VIEIRAREZENDE

ADVOGADOS

Rio de Janeiro, 18 de julho de 2025.

COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
Superintendéncia de Desenvolvimento de Mercado - SDM
Rua: Sete de Setembro, 111, 232 andar

CEP 20050-901 - Rio de Janeiro - R]

Ref.: Contribuicio a Audiéncia Publica SDM N2 01/2025 - Reforma em regras de divulgacio de fatos relevantes e comunicacées ao

mercado.

Prezados Senhores,

1. O escritério de advocacia Vieira, Rezende e Guerreiro Advogados vem, em referéncia ao Edital de Audiéncia Publica SDM N2
01/2025, de 13 de maio de 2025 (“Edital”), submeter a Comissao de Valores Mobilidrios (“CVM”) seus comentdrios a minuta de nova
Resolucdo (“Minuta A”) que tem como objeto estabelecer as regras para a divulgacao de fatos relevantes e os demais temas atualmente
cobertos pela Resolugdo CVM n? 44, de 23 de agosto de 2021 (“Resolucdo 44”).



Dispositivo
Minuta A
Art.89,§ 19,

11

Sugestao

“Art. 82 Para os efeitos
desta Resolucao,
entende-se por pessoa
vinculada a pessoa
natural ou juridica,
fundo ou universalidade
de direitos que atue em
conjunto ou
representando 0
mesmo interesse de
outra pessoa, grupo de
pessoas, fundo ou
universalidade de
direitos, observado o §
18;

§ 12 Presume-se agindo
em conjunto ou
representando 0
mesmo interesse de
outra pessoa, natural ou
juridica, grupo de
pessoas, fundo ou
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Justificativa

Nao parece fazer muito sentido que o promitente comprador do controle do emissor seja
considerado pessoa vinculada para fins das regras de divulgacdo de aquisi¢dao de participacao
do controle. A aquisicdo do controle, independentemente da vinculagdo das partes, é fato
relevante em funcao do artigo 59, § 19, ], da norma.

Nos casos da compra de controle de um acionista do emissor por outro, ndo é adequado
considera-los vinculados caso a operacdo esteja sujeita a condicdo suspensiva. Nesse caso,
como nao ha eficacia da compra, as partes ndo possuem relacdo e podem até estar proibidas de
se alinhar (como no caso de compra de controle sob condigdo suspensiva de aprovagdo do
Conselho Administrativo de Defesa Econémica). Nesses casos, pode haver dificuldades praticas
em viabilizar a prépria divulgacao da participacdo de forma conjunta.



Art. 89, § 19,
\'

Art. 14

universalidade de
direitos:
[...]
e
lquirido,—aind
] L

“Art.  14.  Qualquer
mudanca nos fatos
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O inciso V do mesmo dispositivo ndo trata de partes independentes, mas vinculadas por alguma
relacdo juridica. Trata, na verdade, de relacdes de representacao. A massa falida/heranca ou
outras universidades sdo representadas - e ndo vinculadas - pelas pessoas mencionadas no
dispositivo (inventariante/administrador judicial).

Nem toda mudanca necessariamente sera de divulga¢do obrigatéria. Por exemplo, a companhia
pode divulgar o inicio do funcionamento de uma nova planta ou ativo com determinada



Art.
caput

32,

objeto das declaragdes
feitas nos termos desta

Resolugcdo deve ser
divulgada
imediatamente,

retificando ou aditando
a declaragdo anterior,
desde que a mudanca
fato
relevante ou o emissor

caracterize

entenda que a sua

divulgacdo por meio de

comunicado ao

mercado sera util aos

participantes do

mercado de capitais.”
“Art. 32. A decisdo entre
a divulgacao de

informacao por aviso de
fato relevante ou por
comunicado ao
mercado  deve—ser
pautada-cabe ao Diretor

de Relacdes com
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capacidade, e a capacidade se mostrar ligeiramente abaixo ou acima daquilo que foi divulgado
anteriormente. Se a alteracdo nao for relevante, ndo precisa ser divulgada.

Fora isso, é comum, atualmente, que desdobramentos de um fato relevante sejam divulgados
por um Comunicado ao Mercado, quando o desdobramento em si ndo é relevante. Como a nova
resolucdo prevera expressamente o Comunicado ao Mercado, é bom que essa dindmica seja
prevista de forma expressa também.

A divulgacdo é de responsabilidade do DRI, como 6rgao da companhia, nos termos do artigo 16.
O artigo 32 sujeita a decisao sobre divulgar a informagdo como fato relevante ou comunicado
ao mercado ao juizo de pessoas que estao sujeitas a conjuntos de deveres fiduciarios distintos,
o que pode dificultar a andlise do cumprimento da norma.

Por exemplo, decisdes recentes da CVM tém se posicionado no sentido de que a decisdo sobre
a divulgacao de fato relevante ndo esta sujeita ao BJR, por ser uma decisdo normativa, sendo
garantida, contudo, deferéncia a decisdo tomada pelo administrador, que sera considerada



Art. 38, §1°2,
IV

Investidores, podendo

se pautar pela avaliacdo
das pessoas referidas no
art. 24 a respeito da
relevancia da
informacao a ser
divulgada”
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regular desde que seja razoavel. O mesmo padrao seria aplicavel a uma avaliagdo pelo acionista
controlador?

Entende-se que o foco da analise deve ser, em ultima instancia, a decisdo do DRI.

“Art. 38. O investidor A propositura de acdo de responsabilidade envolvendo administradores ndo deveria ser

que informar ndo ter
por objetivo alterar a
composicao do controle
ou a estrutura
administrativa do
emissor deve abster-se
de atuar de forma a
ocasionar tal alteracdo
apds o atingimento de
participacdo societaria
relevante.

§ 19 Sdo exemplos de
acoes indicativas do
objetivo de alterar a
composicao do controle
ou a estrutura

indicativo de tentativa de alterar a estrutura da administracao. Tampouco deveria ser o pedido
de inclusdo dessa matéria em pauta (artigo 159, §12, da Lei das S.A.) ou votagdo em tal
deliberacdo. A propositura de acdo contra administrador é instrumento de fiscalizacdo e
responsabilizacdo da gestdo, e ndo de interferéncia na administracdo, ainda que, na pratica, a
propositura da acdo cause o afastamento do administrador (artigo 159, § 29, da Lei das S.A.).

Fora isso, o dispositivo esta incoerente com o artigo 38, § 22, I1I, da Minuta A (“§ 22 Sem prejuizo
da andlise dos elementos de cada caso, ndo se presume o objetivo de alterar a composicao do
controle ou a estrutura administrativa do emissor em func¢ao exclusivamente de o investidor:
[...] IIl - promover medidas judiciais, arbitrais ou administrativas em decorréncia de possiveis
irregularidades cometidas pelo emissor, por seus administradores ou por seus acionistas
controladores;”).



Art. 40, §4°

administrativa do
emissor: [...]

IV - a convocacdo de
assembleia para
deliberar sobre elei¢ao;
e destituicao ou
propesitura-de-acio de
P b e e
envolvendo
administradores;”

“Art. 40. [...]
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O racional da norma é que, a partir do momento em que um acionista ou grupo passe a ter o
intuito de influenciar na administragdo, devera informar tal fato a companhia para divulgacao
imediata. A presuncdo de que essa mudanga de posicionamento no prazo de 3 meses pressupde
o descumprimento da norma é contrario a propria légica da norma. A punigdo deve incidir
apenas se o comunicado ao mercado foi efetivamente enganoso. O regime de presun¢des no
insider trading tem bases jurisprudenciais e econémicas, que nao cabe aqui aprofundar, mas
que sdo por todos conhecidas. A presuncgao disposta no artigo 40, § 42, da Minuta A, é arbitraria
e sem base, criando uma inversao do 6nus de prova infundada.
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Permanecemos a disposicdo para qualquer esclarecimento adicional.

Atenciosamente,

Vieira, Rezende e Guerreiro Advogados



