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Sao Paulo, 12 de abril de 2021.

A

COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
Superintendéncia de Desenvolvimento de Mercado — SDM
At.: Sr. Antonio Carlos Berwanger

E-mail: audpublicaSDM0121@cvm.gov.br

Ref.: Edital de Audiéncia Publica SDM N° 01/21

Prezado Senhor,

A B3 S.A. - Brasil, Bolsa, Balcao (“B3”), em atencédo ao Edital de Audiéncia
Plblica SDM N° 01/21, de 11 de fevereiro de 2021 (“Edital’), submete a esta
Comissédo de Valores Mobilidrios (“CVM”) seus comentarios a minuta de
instrucao (“Minuta”) que traz alteragcbes normativas que tém por alvo a criacéo
de um novo comunicado sobre demandas societarias, aperfeicoando o
mecanismo de protecdo a investidores e acionistas minoritarios.

A fim de facilitar a visualizacéo, todas as sugestdes de inclusdes feitas no texto
da Minuta estdo sublinhadas e destacadas em azul, enquanto as sugestbes de
exclusdes foram identificadas por um tachado simples e destacadas em
Sotpeonn

l. Introducao

1. Inicialmente, gostariamos de parabenizar essa Autarquia pelo empenho
em aperfeicoar os mecanismos de protecdo a investidores e acionistas
minoritarios no mercado de valores mobiliarios, buscando com afinco a
adaptacdo do arcabouco regulatério as medidas recomendadas pela
Organizacdo para Cooperacdo e Desenvolvimento Econémico (OCDE). A
adocgao de tais medidas, contexto no qual a Minuta se insere, tem o potencial
fortalecer os meios de ressarcimentos de investidores no Brasil, colocando o
Brasil mais proximo de sistemas juridicos de outros paises com mercados mais
desenvolvidos.
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2. Conforme consta no Edital, os tépicos da reforma ora proposta séo: (i)
inclusdo de um novo inciso XLIV ao Artigo 30, que dispdes sobre as informagdes
eventuais exigidas dos emissores registrados na Categoria A, ciando, assim, a
obrigacéo de divulgacdo de comunicacao sobre certas demandas societarias, e
(i) inclusdo do Anexo 30-XLIV, que detalhar4 as hipéteses em que 0 novo
comunicado é exigido e 0s termos e prazos para a sua apresentacao.

3. A esse respeito, nossa manifestacdo contém sugestdes de
aprimoramentos de redag&o com vistas a deixar alguns dispositivos mais claros.
Apresentaremos nossos comentarios divididos pelos respectivos artigos objeto
da Minuta.

ANEXO 30-XLIV

(@  Artigo 1°

4. A Minuta propde que o novo dever de divulgagdo se limite as demandas
societarias em que O emissor, seus acionistas controladores ou seus
administradores figurem como partes e (i) que envolvam direitos ou interesses
difusos, coletivos ou individuais homogéneos; ou (i) nas quais possa ser
proferida decisdo cujos efeitos possam atingir a esfera juridica do emissor ou de
outros titulares de valores mobiliarios de emissdo do emissor que ndo sejam
partes do processo.

5. O inciso Il do artigo 1° faz referéncia a acao de anulacdo de deliberacdo
social e a acao de responsabilidade do administrador e do acionista controlador.
O Edital pontua que a obrigacao de divulgacéo abarca qualquer demanda que
se enquadre em uma das hipéteses previstas nos incisos e que a lista tem
carater meramente exemplificativo.

6. Dessa forma, entendemos que a redagdo possa ser aprimorada para
deixar mais claro que as hipéteses citadas no inciso Il fazem parte de um rol que
nao € taxativo. Assim, sugerimos 0s seguintes ajustes na redagéo do dispositivo:

“Art. 1° Este anexo se aplica as demandas societarias em que o emissor, seus acionistas
controladores ou seus administradores figurem como partes, nessa qualidade, e: (...)
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Il — nas quais possa ser proferida decisdo cujos efeitos possam atingir a esfera juridica
da companhia ou de outros titulares de valores mobiliarios de emissdo do emissor que
ndo sejam partes do processo, tais como, mas néo se limitando a, acdo de anulagéo de
deliberacdo social, ou acdo de responsabilidade de administrador e acdo de
responsabilidade de acionista controlador.(...)".

7. Cabe destacar, apenas como ponto de atencdo, que notamos que a
Minuta proposta ndo tem o condao de afastar o previsto no artigo 157, 85° da Lei
6.404/76, que prevé a renuncia a divulgacdo quando os administradores
entenderem que sua revelacdo colocara em risco interesse legitimo da
companhia. Em contrapartida, ressaltamos que ndo pode ser considerado
legitimo interesse da companhia obstar demandas dos minoritarios pela
auséncia informacional ou o ingresso desses minoritarios das demandas
arbitrais objetos da divulgacéo.

(b)  Artigo 2°

8. Com relacdo a proposta da redacdo do artigo 2°, a Minuta estabelece
guatro momentos em que o emissor deve divulgar comunicados, com a indicacao
do contetdo minimo que devera ser divulgado a cada momento. A B3, em linha
com o Edital e a sugestdo da CVM, concorda com a escolha dos marcos para
divulgacéo, contudo gostariamos de tecer alguns comentérios sobre o rol de
hip6teses, especialmente nos dois Ultimos incisos.

9. Primeiramente, ressaltamos ser necessaria a edicdo de norma que vise
nao apenas a obrigacao de divulgacdo ao mercado de demandas societérias,
mas sua padronizacdo. A regra se destina, dentre outros fatores, a viabilizar o
exercicio dos direitos dos acionistas minoritarios, especialmente quando se trata
de demandas societarias que podem afetar a esfera de direitos de sujeitos
alheios a relacdo processual. Assim, os direitos dos minoritarios podem ser
exercidos, essencialmente, em duas situagbes: (i) para ingressar nos
procedimentos objetos da divulgacdo, conforme previsdo dos regulamentos de
arbitragem das Camaras e (ii) para suspender acdes individuais na presenca de
demandas coletivas stricto sensu.

10. Por essa razdo, os comentarios abaixo expostos foram feitos com o
objetivo de auxiliar essa Autarquia a editar norma que cumpra de forma eficaz a
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sua finalidade. Ponderamos, especialmente, que se reflita se todas as hipoteses
de divulgacéo constantes neste artigo sdo de fato necessérias pois, a principio,
as circunstancias passiveis de divulgacdo devem atender as premissas expostas
no paragrafo acima, de forma que as demais hipéteses recaiam na regra geral
de divulgacao de fato relevante ja existente.

11. Feita essa ponderacéo inicial, tecemos os comentarios abaixo acerca dos
incisos Il e IV do artigo 2°.

12. A proposta do inciso Il é trazer hipéteses para divulgacao de informacdes
nos casos de arbitragem, incluindo eventuais decisdes provisorias (concedidas
ou denegadas), decisGes sobre jurisdicdo dos arbitros (positiva ou negativa),
decisbes sobre impugnacéo de arbitro (acolhendo ou rejeitando) e resultado de
sentenca de mérito.

13. A nosso ver, entendemos ser necessaria a inclusdo da divulgacdo ao
mercado acerca da estabilizacdo dos pedidos, considerando que o pedido
podera mudar consideravelmente desde o requerimento de arbitragem. Além
disso, acreditamos que a sugestdo seja adequada, pois ndo ha um padréo nos
Regulamentos de Arbitragem de quando essa situacdo ocorre - alguns preveem
gue isso acontecera na assinatura do termo de arbitragem, outros com a
apresentacao das alegacdes iniciais das partes, por exemplo.

14. Além do mais, ainda no inciso lll, sugerimos suprimir a divulgacdo de
decisdes sobre impugnacao de arbitro, tendo em vista que os arbitros nao gozam
das mesmas prerrogativas, inclusive de protecdo, dos juizes togados. Por ser
um muanus temporario por exceléncia, a B3 entende que esse dispositivo pode
colocar em risco: (i) o arbitro que aceita atuar e permanece no caso depois de
impugnacao improcedente; e (ii) o proprio instituto, uma vez que essa disposicao
pode desencorajar boa parte dos arbitros a aceitarem nomeacdes em casos de
demandas societarias.

15. Adicionalmente, caso o objetivo desta divulgacao seja conhecer apenas
os fundamentos da decisao de improcedéncia da impugnacéo, a B3 entende que
este ndo parece ser o local adequado, tendo em vista que ha situacdes nas quais
o arbitro sequer chega a atuar no caso. Desta forma, a divulgacdo de decisbes
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improcedentes podera gerar um 6nus para a companhia e ndo reflete em um
resultado positivo para o mercado.

16. Ainda sobre este inciso, sugerimos a essa Autarquia a inclusdo da
divulgacdo ao mercado nos casos de eventuais decisfes de pedidos de
esclarecimentos. Na visdo da B3, a redacdo vai ao encontro do racional do
dispositivo, isto é, determina a publicacdo de fato ou ato relevante sempre que
houver decisédo nos autos da arbitragem.

17. Por essas razdes, sugerimos 0s seguintes ajustes na redacéo do inciso
[l

‘1l — no caso de arbitragem, eventuais decisdes provisérias (concedidas ou denegadas),
decisdes sobre jurisdicdo dos arbitros (positiva ou negativa), estabilizacdo dos pedidos
decise obre—impugnacio—dearbitros{(acolhendo—ou—rejeitande} e resultado de
sentencas de mérito_(parciais ou finais), e eventuais decisfes de pedidos de
esclarecimentos, no prazo de 3 (trés) dias Uteis a contar de seu conhecimento pela parte;

e(.)’

18. Porfim, oinciso IV traz a divulgacao de informacdes em qualquer proposta
de acordou ou qualquer acordo celebrado no curso da demanda. No
entendimento da B3, um aprimoramento necessario seria a supressao da
primeira hipétese, pois obrigar o emissor a divulgar propostas de acordo
recebidas ou feitas, que ainda nao foram celebradas ou finalizadas, podera gerar
uma especulacdo desnecessaria no mercado. Ademais, entendemos que a
divulgacdo de propostas poderia, na realidade, desencorajar a composi¢cao
amigavel entre as partes da arbitragem, diante do énus de divulgacéo das varias
propostas que séo trocadas ao longo das negociacoes.

19. A B3 considera a proposta salutar, mas acredita que, se a redacédo
mantiver apenas a obrigacdo de informar acordos celebrados, o dispositivo
cumprira a sua funcao.

20. Deste modo, propomos a essa Autarquia 0s seguintes ajustes:
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IV — qualquer-propesta-de-acerde-ou-gualguer acordo celebrado no curso da demanda,

no prazo de 3 (trés) dias Uteis da apresentacae-da—proposta—ou de sua celebracao;
conforme-o-caso.”

* % % % %
Atenciosamente,

B3 S.A. —BRASIL, BOLSA, BALCAO

B3.COM.BR
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