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Sao Paulo, 18 de julho de 2025.

A

Comissao de Valores Mobiliarios - CVM

Rua Sete de Setembro, n° 111, 33° andar — Centro
CEP 20159-900 - Rio de Janeiro - RJ

At.: Superintendéncia de Desenvolvimento de Mercado - SDM
Via e-mail para conpublicasdm0125@cvm.gov.br.

Ref.: Manifestacao sobre a Consulta Publica SDM n° 01/2025

Prezados Senhores,

BEE4 S.A. - BALCAO ORGANIZADO DE EMPRESAS EMERGENTES,
sociedade empresaria, inscrita no Cadastro Nacional de Pessoas Juridicas do
Ministério da Fazenda sob o n°® 42.729.018/0001-79, com sede na Rua Doutor
Renato Paes de Barros, n® 33, 18° andar, Itaim Bibi, Cidade e Estado de Sao Paulo
("BEE4"), vem, respeitosamente, a presenca dessa D. Comissdao de Valores
Mobiliarios (“CVM" ou “Autarquia”), apresentar sua MANIFESTACAO sobre a
Consulta Publica SDM n° 01/2025, que versa sobre (i) proposta de nova norma
gue passe a regulamentar a divulgacao de fatos relevantes e os demais temas
atualmente cobertos pela Resolucao CVM n° 44, de 23 de agosto de 2021, e
suas alteracoes posteriores (“Resolucdo CVM 44"), que sera consequentemente
revogada e substituida, na forma da Minuta A; e (ii) propostas de ajustes de
carater acessorio e complementar aos da Minuta A, na forma da Minuta B
("Consulta Publica").

l. Introducao e Contexto:

A presente Consulta Publica busca propor a redacao da norma que
substituira a Resolucao CVM 44. Mesmo que os conceitos, principios e diretrizes
basilares da norma hoje vigente estejam preservados na Minuta A, esta D.
Autarquia propde a implementacao de ajustes pontuais que contribuam para
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uma resolugcao mais clara, que incorpora a regra esclarecimentos relevantes
atualmente constantes em oficios circulares editados pela Superintendéncia de
Relacbes com Empresas (“SEP") e que contribuem para a adequacao da
regulamentacao a pratica do mercado.

Seguindo essa logica, compreende-se a intencao de regular institutos que
anteriormente eram utilizados, mas sem que seu tratamento fosse normatizado,
bem como de adequar a horma as necessidades de participantes de mercado
gue necessitam cumprir suas obrigacdes regulatérias de forma mais
proporcional.

Assim, conforme se discorreu abaixo, a BEE4 recebeu com otimismo a
iniciativa desta D. CVM em promover a edicao de uma norma que, mesmo sem
romper com a esséncia da Resolucao CVM 44, introduz alteracdes pontuais que
podem tornar a participacao no mercado de capitais menos onerosa e
proporcionar maior seguranca juridica para os seus participantes.

Il. Computo de Participacao Relevante:

Conforme oficio circular editado pela SEP, a BEE4 entende como valido
normatizar a orientacao a respeito do cobmputo de participacdes relevantes
envolvendo acdes referenciadas por instrumentos financeiros derivativos,
dentre outros.

Dessa forma, a sugestao € que a norma faca também referéncia aos ativos
depositados para lastrear ADRs, GDRs, BDRs (niveis | e Il), na forma abaixo:

Proposta normativa (inclusao no paragrafo 1° do Art. 7° da Minuta A)

Texto original

Proposta

Art.7°. Consideram-se
participacdes relevantes no capital
social do emissor as participacoes
equivalentes a patamares de 5%
(cinco por cento), 10% (dez por
cento), 15% (quinze por cento), e

Art. 7°. Consideram-se
participacoes relevantes no capital
social do emissor as participacoes
equivalentes a patamares de 5%
(cinco por cento), 10% (dez por
cento), 15% (quinze por cento), e
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assim sucessivamente, de espécie
ou classe de acdes representativas
do capital social do emissor.

§1°. Para fins de verificacao do
atingimento dos percentuais
previstos no caput, também devem
ser consideradas as aquisicoes de
quaisquer direitos sobre as acoes,
inclusive aqueles decorrentes de
instrumentos financeiros
derivativos referenciados em tais

assim sucessivamente, de espécie
ou classe de acdes representativas
do capital social do emissor.

§1°: Para fins de verificacdo do
atingimento dos percentuais
previstos no caput, também devem
ser consideradas as aquisicoes de
quaisquer direitos sobre as acoes,
inclusive aqueles decorrentes de
instrumentos financeiros
derivativos referenciados em tais

acgoes. acoes e de certificados de
depositos de acoes.

(...)
(...)

[l. Divulgacao de Participacoes Relevantes:

A BEE4 gostaria de ratificar a acertada decisdo da CVM no que diz respeito
a introducao do novo prazo especifico de 3 (trés) dias uteis para divulgacao de
atingimento de participacao relevante por um investidor, quando nado ha
intencao de promover mudancas administrativas ou no controle do emissor. A
citada adicao a norma realiza o que a BEE4 acredita ser essencial a otimizacao
do mercado de capitais brasileiro e a atracao de novos participantes - a
adequacao regulatoria as situacdes especificas dos entes regulados.

A BEE4 entende que o prazo de 3 (trés) dias Uteis é razoavel e adequado
para a realizacao da divulgacao em questao.

Em complemento, a decisdo desta D. Autarquia de, no paragrafo 1° do art.
38 da Minuta A, introduzir exemplos de acdes indicativas do objetivo de alterar
a composicao do controle ou a estrutura administrativa do emissor, reforca a
seguranca juridica da exceg¢ao normativa que se busca oferecer, criando limites
claros, valendo-se de exemplos especificos e relevantes.

A BEE4 também se posiciona favoravelmente em relacao a proposta de
unificacao do conceito de “pessoa vinculada”, considerando a Resolucao CVM
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n° 215, de 29 de outubro de 2024, e alteracdes posteriores, e as inovacoes
pontuais no ambito do conteudo da divulgacao de atingimento de participacao
relevante.

Em que pese a avaliacao positiva da BEE4 em relacao ao prazo especifico
de divulgacao de atingimento de participagcao relevante por um investidor,
guando nao ha intencao de promover mudancas administrativas ou no controle
do emissor, a presente manifestante, respeitosamente, declara sua posicao
contraria a vedacao ao exercicio do direito de voto pelo investidor durante o
periodo em que a divulgacao nao tenha sido realizada, em relagcao as acoes
adquiridas que fizeram com que se tornasse necessaria a divulgacao.

A supervisao quanto ao cumprimento do referido dever, proposta por esta
Autarquia, representaria um 6nus excessivo aos emissores, que precisariam
desenvolver controles especificos para realizar a verificacao necessaria.

Além do colocado acima, a BEE4 entende que a restricao do direito ao
voto é medida desproporcional em contrapartida a uma comunicacao ainda nao
realizada, especialmente considerando que trata-se de investidor sem
intencao de afetar o controle ou a administracao do emissor, o que poderia
levar a eventual assimetria entre acionistas titulares dos mesmos ativos,
representando possivel desafio ao principio da igualdade previsto no paragrafo
1° do art. 109 da Lei 6.404, de 15 de dezembro de 1976, e suas alteracoes
posteriores.

Por esse motivo, propomos as alteracées abaixo destacadas.

Proposta normativa (exclusao dos paragrafos 1° e 2° do do Art. 39° da

Minuta A)

Texto original Proposta

Art. 39. Quando o investidor nao
tiver objetivo de alterar a
composicao do controle ou a
estrutura administrativa do emissor,
a comunicacao do atingimento de
participacao relevante no capital

Art. 39. Quando o investidor nao
tiver objetivo de alterar a
composicao do controle ou a
estrutura administrativa do emissor,
a comunicacao do atingimento de
participacao relevante no capital
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social do emissor deve ser enviada
ao diretor de relacbes com
investidores em até 3 (trés) dias
Uteis, contados da realizacao do
negocio que ocasionou a variagao
da participacao.

social do emissor deve ser enviada
ao diretor de relacées com
investidores em até 3 (trés) dias
Uteis, contados da realizacao do
negocio que ocasionou a variagao
da participacao.

§ 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
comunicacgao de que trata o caput.

§ 2° O disposto no § 1° nao se aplica
a acodes detidas pelo investidor
antes do atingimento de
participacao relevante que
ocasionou a necessidade de
comunicacgao.

V. Nao Insercao de Exemplos de Fato Potencialmente Relevante
Anteriormente Presentes na Resolucao CVM 44:

A BEE4 se manifesta também, respeitosamente, de forma contraria a nao
insercao no paragrafo 1° do art. 5° da Minuta A, de dois exemplos hoje
presentes no rol exemplificativo trazido pelo paragrafo unico do art. 2° da
Resolucao CVM 44, quais sejam, a mudanca na composicao do patrimdénio da
companhia e a aprovacao de plano de outorga de opgao de compra de agoes,
incisos IX e XIl, respectivamente.

Nao obstante o carater exemplificativo do rol, de maneira que a remocao
dos exemplos citados acima nao significa o ndo reconhecimento do carater
potencialmente relevante de tais eventos, a BEE4 reforca sua conviccao de que
a retirada dos dois exemplos mencionados pode justamente se opor a iniciativa
desta D. CVM de trazer mais seguranca juridica com a edi¢cdo da nova norma.

O disposto acima tem fundamento no fato de que, no que diz respeito a
mudanca no patriménio da companhia, por mais que se trate de redacao
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abrangente, quando houver hipotese significativa, sua relevancia em face dos
critérios do caput do art. 5° da Minuta A é incontroversa. Ja no que tange a
aprovacao de plano de outorga de compra de acdes, é justo afirmar que,
mesmo que planos dessa hatureza representem diluicao pouco significativa do
capital social existente do emissor, ainda sim pode ser relevante para a
compreensao da situacao societaria da companhia, de forma que seja um
exemplo norteador do que deve ser considerado fato relevante, observadas as
proporcdes e outras circunstancias aplicaveis.

Pelos motivos citados neste item IV, a BEE4 propde o completo abaixo ao
rol exemplificativo do art. 5 da Minuta A.

Proposta normativa (inclusao dos incisos XXV e XXVI ao § 1° do Art. 5°

da Minuta A)

Texto original

Proposta

Art. 5° Considera-se fato relevante
qualquer ato ou fato de carater
politico-administrativo, técnico,
negocial ou econémico-financeiro
ocorrido  ou relacionado aos
negocios do emissor que possa
influir de modo ponderavel:

(...)

§ 1° Observada a definicao do
caput, sao exemplos de fato
potencialmente relevante, dentre
outros, os seguintes:

(...)

Art. 5° Considera-se fato relevante
qualquer ato ou fato de carater
politico-administrativo, técnico,
negocial ou econdmico-financeiro
ocorrido  ou relacionado aos
negocios do emissor que possa
influir de modo ponderavel:

(...)

§ 1° Observada a definicdo do
caput, sao exemplos de fato
potencialmente relevante, dentre
outros, 0s seguintes:

(...)

XXV -mudanca na composicdo do
patriménio da companhia; e

XXVI - aprovacdo de plano de
outorga de opcdo de compra de
acoées.
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V. Prazo para Mudanca de Posicionamento:

Esta D. CVM, no edital da Consulta Publica, constatou ter interesse em
receber comentarios sobre a sugestao do prazo de 3 (trés) meses para o
intervalo minimo a partir do qual mudancas no posicionamento de investidores,
quanto a intencao de alterar a composicao do controle ou a estrutura da
administracao do emissor, possam ocorrer. A BEE4 entende que o prazo
proposto é razoavel e adequado.

VI. Responsabilidade pela Divulgacao de Fatos Relevantes e
Comunicados ao Mercado:

O art. 32 da Minuta A estabelece que cabe as pessoas referidas no art. 24
decidir entre a divulgacao de informacao por aviso de fato relevante ou por
comunicado ao mercado.

A luz dos arts. 16 e 36 da Minuta A, a BEE4 entende que o diretor de
relacdes com investidores deve ser o responsavel pela decisao acima referida,
considerando a qualificacao daqueles indicados ao cargo e a expertise no que
diz respeito a capacidade avaliacao e classificacao da informacao recebida
daqueles mencionados no art. 24, devendo tomar a decisao final a respeito da
forma de divulgacao da informacao, e, consequentemente, ser o responsavel
por eventuais infracoes.

Dessa forma, a BEE4 propde os ajustes dispostos abaixo, bem como a
modificacao pontual no ambito do paragrafo 2° do art. 6° cuja criagcao é proposta
no item VII, ii, desta manifestacao.

Proposta normativa (alteracao do caput e do § 2° do Art. 32° da Minuta

A)

Texto original Proposta

Art. 32. A decisdo entre a|Art. 32. A decisdo entre a
divulgacgao de informacgao por aviso | divulgacao de informacgao por aviso
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de fato relevante ou por|de fato relevante ou por
comunicado ao mercado deve ser | comunicado ao mercado deve ser
pautada pela avaliacao das pessoas | pautada pela avaliacao eas

referidas no art. 24 a respeito da : do
relevancia da informacdo a ser |Diretor de Relacées com
divulgada. Investidores a respeito da

relevancia da informacao a ser
(...) divulgada.

§ 2° O exame de que trata o § 1°| (...)
deve partir da presuncao de boa-fé
das pessoas referidas no art. 24 e | § 2° O exame de que trata o § 1°
da correcao da avaliacdo que elas | deve partir da presuncao de boa-fé
fizeram sobre a relevancia da | das—pesseoas—+referidasho—-art—24
informacao, porém também | do Diretor de Relagcbées com
considerar eventuais | Investidores e da correcao da
circunstancias indicativas de uso | avaliacdao que eleelas fizeram
inadequado da forma de divulgacao | sobre a relevancia da informacao,

da informacao, em especial quando | porém também considerar
a opcao pelo comunicado ao | eventuais circunstancias
mercado for feita diante de |indicativas de uso inadequado da
informacao: forma de divulgacao da informacao,

em especial quando a opcao pelo
(...) comunicado ao mercado for feita

diante de informacao:

(...)

VII. Fatos Relevantes e Comunicados ao Mercado:

i. Fatos Relevantes

No que diz respeito a definicao e caracterizacao de fato relevante, a BEE4
compreende que a consolidacdo do entendimento jurisprudencial desta
Autarquia contribuiria para o alcance dos objetivos de otimizagao da seguranga
juridica desta reforma normativa.

Nesse sentido, fazemos referéncia ao PAS CVM RJ n° 2016/7190 para
destacar que o conceito de fato relevante trazido pela Minuta A se beneficiaria
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de complemento advindo dos precedentes desta D. CVM, especialmente no que
tange a normatizacao de parametros mais subjetivos, na forma dos critérios de
(i) magnitude; e (ii) probabilidade, que, em conjunto com a materialidade,
configuram uma analise completa de certo fato para caracteriza-lo como
relevante ou nao.

Como colocou o Dir. Rel. Gustavo Gonzalez no ambito do mencionado
processo administrativo, “(...) a CVM had muito consolidou o entendimento de
que a informacdo relevante ndo se refere necessariamente a um fato
consumado ou definitivo. De fato, a informa¢do acerca de um determinado fato
pode ser relevante independentemente de ele ja estar concluido, formalizado
ou mesmo de se ter certeza de sua concretizagé@o (...) entende-se que a
relevancia da informacdo relativa a um processo em andamento deve ser
determinada a partir da ponderacdo (i) da sua magnitude pela (ii) probabilidade
de sua ocorréncia™. (grifos nossos)

A BEE4 propde que a ponderacao dos elementos subjetivos passe a
integrar o art. 5° da Minuta A, devendo a magnitude ser avaliada, ou seja, o
potencial impacto daquele fato, a luz do caput do art. 5°, bem como a
probabilidade de ocorréncia, devendo ser observado o grau de certeza ou
expectativa de sua concretizacao.

Assim, sugerimos o complemento normativo exposto abaixo.

Proposta normativa (inclusao do § 3° no Art. 5° da Minuta A)

Texto original Proposta

Art. 5° Considera-se fato relevante
qualquer ato ou fato de carater
politico-administrativo, técnico,
negocial ou econémico-financeiro
ocorrido ou relacionado aos
negocios do emissor que possa
influir de modo ponderavel:

Art. 5° Considera-se fato relevante
qualquer ato ou fato de carater
politico-administrativo, técnico,
negocial ou econdmico-financeiro
ocorrido  ou relacionado aos
negocios do emissor que possa
influir de modo ponderavel:

L Jurisprudéncia da CVM (PAS CVM R] 2016/7190), disponivel em:
https://conteudo.cvm.gov.br/sancionadores/sancionador/2019/20190709-PAS-R]J2016-7190.html
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§ 3° A caracterizacdo de ato ou
fato como relevante devera ser
analisada em observacdo do caso
concreto, considerando sempre
os pardmetros de materialidade,
magnitude e probabilidade de
ocorréncia.

ii. Comunicados ao Mercado

A BEE4 gostaria de ratificar a acertada decisao da CVM de introduzir o
instituto do “Comunicado ao Mercado”, que €& comumente utilizado por
companhias abertas, mas que, até o momento, nado era reconhecido no texto
regulatério.

A proposta supracitada nao s6 permite o encontro da norma com a pratica
de mercado que se prova util e benéfica, como também traz seguranca juridica
para 0s emissores que passam a poder contar com orientacao regulatoéria
especifica nesse sentido.

Sem prejuizo do que ja propde esta D. Autarquia, a BEE4 entende que o
instituto ofereceria ainda mais seguranca juridica as sociedades emissoras se
fosse expressa a determinacao de que a divulgacao de "“"Comunicado ao
Mercado" é facultativa e eventual decisdo de ndo divulgacao, a exclusivo critério
do Diretor de Relacdes com Investidores, nos termos do art. 32 da mesma minuta
(conforme proposta normativa acima), ndao ensejaria qualquer penalidade. A
implementacao da redacao normativa proposta abaixo representaria aumento
da seguranca juridica proposta, afastando quaisquer riscos quanto a equivocada
compreensao de que emissores estariam obrigados a divulgar comunicados ao
mercado em alguma hipotese, e de que sua decisao em nao fazé-lo constituiria
infracao normativa (a proposta de inclusao do paragrafo 2° menciona o Diretor
de Relacdes com Investidores em decorréncia do que foi proposto no item VI
desta manifestacao em relacao ao art. 32 da Minuta A).

10
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Proposta normativa (alteracao do caput e inclusao do § 2° no Art. 6° da

Minuta A)

Texto original

Proposta

Art. 6° Entende-se por comunicado
ao mercado o anuncio divulgado
pelo emissor para veicular
informacado nao considerada fato
relevante, mas que ainda assim seja
exigida do emissor ou por ele
interpretada como util para os
participantes do mercado de
capitais.

Paragrafo unico. Sdo exemplos de
potenciais situacdes de que trata o
caput:

| — materiais utilizados em reunidoes
com analistas de valores
mobiliarios;

Il — esclarecimentos em resposta a
consultas formuladas pela CVM ou
por entidades administradoras de
mercados organizados de valores
mobiliarios;

lll = recebimento de comunicacao,
promovida nos termos do art. 33
por investidor detentor de
participacao relevante, informando
nao ter objetivo de alterar a
composicao do controle ou a
estrutura administrativa do emissor;
e

IV - outras informacdes exigidas
pela regulamentacao aplicavel a
emissores de valores mobiliarios
para as quais nao seja exigida uma

Art. 6° Entende-se por comunicado
ao mercado o anuncio voluntdrio e

facultativo, divulgado ao
exclusivo critério do pete emissor,
para veicular informacao nao

considerada fato relevante, mas
que ainda assim seja exigide
esperada do emissor ou por ele
interpretada como util para os
participantes do mercado de
capitais.

§ 1° Sao exemplos de potenciais
situacdes de que trata o caput:

| — materiais utilizados em reunioes
com analistas de valores
mobiliarios;

Il — esclarecimentos em resposta a
consultas formuladas pela CVM ou
por entidades administradoras de
mercados organizados de valores
mobiliarios;

lll = recebimento de comunicacao,
promovida nos termos do art. 33
por investidor detentor de
participacao relevante, informando
nao ter objetivo de alterar a
composicao do controle ou a
estrutura administrativa do emissor;
e

IV - outras informacdes exigidas
pela regulamentacdo aplicavel a
emissores de valores mobiliarios

11



€3 BEE4

forma especifica de prestacao da
informacao.

para as quais nao seja exigida uma
forma especifica de prestacao da

informacao.

§ 2° A decisdo de ndo divulgacdo
de comunicado ao mercado ndo
ensejara qualquer pendadlidade ao
Diretor de  Relacoes com
Investidores, desde que néo
sejam descumpridas, no ato de
decisdo pela ndo divulgacdo,
outras disposicoes legais ou
regulatorias.

VIII. Momento da Divulgacao

Em que pese a previsdao do art. 20 da Minuta A, com a finalidade de
esclarecer a prerrogativa do Diretor de Relacdes com Investidores de avaliar e
divulgar fato relevante durante a sessao de negociacao, caso identifique risco
de vazamento de informacdes relevantes, a BEE4 entende que a decisao do
referido diretor, nesse caso, possa ser facultativa de acordo com o seu melhor
juizo, mas, na hipétese de vir acompanhada da solicitacao de suspensao da
negociacao no mercado organizado em que os ativos do emissor forem
admitidos a negociacao, que seja pelo tempo que for necessario, mas nao
superior a 2 (dois) dias. Tal medida visa reduzir a assimetria informacional entre
os investidores e efeitos eventualmente relacionados e indesejados, como a
suspensao também da liquidez do ativo.

E importante também que a conduta do Diretor de Relacées com
Investidores de divulgar fato relevante durante sessao de negociag¢ao, no caso
em tela, possa gerar penalizagao por esta CVM apenas no caso de dolo ou ma-
fé.

Proposta normativa (alteracao do paragrafo unico do Art. 18° da Minuta

A)

12
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Texto original

Proposta

Art. 20. A divulgacao de fato
relevante deve ocorrer, sempre
que possivel, antes do inicio ou
apés o encerramento  dos
negocios nos mercados
organizados em que os valores
mobiliarios do emissor sejam
admitidos a negociacao.

(...)

§ 2° Caso seja imperativo que a
divulgacdo de fato relevante
ocorra durante o horario de
negociacao, o0 emissor pode
solicitar, sempre simultaneamente
as entidades administradoras dos
mercados, nacionais e
estrangeiros, em que os valores
mobiliarios sejam admitidos a
negociacao, a suspensao da
negociacao de tais valores
mobilidrios, ou outros a eles

referenciados, pelo tempo
necessario a adequada
disseminacao da informacao
relevante, observados 0s

procedimentos previstos nos
regulamentos editados sobre o
assunto pelas entidades
administradoras de mercados
organizados.

Art. 20. A divulgacao de fato
relevante deve ocorrer, sempre que
possivel, antes do inicio ou apos o
encerramento dos negocios nos
mercados organizados em que 0s
valores mobiliarios do emissor sejam
admitidos a negociacao.

(...)
§ 2° Caso seja—impereative—gte—a

divulgacao de fato relevante ocorra
durante o horario de negociacao, no
caso de identificacdo de risco de
vazamento de informacéo
relevante, o emissor pode solicitar,
sempre simultaneamente as
entidades administradoras  dos
mercados, nacionais e estrangeiros,
em que os valores mobiliarios sejam
admitidos a negociacao, a
suspensao da negociacao de tais
valores mobiliarios, ou outros a eles

referenciados, pelo tempo
necessario a adequada
disseminacao da informacao
relevante, ndo superior a 2 (dois)

dias, observados os procedimentos
previstos nos regulamentos
editados sobre o assunto pelas
entidades administradoras de
mercados organizados.

§ 3° Na hipotese do §2° acima, a
CVM somente poderd penalizar a
conduta do Diretor de Relacées
com Investidores caso seja
constatado dolo ou ma-fe.

13
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IX. Dever de Sigilo:

O paragrafo unico do art. 18 da Minuta A determina que a obrigacao de
guardar sigilo sobre informacades relativas a fato relevante obtidas em razdo de
cargo ou posicao ocupada, nao se extingue com o término do exercicio do
cargo ou funcao, permanecendo vigente até que a informacao se torne publica
Oou possa ser obtida de maneira independente.

Mesmo concordando com a intencao regulatéria do art. 18 e seu paragrafo
unico, a BEE4 acredita que a redacao do paragrafo pode ser ajustada de modo
a se tornar mais proporcional, uma vez que informacdes podem deixar de ser
relevantes ao longo do tempo e que obrigacdées nao pode permanecer
obrigacao de nao divulgacao nao pode se aplicar a um individuo por tempo

indeterminado.

Assim, propbe-se o0 complemento abaixo, incluindo um prazo de, no
minimo, 12 (doze) meses durante o qual prevalece a obrigacao de sigilo, com
base no disposto no art. 42, §1°, IV, da Minuta A.

Proposta normativa (alteracao do paraqgrafo unico do Art. 18° da Minuta

A)

Texto original

Proposta

Art. 18. Os acionistas controladores,
diretores, membros do conselho de
administracao, do conselho fiscal e
de quaisquer o6rgaos com funcdes
técnicas ou consultivas, criados por
disposicao estatutaria, e
empregados da companhia, devem
guardar sigilo das informacdes
relativas a fato relevante as quais
tenham acesso privilegiado em
razdo do cargo ou posicao que
ocupam, até sua divulgacdo ao
mercado, bem como zelar para que

Art. 18. Os acionistas controladores,
diretores, membros do conselho de
administracao, do conselho fiscal e
de quaisquer o6rgaos com funcdes
técnicas ou consultivas, criados por
disposicao estatutaria, e
empregados da companhia, devem
guardar sigilo das informacdes
relativas a fato relevante as quais
tenham acesso privilegiado em
razao do cargo ou posicdo que
ocupam, até sua divulgacdo ao
mercado, bem como zelar para que
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subordinados e terceiros de sua
confianca também o facam,
respondendo solidariamente com
estes na hipotese de
descumprimento.

Paragrafo unico. A obrigacdo de
guardar sigilo sobre as informacdes
relativas a fato relevante obtidas
em razao de cargo Ou posicao
ocupada, nao se extingue com o
término do exercicio do cargo ou
funcao, permanecendo vigente até
gue a informacao se torne publica
ou possa ser obtida de maneira
independente.

subordinados e terceiros de sua
confianca também o facam,
respondendo solidariamente com
estes na hipotese de
descumprimento.

Paragrafo unico. A obrigacao de
guardar sigilo sobre as informacdes
relativas a fato relevante obtidas
em razao de cargo ou posicao
ocupada;hae se extingue (i) apos o
decurso do prazo de 12 (doze)
meses contados do eem-e término
do exercicio do cargo ou funcao;
permaneeende-vigente; ou (ii) até
que a informacao se torne publica
Oou possa ser obtida de maneira

independente, o que ocorrer
primeiro.
X. Emissores de Valores Mobiliarios Sem Registro:

A BEE4 manifesta, também, sua ampla concordancia com a oportuna

inclusao do novo art. 3° no ambito da Minuta A, que passa a estabelecer de
forma nitida os dispositivos aplicaveis aos emissores de valores mobiliarios
sem registro na CVM.

Sem prejuizo de outros emissores sem registro na CVM, com a edi¢cao da
Resolucao CVM n° 232, de 03 de julho de 2025("Regime FACIL") é razoavel
constatar que o numero de ofertas publicas de valores mobiliarios
representativos de divida e destinados a investidores profissionais realizadas
por emissores sem registro terd um incremento de volume, especialmente
considerando o cenario macroecondmico brasileiro. Assim, € de grande valia
para 0os emissores sem registro na CVM, especialmente aqueles beneficiarios
do Regime FACIL, pelo seu porte, ter maior previsibilidade e seguranca juridica
quanto a aplicabilidade da norma que substituira a Resolucao CVM 44.

XI. Outras Modificacoes Propostas:
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Por fim, a BEE4 declara seu apoio as adicdes (i) dos arts. 9° a 17° na Minuta
A, que trazem regras gerais de divulgacao de informacdes, fomentando um
cumprimento mais orientado e claro das diretrizes fundamentais; e (ii) dos
dispositivos propostos no ambito da Minuta B.

XII. Consideracoes Finais:

Diante de todo o exposto, a BEE4 oferece a presente Manifestacao com o
objetivo de que seja apreciada no ambito da Consulta Publica.

Adicionalmente, a BEE4 destaca que o item da Consulta Publica que nao foi
expressamente mencionado neste instrumento deve ser ratificado por esta
CVM, estando a BEE4 em concordancia com a visao trazida.

Sendo o que se cumpria para 0 momento, permanecemos a disposicao

desta D. Autarquia para quaisquer esclarecimentos adicionais que se facam
necessarios.

Atenciosamente,

BEE4 S.A. - BALCAO ORGANIZADO DE EMPRESAS EMERGENTES
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