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Carta/ AMEC/Presi n° 15/2013

S4o Paulo, 22 de outubro de 2013.

A

Superintendéncia de Desenvolvimento de Mercado da Comissio de Valores
Mobilidrios

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

Rio de Janeiro — RJ

CEP —20050-901

audpublica0813@cvm.gov.br

At. Ilma. Superintendente — Flavia Mouta Fernandes

Ref: Audiéncia Pablica SDM N° 08/13 - Sugestdes e comentirios 2 minuta de
Instrucdo que altera as Instrucées CVM 358 e 480 — Divulgacio de Ato ou Fato

Relevante.

Senhora Superintendente,

A Associagiio de Investidores no Mercado de Capitais - AMEC vem,
a presenca dessa ilustre Superintendéncia de Desenvolvimento de Mercado da Comissdo
de Valores Mobilidrios — SDM/CVM, apresentar seus comentarios sobre as propostas
de alteragdo de parte das Instru¢gdes CVM 358 e 480, especialmente no que concerne a
forma de divulgacdo de atos ou fatos relevantes por parte das companhias sujeitas a
jurisdig@o desta douta Comisséo.

Inicialmente, a AMEC manifesta a sua satisfagio com os continuos

esforgos feitos pela CVM para a atualiza¢io e modernizagdo do arcabougo regulatdrio
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nacional, que neste caso busca agilizar a disseminagdo de atos ou fatos relevantes por
parte das companhias sujeitas a sua jurisdigéo.

Nesse sentido, a AMEC apoia todas as iniciativas que visem a
redugio de custos para as companhias, sem prejuizo da necessidade de ser mantida a
mais ampla e irrestrita divulgagdo de informag¢Ses ao mercado, com efetividade e
transparéncia.

Imbuidos desse espirito, a sua Comisséo Técnica analisou e discutiu
a minuta da nova instru¢do, ¢ mediante a aprovacdo do Conselho Deliberativo da
associagdo, vem pela presente manifestar o seu apoio a iniciativa dessa Comissdo de
Valores Mobiliarios, frisando apenas que no sentir da AMEC a divulgacdo de
informagdes sobre atos ou fatos relevantes, ndo sé em jornais de grande circulagdo
como também, cumulativa ou alternativamente, por meio de portais de noticias com
paginas na rede mundial de computadores, pode, eventualmente, reduzir de alguma
forma o conhecimento e o alcance de tais informagdes por parte de investidores, razdo
pela qual sugere que tal mudanga, quando da sua implementag8o, seja monitorada por
essa CVM.

Ademais, tendo em vista o intuito da CVM em aprimorar a Instrucfo
CVM 358, ndo poderiamos deixar de chamar atengio a sugestdo ja oferecida pela
AMEC a V.Sas. através da CARTA PRESI 01/2013, datada de 4 de margo do corrente,

na qual defendemos que a solicitagdo de voto multiplo seja considerada Fato Relevante:

Assistimos em 2012 a vdrios conclaves nos quais foi solicitada a adogéo do sistema de voto
mdltiplo para eleicdo de membros do conselho de administragdo. Contudo, muitas companhias
ndo trataram tal solicitagdo como fato relevante.

No entendimento da AMEC, a ICVM 358 é cristalina ao dizer em seu Artigo 22 que “é fato
relevante...qualquer outro ato ou fato de cardter politico-administrativo, técnico, negocial ou
econdmico-financeiro...que possa influir de modo ponderdvel...na decisGo dos investidores de
exercer quaisquer direitos inerentes a condi¢éo de titular de valores mobilidrios emitidos pela
companhia ou a eles referenciados.”

E evidente que um pedido de voto miltiplo influencia a decisdo dos investidores de exercer seus
direitos de voto — incluindo, mas ndo limitado & possibilidade de eleger membros para os érgdos
de administrag@o, o que eventualmente ndo seria possivel através do sistema de chapa. Todavia,
néo tem sido essa a interpretagdo de muitas companhias.

E mister, portanto, que a CVM reconheca que o pedido de voto miiltiplo é sim, fato relevante, e
que a este deve ser dada publicidade imediata.

Consideramos a atual reforma da Instru¢do 358 como uma excelente

oportunidade para consolidar este entendimento de maneira ainda mais clara.
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Por fim, submetemos & CVM a sugestio de seja determinado no texto
da ICVM 358 a obrigatoriedade de que as posigbes aciondrias a que se referem os
dispositivos da regulamentagdo incluam expressamente as posi¢des em derivativos
assumidas pelo ente regulado. A existéncia de tal obrigagdo de forma expressa — ainda
que seja possivel a sua exigéncia na interpretagdo da norma hoje existente — garantird
que sejam identificados, de maneira efetiva, os acionistas que possuem exposi¢do
econdmica a companhia em tela. Operagdes como aluguel de agdes, vendas a
descoberto, opgdes e fotal return swap acabam por ofuscar todo o beneficio de
transparéncia dado pela norma, ora superestimando a exposi¢gdo do acionista a
companhia, ora subestimando-a. Entendemos que a CVM ja avangou no entendimento
relativo a aluguel de a¢des, tornando-se importante seguir na mesma linha com relagéo
aos demais derivativos.

A publicidade de contratos de derivativos permitird, dentre outras
vantagens, a coibi¢o do empty voting, ¢ a descaracterizagfio de programas de incentivo
aos executivos baseados em ag¢0es.

Agradecendo a atengo dispensada, subscrevemo-nos.

Atenciosamente,

< Fr——

Malﬁodrigues da Cunha
Presidente Executivo
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