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Ref.: Sugestao de alteragao a ICVM 480 - Divulgagao de demandas
societarias

Prezados Senhores,

A Associacdo Brasileira das Companhias Abertas — ABRASCA (“ABRASCA”) vem
inicialmente parabenizar a iniciativa da CVM de rever o arcabouco regulatério
relacionado a divulgacdo de demandas societarias, que é objeto da minuta de
alteracdo da Instrugdo CVM n? 480, de 7 de dezembro de 2009 (“ICVM 480”), objeto
da Audiéncia Publica SDM 01/21 (“Audiéncia Publica”).

Tal revisao, visando o aperfeicoamento dos mecanismos de protec¢ao a
investidores e acionistas minoritarios, propde incluir um novo inciso XLIV ao art. 30,
gue dispbe sobre as informacdes eventuais exigidas dos emissores registrados na
Categoria A, criando, assim, a obrigacdo de divulgacdo de comunicagdo sobre certas
demandas societarias. Prop8e, ainda, a complementacdo desse inciso pelo novo Anexo
30-XLIV (“Anexo”), que traz regramento mais detalhado acerca das hipdteses em que o
novo comunicado é exigido, assim como o seu conteddo minimo e os prazos para sua
a apresentacao.

Nesse contexto, a ABRASCA recebeu sugestdes de suas associadas, em fungao
de suas experiéncias relacionadas ao tema, tendo tais sugestées sido amplamente
debatidas entre as associadas da ABRASCA e com escritérios com forte atuacdo no
mercado de capitais. Apds esses debates, com o objetivo de contribuir para a
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modernizacdo da atual regulamenta¢ao sem, contudo, prejudicar o regular
funcionamento do mercado de capitais brasileiro, respeitosamente apresentamos a V.
Sas. as contribui¢des a seguir relacionadas aos artigos 12 e 22 do Anexo bem como a
propria minuta da Resolugao.

1. Inclusdo de rol taxativo das hipdteses que ensejam divulgagao de comunicado
ao mercado, inclusdao de critério de relevancia para determinar a divulgacdo e dis-
pensa do comunicado quando divulgado fato relevante.

A ABRASCA entende as hipdteses que ensejam divulgacdao de comunicado ao
mercado devem ser mais limitadas do que as previstas no art. 12 do Anexo. Isso
porque seus termos sao excessivamente amplos, o que se constata mediante leitura
do rol exemplificativo do art. 19, II: “tais como ag¢do de anulac¢do de deliberagdo social,
acdo de responsabilidade de administrador e acdo de responsabilidade de acionista
controlador”.

No entanto, a ABRASCA entende possivel atingir de forma menos onerosa os
mesmos objetivos pretendidos pela CVM, quais sejam, o aperfeicoamento dos
mecanismos de protecdo a investidores e acionistas minoritarios (enforcement). Com
efeito, é possivel aperfeicoar a protecdo a investidores e acionistas minoritarios e, ao
mesmo tempo, especificar com maior clareza os exatos limites do dever de
informacgao. Dessa forma, o mercado recebera informacao de maior qualidade, uma
vez que o excesso de informacdo tem o efeito oposto ao desejado: o de sugerir haver
relevancia onde em realidade n3o ha e de reduzir o impacto no mercado da
informacgao verdadeiramente relevante. Por outro lado, as companhias nao serao
oneradas por obrigacdo excessiva de informar. Cumpre ressaltar que quanto mais clara
e precisa for a abrangéncia de uma definicdo, mais efetiva sera a sua observancia e o
cumprimento da regra em questao.

Assim traz-se também mais seguranca tanto para os investidores e para os
minoritdrios (que passam a saber com mais exatidao que tipo de informacao podem
esperar) quanto para as companhias (que saberdo com precisdo o que devem
informar).

Desta maneira, a alteragdao aqui proposta transforma em taxativo o rol
exemplificativo de a¢des indicadas no art. 19, Il, e desloca este mesmo rol para o caput
do artigo. Por idéntica razdo, torna-se desnecessaria a definicdo para “demanda
societdria” dada pelo § 19.

No mais, sugerimos a exclusao do inciso | do art. 12 do Anexo, o qual trata de
assuntos envolvendo direitos e ou interesses difusos, coletivos ou homogéneos, por
entendermos que esse tema ja estd tratado pelo inciso Il do mesmo artigo, o qual



abrange as demandas nas quais possa ser proferida decisdao cujos efeitos possam
atingir a esfera de outros titulares de valores mobilidrios de emisséo do emissor que
ndio sejam partes do processo.

Entendemos que a definicdo de relevancia adotada pela ICVM 358 é suficiente
para assegurar protec¢do aos investidores e acionistas minoritarios, sem que seja
necessario o acréscimo de categorias juridicas outras, como a dos direitos difusos,
coletivos ou individuais homogéneos.

Ndo é sé: o sistema de tutela coletiva adotado no Brasil tem poucas barreiras
de entrada: sdo legitimados os cidaddos (acdo popular) e as associacdes (acdo civil
publica) e ndo existe — por exemplo — condenagdo em honordrios de sucumbéncia,
custas e despesas processuais, salvo nas hipéteses de ma-fé comprovada (art. 12, Lei
4717/65; art. 18, Lei 7347/85; e art. 87, Lei 8078/90). Logo, ha pouco desincentivo ao
litigante mal-intencionado.

Por tais razdes, as companhias locais estdo mais do que em outras jurisdicdes
sujeitas a litigdncia aventureira, em que a ma-fé pode motivar o ajuizamento de
demandas que, mesmo sem fundamento, causam prejuizos as companhias apenas por
haverem sido propostas, sob o pretexto da tutela de direitos difusos, coletivos ou
individuais homogéneos. Também este argumento reforca o bom-senso subjacente a
introducao de filtro de relevancia.

Além disso, julgamos interessante explicitar no § 22 do artigo 12 do Anexo que
a divulgacao por meio de fato relevante, observado o disposto no Anexo, dispensa a
necessidade de realizacdo de divulgacdo por meio de comunicado ao mercado. Apesar
dessa, em nossa visdo, ser a interpretacao natural da regra, sugerimos torna-la
expressa para maior clareza.

Assim, considerando o acima exposto, sugerimos a seguinte redacdo para o
artigo 12 do Anexo:

“Art. 19. Este anexo se aplica as-demandassecietarias a demandas
judiciais ou arbitrais referentes a anulacdo de deliberacao social, acoes

de responsabilidade de administrador e acdes de responsabilidade de
acionista controlador em que o emissor, seus acionistas controladores

ou seus administradores figurem como partes, nessa qualidade, e:
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H- nas quais possa ser proferida decisdao cujos efeitos possam atingir de

forma relevante a esfera juridica da companhia ou de outros titulares
de valores mobilidrios de emissdao do emissor que ndo sejam partes do

processo;-tai j =

§22 §12. As obrigacdes de divulgagao previstas neste anexo nao podem
ser afastadas por convencdes de arbitragem, regulamentos de cdmaras
arbitrais ou por qualquer outra convencgao, respeitadas as hipdteses e
observados os limites de sigilo decorrente de lei.

§32 5§29 Na hipdtese de uma informacgdo acerca da existéncia de
demanda ou de algum de seus desdobramentos configurar ato ou fato
relevante, nos termos estabelecidos em norma especifica, o emissor
devera também observar os termos e prazos estabelecidos naquele
normativo, sendo-lhe facultado divulgar apenas fato relevante que
contenha todas as informacdes exigidas por esse anexo.

2. Inclusdo de critério de relevancia para definicdo das informagdes que devem
ser divulgadas ao mercado acerca dos litigios societarios e harmonizagao da divulga-
¢ao com os critérios de conteudo e prazo da ICVM 480.

E do nosso entendimento que o fornecimento de informacdes que ndo sejam
de fato relevantes, ou seja, que acabam se demonstrando excessivas, pode prejudicar
—ao invés de auxiliar — o processo de tomada de decisdo pelos decisério dos
investidores e acionistas minoritarios.

Considerando que, de acordo com a proposta apresentada por V. Sas., toda e
qgualquer decisdo proviséria e toda e qualquer proposta de acordo passaria a ser
abrangida pelo dever de informar, teriam que ser informadas, por exemplo, até
decisGes que homologam honorarios periciais ou que deferem expedicdo de carta
precatéria.

Por esse motivo, a redacdo proposta pela ABRASCA introduz critério de
relevancia a guiar a referida divulgacdo de informacdes, de tal modo que apenas as



decisdes provisorias relevantes e os acordos relevantes estejam sujeitos ao dever de
divulgacdo, afastada a divulgacdo de simples propostas de acordo pelas razdes adiante
indicadas.

Para afastar a incerteza em torno do conceito de “relevancia”, sugere-se a
adogdo de critério que em muito se assemelha aquele ja previsto na ICVM 35810
conceito de relevancia tem a dupla vantagem de ser ja conhecido pelos agentes do
mercado e também a de trazer coeréncia para o sistema de protecdo ao mercado de
capitais.

Uma outra alteracdo guiada também pela coeréncia é a substituicdo da
expressao “relevantes” por “fundamentais”, dado que, na visdo das Associadas, deve
ser alto o grau de relevancia da informacado a ser incluida na divulgacao.

Além disso, os prazos previstos nesse art. 22 foram igualmente dilatados, de 3
para 7 dias Uteis, na sugestdo aqui apresentada, de forma a harmoniza-los com os
prazos de divulgacdo para informacdes eventuais previstos na ICVM 480. Nosso
regramento ja traz prazo menor para divulgacao, caso se trate de fato relevante, como
regulado na ICVM 358.

Também é recomendavel que esta Resolugdo esteja alinhada a ICVM 480, na
parte que trata do formulario de referéncia, de forma que se mantenha a coeréncia e a
harmonia do sistema e seja imposto o0 mesmo grau do disclosure as companhias por
estes normativos.

Por este motivo, propde-se diferenciar o tratamento conferido a demanda quer
se trate de sigilosa ou nao, de tal modo que nas demandas sigilosas relevantes em que
a companhia ou suas controladas sem parte recomenda-se utilizar o item 4.5 do Anexo
24 da ICVM 480, segundo o qual deve-se “analisar o impacto em caso de perda e
informar os valores envolvidos”.

Especificamente no que diz respeito a divulgacdo de acordos, a situacao exige
cautelas ainda maiores: figure-se proposta de acordo com previsao de desembolso de
elevadas quantias, mas que tenha sido apresentada de ma-fé. Nao é dificil perceber
gue —uma vez divulgadas — propostas desta ordem podem sugerir percepcdes de valor
do investimento que ndo correspondam a realidade, o que prejudica os investidores e
até o préprio setor. No limite, a divulgacdo de propostas de acordo pode fomentar
manipulacdes de mercado.




Nesse contexto, € muito comum nos processos que tramitam no exterior que
as partes celebrem diversos acordos no decorrer da demanda, seja com relacdo as
provas que serdo produzidas ou em relagdo aos prazos ou cronogramas, nao sendo de
interesse dos investidores que cada um desses acordos seja divulgado, tampouco dos
litigantes, tornando a previsao de divulgacdo de acordos dessa natureza burocratica,
custosa e ineficaz.

Ademais, é extremamente prejudicial a previsao para divulgacdo de “proposta

”

de acordo ao mercado, em especial pelos seguintes motivos:

a)

b)

d)

é muito comum que os acordos sejam precedidos de uma mediacdo, que
geralmente possui previsao de que todas as comunicagdes entre as partes
sao confidenciais. Sdo exemplos: Uniform Mediation ACT (EUA), Directive
2008/52/EC of the European Parliament and of the Council of 21 May 2008
on certain aspects of mediation in civil and commercial matters (Unido
Europeia) e Lei 13.140/15 (Brasil);

ainda que o acordo nao seja precedido de mediacao, a divulgacao de qual-
quer “proposta” pode inviabilizar a prépria transacdo ou acarretar sérios
danos ao emissor, aos acionistas e ao préprio mercado de capitais. Isso
porque, no bojo de uma demanda, o autor pode enviar proposta para en-
cerrar o litigio em um montante irreal e o emissor, ao ser obrigado a divul-
gar a “proposta”, poderd causar imediata queda no valor das acGes negoci-
adas em bolsa, uma vez que o mercado interpretara que a Companhia esta
préxima de celebrar acordo por um montante muito acima do razoavel ou
da expectativa que o mercado tinha, sendo muito usual que o valor da pri-
meira “proposta” seja varias vezes maior do que o montante negociado no
momento do fechamento do acordo;

ademais, a divulgacdo da “proposta” pode atrapalhar ou inviabilizar nao sé
a negociacdo para encerrar a demanda em questdo, como também impac-
tar negativamente eventuais demandas que tramitem concomitantemente
e cuja causa de pedir ou pedido sejam assemelhados;

a divulgacdo da “proposta” gera instabilidade no mercado de capitais, acar-
retando graves prejuizos aos acionistas e aos emissores, prejudicando o
préprio sistema. A propdsito, o arcabouco juridico-normativo do mercado
de capitais orbita em torno da confianca e da expectativa dos investidores
em relacdo ao resultado dos seus investimentos nas companhias abertas. O
investidor acredita que as companhias abertas, da forma mais eficiente e
adequada, vao gerir o capital investido e, por consequéncia, remunerar as
suas economias, o que justifica a alteracdo proposta neste inciso que visa



f)

g)

h)

evitar a especulagdo em torno do patamar financeiro das negocia¢des de
acordo antes mesmo que sejam celebrados, além de evitar maior custo de
observancia pelas companhias abertas. Ressalta-se que custos abatem o
proprio resultado das companhias abertas; reduzindo, portanto, a remune-
racao dos investimentos dos acionistas nos valores mobilidrios das compa-
nhias. A busca pela maior efetividade do dever de informar para viabilizar o
exercicio dos direitos dos acionistas, principalmente os minoritarios, deve
perseguir o equilibrio e funcionamento sauddavel do sistema. Condutas des-
viadas, por serem excepcionais, devem ser objeto da supervisao pela CVM;

os demandantes poderdo decidir que sequer tentardo chegar a uma com-
posicdo amigavel, caso a “proposta” tenha que ser divulgada ao mercado,
pois a auséncia de confidencialidade podera ser vista como algo extrema-
mente prejudicial ndo apenas pelo emissor, mas também pelos demais liti-
gantes. Assim, caso seja mantida a redacdo proposta, é provdvel que as
demandas somente serdo concluidas por meio de decisdo judicial/arbitral,
gerando custos maiores, incertezas e postergando no tempo litigios que
poderiam ter sido resolvidos de forma mais agil e barata;

a impossibilidade ou dificuldade maior para a celebracdo de acordos em
demandas no exterior, pode fazer com que alguns emissores brasileiros
deixem de atuar em determinados mercados em que os acordos sdo a re-
gra;

por outro lado, caso ainda assim o emissor brasileiro atue em um mercado
onde a grande maioria das demandas é encerrada por meio de acordos,
representando uma regra, essa previsao de divulgacao de “proposta” pode
impactar negativamente na precificagdo dos valores mobilidrios negociados
naquela jurisdigdo, gerando uma discriminagao em relagao aos emissores
brasileiros ou até uma rejeicao quanto a aquisicao de valores mobiliarios,
tamanha a incerteza que tal previsao pode acarretar;

em consulta a escritério norte-americano de grande porte e especializado
em matéria contenciosa, regulatdria e societaria, este esclareceu que:

i.o item 103 do Regulamento da SEC S-K estabelece os tipos de
procedimentos legais que devem ser observados por uma empresa
de capital aberto em relacdo a obrigacdo de publicar informacdes ao
mercado. Esta regra exige a divulgacdo de “processos judiciais
relevantes pendentes” e outras informagdes relevantes sobre os
processos. De acordo com as leis, regras e regulamentos de valores
mobilidrios dos Estados Unidos, ndo ha exigéncia explicita de que as



empresas de capital aberto divulguem propostas ou acordos para
encerrar litigios, exceto as exigéncias gerais de divulgacdo
relacionadas as informacgbes relevantes, em conformidade com a
Regra 10b-5;

embora nao seja possivel afirmar com certeza como os investidores
norte-americanos reagiriam a tal exigéncia de divulgac¢do, o aludido
escritério acredita que a divulgacdo de propostas de acordo que
ainda ndo sejam finais pode causar desinformagao ao mercado e
também pode afetar negativamente o poder de negociacdo das
empresas;

foi consultado também escritério holandés de grande porte e especializa-
do em matéria contenciosa, regulatdria e societaria ndo sé na Holanda
como na Europa em geral, tendo este esclarecido que:

i.de acordo com as leis holandesas relativas as disposicGes a litigios nas

demonstrag¢des financeiras anuais, que se baseiam em uma diretiva
da UE (Diretiva 2003/51 / CE), que por sua vez se refere a Norma
Internacional de Contabilidade 37, ndo ha obrigacdo de divulgar uma
mera proposta de acordo que ainda nao foi aceita por todas as partes
na demanda;

a norma europeia mencionada exige apenas que deve haver um
provisionamento se as chances de perda forem superiores a 50%,
ndo havendo correlacdo entre o provisionamento realizado e
eventual proposta de acordo;

em demandas relevantes, para fins da Regulacdo (EU) N2 596/2014,
que trata de atitudes abusivas ao mercado, as negociacdes de acordo
no ambito de uma demanda até podem impactar nas demonstracdes
financeiras, mas o emissor pode postergar a divulgacdo até que um
acordo seja alcancado ou as negociacbes do acordo tenham sido
encerradas. As regras de abuso de mercado da Unido Europeia nao
obrigam a divulgar o fato de ter sido apresentada uma proposta de
acordo;

na opinido do escritério, uma mera proposta de acordo n3o fornece
qualquer informacao util sobre os riscos e responsabilidades reais de
qualquer uma das partes na demanda. As propostas de acordos
podem ser baseadas em varias consideracdes estratégicas. Caso uma
proposta de acordo ndo seja aceita, eventualmente serd a Corte ou
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Tribunal Arbitral que decidird sobre os reais direitos e obriga¢des das

partes. As propostas de acordo, por si sé, ndo fornecem uma
indicagdao do que o juiz ou Tribunal Arbitral decidirao;

v. além disso, a obrigacdo de divulgar propostas de acordo ira, na
opinido do escritério, provavelmente prejudicar as negociacdes
extrajudiciais e, portanto, aumentar a quantidade de processos nas
Cortes e Tribunais Arbitrais. E por esta razdo que o Regulamento da
Ordem dos Advogados holandeses (regra 27) proibe os advogados de
divulgar informagdes sobre negociacdes de acordos que estejam
sendo patrocinados por advogados. O fundamento légico desta regra
é que os advogados devem tentar resolver a disputa entre seus
clientes fora do tribunal e, portanto, devem ser capazes de falar
livremente a fim de avaliar as condi¢Oes para um acordo amigavel.

Dessa forma, a redagdo que se propde ao artigo 22 é a seguinte:

“Art. 22. O emissor deve divulgar ao mercado as informacgdes relevantes
fundamentais da demanda, incluindo:

| — no caso de demanda nao sigilosa, noticia acerca da sua instauracao,
no prazo de 3{trés) 7 (sete) dias Uteis a contar, conforme figure a parte
na condicao de demandante ou demandado, da data de propositura da
acao ou da citagdo ou, em caso de arbitragem, da apresentacao do
requerimento de sua instauracdo ou do seu recebimento, indicando:

a) partes no processo;

b) valores, bens ou direitos envolvidos;
c) principais fatos; e

d) pedido ou provimento pleiteado;

Il = no caso de demanda sigilosa, noticia acerca da sua instauracao, no
prazo de 7 (sete) dias uteis a contar, conforme figure a parte na
condicao de demandante ou demandado, da data de propositura da
acao ou da citacdo valida ou, em caso de arbitragem, da apresentacao
do requerimento de sua instauracao ou do seu recebimento,
indicando o impacto em caso de perda e os valores envolvidos.
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Il — no caso de demanda nao sigilosa,
eventuais decisdes provisorias relevantes (de deferimento ou
indeferimento) e, em caso de demanda sigilosa ou ndo sigilosa,

resultado de julgamentos de mérito em qualquer instancia, no prazo de
3-{trés} 7 (sete) dias uteis a contar de seu conhecimento pela parte;

IV — gualquerpropesta-de-acerde-eu qualquer acordo relevante
celebrado no curso da demanda, no prazo de 3-{trés} 7 (sete) dias uteis

da apresentacdo da proposta ou de sua celebragao, conforme o caso.

Art. 32, Consideram-se relevantes, para os fins desta Resolucdo,
processos judiciais ou arbitrais de anulacao de deliberacao social, de
responsabilidade de administrador e de responsabilidade de acionista
controlador, além das decis6es neles proferidas que tenham a
capacidade de influenciar de modo ponderavel:

| — a cotacao dos valores mobilidrios de emissdo da companhia aberta
ou a eles referenciados;

Il — a decisdo dos investidores de comprar, vender ou manter aqueles
valores mobiliarios;

11l — a decisao dos investidores de exercer quaisquer direitos inerentes
a condicao de titular de valores mobiliarios emitidos pela companhia
ou a eles referenciados.

Preservacao de sigilo com a divulgagao facultativa para processos em curso

Para garantir a confidencialidade dos procedimentos atualmente em curso, em
respeito a expectativa de sigilo das partes com relacdo a essas demandas, entendemos
necessario um regime de transicdo. Segundo referido regime a obrigacao de divulgar
atingird somente as demandas instauradas apds a vigéncia da nova Resolugao, sendo
facultativa para aquelas ja em curso. Nesse sentido, segue sugestdo de inclusdo de
novo artigo 42 a Resolucdo:
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Art. 42. A divulgacdo prevista nesta Resolucdo é obrigatoria aos

processos judiciais ou arbitrais instaurados apoés o inicio da sua
vigéncia e facultativa para os processos em curso na referida data.

A ABRASCA ressalta que as sugestdes acima descritas estdao em linha com as
melhores praticas internacionais, consideradas as caracteristicas do mercado de
capitais brasileiro, de forma a dar-lhe maior dinamismo e seguranca juridica, e permitir
que cada vez mais companhias consigam acessar a poupanca publica para financiar as
suas atividades via mercado de capitais.

Renovamos nossos protestos de elevada estima e consideragao.

Eduardo Lucano da Ponte
Presidente Executivo
ABRASCA — Associagéo Brasileira das Companhias Abertas



