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Rio de Janeiro, 18 de julho de 2025.

>

Comissao de Valores Mobilidrios
Superintendéncia de Desenvolvimento de Mercado - SDM

conpublicasdm0125@cvm.gov.br

Ref.: Consulta Publica SDM n2 01/2025

Prezados Senhores,

A DYNAMO ADMINISTRAGAO DE RECURSOS LTDA., inscrita no CNPJ/MF sob o n? 72.116.353/0001-
62, a DYNAMO INTERNACIONAL GESTAO DE RECURSOS LTDA., inscrita no CNPJ/MF sob o n2
07.880.927/0001-02, e a DYNAMO V.C. ADMINISTRADORA DE RECURSOS LTDA., inscrita no
CNPJ/MF sob o n2 03.215.562/0001-40, todas com sede na Av. Ataulfo de Paiva, n2 1.235, 62
andar, na cidade e Estado do Rio de Janeiro (doravante denominadas em conjunto “Dynamo”),
vém respeitosamente por meio desta apresentar os comentarios e sugestdes que seguem acerca

do Consulta Pablica SDM n2 01/2025 (“Consulta Publica”).

Primeiramente, gostariamos de congratular a Comissdo de Valores Mobilidrios (“CVM”) pela
disponibilidade e interesse em receber contribui¢des do mercado sobre a proposta de reforma da

Resolugdo CVM n2 44, de 23 de agosto de 2021 (“Resolugdo CVM 44”).

Para uma melhor organizacdo do presente documento, os comentdrios e sugestées foram

divididos em 6 (seis) se¢des apresentadas a seguir.

1) Prazo para Divulgagao

O primeiro tema apresentado na Consulta Publica é a flexibilizacdo do prazo para a divulgacdo de

atingimento de participacao relevante por parte de investidores que ndao tenham a intencdo de

alterar a composicdo de controle ou a estrutura administrativa do emissor.
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Atualmente, a Resolugcdo CVM 44 impde a necessidade de divulgacdo imediata do atingimento de
participacdo relevante, independentemente do objetivo do acionista comunicante. Tal
obrigatoriedade traz alguns desafios operacionais para os investidores, em maior ou menor grau, a

depender de suas estruturas e processos internos.

Neste contexto, a possibilidade de que os investidores realizem a comunica¢do em até 3 (trés) dias
Uteis nas situacdes em que ndo haja a intencdo de influenciar a estrutura administrativa ou de
controle do emissor representa uma bem-vinda reducao do custo de observancia da Resolugdo

CVM 44 pelos investidores.

2) Lista Exemplificativa de Condutas

A iniciativa da CVM de elaborar uma lista exemplificativa de condutas que podem indicar a
intencdo ou ndo do investidor de influir na estrutura administrativa ou no controle do emissor
também é bastante positiva. Embora se trate de um rol meramente indicativo, que naturalmente
deve ser analisado em conjunto com as caracteristicas do caso concreto, a medida oferece um

importante norte interpretativo para o mercado e consequentemente maior seguranga juridica.

Como contribuicdo, sugere-se que a CVM inclua na lista apresentada o tema do pedido de adogado
do processo de voto multiplo, de forma a conferir maior clareza para o mercado acerca da
interpretagdo preliminar desta Autarquia sobre a utilizagdo de tal faculdade pelos acionistas e sua

caracterizagdo ou ndo como indicio de interferéncia na gestdo e estrutura de controle do emissor.

Adicionalmente, seria pertinente que fosse abordada também a questdo da indicacdo, pelos
acionistas, de membros para o conselho de administracdo das companhias, seja por meio da
sugestdo de nomes para a composicdo da chapa proposta pela administracdo, seja no ambito da
eleicdo em separado ou do préprio processo de voto multiplo. A inclusdo expressa dessas
situagbes auxiliaria em uma melhor delimitacdo do escopo das condutas que, a principio,

poderiam ser interpretadas como indicativas de influéncia na estrutura administrativa.

3) Bloco de Acionistas e a Definicdo de Pessoas Vinculadas

A minuta apresenta, em seu artigo 82, uma definicdo de pessoas vinculadas. No entanto, observa-

se a auséncia de referéncia a grupo de investidores vinculados por acordo de acionistas que
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abranja o direito de voto. Considerando que tais acordos pressupde uma atuacdo coordenada
pelos signatarios na esfera do exercicio de direitos politicos, entendemos ser essencial que os tais
investidores sejam considerados pessoas vinculadas para fins da apuracdo de atingimento de

participacao relevante.

Embora este pareca ser o entendimento ja consolidado pelo mercado e pela prépria CVM, sua
auséncia na redacdo proposta pode gerar incertezas interpretativas. Assim, sugerimos que a
definicao de pessoas vinculadas seja complementada de forma a incluir os investidores vinculados

por acordos de voto.

4) Alteracdo na Intenc¢do Declarada

A minuta traz a obrigatoriedade de que o investidor e as pessoas a ele vinculadas informem
eventual mudanca quanto a intencdo anteriormente declarada de alterar ou ndo a composicdo de
controle ou a estrutura administrativa do emissor. Embora se reconheca a importancia dessa
divulgacdo para fins de transparéncia, sua aplicacdo indefinida no tempo pode ser pouco util e

gerar um 6nus desproporcional para os investidores.

Neste sentido, sugerimos que tal obriga¢do seja limitada a um prazo maximo de 12 (doze) ou 18
(dezoito) meses contados da data da comunicagdo anteriormente realizada pelo respectivo
acionista. Findo esse periodo, eventual alteracdo de intengdo do investidor deixaria de ser
obrigatoriamente comunicada, salvo em caso de novo atingimento de participacdo relevante que

reative a obrigacdo de divulgacao.

Entendemos que essa limitacdo temporal é compativel com a légica da proporcionalidade
regulatdria e estd alinhada com a expectativa de que, ultrapassado um determinado periodo de
tempo, o propdsito original divulgado perde relevancia informacional. Ao mesmo tempo, a regra
manteria a transparéncia necessaria por um prazo em que, acredita-se, a mudanga de inten¢do

seja mais relevante para os participantes do mercado.

Ainda no que se refere a alteracdo da intengao declarada pelo investidor, a minuta traz a
presuncdo de descumprimento do disposto no art. 34, caput, inciso lll, nas hipdteses em que o

comunicado no qual o investidor afirma ter como objetivo alterar a composi¢dao do controle ou a
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estrutura administrativa do emissor ocorrer menos de 3 (trés) meses apds comunicado em que o

investidor afirmava nao ter esse objetivo.

Ao estabelecer a presuncdo de descumprimento em caso de alteracdes havidas em um curto
periodo de tempo, a norma busca desestimular o uso pelos acionistas de comunicacdes sucessivas
como instrumento de dissimulacdo da intencdo originalmente existente. Neste sentido, o prazo de
6 (seis) meses nos parece mais adequado para assegurar a transparéncia almejada. Isso porque a
mudanca de intencdo quanto a influéncia na composicdo de controle ou na estrutura
administrativa de uma companhia é uma alteracdo substancial e, em geral, decorrente de uma

analise complexa do cenario vigente.

Reconhece-se que mudancgas legitimas de intengdo podem eventualmente ocorrer em prazo
inferior a 6 (seis) meses. No entanto, por se tratarem de situacGes pontuais e considerando que a
presuncdo prevista de descumprimento é relativa, entendemos que a ampliacdo do prazo é

recomenddvel e ndo traz prejuizo aos investidores.

5) Derivativos e o Célculo de Participagdo Relevante

O artigo 79, 8§29, inciso lll da minuta dispde que a quantidade de agbes referenciadas em
instrumentos derivativos que confiram exposicdo econémica as a¢des ndo pode ser compensada
com a quantidade de agOes referenciadas em instrumentos derivativos que produzam efeitos

econdmicos inversos.

A minuta traz, porém, uma excec¢do a regra de ndo compensacdo. O § 32 do artigo 72 prevé que,
nos casos em que ambas as partes dos instrumentos derivativos forem pessoas vinculadas, a

referida compensacgdo poderia ser realizada.

Tal excecdo parece ter origem no item 4.9.4 do Oficio Circular/Anual-2025-CVM/SEP. De acordo
com o ali disposto, em se tratando de operagdes de derivativos realizadas entre empresas do
mesmo grupo em que haja transferéncia do risco/exposi¢do econdmica da posi¢do, o acimulo de
informagdes originado pela divulgacdo de cada uma dessas operagbes poderia impactar a
qualidade da informagdo prestada ao mercado. Por tal razdo, as operag¢des de derivativos entre

pessoas do mesmo grupo devem ser desconsideradas na divulgagao de participagao relevante.
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O texto utilizado no §32 do artigo 72 pode, no entanto, ensejar dlvidas interpretativas quanto a
abrangéncia da excecdo nele prevista. Neste sentido, seria importante que a minuta esclarecesse
de forma expressa se a possibilidade de compensacao estaria condicionada as contrapartes diretas
das operacdes de derivativos ou se a norma admite uma interpretacdao mais ampla, permitindo a
compensacdo com base posicdo na consolidada de cada uma das pessoas vinculadas,

independentemente da contraparte especifica de cada operacao.

No primeiro cendrio, a compensacdo somente seria permitida nos casos em que a pessoa
vinculada A fosse a contraparte direta da pessoa vinculada B em uma determinada operacdo, ou
seja, a operacao de derivativo deveria ser realizada necessariamente entre as pessoas vinculadas,

cada uma figurando em uma das pontas do negdcio.

Ja no segundo cendrio, a compensacdo poderia ser realizada pelas pessoas vinculadas quando as
respectivas posicdes produzissem efeitos econémicos inversos, desconsiderando o fato das
pessoas vinculadas serem ou ndo contrapartes diretas da operacdo. Assim, caso a pessoa
vinculada A possua, por exemplo, uma quantidade de acdes referenciada em instrumentos
derivativos que confiram a ela uma exposicdo econdmica comprada, tal posi¢do poderia ser
compensada com a quantidade de ag¢des referenciadas em instrumentos derivativos detida pela

pessoa vinculada B que represente uma exposi¢ao econdmica vendida as agdes.

Essa distingdo é especialmente relevante no contexto de derivativos negociados em bolsa, onde a
informacdo sobre a contraparte ndo esta disponivel ao investidor. A depender da interpretacao
adotada, a aplicacdo da excecdo pode ser restringida ou ampliada, impactando a informacao final

divulgada ao mercado.

Caso o intuito desta Autarquia seja permitir a compensacdo de forma um pouco mais ampla, como
nos casos do segundo cendrio descrito, é importante que o texto normativo estabeleca critérios e
limites objetivos, de forma a evitar o uso indiscriminado de tal prerrogativa. Permitir a
compensac¢do ampla entre quaisquer derivativos com efeitos econdmicos opostos, sem considerar
caracteristicas essenciais como vencimento e pre¢o de exercicio, pode fragilizar o objetivo da

norma de garantir a transparéncia quanto a exposi¢ao do investidor.

A previsdo expressa e detalhada da aplicabilidade da compensagao reduz o risco de interpretagdes

divergentes e consequentemente da divulgacdo de calculos equivocados de participacdo
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relevante, que podem ser bastante prejudiciais para o mercado. E importante que o texto do §32
do artigo 792 evite ambiguidades, estabelecendo de forma clara os limites da compensacao e os

critérios para sua aplicacdo em consonancia com o dever de transparéncia.
6) Aluguel de AcGes

O artigo 34 da minuta elenca as informacdes que devem constar na divulgacao de atingimento de
participacdo relevante. O inciso IV trata da quantidade de a¢bes e de outros valores mobilidrios
detidos, mencionando, ainda, a necessidade de que conste, caso aplicavel, a “indicagdo de terem
sido tomados em empréstimo”. O inciso V, por sua vez, trata da quantidade de acbes e de outros

valores mobilidrios “tomados em empréstimo e alienadas”.

Considerando que o inciso V trata especificamente do empréstimo de acles, a parte final do inciso
IV - que trata das acGes tomadas em empréstimo — mostra-se redundante. A coexisténcia de
ambas as previsdes pode gerar a interpretacdo equivocada de que se referem a obrigacGes

distintas, quando na verdade parecem se referir a uma mesma exigéncia.

Por fim, sugerimos que seja realizado um ajuste redacional no inciso V para uma maior clareza
normativa. A proposta é que o texto mencione a “quantidade de ag¢bes e de outros valores
mobilidrios tomados ou doados em empréstimo de agdes” ou a “quantidade de agbes e de outros

valores mobilidrios adquiridos ou alienados por meio do empréstimo de a¢bdes”.

Sendo o que tinhamos para o momento, agradecemos desde ja a aprecia¢cdo das consideragdes

apresentadas e nos colocamos a disposi¢dao de V.Sas. para o que se fizer necessario.

Cordialmente,
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