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Sao Paulo, 18 de julho de 2025.
A
COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS - CVM
SUPERINTENDENCIA DE DESENVOLVIMENTO DE MERCADO - SDM

Rua Sete de Setembro, 111, Centro,
Rio de Janeiro/RJ, CEP 20050-901.

At Ilmo. Dr. Jodo Pedro Barroso do Nascimento

Presidente

Ilmo. Dr. Antonio Carlos Berwanger

Superintendente de Desenvolvimento de Mercado

(por email: conpublicasdm0125@cvm.gov.br)

REF.: EDITAL DE CONSULTA PUBLICA SDM N.° 01/25.

Prezados Senhores,

1. Agradecemos a oportunidade de participar da Consulta Publica SDM n.° 01/25 (“Consulta”),
bem como parabenizamos a iniciativa desta i. CVM de promover mudangas e atualizagdes na
Resolucdo CVM n.° 44/2021 (“Res. CVM 44™).

2. Apresentamos, a seguir, nossas sugestdes a minuta de resolugio (Minuta A)!, que revoga e
substitui a Res. CVM 44 (“Minuta”), bem como as respectivas justificativas. Nao temos comentarios
com relacdo a Minuta B objeto da Consulta.

! Nas transcri¢des do texto das normas, as propostas de inclusio estdo indicadas em azul e as propostas de
exclusdo estdo indicadas em vermelho.
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1L Proposta de inclusdo de um inc. V no art. 4° da Minuta:

3. Sugerimos, pela justificativa a seguir, a inclusdo de um inc. V ao art. 4° da Minuta, com a

seguinte redacao:

Minuta Proposta

“Art. 4° Esta Resolugdo nao se aplica a:
I — emissores ndo registrados que tenham

. . o . ofertado valores mobiliarios exclusivamente por
Art. 4° Esta Resolugdo ndo se aplica a: ] . ) )
. . . meio de plataforma eletronica de investimento
I — emissores ndo registrados que tenham L
o . participativo;
ofertado valores mobiliarios exclusivamente por ) N )
] . ) ] IT — emissores de valores mobilidrios que sirvam
meio de plataforma eletronica de investimento )
L como lastro para programas de BDR Nivel I;
participativo; . . .
) o ) IIT - companhias securitizadoras exclusivamente
IT — emissores de valores mobiliarios que sirvam ) ]
) registradas nas categorias S1 ou S2, conforme
como lastro para programas de BDR Nivel I; R . .
] o ] regulamentagdo especifica, bem como as suas
IIT - companbhias securitizadoras exclusivamente oo
. . emissoes; €
registradas nas categorias S1 ou S2, conforme . .
N ] . IV — fundos de investimento-; e
regulamentacdo especifica, bem como as suas . R
Lo V — emissores que nao possuam valores
emissoes; € o o . o
) ) mobilidrios admitidos a negociagcdo em
IV — fundos de investimento.”
mercados  regulamentados  de  valores

mobilidrios ou que nao possuam valores

mobiliarios em circulagdo.”

Justificativa:

4. Com a inclusdo do art. 4° da Minuta, esta i. CVM propds a inaplicabilidade das normas da
Minuta a certas entidades que esta i. CVM entendeu nao estarem sujeitas aos objetivos e principios

que norteiam e fundamentam a Minuta.

5. Considerando que tanto a Res. CVM 44 quanto a Minuta buscam regular a divulgacao de
informacgdes relevantes sobre os emissores, eventuais vedagdes as negociagdes de seus valores
mobiliarios e a divulgagdo de informagdes sobre essas negociagdes, de forma a, essencialmente,
regulamentar e incentivar a transparéncia e paridade de informagdes entre os participantes do mercado
de capitais, a Minuta busca excetuar dessas obrigacdes entidades que nao estao inseridas no sistema

de total transparéncia do mercado de capitais.
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6. Nesse sentido, entendemos que, da mesma forma, os emissores que, apesar de possuirem o
registro perante esta i. CVM como companhia aberta, ndo tenham seus valores mobiliarios admitidos
a negociacao em mercados regulamentados ou ndo tenham valores mobiliarios em circulagdo também
devem estar excetuados das obriga¢des previstas na Minuta. A excecdo ¢ equivalente aquela ja
aplicada pela CVM com relagdo as regras sobre a realizagdo de assembleias (Resolu¢do CVM n.°
81/2022) e a obrigatoriedade de institui¢do de politica de divulgacdo de fatos relevantes prevista na
propria Minuta, que ndo se aplicam a emissores que nao possuam valores mobilidrios admitidos a
negociacdo em mercados regulamentados de valores mobilidrios ou que ndo possuam valores
mobiliarios em circulagao (cf. art. 3°, incs. II e III, da Resolu¢do CVM n.° 81/2022; e art. 46, §3°, da
Minuta).

7. Embora essas sociedades sejam registradas como companhias abertas, o regime de
divulgacdo de informagdes aplicavel a elas pode ser menos restritivo do que aos emissores que tenham
efetivamente valores mobilidrios em negociacdo e haja investidores que possam ser diretamente
afetados pelas informagdes referentes ao emissor — tanto € assim que a definicdo de fato relevante ¢
centrada nos impactos das informagdes sobre a cotagdo dos valores mobilidrios e a decisdo dos
investidores. Até a efetiva negociacao dos valores em mercados organizados e existéncia de agdes em
circulagdo, os emissores ainda ndo acessaram efetivamente o mercado de capitais e, portanto, ¢
possivel que ndo estejam sujeitos a todas as regras do regime de transparéncia. Impor as obrigacdes
de divulgagdo e vedagdo previstas na Minuta a esses emissores, dessa forma, parece extrapolar os
principios que fundamentam as obrigacdes de divulgacdo de informagdes e pode gerar custos e
restricdes adicionais a esses emissores, seus administradores e acionistas, sem gerar ganhos efetivos

ao mercado, de outro lado.

8. Por essa razdo, sugerimos a inclusdo de um inc. V no art. 4° da Minuta, para explicitar a

inaplicabilidade das regras previstas na Minuta aos emissores registrados perante a CVM como

companhia aberta, mas que ainda ndo possuam seus valores mobiliarios admitidos 4 negociacdo em

mercados regulamentados de valores mobilidrios ou que ndo tenham valores mobilidrios em

circulacgdo.

11 Proposta de alteracdo do inc. VII do §1° do art. 5° da Minuta:

0. Sugerimos, pela justificativa a seguir, a alteracdo do inc. VII, do §1°, do art. 5° da Minuta,

para que passe a ter a seguinte redacao:
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Minuta Proposta
“Art. 5°[...]
§I°[...]

VII - admissdao dos valores mobiliarios do

“Art. 5°[...]
§1°7...]

VII — admissdo dos valores mobiliarios do ) o
) . emissor a negociacdo em novos mercados, no
emissor a negociacdo em novos mercados, no ) )
] . Pais ou no exterior, ou mudanca de segmento de
Pais ou no exterior;”

listagem dos valores mobiliarios do emissor;”

Justificativa:

10. Tendo em vista que os segmentos de listagem de valores mobiliarios, dentro de um mesmo
mercado, podem prever diferentes regras e direitos, a mudanga de segmento de listagem dos valores
mobiliarios do emissor € um evento que pode influir nas decisdes dos investidores de comprar, vender
ou manter seus valores mobiliarios ou de exercer direitos a eles inerentes (hipoteses caracterizadoras

de um fato como relevante, conforme incs. I, II e III do art. 5° da Minuta).

11. A B3 — Brasil, Bolsa e Balcao, principal mercado regulamentado de negociagao de valores
mobiliarios do Brasil, ¢ um exemplo dessa situagdo. A mudanga de listagem entre os segmentos do
Novo Mercado e do Nivel 1, por exemplo, implica a possibilidade de emissao de a¢des preferenciais
pelos emissores, o que, por si s6 — sem nem considerar as demais mudancas nas regras de governanca
—, Ja pode ser suficiente para impactar na decisao dos investidores do emissor em relacao a negociagao

dos seus valores mobiliarios ou ao exercicio de seus direitos na qualidade de seu titular.
12. Assim, entendemos ser evento de relevancia suficiente para ser incluido na lista de exemplos
de fatos potencialmente relevantes. A sugestao de inclusao no inc. VII se da apenas por ser um inciso

que ja trata de assuntos relacionados a esse topico.

13. Sugerimos, portanto, a alteracdo ao inc. VII do §1° do art. 5° da Minuta para incluir a

mudanca de segmentos de listagem dos valores mobiliarios dentro de um mesmo mercado como

exemplo de fato potencialmente relevante.
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111. Proposta de alteracdo do inc. XVI do §1°do art. 5° da Minuta:

14. Sugerimos, pela justificativa a seguir, a alteragcdo do inc. XVI, do §1°, do art. 5° da Minuta,

para que passe a ter a seguinte redagao:

Minuta Proposta
“Art. 5°...]
“Art. 5°[...] §I°...]
§1°[...] XVI — aprovagao, pelos oOrgdos societarios

XVI — desdobramento ou grupamento de agdes | competentes do emissor, de desdobramento ou

ou atribui¢ao de bonifica¢ao;” grupamento de acdes do emissor ou atribui¢do

de bonifica¢do pelo emissor;”

Justificativa:

15. O inciso em questao trata da qualificacdo de desdobramentos, grupamentos ou atribuicao de
bonificagdo como fatos potencialmente relevantes, tendo em vista que sdo eventos cujos efeitos sao,

em potencial, aqueles indicados nos incs. I, I e III do art. 5° da Minuta.

16. Esses eventos, entretanto, podem compreender diversas etapas até a sua efetiva aprovagao e
producao de efeitos. Cada etapa desses processos pode ter relevancia distinta, de forma que ¢
importante, especialmente para orientar a atuagdo do diretor de relagdes de investidores, determinar

as etapas que potencialmente serdo objeto de divulgacao como fato relevante.

17. Dado que a aprovacdo desses eventos pelos Orgdos societarios competentes € 0 marco

procedimental que formaliza sua aprovacdo e ulterior implementacdo, sugerimos que esse Inciso seja

alterado para incluir essa especificacdo, como forma de orientacdo e esclarecimento aos responsaveis

pela avaliacao e divulgacao do fato relevante, por meio da alteragao do inc. XVI, do §1°, do art. 5° da

Minuta.
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1V. Proposta de exclusdo/alteracdao do inc. XVIII do §1°do art. 5° da Minuta:

18. Sugerimos, pela justificativa a seguir, a exclusdo do inc. XVIII do §1° do art. 5°, e, caso ndo

seja acatada essa sugestdo, sua alteragdo, para que passe a ter a seguinte redacao:

Proposta (caso ndo aceita a sugestio de

Minuta . ..
exclusao desses incisos)
“Art. 5°...]
“Art. 5°[...] §I°...]
§1°[...] XVIII — lucro ou prejuizo do emissor e a

XVIII — lucro ou prejuizo do emissor e a | atribuicdo de proventos em dinheiro pelo

atribui¢do de proventos em dinheiro;” emissor, se extraordindrios em relagdo ao curso

normal dos negocios do emissor;”

Justificativa:

19. Elemento definidor dos fatos relevantes, constante do art. 5° da Minuta, é a necessidade de
que o fato em questdo possa influenciar (i) na cotagdo de valores mobiliarios do emissor; (ii) na
decisdo dos investidores de negociar seus valores mobiliarios; ou (iii) na decisao de exercicio de
direitos pelos titulares dos valores mobiliarios do emissor. Diante disso, depreende-se que o evento
em questdo deve apresentar algum elemento extraordinario no curso dos negocios do emissor, de
modo a ser relevante o suficiente para impactar o preco de cotagao dos valores mobiliarios ou decisdes
dos investidores.

20. A apuracao de lucros ou prejuizos e a atribuicdo de proventos em dinheiro, em si, sdo
eventos usuais no curso dos emissores € na perspectiva dos investidores. Sao eventos recorrentes no
exercicio social dos emissores, € a sua mera ocorréncia nao parece significar alteragdes significativas
que possam impactar o prego de cotacdo dos valores mobilidrios ou decisdes dos investidores. A
rigor, a cada exercicio social e periodo intermediario, todos os emissores apurarao, necessariamente,
algum prejuizo ou lucro. E, sempre que houver lucro, deve-se distribuir ao menos o dividendo minimo
obrigatorio. Dessa forma, quando ocorridos dentro de sua frequéncia normal, ndo parece haver, nesses

exemplos, relevancia o suficiente para qualificar um fato relevante.

21. O inc. XVIII do art. 5°, §1°, da Minuta, portanto, da forma como consta na redagdo atual
(existente inclusive na Res. CVM 44), nao parece indicar um fato potencialmente relevante. Por essa

razdo, sugerimos a exclusdo desse inciso da Minuta.
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22. Caso esta i. CVM venha a concluir no sentido da manutencdo desse inciso na Minuta,

sugerimos que seja incluido um elemento qualificador, de forma a distinguir a apuracao de lucros e

prejuizos e atribuicdo de proventos ocorridas no curso normal dos negdcios do emissor, de um lado,

da ocorréncia desses eventos extraordindrios, de outro lado, sendo apenas estes ultimos fatos

potencialmente relevantes, que podem se enquadrar nas hipoteses dos incs. I, 11 e III do art. 5° da

Minuta, conforme redagdo sugerida acima.

V. Proposta de alteracdo do inc. XX do §1° do art. 5° da Minuta:

23. Sugerimos, pela justificativa a seguir, a alteragdo do inc. XX, do §1°, do art. 5° da Minuta,

para que passe a ter a seguinte redagao:

Minuta Proposta
“Art. 5°[...]
“Art. 5°[...] §1°7...]
§1°[...] XX — aprovagdo, alteragdo ou desisténcia de

XX — aprovagdo, alteragdo ou desisténcia de | projeto ou atraso em sua implantacdo pelo

projeto ou atraso em sua implantagdo;” emissor, quando a expectativa de concretizagao

do projeto for de conhecimento publico;”

Justificativa:

24. A aprovacdo, alteracdo ou desisténcia de projeto ou atraso em sua implantagdo ¢ um dos
exemplos de fatos potencialmente relevantes, de acordo com a Minuta. Nao ha, nesse inciso, qualquer
qualificadora sobre as circunstancias em que esses fatos podem ser potencialmente relevantes, ao
contrario de outros exemplos equivalentes, como ¢ o caso do inc. XIX, que qualifica o exemplo nas

situagdes em que “a expectativa de concretizag¢do for de conhecimento publico™.

25. Como as sociedades estdo constantemente envolvidas em diversos projetos, entendemos que

seria adequado qualificar as hipoteses em que esses fatos sdo considerados potencialmente relevantes.

26. Nesse sentido, e aproveitando qualificadora usada na Minuta em outras situagdes, sugerimos

que esse inciso diga respeito a projeto cuja expectativa de concretizacdo seja de conhecimento

publico, por meio da alteragao do inc. XX, do §1°, do art. 5° da Minuta.
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VI Proposta de alteracao do inc. XXII do §1°do art. 5° da Minuta:

27. Sugerimos, pela justificativa a seguir, a altera¢do do inc. XXII, do §1°, do art. 5° da Minuta,

para que passe a ter a seguinte redacao:

Minuta Proposta
“Art. 5°[...] “Art. 5°[...]
§I°[...] §I°[...]
XXII — descoberta, mudanca ou | XXII - descoberta;——mudanea ou
desenvolvimento de tecnologia ou de recursos | desenvolvimento de tecnologia ou de novos
do emissor;” recursos naturais exploraveis do emissor;”
Justificativa:
28. A redacdo atual desse inciso da Res. CVM 44, replicada na Minuta, diz respeito a

descobertas, mudangas ou desenvolvimentos de tecnologias e recursos do emissor. A redagdo ¢
bastante ampla e, em alguns aspectos, ndo parece ser suficientemente clara quanto as hipoteses

abrangidas pelo exemplo de fato potencialmente relevante.

29. Em primeiro lugar, a referéncia a “mudan¢a” ndo parece ser a mais adequada. As tecnologias
estdo em constante mudanga, de forma que seria necessaria alguma alteracao efetivamente relevante
para que se possa ter um exemplo de fato potencialmente relevante. Da mesma forma, seria dificil
cogitar uma hipotese de “mudanca” dos recursos de propriedade do emissor que seja diferente da

descoberta ou desenvolvimento. Sugerimos, assim, excluir a referéncia a “mudan¢a” nesse inciso.

30. Em segundo lugar, a referéncia a “recursos” nao parece ser suficientemente clara quanto as
hipdteses abrangidas pelo exemplo. A referéncia mais adequada, em nossa opinido, seria a recursos
naturais que possam ser exploraveis pelos emissores — e que podem vir a ser “descobertos” pelos
emissores no curso de seus negocios, como ja discutido em precedente decidido pelo Colegiado desta
i. CVM?. Trata-se de um esclarecimento que permite o melhor entendimento e aplicagio da norma

pelos participantes do mercado e por esta i. CVM.

31. Diante disso, para que a lista constante do art. 5°, §1°, da Minuta possa oferecer melhor
orientagdo quanto a avaliacdo de fatos potencialmente relevantes, sugerimos excluir a mengao a

“mudanca” e delimitar os “recursos” mencionados nesse Inciso a ‘“novos recursos naturais

2Cf.PASRJ 2014/6517,j.25.06.2019, em que se discutiu a descoberta de indicios de hidrocarbonetos (recurso
natural) por uma companhia aberta e sua qualificagdo como fato relevante.
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exploraveis”, por meio da alteragcdo do inc. XXII, do §1°, do art. 5° da Minuta, conforme redacao

sugerida acima.

VII. Proposta de alteracdo do §2° do art. 5° da Minuta:

32.

a ter a seguinte redagao:

Sugerimos, pela justificativa a seguir, a alteracdo do §2° no art. 5° da Minuta, para que passe

Minuta

Proposta

“Art. 5°[...]

§2° Quando presentes os requisitos de que trata
o caput, um fato relevante nao deixa de ser assim
considerado em razdo de se tratar de evento em
fase de estudos ou negdcio juridico em tratativas
ou sob condi¢ao suspensiva ou resolutiva,
devendo, nesse caso, ser observado ainda o

disposto no art. 15.”

“Art. 5°[...]
§2° Quando presentes os requisitos de que trata
o caput, um fato relevante nao deixa de ser assim
considerado em razao de se tratar de evento em
fase de estudos ou negocio juridico em
desde

suficiente, ou sob condigdo suspensiva ou

tratativas, que tenha materialidade

resolutiva, devendo, nesse caso, ser observado

ainda o disposto no art. 15, sem prejuizo, em

qualquer caso, do disposto no art. 22.”

Justificativa:

33. A regra atualmente existente, e replicada na Minuta, ¢ de que estudos ou negocios em
tratativas podem ser considerados fatos relevantes, ainda que nao tenham sido concretizados — o que
¢ adequado, como amplamente reconhecido nos precedentes desta i. CVM?. De outro lado, essa regra
gera, usualmente, duvidas dos emissores sobre 0 momento em que devem divulgar fatos relevantes

sobre essas operagdes.

34.

iniciados, mas nao sejam concluidos. Da mesma forma, ndo ¢ incomum que negociagdes sejam

E usual, na vida empresarial, que estudos sobre projetos, operacdes € negocios sejam
interrompidas por decisdao das partes em nao seguir adiante, pelas mais diversas razoes.

35. Diante disso, os emissores costumam ter um impasse sobre divulgar ou nao estudos ou

operacdes em fases iniciais, uma vez que nao hé elementos solidos quanto a sua continuidade.

3 Ver, i.a.,, PAS CVM RJ 2016/710, j. 09.07.2019 e precedentes citados na nota de rodapé n.° 12 do voto do
relator do referido processo administrativo sancionador.
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36. A regulacdo, de outro lado, ndo apresenta uma regra expressa que possa auxiliar na decisdo
quanto a divulgacdo ou ndo de um fato relevante (ou mesmo de sua ndo divulgacdo, conforme
autorizado pelo art. 22 da Minuta). Nos precedentes desta i. CVM, ¢ possivel identificar o
entendimento de que a relevancia de fatos ainda ndo concretizados deve ser “determinada a partir da

ponderacdo (i) da sua magnitude pela (i) probabilidade da sua ocorréncia™®.

37. Sugerimos, assim, a previsdo de que fatos em fase de estudos e negociagdes devem ser

considerados desde que haja materialidade suficiente — ou seja, meras ideias ou etapas preliminares

ndo seriam abrangidas por essa regra. O objetivo € trazer mais seguranga para a norma e mais clareza

em sua aplicagdo pelos participantes do mercado.

38. Sugerimos também incluir, nesse item, uma referéncia a possibilidade de ndo divulgacdo

excepcional de fatos relevantes para protecdo de interesses legitimos do emissor prevista no art. 22

da Minuta, que usualmente se aplica em casos de estudos e negdcios em fase de tratativas

preliminares. Embora a excegdo ja seja aplicavel mesmo sem essa alteragdo, entendemos que a

proposta pode trazer mais seguranga aos emissores.

39, Dessa forma, propomos as alteracdes ao §2° no art. 5° da Minuta, conforme indicado acima.

VIII. Proposta de inclusdo de um novo §3° no art. 5° da Minuta ou, subsidiariamente, alteracdo

de incisos do §1°do art. 5° da Minuta:

40. Sugerimos, pela justificativa a seguir, a inclusdo de um novo §3° no art. 5° da Minuta, com

a seguinte redagao:

Minuta Proposta
“Art. 5°[...]

§3° Os eventos indicados no §1° sdo fatos

potencialmente relevantes desde que envolvam
. . diretamente 0 emissor e, apenas
Sem correspondente na atual versdo da Minuta. .
excepcionalmente, caso se enquadrem na
defini¢dao constante do caput do art. 5°, eventos

envolvendo controladas ou coligadas do

emissor.”

4 Ver item 10 do voto do relator do PAS CVM RJ 2016/710, j. 09.07.2019.
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41. Subsidiariamente, sugere-se a alteragdo dos incs. X1, XIII e XIV do art. 5°, §1°, da Minuta®,

para que passem a ter a seguinte redagao:

Minuta Proposta
“Art. 5°[...]
“Art. 5°[...] §1°7...]
§1°[...] XI — incorporacgao, incorporagao de agoes, cisao

XI - incorporagao, incorporagao de agoes, cisdo | total ou parcial fusdo e outras formas de
total ou parcial fusdo e outras formas de | reorganizagdo societaria ou combinacdo de

reorganizacdo societaria ou combinacao de | negocios envolvendo o emissor; [...]

negdcios; [...] XIII — mudanga de critérios contébeis aplicados
XIII — mudanca de critérios contabeis; pelo emissor;
XIV —renegociagao de dividas; [...];” XIV — renegociacdo de dividas do emissor;
[..];”
Justificativa:
42. A definicao de fatos relevantes constante do art. 5°, caput, da Minuta compreende fatos que

possam afetar a cotagdo dos valores mobiliarios do emissor ou as decisdes de seus investidores.

43. Em alguns dos exemplos de fatos potencialmente relevantes listados no art. 5°, §1°, da
Minuta, de outro lado, ndo ha a especificacdo de que se trata de fatos envolvendo diretamente o
emissor. Essa reda¢do pode gerar duvidas quanto a eventos envolvendo sociedades controladas ou
coligadas do emissor, o que ¢ bastante comum, ja que os emissores usualmente integram grupos

econdmicos compostos por outras sociedades.

44. Sugerimos, assim, que seja incluida uma previsao expressa de que os exemplos dizem
respeito, em regra, a fatos envolvendo diretamente o emissor, para maior clareza e seguranca na
aplicacdo da norma pelos emissores. Naturalmente, fatos envolvendo controladas e coligadas podem
vir a ser considerados fatos relevantes, desde que se enquadrem na defini¢ao do art. 5°, caput, da

Minuta — devem ser consideradas, contudo, situagdes excepcionais.

45. Nesse sentido, sugerimos a inclusdo de um novo §3° no art. 5° da Minuta, conforme redagao

indicada acima.

5 Os incisos XVI, XVIII, XIX e XX do art. 5°, §1°, da Minuta ndo foram incluidos nesta sugestdo por terem
sido objeto de propostas especificas, indicadas acima. Caso as propostas especificas ndo sejam acolhidas por
esta i. CVM, sugerimos ao menos especificar que se trata de eventos envolvendo o emissor.
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46. Subsidiariamente, caso esta i. CVM entenda ndo ser adequado incluir o referido paragrafo,

sugerimos que todos os incisos do art. 5°, §1°. da Minuta contenham uma referéncia ao envolvimento

do emissor, incluindo essa men¢io nos incs. XI, XIII e XIV do art. 5°°, conforme redagio acima.

IX. Proposta de alteracdo do inc. IV do pardgrafo unico do art. 6° da Minuta:

47. Sugerimos, pela justificativa a seguir, a altera¢do do inc. IV do paragrafo tnico do art. 6° da

Minuta, para que passe a ter a seguinte redacao:

Minuta Proposta
“Art. 6°[...]

Paragrafo tnico. [...]

IV — outras informagdes uteis para o0s
participantes do mercado de capitais cuja
Sem correspondente na atual versao da Minuta. | divulgacdo seja exigida exigidas pela
regulamentagdo aplicavel a emissores de valores
mobilidrios para as quais ndo seja exigida uma
forma especifica de divulgacdo prestacde da
informag¢ao”.

Justificativa:

48. Existem situacdes em que os emissores devem apresentar informagdes a esta i. CVM, mas
que sua divulgagio ao mercado ndo é exigida pela regulagdo ou por determinagio do regulador. E o
caso, por exemplo, de informagdes exigidas no ambito de processos administrativos em curso perante
estai. CVM.

49, Sugerimos, assim, esclarecer, nesse item, que os exemplos de possiveis comunicados ao

mercado sdo (1) informacdes uteis para os participantes do mercado de capitais e (i1) cuja

“divulgacdo” seja exigida pela regulacdo, por meio da alteracdo do inc. IV do art. 6° da Minuta,

conforme indicado acima.

¢ Os incisos XVI, XVIII ¢ XX do art. 5°, §1°, da Minuta ndo foram incluidos nesta sugestdo por terem sido
objeto de propostas especificas, indicadas acima. Caso as propostas especificas nao sejam acolhidas por esta
i. CVM, sugerimos ao menos especificar que se trata de eventos envolvendo o emissor.

Pégina 12 de 32



R S A

X Proposta de inclusdo de inc. V no pardgrafo unico do art. 6° da Minuta:

50. Sugerimos, pela justificativa a seguir, a inclusdo de inc. V no paragrafo Unico do art. 6° da

Minuta, com a seguinte redagao:

Minuta Proposta
“Art. 6°[...]

Paragrafo tnico. [...]

. . V — informagdes intermediarias ou acessorias
Sem correspondente na atual versdo da Minuta. ) o N
relacionadas a eventos societarios, operacdes

societarias ou outros processos, ainda que estes

sejam caracterizados como fatos relevantes”.

Justificativa:

51. E comum que os emissores estejam envolvidos em eventos societarios, operagdes societarias
ou outros processos que se prologam no tempo. Nesses casos, € possivel que, embora o evento em si
seja um fato relevante, haja diversos outros eventos intermedidrios e acessérios que nao sao, em si,
considerados fatos relevantes e constituem exemplos usuais de possiveis situagdes sujeitas a
comunicados ao mercado (e que sao comumente divulgados pelos emissores como comunicados ao

mercado ou avisos aos acionistas).

52. Um dos exemplos comuns dessas situagdes sao aumentos de capital. A partir da aprovacao
societaria do aumento de capital — que, em nossa opinido, ¢ um fato potencialmente relevante, como
mencionado acima nos comentarios sobre a lista constante do art. 5°, §1°, da Minuta —, ha diversas
etapas adicionais, incluindo abertura de periodo de preferéncia, conclusdo do periodo de preferéncia,
abertura de periodo de subscri¢dao de sobras, conclusdo do periodo de subscri¢ao de sobras, eventuais
procedimentos referentes a sobras adicionais, tratamento de fragdes de agdes, etc. Outro exemplo
usual sdo grupamentos de agdes, em que, a partir da aprovacao societaria, ha também vérias etapas
intermedidrias que sdo comunicadas ao mercado — procedimentos de composi¢ao de lotes inteiros de
acoes ou para a solicitacao de doacdo de agdes, conforme o caso, procedimentos para o tratamento de

fracdes de agOes remanescentes, inclusive leildes de acoes, etc.

53. Nesses casos, como se disse, as etapas intermediarias e acessorias ndo sao, necessariamente,
fatos relevantes e usualmente sdo divulgadas em outros formatos. O evento (aumento de capital,
grupamento ou outro), uma vez divulgado, ja ¢ assimilado pelo mercado e, em regra, as etapas de

implementagao do evento nao alterardo novamente o prego de cotacao ou as decisdes dos investidores,
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exceto se houver algum evento adicional que seja suficientemente relevante a ponto de se qualificar

como fato relevante, nos termos do art. 5°, incs. I, I e III, da Minuta.

54. Nesse sentido, para permitir a melhor aplicacdo da norma e maior seguranca na decisio sobre

o formato de divulgacdo, sugerimos indicar que informacdoes sobre etapas intermedidrias e acessorias

de eventos societarios, operacdes societarias ou outros processos, ainda que estes sejam

caracterizados como fatos relevantes, sdo exemplos de possiveis comunicados ao mercado, por meio

da inclusdo de inc. V no pardgrafo unico do art. 6° da Minuta, conforme indicado acima.

XI. Proposta de alteracao do art. 14 da Minuta:

55. Sugerimos, pela justificativa a seguir, a alteracdo do art. 14 da Minuta, para que passe a ter

a seguinte redagao:

Minuta Proposta

“Art. 14.  Qualquer mudanga nos fatos

relevantes divulgados ebjete—das—deelaraces

“Art. 14. Qualquer mudanca nos fatos objetodas | _ . N
. . _ | fettasnos termos desta Resolucao, desde que a
declaragdes feitas nos termos desta Resolugao .
i ) . . mudanca se caracterize como um fato relevante,
deve ser divulgada imediatamente, retificando . } ) )
deve ser divulgada imediatamente, retificando

ou aditando a declaragdo anterior.” , i
ou aditando o fato relevante a—deelaracaeo

anterior.”
Justificativa:
56. A Minuta estabelece o regime de divulgagdo aplicavel a fatos relevantes e a outras

informagdes referentes ao emissor, inclusive comunicados ao mercado ¢ informacdes sobre
participacoes qualificadas.

57. O regime de divulgagdo imediata, por outro lado, diz respeito apenas aos fatos relevantes
que, salvo as excegoes previstas na regulagdo, devem ser imediatamente divulgados ao mercado para
equalizacdo das informacodes disponiveis aos investidores (art. 19 da Minuta).

58. A redacdo inicialmente sugerida para o art. 14 da Minuta abrangia todas as “declaragoes”
do emissor relacionadas a resolug@o — e ndo estava limitada a alteragdes ocorridas nos fatos relevantes

divulgados pelo emissor. Sugerimos que a regra compreenda apenas alteracdes em fatos relevantes

divulgados pelos emissores, e desde que a alteracdo também se caracterize como um fato relevante —
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do contrario, o emissor pode ser obrigado a divulgar eventuais alteragdes nao significativas, com
possiveis custos adicionais, sem necessariamente haver beneficios informacionais —, com o ajuste no

art. 14 da Minuta indicado acima.

XII. Proposta de alteracdo do §3° do art. 23 da Minuta:

59. Sugerimos, pela justificativa a seguir, a alteracdo do art. 23 da Minuta, para que passem a

ter a seguinte redacao:

Minuta Proposta
“Art. 23. [...]
§3° Na hipotese do paragrafo tnico do art. 22, o

“Art. 23.[...]

§3° Na hipdtese do paragrafo tinico do art. 22, o ) N )
. . . requerimento de que trata o caput ndo exime o
requerimento de que trata o caput ndo exime os | R . ,
diretor de relagdes com investidores eos

— lad Iministrad de

sua responsabilidade pela divulgacdo do fato

acionistas controladores e os administradores de

sua responsabilidade pela divulgacdo do fato

relevante.”
relevante.”
Justificativa:
60. O responsavel pela divulgacao de fatos relevantes e comunicados ao mercado ¢ o diretor de

relacdes com investidores do emissor, conforme art. 16 da Minuta.

61. Os acionistas e outros administradores podem solicitar ao diretor de relagdes com
investidores ou, nos termos do art. 23, caput, da Minuta, a SEP a presta¢ao de fatos relevantes que
nao tenham sido divulgados. Os acionistas e administradores, no entanto, ndo tém a responsabilidade

primaria pela divulgagdo de fatos relevantes.

62. Sugerimos, assim, alterar o §3° do art. 23 da Minuta, para ressalvar apenas a responsabilidade

do diretor de relacdes com investidores em caso de ndo divulgacdo de fatos relevantes, com a redagao

indicada acima.

XIII. Proposta de alteracao do caput e §2° do art. 32 da Minuta:

63. Sugerimos, pela justificativa a seguir, a alteracdo do caput e §2° do art. 32 da Minuta, para

que passem a ter a seguinte redacdo:

Pégina 15 de 32



Hrsa ||

Minuta

Proposta

“Art. 32. A decisdo entre a divulgacdo de
informacao por aviso de fato relevante ou por
comunicado ao mercado deve ser pautada pela
avaliacdo das pessoas referidas no art. 24 a
respeito da relevancia da informacao a ser
divulgada. [...]

§2° O exame de que trata o §1° deve partir da
presunc¢ao de boa-fé das pessoas referidas no art.
24 e da corregdo da avaliagcdo que elas fizeram
sobre a relevancia da informagdo, porém
também considerar eventuais circunstincias
indicativas de uso inadequado da forma de
divulgacao da informagao, em especial quando
a opc¢do pelo comunicado ao mercado for feita
diante de informacgao:

I — que vinha sendo mantida sob sigilo e que
tenha escapado ao controle do emissor; II —
sobre tratativas em curso, especialmente nas
quais tenha sido celebrado acordo vinculante, a
respeito de negocio que, se concretizado, possa
m -

divulgada no periodo de 15 (quinze) dias que

caracterizar informac¢do relevante;
suceder: a) a realizacao de negocios com valores
mobiliarios do emissor ou a eles referenciados
por parte de acionistas controladores, diretores,
membros do conselho de administragao e do
conselho fiscal; ou b) a formalizagdo de plano
individual de investimento ou desinvestimento
pelas pessoas referidas na alinea “a”; e IV —
comparavel a informagdes divulgadas no
passado pelo emissor sob a forma de fato

relevante”.

“Art. 32. A decisdo entre a divulgacdo de
informacao por aviso de fato relevante ou por
comunicado ao mercado deve ser pautada pela
avaliacdo do

investidores das—pesseas—referidasno—-art—24 a

respeito da relevancia da informacdo a ser

diretor de relacdes com

divulgada. [...]

§2° O exame de que trata o §1° deve partir da
presuncao de boa-fé do diretor de relacdes com
investidores das-pessoasreferidasno-art24 ¢ da
corre¢do da avaliacdo que ele fizer elasfizeram
sobre a relevancia da informacao, porém
também considerar eventuais circunstancias
indicativas de uso inadequado da forma de
divulgacao da informagdo.;em-espeeial-quande

R | cad o for_fei

y e ink -
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Justificativa — Atribuicdo da responsabilidade pela decisdo sobre a divulgacdo ao diretor de relacoes

com investidores:

64. O responsavel pela divulgacao de fatos relevantes e comunicados ao mercado € o diretor de

relagdes com investidores do emissor, conforme art. 16 da Minuta.

65. Entendemos que a avaliagdo sobre a divulgacdo ou ndo de uma informacao e sobre o formato
mais adequado para a divulgacao (se fato relevante, se comunicado ao mercado ou se de outra forma)
deve caber, igualmente, ao responsavel pela divulgacdo de fatos relevantes e comunicados ao

mercado — ou seja, ao diretor de relagdes com investidores.

66. Nao seria adequado atribuir a responsabilidade pela decisdo sobre o formato de divulgacao
as pessoas indicadas no art. 24 da Minuta, uma vez que nao sdo elas as responsaveis pela divulgacao.
Da mesma forma, se todas as referidas pessoas forem responsaveis pela decisdo sobre o formato de
divulgacdo, passara a ser necessario que todas elas (acionistas controladores, diretores, membros do
conselho de administragdo, membros do conselho fiscal e membros de 6rgaos estatutdrios) participem
efetivamente, em conjunto com o diretor de relagdes com investidores, dessa decisdo, o que ndo ¢
adequado em termos de governanca (ja que, muitas vezes, ndo serdo todas as pessoas referidas no
art. 24 que terdo acesso aos fatos relevantes a serem divulgados) e de atribuicao de responsabilidade
(ja que o diretor de relagdes com investidores, embora seja o responsavel pela divulgagdo, ndo teria
o poder de decisdo sobre o assunto), nem vidvel do ponto de vista pratico (em razdo da possivel
demora em se atingir uma decisdo, ja& que havera diversas pessoas envolvidas, ou mesmo da

impossibilidade de decisdo, caso ndo haja consenso).

67. Sugerimos, assim, a alteracdo do caput e do §2° do art. 32 da Minuta, para indicar que a

decisdo sobre o formato de divulgacdo cabe ao responsavel pela divulgacdo de fatos relevantes e

comunicados ao mercado — ou seja, essa decisdo cabe ao diretor de relacdes com investidores do

emissor.

Justificativa — Exclusdo da lista de circunstdncias indicativas de uso inadequado da forma de

divulgacdo:

68. A Minuta inclui, no §2° do art. 32, uma presungao de boa-fé quanto a decisdo sobre o formato
e divulgacao (por fato relevante ou por comunicado ao mercado) e uma lista de situagdes que seriam

indicativas de uso inadequado da forma de decisdo.
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69. As situacdes, embora reflitam contextos usuais em que ha uma decisdo sobre a divulgacao
de informagdes, ndo sdo, por si sd, indicativas de uso inadequado de uma determinada forma de

divulgacao.

70. A existéncia de um fato sob sigilo ou referente a tratativas ndo o torna mais relevante ou
menos relevante, nem aumenta o 6nus sobre o diretor na tomada de sua decisdo sobre promover a
divulgacdo de uma informacdo. Da mesma forma, o periodo subsequente a negociacdes de valores
mobiliarios ou de formalizagdo de planos de investimento ou desinvestimento ndo aumenta ou
diminui a relevancia de informagdes. E, por fim, a divulgacdo de um determinado fato relevante nao

torna relevantes, automaticamente, todos os eventos relacionados.

71. Estabelecer essa lista na Minuta, no mesmo momento em que os comunicados ao mercado
sdo introduzidos formalmente na regulacao, parece ser uma decisdo regulatoria precipitada e que pode
trazer mais Onus aos emissores, do que beneficios efetivos. Em nossa opinido, o ideal ¢ manter a
previsdo de presungdo de boa-fé, sujeita a andlise das circunstancias de cada caso, o que cabera a esta
1. CVM nos casos concretos. Em momento oportuno no futuro, apos a consolidag@o da jurisprudéncia
sobre a matéria, pode haver nova avalia¢do sobre a possibilidade de incorporagdo de entendimentos

do Colegiado na regulagdo.

72. Sugerimos, desse modo, excluir os exemplos de situacdes que indicam o uso inadequado da

forma de divulgacdo, por meio da alteracdo do art. 32, §2° da Minuta, conforme indicado acima.

73. Ressaltamos, ainda, a esse respeito, que, da forma como foi escrito o texto da Minuta, o
indicativo do uso inadequado poderia ser aplicavel tanto caso o diretor de relagdes com investidores
optasse pela divulgacdo de fato relevante, quanto se decidisse por divulgar um comunicado ao
mercado. A intencgdo desta i. CVM foi a estabelecer o indicativo de uso inadequado de comunicados
ao mercado, em vez de fatos relevante, nas situagdes listadas, como se nota pelo titulo da sec¢ao
(“Divulgagao Irregular de Fato Relevante por meio de Comunicado ao Mercado”), mas nao foi o
que constou do texto da norma, que permite a interpretacdo também de que o indicativo de uso
irregular seria aplicavel também em caso de divulgagdo de fatos relevantes nessas situagdes. Caso
esta i. CVM ndo acate a sugestdo de exclusdo das situagdes previstas no §2° do art. 32 da Minuta,
como proposto acima, sugerimos deixar claro que se trata de possiveis indicativos de uso inadequado

da forma de divulgagdo por comunicados ao mercado.
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XIV. Proposta de alteracdo do §1° do art. 7°, do caput e do §1° inc. I, do art. 33, do caput e
inc. Il do art. 34, do art. 35, do caput do art. 39 e do caput do art. 40 da Minuta:
74. Sugerimos, pela justificativa a seguir, a alteragdo do §1° do art. 7°, do caput e do §1°, inc. I,

do art. 33, do caput e inc. II do art. 34, do art. 35, do caput do art. 39 e do caput do art. 40 da Minuta’,

para que passem a ter a seguinte redagao:

Minuta

Proposta

“Art. 7°[...]
§1° Para fins de verificacdo do atingimento dos
percentuais previstos no caput, também devem
ser consideradas as aquisicdes de quaisquer
direitos sobre as acdes, inclusive aqueles
de

derivativos referenciados em tais agdes.”

decorrentes instrumentos  financeiros

“Art. 7°[...]
§1° Para fins de verificagdo do atingimento ou
da superagdo, para cima ou para baixo, dos
percentuais previstos no caput, também devem
ser consideradas as aquisi¢des de quaisquer
direitos sobre as acgdes, inclusive aqueles
de

derivativos referenciados em tais agoes.”

decorrentes instrumentos  financeiros

“Art. 33. O investidor e pessoas a ele vinculadas
devem informar o atingimento de participagdo
relevante no capital social do emissor, seja em
decorréncia de aumento ou de reducao dessa
participagao. [...]

§1°[...]

I — a formagao e a dissolugao de um grupo de
pessoas vinculadas, ainda que ndo tenha
ocorrido aquisi¢ao nem alienagdo de agdes ou de
direitos sobre tais acdes, quando a formacao ou
de tal grupo

atingimento de participacao relevante no capital

dissolugdo representar o

social do emissor; €”

“Art. 33. O investidor e pessoas a ele vinculadas
devem informar o atingimento ou a superagao,
para cima ou para baixo, de participacao
relevante no capital social do emissor, seja em
decorréncia de aumento ou de reducao dessa
participagado. [...]

§1°[...]

I — a formagdo e a dissolugdo de um grupo de
pessoas vinculadas, ainda que ndo tenha
ocorrido aquisi¢ao nem alienagdo de agdes ou de
direitos sobre tais acdes, quando a formacao ou
de tal grupo

atingimento ou a superagao, para cima ou para

dissolugao representar o

baixo, de participagao relevante no capital social

do emissor; €”

70O caput do art. 38 e 0 §2° do art. 39 da Minuta, que fazem referéncia ao “atingimento de participacdo
relevante”, ndo foram incluidos nesta sugestdo por terem sido objeto de propostas especificas, indicadas
abaixo. Caso as propostas especificas nao sejam acolhidas por esta i. CVM, sugerimos fazer o mesmo ajuste
de redagdo proposto neste item.

Pégina 19 de 32



HR S A

Minuta

Proposta

“Art. 34. A divulgagdo do atingimento de
participacdo relevante no capital social do
emissor deve conter as seguintes informacdes:
[...]

IT — a data em que foi realizado o negdcio que

levou ao atingimento da participagado relevante;”

“Art. 34. A divulgacdo do atingimento ou da
de

participacdo relevante no capital social do

superagdo, para cima ou para baixo,

emissor deve conter as seguintes informacodes:
IT — a data em que foi realizado o negocio que
levou ao atingimento ou a superacgao, para cima

ou para baixo, da participagado relevante;”

“Art. 35. Cabe ao investidor informar ao diretor
de relagdes com investidores o atingimento de
participagdo relevante, com as informagdes
previstas no art. 34, nos prazos e condi¢des

indicados nas secdes II e III deste Capitulo.”

“Art. 35. Cabe ao investidor informar ao diretor
de relagdes com investidores o atingimento ou a
de

participagcdo relevante, com as informagdes

superagdo, para cima ou para baixo,

previstas no art. 34, nos prazos e condigdes

indicados nas se¢des II e II1 deste Capitulo.”

“Art. 39. Quando o investidor ndo tiver objetivo
de alterar a composicdo do controle ou a
do

comunica¢do do atingimento de participacdo

estrutura  administrativa emissor, a
relevante no capital social do emissor deve ser
enviada ao diretor de relagdes com investidores
em até 3 (trés) dias tuteis, contados da realizagao
do negbécio que ocasionou a variagdo da

participagdo.”

“Art. 39. Quando o investidor ndo tiver objetivo
de alterar a composicdo do controle ou a
do

comunicacdo do atingimento ou da superagao,

estrutura  administrativa emissor, a
para cima ou para baixo, de participacao
relevante no capital social do emissor deve ser
enviada ao diretor de relacdes com investidores
em até 3 (trés) dias uteis, contados da realizagao
do negbdcio que ocasionou a variagdo da

participacdo.”

“Art. 40. Quando o investidor tiver objetivo de
alterar a composi¢do do controle ou a estrutura
administrativa do emissor, a comunicag¢ao do
atingimento de participacdo relevante no capital
social do emissor deve ser enviada ao diretor de
relacdes com investidores imediatamente apds a
realizacdo do negocio que ocasionou a variacao

da participagdo.”

“Art. 40. Quando o investidor tiver objetivo de
alterar a composi¢ao do controle ou a estrutura
administrativa do emissor, a comunica¢ao do
atingimento ou da superagdo, para cima ou para
baixo, de participagdo relevante no capital social
do emissor deve ser enviada ao diretor de
relagdes com investidores imediatamente apds a
realizagdo do negdcio que ocasionou a variagao
da participac¢do.”
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Justificativa:

75. E usual que as negociagdes de participagdes relevantes impliquem a alteragio da
participagdo do acionista resultando em percentual que supera, para cima ou para baixo, um patamar
considerado relevante pela regulacdo e que nao corresponde exatamente ao referido patamar de

participagdo relevante.

76. Sugerimos, assim, apenas um ajuste de texto na Minuta, para que as referéncias sejam
sempre a “atingimento ou supera¢do, para cima ou para baixo” de participagdo relevante, em vez de
apenas “atingimento” de participacdo relevante, para maior clareza do contetido da regra — o que ja

corresponde a pratica no mercado.

XV. Proposta de alteracao dos incs. I e 111 do art. 8° e exclusdo do inc. V do art. 8° da Minuta:

77. Sugerimos, pela justificativa a seguir, a alteragcdo dos incs. I e III do art. 8° da Minuta, para

que passem a ter a seguinte redacdo, e exclusdo do inc. V do art. 8° da Minuta:

Minuta Proposta

“Art. 8°[...]

. . “Art. 8°...]
§1° Presume-se agindo em conjunto ou . .
. §1° Presume-se agindo em conjunto ou
representando o mesmo interesse de outra .
o representando o mesmo interesse de outra
pessoa, natural ou juridica, grupo de pessoas, L
] ] T pessoa, natural ou juridica, grupo de pessoas,
fundo ou universalidade de direitos: ; ) T
. ) fundo ou universalidade de direitos:
I — seu coOnjuge, companheiro, ascendente, . ~ .
) I — seu conjuge; do qual ndo esteja separado
descendente ou colateral até o 2° grau; |[...] o S )
judicial ou extrajudicialmente ou companheiros

ascendente—descendente—ou—colateralaté—o-2°
9

graw; [...]
III — quem tenha adquirido, ainda que sob

Il — quem tenha adquirido, ainda que sob
condi¢do suspensiva, o seu controle ou o do
emissor, ou seja promitente comprador ou

detentor de opg¢do de compra do controle . .
condi¢do suspensiva, o seu controle ev—e—de

) : ) ) !

detentor de opcdo de compra do controle
onirio_d ) , ) g
fciod corineind | le: ¢

IV — o gestor de recursos em relagdo aos fundos

acionario do emissor, ou intermediario em
negdcio de transferéncia daquele controle;

IV — o gestor de recursos em relagdo aos fundos
de investimento por ele geridos nos quais exerca
administracao discriciondria da carteira; e

V — o inventariante, administrador judicial ou ) ) ] ]
de investimento por ele geridos nos quais exerca

equivalente, em relacdo a universalidade de o o ]
administracdo discriciondria da carteira;-e

direitos.”
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Minuta Proposta

u . ante—administrador_udicial
valente. lacio_ 4 ni lidade._d

Justificativa:
78. Em nossa opinido, a formag¢ao de blocos de acionistas para os fins de divulgacdo de

participacao relevante e aplicagdao das obrigagdes adicionais previstas na Minuta depende da efetiva
atuacdo de pessoas em conjunto ou representando o mesmo interesse — ou seja, acionistas que

efetivamente atuem como um bloco, sujeitos a orientagdo comum.

79. O critério, assim, deve ser mais restritivo do que aquele aplicado na regulagdo propria de
ofertas publicas, em que se busca, inclusive, ajustar o prego da oferta com base em negociagdes por
pessoas relacionadas ao ofertante ou ao emissor € que podem vir a ter mais informagdes sobre
elementos relacionados a oferta ou ao emissor que permitam uma precificagdo mais adequada do

ativo.
80. Como se vé, a fungao das normas ¢ distinta e, no caso da divulgacao e aplicagcdo das normas
proprias relacionadas a negociacdo de participagao relevante, deve voltar-se a pessoas efetivamente

coordenadas entre si € nao apenas relacionadas.

81. Dessa forma, sugerimos a exclusdo das seguintes pessoas que, embora sejam relacionadas a

um determinado acionista, ndo necessariamente (nem presumivelmente) atuam em conjunto ou

representando o mesmo interesse dele: (i) exclusdao de ascendente, descendente ou colateral até o 2°

grau, com manutengao apenas de conjuge do qual nao esteja separado judicial ou extrajudicialmente
e companheiro (art. 8°, §1°, inc. I); (i1) exclusao de intermediarios de negociagao de controle, que nao
podem ser presumidos atuando em conjunto com outros acionistas pelo simples fato de intermediarem
uma operacao (art. 8°, §1°, inc. III); e (iii) o inventariante, administrador judicial ou equivalente, em
relagdo a universalidade de direitos, uma vez que essas pessoas estdo apenas transitoriamente
administrando os bens de terceiros, inclusive com responsabilidades fiduciarias, o que nao justifica

se presumir uma atuagdo conjunta (art. 8°, §1°, inc. V). Essas pessoas sdo relacionadas aos acionistas

e pode fazer sentido considerd-las para fins de delimitacdo de pessoas relacionadas, mas ndo

necessariamente de pessoas que presumivelmente atuardo em conjunto, que ¢ o objeto do art. 8°, §1°,
da Minuta.

Pégina 22 de 32



Hesa ||

82. Além disso, foram incluidas também referéncias a aquisicdo do controle do emissor e nao
do acionista relevante, o que, naturalmente, ndo pode ser um critério para a defini¢do de um bloco de
acionistas (sequer seria possivel identificar, nesse caso, o acionista a que se refere a atuagdo conjunta
do adquirente do controle do emissor) — sugerimos, assim, excluir todas as referéncias ao controle do

emissor (art. 8°, §1°, inc. III).

83. Os ajustes para refletir essas sugestdes foram propostos no texto do art. 8° da Minuta,

conforme indicado acima.

XVI. Proposta de alteracdo do paragrafo unico do art. 22 da Minuta:

84. Sugerimos, pela justificativa a seguir, a alteracdo do paragrafo unico do art. 22 da Minuta,

para que passe a ter a seguinte redagao:

Minuta Proposta
“Art. 22 [...]

Paradgrafo unico. O fato relevante deve ser

divulgado imediatamente na hipdtese de a
informacao escapar ao controle ou se ocorrer
oscilagdo atipica na cotacdo, preco ou

quantidade negociada dos valores mobilidrios
“Art. 22 [...]

Paragrafo unico. O fato relevante deve ser

do emissor ou a eles referenciados. Para esses

] i ) o fins, entende-se por: (i) fato relevante
divulgado imediatamente na hipdtese de a ) ) )
. . “divulgado imediatamente” aquele que for
informagdo escapar ao controle ou se ocorrer | . . )
L o . divulgado no mesmo dia em que o emissor tiver
oscilagdo atipica na cotacdo, pregco ou | . . o . R
. i . ciéncia da hipotese que justificou a divulgagao
quantidade negociada dos valores mobilidrios ) o . )
. . nos termos deste paragrafo tinico, inclusive apos
do emissor ou a eles referenciados.” o
o encerramento dos negdcios nos mercados

organizados em que os valores mobilidrios do
emissor sejam admitidos a negociagdo; e
(1) “escapar ao controle” a situagdo em que a

informacao ¢ divulgada por alguma plataforma,

fisica ou digital, de grande alcance.”
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Justificativa:

85. A Minuta manteve a previsdo de que fatos relevantes podem deixar de ser divulgados por
interesses legitimos do emissor, mas que, caso escapem ao controle ou ocorra uma oscilagdo atipica
na cotacdo dos valores mobiliarios, devem ser divulgados imediatamente, como ¢ a regra da Res.
CVM 44.

86. Essa ¢ uma previsdo recorrente nos precedentes desta i. CVM envolvendo a divulgacdo de

fatos relevantes por emissores.

87. Com base nos precedentes e nas duvidas recorrentes dos emissores, nossa sugestao ¢ trazer
mais seguranga aos emissores ¢ ao diretor de relagdes com investidores, quando se encontrarem
nessas situagdes, com relagdo aos parametros para a definigao do momento da divulgacao e do escape

da informagao ao controle do emissor.

88. Em primeiro lugar, sugerimos que a divulga¢ao do fato relevante deva ocorrer no mesmo dia
da ciéncia do emissor sobre a obrigatoriedade de divulgagdo, mas possa se dar ap6s o encerramento
do pregdo — o que permite a adequada avaliagdo sobre a divulgacdo e preparacdo do fato relevante e
estd em linha com a l6gica da Minuta que determina a divulgacdo de fatos relevantes, em regra, apos
o encerramento do pregdo, para melhor equalizacdo das informagdes (art. 20, caput, da Minuta). Ha
precedente desta i. CVM em que se absolveu o diretor de relagdes com investidores pela suposta nao
divulgacdo de aviso de fato relevante apds ocorréncia de oscilagdo atipica, porque a divulgacdo do
fato relevante foi considerada tempestiva (no mesmo dia da oscilagdo atipica, apds o encerramento
do pregdo)® — o que demonstra que o Colegiado desta i. CVM j4 entendeu ser razoavel a divulgacio

no mesmo dia, mas apenas apds o encerramento do pregao.

89. Em segundo lugar, sugerimos que a Minuta preveja algum parametro para a defini¢ao do
que se entende por uma informagao escapar ao controle do emissor. Usualmente, a informagao escapa
ao controle quando se torna disponivel a um ntimero razoavel de investidores, que passam a tomar
suas decisoes de investimento e desinvestimento com base nessas informagdes. No entanto, ¢ possivel
cogitar situacdes em que ha a divulgagao, mas em circulos muito restritos, o que pode gerar dividas
sobre o escape ou ndo ao controle. Sugerimos que esta i. CVM avalie algum modo de delimitar o
conceito de escape ao controle, para trazer mais seguranga aos participantes do mercado. Nossa
proposta de texto, sujeita a avaliagdao desta i. CVM ¢ que se mencione a divulgagdo da informagao
em plataforma de grande alcance (por exemplo, jornais, plataformas de financas, etc) — o que

usualmente sdo as situagdes que geram a divulgagao de fatos relevantes até entdo mantidos sob sigilo.

8 Cf. PAS RJ 2014/6225, j. 05.12.2017.
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90.

redagdo acima.

Sugerimos, dessa forma, a alteracdo do pardgrafo tnico do art. 22 da Minuta, conforme

XVII. Proposta de exclusdao integral do art. 38, dos §§81° e 2°do art. 39 e dos §81° e §2° do art. 40
da Minuta:

91. Sugerimos, pela justificativa a seguir, a exclusdo integral do art. 38, dos §§1° e 2° do art. 39

da Minuta e dos §§1° e §2° do art. 40 da Minuta, conforme indicado a seguir:

Minuta

Minuta

“Art. 38. O investidor que informar nao ter por
objetivo alterar a composicdo do controle ou a
estrutura administrativa do emissor deve abster-

se de atuar de forma a ocasionar tal alteragcao

“Agt 38 O ¥ e N
i etiveal o d |
eninistrativa do emi love.al

| o & : | altoracs

apdés o atingimento de participagdo societaria
relevante.

§1° Sao exemplos de acdes indicativas do
objetivo de alterar a composi¢ao do controle ou
a estrutura administrativa do emissor: I — o
lancamento de OPA para aquisi¢do de controle;
IT — a convocagao de assembleia para deliberar
sobre reestruturacdes societarias, especialmente
as que envolvam operagdes de fusdo, cisdo,
incorporagdo, incorporagdo de agdes ou
aquisicdo de ativos ou do controle de outra
sociedade; III — a convocagdo de assembleia
para deliberar sobre a remog¢do de cldusulas
estatutarias que limitem aquisi¢des de acdes
acima de determinado patamar ou sobre a
dispensa de tais limitagdes em beneficio proprio
ou de terceiro; IV — a convocagao de assembleia
para deliberar sobre elei¢do, destituicdo ou
propositura de agdo de responsabilidade
envolvendo administradores; V — o pedido de
inclusdo de propostas no boletim de voto a

distancia ¢ o pedido publico de procuragdo

relacionados as matérias de que tratam os
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Minuta

Minuta

vinculadas a serem capazes de, isoladamente,

de controle.

administrativa do emissor em funcgdo

lancada por terceiro ao qual nao seja vinculado;

submetidas

vinculado; III — promover medidas judiciais,

possiveis irregularidades cometidas

medida admitida na
regulamentagdo voltada a promover a instalacao

do conselho fiscal e a elei¢dao de seus membros;

relacionadas a observancia de normas

(compliance) ou ao

incisos Il a IV; VI — a posterior aquisicao de

acoes que levem o investidor e as pessoas a ele

proferir votos em quantidade superior a de todos
os demais acionistas em conjunto; ¢ VII — a
celebragdo ou a adesao de acordo de acionistas
que disponha sobre elei¢do e destituicdo de

administradores ou sobre o exercicio do poder

§2° Sem prejuizo da analise dos elementos de
cada caso, ndo se presume o objetivo de alterar

a composi¢do do controle ou a estrutura

exclusivamente de o investidor: I — aderir a OPA

I — exercer seu direito de voto, desde que
a deliberacio em assembleia

convocada por terceiro ao qual ndo seja

arbitrais ou administrativas em decorréncia de
pelo
emissor, por seus administradores ou por seus
acionistas controladores; IV — tomar qualquer

legislagdo e na

e V — tomar qualquer medida admitida na
legislagdo e na regulamentagao voltada a
promover a instalagao de comité de auditoria ou

de outros comités cujas atribuigdes estejam

aprimoramento  da
governanga corporativa do emissor. §3° As
medidas de que tratam os incisos IV e V do §2°

abrangem, dentre outras, a convocagdo de

assembleia para deliberar sobre a instalagao ou
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Minuta

Minuta

criacdo do orgdo, a inclusao no boletim de voto
a distancia de candidatos a integrar o respectivo
orgdo e o exercicio do direito de voto na

deliberagdo sobre a matéria em assembleia.”

acio-do-breio—a-inchisiono boletimd
listinciad " : .

“Art. 39 [...]

§1° Além de observar o disposto no art. 38, o
investidor deve abster-se de exercer direito de
voto ou celebrar acordo tendo por objeto direito
de voto até que efetue a comunicacao de que
trata o caput.

§2° O disposto no §1° ndo se aplica a agdes

detidas pelo investidor antes do atingimento de

§1° O investidor deve abster-se de tomar
qualquer medida voltada a alteracdo da
composi¢gdo do controle ou a estrutura
administrativa do emissor até que efetue a
comunicacao de que trata o caput.

§2° O disposto no §1° ndo se aplica a agdes
detidas pelo investidor antes do atingimento de
relevante ocasionou a

participacgao que

necessidade de comunicagao.”

participacdo relevante que ocasionou a | participacio—relevante—que—oecasionot—a
necessidade de comunicagdo.” e
“Art. 40. [...] “Art. 40. [...]

ST ” 1 | 1
| Lid Lada— 4 al ~ 1
I 1 |
enini . 1 . , ;
Sl e e e e el
letid o i ” o ating |
e | )
dade d cacio.”

92.

Subsidiariamente, caso esta i. CVM nao proceda com a exclusdo integral do art. 38, da

Minuta, sugerimos ao menos que os exemplos de agdes indicativas do objetivo de alterar a

composi¢ao do controle ou a estrutura administrativa, nos termos do §1° do art. 38, da Minuta, estejam

limitados apenas as situagdes em que o acionista, de forma ativa, iniciar processos que possam alterar

imediatamente a composicao do controle ou a estrutura administrativa do emissor, com o ajuste do

§1° do art. 38 da Minuta da seguinte forma:

Minuta

Minuta

“Art. 38. [...]

§1° Sao exemplos de acdes indicativas do

objetivo de alterar a composi¢ao do controle ou

“Art. 38. [...]
§1° Sao exemplos de acdes indicativas do

objetivo de alterar a composi¢ao do controle ou
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Minuta

Minuta

a estrutura administrativa do emissor: I — o
lancamento de OPA para aquisi¢do de controle;
IT — a convocagao de assembleia para deliberar
sobre reestruturacdes societarias, especialmente
as que envolvam operagdes de fusdo, cisdo,
incorporagdo, incorporagdo de agdes ou
aquisicdo de ativos ou do controle de outra
sociedade; III — a convocagdo de assembleia
para deliberar sobre a remog¢do de cldusulas
estatutarias que limitem aquisi¢des de acdes
acima de determinado patamar ou sobre a
dispensa de tais limitagdes em beneficio proprio
ou de terceiro; IV — a convocagao de assembleia
para deliberar sobre elei¢do, destituicdo ou
propositura de a¢do de responsabilidade
envolvendo administradores; V — o pedido de
inclusdo de propostas no boletim de voto a
distancia e o pedido publico de procuragdo
relacionados as matérias de que tratam os
incisos Il a IV; VI — a posterior aquisicao de
acoes que levem o investidor e as pessoas a ele
vinculadas a serem capazes de, isoladamente,
proferir votos em quantidade superior a de todos
os demais acionistas em conjunto; ¢ VII — a
celebragdo ou a adesao de acordo de acionistas
que disponha sobre elei¢do e destituicdo de
administradores ou sobre o exercicio do poder

de controle.”

a estrutura administrativa do emissor: I — o
lancamento de OPA para aquisi¢ao de controle;
IT — a convocacao de assembleia para deliberar
sobre reestruturacdes societarias, especialmente
as que envolvam operagdes de fusdo, cisdo,
incorporagdo, incorporagdo de agdes ou
aquisicdo de ativos eu—de—contrele—de—outra
seciedade, desde que, em qualquer dos casos,
impliquem alteracdo de controle do emissor,
caso aprovadas; Hl———=aeconvoecacio—de
R Jelil | Sod
Lausul L L icBesd
. e ded o |

5 lo tais Limitacs | i .
ou—de—terceiro: ¥V ¢ IIl — a convocagao de

assembleia para deliberar sobre eleicao; ou

destitui¢do de administradores expropestturade
. 1 bilidad Ivend
ministradores: V. Lide_de_inelusio_d
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Justificativa:

93. A Minuta inclui regras que determinam a abstencdo da atuacdo de investidores em
determinadas situacdes envolvendo a alteracdo da estrutura administrativa ou da composi¢ao de
controle, caso esta ndo tenha sido a informacao apresentada pelo investidor em sua comunicacao de

aquisicao de participacao relevante.

94. Embora o objetivo desta i. CVM ao estabelecer essa regra seja louvavel, a determinagao da
abstencdo de exercicio de direitos de acionista de um investidor parece ser medida excessiva e que

extrapola o contexto do regime de transparéncia, no qual a Minuta se insere.

95. Descumprimentos ao regime de transparéncia sdo, essencialmente, reprimidos por meio de
sangdes administrativas que ndo incluem a absten¢do do exercicio de direitos de socio. Estabelecer
essa limitagdo, apenas para o caso de aquisi¢do de participagdo qualificada — o que, muitas vezes,

atinge acionistas ndo controladores —, ndo parece ser a solugdo regulatdria mais adequada.

96. Eventuais descumprimentos das divulgacdes de informagdes poderdo ser, naturalmente,
repreendidos por esta i. CVM em processos sancionadores, por meio da aplicacdo das sancdes
administrativas existentes (adverténcia, multa, etc.), cf. art. 9°,inc. VI, e art. 11, da Lein.® 6.385/1976.
Nao parece ser adequado, de outro lado, estabelecer, na regulagdo, uma vedacdo ao exercicio de

direitos assegurados pela Lei das Sociedades por Agdes.

97. Cabe destacar, ainda, que a limitagdo do exercicio de direitos de acionista indicada na Minuta
possivelmente excede as competéncias desta i. CVM (cf. arts. 8° ¢ 9° da Lei n.° 6.385/1976), uma vez
que ndo ha autorizagao legal no sentido de autorizar a determinagdo do ndo exercicio de direitos de
acionista em caso de negociagdo de participacdo qualificada e divulgagdo dos objetivos dessa
negociacdo, seja na Lei das Sociedades por Acdes, seja na Lei n.° 6.385/1976. Em linha com essa
conclusdo, i. CVM ja concluiu que nao ¢ possivel limitar o exercicio do direito de voto em situagdes
ndo expressamente previstas no art. 115, §1°, da Lei das Sociedades por Agdes, no contexto de
discussdo de situacdes de potencial conflito de interesses’ — a conclusdo aplica-se, igualmente, as
hipoteses de exercicio de voto ou outros diretos dos acionistas nesse caso. A rigor, mesmo se houvesse

a referida competéncia, ainda assim a medida pareceria excessiva, como mencionado acima.

98. Sugerimos, assim, a exclusdo integral do art. 38, dos §§1° e 2° do art. 39 e dos §§1° e 2° do
art. 40 da Minuta.

? Cf., i.a., item 35 do voto do relator no PAS CVM n.° 19957.008172/2021-93, j. 23.05.2023.
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99. Subsidiariamente, caso esta i. CVM ndo proceda com a exclusdo integral do art. 38, da
Minuta, sugerimos ao menos que os exemplos de agdes indicativas do objetivo de alterar a
composi¢ao do controle ou a estrutura administrativa, nos termos do §1° do art. 38, da Minuta, estejam
limitados apenas as situagcdes em que o acionista, de forma ativa, iniciar processos que possam alterar
a composicao do controle ou a estrutura administrativa, com o ajuste do §1° do art. 38 da Minuta,

conforme indicado acima.

XVIII. Proposta de exclusdao integral do §4° do art. 40 da Minuta:

100. Sugerimos, pela justificativa a seguir, a exclusdo integral do §4° do art. 40 da Minuta,

conforme indicado a seguir:

Minuta Minuta

“Art. 40. [...] “Art. 40. [...]

§4° Sem prejuizo da andlise dos elementos de | §4°Semprejuize-—da—analise-dos—elementos—de
cada caso, presume-se que o investidor | eada—ease,—presume-se—que—o—investidor
descumpriu o disposto no art. 34, caput, inciso | deseumpriv—o-dispesto-no-art—34—eaputineiso
III, se o comunicado em que o investidor afirma | Hi-se-o-comunicado-emque-o-investidoratirma
ter como objetivo alterar a composicdo do | ter—eomo—ebjetivo—alterara—compesicio—deo
controle ou a estrutura administrativa do | eentrole—ou—a—estrutura—administrativa—de
emissor ocorrer menos de 3 (trés) meses apls | emisser-ocorrer-menos—de 3—{(trés)meses—apos
comunicado em que o investidor afirmava ndo | eemunicado-emqgue—o-investidoratirmavanao

ter esse objetivo.” g el o
Justificativa:
101. Na Minuta, esta i. CVM considerou o prazo de 3 (trés) meses como referencial para a

aplicacdo de uma presuncao de descumprimento da obrigagao de informar sua intengdo de alterar a
estrutura de controle ou administrativa do emissor. Ou seja, no texto atual da Minuta, presume-se
que, havendo uma mudanca de objetivo em 3 (trés) meses, o acionista ja teria esse objetivo

inicialmente € o omitiu.

102. O ambiente empresarial, como se sabe, estd sujeito a constantes alteragdes e 3 (trés) meses
¢ periodo longo, muitas vezes superior a prazos de negociagdo de term sheets e de periodos de
exclusividade — que comumente tém 30 (trinta), 45 (quarenta e cinco) ou 60 (sessenta dias). Além
disso, nao ha, contudo, um parametro claro na lei ou nos precedentes desta i. CVM que orientem,

com clareza, a definicdo da presungao aplicavel nesse prazo.
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103. Em nossa opinido, parece precipitado incluir essa presungao na norma no mesmo momento
em que se aumenta a densidade regulatdria sobre a comunicacdo de negociacdo de participagdes
relevantes e possiveis objetivos dos acionistas nessas movimentagdes. Essa previsdo pode vir a ser
incluida, se for o caso, depois da aplicacao da norma e formagao de jurisprudéncia razoavelmente
consolidada por esta i. CVM nos precedentes que se apresentarem no futuro.

104. Dessa forma, sugerimos a exclusao integral do §4° do art. 40 da Minuta.

XIX. Proposta de alteracdo do paragrafo unico do art. 44 da Minuta:

105. Sugerimos, pela justificativa a seguir, a alteragao do paragrafo tnico do art. 44 da Minuta,
para que passe a ter a seguinte redacao:

Minuta Proposta
“Art. 44 [...]

Paragrafo unico. A politica de negociagdo

“Art. 44 [...]

Pardgrafo unico. A politica de negociagao ) o
i .| referida no caput pode abranger os negocios
referida no caput pode abranger os negocios ] o ) T
. o ) . realizados pelo proprio emissor, pelos acionistas
realizados pelo proprio emissor, pelos acionistas . Lo .
] o ) controladores, diretos ou indiretos, diretores,
controladores, diretos ou indiretos, diretores, o .
. . membros do conselho de administragdao, do
membros do conselho de administracdo, do . oL
. o conselho fiscal e de quaisquer oOrgdos com
conselho fiscal e de quaisquer Orgdos com . o . i
. o i i funcdes técnicas ou consultivas, criados por
fungdes técnicas ou consultivas, criados por | . .
. - L. disposicdo estatutaria, e por outras pessoas
disposicdo estatutaria.”

indicadas na politica.”

Justificativa:

106. E comum que os emissores tenham politicas de divulgago de informagdes e de negociagdo
de valores mobilidrios que se apliquem ao proprio emissor e a acionistas (controladores e nao
controladores), membros da administragdo, do conselho fiscal e de oOrgdos estatutdrios, outros
colaboradores e até mesmo terceiros externos ao emissor (como prestadores de servigos, parceiros

comerciais, etc.).
107. O texto atual da Minuta, no entanto, parece limitar o escopo da politica de negociagdo as

pessoas indicadas no art. 44, paragrafo unico: o emissor, acionistas controladores e membros da

administracdo, do conselho fiscal e de 6rgaos estatutarios. Ou seja, ndo seriam abrangidos acionistas
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ndo controladores, membros de drgaos ndo estatutarios e outros colaboradores, nem terceiros externos

a0 emissor.

108. Entendemos que ndo seria adequada uma limitacdo dessa natureza, j4 que os emissores
deveriam ter a liberdade de estabelecer as restricdes que entenderem adequadas em suas politicas,
que serdo aplicaveis a todos que concordarem em se subordinar a essas politicas, como usualmente

ocorre nas atuais politicas de negociagdo dos emissores.

109. Sugerimos, assim, a alteracdo do paragrafo unico do art. 44 da Minuta, para permitir a

extensio da politica de negociacio a outras pessoas que venham a ser indicadas em cada politica, sem

a limitacdo aqueles indicados no texto da norma.

Sendo estas as nossas contribuigdes a audiéncia publica em referéncia, colocamo-nos a

disposicdo para quaisquer esclarecimentos que se fagam necessarios.

Cordialmente,

Bruno Robert

Lucas Carneiro Gorgulho Mendes Barros

Eduardo Campos Netto de Souza

Pégina 32 de 32



