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Posicionamento do IBRI sobre a Consulta Publica SDM n° 01/2025,
referente a “Regulamentacgao da Divulgacao de Fatos Relevantes e Dos
Demais Temas Atualmente Cobertos Pela Resolugao CVM n° 44/2021”

Sao Paulo, 17 de julho de 2025.

A COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS (CVM)

A/C Superintendéncia de Desenvolvimento de Mercado (SDM)
(por e-mail: conpublicasdm0125@cvm.gov.br)

llustrissimo Senhor Superintendente,

O INSTITUTO BRASILEIRO DE RELAGOES COM INVESTIDORES - IBRI, associagéo
civil sem fins econdmicos, voltada ao aprimoramento das boas praticas de comunicagao
com o mercado e a valorizagao da profissao de relacbes com investidores, parabeniza a
CVM pela elaboragdo de uma minuta objetiva e didatica que reflete, em grande medida, a
pratica ja adotada por companhias abertas e profissionais de Relagdes com Investidores.
Destaca ainda, a importancia da abertura ao dialogo institucional proporcionado pela CVM,
fundamental para a constru¢do de uma regulagcdo sensivel a realidade do mercado de

capitais brasileiro.

O IBRI reconhece a qualidade técnica da proposta, a qual foi submetida a seus associados.
Apds os debates realizados com profissionais do mercado e uma andlise critica,
revelaram-se pontos que, cré-se, podem ser aperfeicoados. Dessarte, o IBRI apresenta
suas contribuicdes a Consulta Puablica SDM n°® 01/2025, referente a proposta de nova
regulamentacao de divulgagédo de fato relevante e comunicado ao mercado. As sugestdes
ora encaminhadas resultam de uma analise criteriosa, com o objetivo de preservar a clareza
normativa e promover maior aderéncia as praticas adotadas pelas companhias e pelos

profissionais da area de Relagdes com Investidores.
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Definicao de Comunicado ao Mercado

Redacao proposta pela

Redagao sugerida pelo IBRI

Motivacao

CVM

Art. 6° Entende-se por|Art. 6° Entende-se por|O IBRI sugere a substituigdo
comunicado ao mercado o|comunicado ao mercado o|da expressdo “Util” do caput
anuncio divulgado  pelofanuncio divulgado  pelo|do artigo, por entendé-la
emissor para veicular|emissor para veicular|como subjetiva e proxima do
informacdo nao consideradalinformacdo nao considerada|significado de “relevante”.
fato relevante, mas que ainda(fato relevante, mas que ainda |Acreditamos que esta
assim seja exigida do|assim seja exigida do|semelhanga possa gerar
emissor ou por ele|emissor ou por elelinseguranga quanto a
interpretada como util para os|interpretada como wtit|distingdo pratica entre o que
participantes do mercado de|pertinente para o|deve ser considerado como
capitais. acompanhamento do|comunicado ao mercado e o

desenvolvimento de seus|que deve ser tratado como

negocios, _estratégias _e/ou
governanca para 0s

participantes do mercado de

capitais.

fato relevante.

A redacdo proposta busca

delimitar o campo de
aplicagdo do comunicado ao
mercado, de modo a
abranger situagbes que,
embora nao sejam

juridicamente relevantes nos
termos da regulamentacéo,
ainda assim s&o importantes
para o acompanhamento dos
negoécios da companhia por

parte dos investidores.

A exclusdo do termo “util”

visa justamente evitar a

sobreposicdo conceitual com

“relevancia”, preservando a
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clareza normativa.

Comunicacgao de Participagao Relevante

Redacao proposta pela

CVM Redacgao sugerida pelo IBRI Motivacao
Art. 35. Cabe ao investidor|Art. 35. [...] A sugestdo de inclusao deste
informar ao diretor de paragrafo pelo IBRI visa evitar

relagdes com investidores o
atingimento de participagcéo
relevante, com as
informacdes previstas no art.
34, nos prazos e condicbes
indicados nas secoes Il e lll
deste Capitulo.

Art. 36. Cabe ao diretor de
relagbes com investidores
retransmitir  imediatamente
ao mercado as informacoes
fornecidas pelo investidor:

| — na forma prevista para a
divulgagao de fato relevante,
caso avalie tratar-se de fato
relevante;

I -

mercado, nos demais casos

como comunicado ao

Art. 36.[...]

§1° O diretor de relacoes com

investidores podera

consolidar e divulgar, em

periodicidade _mensal, até o

ultimo dia util do més

subsequente, as informacodes

referidas neste artigo, desde

que o investidor tenha

0 excesso de comunicagbes
com baixo valor informacional,
em casos em que o investidor
nao possui inten¢ao de alterar
a composicdo do controle ou a
estrutura administrativa da
companhia.

Na pratica das companhias
e haver

abertas, comum

pequenas oscilagcbes nas
participacdes acionarias, sem

qualquer propdsito estratégico

ou impacto sobre a
governanga.

A manutencao da
obrigatoriedade de
retransmiss&o imediata

dessas comunicacbes leva a
de

comunicados ao mercado com

divulgagao frequente

contetdo meramente formal.
de

mais

Esse €excesso

comunicagdes pode
atrapalhar do que ajudar, pois
gera um volume elevado de
documentos

a serem
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declarado nao ter a_intencao

de alterar _a _composicdo do

controle  ou a estrutura

administrativa_ da_companhia,

e _desde que nao haja risco

potencial de mudanca__no

poder de controle ou

influéncia relevante.

acompanhados pelos

investidores, ofuscando a
visibilidade das informacoes
realmente relevantes.

Ao permitir a consolidagao
periddica dessas
comunicagdes, a proposta
busca preservar a clareza e a
da

efetividade divulgacéo,

promovendo uma
comunicagao mais racional e
util ao mercado.

Uma vez acolhida essa
sugestdao, o IBRI recomenda
que a CVM também avalie a
necessidade de revisdo do art.
25, §3°, V, da Resolugdo CVM
n° 80/2022, a de

compatibilizar os prazos para

fim

a atualizagdo do Formulario de
de

participagao

Referéncia nos
de

acionaria relevante.

casos

alteracao

Presungdes no Regime de Uso de Informagao Privilegiada

Redacgao proposta pela
CVM

Redacao sugerida pelo IBRI

Motivacao
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Art. 42 -[...]

§ 1° Para fins da
caracterizagdo do ilicito de
que trata o] caput,
presume-se que:

| — a pessoa que negociou
valores mobiliarios dispondo
de informagdao relevante
ainda nao divulgada fez uso
de tal informacédo na referida
negociagao;

Il — acionistas controladores,
diretos ou indiretos,
diretores, membros  do
conselho de administragao e
do conselho fiscal, e o
préprio emissor, em relagao
aos negécios com valores
mobiliarios de prépria
emissdo, tém acesso a toda
informacao relevante ainda
nao divulgada;

Il — as pessoas listadas no
inciso Il, bem como aqueles
que tenham relacao
comercial, profissional ou de
confianga com o emissor, ao
terem tido acesso a
informacédo relevante ainda
nao divulgada sabem que se
trata de informacao
privilegiada;

IV — o administrador que se
afasta do emissor dispondo

de informagédo relevante e

Art. 42 - [..]
§1°[..]

Apesar de n&o ser objeto
central da proposta da CVM,
o} IBRI manifesta
preocupagao com a
manutencéo das presungoes
legais atualmente aplicadas
a casos de uso indevido de

informacéo privilegiada.

Isso porque estas
presungbes impdéem  as
companhias e aos demais
regulados o 6nus de provar o
impossivel (probatio
diabolica), ou seja, que nao
tinha posse de informagéo
privilegiada ou que n&o a
utilizou indevidamente. Tal
sistematica inverte, na
pratica, o 6nus da prova,
contrariando garantias
processuais basicas e
gerando inseguranca

juridica.

Assim, o IBRI propbée que
seja incluido dispositivo
esclarecendo que as
presungbes do §1° sao
relativas e devem ser
avaliadas em conjunto com
0os demais elementos do
caso concreto. Além disso,
sugere-se explicitar que tais
presungbes nao afastam a

de boa-fé dos emissores,
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ainda nao divulgada se vale
de

negocie valores mobiliarios

tal informagao caso
do emissor no periodo de 3
(trés) meses contados do
seu desligamento;

[...]

§ 2° As presungdes previstas
no § 1°

| — s&o relativas e devem ser
analisadas em conjunto com
outros elementos que
indiquem se o ilicito previsto
no caput foi ou nao, de fato,
praticado: e

[.]

§ 2° As presungdes previstas
no §1¢:

| - sdo relativas e devem ser
analisadas em conjunto com
outros elementos que
indiquem se o ilicito previsto
no caput foi ou nao, de fato,

praticado, sendo vedada a

imposicdo de sancoes sem a
de

existéncia outros

elementos  concretos  que

evidenciem ma-fé, culpa ou

beneficio indevido;

-[.;

Il - ndo afasta a presuncio

de boa-fé dos emissores,

administradores e demais

pessoas listadas no §1°, salvo

quando houver indicios

objetivos e consistentes de
conduta dolosa ou culposa.

administradores e demais

agentes, salvo  quando
houver indicios objetivos e
de

dolosa ou culposa.

consistentes conduta

Essa orientacdo é essencial

para preservar a
razoabilidade do processo
sancionador e alinhar o
regime brasileiro as boas
praticas internacionais, como
o0 modelo adotado pela SEC
norte-americana, que
condiciona a
responsabilizagao por insider
de

probatorios

frading a existéncia
elementos
concretos € ndao a mera
titularidade de cargo ou
a

acesso potencial

informacéo.

Politica de Divulgagao

Redacgao proposta pela
CVM

Redac¢ao sugerida pelo IBRI

Motivacao
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Art. 46. O emissor deve, por
deliberagdo do conselho de
administragédo, adotar politica
de divulgacdo de fato
relevante, contemplando, no
minimo, o canal ou os canais
de comunicacdo que utiliza
para disseminar informacoes
sobre atos e fatos relevantes
nos termos do art. 25 e os
procedimentos relativos a
manutencado de sigilo acerca
de informagbes relevantes
nao divulgadas.

§ 1° O emissor deve
comunicar formalmente os
termos da deliberacdo aos
acionistas controladores e as
pessoas que ocupem Ou
venham a ocupar as fungdes
referidas no art. 43, delas
obtendo a respectiva adesao
formal, em instrumento que
deve ser arquivado na sede
do emissor enquanto a
pessoa com ele mantiver
vinculo, e por cinco anos, no
minimo, apos o] seu
desligamento.

§ 2° O emissor deve manter
em sua sede, a disposig¢ao da
CVM, a relacdo de pessoas
mencionadas no caput deste
artigo e respectivas

qualificacoes, indicando

Considerando o numero
expressivo de julgamentos
envolvendo vazamento de
informacdes relevantes, o
IBRI entende ser pertinente
o acréscimo de orientagcéo
sobre as medidas
preventivas a serem

adotadas pelas companhias.

A inser¢cdo de um dispositivo
com carater recomendatorio,
reforca o compromisso da
companhia com a
preservacdo do sigilo e a
prevencdo de condutas
indevidas, aumentando a
segurangca dos investidores
e a confiabilidade das
informagbes divulgadas ao

mercado.
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cargo ou funcao, endereco e

numero de inscricio no

de

Pessoas Juridicas ou no

Cadastro Nacional
Cadastro de Pessoas Fisicas,
atualizando-a imediatamente

sempre que houver
modificagio.

§ 3° O disposto neste artigo

se aplica somente aos
emissores que atendam
cumulativamente 0s

seguintes requisitos:

| — estejam registrados na
categoria A;

Il -

mobiliarios

possua valores
admitidos  a
negociacdo em mercado de
bolsa por entidade
administradora de mercado
organizado; e

1

circulagéao,

tenham acgdes em
assim
consideradas as acgdes do
emissor, com excecgao das de
titularidade do controlador,
ele

das pessoas a

vinculadas, dos
administradores do emissor e
mantidas

daquelas em

tesouraria.

§ 4° Recomenda-se ao
emissor a insercdo, em sua
Politica de Divulgagédo, dos

procedimentos a serem
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adotados em relacdo a
processos que possam
configurar informacao

relevante.

Sendo o que havia a contribuir para este relevante debate, parabeniza novamente a CVM
pela iniciativa e pela disposicdo de discutir com os agentes de mercado os temas
colocados, mantendo-se o IBRI a disposi¢ao para auxiliar no permanente aprimoramento de

nosso mercado de capitais.
Atenciosamente,

INSTITUTO BRASILEIRO DE RELAGOES COM INVESTIDORES - IBRI




