérios e padrdes para a elaboracdo das declaracBes a serem emitidas
pelos administradores.
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As declaraces serdo dadas nas exatas palavras contidas na minuta do formulario
de referéncia divulgada e, doravante, na instrugéo.

13.3 Item 10.3 (atual 10.6)

O IBRACON sugere excluir o termo “criticas’ utilizado na alinea “f” do item 10.3,
pois tal palavrando condiz com a nomenclatura utilizada em pareceres de auditoria.

A sugestdo € pertinente e esta refletida no formulario.

13.4 Item 10.4 (atual 10.1 “f” e seguintes)

O item 10.4 “b” determina que os administradores comentem sobre os niveis de
endividamento, as caracteristicas de tais dividas, a capacidade de conseguir financiamentos
adicionais, bem como os limites de utilizacdo dos financiamentos j& contratados.
ABRASCA e Souza, Cescon Advogados sugerem que tais informagfes ndo sejam
obrigatorias. O escritério de advocacia acredita que a divulgacdo de tais dados envolve
projecoes e estimativas e, por isso, deveria ser abordada no item 11, que seria o local
apropriado no formulério para a divulgacéo opcional de projecoes e estimativas.

A divulgacdo de informacOes sobre a capacidade de conseguir financiamentos
adicionais ou de utilizacdo de financiamento ja contratado ndo se confunde com a
divulgacdo de projegbes. Essas Ultimas sdo estimativas feitas de boafé sobre o
desempenho futuro do emissor. Jaoitem 10.4 “b” pede que o emissor analise 0 seu nivel
atual de endividamento e se tal endividamento permitiria a obtencéo de financiamentos
adicionais. O objetivo do item 10.4 “b” é obter informagdes sobre fontes de financiamento
gue estejam disponiveis, mas que ndo sejam utilizadas pelo emissor.

Adicionamente, esse tipo de informacdo € recomendada pelas entidades
internacionais especializadas no assunto e comumente exigida por Orgaos reguladores

estrangeiros.

O documento divulgado pela IOSCO, em 1998, sobre International Disclosure
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Standards for Cross-Border Offerings and Initial Listings by Foreign Issuers
recomenda a divulgacdo pelos emissores de “a description of the internal and external
sources of liquidity and a brief discussion of any material unused sources of liquidity”.

Nos Estados Unidos, a Regulation S-K, na regra 303, exige as seguintes
informacdes: “2. Capital resources. i. Describe the registrant’'s material commitments for
capital expenditures as of the end of the latest fiscal period, and indicate the general
purpose of such commitments and the anticipated source of funds needed to fulfill such
commitments. ii. Describe any known material trends, favorable or unfavorable, in the
registrant's capital resources. Indicate any expected material changes in the mix and
relative cost of such resources. The discussion shall consider changes between equity,
debt and any off-balance sheet financing arrangements”.

Por essas razbes, o comando foi mantido.

135 Item 10.5

O item 10.5 pede que os administradores comentem os efeitos causados por
eventual alienacdo de segmento operacional do emissor ou de participacdo societaria
relevante ou por eventos extraordinarios nas demonstracdes financeiras do emissor e em
seus resultados. O Souza, Cescon Advogados sugere que as informacdes solicitadas no
item 10.5 sejam realocadas no item 11, que trata da divulgacéo de projecoes e estimativas.
Alega que tais informacgbes envolvem projecOes e estimativas e, por essa razéo, sua
divulgacao deveria ser uma faculdade para o emissor, e ndo uma obrigacao.

O item 10.5 ndo exige a divulgacéo de projecdes sobre o desempenho futuro do
emissor. O que o item 10.5 requer € uma andlise do impacto de certos fatos (introdugdo ou
alienacdo de segmento operacional, alienacdo ou aguisicdo de participacdo societaria ou
eventos e operacdes ndo usuais) sobre as demonstragdes financeiras do emissor.

Trata-se de divulgagdo de informagédo recomendada pelas entidades internacionais
especializadas em mercados de valores mobilidrios e frequentemente exigida por
reguladores estrangeiros.
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O documento divulgado pela IOSCO, em 1998, sobre International Disclosure
Standards for Cross-Border Offerings and Initial Listings by Foreign Issuers
recomenda a divulgacdo pelos emissores de “information regarding significant factors,
including unsual or infrequent events or new developments, materially affecting the
company’s income from operations, indicating the extent to which income was so
affected”.

Nos Estados Unidos, a Regulation S-K, 303, a3, prescreve: “describe any
unusual or infrequent events or transactions or any significant economic changes

operations and, in each case, indicate the extent to which income was so affected”.

Por essas razdes, o comando foi mantido.

O IBRACON sugere que a CVM apresente uma definicdo de *“‘eventos
extraordinarios”.

A CVM subdtituiu a expressdo ““eventos extraordindrios” por “eventos ou
operagdes ndo usuais”. Apesar de ndo haver uma definicdo precisa para “eventos ou
operagdes ndo usuais”, tal expressdo é comumente utilizada em outras jurisdicdes e nas
normas contdbeis internacionais. A CVM acredita que ndo € necessario definir tal
expressao porgue ha um senso comum sobre 0 Seu Uso € interpretacao.

Na Unido Europeia, por conta da Commission Regulation No. 809/2004 que
implementa a Diretiva 2003/71/EC, os paises membros devem exigir que seus emissores
divulguem “[i]nformation regarding significant factors, including unusual or infrequent
events or new developments, materially affecting the issuer's income from operations,
indicating the extent to which income was so affected”.

Nos Estados Unidos, a Regulation S-K, 303, a3, determina que os
administradores comentem a “unusual or_infrequent events or_transactions or any
significant economic changes operations and, in each case, indicate the extent to which
income was so affected the amount of reported income from continuing operations, and
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13.6  Item 10.6 (atual 10.8)

A ABRASCA propde a exclusdo do item 10.6 que trata de comentarios dos
administradores sobre controles internos para assegurar a elaboracdo de demonstractes
financeiras confidveis, sob 0 argumento de que a medicdo do grau de eficiéncia dos
controles internos constitui uma tarefa altamente subjetiva, ou até mesmo impossivel.
Alega, a propdsito, que a eficiéncia s6 pode ser apurada com base em nUmeros que,
todavia, ndo séo disponiveis.

Em sentido semelhante, Bocater, Camargo Advogados sugere a exclusdo do item
10.6 argumentando gue, além de subjetivos, os comentarios dos administradores ndo teriam
utilidade. Isto porque os administradores tenderiam a fazer comentérios favoraveis a
qualidade dos sistemas de controles, ja que, se os julgassem insuficientes, ndo os teriam
adotado, sob pena de responsabilizacéo.

O IBRACON também sugere a exclusdo do item 10.6. Em sua opinido, as
informagdes que sdo solicitadas sobre os controles internos s poderiam ser devidamente
fornecidas caso fossem editadas normas no Brasil em relagdo a esse assunto, a exemplo de
outras jurisdi¢des como os Estados Unidos, onde foi promulgado o Sarbanes-Oxley Act.

Embora a CVM néo tenha regulado os padrdes minimos dos controles internos que
devem ser estabelecidos pelos emissores de valores mobilidrios para produzir suas
demonstracdes financeiras, tais controles devem existir. A existéncia de algum tipo de
estrutura que recolha, classifique e verifique a procedéncia dos dados econdmico-
financeiros do emissor é pressuposto bésico para a producdo das demonstractes
financeiras.

N&o fosse a impossibilidade prética de existir demonstragdes sem controle, a
Resolugdo n° 820, de 17 de dezembro de 1997, emitida pelo Conselho Federal de
Contabilidade, que trata das normas de auditoria independente de demonstractes
financeiras ndo exigiria que “[p]ara determinar o risco da auditoria, o auditor deve
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avaliar o ambiente de controle da entidade, compreendendo: (...) (b) a estrutura
organizacional e os métodos de administracdo adotados, especialmente quanto a limites
de autoridade e responsabilidade; (c) as politicas de pessoal e a segregacao de funcdes;
(d) a fixacao, pela administracdo, de normas para inventario, para conciliagédo de contas,
preparacdo de demonstracGes contdbeis e demais informes adicionais; (...)”. Tendo em
vista que as demonstragdes financeiras de todos os emissores de valores mobiliérios devem
ser auditadas, ndo sO devem existir controles internos nos emissores de valores
mobiliarios, como tais controles devem ser objeto de avaliagdes periddicas por parte dos
auditores.

A CVM entende que é adequado e desgjavel que os diretores comentem sobre a
eficiéncia e confiabilidade dos controles internos no formulério de referéncia. Por essas
razdes, o comando foi mantido.

Em relagdo especificamente ao item 10.6 “c”, a ABRASCA entende que a
divulgagdo das criticas elaboradas pelos auditores independentes aos controles internos
adotados pelo emissor € dispensavel, haja vista que tais informagdes ja deveriam estar
disponiveis nas notas explicativas ou nos pareceres dos auditores.

Uma das importantes funcdes do formulério de referéncia € reunir as principais
informagdes disponiveis sobre o emissor em um s0 documento. Assim, é relevante que
dele constem as ressalvas e énfases presentes no parecer dos auditores nos ultimos 3
exercicios sociais. A redacdo do comando foi adaptada para substituir a expressao
“criticas” pelas expressdes “ressalvas e énfases” refletindo o comentario do IBRACON no
item 10.3.

13.7 Item 10.8

O item 10.8 pede que os administradores comentem a politica de divulgacdo de
informacdes. ABRASCA e ANBID sugerem sua supressdo. Alegam que tais informagoes ja
estdo contempladas na Instrucdo CVM n° 358, de 2002, e no item 19 do formulé&rio, que
trata da “ Politica de Divulgagdo de Informagdes’.
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O comentério € pertinente e esta refletido no formulério.

13.8 Item 10.9 (atuais 10.2, 10.4 ¢ 10.10)

O item 10.9 pede que os administradores comentem as perspectivas comerciais,
operacionais e financeiras do emissor.

ABRASCA, ANBID e Souza, Cescon Advogados sugerem que tais informagoes
sgjam de divulgacdo facultativa, uma vez que envolvem projectes e estimativas que, de
acordo com a regra gera estabelecida na Minuta, sGo de divulgacdo opcional. Em
particular, a ABRASCA argumenta que fatos e dados incertos devem ser divulgados a
critério da administragdo quando houver suporte suficiente. Alega que os administradores
deveriam apenas comentar 0s aspectos comercial, operaciona e financeiro do emissor no
passado e no presente, e ndo sobre perspectivas futuras e incertas. Caso tal sugestdo sgja
acolhida, propde entdo que o item 10.9 sgja consolidado com ositens 10.3 e 10.4.

A projecbes sdo estimativas de boa-fé sobre a performance futura do emissor.
Tendéncias sdo inclinagbes ja conhecidas pela administragdo que podem influir no
desenvolvimento dos negdcios do emissor, com relagdo a pregos, custos, desenvolvimento
de mercados, dentre outros aspectos relevantes. A CVM acredita que esses comentarios
sd80 muito importantes, pois permitem que os investidores enxerguem a situacéo do
emissor pela perspectiva dos administradores.

A prética internacional € exigir a divulgacdo de tendéncias separadamente da
divulgacéo de projecOes. As projecOes sdo, em geral, facultativas, mas a divulgacdo de
tendéncias ndo (ver transcricles abaixo). A CVM entende que este € um modelo desejavel
e, por isso, manteve a obrigatoriedade de os emissores se pronunciarem sobre
determinadas tendéncias ja identificadas por eles, em especia, quanto as condicoes
financeira e patrimonia do emissor e aos seus resultados operacionais,

Apesar da convicgdo de que a divulgacdo de tendéncias é desgjavel, a CVM
concorda com os participantes que a redacdo original do item 10.9 era inadequada. Isto

porque misturava tendéncias com outras informagdes que sO devem ser solicitadas em
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relacdo ao passado. Por isso, o item foi reformulado e se transformou nos itens 10.2 €
10.4.

Para evidenciar a prética internacional a respeito da obrigatoriedade de divulgacdo
de tendéncias, vale transcrever alguns trechos da Commission Regulation No. 809/2004,
gue implementa a Diretiva 2003/71/EC:

“Trend Information

12.1. The most significant recent trends in production, sales and inventory, and
costs and selling prices since the end of the last financial year to the date of the
registration document.

12.2. Information on any known trends, uncertainties, demands, commitments or
events that are reasonably likely to have a material effect on the issuer’s prospects for at
least the current financial year.

13. Profit Forecasts or Estimates

If _an_issuer chooses to include a profit forecast or a profit estimate the
registration document must contain the information set out in items 13.1 and 13.2:

13.1. A statement setting out the principal assumptions upon which the issuer has
based its forecast, or estimate.”

O documento divulgado pela IOSCO, em 1998, sobre International Disclosure
Standards for Cross-Border Offerings and Initial Listings by Foreign Issuers
recomenda a divulgacdo pelos emissores de: “Trend Information. The company should
identify the most significant recent trends in production, sales and inventory, the state of
the order book and costs and selling prices since the latest financial year. The company
also should discuss, for at least the current financial year, any known trends,
uncertainties, demands, commitments or events that are reasonably likely to have a
material effect on the company’s net sales or revenues, income from continuing
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operations, profitability, liquidity or capital resources, or that would cause reported
financial information not necessarily to be indicative of future operating results or
financial condition”.

Os Estados Unidos, por sua vez, solicitam que os emissores: “[d]escribe any known
trends or uncertainties that have had or that the registrant reasonably expects will have
a material favorable or unfavorable impact on net sales or revenues or income from
continuing operations. If the registrant knows of events that will cause a material
change in the relationship between costs and revenues (such as known future increases
in costs of labor or materials or price increases or inventory adjustments), the change in
the relationship shall be disclosed”.

A ABRASCA solicita esclarecimento sobre a definicdo de “operacbes de
financiamento nédo evidenciadas nas demonstragdes financeiras”. Em sua opiniéo, ndo ha
cabimento paratal exigéncia, uma vez que todas as operacOes de financiamento relevantes
devem constar das demonstragdes financeiras do emissor.

Para auxiliar o entendimento da expressdo “itens ndo evidenciados nas
demonstracdes financeiras”, a nova redagdo cita alguns exemplos nos subitens do item
10.10“a".

Em relacdo ao item 10.9 “d”, o IBRACON indaga qual seria a diferenca entre os
“eventos estranhos a atividade do emissor” mencionados nesse item e o0s “eventos
extraordinarios” a gue se refere o item 10.5 “b”. Em sentido semelhante, a ABRASCA
pergunta qual € o motivo de o item 10.9 “d’ estar previsto no item que cuida
especificamente das perspectivas comerciais do emissor.

As sugestoes e indagacOes sdo pertinentes e tal aspecto foi corrigido na nova
redacéo.

13.9 Item 10.10 (atual 10.2 e 10.4)
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ABRASCA, ANBID e Souza, Cescon Advogados sugerem que as informacoes
sobre fatos, fatores internos e externos, tendéncias e condicdes de mercado sejam de
divulgacéo facultativa, uma vez que envolvem projecoes e estimativas que, de acordo com
aregragera estabelecida naMinuta, sdo de divulgacdo opcional.

Em particular, a ABRASCA argumenta que fatos e dados incertos devem ser
divulgados a critério da administracdo quando houver suporte suficiente. Alega que os
administradores deveriam apenas comentar os fatos, fatores internos e externos, tendéncias
e condicdes de mercado que afetam o0 emissor com relagcdo ao passado e ab momento
presente, e ndo sobre fatos incertos de alta imprevisibilidade. Caso tal sugestéo sgja
acolhida, propGe ent&o que o item 10.10 sgja consolidado com ositens 10.3 e 10.4.

A elaboracdo de comentérios sobre fatos, fatores internos e externos, tendéncias €
condi¢cdes de mercado ndo se confunde com a divulgagéo de projecoes. A projecdes sao
estimativas de boa-fé sobre a performance futura do emissor. O item 10.10 tem foco
nagueles eventos futuros, certos ou incertos, e nas tendéncias ja conhecidas pela
administracdo que podem influir no desenvolvimento dos negécios do emissor, com
relagd@o a pregos, custos, desenvolvimento de mercados, dentre outros aspectos relevantes.
A CVM acredita que esses comentarios s80 muito importantes, pois permitem que os
investidores enxerguem a situacdo do emissor pela perspectiva dos administradores. Em
particular, eles sdo relevantes para que os investidores possam avaliar se o fluxo de caixa e
a rentabilidade do emissor, tal como evidenciados nas demonstragdes financeiras dos
exercicios anteriores, tendem a se manter, amelhorar ou a piorar no futuro.

Além disso, trata-se de informacéo recomendada pelas entidades internacionais
especializadas em mercados de valores mobiliérios, conforme demonstra 0 documento
divulgado pela IOSCO, em 1998, sobre International Disclosure Standards for Cross-
Border Offerings and Initial Listings by Foreign Issuers. Finalmente, tal informacéo é
usualmente exigida por 6rgaos reguladores estrangeiros, como se vé na Regulation SK,
em vigor nos Estados Unidos, e no Commission Regulation No. 809/2004 que
implementa a Diretiva 2003/71/EC, em vigor na Unido Europeia.

Por essas razdes, a CVM entende que € importante que tais comentérios sejam
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obrigatoriamente fornecidos pelos administradores. No entanto, a CVM concorda com os
participantes que aredacdo original erainadequada e a reformulou.

13.10 Item 10.11 (atual 10.12)

Natura, TELESP e Vivo sugerem a exclusdo do item 10.11, referente a divulgacéo
de informagdes sobre 0 plano de negdcios do emissor. Em sua opinido, as informagtes
solicitadas séo altamente confidenciais e a sua divulgagdo pode representar um risco aos
negdécios da companhia. Em alternativa, a Natura propde que sejam estabelecidos “ padrdes
minimos que preservem aspectos estratégicos e permitam a comparabilidade com o0s
demais emissores”.

Em relacéo especificamente aos itens 10.11 “a’, “ii” (“distribui¢cdo geografica dos
investimentos”), 10.11 “a’, “vi” (“produtos e servicos que o emissor pretenda retirar do
mercado e a razdo para isso”), 10.11 “b” (“possivel aquisi¢do de plantas e equipamentos,
patentes” etc.) e 10.11 “c” (“novos produtos e servi¢cos”), a ABRASCA sugere sua
supressdo. Argumenta que as informagdes ali exigidas possuem natureza atamente
confidencial, cuja divulgacdo poderia inclusive colocar em risco sua capacidade
concorrencial.

A APIMEC sugere que o item 10.11 “b” n&o seja de preenchimento obrigatorio,
pois poderia criar expectativas no mercado em relacdo a uma compra que pode ndo se
concretizar. Ademais, argumenta que o fato de a aquisi¢do se tornar publica antes de sua
efetivacao pode dificultar as negociacdes.

A ANBID sugere que a divulgagéo das informagdes previstas nos itens 10.11 “c”,
“i” (“descricdo das pesquisas em andamento”) e 10.11 “c”, “iii” (“projetos em
desenvolvimento”), sgja facultativa. Em sua opini&o, a divulgacdo dos valores envolvidos
em pesquisas é importante. No entanto, a descricdo das pesquisas e dos projetos em
andamento ndo deveria ser obrigatéria, pois esses assuntos envolvem, normamente,
informacfes estratégicas do emissor, cuja divulgacéo ao publico poderia acarretar prejuizos
a sua situacdo concorrencial.
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Os comentarios sdo parcialmente pertinentes. A CVM revisitou item por item €
eliminou informacfes que entendia potencialmente estratégicas, tais como a indicacdo da
distribuicdo geografica e por ramo de atividade dos investimentos. A CVM também
determinou que certas informacdes s6 fossem mencionadas no formulério de referéncia
caso ja tivessem sido divulgadas a0 mercado, tais como a aquisicdo de plantas,
equipamentos, patentes e outros ativos que devam influenciar materialmente a capacidade
produtiva do emissor, bem como a descri¢do de pesquisas em andamento e projetos em
desenvolvimento.

A CVM entende que a nova redacdo atende as preocupacdes dos participantes.

A ABRASCA sugere, ainda, a exclusdo dos itens 10.11 “a’, “iv’ (“meio de
financiamento dos investimentos”) e 10.11 “c”, “ii” (“montantes gastos pelo emissor em
pesquisas para desenvolvimento de novos produtos e servigos”), sob a aegacéo de que as
mesmas informacdes ja estariam cobertas pelositens 10.3 e 10.4.

Enquanto os itens 10.3 e 10.4 tratam da divulgac8o de comentarios gerais sobre a
liquidez e as fontes de financiamento do emissor, ositens 10.11 “a’, “iv’ e 10.11 “c”, “ii”,
se referem especificamente ao plano de investimentos do emissor. S80 informacdes
relevantes para os investidores que ndo necessariamente seriam divulgadas nos itens 10.3 €
10.4. Por essa razdo, a CVM entende ser importante manter os itens 10.11 “a’, “iv” €
10.11“c”, “ii”.

Em relacéo ao item 10.11 “&’, “iii”, o IBRACON sugere que se compatibilize o
conceito de “ramo de atividade” com o de “segmento operacional” previsto no IFRS 8
“Segmentacdo”, que sera editado em um futuro préximo pelo Comité de Pronunciamentos
Contéabeis - CPC no Brasil.

A sugestdo € pertinente e esta refletida no formulario.

A ABRASCA sugere dterar a redacdo do item 10.11 “c”, “iv”, que trata da
divulgacéo dos “montantes gastos pelo emissor no desenvolvimento de novos produtos ou
servicos”. Em sua opinido, para se preservar o sigilo de informagdes estratégicas do
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emissor, seria conveniente gue somente 0s montantes globais dos gastos no
desenvolvimento de produtos e servicos fossem divulgados, sendo desnecessério
discriminar a quantia despendida em cada produto e€/ou servigo novo.

Para dissipar quaisquer dividas, a redacdo do item foi alterada passando a constar
expressamente que somente os valores totais devem ser divulgados.

13.11 10.12 (atual 10.7)

ABRASCA e Souza, Cescon Advogados sugerem a exclusdo do item 10.12, que
manda os administradores indicarem e comentarem politicas contabeis criticas adotadas
pelo emissor. Alegam que essas informagdes ja estdo cobertas pelas notas explicativas
apresentadas nas demonstracoes financeiras do emissor.

Os comentérios dos diretores tém a funcdo de fornecer ao investidor uma visao
gera dos negdcios do emissor sob a ética da diretoria. Por isso, as informagdes pedidas
nessa se¢do ndo devem ser uma mera descri¢ao ou repeticdo de informagdes que ja estejam
disponivels em outras segdes do formulério de referéncia ou nas demonstracées financeiras
do emissor. O objetivo é fornecer explicacBes que sejam Uteis para uma melhor
compreensdo acerca das demonstracdes financeiras. Sendo assim, os comentérios dos
diretores devem acrescentar as andlises e explicages sobre as préticas contdbeis. Por
razdo, aredacédo original foi mantida.

14.  Secdo 11 - ProjecOes

Natura e Souza, Cescon Advogados sugerem que o formulario de referéncia
mencione expressamente que a divulgacao de projectes e estimativas é facultativa, afim de
evitar interpretagdes equivocadas.

O caréter facultativo da divulgacao de projecdes e estimativas ja esta devidamente
explicito no art. 21 daMinuta. Por isso, aredacdo original foi mantida.

15.  Secédo 12 - Assembleia geral e administracao
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151 Item12.1

A ANBID sugere a exclusdo dos itens 12.1 “b” e 12.1 “d’, que determinam a
divulgacéo dos “mecanismos de avaliacdo de desempenho de cada Orgdo e comité, se
houver” e dos “mecanismos de avaliacdo de desempenho dos membros da diretoria, se
houver”, respectivamente. Em sua opini&o, essas informacfes ja estdo contempladas na
secdo sobre remuneracéo dos administradores.

A ANBID parte do pressuposto de que toda avaliacdo de desempenho dos 6rgéos
de administragdo esté necessariamente refletida na remuneragdo dos administradores. A
CVM entende que, embora muitas das métricas de desempenho possam estar refletidas na
remuneracdo, podem existir métodos de avaliacdo que ndo influenciem diretamente a
determinacdo dos sal&rios dos administradores.

Por outro lado, ndo é desgjavel que existam informacdes repetidas no formulério
de referéncia. Por isso, caso existam informacdes relevantes relativas aos mecanismos de
avaliacdo de desempenho que o emissor julgue que precisem ser descritas nas secdes 12 €
13, o emissor pode, a0 invés de reproduzi-las, fazer referéncia em uma das segdes as
informagdes constantes da outra.

Com relagdo ao item 12.1 “d” (atua item 12.1 “€”), o IBGC propde a inclusdo de
mecanismos de avaliagdo de desempenho dos membros do conselho de administracéo, se
houver.

A sugestéo é pertinente e esta refletida no formulario.

152 Item12.2

A AMEC sugeriu aterar aredacdo do item 12.2 “f”, pois entende que 0 emissor ndo
pode impedir 0 uso da procuragéo eletronica, se esta for admitida de acordo com as regras
de certificacao digital vigentes.
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A questdo apontada pela AMEC foi apreciada em consulta formulada a CVM no
processo RJ}2008-1794. Nessa ocasido, 0 Colegiado decidiu que ndo ha ébice juridico &
admissdo de procuragdo outorgada por meio eletrénico para o exercicio do direito de voto
em assemblela. Entretanto, trata-se de uma opcédo do emissor, que pode ou ndo aceitar tais
procuragoes.

O formulério de referéncia ndo estabelece regras a respeito da matéria, determina
simplesmente que as informacfes a respeito do assunto sgjam divulgadas, porque €
importante que os investidores saibam previamente as assembleias sobre a possibilidade de
voto eletronico ou sobre a existéncia de requisitos a serem cumpridos para representacao
em assembleia.

Cabe notar ainda que o coment&io da AMEC sera discutido no ambito da
Audiéncia Publica SDM n° 02/09, que trata especificamente do pedido publico de
procuracOes para exercicio do direito de voto em assembleias gerais. Por esses motivos, a
redacdo origina foi mantida.

15.3 Item 12.6

ANBID e TELESP sugerem a exclusdo dos comités ndo estatutérios do escopo do
item 12.6. A TELESP argumenta que grandes companhias costumam ter estruturas
organizacionais complexas com diversos comités internos, alguns dos quais tém natureza
transitéria ou temporéaria para cuidar de assuntos pontuais.

O comentario € pertinente. Os comités sdo estruturas frequentemente utilizadas na
organizagdo de companhias, mas ndo sdo objeto de qualquer regulacdo no direito
brasileiro, assim podem servir aos mais diversos propésitos e tomar inUmeras formas €
composicdes. Solicitar informagdes sobre comités sem minimamente defini-los pode gerar
a indesgjavel prestacdo de informagdes irrelevantes, bem como dar margem para que
informagdes relevantes sobre estruturas organizacionais importantes que adotem outros
nomes ou formas diferentes de comités deixem de ser divulgadas para o investidor.

Assim, para atender a sugestéo da ANBID e TELESP, bem como assegurar a
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divulgacdo de informagbes sobre estruturas organizacionais que decidem assuntos
importantes para o emissor, duas medidas foram tomadas.

Primeiro, reformulou-se o item 12.6 que passa a exigir informaces somente sobre
administradores e membros do conselho fiscal.

No entanto, um novo item foi criado pedindo que o emissor fornega as informagoes
mencionadas no item 12.6 em relacdo aos membros dos comités de auditoria, de risco,
financeiro e de remuneracdo ou estruturas organizacionais assemelhadas, ainda que tais
comités ou estruturas ndo sejam estatutarios.

Essa solugdo procura equilibrar o interesse de manter o emissor livre para instituir
0 numero de comités que entender adequado, sem pesar sobre tais estruturas qualquer
obrigacdo de divulgagdo, bem como o interesse do investidor de ter informagdes sobre a
composicdo de comités que decidam sobre assuntos-chave para 0 emissor, COMO Os
comités de auditoria e financeiro.

A RiskMetrics sugere ainclusdo de uma nova alinea no item 12.6 para identificar a
independéncia ou ndo do administrador.

Embora o Regulamento do Novo Mercado da Bovespa adote um conceito de
“conselheiro independente”, e tal conceito tenha sido utilizado pela CVM em algumas
oportunidades, a CVM ainda ndo enfrentou o debate sobre qual conceito de administrador
independente seria apropriado para a sua regulagdo. Assim, pedir a divulgacdo de quais
conselheiros sd0 independentes e quais ndo sdo poderia causar inUmeras duvidas nos
emissores de valores mobiliérios.

N&o obstante, o formulario de referéncia requer diversas informacdes que sdo Uteis
para o investidor identificar o grau de independéncia dos administradores. Por exemplo,
ositens12.6“i” e 12.6 j”, exigem adivulgacado dos outros cargos ou fungdes exercidos no
emissor pelo individuo, e ainda se ele foi eleito pelo controlador. Na mesma linha, ositens
12.7 (atua item 12.8), 12.8 (atual item 12.9) e 12.9 (atual item 12.10) exigem outras
informagdes — cargos e fungbes ocupados no grupo econdmico do emissor, relacdes de

46




CVM Comissao de Valores Mobilidrios

parentesco, relagbes com fornecedores, clientes, devedores ou credores do emissor ou de
outras sociedades do grupo econémico do emissor —, as quais também revelam aspectos
importantes quanto a independéncia do administrador. A CVM entende que estes niveis
de divulgacao sdo suficientes para o presente momento.

Pelas razbes expostas, o texto original foi mantido.

A RiskMetrics sugere que aredacéo do item 12.6 “j”, sgja alterada de “indicacéo se
foi eleito pelo controlador ou ndo” para “indicacdo da parte responsavel pela elei¢do”.
Em sua opinido, a nova redagdo permitiria saber se o administrador foi eleito pelo
controlador, pelos minoritérios detentores de acbes ordinarias, pelos minoritérios detentores
de acgOes preferenciais ou por empregados da empresa.

Na discussdo sobre a proposta, a CVM n&o conseguiu vislumbrar outras hipoteses
gue ndo aguelas elencadas pela RiskMetrics e ndo se chegou a conclusdo se tais hipoteses
seriam exaustivas ou ndo. Assim, optou-se por manter um critério simples de separacéo
entre administradores eleitos e ndo eleitos pelo controlador.

154 Item 12.7

O IBGC sugere estender o item 12.7 aos membros do conselho fiscal, caso o 6rgéo
esteja em funcionamento.

O comentério é pertinente e esta refletido no formulério.

ABRASCA, Bocater, Camargo Advogados, Souza, Cescon Advogados e TELESP
propdem a alteracéo do item 12.7 “b”, “i” (atual item 12.8 “b”, “i”) de modo que sgjam
exigidas informacdes apenas sobre as condenagdes criminais transitadas em julgado em que
o administrador tenha sido réu. Alegam que a divulgacdo de informagdes sobre processos
penais ainda em curso é descomedida e viola o principio constitucional da presuncéo de
inocéncia. A TELESP argumenta, ainda, que a divulgacéo de tais informagdes poderia se
prestar a discussdes polémicas desnecessarias e a pré-julgamentos que em nada
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contribuiriam para o bom ambiente do mercado e que o administrador, no ato de sua
investidura, j& presta uma declaracdo de desimpedimento.

N&o haviolacdo do principio de presuncdo de inocéncia, uma vez que a exigéncia
de divulgacdo de informacOes sobre processos penais ainda em curso ndo tem por
finalidade sancionar o administrador ou privalo de seus direitos, mas visa tdo-somente a
assegurar ao publico investidor nivel adequado de informacdo sobre os membros da
administracdo do emissor. O investidor deve tomar sua decisdo de investimento tendo
conhecimento de qualquer elemento que contribua para avaliar os administradores e a
divulgagdo de informagdes sobre decisbes em processos penais pode ser um fator
importante paratal decisdo.

Vale notar, ainda, que, no direito brasileiro, as agcbes penais sdo, em principio,
publicas, podendo qualquer pessoa delas ter conhecimento. Sendo assim, a presente
exigénciada CVM tem por efeito apenas exigir que essa informacdo, que ja € publica, sgja
divulgada no formulario de referéncia.

Adicionalmente, é importante notar que essa informagdo € usualmente solicitads
por Orgéos reguladores do mercado de capitais de outros paises, como, por exemplo, nos
Estados Unidos, pela Regulation S-K, §229.401, “f”, (2), da SEC.

A CVM, no entanto, revisitou os demais subitens do item 12.7 “b” (atua item
12.8“b") e reformulou o exigido em alguns aspectos.

A ANBID sugere a exclusdo do item 12.7 “c” (atuais itens 12.9 e 12.10), sob o
argumento de que seria inviavel para os emissores, especialmente companhias de grande
porte do varegjo e ingtitui¢des financeiras, cumprir o comando. Paraa ANBID, € impossivel
gque o emissor tenha conhecimento de todas as relacbes relevantes mantidas pelo
administrador com os fornecedores, clientes, devedores ou credores do emissor ou de suas
controladas, ou com controladores ou controladas de alguma dessas pessoas.

O item 12.7 “c” (atuais itens 12.9 e 12.10) foi revisitado e reorganizado para
uniformiz&lo com as atuais normas contébeis a respeito de divulgacdes sobre partes
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relacionadas. Tais regras estéo alinhadas com padrdes internacionais. Em certa medida,
as normas contdbeis sdo mais abrangentes que o exigido pelo formulario, porque pedem
informagBes ndo somente sobre os administradores, mas também sobre todo o pessoal-
chave da administracdo do emissor. Desta forma, os emissores ndo terdo que fazer
levantamentos adicionais aos que ja estardo obrigados a fazer por conta das regras
contabeis.

155 Item 12.8 (atual 12.9)

O Machado, Meyer Advogados sugere que o termo “relacdo de parentesco” sgja
determinado de forma objetiva, explicitando-se, tal como na Instrucdo CVM n° 400, de
2003, quais sdo as pessoas hele englobadas.

O comentério € pertinente e, para esclarecer a questéo, adotou-se o conceito de
membros proximos da familia de uma pessoa, conforme definido nas normas contabeis a
respeito de divulgagdes sobre partes relacionadas. A atua redagcdo do formuléario reflete
esse gjuste.

156 Item12.11

TELESP e Vivo sugerem a exclusdo do item 12.11, sob a alegacdo de que a
contratacdo de seguros envolve informagdes e situacOes sigilosas, de carater estratégico
para a companhia, nd0 sendo do interesse desta, nem de seus acionistas, que tais
informacfes sejam transmitidas ao publico em geral.

Primeiramente, € importante notar que outros reguladores exigem esse tipo de
informagdo. Nos Estados Unidos, a Regulation S-K, § 229.702, exige a divulgacdo do
“general effect of any statute, charter provisions, by-laws, contract or other
arrangements under which any controlling persons, director or officer of the registrant
is insured or indemnified in any manner against liability which he may incur in his
capacity as such”. Da mesma forma, no Canada, a divulgacéo de detalhes, como nome da
seguradora, eventos cobertos, limites de indenizagcdo e valor do prémio, € exigida pela
Ontario Securities Commission.
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A CVM julga que a divulgacéo dos detalhes desses contratos € importante porque
eles podem servir como meio para 0s emissores e, indiretamente, seus acionistas, arcarem
com indenizagcbes que os administradores deveriam pagar por terem violado a
regulamentacéo do mercado de capitais. Essa transferéncia de responsabilidade pode ter
dois efeitos que merecem ser conhecidos pelo publico investidor: (i) ser um desincentivo
para que os administradores cumpram rigorosamente a regulamentacdo do mercado de
valores mobiliarios; e (ii) onerar o emissor com despesas que, em principio, deveriam ser
suportadas pelo administrador que causou ainfracéo.

Pelo exposto acima, aredacdo original foi mantida.

16.  Secdo 13 - Remuneragéo dos administradores

16.1 Nivel adequado de transparéncia

Uma das perguntas feitas ao mercado no Edital de Audiéncia Publica n® 7, de 2008,
objeto do presente relatorio, foi sobre o nivel adequado de transparéncia da remuneragéo
dos administradores. Conforme adiantava o Edital, € necess&rio um avango substancial
nesta matéria, pois os atuais niveis de divulgacdo estdo muito aquém do desgjado. No
entanto, a CVM desejava saber a opinido do mercado sobre a conveniéncia e necessidade
de se exigir que a informagdo sobre remuneracdo de administradores fosse prestada de
maneiraindividualizada (por administrador) ou por érgéo da administraco.

33 participantes se manifestaram a respeito dessa questdo. 7 participantes
(APIMEC, Glass, Lewis & Co, Grebler Advogados, Luiz Araujo, Norma Parente, Renato
Chaves e RiskMetrics) sdo favoraveis a divulgacdo da remuneracdo dos administradores de
forma individualizada. 24 participantes sdo contra a divulgagdo da remuneracdo dos
administradores de formaindividualizada, dentre os quais:

1) AMEC, ANBID, ANDIMA, BM&FBOVESPA, Henrique Beloch e outros, IBGC,
IBRI, Joaquim Dias de Castro, Levy & Salomdo Advogados, Machado, Meyer
Advogados, Marcelo Nascimento, Natura, Souza, Cescon Advogados, TELESP e

50



CVM Comissao de Valores Mobilidrios

Towers Perrin estdo de acordo com a divulgacdo da remuneracdo por 6rgéo da
administragéo;

ii) Bocater, Camargo Advogados, Bradespar, Melhoramentos, Gerdau e Metalurgica
Gerdau, Henrique Garcia, IBRACON e Vivo se manifestam contrariamente a
divulgacéo individualizada, sem esclarecer se estdo de acordo com a divulgagéo por
0rgdo da administragéo; e

iii)  ABRASCA, Bradesco e Energisa defendem que a divulgacdo da remuneracéo dos
administradores sgja feita somente de forma global.

16.1.1 Manifestagdes contra a divulgacéo individualizada

Em linhas gerais, agueles que se manifestaram contra a divulgagéo da remuneragdo
de forma individualizada alegam que os beneficios esperados ndo compensam 0s custos
gerados. Para esses participantes, existem alternativas menos onerosas que alcangariam 0s
objetivos pretendidos pela Minuta.

Ha participantes que argumentam que a divulgagdo de forma individuaizada é
desnecesséria para a andlise do emissor pelo investidor.* Em particular, a ABRASCA
ressalta que a medida ndo é relevante para avaliar o custo efetivo da administracéo e os
objetivos da estrutura de remuneracdo da administragdo, bem como para fiscalizar a
eficécia e razoabilidade dessa remuneragéo.

O Bocater, Camargo Advogados argumenta que a medida ndo é necessaria tendo em
vista que, ao contr&rio dos paises onde a divulgacdo é feita de forma individualizada, os
valores pagos aos administradores ndo s&o uma fonte de preocupagdo para 0s acionistas no
Brasil, uma vez que ndo ha no mercado brasileiro a percepcdo de gque as companhias
nacionais conferem aos administradores remuneracdo excessivamente elevada, em
detrimento do interesse dos acionistas.

% V. comentérios de ABRASCA, AMEC, ANDIMA, Brasdesco, Bradespar, Melhoramentos, Energisa,
Gerdau e Metalurgica Gerdau, IBRI, Joagquim Dias de Castro, Levy & Salomdo Advogados, Marcelo
Nascimento, Souza, Cescon Advogados, Telefonicae TELESP.
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ABRASCA, Henrique Garcia, Natura, TELESP e Vivo argumentam que a
divulgacdo da remuneracdo dos administradores de forma individualizada importaria
violagdo do direito fundamental a intimidade e a vida privada, garantido pelo art. 5° da
Constituicao da Republica.

Muitos participantes argumentam que a divulgagéo de forma individualizada geraria
consequéncias danosas e 6nus excessivos para 0s emissores de valores mobiliarios e para o
mercado em geral. Para esses participantes, 0s efeitos nocivos s&0 0s seguintes:

1) aumento generalizado da remuneracéo dos administradores, resultando em maiores
custos para os emissores;

i) agravamento do risco de seus administradores e familiares serem vitimas de crimes
contraavida e o patriménio;”

iii)  os emissores enfrentariam dificuldades para atrair e reter executivos receosos da
exposicéo de seu patrimonio;®

iv) possivel instabilidade nas politicas de recursos humanos e gestdo das companhias
abertas, j& que os concorrentes teriam acesso a informacdes estratégicas com base
nas quais poderiam aliciar seus administradores;’

V) desequilibrio concorrencial entre companhias abertas e sociedades de capital
fechado que atuam em um mesmo setor da economia, uma vez que essas Ultimas
teriam acesso a informacfes estratégicas sobre a politica de recursos humanos e os

4 V. comentérios da ABRASCA, Bocater, Camargo Advogados, Energisa, Gerdau e Metaldrgica Gerdau,
Souza, Cescon Advogados, TELESP e Vivo.

® V. comentérios da ABRASCA, Bocater, Camargo Advogados, Bradesco, Gerdau, Ochman Advogados,
Souza, Cescon Advogados, Telefénica, TELESP, Towers Perrin e Vivo.

®V. comentérios da ABRASCA, Bocater, Camargo Advogados, IBRI, Souza, Cescon Advogados, Telefénica,
TELESPeVivo.

"V. comentérios da ABRASCA, Energisa, Henrique Beloch e outros, e IBRI.
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pacotes de remuneracdo das companhias abertas, sem que estivessem, contudo,
obrigadas a divulgar as mesmas informagdes;®

Vi) desequilibrio interno entre os empregados das companhias, acarretando tensdes no
ambiente de trabalho;®

vii) o conhecimento dessas informagdes por sindicatos e entidades de classe poderia
trazer conotagdes politicas a uma questdo exclusivamente estratégica; '

viil)  impacto negativo na economia brasileira, pois desestimularia 0 acesso de novas
companhias ao mercado de capitais, propiciando, em sentido oposto, um incentivo
para as atuais companhias abertas fecharem seu capital . ™

Finalmente, dentre os participantes que se manifestaram contrariamente a
divulgagdo de forma individualizada, cabe destacar o comentério apresentado pela Towers
Perrin.  Em sua opinido, a divulgacdo da remuneracdo de forma individualizada é a mais
atil para os investidores, uma vez que permite uma analise precisa e completa da politica
adotada pelos emissores. No entanto, a Towers Perrin acredita que o mercado brasileiro
ainda ndo est4 preparado para a divulgagdo individualizada, tendo em vista, especia mente,
os indices de criminalidade elevados registrados no pais. Em sua opinido, embora ndo seja
a forma ideal, a divulgacdo por 6rgéo de administragdo, caso sgja acompanhada de uma
descricdo narrativa ampla, detalhada e completa da politica de remuneracdo adotada pelo
emissor, ja permitiria uma avaliagdo satisfatéria. Vae citar: “[i]nfelizmente a divulgagéo
somente por 6rgdos ou grupos deixara margem para alguns emissores que ja concedem
remuneracdes diferenciadas (mais altas) a determinados administradores sem nenhum
embasamento técnico, de mercado ou alinhamento a acionistas. Mas novamente
observamos que se a divulgacdo, mesmo que por 6Orgdo, for acompanhada de uma
descricdo narrativa ampla, detalhada e completa da filosofia e do desenho dos programas
de remuneracdo adotados pelas empresas, bem como dos totais por

8 V. comentérios de ABRASCA, ANBID, Bocater, Camargo Advogados, Melhoramentos, IBRI, TELESP e
Vivo.

°V. comentérios da ABRASCA, Gerdau e Metal (rgica Gerdau, Henrique Beloch e outros.

10y, comentérios da ABRASCA, Gerdau e Metal Grgica Gerdaul.

V. comentérios da ABRASCA, TELESP e Vivo.
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elementos/componentes de remuneragdo e por grupos, 0s acionistas poderdo avaliar de
forma geral o grau de risco e alinhamento das estratégias adotadas, (...)".

16.1.2 Manifestagdes a favor da divulgacéo individualizada

Em contrapartida, APIMEC, Glass, Lewis & Co, Grebler Advogados, Luiz Araujo,
Norma Parente, Renato Chaves e RiskMetrics se manifestam favoravelmente a divulgagdo
da remuneracdo dos administradores de forma individualizada. Argumentam, em linhas
gerais, que essa forma de divulgacdo é a unica que fornece, efetivamente, todas as
informacfes relevantes, de forma completa e precisa, permitindo a andlise adequada da
politica de remuneracdo adotada pelo emissor. Afirmam que a divulgaco segregada por
orgdo, com informacdo individual apenas da remuneracdo dos trés administradores mais
bem pagos ndo seria suficiente porque somente a divulgacdo de forma individualizada
permitiria

i) identificar corretamente o0s objetivos e a estrutura da remuneragdo dos
administradores;

i) analisar arelacéo entre remuneracdo e desempenho do emissor;

iii)  avaiar arelacdo entre o custo incorrido com a remuneracéo e o desempenho dos
administradores;

iv) avaliar o impacto da forma de remuneracdo sobre a independéncia dos membros do
conselho de administracéo;

V) comparar, sem distor¢des, as politicas de remuneracdo das companhias;

Vi) identificar e compreender as diferencas nas remuneragbes dos membros de um
mesmo 6rgdo do emissor; e

vii)  entender as razbes que levam a um rodizio excessivo em determinada posi¢éo ou a
perda de profissionais em posi¢coes estratégicas no emissor.
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Em relagéo ao argumento de que a divulgacdo de forma individualizada elevaria os
riscos de inseguranca dos administradores e de seus familiares, Grebler Advogados, Luiz
Araujo, Norma Parente, Renato Chaves e RiskMetrics respondem que a questdo nédo deve
ser sobrevalorizada. RiskMetrics afirma que ndo se observou 0 aumento das taxas de
criminalidade nos paises que passaram a exigir a divulgacéo de forma individualizada, nem
mesmo na Africa do Sul que, assm como o Brasil, enfrenta problemas de seguranca
publica.

Além disso, Grebler Associados, Norma Parente e Renato Chaves alegam que,
mesmo que a divulgacdo de forma individualizada n&o seja determinada pela CVM, os
administradores das companhias abertas j4 estdo expostos a riscos consideraveis de
seguranga, tendo em vista que sua renda pode ser, em muitos casos, estimada a partir de
dados disponiveis nas demonstracbes financeiras do emissor ou com base em sinais
exteriores de riqueza.

Contra 0 argumento de que ndo se costuma divulgar no Brasil informacdes relativas
ao patriménio e a renda dos individuos com naturaidade, Grebler Advogados e Norma
Parente ressaltam que o aspecto cultural do debate ndo deve se superestimado. Segundo
Norma Parente, padrfes culturais ndo sdo imutaveis e agueles que ja ndo atendem aos
anseios da coletividade devem ser superados, sob pena de estagnacéo da sociedade. Ao
analisar 0 peso que o aspecto cultural tem atualmente no Brasil, a Towers Perrin diz que
“nos ultimos anos, em razdo do grande numero de aberturas de capital no Brasil, o
patriménio individual dos controladores de algumas destas empresas vem sendo
amplamente divulgado pela midia, inclusive com anuéncia de alguns destes. Isto poderia
sinalizar uma mudanga de comportamento”.

Grebler Advogados e Norma Parente também contestam o argumento de que a
divulgacéo de forma individualizada acarretaria um aumento generalizado da remuneracéo
dos administradores, resultando em um aumento significativo dos custos dos emissores.
Alegam que tais estimativas sd80 meramente hipotéticas, uma vez que muitos outros fatores
podem influir nos valores praticados no mercado para aremuneracao de administradores.
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Para a APIMEC seria importante que, caso ndo sgja mantida a individualizacéo da
remuneracdo, a divulgacdo da remuneracdo individual dos trés mais bem remunerados
administradores fosse exigida.

16.1.3 Propostas sobre nivel de transparéncia
Divulgacéo global nos moldes do Pronunciamento Técnico CPC 5

ABRASCA, Bradesco e Energisa consideram que a melhor forma de divulgar
informacbes referentes a remuneragdo dos administradores seja a global. Assim,
informacBes sobre politica de remuneracdo, espécies de beneficios, planos de remuneracdo
baseados em acfes, dentre outras previstas no formulério, tomariam por base o conjunto
dos administradores do emissor. Argumentam que esse nivel de divulgacdo esta alinhado
com 0 novo padrdo contébil estabelecido no Pronunciamento Técnico CPC 5, de 11 de
dezembro de 2008. Além disso, em sua opinido, esta forma de divulgag&o ja promoveria
um grande avanco em termos de transparéncia, uma vez que, em relacdo ao modelo atual,
ofereceria um maior detalhamento acerca das diversas espécies de remuneracdo utilizadas
pel 0s emissores.

Divulgacéo somente da remuneracao variavel

A proposta apresenta por Ochman Advogados se destaca das demais. Em sua
opinido, algumas das informagtes relativas a remuneracdo dos administradores devem ser
divulgadas ao publico por meio do formulério de referéncia ao passo que outras 8o
interesse exclusivo dos acionistas. Nesse sentido, a divulgacdo 