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Geréncia de Desenvolvimento de Normas 1
Assunto: Resposta ao Edital de Consulta Publica SDM 01/2025 - Reforma da RCVM 44

Prezados Senhores,

A ANBIMA - Associagdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiros e de Capitais,
na qualidade de representante das instituicdes que atuam nesses mercados, reuniu um Grupo
de Trabalho misto, composto por agentes do mercado e membros da Associa¢ao, sob a
Coordenacdo do Forum de Apoio Juridico, para tratar das alteracdes propostas no edital de
Consulta Publica SDM 01/2025 (“Consulta Publica”), e, conforme discussGes tratadas em referido

grupo, submete as sugestdes e comentarios a seguir.
I. Consideragdes Iniciais

Gostariamos, primeiramente, de agradecer a Comissdao de Valores Mobiliarios (“CVM”)
pela propositura da Consulta Publica, que visa o aperfeicoamento de seu arcabouco regulatdrio

por meio de altera¢cdes na RCVM 44, de 23 de agosto de 2021 (“RCVM 44”).

A ANBIMA, enquanto associacdo representativa de agentes do mercado, acompanha as

alteracOes regulatdrias tanto no Brasil quanto nas principais jurisdigdes internacionais, com o

ANBIMA —Informagdo Publica



ANBIMA

objetivo de contribuir para a construgao normativa nacional, sempre buscando a razoabilidade,

proporcionalidade e seguranca juridica que devem permear as relagdes econémicas.

Dessa forma, a ANBIMA e os membros do Grupo de Trabalho vém, por meio deste,
apresentar consideracdes que visam contribuir para a eficiéncia regulatdéria da autarquia e
colaborar para o aperfeicoamento da norma, tornando-a mais robusta e alinhada a realidade do

mercado.

Nos itens a seguir, faremos reflexdes sobre os artigos da minuta proposta na Consulta
Publica, nos quais apresentaremos nossas percepc¢des gerais sobre a redagdo sugerida pela CVM,
solicitaremos esclarecimentos especificos da autarquia ou sugeriremos alteragdes pontuais de
redacdo, em trechos sublinhados. Ao final de cada item, compilaremos as sugestdes apontadas
e proporemos uma nova redacdo a trechos de cada artigo. Ressaltamos, porém, que cada uma
das sugestdes de altera¢ao de redacgao e pedidos de esclarecimento devem ser considerados de
maneira individual e independente. Para fins de melhor entendimento as sugestdes de inclusdao

serdo grifadas em azul e as sugestdes de exclusdo serdo grifadas e taxadas em vermelho.

Il. Pontos para anadlise - Minuta A

1) Art. 19, inciso ll:

Il —a divulgacdo do atingimento de participacdes relevantes

no capital social do emissor;

A proposta de redac¢dao do inciso Il do art. 12 tem por objetivo conferir maior precisao
normativa ao destacar que a obrigacao de divulgacdo estd vinculada ao momento do atingimento

de determinada participagdo relevante, e nao a mera existéncia dessa participagao.

Essa distincdo é fundamental, pois é o evento de variacdo da participacdo societaria —
especialmente quando ultrapassa os percentuais definidos como relevantes — que possui
potencial de impacto sobre o mercado e os demaisinvestidores. A redacao proposta inicialmente
poderia gerar interpretacdes ambiguas, sugerindo que a simples detencdo de uma participacao

relevante, mesmo que estatica, exigiria divulgacdo continua.
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A nova formulacdo, portanto, corrige essa imprecisao e esta alinhada com os principios
de transparéncia e previsibilidade regulatéria, ao mesmo tempo em que evita sobrecarga

informacional desnecessaria ao mercado.
2) Art. 12, inciso lll:

[l — a divulga¢do de negdcios com valores mobilidrios
realizados pelo proprio emissor, seus administradores e
pessoas préximas vinculadas, nos termos definidos nesta

resolugao;

A proposta de redacdo do inciso lll do art. 12 tem como objetivo promover maior clareza
e uniformidade terminoldgica no texto normativo, alinhando-se a definicdo de “pessoa

vinculada” prevista no art. 82 da minuta.

A substituicdo da expressao “pessoas proximas” por “pessoas vinculadas” tem o intuito
de evitar ambiguidades e garantir que o alcance da norma seja compativel com os conceitos ja
estabelecidos no préprio texto regulatério. A uniformizacdo do termo contribui para a seguranca

juridica e facilita a interpretacdo e a aplicacdo da norma pelos participantes do mercado.
3) Art. 19 inciso IV:

IV — a negociacdo de valores mobilidrios na pendéncia de

divulgacdo de fato relevante rae-divlgade; e

A proposta visa aprimorar a clareza e a fluidez do texto normativo. A redac¢do anterior foi
considerada ambigua e de dificil interpretacdo, especialmente por conter uma duplicidade de

negacdo que poderia gerar confusdo quanto ao momento exato em que a vedacdo se aplica.

A nova formulac¢do elimina essa ambiguidade ao indicar de forma mais direta que a
vedacdo incide sobre o periodo anterior a efetiva divulgacdo da informacdo relevante. Essa
alteracdo ndo modifica o conteddo normativo, mas contribui significativamente para a seguranca

juridica e a correta aplicagdo da norma pelos participantes do mercado.

4) Art. 49, caput e inciso lll:
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Art. 42 Esta Resolugcdo ndo se aplica aos seguintes

participantes, na qualidade de emissores:

| — emissores ndo registrados que tenham ofertado valores
mobilidrios exclusivamente por meio de plataforma

eletronica de investimento participativo;

Il — emissores de valores mobilidrios que sirvam como lastro

para programas de BDR Nivel ;

Il — companhias securitizadoras exclusivamente registradas
nas categorias S1 ou S2, conforme regulamentacdo

especificabem-comoassuasemissdes; e
IV — fundos de investimento.

Em relacdo ao caput, a proposta de redacao reflete uma tentativa de delimitar com maior
precisdo o universo de emissores sujeitos a norma, evitando a aplicacdo indevida ou
desproporcional de obrigacdes regulatdrias a entidades que, por sua natureza ou regime juridico,

nao se enquadram no perfil tipico de emissores abrangidos pela RCVM 44,

Entretanto, entendemos que a redacdo atual do caput do art. 42 pode ser aprimorada
para refletir com maior clareza que a exclusdo se da na qualidade de emissores, evitando
interpretagcdes que possam indevidamente excluir obrigagdes de outros participantes do

mercado, como investidores ou intermediarios.

Tal ajuste contribuiria para evitar interpretacdes extensivas que possam comprometer a

efetividade da norma ou gerar inseguranca quanto a sua aplicacdo.

Em relagdo ao inciso lll, a proposta visa preservar a coeréncia regulatéria, reconhecendo
que essas companhias estdao sujeitas a um regime préprio, com obriga¢des de transparéncia e
prestacdo de informacbes ja delineadas em normas especificas da CVM. A exclusdo evita
sobreposi¢ao normativa e potenciais conflitos interpretativos, especialmente no que se refere a

divulgacdo de fatos relevantes e a responsabilizacdo de administradores.
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A redacgdo original do inciso poderia gerar interpretacdes indesejadas, ao abranger ndo
apenas o emissor, mas também os investidores ou demais participantes do mercado. Por isso,
foi sugerido o ajuste redacional para restringir a exclusdo a emissdo realizada por essas

companhias, e ndo a totalidade de suas atividades ou a atuacao de terceiros.

Dessa forma, a redagdo atual do inciso Il reflete um equilibrio entre a necessidade de
delimitacdo clara do escopo da norma e a preservacdo da seguranca juridica dos participantes do
mercado, ao evitar que obrigagbes regulatdrias sejam indevidamente estendidas a emissores que

ja se encontram sob regime proéprio.
5) Art. 52, caput:

Art. 52 Considera-se fato relevante qualquer ato ou fato de
carater politico-administrativo, técnico, negocial ou
econdmico-financeiro ocorrido ou relacionado aos negdcios
do emissor que possa influir de modo ponderavel e

significativo:

A proposta ndo visa alterar o conceito de fato relevante, mas apenas adequar a redacao
ao conceito ja utilizado pela jurisprudéncia da CVM e pelo mercado, que reconhecem a

necessidade de avaliar a materialidade da informacdo para fins de divulgacao.

Entendeu-se que essa alteracdo contribui para maior seguranca juridica e previsibilidade
na aplicacdao da norma, ao explicitar que a relevancia deve ser ponderada ndao apenas quanto ao
potencial de influéncia, mas também quanto a sua significancia no contexto da decisdo de

investimento.
6) Art.59, 819, inciso l:

| — celebracdo de acordo ou contrato de transferéncia do
controle acionario do emissor, ainda que sob condicdo

suspensiva ou resolutiva;

A proposta visa substituir o termo excluido na Consulta Publica “assinatura” por
“celebracdo” noinciso | do §12 do art. 52, com o objetivo de alinhar a redacdo a terminologia ja

adotada em outros dispositivos da minuta e a pratica regulatéria da CVM. A alteracdo busca

ANBIMA —Informagdo Publica



ANBIMA

conferir maior precisao técnica ao dispositivo, ao abranger ndo apenas documentos formalmente
assinados, mas também aqueles que, embora ainda ndo vinculantes, ja tenham sido objeto de

acordo entre as partes e possuam relevancia suficiente para serem comunicados ao mercado.

A expressdao “celebracdo” é mais adequada para refletir o momento em que o
compromisso entre as partes se torna publico e relevante, mesmo que ainda sujeito a condigdes.
Esse entendimento encontra respaldo em precedentes da préopria CVM, como no caso do PAS
2014/577, em que a autarquia reconheceu a “celebragdo” como marco relevante para fins de

divulgacdo de fato relevante.
7) Art.59, 819, inciso lli:

Il - celebracdo, alteracdo ou extincdo rescisde-de acordo de
acionistas em que o emissor seja parte ou interveniente, ou

que tenha sido averbado no livro préprio do emissor;

A proposta visa substituir o termo “rescisdo” por “extincdao” com o objetivo de alinhar a
redacdo a terminologia ja adotada em outros dispositivos da minuta e a pratica regulatéria da

CVM.

A sugestao foi feita para evitar também que o conceito de “resilicdo” seja indevidamente
excluido do escopo, reconhecendo que existe diferenca legal entre os atos de rescisdo, resolucado
e resilicdo. O uso do termo “extincdo” permite abarcar todas essas hipdteses de encerramento
contratual, de forma mais ampla e tecnicamente mais adequada. Além disso, o termo ja é
utilizado em outros dispositivos da minuta, como no inciso XVIl, o que reforca a coeréncia

terminoldgica da norma.
8) Art.59, 819, inciso VI:

VI — recebimento de comunicacdo de alienacdo de
participacdo relevante por investidor que nos ultimos 30
(trinta) dias anterermente-tenha deeclarade-informado ao
emissor ter objetivo de alterar a composicdo do controle ou

a estrutura administrativa do emissor;
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A proposta visa delimitar de forma objetiva a obrigacao de divulgacdo da alienagao de
participacdo relevante por investidor que anteriormente tenha informado ao emissor sua
intencdo de alterar a composicdao do controle ou a estrutura administrativa. A redacao busca
evitar que o emissor seja responsabilizado por monitorar comunicagdes publicas genéricas, feitas

em qualquer meio, sobre as inten¢des de investidores.

Entendemos de que a expressdo “anteriormente” é excessivamente ampla e pode gerar
inseguranca juridica. Informagdes antigas perdem relevancia com o tempo, e a auséncia de um
marco temporal claro impde ao emissor um o6nus desproporcional de controle sobre

comunicacOes passadas de terceiros.

Dessa forma, sugere-se a inclusdo de um intervalo temporal objetivo — de 30 (dias)—
para vincular a alienacdo a intencdo previamente comunicada, conferindo maior previsibilidade

a norma e mitigando riscos operacionais para os emissores.
9) Art.59, 8§19, inciso VIl:

VIl — admissdo a negociacdo de des-valores mobilidrios do

emissor em outros a—regeciacae—em—hoeves—mercados; no

Pais ou no exterior;

A proposta visa aprimorar a redacdo do dispositivo para evitar interpretacdes
equivocadas quanto ao escopo da obrigagdo de divulgagdo. A expressao “novos mercados” pode
induzir a interpretacdao de que a norma se aplica apenas a admissdes subsequentes aquelas que
originalmente enquadraram o emissor na regulamentacdo, o que nao reflete a intencdo do

dispositivo.

Entende-se que a menc¢ao a “novos” mercados atrapalharia a clareza normativa, podendo
gerar duvidas sobre a necessidade de divulgacdao em casos de listagens adicionais ou migragées

entre segmentos de negociacao.
10) Art. 52, §19, inciso X:

Xx— realizacdo—de lancamento de oferta publica de

distribuicdo de valores mobilidrios do emissor;
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A proposta visa delimitar de forma mais clara e objetiva o marco temporal que aciona a

obrigacdo de divulgacdo.

Entende-se que o termo “realizacdo” é excessivamente vago e pode gerar interpretacdes
divergentes quanto ao momento exato em que a obrigacdo de divulgacdo se concretiza — se no
momento da deliberagdo, do momento do protocolo do pedido de registro, na concessao do
registro, na definicdo da precificacdo ou na efetiva colocacdo dos valores mobilidrios no mercado.
Essa ambiguidade compromete a seguranca juridica e dificulta a aplicacdo uniforme da norma

pelos emissores.

Ao adotaro termo “lancamento”, busca-se alinhar a redacdo ao texto do inciso “IX” deste
mesmo artigo, que se aplica a oferta publica de aquisicdo de valores mobiliarios do emissor, a
pratica do mercado e a logica regulatdria, estabelecendo como marco a data em que a oferta é
efetivamente colocada a disposicdo dos investidores. Esse momento representa, de forma mais
precisa, o inicio da exposi¢cdo publica da operacdo e, portanto, o ponto a partir do qual a

informacdo passa a ser relevante para o mercado.
11) Art. 52, §19, inciso XI:

Xl — incorporacao, fusdo ou cisdo envolvendo a companhia
ou empresas ligadas incorporacdo de acdes, cisdo total ou
parcial, fusao e outras formas de reorganizagao societaria
ou combinagdo de negécios;
A proposta visa promover um ajuste exclusivamente redacional, incluindo uma virgula
(“,”) entre “cisdo total ou parcial” e “fusdo”, ficando “cisdo total ou parcial, fusdo”. A alteragdo

tem por objetivo apenas conferir maior correcao gramatical, sem qualquer modificacao de

contetido normativo.
12) Art. 52, §19, inciso XV:

XV — alteragdo nos direitos e vantagens dos valores

mobiliarios emitidos de-pelo emissor;

A proposta visa aprimorar a redacdo do dispositivo para evitar interpretacdes

equivocadas quanto ao sujeito da negociacdo. A redacdo original pode dar margem a
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interpretacao de que se trata de valores mobiliarios de propriedade do emissor, e ndo de valores

mobilidrios emitidos por ele — o que seria uma leitura incompativel com a légica da norma.

Entende-se que a clareza quanto a titularidade dos valores mobilidrios é essencial para
garantir a correta aplicacdao da obrigacao de divulgacdo. Ao explicitar que se trata de “valores
mobilidrios emitidos pelo emissor”, evita-se a interpretagdo de que a norma se refere a ativos

detidos pelo emissor em carteira prépria, o que se entende ndo ser o objetivo do dispositivo.
13) Art. 52, §12, inciso XVII:

XVIl — aquisicdo pelo emissor de valores mobiliarios por ele

emitidos para permanéncia em tesouraria, alienacdo ou

cancelamento—e—alienacio—devalores—mobilidros—assim
lauirides;

A proposta visa excluir a expressao “, e aliena¢do de valores mobiliarios assim adquiridos”
com o objetivo de evitar redundancia normativa e aprimorar a clareza do dispositivo. Foi
realocado o termo “alienacdo” para a parte inicial do inciso, de modo a abranger todas as
finalidades da recompra — permanéncia em tesouraria, aliena¢do ou cancelamento — de forma

direta e concisa.

A manutencdo da expressao final poderia gerar interpretacdes de duplicidade ou sugerir
a existéncia de uma obrigacdo adicional de divulgacdo especifica para a alienagdo desses ativos,
0 que nao se coaduna com a légica do dispositivo. A exclusdo proposta contribui para a
objetividade e seguranca juridica da norma, sem prejuizo a transparéncia regulatdria, uma vez
que os efeitos da alienacdo ja estdo abarcados pela finalidade originalmente declarada no

momento da aquisi¢cao.
14) Titulo da Secao llI:

Secdo Il — Befinicde-de Participacdo Relevante

A proposta visa ajustar o titulo da secao lll para melhor refletir o seu conteddo normativo,
dado que a referida seg¢dao trata ndo apenas da conceituagdo, mas principalmente da

caracterizacdo do evento de atingimento de participacdo relevante como fato gerador de
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obrigacdes regulatdrias. Neste sentido, sugerimos renomea-la para “Secdo Il — Participacdo

Relevante”.
15) Art. 72, §12 (sugestdo de inclusdo):

Art. 72 Consideram-se participacdes relevantes no capital
social do emissor as participagdes 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 Considera-se que ha o atingimento de participacdo
relevante quando uma negociacdo, ou um conjunto de
negociacgoes, resulta na alteracao da participacdo detida por
um investidor e as pessoas a ele vinculadas de forma a
ultrapassar, para cima ou para baixo, os patamares de

participacdo relevante previstos no caput.

§219 Para fins de verificacdo do atingimento dos percentuais
previstos no caput, também devem ser consideradas as
aquisicGes de quaisquer direitos sobre as acdes, inclusive
aqueles decorrentes de instrumentos financeiros

derivativos referenciados em tais a¢des.

§322 Nas hipoteses previstas no §24°2, devem ser

observadas as seguintes regras:

| —asacles diretamente detidas e aquelas referenciadas por
instrumentos financeiros derivativos de liquidacdo fisica
devem ser consideradas em conjunto para fins da

verificacdo dos percentuais referidos no caput deste artigo;

Il — as ac¢des referenciadas por instrumentos financeiros
derivativos com previsdo de liquidacdo exclusivamente

financeira devem ser computadas independentemente das
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acoes de que trata o inciso | para fins de verificacdo dos

percentuais referidos no caput deste artigo;

[l —a quantidade de agdes referenciadas em instrumentos
derivativos que confiram exposicdao econdmica as agdes nao
pode ser compensada com a quantidade de ac¢les
referenciadas em instrumentos derivativos que produzam
efeitos econdmicos inversos, ressalvado o disposto no § 39;

e

IV — devem ser desconsideradas na verificagdo dos

percentuais referidos no caput deste artigo:

a) as acOes detidas por fundos de indice de valores
mobilidrios do qual o investidor seja cotista e as ac¢les
referenciadas em certificados de operacdes estruturadas —
COE e em outros instrumentos derivativos celebrados pelo
investidor, desde que as a¢des do emissor tenham peso
inferior a 20% (vinte por cento) no fundo ou instrumento

financeiro em questdo; e

b) asa¢desainda ndo emitidas, mesmo que o investidor seja
titular de debéntures conversiveis, bonus de subscricdo e
outros valores mobiliarios similares que possam ocasionara

futura emissdo de tais acoes.

§439 A quantidade de ag¢des referenciadas em instrumentos
derivativos que confiram exposicdo economica as acdes
pode ser compensada com a quantidade de acles
referenciadas em instrumentos derivativos que produzam
efeitos econdmicos inversos nos casos em que ambas as
partes dos instrumentos derivativos forem pessoas

vinculadas."

ANBIMA —Informagdo Publica
11



ANBIMA

Considerando a alteracdo da estrutura normativa trazida na Consulta Publica, ondea CVM
separa a definicdo de participacdo relevante da obrigacdo de divulgacdo dessa participacado, a
proposta visa ajustar a redacdo para incluir a definicdo de "atingimento de participacdo
relevante" e deixar claro que a obrigacdo de monitoramento e reporte de posicao conforme
previsto no art. 33 da minuta se aplica nas situa¢des em que o atingimento dessa participagao se
dd por uma conduta ativa do investidor. Existem situagbes em que a participagdo de um
investidor oscila em decorréncia de fatos alheios a sua vontade, como por exemplo, aumento de
capital sem exercicio do direito de preferéncia pelo investidor, recompra de a¢des da companhia
seguida de cancelamento das a¢Oes, exercicios de bonus de subscricdo e conversao de titulos
conversiveis em acdes. Neste sentido, a manutencdo do art. 7°, tal como trazido na minuta,
combinado com a obrigacdo prevista no artigo 33 da minuta, amplia as hipdteses em que o
reporte seria necessario e impde aos investidores um 6nus desproporcional de monitoramento
e reportes continuos de atingimento de participacdo aciondria. Entende-se que a proposta de
redacdo trazida pela ANBIMA mantém o escopo da obrigacdo de comunicacdo ao que é praticado

atualmente.

Além da inclusdo do novo paragrafo proposto neste item, solicitamos esclarecimento a
CVM guanto ao impacto da permissdo trazida pelo §3¢ (ou, caso acatada a sugestdo de inclusdo
acima, novo §49), assumindo que sera mantida a orientagao contida Oficio Circular SEP de 2025
referente a contabilizacdo dos derivativos baseada na quantidade total de agdes, sem ajustes em
funcdo do delta da posicdo. E relevante frisar que a manutencdo da atual mecanica de computo,
combinada com a permissdo de compensacdo entre pessoas vinculadas, pode viabilizar a
execucdo de operagdes de derivativos artificiais entre pessoas vinculadas, em desvio a intengao

original da excecdo estabelecida por este paragrafo.

A titulo de exemplo, considera-se uma pessoa vinculada “A” assumindo uma posicao
comprada de 10% de agGes de uma companhia através de um Total Return Swap (TRS) com uma
pessoa vinculada “B”. Simultaneamente, a pessoa vinculada “A” compra uma put (posi¢cdo
vendida) de 10% das mesmas ac¢des, com preco de exercicio de RS 0,01 (um centavo) da pessoa
vinculada “B”. Pelo disposto no referido paragrafo (levando em conta o posicionamento do Oficio

Circular SEP de 2025 de que tais posicdes ndo serdo ajustada pelo delta da operacdo), essas
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posicdes podem ser compensadas, de forma a ndo indicar negociacdo alguma entre as partes —
enquanto, na pratica, tais operacdes, quando realizadas em conjunto, resultam quase que

perfeitamente um TRS puro.

Diante disso, entende-se ser necessdrio enderecar cendrios como o acima descrito, seja
por meio de aprimoramento da metodologia de cOmputo prevista no Oficio Circular SEP de 2025
ou de maior detalhamento no préprio normativo (nova RCVM 44) de modo que essa permissao

nao possa ser utilizada de forma indevida.
16) Art. 82, §19, inciso lll:

Il — gquem tenha adquirido, ainda que sob condicdo
suspensiva, o seu controle ou o do emissor, ou seja

promitente comprador ou detentor de op¢ao de compra do

controle aciondrio do emissor-eurtermedidrio-em-negocio

I farbnciad I le;
A proposta visa esclarecer o alcance da expressao “intermediario” utilizada no inciso Ill, a
fim de evitar interpretacdes equivocadas quanto a caracterizacdo de pessoas vinculadas. A
redacdo atual pode levar a conclusdo de que qualquer intermediario de valores mobilidrios
envolvido em operacbes que resultem em participacdo relevante (acima de 5%) deva ser
automaticamente considerado como pessoa vinculada ao investidor ou ao emissor, o que nao

parece compativel com a légica da norma.

Entende-se que o termo “intermediario” deve se referir exclusivamente aquele que atua
diretamente na negociacdo de transferéncia de controle, e ndo a intermediarios financeiros ou
agentes de mercado que apenas executam ordens ou estruturam operagdes sem vinculo com a
intencdo de aquisicdo de controle. A manutencdo da redacdo atual, sem esse esclarecimento,

pode gerar inseguranca juridica e ampliar indevidamente o escopo de responsabilizac3do.

Diante disso, solicitamos esclarecimento a CVM quanto a aplicabilidade pratica do
dispositivo. Em especial, busca-se compreender em quais cenarios a autarquia entende que o
intermediario deve ser presumido como pessoa vinculada, considerando os diferentes papéis

que esse agente pode exercer em operacdes de mercado. Adicionalmente, solicita-se o

ANBIMA —Informagdo Publica
13



ANBIMA

esclarecimento quanto ao préprio conceito de “intermediario”, de forma a delimitar com maior
precisdao o alcance subjetivo da norma e evitar interpretacdes que ampliem indevidamente o

escopo de responsabilizacdo.

Além dos ajustes propostos acima neste item 16, entendemos que, na pratica, poderdo
surgir situagdes que estariam enquadradas, em uma leitura literal do texto da norma, na
definicdo de “pessoa vinculada” e na ideia de um grupo de pessoas vinculadas agindo em
conjunto, mas que conceitualmente ndo deveriam ser capturadas por tal conceito. E dificil prever
todas as situagOes desta natureza de antemao, motivo pelo qual é importante que situagdes

concretas possam ser discutidas caso a caso com a CVM.
17) Art. 92:

Art. 92 O emissor deve divulgar informacdes verdadeiras,
completas, consistentes e que ndao tenham por objetivo

induzir #rduzam-o investidor a erro.

A proposta visa aprimorar a redacdo do dispositivo para conferir maior clareza e
seguranca juridica quanto a obrigacao de o emissor divulgar informacdes “que ndo induzam o
investidor a erro”. Embora se reconheca que essa formulagao integra o padrao redacional da
CVM e estd presente em outras normas, entende-se que a expressao pode gerar interpretagdes
subjetivas, especialmente quando nao ha intengao deliberada por parte do emissor de induzir o

investidor a erro.

Entende-se que a responsabilizacdo do emissor deve estar ancorada em critérios
objetivos e verificaveis, e que a redacdo atual pode ser interpretada de forma excessivamente
ampla, mesmo em situa¢cdes em que a comunicagdo tenha sido feita de boa-fé. Assim, sugere-se
a substituicao da expressao “que ndo induzam o investidor a erro” por “que nao tenham por

objetivo induzir o investidor a erro”, de modo a alinhar o texto a légica da responsabilizacao por

conduta e intengdo, e ndo apenas por resultado.

18) Art. 14:

i locta Resolucio_d vulaad

ANBIMA —Informagdo Publica
14



ANBIMA

imed ' i | litand locl ~
arteren

A proposta de exclusdo do artigo 14 visa preservar a coeréncia normativa da RCVM 44,

gue ja estabelece hipdteses especificas e objetivas que demandam a divulgacao de informacgdes

ao mercado. A introducdao de um dever genérico de atualizacdo, desvinculado de gatilhos

normativos claros, como o previsto no caput deste artigo, tende a gerar inseguranca juridica e

zonas cinzentas quanto a sua aplicagdo pratica.

A auséncia de critérios objetivos para determinar o momento e o conteldo da atualizacao
pode levar a interpretacdes divergentes sobre a obrigatoriedade de divulgacdo, especialmente
em situacdes que envolvam mudancas graduais ou subjetivas de intencdo. Por exemplo, ndo ha
clareza sobre qual grau de altera¢do nas intencdes previamente comunicadas — como em um
comunicado de participacdo aciondria relevante — justificaria a necessidade de retificagcdao ou

aditamento da declaracdo anterior.

A manutencdo do dispositivo, tal como proposto, poderia impor aos emissores um 6nus
desproporcional de monitoramento e avaliagao continua de intenc¢des e fatos, sem que haja um
marco regulatério claro que fundamente tal obrigagdo. Isso comprometeria a previsibilidade e a

seguranca juridica que devem nortear a atuacdo dos agentes de mercado.

19) Art. 15:

A proposta visa a exclusdo do dispositivo, em linha com o entendimento ja manifestado
no contexto do art. 14, de que a obrigacdo de divulgacao deve estar restrita as hipdteses
expressamente previstas na norma. A manutencdo de um dever genérico de atualizacdo,
desvinculado de gatilhos objetivos, compromete a seguranca juridica e pode gerarinterpretagdes

excessivamente amplas quanto ao escopo das obrigacdes dos emissores e investidores.

Entende-se que a divulgacdo de informacOes deve ocorrer apenas quando houver

enquadramento claro em uma das hipdteses normativas de divulgacdo, evitando-se a criacdo de
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obrigacdes implicitas ou abertas que possam resultar em insegurancga regulatdria e sobrecarga

informacional ao mercado.
20) Art. 18, paragrafo unico:

Paragrafo Unico. A obrigacdao de guardar sigilo sobre as
informacdes relativas a fato relevante obtidas em razao de
cargo ou posicdo ocupada, ndo se extingue
automaticamente com o término do exercicio do cargo ou

funcdo,—permanecendo—vigenteatéguea—informacio-se

Entende-se que a manutencdo indefinida do dever de confidencialidade apds o
desligamento do cargo e “até que a informacao se torne publica ou possa ser obtida de maneira
independente” pode gerar inseguranca juridica. Seria importante da previsdao de delimitacdo
temporal ou de critérios objetivos que orientem a aplicacdo deste dever, ja que as situacdes
descritas podem nunca ocorrer. A redacdo atual pode ser interpretada como a imposicdo de um
dever de sigilo perpétuo, o que nao encontra paralelo em outras normas da CVM nem na

legislacdo societaria vigente.

Destacamos que o art. 155, §12 da Lei das S.A. ja prevé mecanismos eficazes para coibir
o uso indevido de informagao privilegiada, inclusive apds o desligamento do administrador, ao
estabelecer que o dever de lealdade e o dever de sigilo se estendem a informacao relevante
ainda ndo divulgada. No entanto, esse dispositivo legal esta vinculado a vedacdo de uso indevido
da informacdo, e ndo a imposicdo de um dever de confidencialidade absoluto e ilimitado no

tempo.
21) Art. 21:

Art. 21. A divulgacdo de fato relevante deve preceder ou ser
feita simultaneamente a veiculagdo pelo emissor da
informacdo por qualquer meio de comunicagdo, inclusive

informacdo a imprensa, ou em reunides de entidades de
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classe, investidores, analistas ou com publico selecionado,

no Pais ou no exterior.

A proposta visa promover ajuste redacional com o objetivo de conferir maior clareza a
redacdo do dispositivo ao incluir “pelo emissor”, facilitando sua compreensao e aplicacdo pratica

pelos emissores.
22) Art. 25, 8§1¢2:

§ 12 A divulgagdo de fato relevante realizada na forma
prevista no inciso Il, alinea “a”, do caput pode ser feita de
forma resumida, sem informacdes adicionais em relacdo as
informacdes contidas em comunicacdo remetida a CVM,
com indicacdo dos enderecos na rede mundial de
computadores onde a informa¢do completa deve estar

disponivel a todos os investidores,—em—teer—hoe—minime

A proposta visa promover ajuste redacional com o objetivo de conferir maior clareza a

redacdo do dispositivo, facilitando sua compreensdo e aplicagdo.
23) Art. 32, §2¢9:

§ 22 0 exame de que trata o § 12 deve partir da presuncao
de boa-fé das pessoas referidas no art. 24 e da corre¢ao da
avaliacdo que elas fizeram sobre a relevancia dainformacao,
porém também considerar eventuais circunstancias
indicativas de uso inadequado da forma de divulgacdo da
informacdo, em especial quando a opc¢do pelo comunicado
ao mercado for feita diante de informacdo que atenda aos
requisitos estabelecidos pelo art. 52, o que podera incluir

informacao:

A proposta visa promover um ajuste redacional com o objetivo de evitar confusdo com o

conceito de fato relevante, conforme definido no art. 52 da minuta. A nova redacao busca deixar
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claro que o exame posterior da CVM sobre a forma de divulgacdo da informacdo deve considerar
se a comunicacao, ainda que realizada por meio de comunicado ao mercado, trata deinformacao

que, a luz dos critérios regulatdrios, deveria ter sido divulgada como fato relevante.
24) Art. 32, §29, IV:

IV — comparavel equivalente a informacgdes divulgadas no
passado pelo emissor sob a forma de fato relevante.

A proposta visa substituir o termo “compardvel” por “equivalente”, a fim de conferir
maior precisdo técnica e seguranca juridica a norma. Entende-se que o conceito de “comparavel”
é excessivamente amplo e pode gerar interpretacdes subjetivas quanto a inadequacao da forma
de divulgacdo adotada. A aplicacdo da légica de reclassificacdo como fato relevante deve se
restringir a novos fatos que sejam efetivamente equivalentes aqueles anteriormente divulgados

como fatos relevantes, evitando assim incongruéncias na interpretacdo e aplica¢do do

dispositivo.
25) Art. 33, §19, inciso Il:

Il —a mudanca de objetivos do investidor e de pessoas a ele
vinculadas com relagdo a composi¢cao do controle ou a
estrutura administrativa do emissor, nos termos do art. 34,
caput, inciso lll, caso ocorra dentro de um periodo de 30
(trinta) dias contados do comunicado de aquisicdo de

participacdo acionaria relevante.

A proposta visa estabelecer um marco temporal objetivo para o monitoramento da
intencdo do investidor apds a aquisicdo de participacdo relevante. Considerando que a
participacdo societaria de um acionista é rapidamente precificada pelo mercado,
independentemente da intencdo manifestada no comunicado, entende-se como necessario
limitar o periodo em que a mudanga de objetivos deve ser reportada. A inclusao de um prazo de
30 (trinta) dias contribui para maior previsibilidade regulatdria e seguranca juridica, ao mesmo

tempo em que preserva a transparéncia e a simetria de informagdes no mercado.

26) Art. 33, §19, inciso I:
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Em relacdo ao art. 33, que prevé a obrigacdo de divulgar o atingimento de participacdo
relevante pelo investidor e suas pessoas vinculadas, gostariamos de frisar que a analise de
eventuais vinculos neste caso serd realizada de forma recorrente e cotidiana, representando
desafios diferentes dos existentes quando esta andlise é realizada apenas pontualmente no

cenario especifico da OPA.

Na analise de vinculos realizada no evento de OPA, existe um corte temporal definido e o
alinhamento de interesses pode ser verificado de forma mais clara naguele contexto especifico,
enquanto a andlise recorrente realizada para fins da RCVM 44 estaria sujeita a variacles e
mudancas frequentes, considerando a dinamicidade das relagdes empresariais existentes no

mercado.

Neste sentido, considerando a inexisténcia de um evento especifico ou de cortes
temporais, é relevante frisar que o vinculo considerado para fins do conceito de “pessoa
vinculada” neste caso deve comportar apenas alinhamentos de interesses definitivos, e ndo

aqueles meramente eventuais.

Neste sentido, gostariamos de propor a supressao do art. 33, §19, . Em primeiro lugar,
em uma perspectiva pratica, ndo ha clareza sobre quais os cenarios que seriam captados pelas
previsdes do dispositivo. Em segundo lugar, a existéncia desta regra geraria um operacional
excessivamente complexo, no sentido de manter, além do acompanhamento sobre atingimento
de posicdes relevantes (pautado em critérios objetivos, ainda que represente desafios para o
mercado), um acompanhamento adicional e correlacionado sobre o alinhamento de interesses
em relacdo a partes que podem ser consideradas vinculadas para cada participacdo relevante ou
potencialmente relevante — considerando que esta segunda analise se pautaria em aspectos

subjetivos e ndo teria gatilhos claros de timing de divulgacao.
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27) Art. 34, inciso VIII:

VIl — se o investidor for residente ou domiciliado no
exterior, o nome ou denominacdo social e o numero de
inscricdo no Cadastro de Pessoas Fisicas ou no Cadastro
Nacional de Pessoas Juridicas do seu mandatario ou
representante legal no Pais para os efeitosdo art. 119 da Lei

n2 6.404, de 15 de dezembro 1976, se aplicavel.

III

A proposta visa incluir a expressao “se aplicadvel” com o objetivo de compatibilizar a
exigéncia de identificacdo do representante legal no Brasil com a realidade operacional de

investidores estrangeiros.

Identificou-se que diversas entidades no exterior — como bancos internacionais ou
investidores institucionais — realizam operag¢des com derivativos ou adquirem ADRs que geram
exposicdo relevante ao capital de emissores brasileiros. Essas entidades, embora sujeitas a
obrigacdo de reporte, muitas vezes ndo possuem representante legal ou inscricdo no CPF/CNP)J

no Brasil.

Além disso, a propria sistematica da norma exige a consolidacdo da participagdo no ultimo
nivel da cadeia de controle. Isso significa que, frequentemente, a comunicacao sera feita poruma
entidade estrangeira que, por sua natureza juridica e localizagdo, ndo possui os elementos
exigidos pela redacgdo atual do inciso VIII. A auséncia de previsdo expressa para esses casos pode
gerar inseguranca juridica e dificultar o cumprimento da norma, mesmo quando ha boa-fé e

intencdo de conformidade por parte do investidor.

28) Art. 34, §1¢:

ANBIMA —Informagdo Publica
20



ANBIMA

A proposta de exclusdo do §12 do Art. 34 — ou, alternativamente, sua aplicagdo restrita
aos casos em que haja intencdo de alteracao da administracdo ou da composicdo do controle —
visa preservar a efetividade da norma sem impor exigéncias desproporcionais aos participantes
do mercado. A obrigatoriedade de discriminar individualmente os percentuais de participacao de
cada investidor vinculado, mesmo quando inferiores a 5%, acarreta custos de observancia
elevados e amplia o risco de erros operacionais, sobretudo em estruturas complexas, como
aquelas compostas por multiplos veiculos sob gestdo comum, localizados em diferentes

jurisdicoes e fusos horarios.

Além disso, tal exigéncia ndo aparenta trazer beneficios concretos a tomada de decisdo
dos investidores destinatarios da informacdo, comprometendo a proporcionalidade regulatdria
e a eficiéncia do processo de divulgacdo. A auséncia de padronizacdo entre os participantes e a
possibilidade de divulgacdo de informagdes imprecisas ou assimétricas agravam esse cenario,

gerando inseguranca juridica e operacional.

A maior preocupagao envolve instituicdes financeiras e gestores com estruturas
sofisticadas, que enfrentam desafios significativos para consolidar posi¢cdes e processar dados
em tempo habil. Mesmo com investimentos em automacao, a revisdao humana continua sendo
indispensavel para garantir a precisao das informagdes, o que eleva ainda mais o custo de

observancia.
29) Art. 36, caput:

Art. 36. Cabe ao diretor de relagbes com investidores
retransmitir mediatamente ao mercado as informacdes
fornecidas pelo investidor nos termos do art. 35. Tal
divulgacdo devera ser realizada, preferencialmente, no dia
do recebimento da informacao enviada pelo investidor e, no
maximo, até o inicio da sessao de negociagao seguinte apds

o recebimento.

Conforme o Oficio Circular SEP de 2025, o uso do termo “imediatamente” nestes casos é

interpretado como “preferencialmente, imediatamente apds o pregdo em que se deu o
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atingimento [...] ou até o inicio da sessao de negociagdo seguinte ao atingimento”. Dessa forma,
a sugestao busca alinhar a letra da norma com a pratica efetivamente observada no mercado e

as orientagdes do Oficio Circular.
30) Art. 38, caput:

Art. 38. & Sem prejuizo da analise dos elementos de cada
caso, caso o investidor que tenha informasdo ndo ter por
objetivo alterar a composicdo do controle ou a estrutura
administrativa do emissor deve—-abster-se—de atuear, em
menos de 30 (trinta) dias apds a divulgacdo em que
informou ndo ter este objetivo, de forma a ocasionar tal
alteracdo apds o atingimento de participacdo societaria

relevante, presume-se que descumpriu o art. 34, inciso lll.

A obrigacdo de atualizar os reportes de divulgacdo unicamente por conta da alteracdo da
intengdo divulgada geraria um operacional muito complexo: seria necessario aos investidores
acompanhar ndo apenas as posicdes detidas em cada companhia (o que depende de elementos
objetivos), mas também todas as intencbes de investimento relacionadas a reportes passados,
independente do prazo (andlise esta que, no sentido contrario, depende de diversos fatores
subjetivos). A fim de evitar onerar o mercado de forma excessiva, recomenda-se que a divulgacdo
dasintencdes seja realizada apenas quando do atingimento da participa¢do, e que a analise sobre
os atos praticados e as intencdes divulgadas (e eventuais contradicdes entre estes) seja realizada
casuisticamente. Neste sentido, destaca-se que tanto a declaracdo de inten¢des quanto os atos
de exercicio de influéncia significativa na companhia serdao dotados de publicidade, o que
proporciona uma analise adequada na pratica. No sentido contrario, havendo inversdo do 6nus
da prova, atestar a auséncia de intencdo de investimento seria mais complexo e, por vezes,

impossivel.

Adicionalmente, sugerimos o prazo de 30 (trinta) dias para duragao da presun¢do, mais
compativel com a natureza dindmica do mercado e mais proximo do timing em que as decisdes

de investimento efetivamente sdo tomadas.
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31) Art. 38, §19, §22 e 32:
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A proposta de exclusdo visa evitar a excessiva normatizacao do conceito de “alteracdo da
estrutura administrativa do emissor”, sugerindo que sua caracterizacdo seja feita com base na

andlise do caso concreto, e ndo por meio de listas exemplificativas.

A redacao atual dos paragrafos do artigo 38, ao tentar listar hipéteses que indicariam
intencdo de alterar a estrutura administrativa, pode gerar inseguranca juridica e interpretagdes

conflitantes, especialmente quando combinada com o artigo 39.

Entende-se que o exercicio de direitos tipicos de acionistas minoritarios — como a
indicacdao de membros ao conselho de administracao — nao deve ser presumido como indicativo
de intencdo de alterar a estrutura administrativa. Tampouco deve ser interpretado como
indicativo de tal intencdo o exercicio de direitos por acionistas minoritdrios que substancialmente
ja vinham sido exercidos pelo titular antes da aquisicdo da participacdo que deu gatilho a
comunicagao de participacdao relevante. A proposta, portanto, busca assegurar que o exercicio
legitimo de prerrogativas minoritarias ndo seja indevidamente restringido ou interpretado como

tentativa de controle, preservando a governanca e a atuacdo responsdavel dos investidores.

Dessa forma, propde-se que a norma adote uma abordagem mais principiolégica e menos
prescritiva, permitindo que a CVM avalie, caso a caso, se houve efetiva intencdo de alteracdo da

estrutura administrativa, com base em elementos concretos e objetivos.

Porém, caso a sugestdo de exclusao dos paragrafos do art. 38 na totalidade nao seja

acatada, alguns ajustes deverao ser feitos em referidos pardgrafos, conforme abaixo:
a) Art.38, 819, inciso IV:

IV — a convocacdo de assembleia para deliberar sobre
eleicdo; ou destituicado es—propesitura—ede—acao—de
responsabilidade-envelvende-de administradores;

A proposta visa solicitar esclarecimento quanto a coeréncia entre o inciso IV do §12e o
inciso Il do §22 do art. 38. Entende-se que hd uma possivel incongruéncia conceitual entre
considerar a convocacdao de assembleia para deliberar sobre a propositura de acdao de
responsabilidade contra administradores como indicativa de intencdo de alterar a estrutura

administrativa, enquanto a efetiva promoc¢do de medidas judiciais contra esses mesmos
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administradores — conforme previsto no §29, [Il — ndo é presumida como tal. Entende-se que a
simples convocacdo de assembleia com esse objetivo ndo deveria, por si sd, ser considerada
indicativa de intencdo de alteracdo da estrutura administrativa, especialmente quando a medida

visa a responsabilizacdo por irregularidades e ndo a substituicdo de administradores.

b) Art. 38, §29, inciso ll:

A proposta visa assegurar a preserva¢do do exercicio pleno do direito de voto pelos
acionistas, conforme garantido pela legislacdo societdria vigente. Entende-se que ndo devem ser
criadas restricdes adicionais ao exercicio desse direito além daquelas expressamente previstas
em lei, sob pena de se comprometer a legitimidade da atuacdo dos investidores no ambito das

assembleias gerais.

A redacdo atual do dispositivo, ao condicionar a presuncdo de intencdo de alterar a
estrutura administrativa a convocacao da assembleia por parte do préprio investidor, pode gerar
interpretacdes que restringem indevidamente o direito de voto quando exercido em assembleias
convocadas por terceiros. Tal interpretacdo ampliaria, de forma nao justificada, o escopo da
norma e poderia inibir a participagao ativa e legitima de acionistas minoritarios nos processos

deliberativos da companhia.

Dessa forma, propde-se o ajuste da redacdo para deixar claro que o exercicio isolado do
direito de voto — independentemente de quem tenha convocado a assembleia — ndo deve ser
presumido como indicativo de intencdao de alterar a composi¢cao do controle ou a estrutura
administrativa do emissor. A medida visa garantir maior seguranca juridica e previsibilidade na
aplicacdo da norma, evitando interpretacdes que possam resultar em restricdes indevidas ao

exercicio de direitos fundamentais dos acionistas.
c) Art. 38, §22, inciso VI (sugestdo de inclusao):

VI — tomar qualquer medida admitida na legislacdo e na

regulamentacdo voltada aos acionistas minoritdrios,
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inclusive de nomeacao, indicacao e eleicado de membros ao

conselho de administracdo.

A proposta visa incluir o inciso VI ao §22 do Art. 38, com objetivo de assegurar que o
exercicio regular de direitos conferidos aos acionistas minoritdrios — especialmente aqueles
relacionados a governanga corporativa — ndo seja presumido como indicativo de intencdo de

alterar a composicao do controle ou a estrutura administrativa do emissor.

Em diversas situacdes, acionistas minoritdrios podem exercer prerrogativas legitimas,
como a inclusdo de nomes no boletim de voto a distancia, a solicitacdo de voto multiplo ou a
eleicdo de membros do conselho de administragcdo, sem que isso represente, por si s, uma
tentativa de influenciar ou modificar o controle da companhia. A auséncia de uma ressalva
expressa nesse sentido pode gerar inseguranca juridica e desincentivar a atuacdo ativa e

responsavel dos minoritarios, em prejuizo da governanca e da transparéncia do mercado.

Portanto, busca-se preservar o equilibrio regulatdrio, garantindo que o exercicio de
direitos minoritdrios — quando realizado nos limites legais e regulamentares — ndo seja
automaticamente interpretado como manifestacao de interesse em alterar a estrutura de poder

da companhia.
32) Art. 39, caput:

Art. 39. Quando o investidor nao tiver objetivo de alterar a
composicao 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 relagdes com investidores em—até-3—{trés)}-dias
wteis do emissor até o final do dia em que se realizar a quinta
sessao de negociacdo subsequente a negociacdo, contados
da realizacdo do negdcio que ocasionou a variacdo da

participacao.

A proposta visa esclarecer o marco temporal de contagem do prazo para comunicacdo do

atingimento de participacao relevante, estabelecendo que a comunicacdo deve ocorrer até o
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final do dia do quinto pregdo subsequente a negociacgao. A alteracdao tem por objetivo garantir
maior seguranca juridica e operacional aos participantes do mercado, especialmente

investidores estrangeiros e aqueles que atuam em multiplas jurisdi¢des.

A definicdo de “negociacdao” como o momento de fechamento do negdcio — e ndo sua
liqguidagdo — se mostra adequada, sobretudo diante da iminente alteragdo do prazo de
liquidacdo para D+1. A manutencdo desse entendimento evita insegurancas interpretativas e

preserva a coeréncia com a pratica de mercado.

A reafirmacdo do prazo de cinco sessdes de negociagdo, em substituicdo a proposta de
trés dias Uteis, é essencial para acomodar as diferentes realidades operacionais e regulatdrias
dos mercados internacionais. Um prazo mais exiguo poderia inviabilizar a apuracdao técnica
adequada por parte de investidores estrangeiros ou que atuem em conjunto com outros

investidores em diferentes jurisdi¢cdes.

A proposta também busca substituir a expressdao “dias Uteis” por “sessdes de
negociagdao”, critério mais restrito e alinhado ao efetivo funcionamento do mercado. A definigao
de “dia util” pode variar conforme o calenddrio adotado (municipal, estadual ou federal), o que
pode gerar inconsisténcias na contagem do prazo. Ja o conceito de “sessdes de negociacdo” esta
diretamente vinculado a existéncia de pregdo, o que assegura maior precisdo e aderéncia a

dinamica do mercado de capitais brasileiro.

A proposta absorve a sugestdao de que o prazo se estenda até o final do dia do quinto
pregdo, conferindo clareza quanto ao limite temporal da obrigacdo, sem necessidade de fixar um
hordrio especifico. A auséncia de mencdo expressa a um horario implica que a obrigacdo pode
ser cumprida até o encerramento da sessdao de negociagao do quinto pregdo, o que reforca a

previsibilidade e a segurancga juridica da norma.

33) Art. 39, §12e §22:
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A proposta de exclusdo visa assegurar a preservacao do exercicio pleno do direito de voto
pelos acionistas, conforme garantido pela legislacdo societdria vigente. Entende-se que nao
devem ser criadas restricOes adicionais ao exercicio desse direito além daquelas expressamente
previstas em lei, sob pena de se comprometer a legitimidade da atuacdo dos investidores no

ambito das assembleias gerais.

A medida visa garantir maior seguranca juridica e previsibilidade na aplicacdo da norma,
evitando interpretagdes que possam resultar em restrigdes indevidas ao exercicio de direitos

fundamentais dos acionistas.

Dessa forma, propde-se que a norma adote uma abordagem mais principiolégica e menos
prescritiva, permitindo que a CVM avalie, caso a caso, com base em elementos concretos e

objetivos.
34) Art. 40, caput:

Art. 40. Quando o investidor tiver objetivo de alterar a
composicdo do controle ou a estrutura administrativa do
emissor, a comunicagao do atingimento de participagdo
relevante no capital social do emissor deve ser enviada ao
diretor de relagdes com investidores imediatamenteapédsa

participacae—preferencialmente, imediatamente apds o

pregdo em que se deu a negociacdo mencionada e, no

maximo até o inicio do pregdo do dia seguinte a negociacao.

A proposta visa reforgar a diferenciagado ja prevista na RCVM 44 entre investidores com e
semintencao de alterar o controle ou a estrutura administrativa da companhia. Para os casosem
gue haja essa intencdo, entende-se que a exigéncia de comunicacdo imediata — até o inicio do

pregdo seguinte a negociacdo — é adequada e proporcional, considerando que tais investidores
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ja conhecem previamente sua estratégia e podem se antecipar na consolidacao das informacdes

necessarias para o envio do comunicado.

Além disso, o impacto desse tipo de negociacdo para o mercado é substancialmente
distinto, justificando um tratamento mais rigoroso. A proposta, portanto, visa preservar a
efetividade da norma e garantir maior transparéncia ao mercado, sem comprometer a

viabilidade operacional dos participantes que atuam com propdsitos exclusivamente financeiros.

35) Art. 40, §3¢:

A proposta visa a exclusdo do §32 do art. 40, tendo em vista que a expressdo “passa a
admitir essa possibilidade” é excessivamente subjetiva e carece de clareza normativa, o que
compromete a seguranca juridica e a previsibilidade regulatéria. A auséncia de um marco
objetivo para a caracterizacdo da mudanca de intencdo por parte do investidor dificulta a
aplicacdo pratica da norma e pode gerar interpretacdes divergentes quanto ao momento em que

se configura a obrigacdo de comunicacao.

Entende-se que a obrigacdao de divulgacdao da intencdo de alterar a composicdao do
controle ou a estrutura administrativa do emissor deve estar vinculada exclusivamente ao
momento do atingimento da participacdo relevante, conforme ja previsto nos demais
dispositivos da norma. A imposicao de nova obrigacdo com base em critério subjetivo amplia

indevidamente o escopo da norma e pode resultar em 6nus desproporcional aos investidores.

Adicionalmente, eventuais inconsisténcias entre a declaracdo formal do investidor e os
atos subsequentes por ele praticados devem ser analisadas de forma casuistica, a luz do conjunto
de elementos concretos disponiveis. Essa abordagem permite a CVM avaliar a veracidade das
declaracGes prestadas com base em evidéncias objetivas, sem recorrer a presuncdes genéricas

gue possam restringir indevidamente a atuacdo legitima dos investidores.
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36) Art. 40, §42 e §52:

A proposta visa a exclusdo do §42 do art. 40, em linha com os ajustes sugeridos ao art. 14
e ao caput do art. 38, por entender que ndo deve haver um dever geral de atualizacdo das
informacgdes prestadas, mas apenas a obrigacao de divulga¢do das inten¢gdes no momento do

atingimento da participacdo relevante.

Entende-se que a manutencdo de uma presuncdo por um periodo de trés meses é
incompativel com a dinamicidade do mercado e com o ciclo decisério dos investidores. A
imposicdo de um prazo tdao extenso compromete a proporcionalidade regulatéria e pode gerar
inseguranca juridica, especialmente em contextos de estratégias legitimas de investimento que

evoluem rapidamente.

Adicionalmente, a inversao do 6nus da prova, implicita na redac¢do atual, impde ao
investidor o desafio de comprovar a auséncia de intencdo de influenciar a estrutura societaria —
0 que, na pratica, representa uma prova negativa de dificil producdo. Tal exigéncia pode resultar
em restricdes indevidas ao exercicio legitimo de direitos societarios, especialmente por parte de

investidores minoritarios.

Dessa forma, em linha com a proposta para o art. 38, o entendimento é que o mercado

se beneficie de uma abordagem mais principioldgica e casuistica, permitindo a CVM avaliar, com
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base em elementos concretos e publicos, a eventual contradicdao entre a inten¢ao declarada e os
atos subsequentes praticados pelo investidor. Além disso, sugere-se, alternativamente, que
eventual presuncdo tenha duracdo maxima de 30 (trinta) dias, prazo mais compativel com a

natureza dinamica do mercado e com o timing usual das decisdes de investimento.

Emrelagdao ao §52, a proposta de exclusdo decorre diretamente da exclusao sugerida para
0 §42 do mesmo artigo. O §52 tem como Unica funcdo complementar e qualificar a presuncdo
estabelecida no §42, ao indicar que ela é relativa e deve ser analisada em conjunto com outros

elementos.

Com a retirada do §42 a manutencdo do §52 se torna desnecessdria e desprovida de
funcdo normativa autébnoma. Sua permanéncia isolada poderia gerar confusdo interpretativa,

sugerindo a existéncia de uma presuncdo que ja ndo esta mais prevista no texto.

A exclusdo, portanto, visa preservar a coeréncia interna da norma e evitar ambiguidades,
assegurando que o dispositivo reflita com precisdao a abordagem principioldgica e casuistica

defendida ao longo da minuta.
37) Capitulo VI:

CAPITULO VI - DIVULGACAO DE NEGOCIACOES DE
ADMINISTRADORES E PESSOAS RROXHVIAS-VINCULADAS

A proposta visa padronizar a terminologia utilizada no titulo do Capitulo VI, substituindo
a expressao “pessoas ligadas” por “pessoas vinculadas”, em conformidade com a defini¢ao

expressamente prevista no Art. 82 da minuta da Consulta Publica.

A uniformizacdo do termo “pessoas vinculadas” ao longo de todo o texto normativo
contribui para a consisténcia redacional da norma e evita interpretagdes divergentes quanto ao
seu alcance subjetivo. A definicdo ja consolidada no texto da minuta estabelece critérios
objetivos para caracterizar a vinculacdo entre pessoas fisicas e juridicas, o que reforca a

seguranga juridica e facilita a aplicagdao pratica das obrigagdes previstas.

A alteragdo proposta, portanto, ndo modifica o mérito do dispositivo, mas aprimora sua

redacdo, alinhando-a ao vocabulario técnico adotado pela préopria CVM na estrutura da norma.
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38) Art. 42, §42 e art. 43, caput:

§ 42 A proibicdo de que trata o caput ndo se aplica a
subscricdes de novos valores mobilidrios de-emitidos pelo
emissor, sem prejuizo da incidéncia das regras que dispdem
sobre a divulgacdao de informagdes no contexto da emissao

e oferta desses valores mobiliarios.

Art. 43. No periodo de 15 (quinze) dias que anteceder a data
da divulgacdo das informagdes contabeis trimestrais e das
demonstracdes financeiras anuais do emissor, ressalvado o
disposto no § 22do art. 45 e sem prejuizo do disposto no art.
42, o préprio emissor, os acionistas controladores,
diretores, membros do conselho de administracdo e do
conselho fiscal ficam impedidos de efetuar qualquer
negociagdo com os valores mobilidrios de—emitidos pelo
emissor, ou a eles referenciados, independentemente do
conhecimento, por tais pessoas, do conteudo das
informagdes contdbeis trimestrais e das demonstragdes

financeiras anuais do emissor.

A proposta visa substituir a expressao “do emissor” por “emitidos pelo emissor”, com o

objetivo de conferir maior clareza e precisdo ao dispositivo.

A redacdo original poderia gerar duvidas quanto ao objeto da excecdo prevista,
especialmente em relagdo a vinculagcdo entre os valores mobilidrios subscritos e o emissor. A
nova formulagdo elimina essa ambiguidade ao explicitar que a exce¢ao se aplica as subscri¢cdes
de valores mobilidrios emitidos pelo préprio emissor, alinhando-se a ldgica do caput e a

sistematica da norma.

39) Art. 46, §3¢, inciso lll:
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Il — possuam valores mobilidrios admitidos a negociagdo em
mercado de bolsa por entidade administradora de mercado
organizado; e

III

A proposta ANBIMA visa substituir a forma verbal “possua” por “possuam”, de modo a
adequa-la ao sujeito composto “as companhias” (ou “os emissores”, conforme o restante da

redacdo).

lll. Pontos mais amplos - Minuta A

1) Art.59, 819, inciso IV:

IV — aquisicdo ou alienacdo da participacdo acionaria porde
acionista que mantenha com o emissor contrato ou
colaboracdo operacional, financeira, tecnoldgica ou

administrativa;

A proposta visa, como exemplificado no ajuste acima, refletir com maior precisdo a
hipdtese de aquisicdo ou alienacdo de participacdo acionaria por acionista que mantenha com o
emissor contrato ou colaboragdo operacional, financeira, tecnoldgica ou administrativa. A nova
formulacdo substitui a expressdo “de acionista” por “por acionista”, com o objetivo de corrigir a

construcdo gramatical e deixar claro que o sujeito da acdao é o prdprio acionista.

A redagao original poderia gerar duvidas quanto ao sujeito da agao e ao tipo de relagao
societdria envolvida. Também foi discutido que a referéncia a “sdcio” poderia ndo ser adequada
para todos os tipos de emissores abrangidos pela norma, como sociedades limitadas. Ainda
assim, optou-se por manter a referéncia a “acionista” e “participacdo aciondria” como forma de
preservar a coeréncia com o restante da minuta, reconhecendo que a norma se aplica

majoritariamente a companhias abertas.

Adicionalmente, entende-se que esse ajuste de redacdo deve ser refletido de forma
consistente em outras partes da minuta que utilizem construgdes semelhantes, a fim de garantir

uniformidade terminolégica e evitar interpretacdes divergentes ao longo do texto normativo.

2) Terminologia utilizada no Capitulo VI:
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A proposta visa substituir o termo “companhia” por “emissor” no titulo do Capitulo VI,
com o objetivo de padronizar a terminologia adotada ao longo da minuta da Consulta Publica
SDM 01/25. Observa-se que, neste capitulo em especifico, a CVM ndo realizou o tombamento
terminoldégico promovido em outras se¢cdes da norma, o que pode gerar inconsisténcias

interpretativas e comprometer a clareza do texto regulatério.

A uniformizagao do uso do termo “emissor” é especialmente relevante diante da
ampliacdo do escopo da norma para além das companhias abertas, abrangendo também
emissores estrangeiros e outras entidades que patrocinem programas de BDR ou tenham valores
mobilidrios admitidos a negociacdo em mercados organizados. A manutencdo do termo
p - o . N . -
companhia” neste contexto pode restringir indevidamente a aplicacdo do dispositivo ou gerar

duvidas quanto a sua abrangéncia.

Dessa forma, a proposta busca assegurar coeréncia terminoldgica e alinhamento com a
|6gica regulatdria adotada pela prépria CVM na redagdo da minuta, recomendando-se, portanto,

a reandlise da autarquia quanto a esse ponto especifico.

IV. Questionamentos a Autarquia - Minuta A

1) Art.39:

Art. 32 Em relacdo aos emissores nao registrados de valores
mobilidrios que sejam admitidos a negociagdao em mercados
organizados, nos termos da norma que dispde sobre ofertas
publicas de distribuicdo de valores mobiliarios, aplicam-se

apenas os trechos dessa Resolucdo referentes a:

A Consulta Publica esclarece que a Minuta A atualiza as referéncias do texto, adotando o
termo “emissor” em substituicdo a “companhia” ou “sociedade”, tendo em vista que a linguagem
da RCVM 44 é direcionada precipuamente a companhias abertas. No entanto, o préprio Edital
reconhece que a norma também se aplica a emissores estrangeiros que patrocinam programas

de BDR niveis Il e lll, bem como a emissores nao registrados de valores mobiliarios.
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Nesse contexto, o art. 32 da minuta busca delimitar quais dispositivos da norma devem
ser observados por esses emissores nao registrados. Diante disso, gostariamos de submeter a

CVM os seguintes questionamentos:

a) A CVM entende que o conceito de “emissores ndo registrados de valores mobilidrios”
abrange entidades constituidas sob formas societarias distintas da sociedade anénima,
como, por exemplo, sociedades limitadas que tenham valores mobilidrios admitidos a
negociacdo em mercados organizados?

b) Em caso positivo, a CVM considera adequada a manutencao, em dispositivos aplicaveis a
esses emissores, de termos como “participacdo acionaria” e “acionista” — como ocorre,
por exemplo, no art. 52, §19, inciso IV — ou entende que seria recomendavel a
substituicdo por expressdes mais abrangentes, como “participacdo no capital social” e
“socio”, de modo a refletir a diversidade de estruturas juridicas cobertas pela norma?

c) Ainda nesse contexto, a CVM avalia que a terminologia adotada ao longo da minuta esta
suficientemente alinhada a proposta de universalizacdo do conceito de “emissor”, ou
haveria espago para ajustes adicionais que reforcem a coeréncia e a aplicabilidade da
norma a diferentes tipos de entidades, incluindo emissores estrangeiros e nao

registrados?

Entendemos que o esclarecimento desses pontos contribuird para a seguranca juridica e
a efetiva aplicacdo da norma, especialmente no que se refere a sua incidéncia sobre emissores

com estruturas societarias diversas e regimes regulatérios distintos.
2) Art. 82, §19, inciso Il

Il - seu controlador, direto ou indireto, ou quem seja porela

controlado ou esteja com ela submetido a controle comum;

A despeito de ndo nos posicionarmos de forma contrdria a transposicdao do conceito de
“pessoa vinculada” da Resolugdo 215/2024, gostariamos de destacar alguns aspectos
relacionados a aplicacdo do conceito a Resolugdo 44. Neste sentido, a andlise casuistica realizada
com base na presuncdo do art. 82, §19, inciso Il deve considerar que, em diversos grupos

societdrios, sdo adotados mecanismos de governanca que proporcionam a existéncia de
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estruturas de governanca e de tomada de decisdao distintas entre controladores e controlados ou
sociedades sob controle comum. Apesar do inciso criar uma presuncao relativa, entendemos que

esse esclarecimento é importante para evitar eventual inseguranca juridica.
3) Art. 26, inciso V:
V — propdsito da oferta, quando o emissor for o ofertante;

Solicita-se a CVM esclarecimento quanto ao “propdsito da oferta”. A redacdo atual ndo
deixa claro se o conceito se refere a destinacdo dos recursos captados, a finalidade estratégica

da operacgdo, ou a outro aspecto especifico da oferta.

Considerando que, em muitos casos, a destinacdo dos recursos ainda ndo esta definida
no momento da divulgacdo do fato relevante. Diante disso, gostariamos de submeter a CVM os

seguintes questionamentos:

a) Qual o escopo esperado para o “propdsito da oferta”?

b) A auséncia de definicdo da destinacdo dos recursos no momento da divulgacdo
compromete o cumprimento do inciso V?

c) Seria possivel substituir ou complementar o termo por uma expressao mais objetiva,

como “destinacdo dos recursos”, caso essa seja a intengdo normativa?
4) Art. 30, paragrafo Unico:

Paragrafo Unico. Em caso de inobservancia do disposto no
caput por parte do ofertante ou do adquirente ou alienante
do controle aciondrio, o diretor de relacbes com
investidores deve divulgar as informacdes na medida em

que lhes forem conhecidas e dar ciéncia do ocorrido a SEP.

A redacdo atual ndo especifica o procedimento esperado para o cumprimento dessa

obrigacdo, o que pode gerar duvidas quanto a forma, ao conteldo e ao prazo dessa comunicacao.
Diante disso, gostariamos de submeter a CVM os seguintes questionamentos:

a) Qualo canal e formato adequados para o cumprimento da obrigacdo de “dar ciéncia”

a SEP?
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b) A comunicacdo deve ser feita de forma formal, por meio de oficio, ou seria suficiente
o envio de e-mail institucional?

c) Ha expectativa de que o diretor de relagcbes com investidores inclua elementos
minimos nessa comunica¢do, como justificativas, documentos de suporte ou
descricao das providéncias adotadas?

5) Art. 34, inciso V:

V — quantidade de agdes e de outros valores mobiliarios

tomados em empréstimo e alienadas;

No contexto das discussdes sobre o prazo de comunicacdo de negociacao relevante, foi
identificado ainda que hd uma duvida no mercado de como calcular a posicdo em determinada
companhia nos casos em que as ag¢des detidas por um investidor tenham sido doadas em um

contrato de empréstimo.

Na posicdo doadora de um empréstimo de acbes, o investidor deixa de deter a
propriedade das acbes, mas passa a ser credor de um contrato de empréstimo que lhe da o

direito de receber fisicamente a quantidade de a¢des doadas.

Na légica de que ha quatro contagens separadas?, o entendimento dos participantes do
mercado foi de que a alienacdo de acdes por meio de contrato de empréstimos de agdes implica
somente na realocagdo entre dois instrumentos (a¢gdes versus contrato de empréstimo) que ja
sdao computados dentro da contagem de posi¢des compradas em ag¢les e instrumentos
financeiros de liquidacdo fisica. Portanto, a alienacdo de acdes em contratos de empréstimos

teria efeito neutro para fins de calculo de negociacdo relevante.

Se por outras negociacdes for necessario realizar um novo comunicado, a nova
comunicacao deveria discriminar a posicao do investidor em acgdes fisicas e em instrumentos
financeiros com liquidacdo fisica, incluindo aquelas acdes alienadas por meio de contratos de

empréstimos que um dia retornardo para a posic¢ao fisica do investidor.

! As quatro contagens independentes sdo: (i) posi¢des compradas em a¢Bes e instrumentos financeiros de liquida¢do
fisica; (ii) posi¢cdes compradas em instrumentos financeiros de liquidagdo financeira; (iii) posi¢des vendidas em agGes
e instrumentos financeiros de liquidacgdo fisica; e (iv) posi¢cdes vendidas em instrumentos financeiros de liquidagdo
financeira.
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Assim, gostariamos de obter esclarecimento quanto a correta observacdao do Art. 34,

incisos IV e V e entender se, para as posicdes doadas em contrato de empréstimo de a¢des, se:

(i) a negociacao gera um efeito neutro na contagem de participacao relevante; ou
(ii) a negociacdo gera uma reducdo da participacao relevante uma vez que o investidor
deixa de deter temporariamente estas agdes.

A Minuta A proposta na Consulta Pdblica SDM 01/2025 ja aborda o tratamento de
empréstimos de acdes para fins de cdlculo de participacdo relevante, mas para garantir maior
clareza ao mercado das diferentes situa¢des pedimos que a SEP-CVM ratifique o entendimento
acima e, se possivel, divulgue para todo o mercado qual seria a correta interpretacdo desta

situacdo envolvendo contratos de empréstimo de agdes.
6) Art. 38, §12, inciso VI:

VI —a posterior aquisicdo de agdes que levem o investidor e
as pessoas a ele vinculadas a serem capazes de,
isoladamente, proferir votos em quantidade superior a de

todos os demais acionistas em conjunto; e

Gostariamos de entender qual cendrio concreto a CVM pretende abranger com essa
redacdo. A redacdo atual pode gerar duvidas quanto a sua aplicacdo pratica, especialmente em
estruturas societdrias mais complexas ou em situagdes em que o investidor ndo detém
formalmente o controle, mas adquire, por exemplo, a¢des preferenciais com direito a voto em

determinadas circunstancias.

7) Impactos do art. 43 da Minuta A da Consulta Publica para fundos de investimento
caso os gestores ou pessoas a ele ligadas ocupem cargos no conselho de administracao

e/ou conselho fiscal de companhias abertas.

A Consulta Publica ndo alterou os artigos 43 e 49, ll e lll (antigos artigos 14 e 21, Il e lll da
RCVM 44), que, desde a edigdo da RCVM 44, geram duvidas no mercado sobre os possiveis
impactos para fundos de investimento que indicam/elegem membros de sua equipe de gestdo
para ocupar cargos no conselho de administracdo e/ou conselho fiscal de companhias abertas,

notadamente o alcance da vedacdo de negociacdo de valores mobiliarios da companhia, nos 15
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(quinze) dias que antecedem a data da divulgacdo das informacgbes contabeis trimestrais e das
demonstracGes financeiras anuais da companhia as operacdes de tais fundos. Considerando que
os fundos estdo sempre sujeitos a vedacdo de utilizacdo de informacdo relevante ndo divulgada
por forca do art. 42, seria possivel defender que a vedacao objetiva do art. 43 ndo alcanca as
operagdes realizadas por fundos que elegem membros da sua equipe de gestdao para ocupar
cargos no conselho de administragdo e/ou conselho fiscal de companhias abertas, considerando
que tais fundos ndo estdo expressamente referidos no art. 43, bem como que o alcance as
operacgOes desses fundos representaria uma interpretagao extensiva da vedac¢ao objetiva do art.
43? Ou ha alguma situacdo na qual a vedacdo do art. 43 poderia ser considerada aplicavel a
fundos de investimento geridos pelo gestor que realiza tais indicacGes, por forca do art. 49, lll da

Resolugdo?

Caso a interpretacdo da CVM seja pela aplicacdo da vedagdo prevista no art. 43 as
operacles dos fundos, tal vedacdo seria aplicadvel também as operacdes realizadas pelos fundos
em decorréncia de motivo externo objetivo, tais como resgates, reenquadramentos,

acompanhamentos de indice?

Caso seja o entendimento da CVM que as vedag¢Oes do Art. 43 alcangam as operagdes
realizadas por fundos que elejam membros aos conselhos de administracdo e fiscal de
companhias abertas, seriam os planos de investimento uma alternativa adequada para os fundos
de investimento lidarem com as situa¢des descritas no paragrafo acima? Se forem, seriam
necessarias alteracdes ou modulacGes com relacao a certas disposi¢cdes da Minuta A da Consulta
Publica referentes a tais planos? Por exemplo, estariam: (i) tais planos sujeitos as disposi¢cdes do
§49 do art. 45 da Minuta A da Consulta Publica? (ii) as operagdes dos fundos realizadas sob o

plano sujeitas ao disposto no §29, Il do art. 45 da Minuta A da Consulta Publica?
V. Consideragoes finais

Sendo o que nos cumpre para o momento, agradecemos, desde ja, a apreciacdo das
consideragdes apresentadas e, contando com a habitual aten¢do na avaliagdo das ponderagdes,

permanecemos a disposicao para esclarecimentos adicionais que sejam necessarios.

Atenciosamente,
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