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DISPOSITIVO COMENTARIOS TRINDADE SOCIEDADE DE ADVOGADOS

Art. 49 EstaAs referéncias nesta Resolu¢do a emissores nao se aplieaaplicam a:

I - emissores ndo registrados que tenham ofertado valores mobiliarios
exclusivamente por meio de plataforma eletrénica de investimento participativo;

II - emissores de valores mobilidrios que sirvam como lastro para programas de BDR
Nivel [;

[II - companhias securitizadoras exclusivamente registradas nas categorias S1 ou S2,
conforme regulamentacao especifica, bem como as suas emissdes; e

IV - fundos de investimento.

Ajuste de redagdo para deixar claro que determinadas obrigagbes
previstas na Resolugdo também recaem em outros agentes
quando detentores de valores mobilidrios. Por exemplo, a
Resolugdo € aplicdvel as operagoes feitas por fundos de
investimento com valores mobilidrios de emissdo de companhias
abertas.

Art. 52 Considera-se fato relevante qualquer ato ou fato de carater politico-
administrativo, técnico, negocial ou econémico-financeiro ocorrido ou relacionado
aos negocios do emissor que possa influir de modo ponderavel: (...)

§ 12 Observada a defini¢do do caput, sdo exemplos de fato potencialmente
relevante, dentre outros, os seguintes:

IV - agquisicae-ou-alienacie-daparticipacae-acionariaingresso ou saida de acionista

que mantenha com o emissor contrato ou colaboragdo operacional, financeira,
tecnoldgica ou administrativa;

A mera aquisi¢do ou alienagdo de participagdo aciondria, na
maior parte das vezes, pode ndo representar um fato relevante, e
por isso a sugestdo de manter a regra antiga, em que o exemplo
citado era de ingresso ou saida.

VI - recebimento de comunicacdo de alienacao de participacdo relevante por
investidor que anteriormente-tenha declarado, nos 6 (seis) meses anteriores a data
da referida alienacdo, objetivo de alterar a composi¢cdo do controle ou a estrutura
administrativa do emissor;

As sugestoes de alteragdes no art. 4%, inciso VI, art. 33, § 12 inciso
II, art. 38, caput e § 19 inciso VI e art. 40, § 32 tém a mesma
finalidade, uniformizando o tratamento. A declaragdo quanto ao
objetivo do investidor deve prevalecer por um periodo limitado —
a sugestdo é de que sejam 6 (seis) meses. Ultrapassado este prazo,
o acionista deve ser considerado como jd integrante da base, com
a participagdo ja conhecida desde a tltima divulgagdo realizada.

O objetivo da regra é que os demais participantes do mercado
saibam a intengdo de quem estd montando uma posigdo.
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Decorridos seis meses da aquisigdo da participagdo relevante, o
acionista ndo deve estar mais vinculado ao objetivo declarado
anteriormente.

XIX - celebragdo ou extingdo de contrato_relevante, ou o insucesso na sua realizacao,
quando a expectativa de concretizacdo for de conhecimento publico;

Limitagdo do exemplo para contratos que sejam considerados
relevantes.

§ 22 Quando presentes os requisitos de que trata o caput, um fato relevante nao deixa
de ser assim considerado em razio de se tratar de evento em fase de estudos ou
negocio juridico em tratativas ou sob condi¢cdo suspensiva ou resolutiva, devendo,
nesse caso, ser observado ainda o disposto re-artnos arts. 15_e 22, e ponderada a

relevancia pela probabilidade de concretizacdo do evento.

A referéncia ao art. 22 tem a finalidade de deixar expressa a
possibilidade de manutengdo em sigilo de um fato relevante. A
inclusdo do texto ao final do dispositivo tem a finalidade de
indicar que, a depender do estdgio da tratativa, o fato pode ndo
ser considerado relevante.

Art. 79 Consideram-se participa¢des relevantes no capital social do emissor as
participacdes equivalentes a patamares de 5% (cinco por cento), 10% (dez por
cento), 15% (quinze por cento), e assim sucessivamente, de espécie ou classe de
acOes representativas do capital social do emissor.
§ 19 Para fins de verificacdo do atingimento dos percentuais previstos no caput,
também devem-ser-consideradas-asaguisicéesdeve ser considerada a existéncia e a
aquisicdo de quaisquer direitos sobre as agdes, inclusive aqueles decorrentes de
instrumentos financeiros derivativos referenciados em tais acdes.

Ndo apenas os direitos que tenham sido adquiridos, mas também
aqueles previamente detidos devem ser considerados.

§ 22 Nas hipoteses previstas no § 12, devem ser observadas as seguintes regras: (...)

[II - a quantidade de ag¢des referenciadas em instrumentos derivativos que confiram
exposicdo econdmica as agdes nde-poderd ser compensada com a quantidade de
acoes referenciadas em instrumentos derivativos que produzam efeitos econ6micos

1nversos—1¢essal—vad&&ehspesteﬂe4§%— e (. )

A ressalva do § 32 cria uma hipétese de excegdo a regra geral de
divulgacdo em uma situagcdo especifica, permitindo a
compensagdo de posicées em derivativos entre uma pessoa e uma
pessoa a ela vinculada, mas, sem uma razdo clara, impedindo a
compensagdo quando as posigoes sdo detidas pela mesma pessoa.
Parece mais conveniente que todas as posicoes em derivativos
sejam compensadas, levando-se em consideragdo a efetiva
exposi¢do econdmica ao ativo para a contagem da quantidade de
agbes detida, ainda que a regulamentagdo possa exigir a
divulgagdo das posicées de forma discriminada.

Art. 82 Para os efeitos desta Resolugdo, entende-se por pessoa vinculada a pessoa
natural ou juridica, fundo ou universalidade de direitos que atue em conjunto ou

Necessidade de se esclarecer que a mera existéncia de um acordo
de acionistas ndo cria vinculos suficientes para impor a regra de
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representando o mesmo interesse de outra pessoa, grupo de pessoas, fundo ou
universalidade de direitos, observado o § 1¢;
§ 12 Presume-se agindo em conjunto ou representando o mesmo interesse de outra
pessoa, natural ou juridica, grupo de pessoas, fundo ou universalidade de direitos:
[ - seu cOnjuge, companheiro, ascendente, descendente ou colateral até o 22 grau;
II - seu controlador, direto ou indireto, ou quem seja por ela controlado ou esteja com
ela submetido a controle comum;
[II - quem tenha adquirido, ainda que sob condicao suspensiva, o seu controle ou o
do emissor, ou seja promitente comprador ou detentor de op¢dao de compra do
controle acionario do emissor, ou intermediario em negocio de transferéncia daquele
controle;
IV - o gestor de recursos em relacao aos fundos de investimento por ele geridos nos
quais exerca administracdo discricionaria da carteira; e
V - o inventariante, administrador judicial ou equivalente, em relacio a
universalidade de direitos.
§ 22 As presungdes de que trata o § 12 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.

32 A mera existéncia de um acordo de acionistas entre partes independentes

s0, ndo faz incidir as presuncoes de que trata o § 1%

Or Si

divulgagdo das participagées somadas dos signatdrios do acordo.
Isso porque hd diversos arranjos possiveis entre acionistas
signatdrios de um acordo, sendo certo que, na maioria dos casos,
é relevante, para o mercado, ter conhecimento da informagdo
acerca da participagdo detida por cada um.

Art. 14. Qualquer mudanca relevante nos fatos objeto das declaragdes feitas nos
termos desta Resolucao deve ser divulgada imediatamente, retificando ou aditando
a declaracdo anterior.

A obrigatoriedade da divulgacdo deve ser orientada pela
relevdncia da modificagdo.

Art. 18. Os acionistas controladores, diretores, membros do conselho de
administracdo, do conselho fiscal e de quaisquer érgaos com func¢des técnicas ou
consultivas, criados por disposicao estatutaria, e empregados da companhia, devem
guardar sigilo das informacoes relativas a fato relevante as quais tenham acesso
privilegiado em razdo do cargo ou posicdo que ocupam, até sua divulgacdo ao
mercado, bem como zelar para que subordinados e terceiros de sua confianga

A obrigagdo de zelar para que subordinados e terceiros de
confianca preservem o sigilo deve ser entendida como uma
obrigacdo de meios. Assim, o administrador que fornece
informagdes sigilosas a um assessor terceirizado, por exemplo,
cumpre adequadamente a sua obrigagdo ao condicionar a
transmissdo da informagdo a assinatura de um termo de
confidencialidade. Desta forma, o administrador ndo pode ser
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também o facam;—respondendo—solidariamente—com—estes—na—hipétese—de | responsabilizado se o assessor descumpre a obrigagdo assumida

descumprimento e ndo mantém em sigilo a informagdo recebida.
Paragrafo unico. A obrigacao de guardar sigilo sobre as informacdes relativas a fato

relevante obtidas em razao de cargo ou posicao ocupada, ndo se extingue com o
término do exercicio do cargo ou funcao, permanecendo vigente até que a informagdo
se torne publica ou possa ser obtida de maneira independente.

Art. 26. Quando um aviso de fato relevante for divulgado para noticiar a realizacdo | Diante da possibilidade de vazamento de estudos sobre uma
de uma oferta publica ou privada de distribuicao de valores mobiliarios, ele deve | possivel oferta, a obrigacdo de divulgar o aviso de fato relevante
conter as seguintes informagdes, desde que estejam disponiveis: pode surgir antes de estarem definidos todos os itens indicados
[ - ofertante; nos incisos deste dispositivo.

II - identificacdo dos valores mobilidrios a serem ofertados;

[II - quantidade dos valores mobiliarios a serem ofertados;

IV - preco ou taxa de juros, ou a forma pela qual esses parametros serdo
determinados;

V - propésito da oferta, quando o emissor for o ofertante;

VI - descricdo resumida das principais condi¢cdes a que a oferta esteja sujeita, se
houver; e

VII - locais onde informacoes adicionais sobre a oferta podem ser encontradas.

Art. 30. O ofertante, quando nao for o préprio emissor, assim como o adquirente e o | Diante da possibilidade de vazamento de estudos sobre uma
alienante do controle acionario, devem fornecer ao diretor de relacdes com | possivel oferta, a obrigagdo de divulgar o aviso de fato relevante

investidores, de forma tempestiva e completa as informagdes previstas nesta Se¢do | pode surgir antes de estarem definidos todos os itens indicados

ao-diretor-de-relacbes—com-investidores_que ja estejam disponiveis, para que este | nos incisos dos dispositivos da Segdo V.

premevaseja promovida a divulgacao do fato relevante.
Paragrafo unico. Em caso de inobservancia do disposto no caput por parte do

ofertante ou do adquirente ou alienante do controle acionario, o diretor de relacoes
com investidores deve divulgar as informacdes na medida em que lhes forem
conhecidas e dar ciéncia do ocorrido a SEP.

Secao VII - Divulgacao Irregular-de Fato Relevante por meio de Comunicado ao
Mercado
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Art. 32. A decisdo entre a divulgacdo de informacgao 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.

§ 12 O disposto no caput nao impede o posterior exame pela CVM da-decisde-tomada

quante—aferma—de-divulgacdo-da—infermacde_quanto a relevancia da informacao
divulgada por um comunicado ao mercado, e a consequente adociao do regime
aplicavel a fatos relevantes.

22 Na hipétese prevista no 12, a andlise da conduta do _emissor e seus
administradores deverd considerar a efetiva e tempestiva disseminacdo da
informacao, independentemente da forma utlhzada para a divulgacao.

Com a edigdo da Instrucdo CVM n® 547/2014, a obrigagdo de
divulgar o fato relevante por meio de publicagdo em jornal fisico
foi flexibilizada, privilegiando-se a utilizagdo dos meios
eletrénicos para sua disseminagdo. Dessa forma, o fato relevante
que venha a ser divulgado sob a forma de comunicado ao
mercado estd suficientemente informado aos participantes do
mercado, de modo que a atuagdo punitiva - se alguma - deveria,
pelo menos, ser ponderada pelo dano efetivamente causado aos
investidores naquele caso concreto.

Adicionalmente, ndo nos parece adequada a mengdo pontual, no
S 2% de um padrdo de revisdo de condutas pautado pela
presungdo da boa-fé das pessoas mencionadas no art. 24, na
medida em que tal padrdo deverd ser aplicado a toda e qualquer
andlise de conduta de regulados.

II - a mudanga de objetivos do investidor e de pessoas a ele vinculadas, anunciada
nos 6 (seis) meses anteriores, com relacdo a composicdo do controle ou a estrutura
administrativa do emissor, nos termos do art. 34, caput, inciso Il

As sugestoes de alteragdes no art. 4%, inciso VI, art. 33, § 12 inciso
II, art. 38, caput e § 19 inciso VI e art. 40, § 32 tém a mesma
finalidade, uniformizando o tratamento. A declaracdo quanto ao
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objetivo do investidor deve prevalecer por um periodo limitado —
a sugestdo é de que sejam 6 (seis) meses. Ultrapassado este prazo,
o acionista deve ser considerado como jd integrante da base, com
a participagdo ja conhecida desde a ultima divulgagdo realizada.
O objetivo da regra é que os demais participantes do mercado
saibam a intengdo de quem estd montando uma posicdo.
Decorridos seis meses da aquisigdo da participagdo relevante, o
acionista ndo deve estar mais vinculado ao objetivo declarado
anteriormente.

§ 22 Alteragdes de participagdes acionarias individuais entrepor integrantes de um
mesmo grupo de pessoas vinculadas ndo precisam ser divulgadas.

A excegdo ao dever de divulgar ndo deve ser apenas por operagées
entre os integrantes do grupo, mas também com terceiros, desde
que o grupo ndo ultrapasse algum patamar de participagdo
relevante.

Art. 38. O investidor que informar ndo ter por objetivo alterar a composi¢do do
controle ou a estrutura administrativa do emissor_e, nos 6 (seis) meses posteriores
ao atingimento da participacao relevante, venha a deve-abster-se-de atuar de forma
a ocasionar tal alteracdo apds o referido atingimento-de—participacio—secietdria
relevante_poderd ser responsabilizado administrativamente pela informacao
prestada na comunicacdo enviada ao emissor.

§ 12 Sao exemplos de agdes indicativas do objetivo de alterar a composi¢cdo do
controle ou a estrutura administrativa do emissor: (...)

- a pesterier-aquisicdo de a¢des, nos 6 (seis) meses posteriores ao atingimento da
participacdo relevante, que levem o investidor e as pessoas a ele vinculadas a serem
capazes de, isoladamente, proferir votos em quantidade_suficiente para prevaléncia

nas assembleias do emissorsuperiora-de-todos-es-demais-acionistas-em-conjunte; e

As sugestoes alteragbes no art. 4% inciso VI, art. 33, § 19 inciso II,
art. 38, caput e § 19 inciso VI e art. 40, § 32 tém a mesma
finalidade, uniformizando o tratamento. A declaragdo quanto ao
objetivo do investidor deve prevalecer por um periodo limitado —
a sugestdo é de que sejam 6 (seis) meses. Ultrapassado este prazo,
o acionista deve ser considerado como jd integrante da base, com
a participagdo ja conhecida desde a ultima divulgagdo realizada.
O objetivo da regra é que os demais participantes do mercado
saibam a intengdo de quem estd montando uma posicdo.
Decorridos seis meses da aquisigdo da participagdo relevante, o
acionista ndo deve estar mais vinculado ao objetivo declarado
anteriormente.

Além disso, a redagdo do caput poderia levar a uma interpretagdo
(equivocada, em nossa visdo) de que o descumprimento da
obrigagdo de informar pelo investidor autorizaria o emissor a
impedir o exercicio de direitos como, por exemplo, o emissor
deixar de atender ao pedido do investidor de inclusdo de matéria
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no boletim de voto a distdncia, mesmo o investidor detendo
participagdo aciondria suficiente para tanto.

A sugestdo na parte final do inciso VI tem como finalidade
abranger a aquisi¢do de participagdo que ndo seja suficiente para
o controle majoritdrio, mas que assegure o controle minoritdrio.

VIII -indicacao de candidatos para o conselho de administracao.

Inclusdo de hipétese adicional de conduta que indica a intengdo
de alterar a estrutura administrativa do emissor.

§ 22 Sem prejuizo da analise dos elementos de cada caso, nao se presume o objetivo
de alterar a composicao do controle ou a estrutura administrativa do emissor em
funcao exclusivamente de o investidor: (...)

Il - exercer seu direito de voto-desde-quesubmetidas-a-deliberacio-em-assembleia
1 . I'na iavinculado:

A ressalva final parece desnecessdria, considerando que o pedido
de convocagdo da assembleia jd seria incompativel com a
declaragdo de ndo pretender alterar a composi¢do do controle ou
a estrutura administrativa do emissor.

Art. 39. Quando o investidor nao tiver objetivo de alterar a composi¢do do controle
ou a estrutura administrativa do emissor, a comunicacdo do atingimento de
participacao relevante no capital social do emissor deve ser enviada ao diretor de
relacdes com investidores em até 3 (trés) dias uteis, contados da realiza¢do do
negocio que ocasionou a variagdo da participacao.

Parégrafo Unico. Caso haja assembleia geral do emissor convocada para ser realizada
entre a data de realizacao do negdcio que ocasionou o atingimento da participacdo
relevante e o término do prazo de que dispde o caput deste artigo, o prazo previsto
no caput sera reduzido, encerrando-se 24 (vinte e quatro) horas antes do horario de

A sugestdo tem a finalidade de impor o dever de informar,
reduzindo o prazo de 3 (trés) dias uteis, na iminéncia da
realizagdo de uma assembleia, ao invés de limitar o direito de
voto, considerando a dificuldade operacional deste controle, seja
pelo investidor — a quem é concedido o prazo adicional
exatamente em razdo da dificuldade —, seja pelo emissor, que
poderd ser obrigado a considerar, para determinado investidor,
uma data de corte da base aciondria diferente daquele utilizada
para os demais.

Além disso, a redagdo do § 12 poderia levar a uma interpretagdo
(equivocada, em nossa visdo) de que o descumprimento da
obrigagdo de informar pelo investidor autorizaria o emissor a
impedir o exercicio do direito de voto em relagdo a determinada
quantidade de agoes. Em outras situagbes nas quais o investidor
deixa de informar o atingimento de participagdo relevante, ndo
existe a possibilidade de o emissor impedir o exercicio do direito
de voto, havendo apenas a responsabilizagdo pela inobservdncia
da regra informacional.
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Art. 40. Quando o investidor tiver objetivo de alterar a composi¢dao do controle ou a
estrutura administrativa do emissor, a comunicac¢do do atingimento de participa¢do
relevante no capital social do emissor deve ser enviada ao diretor de relagdes com
investidores imediatamente apds a realizacao do neg6cio que ocasionou a-variacdeo

atingimento da participacdo relevante.

A obrigagdo de informar a intengdo de alterar a composi¢cdo do
controle ou a estrutura administrativa do emissor é acessoria da
obrigacdo de informar sobre a aquisicdo de participagdo
relevante.

§ 32 0 disposto neste artigo também se aplica aos casos em que o investidor que antes

havia declarado, nos 6 (seis) meses anteriores, ndo ter por objetivo alterar a

composicdo do controle ou a estrutura administrativa do emissor passa a admitir
essa possibilidade.

§ 4° Sem prejuizo da andlise dos elementos de cada caso, presume-se que o investidor
descumpriu o disposto no art. 34, caput, inciso IlI, se o comunicado em que o
investidor afirma ter como objetivo alterar a composicao do controle ou a estrutura
administrativa do emissor ocorrer menos de 36 (trésseis) meses apds comunicado
em que o investidor afirmava nao ter esse objetivo.

As sugestoes de alteragées no art. 4%, inciso VI, art. 33, § 12 inciso
II, art. 38, caput e § 19 inciso VI e art. 40, § 32 tém a mesma
finalidade, uniformizando o tratamento. A declaragdo quanto ao
objetivo do investidor deve prevalecer por um periodo limitado —
a sugestdo é de que sejam 6 (seis) meses. Ultrapassado este prazo,
o acionista deve ser considerado como jd integrante da base, com
a participagdo ja conhecida desde a ultima divulgagdo realizada.
O objetivo da regra é que os demais participantes do mercado
saibam a intengdo de quem estd montando uma posicdo.
Decorridos seis meses da aquisigdo da participagdo relevante, o
acionista ndo deve estar mais vinculado ao objetivo declarado
anteriormente.

Art. 41. Os diretores, os membros do conselho de administrac¢do, do conselho fiscal e
de quaisquer 6rgdos com fungdes técnicas ou consultivas criados por disposi¢dao
estatutaria e o acionista controlador ficam obrigados a informar a companhia a
titularidade e as negocia¢des realizadas com valores mobiliarios emitidos pela
propria companhia, por suas controladoras ou controladas, nestes dois ultimos casos,
desde que se trate de companhias abertas.

Proposta para incluir a obrigagdo que jd existe no Regulamento
do Novo Mercado, estendendo-a para todas as companhias
abertas, relacionada a divulgagdo mensal da participagdo do
acionista controlador.

Art. 49. As presuncdes, vedacgoes e obrigacdes de comunicacdo estabelecidas nesta
Resolugdo aplicam-se as negociac¢odes realizadas:
[ - dentro eufera-de ambientes de mercado regulamentado de valores mobiliarios;

Embora o dispositivo ndo apresente nenhuma alteracdo, a
audiéncia publica pode ser uma oportunidade para revisitar a
questdo sobre a inexisténcia de vedagdo a negociagées privadas,
na medida em que a simetria informacional deve ser tutelada
apenas nas negociacbes em ambiente de bolsa.






