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S&o Paulo, 8 de marco de 2021
Ao Senhor
Antonio Carlos Berwanger
Superintendente de Desenvolvimento de Mercado
Superintendéncia de Desenvolvimento de Mercado — SDM

Comissao de Valores Mobiliarios — CVM
Assunto: Audiéncia Publica SDM n° 09/20
Prezado Senhor,

O Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC) agradece a Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) a oportunidade de participar
da Audiéncia Publica SDM n° 09/20, que trata das altera¢des da Instrugdo CVM n° 480 com objetivo de reduzir o custo de observancia
e de aprimorar o regime informacional dos emissores de valores mobiliarios com a incluséo de informacdes que reflitam aspectos sociais,
ambientais e de governancga corporativa.

Esta contribuicao foi redigida com base na analise técnica realizada por um grupo de trabalho multidisciplinar. Seguem na tabela abaixo
comentérios do IBGC sobre pontos especificos do texto da minuta de resolugéo, incluindo trechos do formulério de referéncia que nao

foram abordados pela proposta da CVM.
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Redacédo do edital

Redacao sugerida

Comentarios

1.6 —item “b”:

politica de conformidade
ambiental, social e de
governanga  corporativa
(ASG) do emissor e custos
incorridos para o]
cumprimento da
regulacéo.

1.6 —item “b”:

politica de conformidade
ambiental;-secial-e-de-
Gesipensn porssatn
{ASG) do emissor e eustos
despesas incorridos para o
cumprimento da regulagéo.

Nesse item as empresas descrevem suas politicas ambientais, sobretudo o
qgue gastam com taxas. Ainda ndo existe uma metodologia comum para
transmitir esse tipo de informacdo no tocante aos fatores sociais e de
governanca. Sugerimos manter apenas a conformidade ambiental, mas com a
troca do termo “custos” por “despesas’.

1.9. Em
informacdes
indicar:

a. se o emissor divulga
informagbes ASG em
relatério anual ou outro
documento especifico
para esta finalidade (...)

e. se o0 relatério ou

relacdo a
ASG,

documento produzido
considera a divulgacéo de
uma matriz de
materialidade e
indicadores-chave de
desempenho ASG, e

guais sdo os indicadores
materiais para 0 emissor
(...)

g. explicagdo do emissor
sobre a néo divulgacéo de
informagbes ASG ou a
ndo adocao da politica de
gestdo dos indicadores-

19. Em relagcdo a
informacdes ASG,
incluindo guestdes
climaticas, indicar:

a. se o emissor divulga
informagbes ASG e de
guestbes climéaticas em
relatério anual ou outro
documento especifico para

esta finalidade (...)

e. se o0 relatério ou
documento produzido
considera a divulgacdo de
uma matriz de
materialidade e
indicadores-chave de

desempenho ASG e de
gquestbes climéticas, e
quais sdo os indicadores
materiais para o emissor
(...)

g. explicacdo do emissor
sobre a néo divulgacdo de

Em consisténcia com o solicitado no campo 4.1. (fatores de riscos), incluir
guestdes climaticas.
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chave de desempenho
ASG, se for o caso.

informacbes ASG e de
questdes climaticas ou a
ndo adocdo da politica de
gestdo dos indicadores-
chave de desempenho
ASG e de questdes
climaticas, se for o caso.

1.9 — item “b”
a metodologia seguida na
elaboracgéo desse relatorio
ou documento

1.9 —item “b”

a metodologia ou padrdo
seguido na elaboragéo
desse relatorio ou
documento

O relato integrado € um padrdo, nao uma metodologia. O termo “padrao” tem
carater mais principioldgico, evitando que preparadores e usuarios entendam
a ICVM 480 como uma mera “listagem” de tarefas a serem cumpridas.

1.9 —item “d”

a pagina na rede mundial
de computadores onde o
relatério ou documento
pode ser encontrado

O relatério deve ser divulgado na pagina na rede mundial de computadores
(cf. prevé item “d”) e apesar de estar no site da companhia, ser encaminhado
via E-net, que é o repositério oficial de informa¢cbes divulgadas pelas
companhias.

Esse item levanta a necessidade de que a tecnologia deve fazer parte do
processo de atualizacdo do formulario de referéncia. Ja existem no mercado
plataformas digitais de taxonomia, tal como a XBRL, que é adotada por
entidades reguladoras de varios paises, inclusive a SEC e o IFRS, que tornam
possivel a abolicdo dos relatérios corporativos em papel, ou mesmo em
formatos PDF, texto e planilha eletrbnica. Isso representaria um avango no
campo dos custos de observancia regulatoria, além de acelerar o processo de
geracao de informacdo segura para o mercado.
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19. Em relagdo a|1.9. Em relagdo a | Esse novo item incentiva os emissores a divulgarem estrutura e recursos
informacdes ASG, | informagbes ASG e de | alocados em questdes ASG e climaticas.
indicar: guestbes climaticas,

indicar

Inserir_novo _item: se o

relatério indica como o

emissor incorpora ASG e
guestbes climaticas em seu
modelo de negécio.

2.1: Os diretores devem
comentar sobre

2.1: Os diretores devem
comentar sobre
Inserir novo item: questées
ASG e climéaticas

Destacar questbes ASG e climaticas, pedindo que os diretores também as
comentem.

2.7:

(..)

b. desde que ja divulgada,
indicar a aquisicdo de
plantas, equipamentos,
patentes ou outros ativos
gque devam influenciar
materialmente a
capacidade produtiva do
emissor.

(..

¢ — I. descricdo das
pesquisas em andamento
ja divulgadas

(..)

2.7:

(..)

b. desde que ja divulgada
ao mercado, indicar a
aquisicdio de  plantas,
equipamentos, patentes ou
outros ativos que devam
influenciar materialmente a
capacidade produtiva do
emissor.

(..

C — i. descricAdo das
pesquisas em andamento
ja divulgadas ao mercado

(..

Especificar que a divulgagéo ocorre ao mercado.
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4.1:
l. a questdes ambientais
m. a questdes climaticas

4.1:
l. a questdes climaticas
m. a questdes ambientais

Endossamos a separacdo entre questdes sociais, ambientais e climaticas,
mas ponderamos que, hum primeiro momento, as companhias poderéo ter
dificuldade em separa-los em suas respostas.

Ademais, sugerimos que as questdes climaticas possam vir a frente de
ambientais, dado que padrdes de reporte para tais temas ja estdo em nivel
avancado de desenvolvimento e implementacdo. No entanto, chamamos a
atencdo para o cuidado de ndo se tratar as questbes ambientais como se
referissem exclusivamente a questdes climaticas.

5.3 —item “a” alinea “iii”
se 0 emissor possui
regras, politicas,
procedimentos ou préaticas
voltadas para a
prevencdo, deteccdo e
remediacdo de fraudes e
ilicitos praticados contra a

5.3 —item “a” alinea “iii”
Reinserir alinea:

“Se e com que frequéncia
os diretores, conselheiros
fiscais, conselheiros de
administracao e
empregados sao treinados
em relagcdo ao cdédigo de

Foi retirada a informacao sobre realizacdo de treinamentos sobre o cddigo
para os administradores e empregados. E uma informacdo relevante para
avaliacdo do sistema de compliance.

em relagcdo a cada um
deles:

participacdo a partir de 5%,
indicando em relagdo a
cada um deles:

administragéo publica, | ética ou de conduta e as

identificando, em caso | demais normas

positivo: relacionadas ao tema”

6.1. 6.1. Seria importante solicitar informacéo sobre o percentual de ac¢des detido por
Identificar o acionista ou | Identificar o acionista ou | meio de participaces indiretas e o total de acdes de cada espécie e classe
grupo de  acionistas | grupo de acionistas | detidas, direta e indiretamente, a partir de 5% de participacdo, conforme a
controladores, indicando | controladores ou com | ICVM 358, para facilitar a identificacdo de controladores diretos e indiretos,

especialmente em estruturas piramidais de controle.

Facilitaria a visualizacdo se os acionistas fossem apresentados em ordem
decrescente da maior para a menor participacdo no capital votante da
companhia.
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6.1 —item “h” 6.1 —item “h” Recomendamos informar também o percentual de acdes detidas de cada

se 0 acionista for pessoa
juridica, lista contendo as
informac0@es referidas nos
subitens “a” a “d” acerca
de seus controladores
diretos e indiretos, até os
controladores que sejam
pessoas naturais, ainda
que tais informagbes
sejam tratadas como
sigilosas por forca de
negécio juridico ou pela
legislacdo do pais em que
forem constituidos ou
domiciliados o sécio ou
controlador

se 0 acionista for pessoa
juridica, lista contendo as
informacbes referidas nos
subitens “a” a “e” acerca de
seus controladores diretos
e indiretos, até oS
controladores que sejam
pessoas haturais, ainda
gue tais informacdes sejam
tratadas como sigilosas por
forca de negédcio juridico ou
pela legislacdo do pais em
gue forem constituidos ou
domiciliados o so6cio ou
controlador

classe e espécie.

6.2

Em forma de tabela, lista
contendo as informagbes
abaixo sobre 0s
acionistas, ou grupos de
acionistas que agem em
conjunto ou que
representam o mesmo
interesse, com
participacdo igual ou
superior a 5% de uma
mesma classe ou espécie
de acbes e que nao
estejam listados no item
6.1

6.2

Inserir novo item:

se 0 acionista for pessoa
juridica, lista contendo as
informacdes referidas nos
subitens “a” a “e” acerca de
seus controladores diretos
e indiretos, até 0s
controladores que sejam
pessoas haturais, ainda
gue tais informacdes sejam
tratadas como sigilosas por
forca de negécio juridico ou
pela legislacdo do pais em
gue forem constituidos ou

Seria importante solicitar informac&o sobre o percentual de ac¢des detido por
meio de participacdes indiretas e o total de acbes de cada espécie e classe
detidas, direta e indiretamente, a partir de 5% de participagédo, conforme a
ICVM 358, para facilitar a identificacdo de controladores diretos e indiretos,
especialmente em estruturas piramidais de controle.

Facilitaria a visualizacdo se os acionistas fossem apresentados em ordem
decrescente da maior para a menor participacdo no capital votante da
companhia.
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domiciliados o so6cio ou
controlador

7.1

Descrever as principais
caracteristicas dos 6rgéos
de administracdo e do
conselho fiscal do
emissor, identificando:

7.1

Descrever as principais
caracteristicas dos 06rgéos
de administracdo e do
conselho fiscal do emissor,
identificando para cada um
dos érgéos:

Garantir maior precisao e exatiddo de dados e informacdes.

7.1 —item “b”
se ha mecanismos de
avaliacdo de

desempenho, informando,
em caso positivo:

7.1-“b”
se h& mecanismos de
avaliacdo de desempenho,
informando para cada um
dos Orgaos, em caso
positivo:

Garantir maior precisdo de dados e informacoes.

7.1 —item “c”
regras de identificacdo e
administragdo de conflitos
de interesses

7.1 —item “c”
regras de identificacdo e
administragdo de conflitos
de interesses adicionais as
da legislacéo.

Deixar claro que se tratam de mecanismos adicionais aos previstos na Lei das
SA.

7.1 —item “d”
por 6rgéo:

7.1 — item “d”

Inserir alinea “iii”

numero total de membros,
agrupados  por  outros
critérios de diversidade
relevantes para o emissor

Garantir informac@es sobre outros grupos relevantes.
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7.1 —item “e”

se  houver, objetivos

especificos que o emissor
possua com relacdo a
diversidade de género, cor
ou raga entre os membros

7.1 —item “e”

se houver, objetivos
especificos que o emissor
possua com relacdo a
diversidade de género, cor
ou raga entre 0s membros

Tornar tangivel ou gquantificavel as acbes dentro de um espaco de tempo e
explicar as razdes da auséncia de objetivos.

estabelecam restricao ou
vinculagédo ao exercicio do
direito de voto de membros
do conselho.

de seus oOrgdos de|de seus 6rgdos de
administracéo administracdo, identificar
as metas e horizonte de
tempo para alcancéa-las, se
nao houver, justificar os
motivos.
7.2. 7.2 Séo informacdes relevantes e que deveriam ser mantidas para a adequada
Em relacéo | Reincluir informacdes | avaliagdo do funcionamento do conselho de administragéo.
especificamente ao | sobre:
conselho de | a. ndmero de reunides
administracéo, indicar: realizadas no altimo
exercicio social,
discriminando entre
namero de reunides
ordindrias e extraordinarias
b. se existirem, as
disposicdes do acordo de
acionistas que
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7.2 7.2 Seria uma boa forma de fazer chegar ao conselho de administracdo desvios
se houver, canais | se houver, canais | de conformidade.
instituidos  para  que | instituidos para que
guestbes criticas | questbes criticas
relacionadas a temas e | relacionadas a temas e
praticas ASG cheguem a | praticas ASG e de

fiscal do emissor, indicar,
em forma de tabela:

conhecimento do | conformidade cheguem a

conselho de | conhecimento do conselho

administracéo de administracdo

7.3. 7.3 Esse campo é importante para saber se o conselheiro ocupa também funcéo
Em relacdo a cada um dos | Reinserir 0 campo: na diretoria da companhia.

administradores e | “i. outros cargos ou funcoes

membros do conselho | exercidos no emissor”

administradores,

suportadas pelos

7.3 —item “d” 7.3 —item “d” O campo “CPF ou passaporte” permite a insercao de valores nao validos,

CPF ou numero do | CPF eu como “vazio” ou “000.000.000-00", criando registro invalidos e dificultando o

passaporte Inserir novo item “e”; cruzamento com outras bases de dados. Para resolver esse problema os

namero do passaporte campos CPF e passaporte deveriam ser separados, e deveria ser tornado

obrigatério o preenchimento de um ou outro campo com um numero Vvalido,
como ocorre nos campos de uma declaragdo de imposto de renda, por
exemplo.

7.7 7.7 Recomendamos exemplificar, tornando mais claro que podem ser de acordos

Descrever as disposicOes | Descrever as disposi¢oes | ou contratos de indenidade.

de quaisquer acordos, | de quaisquer acordos,

inclusive  apodlices de | inclusive acordos ou

seguro, que prevejam o | contratos de indenidade e

pagamento ou 0 | apolices de seguro, que

reembolso de despesas | prevejam o0 pagamento ou

suportadas pelos | o reembolso de despesas
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decorrentes da reparacao
de danos causados a
terceiros ou ao emissor,
de penalidades impostas
por agentes estatais, ou
de acordos com o objetivo
de encerrar processos
administrativos ou
judiciais, em virtude do
exercicio de suas fungbes

administradores,
decorrentes da reparacdo
de danos causados a
terceiros ou ao emissor, de
penalidades impostas por
agentes estatais, ou de
acordos com o objetivo de
encerrar processos
administrativos ou judiciais,
em virtude do exercicio de
suas funcbes

7.8.
Fornecer outras
informagdes que o]

emissor julgue relevantes

Reinserir  os
itens:

sequintes

12.6. Em relacdo a cada
uma das pessoas que
atuaram como membro do
conselho de administracao
ou do conselho fiscal no
ultimo exercicio, informar,
em formato de tabela, o
percentual de participacao
nas reunides realizadas
pelo respectivo 6rgdo no
mesmo  periodo, que
tenham ocorrido apos a
posse no cargo.

12.8. Em relacdo a cada
uma das pessoas que

Foram excluidas as informacdes sobre a frequéncia dos membros do CA, CF
e comités as respectivas reunides (12.6 e 12.8). Essa informacao pode ser util
para o acionista decidir sobre a reconducéo de um conselheiro no momento
da assembleia, por exemplo.
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atuaram como membro dos
comités estatutarios, bem

como dos comités de
auditoria, de risco,
financeiro e de
remuneracdo, ainda que

tais comités ou estruturas
nao sejam estatutarios26,
informar em formato de
tabela, o percentual de
participacdo nas reunibes
realizadas pelo respectivo
6rgdo no mesmo periodo,
gue tenham ocorrido apés
a posse no cargo.

8.1 —item “c”

principais indicadores de
desempenho que sao
levados em consideragao
na determinacao de cada
elemento da
remuneragcido, inclusive,
se for o caso, indicadores
ligados a questdes ASG

8.1 —item “c”
principais indicadores de

desempenho, incluindo
indicadores  ligados a
gquestbes ASG, levados em
consideracao na
determinacdo de cada

elemento da remuneragao.
. . :

[ - 1 i)

guestfes AEC

Recomendamos indicar de forma mais objetiva a necessidade de citacdo de
indicadores ASG.
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8.1 —item “f”

existéncia de
remuneragdo suportada
por subsidiarias,
controladas ou

controladores diretos ou
indiretos

Os valores aqui_descritos
deveriam ser incluidos em
um_campo especifico do
item 8.2 item “d”
(remuneracdo sedregada),
ainda que esse campo nao
seja_computado na soma
do total da remuneracao.

Permitiria que o usuéario tivesse como facilmente calcular a remuneracao total
efetivamente recebida pelos membros de determinado érgdo da companhia,
permitindo um célculo mais acurado da remuneragdo média real dos membros
daquele 6rgéo. Isso também evitaria possiveis interpretacdes equivocadas:
uma companhia reportou no item 13.2 apenas valores de remuneracéo
variavel e baseada em ac¢des. Um usuério que ndo olhasse o item 13.1, alinea
‘f’, poderia entender que eles nao recebiam nenhum tipo de remuneracao fixa,
guando na verdade a remuneracdo fixa era paga por empresas controladas do

grupo.

8.2. — alinea “ii”:
remuneragao por
participacdo em reunides

8.2. —alinea “ii”:

remuneracio-por-
e 4 -\

Participacdo em reunides nao deveria fazer parte do bloco “Remuneracéo
Variavel”, pois ndo esta vinculado ao atingimento de metas, resultados ou
processos de avaliagdo. Faria mais sentido que fosse considerado no bloco
de “Remuneracéo Fixa”.

8.2 —item “d” — vi
remuneracdo segregada
em:

8.2 —item “d” —vi

Inserir item:

Remuneragdo suportada
por subsidiarias
controladas ou

controladores diretos ou
indiretos.

Recomendamos que a remuneracdo suportada por subsidiarias controladas
ou controladores diretos ou indiretos poderia ser incluida em um campo
especifico do item 8.2 ‘d’ (remuneragédo segregada), ainda que esse campo
ndo fosse computado na soma do total da remuneracg&o. Isso permitiria que o
usuério tivesse como facilmente calcular a remuneragéo total efetivamente
recebida pelos membros de determinado 6rgdo da companhia, permitindo um
calculo mais acurado da remuneracdo média real dos membros daquele
orgdo. Isso também evitaria possiveis interpretagfes equivocadas: uma
companhia reportou no item 8.2. apenas valores de remuneracao variavel e
baseada em agbes. Um usuario que nao olhasse o item 8.1 ‘f’ poderia entender
gue eles ndo recebiam nenhum tipo de remuneracéao fixa, quando na verdade
a remuneracdo fixa era paga por empresas controladas do grupo.

Av. das Nac¢des Unidas, 12551, 21° Andar

CEP: 04578903 | S&o Paulo — SP

www.ibgc.orqg.br



http://www.ibgc.org.br/

. . -

I b g c instituto
governanga

corporativa

brasileiro de

10.1 - item “a”

namero de empregados
(total e por grupos, com
base na atividade
desempenhada, na
localizacdo geografica e
em indicadores de
diversidade, tais como
género, cor ou raga, faixa
etaria e outros que o
emissor julgue relevantes)

10.1 - item “a”

namero de empregados
(total e por nivel
hierarquico, com base na
atividade desempenhada,
na localizacao geografica e
em indicadores de
diversidade, tais—ecomo
género, cor ou raca, faixa
etaria e outros que o
emissor julgue relevantes)

“Tais como” da a entender que o emissor pode escolher divulgar ou nao
alguns deles.

10.3 —item “d”

razdo entre (i) a maior
remuneragao reconhecida
no resultado do emissor
no ultimo exercicio social,
incluindo a remuneracao
de administrador
estatutario, se for o caso;
e (i) a remuneragao
mediana dos empregados
do emissor no Brasil,
conforme reconhecida em
seu resultado no ultimo
exercicio social

10.3 —item “d”

razdo entre (i) a maior
remuneragdo reconhecida
no resultado do emissor no
ultimo exercicio social,
incluindo a remuneracgéao de
administrador estatutario,
se for o caso; e (i) a
remuneragdo mediana dos
empregados, excluido os
administradores, do
emissor no Brasil,
conforme reconhecida em
seu resultado no ultimo
exercicio social

Existem administredores que sdo empregados. Para ndo poluir a amostra
com esses multiplos vinculos, recomendamos realizar essa separagao.
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10.3 10.3 Mostrar o histdrico do emissor dentro desse item para 0 mercado

Inserir novo item “e”: compreender a dindmica de remuneracéo da empresa em questao.
Indicar a evolugéo da razéo
mencionada no item “d” nos
dltimos trés  exercicios

sociais.
12. 12. Foram excluidos itens (ou tornado mandatérios apenas para emissores
Capital social e valores | Manter 12.2 — item “¢e” estrangeiros) os seguintes itens:
mobiliarios mandatorio emissores
nacionais: +12.2 — item “e”: algumas companhias utilizavam esse item para
direito a participacdo em informar sobre direitos de tag along.
oferta publica por
alienacao de controle” « 18.2: algumas companhias utilizavam esse item para informar sobre

clausulas estatutarias como poison pills.
Reinserir itens:

+ 18.3: algumas companhias utilizavam esse item para informar sobre
* “18.2 Descrever, se clausulas estatutarias como poison pills.

existirem, as regras
estatutarias que limitem o | Cabe avaliar se ndo sdo informag0fes relevantes que deveriam ser mantidas.
direito de voto de
acionistas significativos ou
que os obriguem a realizar
oferta publica”

* “18.3 Descrever excegdes
e clausulas suspensivas
relativas a direitos
patrimoniais ou politicos
previstos no estatuto”
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valores mobiliarios

Antigo campo 15 Reinsercdo  do  antigo | Muitas vezes é dificil saber qual o acordo vigente e localiza-lo. Além disso,
Controle e grupo | campo 15 os documentos sao escaneados e ndo sdo pesquisaveis. Ter a informagéo
econdmico "padronizada" no formulério de refréncia facilita para o leitor (a0 menos
algumas informacdes fundamentais):
* partes
* data de celebracao
* prazo de vigéncia
* clausulas relativas ao exercicio do direito de voto e do poder de
controle
* clausulas relativas a indicagéo de administradores, membros de
comités estatutarios ou de pessoas que assumam posi¢cdes
gerenciais
« clausulas que restrinjam ou vinculem o direito de voto de membros
do conselho de administracéo ou de outros 6rgéos de fiscalizacdo e
controle
Antigo campo 20 Reinsercdo  do _ antigo | Recomendamos que seja mantida ao menos a informacgéo da existéncia ou
Politica de negociacdo de | campo 20 nao das politicas e de onde podem ser encontradas.

Poderia ser incluido item requisitando que a companhia informe os
procedimentos adotados para que todas as pessoas vinculadas tenham
ciéncia de que ndo podem negociar em periodo de vedag&do de negociacao.
Isso poderia reduzir as alegacdes de desinformag¢@o em casos de acusacao
de insider trading.

Agradecemos a atencéo dispensada e nos colocamos a disposi¢céo para eventuais esclarecimentos.

Cordialmente,
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