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Sdo Paulo, 3 de outubro de 2013.

Ilm. Sr.

Fernando Soares Vieira

Superintendente de RelagSes com Empresas - SEP
Comissfo de Valores Mobiliarios

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

Rio de Janeiro — RJ

CEP —20050-901

Ref: Necessidade de aprovag@o das demonstragdes financeiras trimestrais por parte do

Conselho de Administragiio das companhias abertas.

Senhor Superintendente,

Como ¢ de seu conhecimento, a Associa¢ido de Investidores no Mercado de Capitais —
AMEC , é uma associagdo sem fins econdmicos, constituida no ano de 2006, e que
atualmente congrega 60 gestores de investimentos independentes ou ligados a
institui¢Ges financeiras, responsaveis por mais de R$ 500 bilhdes em investimentos em
acOes de empresas brasileiras.

No ambito de nossa atuagfo, discutimos regularmente com nossos associados as
questdes que consideramos importantes para o desenvolvimento do mercado de capitais.

Recentemente, alguns de nossos associados manifestaram surpresa com o
posicionamento de determinados conselhos de administracdo, que ndo aprovam
objetivamente as demonstragdes contdbeis trimestrais. Tal pratica nos parece
excepcional no mercado brasileiro, tendo em vista que na vasta maioria das empresas de
que temos conhecimento, essas demonstragdes trimestrais sd3o enviadas
antecipadamente aos conselheiros, e submetidas a apreciagdo em reunido daquele orgéo.
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Algumas companhias tem alegado que a auséncia de um mandamento legal explicito
para que o conselho de administragdo emita opinides sobre as demonstra¢des trimestrais
torna legitimo que este seja simplesmente informado sobre o contetido do ITR, sendo a
publicagdo inteiramente feita pela Diretoria Executiva.

A diferenga entre as duas posturas — APRECIAR ou TOMAR CONHECIMENTO - é
significativa, pois quando tais demonstragdes ndo estio sujeitas a prévia deliberagio e
comentarios, as eventuais visdes contrarias aos documentos apresentados s&o
minimizados — muitas vezes com objegdo até mesmo a sua inclusdo em ata.

Neste sentido, indagamos:

O Conselho de Administracio deve “aprovar” expressamente as
demonstragoes financeiras trimestrais?

Em sendo negativa a resposta ao questionamento anterior, indagamos:

Face as obrigacoes contidas no artigo 142, I, 11l e V da LSA, ndo deveriam as
demonstracées financeiras trimestrais ser enviadas para a apreciagcdo dos
conselheiros com antecedéncia, antes da sua divulgacdo ao mercado?

No entendimento da Amec, ainda que ndo exista determinacéo expressa em lei para que
o conselho de administracdo “aprove” as demonstragdes trimestrais, a subsun¢do de tais
contas a discusséo, deliberagdo e opinido desse O6rgdo parece emanar diretamente dos
Artigos 153 e 142 da LSA.

A competéncia do conselho para “manifestar-se sobre o relatdrio da administragdo e as
contas da diretoria” (Artigo 142, inciso V) ndo pode ser compreendida no sentido
restrito das demonstra¢des financeiras anuais. A partir do momento em que a diretoria
produz E PUBLICA demonstragdes trimestrais, e em sendo os conselheiros de
administracdio integrantes da administracdo da companhia, entende o signatario ser de
fundamental importancia ficar claro que a responsabilidade é compartilhada por todos
os membros da administragdo, o que indica a necessidade de efetiva apreciagdo e
deliberagdo relativamente a tais demonstragdes.

Alids, tal interpretagfo esta plenamente alinhada com a visfo do Presidente desta CVM,
expressa em seu discurso de posse:

Precisamos continuar trabalhando para que cada um dos participantes do
mercado tenha a no¢do exata das suas fungdes, dos seus direitos e das suas
responsabilidades. E ndo poderia deixar de ressaltar aqui a importdncia do
papel dos Direfores de Rela¢bes com Investidores e dos Conselheiros de
Administracdo

Visdo esta que foi reforgada mais recentemente, em entrevista ao jornal Valor
Econémico em 11.12.2012:

Os conselheiros e diretores de relacdes com investidores precisam estar
preparados para entender e aprofundar seus papéis. A maior capacita¢do nas
empresas vai se refletir pelo mercado. Os formuldrios de referéncia, prospectos
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ndo tém que ser escritos pelos advogados, nem as notas explicativas, pelos
auditores. Essas sdo tarefas da propria companhia, de seus diretores, apos
discutirem com o conselho.

Parece cristalino que o raciocinio aplicado aos Formuldrios de Referéncia sejam
analogos — e talvez até mais fortes — no caso das demonstragdes financeiras trimestrais.

Ademais, tendo em vista que a obrigatoriedade de apresentacdo das demonstragdes
trimestrais (ITR) foi estabelecida nfo por lei, mas por regulamentagio da CVM
(Instrugdo 248/96), ndo seria razodvel esperar que a lei dispusesse expressamente sobre
a obrigatoriedade de aprovagéo pelo conselho de administragéo.

Em algumas empresas essas consideragdes sdo magnificadas por forga de estatuto. Uma
das empresas que analisamos, por exemplo, define estatutariamente que:

“Compete privativamente ao Conselho de Administra¢do deliberar sobre as
seguintes matérias: (...) — relatério da administracdo e contas da Diretoria
Executiva.

Afinal, se as demonstrag3es trimestrais passardo a fazer parte das “contas da diretoria” a
ser submetida & AGO e sua publicagdio ¢ fato relevante e afeta os titulos e valores
mobiliarios, indaga-se:

E legitima a interpretacio de que as demonstra¢ies financeiras trimestrais
estio alheias ao Artigo 142-V e da disposicdo estatutdria supra?

Feitas as ponderagdes supra, a Amec solicita a essa douta Superintendéncia de Relagdes
com Empresas que responda da maneira mais objetiva possivel as indagagdes
apresentadas, de modo que possa pautar adequadamente o posicionamento de
investidores e administradores, inclusive com relagfio eventuais responsabilidades que
possam Vvir a ser imputadas a estes.

Agradecendo a atengdo dispensada, subscrevemo-nos.

Atenciosamente,
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Maufo Rodrigueéf da Cunha
Presidente Executivo
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