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Rio de Janeiro, 27 de junho de 2025

A

COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
Rua Sete de Setembro, 111, 26° andar, Centro
CEP 20050-901, Rio de Janeiro - R]

At.:  Superintendéncia de Desenvolvimento de Mercado - SDM

Ref.: Edital de Consulta Pablica SDM n° 01/2025.

Chalfin, Goldberg & Vainboim Advogados, sito na Av. Pres. Wilson, n° 231 - 26°
andar, Centro, Rio de Janeiro, RJ; Al. Min. Rocha Azevedo, n° 38 - 8° andar

Cerqueira César, Sao Paulo, SP; Av. N. Sra. dos Navegantes, n® 955, Enseada do Su4,

Vitéria, ES; e Rua Padre Anchieta, n° 2285, Curitiba, PR (“CGV Advogados”) vem, pela

presente, tecer consideragdes em atencdo ao Edital de Consulta Pablica SDM n°

01/2025 (“Edital de Consulta Pablica” ou “Edital”).

Em primeiro lugar, expressamos nossos cumprimentos a Comissao de Valores
Mobilidrios (“CVM”) pela louvavel iniciativa de consultar o mercado a respeito de
proposta que visa a reformar a disciplina da divulgacdo de informacdes aos mercados,
organizando o papel dos avisos de fatos relevantes, bem como dos comunicados ao

mercado.

Para maior conveniéncia, apresentamos nossos comentarios e sugestoes
observando a sequéncia dos assuntos, artigos, incisos e pardgrafos das minutas

propostas pelo Edital de Consulta Pablica (“Minuta A” e “Minuta B”).




1. Artigo 5°
O artigo 5° trata da definicdo de fato relevante, bem como apresenta, nos incisos
de seu §1°, uma lista exemplificativa de eventos que justificariam a divulgacao de fato

relevante.

a) §1° inciso IV

O inciso IV do §1° indica uma das hipéteses exemplificativas que ensejariam a

divulgacao de fato relevante, vejamos:

IV - aquisigdo ou alienagdo da participagdo societdria de acionista que
mantenha com o emissor contrato ou colaboragdo operacional,

financeira, tecnoldgica ou administrativa.
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A previsdo do dispositivo é completamente justificdvel, recaindo a critica
apenas sobre uma questdo de modulacdo necessdria. A disposi¢do, na foram da
redacdo supracitada, implica que qualquer aquisicdo ou alienacdo de qualquer
acionista que mantenha contrato com o emissor justifique a divulgacdo de fato

relevante.

Contudo, ndo nos parece que essa generalidade seja necesséria, nem desejavel.
Pode haver sociedades, ou mesmo prestadores de servigo autbnomo, que possuam
participagdo societdria na companhia para a qual prestam servicos, mas cuja

participagdo seja insignificante, ou cujo servigo prestado seja de pequena monta.

Um exemplo particularmente significativo seria o de prestador de servigos
autonomo, como um profissional de Tecnologia de Informacdo, que, por acreditar na
companhia, compra mensalmente um ndmero fixo de acdes da companhia. Por mais
especifico que o exemplo seja, é uma possibilidade que estaria contemplada na norma

proposta, mas que nao seria desejavel que assim o fosse.

Dessa forma, nos parece ser mais adequada uma previsao que estabeleca um

critério para quando a relacdo ou a participagdo acionaria sejam relevantes. No caso,



compreendendo que, para além da participacdo aciondria, o elemento contratual
também é um elemento significativo, entendemos que o valor para configurar uma
participagao relevante a justificar a emissdo de fato relevante deve, ao menos, atender
ao percentual minimo descrito no art. 7° da Minuta A, que dispde sobre participacdes

relevantes, qual seja, 5% do capital social do emissor.

Portanto, propomos o valor de 5% a ser considerado como participacao
aciondria relevante, para fins da divulgacdao de fato relevante no contexto do art. 5°,

§1°, inciso IV.
Assim, propomos a seguinte alteracdo na redagao do artigo:

IV - aquisicdo ou alienacgdo da participagdo aciondria de acionista que
mantenha com o emissor contrato ou colaboragdo operacional,
financeira, tecnolégica ou administrativa e cuja participacao acionaria

seja de, ao menos, 5% do capital social do emissor.

b) §1°, inciso XIX

Oinciso IV do §1° indica ser uma das hipéteses exemplificativas que ensejariam

a divulgacdo de fato relevante:

XIX - celebracdo ou extingdo de contrato, ou o insucesso na sua
realizagdo, quando a expectativa de concretizacao for de conhecimento

publico.

O inciso apresentado sofre das mesmas criticas aplicdveis ao inciso IV
anteriormente analisado. A questdo posta implica que a celebragdo ou extingdo de
qualquer contrato de conhecimento publico justificaria a publicagdo de fato relevante,
isto é, como se a celebragao ou extingao de qualquer contrato de conhecimento ptblico
fosse capaz de afetar a cotacao das agdes de emissdo da companhia, sem levar em

consideragao o seu real impacto.

Nesse sentido, a comunicacdo ao mercado seria justificavel se a celebragao ou a

extingdo de contrato de conhecimento publico afetar economicamente o emissor, seja



por meio da perda de eventual receita, da percepcdo da marca ou de qualquer outro
fator que seja capaz de alterar significativamente o valor de cotacdo das agdes

negociadas em mercado.

Portanto, nos parece que a previsdao do inciso XIX pode ser aperfeicoada,

passando a dispor no seguinte sentido:

XIX - celebracdo ou extingdo de contrato, ou o insucesso na sua
realizacdo, quando a expectativa de concretizacao for de conhecimento

publico e cujos efeitos econdmicos sejam significativos para o emissor.

c) §1°, inciso XX

O dltimo dos incisos do artigo 5° §1°, a ser tratado, dispde serem hipoteses

exemplificativas que ensejariam a divulgacado de fato relevante:

XX - aprovacao, alteracdo ou desisténcia de projeto ou atraso em sua

implementacao.

Sobre o dispositivo, reiteramos a critica ja feita, de que ndo necessariamente a
aprovagao, alteracdo ou desisténcia de projeto seria capaz de afetar a cotacao das agdes

do emissor.

Por um lado, se é evidente que a construcao de uma planta industrial é um
projeto que justifica a divulgacdo de fato relevante, por outro, ndo parece adequado
que a implementacdo de um projeto de capacitacdo para estagidrios da companhia
justifique a divulgacao de fato relevante, visto que tal situacdo nao seria capaz de afetar
a cotagdo das agdes do emissor, pois, para isto, haveria a necessidade de existir um
nexo causal entre o ato praticado pelo emissor e a alteragdo significativa do valor de

cotagdo das agdes negociadas em mercado.

Como nem todo projeto justificaria a divulgacdo de fato relevante, parece
adequada a alteracdo da disposicdo para indicar que apenas os projetos cujo efeito

econdmico seja significativo para a companhia, na forma proposta:



XX - aprovagdo, alteragdo ou desisténcia de projeto, ou atraso em sua

implantacao, cujo efeito econémico seja significativo para o emissor.

2. Artigo 8°

O artigo 8° trata do conceito de pessoa vinculada:

Art. 8° Para os efeitos desta Resolugdo, entende-se por pessoa
vinculada a pessoa natural ou juridica, fundo ou universalidade de
direitos que atue em conjunto ou representando o mesmo interesse de
outra pessoa, grupo de pessoas, fundo ou universalidade de direitos,

observado o §1°.

A Comissdo de Valores Mobilidrios demonstrou particular interesse em receber
comentarios acerca da uniformizagdao do conceito com o disposto na Resolugdo CVM

n°® 215.

A uniformizacao de conceitos é bem-vinda, visto que sua aplicacgdo reside sob o
mesmo fato. Uniformizaces juridicas apenas apresentam dbice quanto se tenta aplicar

um mesmo conceito juridico para negdcios juridicos que sejam distintos entre si.

A CVM questionou, ainda, se hé situa¢6es nas quais se justificaria que acionistas
fossem considerados vinculados para fins de reporte de posi¢des aciondrias e ndo para

fins de OPA ou vice-versa.

Para responder ao questionamento, deve-se atentar as disposi¢des sobre pessoa
vinculada constantes na Resolugao CVM n° 215, de 29 de outubro de 2024. O principal
ponto seria da contabilizacdo da participacao de pessoa vinculada para fins de

realizacao de OPA por aumento de capital, nos termos do art. 42, § 1°:

Art. 42. A OPA por aumento de participagdo deve realizar-se sempre
que a aquisicdo de agdes em circulagdo pelo acionista controlador ou

pessoa a ele vinculada leve a uma redugdo do total de a¢des em



circulacdo de uma mesma classe e espécie a patamar inferior a 15%
(quinze por cento).

§ 1° A hipétese prevista no caput também abarca os casos em que,
mesmo antes da aquisicdo por parte do acionista controlador ou pessoa
vinculada, o percentual de agdes em circulagdo da espécie e classe

adquiridas ja correspondia a menos de 15% (quinze por cento).

Nesse sentido, para que haja diferenca entre pessoas vinculadas para fins de
OPA e para fins de posicdo aciondria, é preciso que se demonstre que ha unidade de
interesses para fins de participacdo na companhia e que ndo haja unidade de interesses

para OPA por aumento de participagao.

As caracteristicas proprias da OPA por aumento de participagdo permitem
identificar circunstancias nas quais pode haver distingdo entre os interesses. Ocorre
que a OPA por aumento de participacdo exige a reducdo do free float em razdo do
aumento da participagdo do controlador. Nessa circunstancia, também se
contabilizaria as a¢des das pessoas vinculadas para fins de auferir se hd, ou ndo, a

reducao do free float a patamar inferior a 15% das acdes da companhia.

O pressuposto para essa regra é que a pessoa vinculada nado participe do free
float da companhia e, na verdade, atue em comunhdo de interesses com o controlador.
A atuacdo em comunhdo de interesses supde, nesse caso, atuagdo em linha ao
controlador da companhia, isso é, um interesse semelhante na condugdo nos negdcios

da sociedade.

Contudo, é perfeitamente possivel que um controlador e seu irmao sejam ambos
acionistas de uma companhia, mas somente um, de fato, exerca o controle da
companhia, enquanto o outro objetive apenas auferir renda decorrente da distribuigao
de dividendos. No caso descrito, é possivel haver diferencas de interesses, com um
acionista direcionando a companhia para a realizagdio de maiores investimentos,

enquanto o outro é favoravel a uma maior distribuicao de dividendos.

Portanto, seria possivel entender que ha uma vinculagdo em termos de

participacdo societdria, mas que esta hipotese ndo se aplica ao caso de OPA por



aumento de capital, visto que, no que toca ao controle da companhia, ndo ha

comunhdo de interesses.

Todavia, salientamos que o caso apontado é bastante especifico e circunstancial,
de forma que ndo nos parece possivel extrair uma regra geral. Dessa maneira, o uso de
um sistema de presuncdo relativa é adequado ao tratamento da maioria dos casos,
estando a cargo da CVM analisar no caso concreto a pertinéncia, ou ndo, da aplicacao

do conceito de pessoa vinculada.

3. Artigo 24

O artigo 24 trata da comunicacdo de Fatos Relevantes ao Diretor de Relacoes

com Investidores.

a) §1°

O parégrafo 1° dispde sobre a responsabilizacdo de acionistas controladores,
diretores, membros do conselho de administracdo, do conselho fiscal e de quaisquer
6rgaos com fungdes técnicas ou consultivas, no caso de ser constatada omissao do

Diretor de Relagdes com Investidores (“DRI”) em comunicar e divulgar fato relevante:

§1° Caso as pessoas referidas no caput tenham conhecimento pessoal
de fato relevante e constatem a omissdo do diretor de relagdes com
investidores no cumprimento de seu dever de comunicacdo e
divulgacdo, inclusive na hipétese do pardgrafo tnico do art. 22 desta
Resolucao, somente se eximem de responsabilidade caso, comuniquem

imediatamente o fato relevante 8 CVM.

A disposicdo do pardgrafo ndo merece grandes reparos, entretanto, o nosso

entendimento é de que a responsabilidade s6 deveria recair as pessoas referidas no



caput se estas possuirem conhecimento da omissdo, visto que, normativamente, tal

responsabilidade é atribuida ao DRI

Adicionalmente, entendemos ndo haver a necessidade de comunicacao a CVM
da omissdo por todas as pessoas referidas no caput, bastando apenas que uma destas a

faca para afastar a responsabilidade dos demais.

Dessa forma, a redagdo proposta seria:

§1° Caso as pessoas referidas no caput tenham conhecimento pessoal
de fato relevante e constatem a omissdo do diretor de relacbes com
investidores no cumprimento de seu dever de comunicacdo e
divulgacao, inclusive na hipétese do pardgrafo tnico do art. 22 desta
Resolucdo, somente se eximem de responsabilidade caso, ap6s tomar
conhecimento da omissdo, comuniquem imediatamente o fato
relevante a CVM ou na hipétese em que uma das pessoas referidas no

caput ja tenha comunicado da omissdo a CVM.

4. Artigo 33

O artigo 33 trata das situacdes que devem ser informadas quando do

atingimento ou alteracdo de participacdo relevante em companhia aberta.

a) caput

O caput do artigo 33 dispde que se deve informar quando do atingimento de

participacdo relevante, nos seguintes termos:

Art. 33. O investidor e pessoa a ele vinculadas devem informar o
atingimento de participacdo relevante no capital social do emissor, seja

em decorréncia de aumento ou de reducgao dessa participagao.



A contribuicdo que acreditamos poder realizar para a redacao do disposto seria
de clarificagao da sentenca. Ocorre que, pela redagao dada ao dispositivo, nao é claro
a quem a informacdo do atingimento da participacdo relevante deve ser enviada,

estando disposto apenas que “devem informar”.

Contudo, por uma leitura sistematica da Minuta A, pode-se compreender que
o fato deve ser informado ao emissor, ou, mais especificamente, ao Diretor de Relacdes
com Investidores, conforme a redacdo do Art. 36, caput da Minuta A: “Cabe ao diretor
de relacdes com investidores retransmitir imediatamente ao mercado as informacoes

fornecidas pelo investidor”.
Dessa forma, a alteragdo que se sugere a redacgdo do artigo 33, caput é:

Art. 33. O investidor e pessoas a ele vinculadas devem informar ao
diretor de relacdes com investidores o atingimento de participacao
relevante no capital social do emissor, seja em decorréncia de aumento

ou de redugdo dessa participacao.

b) §2°

O paréagrafo segundo do artigo 33 dispde sobre a desnecessidade de se informar
acerca da alteracdo de participacdes aciondrias entre integrantes de um mesmo grupo

de pessoas vinculadas:

§2° Alteragdes de participacdes acionarias individuais entre
integrantes de um mesmo grupo de pessoas vinculadas nado precisam

ser divulgadas.

A sugestdo que se pretende fazer, surge de uma interpretagdo entre o conceito

de pessoa vinculada e o conceito de participacado relevante, que constam na Minuta A.

Pelo artigo 7°, caput da Minuta A, é considerada participacao relevante aquela
que seja equivalente a multiplos de 5% do capital social do emissor. Assim, seriam

participacdes relevantes as de 5%, 10%, 15%, e assim sucessivamente.



A extensao légica dessa definicdo implica que nos casos em que o investidor
possuir a maior parte do capital social do emissor, e, portanto, seu controle, o conceito

de participacdo relevante também estaria contemplado.

Dessa forma, é perfeitamente possivel que um investidor e pessoas a ele
vinculadas, conforme a definicdo do artigo 8° da Minuta A, possuam mais de 50% do
capital social e votante do emissor. Nesse caso, se podera observar a formagao de um
grupo de controle, que também sera um grupo de pessoas vinculadas com participacao

relevante.

A questdo que surge é se a aplicacdo do §2° é devida nesse caso, isto é, se ndo é
necessario informar a alteracdo da mudanga da composicdo acionaria do grupo de
controle, tendo em vista que se trata, também, de um grupo de pessoas vinculadas com

participacdo relevante.

A resposta que nos parece mais adequada é que ndo se aplica o §2° do Art. 33,
visto que o caso tratar-se-ia, evidentemente, de um fato relevante, capaz de alterar as

decisdes dos investidores e, consequentemente, a cotagdo das acdes do emissor.

Nesse sentido, acreditamos que as disposicdes da “Secdo I - Regras Gerais” do
“Capitulo V - Divulgacdo de Participacdes Relevantes” nao devem se aplicar aos
grupos de controle que, por coincidéncia, também sejam grupos de pessoas vinculadas
com participacao relevante. Portanto, sugerimos a alteragdo do §2°, para que disponha

no seguinte sentido:

§2° Alteragdes de participacdes acionarias individuais entre
integrantes de um mesmo grupo de pessoas vinculadas, desde que nao

configure grupo de controle, ndo precisam ser divulgadas.



5. Artigo 39

O artigo 39 trata do prazo para o envio de informagdes ao diretor de relacoes
com investidores caso nao haja a intencdo de se alterar a composicdo do controle do

emissor:;

Art. 39. Quando o investidor ndo tiver o objetivo de alterar a
composicdo do controle ou a estrutura administrativa do emissor, a
comunicacdo do atingimento de participacdo relevante no capital
social do emissor deve ser enviada ao diretor de relagdes com
investidores em até 3 (trés) dias tteis, contados da realizacdo do

negdcio que ocasionou a variagdo da participacao.

A Comissao de Valores Mobilidrios mostrou particular interesse em saber da
adequacao do prazo de 3 dias tteis para que se informe do aumento da participacao

relevante.

Nesse sentido, analisados os documentos a serem informados, nos termos do
Art. 34 da Minuta A, nos parece que, via de regra, a documentagdo exigida pode ser

obtida e disponibilizada no prazo de 3 (trés) dias tteis.

Todavia, um temor que pode surgir é como o prazo pode variar em dias
corridos, isto é, caso a operagdo se realize na sexta, o prazo para a entrega de
documentos serd, na verdade, de 5 (cinco) dias corridos, ao passo que, caso ocorra na
segunda, seria de 3 (trés) dias corridos, o que possibilita a criagdo de um incentivo
perverso para que as operagdes de aumento de participacao relevante ocorram em

certas datas e ndo em outras - visto que haverd, na pratica, prazos diferentes para a

divulgacao da informacao.

Esse possivel incentivo indevido nos parece que poderéa afetar a eficiéncia do
mercado de capitais brasileiro. Dessa forma, o prazo de 5 (cinco) dias tteis se afigura

como preferivel, visto que ndo criard incentivos para que as operagoes se realizem em



datas mais convenientes, dado que sempre equivalerd a 7 dias corridos - a excecdo da

ocorréncia de eventuais feriados.

Assim, propomos a seguinte redacdo:

6. Artigo 40

Art. 39. Quando o investidor ndo tiver o objetivo de alterar a
composicdo do controle ou a estrutura administrativa do emissor, a
comunicacdo do atingimento de participacdo relevante no capital
social do emissor deve ser enviada ao diretor de relagbes com
investidores em até 5 (cinco) dias uteis, contados da realizagdo do

negdcio que ocasionou a variagdo da participacao.

O artigo 40 trata das regras de divulgagdo para quando o investido tiver a

intengao de alterar a composicao do controle ou a estrutura administrativa do emissor.

a) §4°

O paragrafo 4° trata do prazo para que o investidor que tenha declarado ndo ter

a intencdo de alterar a composicao do controle ou a estrutura administrativa do

emissor possa declarar, ou atuar, de maneira diversa:

§4° Sem prejuizo da andlise dos elementos de cada caso, presume-se
que o investidor descumpriu o disposto no art. 34, caput, inciso III, se
o comunicado em que o investidor afirma ter como objetivo alterar a
composi¢do do controle ou a estrutura administrativa do emissor
ocorre menos de 3 (trés) meses ap6s o comunicado em que o investidor

afirmava nao ter esse objetivo.

A Comissdo de Valores Mobilidrios mostrou particular interesse em saber da

adequacdo do prazo de 3 (trés) meses para que a alteragao de objetivo seja legitima.



Em resposta ao questionamento da autarquia, nos parece que o prazo seja
adequado, visto que coincide com o periodo para a divulgacdo dos resultados

trimestrais das companhias.

Assim, o periodo de trés meses é tanto um prazo entendido relevantemente
longo pela legislacao, de forma a obrigar a divulgacdo dos resultados trimestrais,
quanto coincidente com um evento que, de fato, pode mudar a perspectiva de um

acionista de companhia aberta.

7. Artigo 41

O artigo 41 trata da divulgacdo das negociacdes realizadas por diretores,
conselheiros de administragdo e conselheiros fiscais com agdes da companhia na qual

exercem os referidos cargos, bem como suas controladas e controladoras.

a) §4°, inciso I

O paragrafo 4°, inciso I do Art. 41 trata do prazo que as pessoas acima

mencionadas devem observar para informar a realizagdo das operagdes a companhia:

§4° As pessoas mencionadas no caput deste artigo devem efetuar a
referida comunicacao:

I - no prazo de (cinco) dias ap0s a realizacdo de cada negocio.

Com relagdo a sugestdo acima, se sugere apenas a alteracdo do prazo para que
seja de 5 (cinco) dias tteis, de forma a criar maior uniformidade com relagdo as
disposi¢des de prazo que constam no corpo da Minuta A. Nesse sentido, se propde a

seguinte redacao:

§4° As pessoas mencionadas no caput deste artigo devem efetuar a
referida comunicacéo:

I - no prazo de (cinco) dias tteis ap6s a realizagdo de cada negdcio.



8. Artigo 45

O artigo 45 trata das condigcdes para a celebracdo de plano individual de

investimento ou desinvestimento com valores mobilidrios de um emissor.

a) §3° inciso I

O §3° inciso I, trata da vedagdo a manutencdo de mais de um plano de

investimento ou desinvestimento:

§3° E vedado aos participantes:
I - manter simultaneamente em vigor mais de um plano de

investimento ou desinvestimento;

A sugestdo que se propde é meramente de clarificacdo do dispositivo, tendo em
vista que duas interpretagdes indevidas, no nosso entender, poderdo se originar da

redacao na forma como foi proposta.

Em primeiro lugar, o uso do termo “participantes” nao explicita se as vedagdes
se aplicam apenas as pessoas sujeitas as presuncdes do art. 42, §1° da Minuta A, ou se
incluem, também, o proéprio emissor, visto que este também é parte, participe,
participante, do plano. Caso se entenda que participante também inclui o emissor, o
emissor apenas poderia celebrar um plano e com apenas uma pessoa, 0 que nos parece

indevido e desajustado a prética e aos costumes do mercado.

Em segundo lugar, a redacdo do inciso I permitiria entender que uma pessoa
celebre um, e apenas um tnico, plano, sendo-lhe vedado celebrar plano com outro

emissor.

A impossibilidade de celebrar plano com mais de um emissor é compreensivel
em se tratando de posi¢des como conselheiro de administragao e diretor de companhia

aberta. Contudo, tal impossibilidade ndo nos parece adequada em se tratando de



acionistas controladores, que, por vezes, sdo também controladores de outras
sociedades, bastando pensar nas companhias abertas que sdo Holdings de outras

companbhias abertas.

A fim de sanar essa ambiguidade na redacdo, acreditamos que a insercao de um
trecho indicando que é vedada a celebracdo de mais de um plano com um mesmo
emissor e suas controladoras e controladas esclarece que: (i) participantes sdo apenas
os indicados no art. 42, §1°, da Minuta A; (ii) é permitida a celebracdo de mais de um
acordo pelo emissor e pelos participantes; (iii) é vedada a celebragdo de planos que

burlem a limitacdo por meio de sociedades controladas ou controladoras:

§3° E vedado aos participantes:
I - manter simultaneamente em vigor, com um mesmo emissor, seu
controlador ou sociedades controladas, mais de um plano de

investimento ou desinvestimento;

Conclusao

Estes sdo 0s nossos comentarios e sugestdes, sempre com o exclusivo proposito

de colaborar para o aprimoramento do mercado de valores mobilidrios nacional.

Reiteramos os votos de elevada estima e consideracdo e colocamo-nos a
disposicdo para prestar quaisquer esclarecimentos adicionais que se facam

necessarios.
Atenciosamente,

Chalfin, Goldberg & Vainboim Advogados



