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Prezados(as),

Encaminho, abaixo, as contribui¢cdes do Juridico e Tesouraria do Santander a Consulta
Publica SDM n® 01/25, relativas a proposta de reforma da Resolugdo CVM n® 44,

As propostas seguem organizadas por tema:

Proposta 1 -Inclusao de item na lista exemplificativa de condutas que nao indicam
intencao de alterar a composicao do controle ou a estrutura administrativa do
emissor (Art. 38, § 29)

Contexto: Instituicdes financeiras atuam com frequéncia em operacoes estruturadas que
envolvem a aquisicdo de acoes sem qualquer finalidade estratégica, mas sim técnica ou
contratual. Um exemplo comum é a compra de agdes exclusivamente para fins de
cobertura (hedge) de contratos de derivativos de renda variavel, como equity swaps,
assumidos com clientes.

Nesses casos, a instituicao pode atingir participacoes relevantes (=5%) nos termos do Art.
7° da Minuta A, mas sem qualquer propdsito de investimento de longo prazo, intencéo de
exercer influéncia na administracao ou no controle do emissor.

Insegurancga regulatdéria: Apesar da natureza operacional/financeira dessas aquisigoes
para fins de hedge, a auséncia de mengao expressa a tais hipoteses no §2° do Art. 38 gera
incerteza quanto ao direito de utilizar o prazo de 3 (trés) dias Uteis previsto no Art. 39, e
aumenta o risco de enquadramento automatico como conduta indicativa de influéncia
(ex: Art. 38, 8§19, VI, quando a participagdo isolada excede a dos demais acionistas
somados).

Além disso, considerando o Art. 32 da minuta, ha preocupacgao adicional de que tais
aquisicoes sejam posteriormente reclassificadas como Fato Relevante, caso divulgadas



como Comunicado ao Mercado, com base apenas na reagao do mercado,
independentemente da intengao original da instituicao.

Essa situacao compromete a seguranca juridica e operacional de estruturas legitimas de
investimentos diretos ou indiretos em ag¢des, podendo inibir transagdes com impacto
neutro sobre o controle ou gestdo da companhia e que, na pratica, ampliariam a liquidez
do mercado secundario e facilitariam a execugao de instrumentos financeiros
autorizados.

Proposta de aprimoramento: Sugerimos a inclusdo do seguinte inciso ao §2° do Art. 38
da Minuta A:

“VI -0 aumento ou redugdo da posicao acionaria exclusivamente para fins de cobertura
(hedge) de obrigagdes assumidas em contratos de derivativos com liquidagao fisica ou
financeira.”

Proposta 2 - Adocao de critérios objetivos para reclassificagcao entre Comunicado ao
Mercado e Fato Relevante (Art. 32)

i. Contexto: O Art. 32 da Minuta A prevé que a decisao inicial sobre a forma de divulgacao
(Fato Relevante ou Comunicado ao Mercado) cabe ao diretor de relacées com
investidores, com base na avaliagao da relevancia da informacgéao. Entretanto, o
dispositivo também permite que a CVM reavalie essa decisdo com base em
circunstancias do caso concreto — inclusive a reacao do mercado.

ii. Inseguranca regulatdria: A possibilidade de reclassificagao posterior pela CVM, com
base em critérios subjetivos como “reagdo do mercado”, gera inseguranca para emissores
e institui¢coes financeiras. Isso € particularmente sensivel em:

- Operacgodes realizadas pelo préprio emissor em contexto de recompra;

- Estruturas de hedge conduzidas por instituicdes financeiras que envolvam aquisicao
relevante de acoes;

- Aquisicoes ou alienacoes que provoquem oscilacao de preco sem refletir mudancga
societaria relevante.

O risco é que um comunicado emitido de boa-fé, com base em analise técnica de
materialidade, seja posteriormente considerado como Fato Relevante, gerando
guestionamentos a conduta da administragdo, mesmo na auséncia de ma-fé.

iii. Proposta de aprimoramento: Sugerimos que a minuta explicite que:

- Areclassificagao posterior de um comunicado como Fato Relevante néo ensejara
responsabilizacdo automatica do emissor, salvo em caso demonstrado de dolo;

- Areacdo do mercado néo deve, isoladamente, fundamentar a reclassificagéo, devendo
ser analisada em conjunto com o conteudo da informagéo e as praticas de governanga
adotadas.

Proposta 3 - Reavaliagao da presuncao relativa do Art. 40, 84°



i. Contexto: O 84° do Art. 40 estabelece uma presungao relativa de descumprimento do
dever de transparéncia quando um investidor declara nao ter intengao de influir e, em
menos de 3 meses, muda sua posigao. Essa regra pode ser problematica em situagoes
como:

- Uma primeira aquisicao realizada por razbes técnicas ou contratuais (ex: hedge);

- Uma mudanca posterior de intengao estratégica motivada por alteragdo no contexto ou
oportunidades de mercado.

ii. Insegurancga regulatoéria: A presungéo, ainda que relativa, pode gerar duvidas sobre a
legitimidade da mudanca de intengdo, mesmo quando devidamente documentada. Isso é
especialmente relevante para instituicdes que operam com flexibilidade tatica e
variagOes rapidas de posicionamento, por conta de oportunidades de investimento que
inicialmente ndo eram interessantes e passaram a ser por conta de mudanca das
condicoes de mercado, da emissora, de seus competidores, da legislagado aplicavel e
outras variaveis fora do controle do investidor ou mesmo do emissor.

iii. Proposta de aprimoramento: Sugerimos que a minuta esclarecga que:

- A presuncao de descumprimento nao deve ser aplicada de forma automatica;

- O prazo de 3 meses deve ser tratado como pardmetro indicativo, sendo a conclusao
sobre eventual descumprimento condicionada a existéncia de evidéncia concreta de ma-
fé ou manipulagéo.

Proposta 4 - Reavaliacao da abordagem sobre empréstimo de acoes (Art. 7° e Art. 34,
incisosIVeV)

i. Contexto: Instituicdes financeiras frequentemente realizam operagdes com
empréstimo de agobes, seja para fins de hedge, cobertura de derivativos ou estratégias de
negociacao técnica. Nesses casos, é comum que acdes sejam tomadas em empréstimo,
alienadas ou recompradas com alta frequéncia, de forma dindmica e com fins
exclusivamente econdmicos, sem propdsito de aquisicdo de controle e/ou qualquer
forma de influéncia na gestdo da companhia ou em suas deliberagdes sociais.

ii. Preocupacoées praticas e regulatorias:

(a) Sobre o Art. 34 —incisos Ve V:

A separacao obrigatodria entre:
e Acdestomadas em empréstimo e ainda detidas (inciso V), e
e Aclbestomadas e alienadas (inciso V),

representa um dnus operacional significativo, especialmente em contextos de hedge
dinamico. A rastreabilidade desses fluxos em tempo real é tecnicamente desafiadora,
mesmo com sistemas automatizados, e ndo contribui substancialmente para a
transparéncia sobre o exercicio dos direitos econémicos e/ou direitos politicos que tais
acdes podem trazer ao seu titular.

(b) Sobre o Art. 7° —verificag&o de participacéo relevante:



Entendemos que o principal ponto de atengéo é que a exigéncia de diferenciar entre
acodes alugadas ainda detidas e agdes alugadas ja alienadas impde um fardo
desproporcional para o cumprimento regulatorio. Na pratica, essa distingdo nao altera a
medicao da posicdo que efetivamente reflete o poder politico da instituicdo — que esta
nas acdes ainda mantidas em carteira, independentemente de sua origem (préprias ou
alugadas).

Além disso, a exigéncia de separar agdes detidas diretamente daquelas detidas via
posicao tomada em aluguel também nos parece excessivamente onerosa, sem beneficio
proporcional em termos de transparéncia, uma vez que nao haveria distingao para o
exercicio dos direitos econémicos e/ou politicos de seu titular, na data em que tais
direitos podem ser exercidos. Como ambas conferem os mesmos direitos politicos e
econbmicos, a diferenciagao exige controles paralelos complexos, que pouco agregam
sob a ética societaria, especialmente em contextos em que a finalidade da posigcao é
puramente técnica ou econdémica.

iii. Propostas de aprimoramento

1. Reunificagdo dos incisos IV e V do Art. 34 com base na légica da Resolugdo CVM
44/2021

Sugerimos que a minuta retome a abordagem da Resolugao CVM 44/2021, que prevé um
Unico item para reporte da posicao detida, e apenas explicite que o perimetro inclui
também acdes tomadas via aluguel.

Essa solugao preserva a clareza e a completude das informacoes, sem exigir a
segmentacao entre agoes proprias e alugadas, o que imp6e um fardo desproporcional e
pouco relevante do ponto de vista regulatdrio.

Redacéao sugerida:

“lll - numero de acgdes e de outros valores mobilidrios, instrumentos financeiros
derivativos referenciados em tais agdes, sejam de liquidacgao fisica ou financeira, e
empréstimo tomado em agoes, explicitando a quantidade, a classe e a espécie das acoes
referenciadas.”

2. Esclarecimento sobre o tratamento de agdes tomadas em empréstimo para fins de
verificagdo de participacéao relevante (Art. 7°)

Recomendamos que a minuta esclareca, no texto ou por meio de orientagao oficial, que:

“As acoes tomadas em empréstimo devem ser consideradas no codmputo da participagao
relevante quando estejam detidas pela instituicdo, independentemente de sua origem
(direta ou via aluguel), mas sem necessidade de segregacao entre essas origens no
reporte ao mercado.”

Proposta 5 - Solicitacao de esclarecimento adicional sobre o computo de derivativos
com efeitos econdmicos distintos (Art. 7°, §29, l1l)

Contexto:
Embora o tema néo tenha sido objeto de alteragao expressa na Minuta A, gostariamos de
aproveitar esta oportunidade para solicitar esclarecimento da CVM quanto ao alcance do



8§20 |1l do Art. 7° — especialmente no que diz respeito a contabilizagao de posi¢gbes em
derivativos referenciados em acoes, em estruturas compostas por multiplos
instrumentos.

Solicitagao de esclarecimento:

Considerando que existem diversas estruturas de derivativos referenciados em agoes que
podem ser compostas por um conjunto de instrumentos — como collar, call

spread, equity swap com limitadores, entre outras — gostariamos de solicitar
esclarecimento quanto a forma correta de contabilizagao dessas posigoes para fins de
apuracao de participagao relevante, conforme previsto no Art. 7°, §2°, 1ll.

A duvida central reside em saber se, para esse cOmputo, devem ser considerados apenas
os derivativos que conferem exposicao liquida comprada (isto €, posi¢éao liquida positiva),
desconsiderando instrumentos que tenham efeitos econdmicos neutros ou inversos.

Esse ponto é especialmente relevante para evitar uma contabilizagdo acumulada artificial
das posic¢des (overcounting) — que pode levar, na soma de exposi¢cdes entre diversos
investidores, a valores superiores a 100% do capital social da companhia. Tal cenario
comprometeria a utilidade e acuracia da informacéao prestada ao mercado, além de criar
distorcOes na percepcgéao da efetiva concentragdo acionaria.

Sugestao:
Sugerimos que a CVM avalie a possibilidade de esclarecer, por meio da norma ou

orientacao futura, que apenas exposicgoes liquidas que impliquem poder de voto
efetivo ou posicdo comprada societariamente relevante devem ser consideradas no
cObmputo de participagao relevante para fins do Art. 7° da norma.

Atenciosamente,
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