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Exmo. Sr.

Antonio Carlos Berwanger

Superintendéncia de Desenvolvimento de Mercado - SDM
Comissao de Valores Mobilidrios - CVM

Rio de Janeiro - RJ

Ref.: Edital de Audiéncia Puiblica SDM n° 08/13
Instrucdo CVM n° 358 ("ICVM 358") e Instrucdio CVM n° 480 ("ICVM 480")

Senhor Superintendente em exercicio,

N6s, da SPALDING ADVOCACIA EMPRESARIAL, com novo endereco na Rua Buenos
Aires, n°® 48, 8° andar, vimos, pela presente, encaminhar nossas sugestdes visando o
aprimoramento do texto da minuta objeto da Audiéncia Publica em referéncia, considerando
nossa qualificacdo como assessores legais de diversos participantes do mercado fiscalizados
por esta Douta Comissdao e, portanto, sujeitos a ICVM 358 e ICVM 480, bem como a
relevancia da regulamentacdo e modernizacdo do regime de divulgacdo de informacgdo sobre
ato ou fato relevante.

Para maior facilidade de anédlise, comecaremos nossos comentdrios e sugestdes em topicos
especificos relacionados as formas de divulgacdo de informagdo sobre ato ou fato relevante,
para, ao final, tratarmos do texto da norma propriamente dita, mediante sugestdes em

destaque ao texto que compdem o ANEXO I dos presentes comentarios.
FORMAS DE DIVULGACAO DE ATO OU FATO RELEVANTE

Conforme proposta de alteracdo da ICVM 358, a divulgacdo de ato ou fato relevante podera

ser realizada das seguintes formas:

Rua Sete de Setembro n° 71 - 20° andar - Rio de Janeiro - RJ
Fone: (21) 2526-9200 - Fax: (21) 2221-6570
e-mail: spalding@spalding.adv.br
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“(i) jornais de grande circulacdo utilizados habitualmente pela companhia; ou

(ii) pelo menos 3 (trés) portais de noticias com pdginas na rede mundial de computadores,
que disponibilizem, em secdo disponivel para acesso gratuito, a informagcdo em sua

integralidade.”

Diante do objetivo da citada norma - proporcionar ampla, imediata e simultanea disseminacao
da informagao - passamos a avaliar estas formas de divulgacao de ato ou fato relevante sob os

seguintes aspectos:

A. CONCEITOS

Para que qualquer normativo alcance o seu publico-alvo e seja corretamente consultado, €
importante que o mesmo conte com uma redacgao clara e objetiva. Para tanto, a uniformizacao
de palavras e expressdes, assim como a definicio de conceitos, colabora para o perfeito

entendimento do objetivo da norma, evitando erros de interpretacio pelo seu publico-alvo.

Portanto, apreciando as formas de divulgacdo de informacdo sobre ato ou fato de cunho
relevante acima elencadas, entendemos ser necessaria a definicdo do que esta Comissao

entende por “jornais de grande circulacdo” e “portais de noticias”.

Assim, recorremos a 8* Edi¢do do Mini Dicionario Aurélio, Editora Positivo, para observar
que a palavra jornal significa *“I. Gazeta didria, didrio. 2. Noticidrio.”. Por sua vez, a palavra
gazeta quer dizer, conforme o mesmo diciondrio, “Publicacdo politica, doutrindria, noticiosa,

literdria, etc.”.

No que se refere a definicdo da expressdo “grande circulagdo”, vale ressaltar o conceito
trazido por Modesto Carvalhosa em seu livro “Comentérios a Lei de Sociedades Anonimas”,
vol.4, tomo II, Sdo Paulo: Saraiva, 2003, p.521, utilizado pelo Colegiado desta Comissao na
Decis@ao do Processo CVM/RJ n°® 2004/2899, no qual estabelece que ‘“‘jornal de grande
circulagdo é o que tem servigo de assinaturas e é vendido nas bancas do municipio em que é
editado ou distribuido. Ndo prevalece, portanto, para caracterizar a grande circulacdo,

qualquer critério quantitativo, mas sim distributivo.”

Diante do ora exposto, podemos entender que qualquer veiculo de informacao cujo objetivo
seja a publicacdo didria de noticias e que seja vendido no municipio em que foi editado ou
distribuido, pode ser considerado jornal de grande circulacdo, dado que este conceito ja esta

pacificado.
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Na medida em que a Comissdo de Valores Mobilidrios sugere, como alternativa a publicac¢ao
em jornal de grande circulacdo, que a publicacdo se dé através de, “pelo menos, 3 (trés)
portais de noticias com pdginas na rede mundial de computadores, que disponibilizem, em
secdo disponivel para acesso gratuito, a informacdo em sua integralidade”, resta imperativo
definir “portal de noticias”, embora nossa sugestdo, ao final, caminhe para uma secao do site

da companhia ser o local primdrio de divulgagao.

Nessa linha, o que os participantes do mercado podem considerar um “portal de noticia™?
Seriam apenas as paginas na rede mundial de computadores de jornais de grande circulacao?
Ou também estariam abrangidos por este conceito portais de noticia como terra.com e
uol.com? Seria um portal de noticia o préprio sitio eletronico da companhia responséavel pela
publicacdo de ato ou fato relevante ou uma se¢do de noticias deste site? Podemos, ainda,

considerar as contas da companhia no facebook ou twitter como portais de noticia?

A defini¢do destes conceitos é de grande importancia para o alcance dos objetivos aos quais a
norma se propde, outorgando a certeza aos participantes do mercado de que estdo tomando

todas as providéncias cabiveis para o pleno atendimento a regulamentacdo que rege a

divulgacao de informacdes relevantes.

A definicao também se faz importante, pois se restar concluido que somente seriam “portais
de noticias” os sitios na rede mundial de computadores controlados por conglomerados de
comunicacdo — em que pese hoje ndo haver vigente no Pais nem mesmo uma Lei de
Imprensa’, o que dificulta ainda mais a definicdo de “portal de noticias” - cairemos em um

futuro muito préximo, novamente, na questao do custo de publicacao.

Assim, se tivéssemos que definir “portal de noticias”, indicariamos todo e qualquer sitio de
internet destinado exclusivamente para o fim de divulgacdo de informagdes, inclusive aquele
criado pela companhia especificamente para este fim. Ademais, como veremos mais adiante,
temos também algumas preocupacgdes técnicas a respeito do portal e, ainda, o sentimento de
que seria mais eficiente a indica¢do de apenas 01 (um) e ndo 03 (trés) portais como principal
fonte primdria de informag¢des de cada companhia, sem prejuizo de outros sitios replicarem a

informacao na sequéncia.

! Conforme Acordio do STF que julgou procedente a ADPF 130, para o efeito de declarar como ndo recepcionado pela
Constituicdo de 1988 todo o conjunto de dispositivos da Lei federal n2 5.250, de 9 de fevereiro de 1967.
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E fato que toda e qualquer companhia aberta conta hoje com uma 4drea de comunicacio, na
qual trabalham profissionais especializados, de modo que ndo héd contradi¢do em considerar
parte da imprensa a drea de noticias do site da propria companhia, pelo que restaria atendida a
Lei das S.A.°

Por fim, vale ainda destacar que o perfeito entendimento da norma, além de promover a
transparéncia e eficiéncia do mercado, evita o abarrotamento desta Comissao com processos
administrativos em demasia em virtude da ndo compreensao da norma, tendo os participantes
do mercado que recorrer a jurisprudéncia para tanto Assim, fizemos algumas propostas

alinhadas com as questdes acima colocadas nas sugestdes de texto do Anexo.
B. AMPLITUDE

Uma vez que a publicacdo do ato ou fato relevante tem por objetivo a disponibilizagdao aos
participantes do mercado de informag¢des de cunho relevante de forma equanime, de modo
que nao haja espaco para a realizacdo de operacdes com informagdes privilegiadas, €

importante que esta publicac¢ao atinja 0 maior nimero de pessoas possivel ao mesmo tempo.

Assim, avaliando as possiveis formas de divulgacdo de ato ou fato relevante propostas por
esta Comissdo, ha que se concordar que a rede mundial de computadores é hoje o veiculo
difusor de informagdo com maior capacidade de atingir seus usudrios de forma ampla e

simultanea.

Como o préprio texto da Audiéncia Piblica SDM n° 08/13 afirma, citando pesquisa realizada
em 30 de junho de 2012, “estima-se que aproximadamente 46% da populacgao brasileira (88,5
milhdes de pessoas) tinha acesso a internet”. Ou seja, se 46% (quarenta e seis por cento) da
populacdo brasileira possui acesso a internet, a probabilidade de um participante do mercado

nao o possuir € muito pequena.

Alternativamente a divulgacdo através da rede mundial de computadores, esta Comissao
propde a divulgacdo por meio de jornais de grande circulagdo. Neste sentido, vale notar que,
ainda que de grande circulagdo, qual jornal teria a capacidade de atingir um nimero tao

expressivo de leitores se comparado com a rede mundial de computadores?

2 Artigo 157 (...)§ 42 Os administradores da companhia aberta sdo obrigados a comunicar imediatamente a bolsa de
valores e a divulgar pela imprensa qualquer deliberagdo da assembléia-geral ou dos 6rgdos de administragcdo da
companhia, ou fato relevante ocorrido nos seus negocios, que possa influir, de modo ponderavel, na decisio dos
investidores do mercado de vender ou comprar valores mobiliarios emitidos pela companhia. (g.n.)
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Em um pais com dimensdes tdo grandes como o Brasil € praticamente impossivel o acesso a
todos os participantes as informacgdes publicadas em um determinado jornal. E mesmo que
assim o fosse, a informacao divulgada com certeza ndo chegaria a0 mesmo tempo a todos os
leitores, pelo que o objetivo da divulgacdo de forma ampla e simultanea estaria fadado ao

insucesso.

Ademais, devemos lembrar que existem muitos investidores estrangeiros que aplicam seus
recursos em ativos de emissdo de companhias brasileiras e a eles também deve ser
resguardado o direito ao acesso as informacgdes de cunho relevante de forma simultianea a
divulgacdo ocorrida aos investidores brasileiros, o que a simples divulgacdo em jornais de

grande circulagdo ndo € capaz de oferecer.

Dessa forma, na medida em que jornais de grande circulagdo, conforme defini¢do acima, ndo
tem a capacidade de atingir de forma ampla os investidores e demais participantes do
mercado, acreditamos que este veiculo de divulgacdo de informacdo ndo mais atende ao
objetivo precipuo da ICVM358, qual seja a divulgacdo ampla, imediata e simultinea da
informacao. Se for este o caso, entendemos que a publicacdo em jornal de grande circulacdo
poderia ser faculdade adicional e ndo alternativa ao canal primério, um sitio de internet. Com

isso teriamos a padronizacao do procedimento em todas as companhias abertas.

Caso esta Comissdo ndo compartilhe do entendimento acima exarado, vale a reflexdo acerca
da necessidade de indicacdo do nimero de jornais de grande circulacdo que esta Comissao
entende ser necessdrio para a divulgacdo do ato ou fato relevante de forma ampla, pois a
norma nao estabelece se basta a divulga¢do em 1 (um) jornal de grande circulagdo ou se seria
exigida a publicacdo em mais de 1 (um) jornal, incluindo didrios oficiais, na medida em que

usou a expressao “jornais de grande circulagdo habitualmente utilizados pela companhia”.

C. SIMULTANEIDADE

A simultaneidade € um fator de grande importancia para o tema da divulgacdo de informacgao
sobre ato ou fato relevante, pois permite que todos os interessados tenham acesso a

informacao ao mesmo tempo, evitando, assim, privilégios de qualquer forma.

Neste sentido, cumpre notar que tanto a sistemadtica da divulgagao da informagao sobre ato ou
fato relevante em jornais de grande circulacdo quanto a divulgacdo em 3 (trés) portais de
noticias com pagina na rede mundial de computadores, que disponibilizem, em se¢ao
disponivel para acesso gratuito, a informacao em sua integralidade, deixam a desejar quanto

se trata ao alcance do objetivo da simultaneidade da informacao.



Péagina 6 de 12

De acordo com a 8* Edi¢do do Mini Diciondrio Aurélio, “simultaneo” quer dizer “Que ocorre
ou ¢ feito ao mesmo tempo que outra coisa’. Ou seja, ao estabelecer que a simultaneidade na
divulgacdo da informagao sobre ato ou fato relevante € um fator relevante para a manutencao
de um ambiente de mercado justo e competitivo, devemos trabalhar para que todos os

participantes do mercado tenham acesso aquela informag¢do ao mesmo tempo.

De antemao j4 fica facil perceber que a divulgacdo da informacgdo relevante em jornais de
grande circulacdo ndo atende a este objetivo da norma, pois seria humanamente impossivel
que os jornais de grande circulagdo fossem disponibilizados a todos os participantes do

mercado, onde quer que eles estivessem, a0 mesmo tempo.

Ademais, dada a “instantaneidade” das publica¢des na rede mundial de computadores, o ato
ou fato relevante publicado hoje no jornal ja saiu ontem nos portais de internet. Portanto, é

despesa inttil da companhia manter a publicacdo em jornal fisico.

Por outro lado, considerando o aspecto simultaneidade, a divulgacao através da rede mundial
de computadores chegaria um pouco mais perto do atendimento integral do significado da
palavra simultaneidade, pois salvo se encontrado em lugares indspitos — onde certamente
também ndo teria acesso a um jornal de grande circulacdo - este participante teria a

possibilidade de acessar a informagdo através da rede mundial de computadores.

Ocorre que ao estabelecer que esta divulgacdo deve se dar em 3 (trés) portais de noticias na
rede mundial de computadores, esta Comissao tende a prejudicar o acesso simultaneo a
informacdo em questdo por todos os participantes do mercado, tendo em vista que cada sitio
eletronico tem um tempo de atualizacdo diferente dependendo da quantidade de informagdes
veiculadas ao longo do dia. Assim, um participante que tenha por hédbito consultar o portal X
para verificar a ocorréncia de algum fato relevante sobre companhia do seu interesse, podera
ter acesso a informacao antes ou depois de outro participante que tenha por hédbito consultar o
portal Y, pois os portais X e Y ndo necessariamente operam com O mesmo tempo de

atualizacdo das suas respectivas paginas.

Nao obstante este pequeno problema, nao devemos descartar esta notdvel iniciativa visando a
modernizacdo, acessibilidade e transparéncia do mercado de capitais. Portanto, entendemos
que a veiculagcdo da informacdo relevante em apenas 1 (um) portal de noticia com pédgina na
rede mundial de computadores, que disponibilize, em secao disponivel para acesso gratuito, a
informacao em sua integralidade, atenderia ao objetivo simultaneidade em sua integralidade e

de forma plena.
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Vale comentar, ainda, que esta Douta Comissdo se preocupou com a gratuidade do acesso,
mas nao de publicacdo. Também neste sentido nossa proposta de admitir uma péagina/portal na
rede mundial de computadores, mantida pela propria companhia, seria mais benéfico,
podendo resultar em sensivel reducio de custo. E importante notar que indiretamente sdo os
acionistas que pagam a conta das publicacdes, sejam elas fisicas ou eletronicas e, com a

mudanca da norma, as publica¢des eletronicas podem ter seu valor inflacionado.

Finalmente, seria conveniente ressaltar que a companhia tem que informar aos acionistas,
pelos mesmos meios que divulga os atos ou fatos relevantes até entdo, qualquer alteragao no
local de divulgacao, seguindo a Iégica do Artigo 289, § 3°, da Lei 6.404.

D. SEGURANCA DA INFORMACAO

O tema da seguranga da informagdo divulgada ndo foi abordado por esta Comissao, porém
julgamos importante ressalta-lo, pois ao se tratar de informacdes veiculadas através da rede
mundial de computadores, é de suma relevancia que sejam tomadas as precaugdes devidas
para que em vez de promover o acesso a informacdo equanime sejam criadas janelas para

acesso de forma nao simultinea.

Sendo assim, € interessante que sejam estabelecidos critérios minimos de seguranga aplicdveis
aos portais de noticia nos quais as informacoes relevantes sejam divulgadas pelas companhias,
de modo a evitar que terceiros ndo autorizados utilizem estas informacdes com o objetivo de

auferir vantagem ou manipular o mercado através de divulgacao de informagdes falsas.

Neste momento, a releviancia do tema abordado no item A acima mostra o seu valor. Para

3

discutirmos o tema “seguranca da informacdo”, temos que definir previamente o que se

entende por “portal de noticia” e se este deve também contar com algum requisito especial.

Assim, uma vez determinado o conceito de “portal de noticia” para fins de divulgacdo de
informacao sobre ato ou fato relevante, poder-se-ia estabelecer também os critérios minimos
de seguranga a serem observados pelos citados portais de noticia. E imprescindivel que o

usudrio/investidor possa ter a convic¢ao de que a informagao acessivel é confidvel.

Nossa preocupacdo com seguranga envolve, ainda, o fato de a que a simples utilizagao de
enderecos provisorios para aprovacdo de minutas ou a prépria comunicacdo entre empresas €
portais possam passar a ser alvo de monitoramento por sistemas computacionais, visando a

obtencdo de informagdo de certa forma privilegiada, pelo que é importante que fique

caracterizado ao menos a quebra de algum requisito de seguranga/privacidade.
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Essas sdo as consideracodes e sugestdes que entendemos cabiveis na Audiéncia Piblica SDM

N

n° 08/13, ora em curso e que submetemos a consideracdo dessa Egrégia Autarquia, sem

prejuizo das sugestdes abaixo indicadas realizadas no préprio texto da norma.

Permanecemos a sua disposicdo para quaisquer outros esclarecimentos que se facam

necessarios.
Sem mais,

o ot Ll S

SPALDING ADVOCACIA EMPRESARIAL

Leandro Salztrager Benzecry Andrea Lustosa Pitta



Pagina 9 de 12

INSTRUCAO CVM N° [_], DE [_] DE [_] DE 2013

Altera dispositivos da Instrucio CVM n° 358, de
3 de janeiro de 2002, e da Instru¢do CVM n° 480,
de 7 de dezembro de 2009.

O PRESIDENTE DA COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS - CVM torna publico
que o Colegiado, em reunido realizada em [_] de [_] de 2013, com fundamento no disposto
nos arts. 4°, 8°, 21-A e 22, § 1°, incisos I, V e VI, da Lei no 6.385, de 7 de dezembro de 1976,
e no art. 157 da Lei no 6.404, de 15 de dezembro de 1976, APROVOU a seguinte Instrugao:

Art. 1° Os artigos 3° 12, 14 e 16 da Instru¢io CVM n° 358, de 3 de janeiro de 2002, passam a

vigorar com a seguinte redacao:

“Art. 3° Cumpre ao Diretor de Relagdes com Investidores enviar a CVM, por meio de sistema
eletronico disponivel na pagina da CVM na rede mundial de computadores, e, se for o caso, a
bolsa de valores e entidade do mercado de balcao organizado em que os valores mobilidrios
de emissdo da companhia sejam admitidos a negociac¢do, qualquer ato ou fato relevante
ocorrido ou relacionado aos seus negdécios, bem como zelar por sua ampla e imediata
disseminag¢do, simultaneamente em todos os mercados em que tais valores mobilidrios sejam

admitidos a negociagao.

§3° Cumpre ao Diretor de Rela¢des com Investidores fazer com que a divulgagdo de ato ou
fato relevante na forma prevista no §4° preceda ou seja feita simultaneamente a veiculagio da
informacdo por qualquer meio de comunicagdo, inclusive informagdo a imprensa, ou em
reunides de entidades de classe, investidores, analistas ou com publico selecionado, no pais ou

no exterior.

§4° A divulgacdo de ato ou fato relevante deve se dar, em sua integralidade, por meio da

secio propria na pagina da companhia na rede mundial de computadores, cujo endereco deve

ser fixo e prévia e amplamente divulgado ao mercado. Caso a companhia assim deseje,

adicionalmente a divulgacio do ato ou fato relevante em sua pagina na rede mundial de

computadores, poderd divulgd-lo, inclusive de forma resumida, em outros veiculos de

comunicacdo, em meio impresso ou eletronico, desde que seja indicada a fonte da informacio

como a secio da pagina da companhia na rede mundial de computadores destinada a esta

divulgacdo. e-neo-mintme,vm-dos-seguintes-canais-de-comunicacio:
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§50 A divulgagdo e a comunicacdo de ato ou fato relevante, inclusive da informacao resumida

referida no §48° devem ser feitas de modo claro e preciso, em linguagem acessivel ao publico

investidor.

§7° Qualquer alteragao nos canais de comunicacao utilizados deve ser precedida da:

I — atualizag@o da politica de divulgacdo de ato ou fato relevante, nos termos do art. 16 desta

Instrucao;

IT — atualizacdo do formuldrio cadastral da companhia; e

IIT — divulgacdo de fato relevante na forma até entdo utilizada pela companhia, em que seja

especificada a mudanga a ser implementada.

§8° A secdo propria na pagina da companhia na rede mundial de computadores a que se refere

0 § 4° deve:

1) estar sobre responsabilidade de profissionais devidamente capacitados, sendo

entendida como parte da imprensa e sujeita as normas de conduta eventualmente impostas aos

profissionais de comunicacio;

i) estar indicada no Formuléario de Referéncia da companhia, sendo a alteracdo desta

secio ou seu endereco de acesso também um Fato Relevante, divulgado no local até entdo

vigente € no novo;

1i1) contar com 0s requisitos de seguranca e precaucoes na manipulacdo necessdrias para

que as informacdes se mantenham protegidas até a ampla divulgacio e, ainda, protegidas de

adulteracoes.
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§ 5° Nos casos em que a aquisicdo resulte ou que tenha sido efetuada com o objetivo de
alterar a composi¢ao do controle ou a estrutura administrativa da sociedade, bem como nos
casos em que a aquisicdo gere a obrigacdo de realizacdo de oferta publica, nos termos da
regulamentacdo aplicdvel, o adquirente deve, ainda, promover a divulgacao—pela—imprensa;
nos termos do art. 3°, §4°, de aviso contendo as informacdes previstas nos incisos I a V do

caput deste artigo, mediante informe ao Diretor de Relacdes com Investidores da

companhia.”

“Art. 14. Caso tenha sido celebrado qualquer acordo ou contrato visando a transferéncia do
controle aciondrio respectivo, ou se houver sido outorgada op¢do ou mandato para o mesmo
fim, bem como se existir a inten¢do de promover incorporagdo, cisao total ou parcial, fusio,
transformag¢ao ou reorganizagdo societdria, € enquanto a operacao nao for tornada publica por
meio da divulgacdo de fato relevante, o conselho de administracdo da companhia ndo pode

deliberar a aquisicao ou a alienacdo de ac¢des de propria emissao.”

“Art. 16. A companhia aberta deve, por deliberacao do conselho de administracdo, adotar

politica de divulgacao de ato ou fato relevante, contemplando, no minimo, o canal obrigatério

ou-os-canais-de-comunicacio-queutihzapara— de disseminacdo der informagdes sobre atos e

fatos relevantes nos termos do art. 3°, §4°, podendo, a seu critério, adicionar outros canais de

comunicacdo que julgue relevante, e os procedimentos relativos a manutencao de sigilo acerca

de informagdes relevantes nao divulgadas.”

Art. 2° O item 1 do Anexo 22 da Instrucdo CVM n° 480, de 7 de dezembro de 2009, passa a

vigorar com a seguinte redacao:

“1. Dados gerais

1.24 Canais de comunicacdo nos quais o emissor divulga informagdes sobre atos e fatos

relevantes
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Art. 3° O item 21 do Anexo 24 da Instru¢do CVM n° 480, de de 2009, passa a vigorar com a

seguinte redacao:

“21. Politica de divulgacao de informacoes

21.2 Descrever a politica de divulgacdo de ato ou fato relevante adotada pelo emissor,
indicando o canal ou canais de comunicacdo utilizado(s) para disseminar informag¢des sobre

atos e fatos relevantes e os procedimentos relativos a manutencdo de sigilo acerca de

informacdes relevantes nao divulgadas

Art. 4° Esta Instru¢do entra em vigor na data de sua publicagao.

Original assinado por
LEONARDO P. GOMES PEREIRA



