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Sao Paulo, 14 de maio de 2013.

A

Superintendéncia de Desenvolvimento de Mercado da Comissdo de Valores
Mobiliarios

Rua Sete de Setembro, 111, 23° andar, Centro

Rio de Janeiro — RJ

CEP - 20050-901

audpublica0313@cvm.gov.br

At. llma. Superintendente — Flavia Mouta Fernandes

Ref: Audiéncia Publica SDM N° 03/13 - Sugestbes e comentarios a minuta de
Instrucdo que altera e acrescenta dispositivos a ICVM 480, que altera dispositivos
da ICVM 358 e 481

Senhora Superintendente,

A Associagdo de Investidores no Mercado de Capitais - AMEC vem,
a presenca dessa ilustre Superintendéncia de Desenvolvimento de Mercado da Comisséo
de Valores Mobiliarios — SDM/CVM, apresentar suas sugestdes e comentarios sobre a
minuta de Instrucdo que altera e acrescenta dispositivos a ICVM 480, especialmente no
que se refere a atualizagdo do formulario de referéncia, divulgacdo sobre operacdes de
aumento de capital, transagdes entre partes relacionadas e alteragdo de dispositivos da
ICVM 358 e 481.



Primeiramente, a AMEC vem manifestar a sua satisfagdo com a
iniciativa de atualizacdo da referida norma, o que demonstra a continua preocupacgao
dessa autarquia quanto ao aprimoramento das regras regulamentares, sempre visando
retratar e regular, da forma mais fidedigna possivel, a atual realidade do mercado de
capitais brasileiro.

Imbuidos desse espirito, a Comissao Tecnica da AMEC analisou e
discutiu a minuta da nova instrucdo, e ao final deliberou pela apresentacao de algumas
sugestdes e comentarios, devidamente aprovados pela Diretoria Executiva da

associagdo, e que serdo individualmente abordados nos topicos seguintes.

1. DOS COMENTARIOS

1.1. Das Declaracgdes Individuais do Presidente e do Diretor de
Relagdes com Investidores (item 2.2.1 do Edital)

A leitura dos argumentos apresentados por essa I. CVM, no sentido
de se exigir a apresentacdo de declaracdes pelo Presidente e pelo Diretor de Relagdes
com Investidores como forma de demonstrar que ambos sdo individualmente
responsaveis por todas as informagdes constantes no formulario de referéncia, apesar de
valida, demanda, no entendimento da AMEC, ter sua discussdo aprofundada.

Quando da discussao do referido tema foi severamente questionada a
efetiva necessidade e oportunidade do Diretor de Relagfes com Investidores assinar
conjuntamente os documentos apresentados.

O artigo 6° da ICVM n.° 202, de 6 de dezembro de 1993, atribui ao
Diretor de Rela¢@es com Investidores a responsabilidade pela prestacdo de informactes
ao publico investidor, a CVM e, caso a companhia tenha registro em bolsa de valores
ou mercado de balcdo organizado, a essas entidades, bem como manter atualizado o
registro de companhia.

Depreende-se, portanto, que o DRI é responsavel por prestar as
informagdes, porem, a ICVM n.° 202 ndo faz nenhuma mengdo sobre a sua
responsabilidade quanto a checagem do conteudo dessas informacbes, ou a sua

subscricdo por tal profissional. Com base em tais consideragdes AMEC entende que
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ampliacdo das responsabilidades do DRI terd uma contribuicdo apenas marginal na
qualidade das demonstracdes financeiras.

Entretanto, analisando ainda esta mesma sugestdo, a AMEC entende
que haveria maior efetividade quanto higidez das demonstracdes financeiras se estas
fossem assinadas conjuntamente pelo Diretor Financeiro (CFO), que em ultima anélise
é o responsavel por tais informacdes.

Adicionalmente, dentro das discussdes ocorridas na AMEC, foi
objeto de consenso que seja incluida, além da exigéncia de assinatura do CFO, a
aprovacdo do contetudo do formulario pelo Conselho de Administracdo e a opinido do
Conselho Fiscal.

1.2. Fatores de Risco — Valor Provisionado Total
(item 2.2.2.1 do Edital)

Essa minuta de instrucdo sugere a alteracdo do formulario de
referéncia para inclusdo dos itens 4.3.1, 4.4.1 e 4.6.1, que trazem a exigéncia da
divulgacdo do valor total provisionado para processos judiciais relevantes, em
substituicdo as informacdes referentes ao valor provisionado individualmente.

A AMEC entende que a sugestdo apresentada ndo traz a melhor
solugéo para conflito entre transparéncia e preservacao de interesses da companhia.

E sabido que a realizaco de um acordo decorre da conjugagio de
diversos fatores, sendo pertinente, mas ndo determinante, o valor provisionado para a

acao.

1 O Instituto Brasileiro de RelagBes com Investidores — IBRI define RI como “...0 conjunto de atividades, métodos, técnicas e

préticas que, direta ou indiretamente, propiciem a interacdo das areas de Contabilidade, Planejamento, Comunicacdo, Marketing e

Financas, com o proposito de estabelecer uma ligagéo entre a administracio da empresa, os acionistas (e seus representantes) e 0s

demais agentes que atuam no mercado de capitais e que integram a comunidade financeira nacional ou internacional.”*

0O Cadigo de Conduta Etica® publicado por referido instituto em sua pagina na rede mundial de computadores, dispde que:
O executivo de RI é responsavel pela comunicagdo de mdo dupla, pois fornece para o mercado e entidades
legisladoras/fiscalizadoras (comunidade financeira e ndo-financeira) informagdes sobre dados histéricos e
perspectivas da empresa, utilizando as principais ferramentas de RI, e informa & alta administracio (Conselho de
Administracéo e Diretoria Executiva) a percepcdo e as demandas das partes interessadas sobre a companhia. O
profissional de RI, para ter um elevado grau de eficiéncia, deve acompanhar a evolucdo estratégica da
companhia e do setor em gue atua, pois tem necessidade de saber e informar ao mercado, com responsabilidade e
credibilidade.
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No entendimento da AMEC, a eventual frustracdo ou agravamento
de custo de um acordo néo pode prevalecer sobre os direitos dos acionistas, investidores
e mercado em geral, de obter informacdes da forma mais ampla, clara e fidedigna
possivel.

Hé& de se destacar que o conhecimento por parte dos investidores do
valor provisionado para determinada demanda judicial traz a seguranga, por um lado, de
que eventual insucesso futuro estara coberto por valores ja provisionados e de outra
banda permite prever uma eventual “sobra de caixa” em caso de sucesso em tal
potencial passivo. A percep¢do dos associados da Amec é de que a obrigatoriedade de
tal divulgacdo na forma atual da IN 480 contribuiu positivamente para a melhoria da
qualidade dos provisionamentos efetuados pelas companhias abertas brasileiras.

Assim sendo, qualquer modificacdo que vise suprimir do
conhecimento dos acionistas e dos investidores informacfes relevantes deve ser
plenamente justificavel e ndo pode decorrer de uma situacdo hipotética.

Diante disso, a AMEC sugere a manutencdo da regra atual, exigindo-
se a informacdo detalhada e provisionamento por processo, de forma a manter o atual
nivel de transparéncia e informagfes precisas e pertinentes para acionistas e investidores

em geral.

2. OUTRAS SUGESTOES

2.1 Informac6es detalhadas sobre as decisGes assembleares

Com base na permissao inserta no artigo 130 da Lei 6404/1976, as
Companhias brasileiras, via de regra, optam pela apresentacdo de suas atas de
assembleias gerais sob a forma de sumario.

Tal pratica, que por um lado facilita a rapida disseminacdo da
informacdo, de outra banda acaba por suprimir a riqueza dos detalhes das discussoes
havidas, dificultando, inclusive a identificacdo dessas, bem como a individualizacdo das
atitudes tomadas por cada acionista de forma individual.

Estabelecidas as premissas supra, a AMEC entende que a

deficiéncia da informagdo pode ser mitigada de maneira simples e objetiva, tornando-se
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obrigatorio o upload de todos os votos dissidentes e protestos escritos que tenham sido
apresentados em assembleia pelos acionistas.

Ainda com o intuito de mitigar eventuais votos abusivos e segmentar
as responsabilidades individuais determinadas em lei, sugere a AMEC que juntamente
com a ata da assembleia sejam transmitidos os mapas de votacdo de cada uma das
deliberacdes, informando, nominalmente os votos proferidos por cada um dos acionistas

presentes.

2.2 Aumento de Capital — Obrigatoriedade de publicacdo da opinido

da Administracao

Outra preocupacéo externada pelos associados da AMEC decorre das
propostas de aumento de capital desacompanhadas de qualquer opinido da
Administracéo.

A minuta avanca na publicidade das operacdes privadas de aumento
de capital, dentro dos limites do capital autorizado em estatuto.

A AMEC entende que a alteracdo deste dispositivo traz a
oportunidade de determinar que a proposta de aumento de capital, pablico ou privado,
aprovado por assembleia ou pelo conselho deve sempre ser fundamentada no interesse
da Companbhia, razdo pela qual cabe aos seus Administradores efetuar profunda analise
sobre o tema e emitir opinido escrita sobre 0 mesmo.

A opinido da Administracio da Companhia é especialmente
necessaria quando se trata de aumento de capital dentro do limite do capital autorizado,
hipotese em que tal matéria, por ndo ser objeto de deliberacdo pelos acionistas em
Assembleia Geral, pode, eventualmente, beneficiar o acionista controlador ou ensejar
prejuizo aos acionistas minoritarios. Importante salientar que nossa Comissao Técnica
analisa neste momento operagdes em mercado com estas caracteristicas.

Por estas razdes, a AMEC sugere a inclusdo da obrigatoriedade de
apresentacdo da opinido da Administracdo em operacdes de aumento de capital, como

forma de orientar os acionistas e efetivamente preservar o interesse da companhia.
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Com as sugestbes acima, a AMEC espera ter colaborado com esta
digna Autarquia, no que tange ao trabalho continuo em busca do desenvolvimento e

aperfeicoamento dos mercados financeiro e de capitais.

Atenciosamente,

Mauro Rodrigues da Cunha
Presidente Executivo
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