ADVOGADOS

A

Comissao de Valores Mobiliarios- CVM
Rua Sete de Setembro, n° 111, 23° andar
CEP 20.050-901, Rio de Janeiro - RJ

At.: Superintendéncia de Desenvolvimento de Mercado - SDM

Via endereco eletronico: conpublicasdm0125@cvm.gov.br

Ref.: Edital de Consulta Publica SDM n° 01/2025
Prezados Senhores,

PAPI, MAXIMIANO, KAWASAKI E ADVOGADOS ASSOCIADOS (“PMK Advogados”), com
fundamento no Edital de Audiéncia Publica da Superintendéncia de Desenvolvimento de
Mercado (“SDM”) n° 01/2025 (“Edital” e “Audiéncia Publica”, respectivamente) e de
acordo com as orientacOes ali previstas, vem, respeitosamente, apresentar a essa
D.Comissao de Valores Mobiliarios (“CVM”) comentarios e sugestoes a Resolucao da CVM
n° 44, de 23 de agosto de 2021 (“Resolucao CVM 44”), a qual dispde sobre a divulgacao de
informacoes sobre ato ou fato relevante, a negociacao de valores mobiliarios na pendéncia
de ato ou fato relevante nao divulgado e a divulgacao de informacoes sobre a negociacao
de valores mobiliarios (“Minuta”).

1. Inicialmente, gostariamos de parabenizar a iniciativa desta D.Comissao em
direcionar esforcos para promover o aprimoramento e reestruturacao da norma, em um
arcabouco regulatério mais coeso e de consulta mais intuitiva, mediante a consulta publica
aos participantes do mercado e, com esse proposito, destacamos abaixo algumas
sugestoes.

2. Para maior conveniéncia, estamos encaminhando nossos comentarios e sugestoes
em observancia a ordem sequencial dos dispositivos previstos no Edital e, partir do item 6
deste documento, na Minuta, e para facilitar a analise dessa CVM, nos casos em que sao
sugeridas novas redacdes para normativos propostos na Minuta, os trechos que entendemos
pela exclusao serao indicados em vermetho—tachado e os trechos que sugerimos ser
incluidos serao indicados em

3. Prazo para Divulgacdo de Participacdo Relevante: Acerca do prazo de 3 (trés) Dias
Uteis para que um investidor que ndo pretende promover mudancas administrativas ou no
controle do emissor divulgue o atingimento de participacao relevante, objeto do artigo 39
da Minuta, entendemos pela sua adequacéao e suficiéncia.
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4. Condutas indicativas do objetivo de alterar a estrutura administrativa ou de
controle do emissor: O § 1° do artigo 38 da Minuta enumera exemplos de “acbes indicativas
do objetivo de alterar a composicdo do controle ou a estrutura administrativa do emissor”
cujos reflexos atingem demais dispositivos da Minuta, incluindo o artigo 39, acima referido,
exemplos estes que entendemos como suficientes ao bom entendimento do conceito. Por
sua vez, os §8 2° e 3° do mesmo artigo abarcam, taxativamente, hipéteses nas quais “ndo
se presume o objetivo de alterar a composicdo do controle ou a estrutura administrativa
do emissor”, as quais igualmente entendemos como suficientes ao bom entendimento do
conceito.

5. Mudanca de posicionamento do investidor quanto ao objetivo de alterar a
estrutura administrativa ou de controle do emissor: O § 4° do artigo 40 da Minuta imp6e
um intervalo minimo de 3 (trés) meses para que mudancas de posicionamento por parte de
investidores possam ordinariamente ocorrer, o qual entendemos como adequado, tendo em
vista a protecao que se busca criar, nao obstante a flexibilizacao consideravel trazida pelo
§ 5° do mesmo artigo.

6. Politica de Divulgacdo: Sobre a responsabilizacdo do Diretor de Relacdes
Internacionais (“DRI”) prevista no § 2° do artigo 24, sugerimos que seja incluida referéncia
a formalizacdo da assinatura de um termo de adesdo a politica de divulgacao, como
previsto no § 1° do artigo 46 da Minuta, de forma trazer maior seguranca juridica aqueles
que atuam como diretores de relacées com investidores, ja que o cumprimento de sua
obrigacdo depende da prévia adesao de terceiros as prescricbes normativas de
comunicacdo. Adicionalmente, na hipotese de posterior investigacao da CVM, os DRI e os
proprios emissores estariam munidos de documentos comprobatorios de sua aderéncia as
recomendacoes normativas.

Artigo 24, § 2°:

“Art. 24. Os acionistas controladores, diretores, membros do conselho de
administracdo, do conselho fiscal e de quaisquer drgdos com funcées técnicas ou
consultivas, criados por disposicdo estatutdria,

devem
comunicar qualquer fato relevante de que tenham conhecimento ao diretor de
relacées com investidores, ao qual cumpre promover sua divulgacdo.
(...)
§ 2° Ainda que desconheca a existéncia de informacées a serem divulgadas ao
mercado, quando questionado a respeito pela CVM ou pelas entidades
administradoras de mercados organizados em que os valores mobilidrios do emissor
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sejam admitidos a negociacGo ou, ainda, quando ocorrer oscilacdo atipica na
cotacdo, preco ou quantidade negociada dos valores mobilidrios do emissor ou a
eles referenciados, o diretor de relacées com investidores deve inquirir as pessoas
com acesso a fatos relevantes, com o objetivo de averiguar se estas tém
conhecimento de informacbes que devam ser divulgadas ao

”
.

7. Definicdo de Comunicado ao Mercado versus Fato Relevante: Entendemos que a
definicao de "Comunicado ao Mercado” no artigo 6° é um avanco para o mercado, pois

normatiza uma pratica ja consolidada e necessaria para a comunicacao de informacoes
Uteis, mas que nao atingem o limiar de um Fato Relevante. No entanto, parece-nos que o
principal desafio regulatorio esta em estabelecer uma fronteira clara e defensavel entre
os dois institutos, de modo a conferir ao DRI a seguranca juridica necessaria para tomar
essa decisdo, muitas vezes sob pressao de tempo, sem exp06-lo a um risco excessivo de
questionamento. O artigo 32 da Minuta aborda essa questao ao estabelecer, em seu caput,
uma presuncao de boa-fé e de adequacao do julgamento exercido pela administracao. No
entanto, o § 2° do mesmo artigo enumera uma lista de circunstancias que "devem inspirar
maior cautela” e que podem ser indicativas de uma divulgacao irregular de um fato
relevante por meio de um comunicado ao mercado (e.g., vazamento de informacao
sigilosa, celebracao de acordo vinculante, divulgacao préoxima a negociacoes de insiders).
Entendemos que, embora a intencao seja positiva, a estrutura proposta ainda deixa uma
margem consideravel de subjetividade. A verdadeira fonte da inseguranca do DRI ndo esta
na escolha do veiculo de divulgacao, mas na avaliacdo primaria sobre a “relevancia” da
informacao, conforme o teor do artigo 5° da Minuta. Por aversao ao risco, o DRI pode ser
levado a classificar eventos de menor importancia como Fato Relevante, banalizando o
instrumento e contrariando o préprio objetivo da norma. Para que o safe harbor do artigo
32 seja efetivo, entendemos que é preciso fortalecer a objetividade dos critérios que
definem um Fato Relevante. Sendo assim, sugerimos as seguintes alteracdes ao §2° do
artigo32:

Artigo 32, §§ 1%e 2°:

“Art. 32. A decisdo entre a divulgacdo de informacédo 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 informagéo a ser divulgada.

§ 1° 0 disposto no caput ndo impede o posterior exame pela CYM da decisdo tomada
quanto a forma de divulgacdo da informacao.
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§ 2° O exame de que trata o § 1° deve partir da presuncéo de boa-fé das pessoas
referidas no art. 24 e da correcdo da avaliacdo que elas fizeram sobre a relevdncia

da informacdo,-perém-também-considerar-eventud unsténcias-indicativas-de

afastada pela CVM mediante processo administrativo em que fique demonstrada a
presenca das seguintes circunstdncias, cumuladas com outros elementos que
indiquem o propésito de se furtar aos deveres de divulgacdo de fato relevante:

I - que vinha sendo mantida sob sigilo e que tenha escapado ao controle do emissor;
Il - sobre tratativas em curso, especialmente nas quais tenha sido celebrado acordo
vinculante, a respeito de negdcio que, se concretizado, possa caracterizar
informacdo relevante;

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

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

b) a formalizacdo de plano individual de investimento ou desinvestimento pelas
pessoas referidas na alinea “a”; e

IV - compardvel a informacgées divulgadas no passado pelo emissor sob a forma de
fato relevante.”

8. Excecdo daqueles que tenham relacdo comercial, profissional ou de confianca

com o emissor: A atual redacao do artigo 42, §1°, incisos Il e lll, tem o potencial de

comprometer a seguranca das operacoes legitimas do mercado de capitais, ao abranger
pessoas cuja relacao com o emissor nao necessariamente representa risco a transparéncia
ou a simetria de informacdes. Recomendamos que a restricao a negociacao recaia somente
sobre os valores mobiliarios diretamente ligados a operacao especifica em questao,
delimitando de forma objetiva o alcance da vedacao e preservando operacoes legitimas,
rotineiras e essenciais ao funcionamento do mercado. Dessa forma, sugerimos o ajuste
abaixo na redacao do artigo:

Artigo 42, § 1°, ll e lll:

“Art. 42. E vedada a utilizacdo de informacdo relevante ainda ndo divulgada, por
qualquer pessoa que a ela tenha tido acesso, com a finalidade de auferir vantagem,
para si ou para outrem, mediante a negociacdo de valores mobilidrios.

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

(...)
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Il - acionistas controladores, diretos ou indiretos, diretores, membros do conselho
de administracéo e do conselho fiscal, e o préprio emissor, em relacdo aos negdcios
com valores mobilidrios de prdpria emissdo, tém acesso a toda informacao
relevante ainda ndo divulgada;

Ill - as pessoas listadas no inciso Il, bem como aqueles que tenham relacdo
comercial, profissional ou de confianca com o emissor, ao terem tido acesso a
informacdo relevante ainda ndo divulgada sabem que se trata de informacdo
privilegiada salvo as informacées relativas a negociacGo de valores mobilidrios
diretamente relacionados a operacdo especifica a que se refere a informacéao
relevante;”

0. Negociacdo de Valores Mobilidrios por Pessoas Vinculadas: Entendemos ser
pertinente o aprimoramento do caput do artigo 43 da Minuta, no sentido de explicitar a
inclusao de pessoas vinculadas, conforme definidas na recém-editada Resolugcdo CVM n°
215, entre os sujeitos impedidos de negociar valores mobiliarios do emissor no periodo de
15 (quinze) dias que antecede a divulgacao de suas demonstracdes financeiras. Tal inclusao
reforca a efetividade da vedacao, considerando o potencial de acesso privilegiado a
informacdes contabeis e financeiras por parte dessas pessoas, em funcdo de sua
proximidade com os administradores, controladores ou com o préprio emissor.

Artigo 43:

“Art. 43. No periodo de 15 (quinze) dias que anteceder a data da divulgacéo das
informagbes contdbeis trimestrais e das demonstracées financeiras anuais do
emissor, ressalvado o disposto no § 2° do art. 45 e sem prejuizo do disposto no art.
42, o proprio emissor, os acionistas controladores, diretores, membros do conselho
de administracao e do conselho fiscal, bem como as pessoas a eles vinculadas, nos
termos da Resolucao CVYM n° 215, ficam impedidos de efetuar qualquer negociac@o
com os valores mobilidrios do emissor, ou a eles referenciados,
independentemente do conhecimento, por tais pessoas, do contetudo das
informagbes contdbeis trimestrais e das demonstracées financeiras anuais do
emissor.”

10. Plano individual de investimento ou desinvestimento: A redacao hoje prevista do
caput do artigo 45 da Minuta enseja duvidas quanto a validade do plano individual de
investimento ou desinvestimento. A proposta de redacao busca assegurar que nao haja
duvidas quanto a obrigatoriedade de autorizacao formal na politica de negociacdo como
condicao para a adocao e validade de planos individuais de investimento/desinvestimento.

Isso reforca a efetividade da regulamentacao e responde de forma propositiva aos avancos
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institucionais promovidos pela CVM no tratamento e mitigacao do uso de informacao
privilegiada. Segue sugestao abaixo:

Artigo 45, caput e § 4°:

“Art. 45. Todo aquele que tem relacdo com emissor que lhe torne potencialmente
sujeito as presuncées de que trata o § 1° do art. 42 pode formalizar plano
individual de investimento ou desinvestimento regulando suas negociacbes com
valores mobilidrios do emissor ou a eles referenciados, com o objetivo de afastar
a aplicabilidade daquelas presuncées,

(...)

§ 4° A adocdo de plano de investimento ou desinvestimento pelo emissor, pelos
acionistas controladores, diretos ou indiretos, diretores, membros do conselho de
administracdo, do conselho fiscal e de quaisquer 6rgdos com funcées técnicas ou
consultivas, criados por disposicdo estatutdria depende de autorizacéo na politica
de negociacdo aprovada pelo emissor, que deve necessariamente exigir que:

(...)”

Sendo o que havia para o momento, reiteram-se os votos de elevada estima e consideracao
e coloca-se a disposicao para prestar quaisquer esclarecimentos adicionais que
eventualmente se facam necessarios.

Atenciosamente,

PMK Advogados
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