STOCCHE FORBES

Sao Paulo, 18 de julho de 2025.

COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
Rua Sete de Setembro, 111, 27° andar, Centro
Rio de Janeiro —RJ

CEP 20050-901

At.:  llmo. Sr. Antonio Carlos Berwanger
Superintendente de Desenvolvimento de Mercado

conpublicasdm0125@cvm.gov.br

Ref.: Edital de Consulta Publica SDM n.2 01/25

llustrissimo Senhor Superintendente,

STOCCHE FORBES ADVOGADOS (“Stocche Forbes”), no ambito da Consulta

Publica SDM n.2 01/2025 (“Consulta Publica”) e de acordo com as orienta¢des

constantes de seu respectivo edital (“Edital”), submete a essa D. Comissdo de Valores
Mobilidrios (“CVM”) seus comentdrios e sugestoes de ajuste e aprimoramentos
relacionados a proposta de alteracdo da Resolugdo CVM n.2 44, de 23.08.2021 (“RCVM
44") apresentada por esta D. Superintendéncia de Desenvolvimento de Mercado

(”SDM").

Nos termos da minuta de Resolucdo que acompanha o Edital (“Minuta A”), esta
D. SDM propde uma reforma da RCVM 44, com uma nova norma reorganizando as

disposicOes atuais, harmonizando definicdes e termos presentes em outras normas da
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CVM e incorporando, a regra, esclarecimentos atualmente constantes do Oficio Circular

anual da Superintendéncia de RelagGes com Empresas (“SEP”).

Ademais, com relagdo aos ajustes de conteldo propostos, é possivel destacar: (i)
alteracdes na dindmica, prazos e requisitos de reporte do atingimento de participacées
relevantes; (ii) a organizacdo e o esclarecimento quanto aos diferentes papéis de fatos
relevantes e dos comunicados ao mercado na veiculagdo de informacdes envolvendo os
emissores; e (iii) a previsdo, em norma, de algumas presunc¢des consideradas pela CVM

na andlise de adequacdo das divulgacGes realizadas pelos participantes de mercados.

Ainda, o Edital traz uma segunda minuta (“Minuta B”) com propostas de ajustes
de carater acessorio e complementar a Minuta A, objetivando implementacdo de
paragrafos nos artigos 33 e 34 da Resolugdo CVM n.2 80, de 29.03.2022 (“RCVM 80"),
facultando ao emissor o envio de atas de reunides de conselho de administracdo e de
diretoria que deliberarem sobre a emissao de valores mobilidrios apenas apés apuracao

da viabilidade da oferta e defini¢cdo sobre sua realizacdo.

Nota-se que as observagbes e sugestfes constantes desta manifestacdo
procuram-se ater ao escopo da Consulta Publica, destinando-se, essencialmente, a

contribuir para o aprimoramento da regulamentagao proposta por essa D. CVM.

Com o intuito de facilitar a compreensdo e melhor visualizagdo dos ajustes

propostos, esta manifestacao se divide em 5 (cinco) tépicos.

Nos 4 (quatro) primeiros tépicos, sdo apresentadas observacdes e sugestoes,

com a respectiva fundamentacao e justificativa, relacionadas aos seguintes assuntos:

(i) definicdo de pessoa vinculada — hipdteses exemplificativas de atuacao

conjunta (art. 89);
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(ii) “circunstancias indicativas” de uso inadequado da forma de divulgacao

de informacdo por meio de Comunicado ao Mercado (art. 32, §29, Ill);

(iii)  a especificacdo do momento de inicio de contagem do prazo para a

comunicacdo do atingimento de participacdo relevante (art. 39 e 40); e

(iv)  ao prazo minimo previsto para que o investidor assuma mudancas de
posicionamento em relagdo a aquisicdo de participacdo relevante (art. 40,

§ 49).

O tépico V, por fim, indica em destaque as altera¢Ges sugeridas e a propostas de
redacdo para os dispositivos da Minuta A impactados pelas observacdes e sugestdes

anteriormente apresentadas.

I DEFINICAO DE “PESSOA VINCULADA” — HIPOTESES EXEMPLIFICATIVAS DE ATUACAO

CONJUNTA (ART. 82)

Com o anunciado intuito de uniformizar as definicdes normativas de “pessoa
vinculada”, e incorporando a regra conceitos ja constantes de orientacdes desta D. CVM,
o art. 82 da Minuta A prevé uma definicdo de “pessoa vinculada” — atrelada a atuacdo
em conjunto ou representando o mesmo interesse de outra pessoa, grupo de pessoas,

fundo ou universalidade de direitos.

Adicionalmente, o §12 do art. 82 indica expressamente que se presume “agindo

em conjunto ou representando o mesmo interesse” de uma pessoa:

(a) seu conjuge, companheiro, ascendente, descendente ou colateral até o

22 grau;
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(b) seu controlador, direto ou indireto, ou quem seja por ela controlado ou

esteja com ela submetido a controle comum;

(c) guem tenha adquirido, ainda que sob condicdo suspensiva, o seu controle
ou o do emissor, ou seja promitente comprador ou detentor de opgdo de
compra do controle aciondrio do emissor, ou intermedidrio em negbcio

de transferéncia daquele controle;

(d) o gestor de recursos em relagdo aos fundos de investimento por ele

geridos nos quais exerca administracdo discriciondria da carteira; e

(e) o inventariante, administrador judicial ou equivalente, em relacdo a

universalidade de direitos

Por fim, o §29 reforca que as presuncdes acima sdo relativas e devem ser
analisadas em conjunto com “outros elementos que indiquem se os investidores, de fato,

agem em conjunto ou representam o mesmo interesse.”

Sobre esse ultimo ponto, particularmente, entende-se que esta D. CVM poderia

exemplificar elementos considerados nessa analise.

Naturalmente, o conceito de vincula¢do, ancorado na “atuacdo conjunta” e
“representacdo de um mesmo interesse”, ndo permite se limitar a uma analise
estritamente objetiva, tampouco a exaurir as situagdes que podem caracterizar essa

vinculacdo.

No entanto, como é de conhecimento desta D. CVM — e é reconhecido no préprio
Edital — essa subjetividade na definicdo de um acionista como vinculado pode gerar
contradicdes ou arbitragens regulatérias, ou mesmo dar espaco para que acionistas

facam uma utilizacdo inadequada desse reporte. Afinal, na pratica, ndo é incomum ver
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grupos de acionistas que mantém relacdes de fato e manifestamente atuam de forma
coordenada e conjunta deixarem de se apresentar como pessoas vinculadas, o que

acaba por desvirtuar a prépria esséncia dessa regra.

Nesse sentido, sugere-se que esta D. CVM complemente o § 22 do art. 82 para
indicar, ainda que em carater exemplificativo, hipéteses que indicariam uma atuagao
conjunta ou representando o mesmo interesse. Dentre esses exemplos, poderia ser
incluida a atuacdo coordenada no dmbito de deliberacdes assembleares de forma
reiterada e permanente, com orienta¢des de voto em bloco e, conforme o caso,

indicacdo conjunta de candidatos.

1. EXCLUSAO DE “CIRCUNSTANCIA INDICATIVA” DE USO INADEQUADO DE

COMUNICADO A0 MERCADO (ART. 32, § 29, lll)

A Minuta A, ao consolidar o regime juridico aplicavel a divulgacdo de informacdes
ao mercado, introduz no §22 do art. 32 hipdteses exemplificativas que, quando
presentes, deveriam inspirar cautela na decisdo entre a divulgacdo de informacao por

meio de aviso de fato relevante ou de comunicado ao mercado.

Nos termos da Minuta A, contrapondo-se a presuncdo de boa-fé e de correcao
da avaliacdo sobre a relevancia de informacdo, o art. 32, §29, passaria a trazer
“circunstancias indicativas” de uso inadequado da forma de divulgacdo da informacao

ao mercado.

A proposta normativa parece embasada em uma legitima preocupacdo da CVM
de evitar a utilizacdo inadequada do canal de divulgacdo menos rigido (comunicado ao
mercado) em situac¢des nas quais a informacao de fato possua carater relevante — o que
estaria aderente a protecdo contra o uso indevido de informacgdes e a preservagdo da

integridade informacional do mercado.
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Em particular, o inciso lll do §29 estabelece que a CVM poderad reavaliar a forma
de divulgacdo escolhida quando a informacao tiver sido divulgada como comunicado ao
mercado e, nos 15 dias anteriores, tiverem sido realizadas: (a) negociagdes com valores
mobilidrios do emissor ou a eles referenciados por parte de acionistas controladores,
administradores ou membros do conselho fiscal; ou (b) formalizacdo de planos

individuais de investimento ou desinvestimento por tais pessoas.

Em que pese a legitima preocupac¢do da CVM, parece-nos que o dispositivo, tal
como redigido, pode ensejar uma interpretacdo indevida e excessivamente rigorosa no
sentido de que a mera ocorréncia temporal de tais eventos seria suficiente para

presumir a inadequacdo da forma de divulgacdo originalmente adotada.

Importante lembrar que a decisdo pela forma de divulgacdo deve decorrer da
avaliacdo diligente e de boa-fé do diretor de relagdes com investidores (“DRI”),
conforme reconhecido pelo caput do préprio art. 32. A superagao dessa avaliacao, pela
CVM, deve ser pautada por elementos objetivos e circunstanciais, e ndao por presungdes
baseadas apenas em critérios temporais. A coexisténcia entre diferentes canais de
divulgacdo — fato relevante e comunicado ao mercado — pressupde flexibilidade
interpretativa e respeito a discricionariedade técnica do emissor e as circunstancias

presentes no caso concreto.

Como se sabe, o ambiente de negdcios é extremamente dindmico e, por vezes,
o DRI se vé constantemente desafiado a ler e interpretar determinadas informacdes,
repassando-as ao mercado, considerando um vasto universo de dados e elementos a
sua disposicdo. Certamente, ndo é e nem deveria ser um critério a ser considerado para
avaliar a relevancia de uma informacdo o fato de eventualmente algum controlador,
administrador ou conselheiro fiscal ter negociado com valores mobilidrios de emissao
da Companhia ou formalizado plano individual de investimento ou desinvestimento nos

ultimos 15 dias.
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Pelo contrario: é legitimo crer que justamente a auséncia de informacdes
relevantes — corroborada por uma decisdo de divulgar dada informacao via comunicado
ao mercado — é o que tenha amparado e permitido a realizacdo de negociacGes ou a
formalizacdo de planos individuais. Afinal, se a companhia — e essas pessoas
mencionadas no inciso lll — estivessem de posse de informacdo relevante ainda nao

divulgada ao mercado, naturalmente teriam sua negociagao restringida no periodo.

Verifica-se, portanto, que em uma aparente tentativa de evitar a ma utilizacdo
do comunicado ao mercado ou mesmo influéncias indevidas nessa decisdo do DRI
(possivelmente influenciado por tais pessoas para deixar de divulgar fato relevante
como uma forma de blindar as negocia¢des ocorridas), a norma proposta pela CVM
poderia ter o efeito contrdrio, gerando, por si, essa influéncia indevida na decisdo do
DRI quanto a relevancia de uma informacdo — que deve se pautar pelos critérios

balizadores previstos no art. 52 da Minuta A.

Ora, se o inciso Il do § 29 trata essas questdes (negocia¢do ou formalizacdo de
planos individuais por administradores, controladores ou conselheiros fiscais) como
“circunstancias indicativas” de irregularidade, na pratica, pode se gerar um efeito
indesejado que desincentiva a utilizacdo do comunicado ao mercado e influencia a
avaliacdo quanto a efetiva relevancia das informacées, potencialmente culminando em

uma postura excessivamente conservadora dos DRI.

Diante disso, sugerimos a supressao do inciso lll do §22 do art. 32.

A sugestdo estd refletida no tépico V desta manifestacao.
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1. ESPECIFICACAO DO MOMENTO DE INiCIO DE CONTAGEM DO PRAZO PARA A
COMUNICAGAO DO ATINGIMENTO DE PARTICIPACAO RELEVANTE (ART. 39 E 40,

CAPUT)

Ao reformular a apresentacdo das regras referentes a divulgacdo de
participacdes relevantes (conforme o Capitulo V da Minuta A), com o intuito de conferir
maior previsibilidade e critérios mais objetivos a esse respeito, certamente esta D. CVM

pode contribuir para alinhar um evento que usualmente gera duvidas nos investidores.

Nesse contexto, tendo em vista duvidas recorrentes de investidores acerca do
momento de inicio de contagem do prazo para essa comunica¢do — particularmente no
caso de transacOes realizadas em bolsa, que tém prazo de liquidacdo proprio (D+2),
sugerimos que, na linha de conferir maior objetividade a norma, esta D. CVM especifique
0 marco inicial para a contagem do prazo: (i) se a data da realizacdo da ordem de
negociacao, isto é, a data de execucdo da ordem em mercado, ou (ii) a data da liquidagdo
da operacdo em bolsa, momento em que se consolida a transferéncia patrimonial das

acoes.

A distingdo é particularmente relevante considerando as operacdes com acdes
realizadas em mercados organizados, as quais estdo sujeitas a ciclos de liquidacdo
(tipicamente D+2). Essa ambiguidade pode gerar duavidas interpretativas e,
consequentemente, inseguranga para investidores — em especial os institucionais que
atuam por meio de multiplos veiculos e jurisdicbes —, além de dificultar a atuagdo do

préprio DRI no cumprimento tempestivo de suas obrigacGes.

O Oficio Circular/Anual-2025-CVM/SEP, embora mencione a obrigatoriedade de
comunicacdo “imediatamente apds a operagdo”, tampouco esclarece o que se entende

por “operacdo” nesse contexto, ndo solucionando de forma definitiva esse ponto.
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Nesse sentido, e com o intuito de tornar inequivoco o marco temporal de inicio
da contagem dos prazos, sugerimos que a redacdo dos dispositivos seja ajustada para
especificar expressamente se o termo inicial se da na data de execucdo da ordem ou na

data de liquidacdo da operacao.

O tépico V desta manifestacdo contém ajuste redacional aos arts. 39 e 40 da

Minuta A endere¢ando o ponto acima.

V. PRAZO MINIMO PREVISTO PARA QUE O INVESTIDOR ASSUMA MUDANCAS DE
POSICIONAMENTO EM RELAGAO A AQUISIGAO DE PARTICIPAGAO RELEVANTE (ART.

40, §49)

O §42 do art. 40 da Minuta A estabelece um prazo referencial de 3 (trés) meses
como intervalo minimo entre a declaracdo, pelo investidor, de auséncia de objetivo de
influir na estrutura administrativa ou no controle do emissor e uma eventual mudanca
posterior de posicionamento. O dispositivo busca conferir maior previsibilidade ao
mercado e coibir situagdes em que mudangas abruptas ou recorrentes de intencao
possam ser interpretadas como indicio de ma-fé ou tentativa de elisdo dos deveres

informacionais previstos na norma.

A esse respeito, é digno de nota que a D. CVM, com acerto, esclareceu no §52 do
mesmo artigo que a presuncdo associada ao prazo de 3 (trés) meses é relativa e deve
ser analisada a luz de outros elementos, especialmente no que se refere a apuracdo de
eventual descumprimento do art. 34, caput, inciso Ill da Minuta A. No entanto, ainda
gue qualificada como relativa, a presenca do marco temporal no §42 tende, na pratica,
a ser interpretada como critério de afericdo de regularidade, criando potenciais

incentivos indesejados.
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Assim, entendemos que a estrutura proposta do §42 pode ser interpretada, na
pratica, como se a mudancga de posicionamento feita antes do prazo de 3 (trés) meses
implicasse, por si so, na presuncdo de ma-fé do investidor ou intencdo ilicita ndo
declarada. Essa légica inverte o 6nus da prova ao presumir que uma declaracgdo inicial
de ndo interferéncia pode ter sido feita com desvio de finalidade, deslocando ao
investidor o encargo de comprovar sua boa-fé. Trata-se de uma presung¢do que, ainda
qgue ndo vinculante, opera na pratica como um fator de indutor de interpretacao
adversa, o que nao se alinha aos principios de presuncdo de boa-fé que devem reger a
interpretacdo e aplicacdo das obrigacGes regulatéria e a dindmica do mercado de

capitais.

Como se sabe, o mercado é bastante dindmico e é legitimo que investidores,
diligentes e de boa-fé, possam alterar sua estratégia antes desse prazo referencial
definido pela Minuta A. Ndo nos parece razoavel, portanto, que esse cendrio

eventualmente os conduza a uma exposicdo indevida.

Esse risco regulatério se acentua diante da dindmica proépria do mercado, em que
fatores supervenientes podem demandar ajustes rapidos de posicionamento por parte
dos investidores. Mudancgas relevantes na governanca ou estrutura aciondria do
emissor, eventos macroecondmicos ou regulatérios imprevistos, ou mesmo o
lancamento de oferta publica, reorganiza¢des societarias ou eventos disruptivos podem
justificar, de forma plenamente razodvel, uma revisdo antecipada de objetivos

originalmente declarados.

Nessas situacoes, a imposicdo de um “prazo minimo” para manifestacdo de nova
intencdo poderia restringir a liberdade de atuacdo estratégica do investidor e, na
pratica, desincentivar movimentos legitimos por receio de se enquadrar em uma

presuncdo regulatdria que pode nao ser simples de desconstruir.

10
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Diante desse cendrio, entendemos que o §49, tal como proposto, ndo deve ser
mantido na norma. Propomos, em seu lugar, a adocdo exclusiva do critério ja
consagrado no §59, ou seja, a analise caso a caso da conduta do investidor, com base
em elementos objetivos e no contexto concreto da operacdo. Essa abordagem evita a
cristalizacdo de prazos arbitrarios e garante maior alinhamento entre a regulamentacao
proposta e a realidade dindmica do mercado de capitais, além de seguir reforcando que
declaragGes imprecisas a esse respeito permanecem sujeitas a posterior verificacdo e,

se for o caso, podem levar inclusive a responsabiliza¢cdo dos investidores.

A sugestdo acima encontra-se no tépico V desta manifestacao.

V. SUGESTOES DE ALTERACAO DE REDACAO

A luz do exposto acima, sugere-se que as redacdes dos dispositivos pertinentes
das Minutas A e B sejam ajustadas conforme detalhadas a seguir, com destaque das

modificacGes em relagcdo ao texto original das minutas.

° Minuta A

“Art. 32. A decisao entre a divulga¢do de informagdo 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 informacao a ser divulgada.

(...)

§ 22. O exame de que trata o § 12 deve partir da presuncdo de boa-fé das pessoas
referidas no art. 24 e da correcdo da avaliacdo que elas fizeram sobre a relevancia
da informacdo, porém também considerar eventuais circunstancias indicativas
de uso inadequado da forma de divulgacdo da informacdo, em especial quando
a opcdo pelo comunicado ao mercado for feita diante de informacao:

(...)

11
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“Art. 39. Quando o investidor ndo tiver objetivo de alterar a composicdo do

controle ou a estrutura administrativa do emissor, a comunica¢cdao do
atingimento de participagdo relevante no capital social do emissor deve ser
enviada ao diretor de relagGes com investidores em até 3 (trés) dias Uteis,

contados da realizacdo do negdcio que ocasionou a variacdo da participacao,

devendo ser considerada para essa finalidade, no caso de transacdes em bolsa,
a data de execucdo da respectiva ordem.”

“Art. 40. Quando o investidor tiver objetivo de alterar a composi¢ao do controle
ou a estrutura administrativa do emissor, a comunica¢ao do atingimento de
participacdo relevante no capital social do emissor deve ser enviada ao diretor

de relagdes com investidores imediatamente apds a realizagcdo do negdcio que

ocasionou a variacdo da participagao, devendo ser considerada para essa
finalidade, no caso de transagdes em bolsa, a data de execucdo da respectiva

ordem.

investiderdeseumpriv-o A verificacdo de eventual descumprimento do disposto

no art. 34, caput, inciso lll, se no caso em que 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 apds comunicado em

que o investidor afirmava nado ter esse objetivo, deve ser analisada em conjunto

com elementos do caso concreto.

12
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Sendo o que havia para o momento, reiteramos nossos votos de elevada estima

e consideracdo a essa D. CVM e colocamo-nos a disposicdo para prestar quaisquer

esclarecimentos adicionais que eventualmente se fagam necessarios.

Atenciosamente,

STOCCHE FORBES ADVOGADOS

13



