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A
Comissao de Valores Mobilidrios — CVM
Superintendéncia de Desenvolvimento de Mercado — SDM

Via e-mail: conpublicasdm0125@cvm.gov.br
Ref.: Consulta Publica SDM n2 01/25

Assunto: Contribui¢cdes ao Edital de Consulta Publica SDM n2 01/25 — Divulgacdo de
Participacdes Relevantes

BENZECRY & PITTA ADVOCACIA ESPECIALIZADA, vem, respeitosamente, no ambito da
Consulta Puablica SDM n2 01/25, apresentar suas consideracdes sobre os itens do Edital

de Consulta, nos termos que seguem:
1. Sobre o item “2.1 — Prazo para Divulga¢ao”

Entendemos que a proposta de ampliacdo do prazo para a comunicacdo da participacao
relevante ndo se justifica e pode, inclusive, fragilizar os principios de isonomia e

transparéncia informacional do mercado.

O prazo atualmente previsto na regulamentacdo é amplamente conhecido, consolidado
na pratica e, sobretudo, ja é compativel com a estrutura tecnoldgica e operacional dos

investidores institucionais que atuam no mercado de capitais.

Trata-se de participantes que, em sua grande maioria, contam com sistemas
consolidados de gestdo e controladoria de carteiras, utilizados inclusive para
cumprimento de obrigacdes mais complexas em tempo real, tais como limites

prudenciais, exposicao por emissor e concentracdo setorial.
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N3o se observa, na pratica de supervisdo da CVM, histérico recorrente de punicdes por
atraso ou dificuldade em se identificar e comunicar tais posicées — o que evidencia que

o sistema vigente é funcional.

Mais ainda, em linha com boas praticas internacionais e com a tendéncia de adoc¢do de
controles pré-trade e limites automatizados, ndo nos parece razodvel alegar que a

comunicacdo tempestiva ao emissor e ao mercado seria operacionalmente complexa.

Assim, a proposta pode vir a criar assimetria regulatéria, potencialmente favorecendo
agentes econdmicos interessados em ocultar, por mais tempo, suas reais intencbes e

estratégias de aquisicao.

A concessdo de um prazo mais dilatado pode, ainda, gerar distor¢des concorrenciais e
prejudicar o fluxo informacional do mercado. Por essa razdo, manifestamo-nos
contrariamente a proposta de ampliacdo de prazo, recomendando a manutenc¢do do

prazo atualmente previsto na regulamentacdo vigente.

2. Sobre o item “2.2 — Intencgdo de influir (e de ndo influir) na estrutura administrativa

e no controle do emissor”

Manifestamo-nos contrarios a previsdo de listas exemplificativas no corpo dos
normativos, especialmente quando se trata da caracterizacdo da intencdo de influir (ou

nao influir) na estrutura administrativa ou no controle da companhia.

Entendemos que a normatizacdo por exemplos tende a criar zonas de conforto
regulatério que beneficiam mais aqueles que desejam explorar brechas do que os
agentes que atuam de boa-fé. O papel do regulador deve ser o de estabelecer principios
e diretrizes gerais, com a responsabilizacdo posterior fundamentada na andlise concreta

dos fatos e intencgdes.

Além disso, a propria previsdo de prazo para revisdo de entendimento sobre o objetivo
de influir podera ser instrumentalizada estrategicamente. Projetos de aquisicdo de
controle poderdo ser divididos em fases artificiais, iniciando-se com declaracbes de
auséncia de intencdo de influir, seguidas de mudancas posicionais coordenadas, criando
um periodo de incubacdo da influéncia, sem transparéncia ao mercado. Nesse contexto,
a referéncia ao prazo de 3 (trés) meses acaba por balizar o comportamento estratégico
de agentes interessados em adquirir posicdes com posterior influéncia, o que fragiliza o

objetivo central de transparéncia e integridade do mercado.
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3. Sobre o item “3 - Fatos Relevantes e Comunicados ao Mercado”

Também nesse ponto, manifestamos nossas ressalvas a introducdo de listas
exemplificativas nos normativos. Notadamente, em se tratando de comunicacdo de
fatos relevantes, a definicdo deveria permanecer principioldgica, cabendo ao emissor,
com suporte de seus assessores legais, avaliar a relevancia da informacdo no caso

concreto.

A tentativa de diferenciacdo entre “fatos relevantes” e “comunicados ao mercado”
poderd gerar o efeito inverso ao desejado. O mercado, como ja demonstrado
historicamente, tende a criar categorias informacionais paralelas quando entende que
ha espaco para interpretacdes dubias. A criacdo de uma terceira categoria informal para
comunicac0es, além dos “fatos relevantes” e “comunicados ao mercado”, é risco real e
tende a gerar assimetria informacional, inseguranca juridica e fragmentacdo do
disclosure.

Se os comunicados ao mercado tratam de informacdes que ndo seriam relevantes, ndo
deveriam estar sob regulacdo formal. E, se o sdo, devem ser tratados com o rigor e a

uniformidade exigidos para os fatos relevantes.

O problema central, portanto, ndo estd no nome do instrumento, mas na forma, alcance

e oportunidade da divulgacdo — e é esse o foco que a regulamentacdo deveria privilegiar.

Se de fato ha a preocupacdo com a seguranca juridica de “diretores de relagées com
investidores que rotineiramente tém de tomar decisdes sobre o meio mais adequado
para divulgar determinada informacdo”, como indicado no Edital desta Consulta,
entendemos que se deveria estimular que em qualquer cenario dubio, opte-se pela
divulgacdo da informacdo por meio do regime mais conservador, que confere maior
transparéncia ao mercado como um todo, que é o da divulgacdo de fato relevante, e
ndo a criacdo de institutos que possam ser equivocadamente explorados como

subterfugios normativos sob presuncdo de boa-fé.

Outrossim, muito embora na realidade pratica possam ocorrer reunides privadas do
Diretor de Rl com grupos restritos de acionistas ou agentes de mercado; em observancia
ao dever de lealdade e ao dever de informar, toda e qualquer informacdo apresentada

deveria ser pautada em dados ja divulgados e disponibilizados de forma simultdnea ao
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mercado como um todo, devendo ser coibidas comunicagdes restritas ou diferenciadas

gue possam criar assimetria informacional.

Neste diapasdo, a definicdo de “materiais utilizados em reunides com analistas de
valores mobilidrios” como exemplos de potenciais situa¢des que ensejariam a
divulgagao de comunicado ao mercado levaria ao entendimento que também confere
riscos de assimetria informacional, da viabilidade de apresentacdo ou filtragem de
informagdes a grupos seletos de destinatarios que sé viriam a ser disponibilizadas ao
publico a posteriori, criando assim assimetrias que prejudicam a higidez do mercado.

Contudo, em que pese o entendimento acima e buscando colaborador com a regulacao,
se vier a ser admitida a necessidade de normatizacdo do “comunicado ao mercado”,
recomendamos que a norma seja mais objetiva, suprimindo listas exemplificativas, e
deixando ao emissor e seus representantes a definicio do que é entendido como
informacdo ndo considerada como fato relevante, mas que seja de interesse publico e,
portanto, que merece ser divulgada na forma do chamado “comunicado ao mercado”,

ajustando-se a seguinte redacdo:

Art. 52 Considera-se fato relevante qualquer ato ou fato de cardter politico-
administrativo, técnico, negocial ou econbémico-financeiro ocorrido ou
relacionado aos negdcios do emissor que possa influir de modo ponderdvel:

| — na cotagdo dos valores mobilidrios do emissor ou a eles referenciados;

Il — na decis@o dos investidores de comprar, vender ou manter valores mobilidrios
de que trata o inciso I; ou

Il — na decisdo dos investidores de exercer quaisquer direitos inerentes a

condigdo de titular de valores mobilidrios de que trata o inciso I.

administratives
L
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§ 1922 Quando presentes os requisitos de que trata o caput, um fato relevante
ndo deixa de ser assim considerado em razdo de se tratar de evento em fase de
estudos ou negdcio juridico em tratativas ou sob condigdo suspensiva ou

resolutiva, devendo, nesse caso, ser observado ainda o disposto no art. 15.

Art. 62 Entende-se por comunicado ao mercado o antncio divulgado pelo emissor

para veicular informagdo ndo considerada fato relevante, mas que ainda assim

seja exigide-de-emisser-ou por ele interpretada como util para os participantes
do mercado de capitais.

Ademais, é prerrogativa do regulador de forma equilibrada e técnica, pautado em
analises e investigacbes completas e com todo o direito ao contraditério, a
responsabilizacdo dos entes fiscalizados que ndo observem as normas em vigor, pelo
gue vemos como desnecessaria a indicacdo de que a CVM poderd examinar a decisdo
tomada pelo emissor quanto a forma de divulgacdo de uma informacdo, o que ja seria
esperado em qualquer cendrio, independentemente do dispositivo, pelo que sugerimos
a supressao dos paragrafos do Art. 32 da Minuta A.
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5. Conclusdo

Reiteramos nosso apoio as iniciativas da CVM voltadas ao aperfeicoamento do regime
de divulgacdo de participacdes relevantes, mas destacamos que mudancgas normativas
pontuais devem preservar a simplicidade, a isonomia e o foco principiolédgico das regras,
evitando a criacdo de excecdes e zonas cinzentas que, potencialmente, podem vir a criar
mais instabilidade e inseguranca juridica.

Permanecemos a disposicdo, esperando ter contribuido com o debate.

Atenciosamente,

BENZECRY & PITTA ADVOCACIA ESPECIALIZADA

Leandro Salztrager Benzecry Caryne Abbade Capitanio Amin de Albuquerque Saaf
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