MATTOS FILHO

Sao Paulo, 18 de julho de 2025

A

Comissao de Valores Mobiliarios - CVM

Superintendéncia de Desenvolvimento de Mercado - SDM
Rua Sete de Setembro, 111, 23° andar, Centro

CEP 20050-90, Rio de Janeiro — RJ
Enviado via e-mail ao endereco: conpublicasdm0125@cvm.gov.br.

At.: Jodo Pedro Barroso do Nascimento
Antonio Carlos Berwanger

Ref.: Edital de Audiéncia Publica SDM n° 01/25

Prezados Senhores,

Mattos Filho Advogados (“Mattos Filho") vem, por meio da presente, apresentar suas sugestoes e
comentarios ao Edital de Audiéncia Publica SDM n° 01/25, elaborado pela Comissdo de Valores
Mobiliarios (“CVM"), nos termos do artigo 8°, paragrafo 3°, inciso |, da Lei n°® 6.385, de 7 de
dezembro de 1976, conforme alterada (“Edital”), voltada a disciplinar a divulgacdo de fatos
relevantes e os demais temas atualmente cobertos pela Resolugdo CVM n° 44, de 23 de agosto
de 2021 ("Resolucdo 44"), a qual sera revogada e substituida pela nova norma, por meio da Minuta
“A" ("Minuta A").

Primeiramente, ressaltamos que as propostas feitas no Edital representam a iniciativa da CVM de
revisar e reorganizar o conteudo normativo, harmonizando defini¢des, incorporando orientacdes
ja consolidadas por meio de oficios circulares e promovendo maior clareza e sistematizacdo dos
dispositivos, o que demonstra o compromisso da Autarquia com a transparéncia, previsibilidade
e eficiéncia regulatéria. Parabenizamos essa Comissdo pela oportunidade de propor tais
alteracoes.

Para maior conveniéncia, estamos apresentando nossos comentarios e sugestdes em observancia
a ordem sequencial dos artigos, incisos e paragrafos da Minuta A, conforme o caso.

Solicitamos que quaisquer comunicagdes, entendimentos e/ou esclarecimentos com relagdo aos
nossos comentarios e sugestdes sejam enviados aos contatos indicados abaixo:

Mattos Filho Advogados
Alameda Joaquim Eugénio de Lima, 447
CEP 01403-001, Sao Paulo — SP



At.: Daniel Calhman de Miranda; Jean Marcel Arakawa; Maria Fernanda de Almeida Prado e Silva;
Vanessa Fiusa; Caio Cossermelli; Henrique Ferreira Antunes

Sendo o que nos cumpria para o momento, permanecemos a disposicao para quaisquer
esclarecimentos que se fizerem necessarios.

Atenciosamente,

MATTOS FILHO ADVOGADOS



MATTOS FILHO

Definicoes

Para fins do disposto na presente manifestacdo, as expressdes indicadas em letras mailscula e
utilizadas nesta manifestagdo terdo os significados a elas atribuidos nesta secdo. Ademais: (i) os
termos “inclusive”, “incluindo”, “particularmente” e outros termos semelhantes serdo interpretados
como se estivessem acompanhados do termo “exemplificativamente”; (ii) sempre que exigido
pelo contexto, as expressdes apresentadas tanto no singular, quanto no plural incluirdo o singular
e o plural, e os pronomes indicados no género masculino, feminino ou neutro incluirdo os géneros
masculino, feminino e neutro; e (iii) as referéncias as disposi¢des legais serdo interpretadas como
referéncias a tais disposi¢cbes legais, conforme alteradas, estendidas, consolidadas e/ou

reformuladas.

Significa a Audiéncia Publica n°® 01/25 da Superintendéncia de

vAudiancia Pablica” :
udiéncia Pablica Desenvolvimento de Mercado da CVM.

"CVM" ou "Autarquia” | Significa a Comissao de Valores Mobiliarios.

"Edital” Significa o Edital da Audiéncia Publica.
"Formulario de Significa o formulario eletronico elaborado nos termos da Resolucdo
Referéncia” CVM 80.
“ITRs” Formularios de informacdes trimestrais.

“Lei das Sociedades

Significa a Lei n°® 6.404, de 15 de dezembro de 1976, conforme alterada.

por Acdes”
“Mattos Filho” Significa o Mattos Filho Advogados.
"Minuta A" Significa a Minuta A ao Edital da Audiéncia Publica.

Significa a Resolugdo da CVM n° 44, de 23 de agosto de 2021, conforme

"Resolucdo CVM 44"
alterada.

Significa a Resolucdo da CVM n° 80, de 29 de marco de 2022, conforme

"Resolucdo CVM 80"
alterada.

Significa a Resolugdo da CVM n° 160, de 13 de julho de 2022, conforme

“Resolucao CVM 160"
alterada.

“DRI" Significa diretor de relagdes com investidores.




Significa a B3 S.A. — Brasil, Bolsa, Balcao.

Significa a Securities and Exchange Commission.




MINUTA A

CAPITULO | - AMBITO E FINALIDADE

Art. 1°, inciso lll

“Art. 1° Esta Resolucdo dispde sobre:

Il — a divulgag@o de negocios com valores mobilidrios realizados pelo préprio
emissor, seus administradores e pessoas proximas,”

Comentarios Mattos Filho:

O inciso lll do artigo 1° da Minuta A refere-se a divulgacao de negdcios com
valores mobiliarios realizados pelo préprio emissor, seus administradores e “pessoas
proximas”, termo este que também é utilizado no titulo do Capitulo VI da Minuta A -
“Divulgacdo de Negociacdes de Administradores e Pessoas Préximas”, e ndao conta com
definicdo expressa na Minuta A. Além disso, a ementa da Minuta A faz referéncia a
divulgacao de informacdes por “pessoas com influéncia sobre os emissores”, conforme
destacado abaixo, outro conceito que tampouco é definido no corpo da norma.

“Dispée sobre a divulgacgdo de fatos relevantes e de outros comunicados ao
mercado, sobre a negociacdo de valores mobilidrios na pendéncia de informacées
relevantes ndo divulgadas, sobre a divulgacGo de informacgées relacionadas a
negociacdo de valores mobilidrios por pessoas com influéncia sobre os
emissores desses valores mobiliarios, e revoga a Resolu¢cGo CVM n° 44, de 23 de
agosto de 2021.”

Diante disso, observamos a oportunidade de alinhamento terminolégico da
norma, em linha com o objetivo declarado na Minuta A pela CVM de promover a
uniformizacdo de conceitos e a harmonizacao terminoldgica entre normas. Sugerimos,
portanto, que a Minuta A defina expressamente os termos “pessoas proximas” e “pessoas
com influéncia”, ou, alternativamente, esclareca que esses termos correspondem ao
conceito de “pessoa vinculada”, ja definido no art. 8° da Minuta A. Nesse caso, adotando
uma terminologia Unica e padronizada ao longo de todo o texto normativo, com vistas
a garantir maior clareza, seguranca juridica e coeréncia.

CAPITULO Il - DEFINICOES

Secdo | - Definicio de Fato Relevante




Art. 5° - §1°

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

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

| - acordo ou contrato de transferéncia do controle aciondrio do emissor,
ainda que sob condicéo suspensiva ou resolutiva;

Il — mudanca no controle do emissor, inclusive por meio de celebracdo,
alterac@o ou rescisGo de acordo de acionistas;

Il — celebracdo, alteracdo ou rescisGo de acordo de acionistas em que o
emissor seja parte ou interveniente, ou que tenha sido averbado no livro
préprio do emissor;

IV — aquisicdo ou alienacdo da participacGo aciondria de acionista que
mantenha com o emissor contrato ou colaboracéo operacional, financeira,
tecnoldgica ou administrativa;

V — recebimento de comunica¢Go, promovida nos termos do art. 33 por
investidor detentor de participacdo relevante, informando ter objetivo de
alterar a composicao do controle ou a estrutura administrativa do emissor;

VI — recebimento de comunicagdo de alienag@o de participacao relevante por
(nvestidor que anteriormente tenha declarado objetivo de alterar a composicdo
do controle ou a estrutura administrativa do emissor;

VIl- admissdo dos valores mobilidrios do emissor a negociacdo em novos
mercados, no Pais ou no exterior;

Vil — decisdo de promover o cancelamento de registro de emissor de
valores mobiliarios,

IX — lancamento de oferta publica de aquisicdo de valores mobilidrios do
emissor;

X — realizacGo de oferta publica de distribuicdo de valores mobilidrios do




emissor;

X!l — incorporagdo, incorporagdo de agdes, cisdo total ou parcial fusdo e outras
formas de reorganizagdo societdria ou combinac@o de negocios;

Xll- transformagdo ou dissolucéo do emissor;

Xl — mudanca de critérios contabelis;

XIV — renegociacdo de dividas;

XV- alteragdo nos direitos e vantagens dos valores mobilidrios do emissor;
XVI — desdobramento ou grupamento de acbes ou atribuicdo de bonificacdo;

XVII — aquisicGo pelo emissor de valores mobilidrios por ele emitidos para
permanéncia em tesouraria ou cancelamento, e alienacdo de valores
mobilidrios assim adquiridos;

XVIII - lucro ou prejuizo do emissor e a atribuicdo de proventos em dinheiro;

XIX — celebracao ou extincdo de contrato, ou o insucesso na sua realizacao,
quando a expectativa de concretizagdo for de conhecimento publico;

XX— aprovagdo, alteracGo ou desisténcia de projeto ou atraso em sua
implantacao;

XXI — inicio, retomada ou paralisacdo da fabricagGo ou comercializagGo de
produto ou da prestagdo de servico;

XXII — descoberta, mudanca ou desenvolvimento de tecnologia ou de recursos
do emissor;

XXIll - divulgagdo de projecbes ou a modificacdo de projecbes anteriormente
divulgadas pelo emissor; e

XXIV — pedido de recuperacdo judicial ou extrajudicial, requerimento de
faléncia ou propositura de agdo judicial, de procedimento administrativo ou
arbitral que possa vir a afetar a situagGo econémico-financeira do emissor.”

Comentarios Mattos Filho:

O § 1° do artigo 5° da Minuta A reproduz, em esséncia, a redagdo do paragrafo unico do
artigo 2° da Resolucao CVM 44, apresentando exemplos de situagdes que podem vir a ser



caracterizadas como fatos relevantes e, nesse caso, o que impde ao emissor a obrigagdo de
divulgacdo conforme os procedimentos previstos na norma.

Embora a redacao indique tratar-se de um rol exemplificativo e potencial, ou seja, que nao
necessariamente tais situagdes constituem um fato relevante para um determinado emissor em
um determinado momento, observa-se que persiste entre emissores uma incerteza quanto a
necessidade de divulgacdo desses eventos. E comum que entendam ser obrigatéria a divulgacdo
de toda e qualquer ocorréncia dos fatos listados, sem realizar qualquer analise a luz das
circunstancias concretas, e nem verificar a materialidade do fato para influir de modo ponderavel
na cotacdo dos valores mobiliarios do emissor ou na decisao dos investidores.

Por esse motivo, sugerimos a inclusdo de redagdo que esclareca que a conceituagao das
hipoteses listadas no § 1°do artigo 5° da Minuta A como um fato relevante deve ser conduzida
com base em (i) uma analise a luz das circunstancias concretas e (ii) a verificacdo da materialidade
do fato quanto ao impacto nos valores mobiliarios do emissor.

Nesse sentido, o paragrafo primeiro do artigo 5° da Minuta A passaria a ter a redagdo
abaixo:

§ 1° Observada a definicdGo do caput, sGo exemplos de fato potencialmente
relevante, conforme analisados a luz das circunstancias concretas e
verificada a materialidade por cada emissor, dentre outros, os sequintes:

Art. 5° - §2°

“Art. 5° Considera-se fato relevante qualquer ato ou fato de cardter politico-
administrativo, técnico, negocial ou econdémico-financeiro ocorrido ou
relacionado aos negdcios do emissor que possa influir de modo ponderdvel:

§ 2° 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 condicdo suspensiva ou
resolutiva, devendo, nesse caso, ser observado ainda o disposto no art. 15.”

Comentarios Mattos Filho:




O paragrafo 2° do artigo 5° da Minuta A prevé a possibilidade de caracterizacao de um
evento em fase de estudos ou de um negdcio juridico em tratativas ou sob condi¢ao suspensiva
ou resolutiva, como um fato relevante e, nesse caso, impde ao emissor a obrigacao de divulga-lo
conforme os procedimentos previstos na norma.

Entendemos que o objetivo da CVM é reforgar que a caracterizacao de um fato relevante
nao depende apenas da concretude do respectivo fato, e que a analise a ser feita pelo emissor
deve se basear nas circunstancias concretas e especificas. Esse entendimento ja é bastante
consolidado na jurisprudéncia da autarquia, de modo que ndo vemos 6bice em sua incluséo.

Nao obstante, entendemos que a inclusao do referido dispositivo ndo soluciona uma das
grandes discussdes enfrentadas pelos emissores: a definicdo do momento em que determinada
negociacgao, estudo ou tratativa se torna, efetivamente, relevante, ensejando a obrigacao de sua
divulgacdo ao mercado (resguardada, naturalmente, a exce¢do a imediata divulgacdo, nos termos
e limites da Resolucao CVM 44, que, nesse aspecto, segue inalterada). Pelo contrario, a sugestdo
contida na Minuta A apenas refor¢a a situacdo de obscuridade enfrentada quando o fato
potencialmente relevante ainda é incipiente.

Sabe-se que a jurisprudéncia da CVM j4 é bastante sedimentada em relacdo ao tema’, e se
baseia, em especial, no bindmino “magnitude x probabilidade”?, também aplicado pela SEC nos
Estados Unidos da América®, bem como no fornecimento de circunstancias que devem ser
consideradas pelos administradores ao realizarem sua analise.

Dessa forma, sugerimos a inclusdo de um novo paragrafo ao dispositivo com mengao
expressa de que a caracterizagdo de um evento deste tipo como fato relevante devera levar em
conta a materialidade efetiva de tal informacéo, considerando a avaliacdo baseada no referido
bindmio, bem como outras circunstancias concretas a disposicao do emissor, e ndo apenas a sua
existéncia.

Diante do exposto acima, o novo paragrafo 3° do artigo 5° da Minuta A teria a redacao
abaixo:

T Destaca-se o voto do Diretor Pedro Marcilio no Processo Administrativo Sancionador CVM n° RJ2006/4776, e o voto
do Diretor Gustavo Gonzalez no Processo Administrativo Sancionador CVM n° 2016/7190.

2 Cumpre ressaltar que, de forma analoga, esse principio ¢ utilizado pela CVM no dmbito da Resolucdo CVM n° 160, ao
tratar dos fatores de riscos de ofertas.

3 Nas palavras do Diretor Gustavo Gonzalez em voto proferido no PAS mencionado acima: “Nos Estados Unidos, vale
mencionar a famosa decisdo do Second Circuit no caso SEC v. Texas Gulf Sulphur Co. (“TGS"), que consagrou o teste de
probabilidade-magnitude.”



§ 3° As situacoes previstas no § 2° acima devem ser analisadas a luz das
circunstancias concretas e especificas, considerando a avalia¢do da
materialidade efetiva da informacGo com base no binémio
probabilidade e magnitude.”

No mesmo sentido do comentario acima, para conferir maior objetividade e previsibilidade
a norma, entendemos ser oportuno que uma definicdo do termo “oscilacdo atipica” seja
incorporada a Minuta A. Verifica-se que, com frequéncia, os emissores recebem oficios da B3 sobre
oscilagdes atipicas em valores mobiliarios de sua emissdo, sem que tenham conhecimento prévio
das razdes para tal ocorréncia.

O objetivo é proporcionar maior transparéncia aos emissores e, sobretudo, aos seus
diretores de relagdes com investidores, no calculo de uma oscilagdo atipica para que possam
prontamente identificar tal ocorréncia e sua razdo. A auséncia de uma definicdo especifica pode
gerar interpretagdes subjetivas, impactando a consisténcia na aplicacdo da regra pelos emissores.

O tema ndo é novidade para a CVM e ja foi objeto de discussdo em importantes decisdes
proferidas pelo Colegiado®.

Dessa forma, sugerimos a inclusdo de parametros técnicos para caracterizacao da oscilagdo
atipica, como as métricas ja adotadas pela B3 ou outras métricas amplamente aceitas no mercado.
A incorporacao desses elementos permitiria um enquadramento mais preciso, garantindo
seguranca juridica e uniformidade na analise dos casos concretos.

Isso posto, incentivamos a discussdo acerca da inclusdo da definicdo de oscilacdo atipica,
sem, nesse momento, apresentar sugestoes de redacao.

CAPITULO IV - SIGILO E DIVULGACAO DE FATOS RELEVANTES

Secao Il - Momento da Divulgagao

Art. 22

"Art. 22. Ressalvado o disposto no pardgrafo unico, o fato relevante pode,
excepcionalmente, deixar de ser divulgado se os acionistas controladores ou os
administradores entenderem que sua revelagdo colocard em risco interesse
legitimo do emissor.

Pardgrafo unico. O fato relevante deve ser divulgado imediatamente na
hipétese de a informacdo escapar ao controle ou se ocorrer oscilacdo atipica

4 A titulo de exemplo, pode-se citar o voto do Diretor Gustavo Gonzalez no dmbito do Processo Administrativo
Sancionador CVM n° RJ2014/3402.




na cotacgdo, preco ou quantidade negociada dos valores mobilidrios do emissor
ou a eles referenciados.”

Comentarios Mattos Filho:

Propde-se ajustes ao paragrafo Unico do artigo 22, com o objetivo de conferir maior rigor
técnico e objetividade a caracterizagdo da excecao ao dever de sigilo, deixando claro que o
vazamento de informacdo relevante pode ser evidenciado, dentre outros, pela oscilacdo atipica na
cotacao, prego ou quantidade negociada.

A redacgdo atualmente vigente, ao empregar a conjungao "ou", permite que a simples
ocorréncia isolada de variacao atipica na cotacao ou no volume de negociagao seja suficiente para
ensejar a divulgacdo imediata de fato relevante. Tal presuncdo, frequentemente se ancora na ideia
de que as companhias possuem apenas uma Unica informacao relevante em discussao por vez —
tratando, assim, como evidente a correlagdo entre a oscilagdo e um evento especifico.

Ocorre que, a medida em que o mercado e seus participantes vao ficando mais sofisticados,
em diversas companhias abertas ha a discussdo simultanea de diversos fatos potencialmente
relevantes (e.g., uma oferta subsequente de a¢des, um M&A, uma parceria estratégica, entre
outros), de modo que, somente pela oscilacdo atipica das a¢des, ndo é possivel se determinar com
certeza, qual fato pode ser de conhecimento do mercado ou de alguns de seus participantes antes
da divulgacao antecipada pela companhia.

Soma-se a isso o fato de que o mercado de agdes brasileiro vem, nos Ultimos anos,
enfrentando uma volatilidade acentuada por diversos fatores macroecondmicos, o que ocasiona
a oscilagdo atipica dos valores mobiliarios das companhias abertas, sem correlacdo com eventos
particulares ou informacgdes privilegiadas referentes aquela companhia. A titulo de exemplo,
durante o ano de 2025 e até a data do envio destes comentarios a audiéncia publica, foram
disponibilizados cerca de 150 (cento e cinquenta) comunicados ao mercado sobre oficios enviados
pela B3 a respeito de negociagdes atipicas com os valores mobiliarios das companhias abertas.

Adicionalmente, ha diversos casos em que a variagcao no preco das acdes de companhias
abertas decorre ndo do teor do que estd sendo comunicado ao mercado pelas vias oficiais, mas
pela especulacdo fomentada por veiculos de comunicacdo e noticias tendenciosas e/ou falsas
sobre as companhias. A regra, conforme atualmente escrita, se levada a risca, poderia levar a uma
conclusdo de que a divulgacao (ou nao) de um fato relevante por uma companhia aberta deveria
se pautar exclusivamente em especulacdes de mercado.

A formulagdo da norma, portanto, embora tenha como objetivo tutelar o principio da
transparéncia no mercado de capitais, na pratica, pode ampliar de forma excessiva o alcance da
norma, gerando inseguranca juridica e incentivando a divulgagdo prematura de toda e qualquer
informacao relevante que esteja sendo discutida pela companbhia, incluindo informag¢des ainda em



fase de avaliacao interna — muitas vezes sem qualquer evidéncia concreta de que tais oscilagdes
estejam efetivamente relacionadas a um fato relevante.

O ajuste na redacao visa restringir a aplicagdo da exceg¢do ao sigilo a situagdes em que se
verifique, de forma concomitante, o indicio de que uma informacao relevante escapou ao controle
da companhia (e.g., por meio de um vazamento para a midia) e de que tal vazamento possa ter
influenciado na cotagdo e volume negociado das agdes da companhia. Essa exigéncia de dupla
ocorréncia estabelece um critério mais robusto e objetivo, que contribui para a identificacdo de
sinais mais consistentes de que uma informacao relevante possa estar em circulacdo no mercado,
justificando, assim, a quebra do sigilo, que até entdo havia sido mantido para resguardar interesse
legitimo do emissor, e a divulgagdo imediata do fato relevante.

Dessa forma, a alteragdo ora proposta busca promover um equilibrio mais adequado entre
dois objetivos igualmente relevantes da regulagao: (i) a protegao da integridade e da transparéncia
do mercado de capitais e (ii) a preservacao do sigilo, necessario ao bom andamento de processos
estratégicos e a governanca informacional das companhias. Ao estabelecer um critério mais
preciso para a caracterizacao da excecao ao sigilo, a proposta contribui para a seguranca juridica
dos emissores e para a previsibilidade regulatéria, em beneficio de todo o mercado.

Nesse sentido, o paragrafo primeiro do artigo 22 passaria a ter a redacao abaixo:

"Art. 22. Ressalvado o disposto no pardgrafo tnico, o fato relevante pode,
excepcionalmente, deixar de ser divulgado se os acionistas controladores ou os
administradores entenderem que sua revelacdo colocard em risco interesse
legitimo do emissor.

Pardgrafo unico. O fato relevante deve ser divulgado imediatamente na
hipétese de a informacdo escapar ao controle e« conforme indicado, entre
outras possiveis evidéncias, pela-se-ecorrer oscilacdo atipica na cotacdo,
preco ou quantidade negociada dos valores mobiliarios do emissor ou a eles
referenciados.”

Secao VIl - Divulgacao Irregular de Fato Relevante por meio de Comunicado ao Mercado

Art. 32

“Art. 32. A decisdo entre a divulgacdo de informacdo por aviso de fato relevante
ou por comunicado ao mercado deve ser pautada pela avaliacdo das pessoas
referidas no art. 24 a respeito da relevancia da informacdo a ser divulgada.”

Comentarios Mattos Filho:

No que diz respeito a indicacdo das pessoas responsaveis pela avaliagdo sobre a forma




apropriada de divulgacao das informacdes, entende-se que a redacao atualmente proposta pode
induzir a uma indevida atribuicao de responsabilidade para todas as pessoas que tenham acesso
a informacao potencialmente relevante, ainda que nao participem de maneira direta sobre a
formalizacdo da divulgacdo da informacdo ao mercado.

Isso pode acarretar certa ambiguidade sobre a atribuicdo de deveres e competéncias no
ambito da divulgacdo de informacdes ao mercado. A mencao a avaliagdo das pessoas referidas no
artigo 24 da Minuta A, quais sejam os acionistas controladores, os administradores, os membros
do conselho fiscal e os integrantes de 6rgdos técnicos ou consultivos criados por disposicao
estatutaria, pode ser interpretada como criagdo de um dever conjunto ou compartilhado entre
todos esses agentes.

Nos termos do artigo 16 da mesma Minuta A, o DRI é expressamente designado como o
responsavel pela divulgacao de fatos relevantes e comunicados ao mercado. Tal previsdo esta em
linha, inclusive, com o artigo 49 da Resolucdo CVM 80, que prevé que o DRI sera responsavel pela
prestacao de todas as informacdes exigidas pela regulamentagdo desta CVM.

Ainda que tal responsabilidade ndo afaste a eventual responsabilizacdo de outros
administragdes, conforme previsto no artigo 50 da Resolu¢do CVM 80, em nossa visao, a redacao
atual permitiria que os controladores, demais administradores e empregados poderiam vir a ser
responsabilizados em qualquer circunstancia de questionamento por parte desta CVM com
relagdo a forma de divulgacédo adotada.

Nesse sentido, recomenda-se que a redacao do caput do artigo 32 seja revista para refletir
de forma mais precisa a centralidade do papel do DRI nesse processo decisorio, sem prejuizo de
que ele possa se valer do apoio e aconselhamento das demais pessoas elencadas no artigo 24,
quando julgar oportuno.

Dessa forma, propomos a seguinte redagao alternativa para o caput:

“Art. 32. A decisdo entre a divulgacdo de informacdo por aviso de fato relevante
ou por comunicado ao mercado deve ser pautada pela avalia¢do do diretor
de relacoes com investidores das-pessoas—referidas-ne-art—24 a respeito da
relevdncia da informagdo a ser divulgada, o qual podera contar, quando
julgar necessdrio, com o apoio das pessoas referidas no art. 24.”

Art. 32, § 2°

“Art. 32. [...]

§ 2° O exame de que trata o § 1° deve partir da presunc¢do de boa-fé das
pessoas referidas no art. 24 e da correcdo da avaliacdo que elas fizeram sobre
a relevancia da informacGo, porém também considerar eventuais




circunstancias indicativas de uso inadequado da forma de divulgacdo da
informacdo, em especial quando a opg¢do pelo comunicado ao mercado for
feita diante de informacao:

[.]

Il — sobre tratativas em curso, especialmente nas quais tenha sido celebrado
acordo vinculante, a respeito de negdcio que, se concretizado, possa
caracterizar informacao relevante;

Il — divulgada no periodo de 15 (quinze) dias que suceder:

a) a realizagdo de negdcios com valores mobilidrios do emissor ou a eles
referenciados por parte de acionistas controladores, diretores, membros do
conselho de administracdo e do conselho fiscal; ou

b) a formalizagdo de plano individual de investimento ou desinvestimento

",

pelas pessoas referidas na alinea “a”; e

[.J"

Comentarios Mattos Filho:

Com relagdo aos parametros propostos para reavaliagdo, pela CVM, das decisdes
tomadas pelos emissores quanto a forma de divulgagdo de determinada informagao, em
linha com os motivos expostos acima, sugere-se, em linha com os comentarios sobre o
caput do art. 32, que o § 2° do mesmo artigo seja ajustado para refletir, de forma clara,
que o DRI é o principal responsavel pela decisdo acerca da divulgacdo, sem prejuizo de
consultar, quando necessario, os acionistas controladores e demais administradores ou
empregados.

Em relagdo as circunstancias indicativas de que a opgao pelo comunicado ao
mercado foi feita de maneira inadequada, temos as seguintes consideracdes:

O inciso Il do referido dispositivo — ao tratar de situacdes envolvendo “tratativas
em curso, especialmente nas quais tenha sido celebrado acordo vinculante” — pode
sugerir que a simples existéncia de negocia¢des formalizadas impd&e a divulgacao de tais
informagdes por meio de fato relevante, razdo pela qual entende-se oportuno que seja
revisto no ambito desta Audiéncia Publica.

Conforme entendimento ja& consolidado pela jurisprudéncia desta CVM,
entendemos que a interpretacdo adequada sobre a correta forma de divulgacdo de
informacgdes preliminares sobre tratativas em curso deve levar em conta a materialidade



efetiva de tal informacao, considerando a avaliagdo baseada no bindmio probabilidade
e magnitude®, e ndo apenas a sua existéncia.

De acordo com a jurisprudéncia desta Autarquia, € necessario que o negdcio em
tratativa seja suficientemente concreto, relevante e potencialmente material para ser
enquadrado como fato relevante. Assim, a mera existéncia de uma negociacdao ou
intencao, ainda que precedida de acordo vinculante, ndo implica automaticamente na
obrigatoriedade de divulgagdo, se ainda houver incertezas materiais ou auséncia de
impacto mensuravel.

Da mesma forma, a doutrina destaca que o “teste de relevancia”, derivado de
decisdes da jurisprudéncia americana e acolhido pela CVM, considera fatores como: (i) a
probabilidade de celebragdo de um acordo final; (ii) o nivel de formalizacao interna,
considerando deliberagdes dos 6rgaos de administracdo ou relatorios e pareceres
elaborados; e (iii) o potencial impacto da operacdo sobre os negocios do emissor e a
cotacdo de seus valores mobiliarios®.

Por esta razdo, ndo parece apropriado assumir como um indicativo de que a
opcao pelo comunicado ao mercado foi inadequada somente pelo fato de existir
tratativas em curso a respeito de negdcio que, se concretizado, possa ser caracterizado
como informacao relevante. Dessa forma, sugere-se que a redacdo seja alterada de
modo a deixar claro que a presuncao somente se aplicaria caso o negocio relevante fosse
também provavel no momento da divulgagao.

Sugere-se, ainda, a supressao integral do inciso Il do § 2°.

Em nossa visao, a redagao ora sugerida, parece impor aos diretores de relagbes
com investidores a obrigacdo de divulgacao de determinadas informacbes como fatos
relevantes — a despeito de qualquer outra analise sobre seu impacto na companhia e em
seus papéis — unicamente pelo fato de ter havido, no periodo de 15 dias anteriores a sua
divulgacao, negociacao de valores mobilidrios e/ou a formalizacao de planos individuais
de investimento ou desinvestimento.

A obrigatoriedade de divulgacao de tais informagdes na forma de fato relevante
deve ser avaliada a luz do regime ja existente para reporte periddico e eventual de
negociacdes por pessoas vinculadas, em especial quando tais atos nao tiverem,
isoladamente, aptidao para alterar sensivelmente a cotacao dos valores mobiliarios do
emissor. Do contrario, entendemos que se corre o risco de onerar excessivamente o fluxo

5 Conforme mencionado na manifestacdo de voto do Dir. Otto Lobo, no &mbito do Processo Administrativo Sancionador
CVM n° 19957.007285/2022-52
6 EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A comentada: artigos 121 a 188. S&o Paulo: Quartier Latin, 2011. v. 2.



informacional ao mercado com comunicacdes que ndo atendem ao critério de relevancia.

Adicionalmente, conforme previsto na regulamentacao, tanto atual (art. 16, §1°,
IV da Resolucdo CVM 44), quanto proposta pela Minuta A (art. 45, §1°, 1IV), os planos
individuais de investimento ou desinvestimento somente poderdo produzir efeitos no
prazo minimo de 3 (trés) meses apOs sua celebragdo. Dessa forma, ainda que tenham
sido formalizados 15 (quinze) dias antes da divulgagdo de um fato relevante, ndo ha
qualquer impacto pratico, uma vez que seu beneficiario nunca podera negociar com
aquela informacao relevante neste periodo.

Nesse sentido, o § 2° do artigo 32 passaria a ter a redacao abaixo:
“Art. 32. [..]

§ 2° O exame de que trata o § 1° deve partir da presuncdo de boa-fé do diretor
de relacoes com investidores, bem como das pessoas referidas no art. 24,
quando participarem do processo de avaliacao da forma de divulgacgdo
a ser adotada pelo emissor, e da correcdo da avaliagGo que elas fizeram
sobre a relevancia da informacgdo, porém também considerar eventuais
circunstdncias indicativas de uso inadequado da forma de divulgacdo da
informacdo, em especial quando a opg¢do pelo comunicado ao mercado for
feita diante de informacao:

[.]

Il — sobre tratativas em curso, especialmente-nas-quaistenha-sido—celebrade
acordo—vinewlante, a respeito de negdcio provavel e que, se concretizado,

possa caracterizar informacgdo relevante;

[.J"

CAPITULO V - DIVULGACAO DE PARTICIPACOES RELEVANTES

Secao | — Regras Gerais




Art. 33

“Art. 33. O investidor e pessoas a ele vinculadas devem informar o atingimento
de participacdo relevante no capital social do emissor, seja em decorréncia de
aumento ou de redugdo dessa participacdo.

§ 7° Também devem ser informadas:

| — a formacgdo e a dissolugcdo de um grupo de pessoas vinculadas, ainda que
ndo tenha ocorrido aquisicdo nem alienagdo de acbes ou de direitos sobre tais
agbes, quando a formacdo ou dissolucGo de tal grupo representar o
atingimento de participacéo relevante no capital social do emissor; e

Il — a mudanca de objetivos do investidor e de pessoas a ele vinculadas com
relagdo a composicdo do controle ou a estrutura administrativa do emissor,
nos termos do art. 34, caput, inciso Ill.

[.J"

Comentarios Mattos Filho:

A proposta de redagdo que exige a comunica¢do da formacao ou dissolugdo de grupo de
pessoas vinculadas, ainda que nado envolva aquisicdo ou alienacdo de acdes, carece de maior
precisdo conceitual e normativa, especialmente quanto ao marco temporal que define o momento
exato em que tal grupo é considerado formado ou dissolvido.

Diferentemente de eventos objetivos e verificaveis, como a aquisicdo de acbes ou a
celebragdo de acordos formais, a constituicdo de um grupo de pessoas vinculadas pode decorrer
de elementos subjetivos e de dificil comprovagdo. Tais situacdes, por sua natureza, sdo difusas,
retrospectivas e frequentemente interpretativas, o que compromete a previsibilidade e a
seguranca juridica dos participantes do mercado que, ainda que ndo tenham certeza do momento
ideal para divulgagdo de tal informagdo, poderiam se ver obrigados a divulgar fatos de dificil
verificacdo, abrindo margem para interpretacdes divergentes e potenciais questionamentos por
parte da CVM, inclusive com efeitos sancionatérios desproporcionais.

Caso, por outro lado, se optasse por interpretar o inciso | de maneira objetiva,
estabelecendo um marco como a assinatura ou o distrato de um acordo de votos envolvendo
determinado grupo, ndo haveria necessidade de criacdo de um dispositivo especifico dentro do
capitulo de divulgacao de participacdes relevantes.

Isso porque o inciso Il do paragrafo 1° do artigo 5° da Minuta A ja prevé a “celebracdo,
alteracdo ou rescis@o de acordo de acionistas em que o emissor seja parte ou interveniente, ou que
tenha sido averbado no livro proprio do emissor” como exemplo de fato potencialmente relevante,




sujeito a divulgacao ao mercado.

Dessa forma, a exigéncia adicional de comunicacao da formagao ou dissolu¢ao de grupos
de pessoas vinculadas, conforme prevista no inciso | do §1° do artigo 33, revela-se redundante em
relagdo a obrigagdo ja existente de divulgacdo de fato relevante nos casos de formalizagéo,
modificagdo ou extingdo de acordos de acionistas. A manuten¢do de ambas as previsdes pode
gerar sobreposicdo normativa e comprometer a clareza regulatoria, além de impor obrigagdes

desnecessarias as companbhias.

Assim, propde-se a exclusdo do inciso | do §1° do artigo 33, de modo que a redagdo passe

a vigorar nos seguintes termos:

“Art. 33. O investidor e pessoas a ele vinculadas devem informar o atingimento
de participacéo relevante no capital social do emissor, seja em decorréncia de
aumento ou de redug@o dessa participacao.

§ 1° Também devem ser informadas:

H#H— a mudanca de objetivos do investidor e de pessoas a ele vinculadas com
relacdo a composicdo do controle ou a estrutura administrativa do emissor,
nos termos do art. 34, caput, inciso IIt.

[.J"

Art. 34

“Art. 34. A divulgacdo do atingimento de participagGo relevante no capital
social do emissor deve conter as sequintes informagoes:

[.]

Il — objetivo da participacdo e quantidade visada, contendo, se for o caso,
declaracgdo de que os negdcios ndo objetivam alterar a composicdo do controle
ou a estrutura administrativa do emissor;

L.J"

Comentarios Mattos Filho:




Propbe-se o aperfeicoamento da redagdo do artigo 34, de modo a excluir a previsao
referente a "quantidade visada” quando da divulgacdo de atingimento de participacao relevante
em determinada companhia aberta.

Diferentemente de operacdes estruturadas com metas quantitativas definidas, muitas
aquisicdes sdo realizadas de forma gradual, oportunistica ou sujeitas a condi¢des de mercado, o
que torna inviavel a fixagdo de uma “quantidade-alvo” precisa no momento da comunicagdo. A
exigéncia de divulgacdo dessa informacao, portanto, pode gerar obrigacdes inexequiveis ou
induzir o investidor a divulgar estimativas imprecisas, comprometendo a qualidade da informacao
prestada ao mercado.

E por esse motivo que, na pratica, embora ja conste da Resolucdo CVM 44, essa informacao
nao é divulgada pelos participantes do mercado. Conforme levantamento realizado com base nos
comunicados de aquisi¢do de participacao relevante divulgados em 2025, tem-se que, dentre os
307 (trezentos e sete) comunicados disponibilizados no sistema Empresas.Net no periodo de 1°
de janeiro e 9 de junho de 2025, apenas 26 (vinte e seis) fizeram mencdo a quantidade visada,
sendo que em todos esses casos, foi-se mencionado expressamente que nao havia uma
quantidade especifica de agdes visadas. Todos os demais 281 (duzentos e oitenta e um)
comunicados foram completamente silentes quanto a esse aspecto, justamente pela
impossibilidade pratica de se determinar tal participagdo no momento inicial do investimento ou
desinvestimento. Esse dado empirico reforca a percepgdo de que tal exigéncia ja ndo reflete a
pratica do mercado e, portanto, carece de efetividade regulatoria.

Diante disso, sugerimos a exclusao da exigéncia de divulgacdo de quantidade-alvo como
elemento obrigatorio, ou, alternativamente, que essa informacgao seja tratada como facultativa ou
estimativa, quando aplicavel.

Dessa forma, propomos a seguinte redagao alternativa para o inciso lll:

"Art. 34. A divulgacdo do atingimento de participacéo relevante no capital
social do emissor deve conter as sequintes informagoes:

[.]

Il - objetivo da participacdo—e—guantidade—visada, contendo, se for o caso,
declarag@o de que os negocios ndo objetivam alterar a composi¢do do controle

ou a estrutura administrativa do emissor;

[.J”

Secdo Il — Aquisicoes sem Objetivo de Alterar a Composicido do Controle ou a Estrutura
Administrativa do Emissor




Art. 39, §81° 2°

“Art. 39. Quando o investidor ndo tiver objetivo de alterar a composicGo do
controle ou a estrutura administrativa do emissor, a comunicac¢do do
atingimento de participagdo relevante no capital social do emissor deve ser
enviada ao diretor de relacbes com investidores em até 3 (trés) dias uteis,
contados da realizagcdo do negocio que ocasionou a variag@o da participacéo.

§ 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 comunicagdo de que trata o caput.

§ 2° O disposto no § 1° ndo se aplica a acbes detidas pelo investidor antes do
atingimento de participacGo relevante que ocasionou a necessidade de
comunicacdo.”

Comentarios Mattos Filho:

Entendemos muito oportuna a sugestdao desta CVM para segregar os prazos de
comunicagdo as companhias, de acordo com a informacdo a ser comunicada quando do
atingimento de participagado relevante. No entanto, visando a assegurar maior compatibilidade
entre os prazos normativos de divulgacdo de informagdes ao mercado, especialmente os prazos
previstos na Resolugdo CVM 80, nossa sugestdo seria alterar o prazo proposto de 3 (trés) dias Uteis
para 7 (sete) dias Uteis.

No que se refere a proposta constante dos §§1° e 2° da Minuta A, registramos a nossa
preocupa¢do quanto aos impactos operacionais e juridicos que poderdo recair sobre as
companhias, especialmente no ambito dos procedimentos inerentes a conducdo de suas
assembleias gerais. A proposta visa limitar o exercicio do direito de voto ou a celebracdo de acordo
sobre tal direito até que seja efetivada a comunicacdo sobre o atingimento de participacdo
relevante — sem alcangar as acdes detidas pelo investidor previamente a aquisi¢do da participagdo
relevante que deu ensejo a obrigacdo de comunicacao.

A restricao ao exercicio do direito de voto antes da comunicacdo da participagao relevante,
embora valida sob a otica regulatodria, ndo considera que, na pratica, as companhias ndo dispdem
de meios habeis para verificar, de forma tempestiva e adequada, o atingimento de participacao
relevante por parte de seus investidores a cada assembleia. Tal previsao transfere, na pratica, as
companhias e aos responsaveis pela conducdo das assembleias uma obrigagdo de controle de
dificil viabilidade operacional, podendo ensejar em penalidades por eventual descumprimento
nao intencional da regra.

Adicionalmente, embora o Edital expressamente afaste a necessidade de andlise de




impacto regulatorio (AIR), com fundamento no art. 4°, incisos Ill e VII, do Decreto n°® 10.411/2020,
e no art. 14, inciso VII, da Resolucdo CVM n° 67/2022, entendemos que a proposta efetivamente
introduz nova obrigacdo que impacta diretamente a dinamica das assembleias, os fluxos de
controle das companhias e, potencialmente, a seguranca juridica dos atos assembleares.

Questionamos, ainda, quanto a extensdo da responsabilidade que podera ser imputada
aos membros da mesa das assembleias, na hipdtese de contabilizacdo de votos que,
posteriormente, venham a ser considerados em desconformidade com a nova regulamentacao.

Nesse contexto, sugerimos que a proposta seja reavaliada, de modo a excluir as previsdes
que nao sdo compativeis com a realidade operacional das companhias, passando o artigo 39 a ter
a seguinte nova redacao:

“Art. 39. Quando o investidor ndo tiver objetivo de alterar a composicGo do
controle ou a estrutura administrativa do emissor, a comunicac¢do do
atingimento de participagdo relevante no capital social do emissor deve ser
enviada ao diretor de relacbes com investidores em até 3-{trés) 7 (sete) dias
uteis, contados da realizacGo do negdcio que ocasionou a variacGo da
participacao.

Art. 40, §84° e 5°

“Art. 40. Quando o investidor tiver objetivo de alterar a composicédo do controle
ou a estrutura administrativa do emissor, a comunicagdo do atingimento de
participacdo relevante no capital social do emissor deve ser enviada ao diretor
de relagbes com investidores imediatamente apds a realizacdo do negdcio que
ocasionou a variagdo da participacao.

[.]

$ 4° Sem prejuizo da andlise dos elementos de cada caso, presume-se que o
investidor descumpriu o disposto no art. 34, caput, inciso Ill, se o comunicado
em que o investidor afirma ter como objetivo alterar a composicdo do controle
ou a estrutura administrativa do emissor ocorrer menos de 3 (trés) meses apos
comunicado em que o investidor afirmava ndo ter esse objetivo.




$ 5° A presuncdo prevista no § 4° é relativa e deve ser analisada em conjunto
com outros elementos que indiquem se o descumprimento do art. 34, caput,
inciso Ill, de fato, ocorreu.”

Comentarios Mattos Filho:

Quanto ao gatilho da obrigacao de divulgagao, sugerimos que seja alterado de "variagdo
da participacdo” para "o atingimento da participacdo relevante”. Isso porque é possivel que haja
diversos negdcios que gerem a variagao da participagdo sem, contudo, ocasionar o atingimento
da participacdo relevante. Nesses cenarios, a obrigagdo de comunicagao somente deveria existir a
partir do momento em que aquele conjunto de transac¢des resulte em participacao relevante e ndo
quando da realizag¢do da primeira negociagao, ainda que ela tenha gerado variacao na participagao
do investidor.

Ainda, em relagdo a proposta de fixacdo de prazo minimo de 3 (trés) meses para a
possibilidade de reconsideragdo, pelo acionista, do objetivo originalmente declarado para a
alteracao de sua participacdo no emissor, entendemos que a redacao atualmente constante da
Minuta A carece de maior precisao conceitual e normativa. Entendemos que a presuncao, ainda
que relativa, de que alteragdes no posicionamento do investidor em prazo inferior poderiam
indicar descumprimento do dever de transparéncia ou, até mesmo, auséncia de veracidade na
declaragdo anterior, pode gerar inseguranca juridica aos investidores.

A dinamica atual do mercado de capitais do Brasil envolve constante evolucao de cenarios,
informacOes e estratégias, sendo natural que investidores revisitem seus objetivos em periodos
mais curtos, em decorréncia de fatores externos, macroecondmicos ou de estruturacdo societaria.
A adogdo de uma presuncao normativa baseada exclusivamente no decurso do tempo pode
ensejar interpretacdes equivocadas, impactando indevidamente a liberdade do investidor e a sua
seguranca juridica.

Diante desse cenario, entendemos que o prazo de 3 (trés) meses atualmente proposto
mostra-se excessivo e desalinhado as praticas do mercado, especialmente quando se reconhece,
na propria exposicdo de motivos do Edital, que as situagdes devem ser, em Ultima analise,
analisadas casuisticamente. Nesse contexto, propomos que o prazo de referéncia seja reduzido
para 1 (um) més.

Dessa forma, o caput e o 84° do artigo passariam a ter a seguinte redagao:

“Art. 40. Quando o investidor tiver objetivo de alterar a composicédo do controle
ou a estrutura administrativa do emissor, a comunicagdo do atingimento de
participacdo relevante no capital social do emissor deve ser enviada ao diretor
de relagbes com investidores imediatamente apéds a realizacdo do negdcio que

ocasionou a—varigcGo—da—participacdo o atingimento da participacao



relevante.

[.]

$ 4° Sem prejuizo da analise dos elementos de cada caso, presume-se que o
investidor descumpriu o disposto no art. 34, caput, inciso Ilf, se o comunicado
em que o investidor afirma ter como objetivo alterar a composicdo do controle
ou a estrutura administrativa do emissor ocorrer menos de 1 (um) més 3-{trés)
meses apos comunicado em que o investidor afirmava ndo ter esse objetivo.

§ 5° A presuncdo prevista no § 4° é relativa e deve ser analisada em conjunto
com outros elementos que indiquem se o descumprimento do art. 34, caput,
inciso lll, de fato, ocorreu.”

Nao obstante, sugerimos que sejam incluidos exemplos dos “elementos” a serem
considerados na analise para a verificacdo do descumprimento do artigo 34, caput, inciso Ill.
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