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I. Introducao

O escritorio Chediak, Lopes da Costa, Cristofaro, Simées - Advogados (“Chediak
Advogados”), em atencdo ao Edital de Audiéncia Piblica SDM n2 01/21, de 11 de fevereiro
de 2021 (“Edital”), submete a Comissao de Valores Mobiliarios (“CVM” ou “Autarquia”)
seus comentarios a minuta de resolucdo (“Minuta”) que propde alteracdes na Instrucao da

CVM n? 480, de 07 de dezembro de 2009 (“ICVM 480").

Nos termos do Edital, a reforma proposta pela CVM busca a criacdo da obrigacao de
divulgar, em determinadas hipo6teses, uma nova informacao eventual - 0 novo comunicado
de demandas societarias - exigivel dos emissores registrados na categoria “A” (nos termos

do art. 22, § 1°, da ICVM 480).

O Edital é resultado de relevante projeto de estudos desenvolvido pela Organizagdo para
a Cooperacao e Desenvolvimento Econémico - OCDE, pela CVM e pelo Ministério da
Economia, o qual, ao analisar o enforcement privado no Brasil, concluiu existirem entraves

derivados do amplo uso do sigilo nos procedimentos arbitrais de companhias abertas!. A

1 Soma-se a isso o fato de que o Brasil adotou a arbitragem largamente para a resolucio de litigios. Segundo
os dados divulgados pela Camara de Comércio Internacional (CCI) de 2016, o Brasil figurava como o 52
(quinto) pais a fazer maior uso da arbitragem no ranking global. Vide: https://www.jota.info/justica/brasil-
e-0-50-pais-que-mais-utiliza-arbitragem-no-mundo-19092017.
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Minuta foi além, tratando também dos processos judiciais, e visando a tutela das minorias

- acionistas minoritarios e outros investidores.

Chediak Advogados reconhece a relevancia dos aperfeicoamentos propostos e congratula
a CVM pela iniciativa de ampliar o conhecimento do mercado acerca de informagdes que
podem influir no exercicio de direitos por acionistas de companhias abertas, beneficiando
o enforcement privado e, consequentemente, a protecdo dos investidores no mercado de

valores mobiliarios brasileiro.

Nao obstante, entendemos conveniente apresentar manifestacao ressaltando aspectos

que, a nosso ver, merecem ser discutidos e aprimorados na Minuta. Sdo eles:

(i) anecessidade de aperfeicoamento da redagdo do artigo 12, inciso I, do anexo 30-
XLIV proposto pela Minuta, para trazer mais objetividade as hipoteses de
divulgacao do comunicado;

(ii) anecessidade de aperfeicoamento do artigo 12, § 2°, do anexo 30-XLIV proposto
pela Minuta, na medida em que a redagdo atual, no entendimento de Chediak
Advogados, excede os poderes concedidos a esta D. Autarquia;

(iii) areformulacdo do artigo 22 do anexo 30-XLIV proposto pela Minuta, para incluir
a obrigacdao de divulgar a celebracdao de termo de arbitragem, considerar a
obrigacao de divulgar a composicao do tribunal arbitral, bem como para excluir
ou adaptar obrigacdes impostas pela Minuta nas quais ha indevida ingeréncia (em
especial, sobre o procedimento da arbitragem), sem os correspondentes
beneficios aos investidores;

(iv) aconveniéncia de se tutelar casos em que a manutencao do sigilo se justifica por
legitimo interesse do emissor; e

(v) aimportancia de se estabelecer um regime de transicao.
II. Objetividade das hipo6teses de divulgacao

Com o intuito de garantir que a exigéncia do novo comunicado atinja o seu principal

objetivo, que é o de assegurar informacoes suficientes para o exercicio de direitos por
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acionistas minoritarios e outros investidores, entendemos ser necessario que a redagdo

da norma proposta seja especifica e ndo gere espago para demasiado subjetivismo.

No contexto de ineficiéncias do modelo brasileiro em garantir aos investidores o exercicio
futuro de direitos, ha quem aponte a insuficiéncia do regime informacional baseado na
divulgacdo de fatos relevantes?, disciplinado pela Instru¢do da CVM n° 358, de 03 de
janeiro de 2002 (“ICVM 358”) - motivo pelo qual, inclusive, a Minuta propde sua
manutencao face ao novo comunicado, devendo ambos coexistirem como documentos de

divulgacdo eventual3.

Embora um dos motivos para a referida coexisténcia seja, evidentemente, nao ter o fato
relevante o objetivo de promover o enforcement privado, mas sim o de tutelar a formagao
de preco no mercado de capitais4, outro motivador seria o mau uso do instituto pelos
administradores de companhias abertas, que deixam de divulgar informacgdes
obrigatdrias, mesmo quando nao ha legitimo interesse da companhia que justifique a ndo

divulgagao®.

Uma das criticas ao regime atual é, portanto, a excessiva margem para o subjetivismo do
administrador. Nesse contexto, deve-se buscar a delimitacdo das hipéteses nas quais a
divulgacao do novo comunicado de demandas societarias sera obrigatoria, de forma clara
e objetiva, dotando o instituto de previsibilidade e segurancga juridica tanto para os

acionistas controladores e administradores de companhia aberta (que podem vir a ser

2 Como, por exemplo, o ex-Diretor Gustavo Gonzalez (GONZALEZ, Gustavo Machado. Sigilo e Publicidade nas
Arbitragens Societarias. Youtube. Disponivel em: https://www.youtube.com/watch?v=Wd5gaQ5vk3w.
Minuto 31:30).

3 Art. 19, § 32, do Anexo 30-XLIV proposto pela Minuta.

4 Sobre o tema, comentou o Presidente Marcelo Barbosa que durante a arbitragem podera haver fatos que
(i) serdo enquadrados como relevantes e, com isso, deverao ser divulgados pelo regime da ICVM 358; e (ii)
poderdo ser, ou nao, fatos relevantes, mas que serdo enquadrados nas hipoteses de divulgacdo do novo
comunicado de demandas societarias. Dessa forma, conclui-se serem os regimes complementares
(BARBOSA, Marcelo. Consulta Piblica CVM sobre Divulgacdo de Demandas Societarias. Youtube. Disponivel
em: https://www.youtube.com/watch?v=Tq 9KI RJww. Minuto: 15:00).

5 Hipotese de excegdo a obrigatoriedade de divulgacdo de fato relevante, nos termos do art. 157, § 52 da Lei
n? 6.404, de 15 de dezembro de 1976 (“Lei das S.A.”).
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pessoalmente responsabilizados por decisdes de ndo divulgacdo®) quanto para os

proprios investidores minoritarios.

Notamos excessiva subjetividade, em especial, no art. 19, II, do Anexo 30-XLIV proposto

pela Minuta, in verbis:

“Art. 12 Este anexo se aplica as demandas societdrias em que o emissor, seus
acionistas controladores ou seus administradores figurem como partes, nessa
qualidade, e: (...)

Il - nas quais possa ser proferida decisdo cujos efeitos possam atingir a esfera juridica
da companhia ou de outros titulares de valores mobilidrios de emissdo do emissor que
ndo sejam partes do processo, tais como agdo de anulagdo de deliberagdo social, agdo
de responsabilidade de administrador e ag¢do de responsabilidade de acionista

controlador”.

O inciso II tem redacdo abstrata, em que falta especificacdo, haja vista a demasiada
abertura ao exercicio de juizo de valor do emissor. Conforme se observa de sua redacao, o
emissor deve realizar, subjetivamente, andalise sobre (i) a possibilidade de proferimento
de decisdo e (ii) a possibilidade desta decisao afetar a esfera juridica da companhia ou de
investidores estranhos ao processo. Sendo assim, atribui-se ao acionista controlador e aos
administradores um fardo, uma vez que estes, que sao os responsaveis perante a CVM,
deverao decidir, sem o auxilio de balizas e critérios concretos, sobre a necessidade ou nao
de divulgacdo. Visto isso, propomos a alteracdao da redagdo transcrita, nos seguintes

termos:

“Art. 1°(...)

6 Nos termos do art. 32, paragrafo Unico, da Minuta e, especialmente para o diretor de relagdes com
investidores, também do art. 45 da ICVM 480: “Art. 3° Os acionistas controladores e os administradores que
figurarem como parte em demandas que se enquadram em algum dos critérios previstos no artigo 12 devem
fornecer, em tempo hdbil, todas as informagées e documentos necessdrios para que o diretor de relacdes com
investidores cumpra as disposicoes deste Anexo. Pardgrafo tnico. Os acionistas controladores e os
administradores sdo responsdveis perante a CVM pelas informagdes que fornecerem ao emissor nos termos do
caput deste artigo”. “Art. 45. O diretor de relagcdes com investidores é responsdvel pela prestacdo de todas as
informagcaes exigidas pela legislagdo e regulamentagdo do mercado de valores mobilidrios”.
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II - nas quais possa ser proferida decisdo cujos efeitos atinjam a esfera juridica da
companhia ou de outros titulares de valores mobilidrios de emissdo do emissor que
ndo sejam partes do processo, tais como agdo de anulagdo de deliberagdo social, agdo
de responsabilidade de administrador e agdo de responsabilidade de acionista

controlador”.
III. Competéncia regulatoria da CVM

Conforme reconhecido pela prépria CVM7, extrapola o escopo de sua atuacdo ou
competéncia disciplinar os regulamentos de caAmaras arbitrais, ou impor a essas entidades

qualquer obrigac¢aos.

Nao obstante, a CVM afirmou na Minuta que a obrigacao de divulgar o novo comunicado
nio poder4 ser afastada por “regulamentos de cdmaras arbitrais”. E o que se depreende do

artigo 1°, § 2°, da Minuta:

“Art. 12 (...)

$ 29 As obrigagoes de divulgagdo previstas neste anexo ndo podem ser afastadas por
convencgoes de arbitragem, regulamentos de cdmaras arbitrais ou por qualquer outra
convencdo, respeitadas as hipoteses e observados os limites de sigilo decorrente de

=)

lei”.

Com a devida vénia a esta Autarquia, tal redacao parece extrapolar os poderes conferidos
a CVM pelo art. 22, § 1°, I, da Lei n? 6.385/76%, que serve de fundamento a Minuta, nos
termos do predmbulo da proposta para a resolucdo. Isso porque uma interpretacao literal
do dispositivo permite a conclusao de que ele esta a impor obriga¢des a entidades outras
que nado as préprias companhias abertas, adentrando indevidamente na esfera privada

dessas entidades ndo sujeitas a regulagao pela CVM.

7 Conforme se observa da pagina 4 do Edital: “(...) a CVM esclarece que foge do escopo da audiéncia publica
discutir cldusulas dos regulamentos das cdmaras arbitrais, inclusive em razdo da extensdo do mandato legal
da CVM”.

8 Visto que tais entidades ndo estio elencadas no rol competéncias regulatérias da CVM instituidas pela Lei
das S.A., pela Lei n2 6.385, de 07 de dezembro de 1976 (“Lein2 6.385/76"), ou por qualquer outra.

9“Art. 22. (...) § 12 Compete a Comissdo de Valores Mobilidrios expedir normas aplicdveis as companhias abertas
sobre: I - a natureza das informagdes que devam divulgar e a periodicidade da divulgagdo”.
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Entendemos que a Autarquia busca, com o referido dispositivo, apenas esclarecer que uma
companhia aberta nao pode fundamentar o descumprimento de norma cogente com base
em obrigacdo assumida na sua esfera de atuagdo privada. Trata-se, na realidade, de atestar
0 O0bviol? e, por conta disso, posicionamo-nos no sentido de ser desnecessaria qualquer
disposicdo. Todavia, uma vez que a CVM deseje trazer a tona dispositivo expresso para
evitar qualquer davida sobre a matéria, sugerimos a alteracdo da redagdo atual, nos

seguintes termos:

“Art. 12 (...)

$ 22 0 emissor ndo pode alegar obrigagdes decorrentes de convengées de arbitragem,
regulamentos de c@maras arbitrais ou de qualquer outra convengdo para eximir-se
das obrigagdes de divulgagdo previstas neste anexo, respeitadas as hipdteses e

observados os limites de sigilo decorrente de lei”.
IV. Rolde informacgdes a serem divulgadas

A CVM propds, no artigo 2° do Anexo 30-XLIV da Minuta, diversos marcos temporais que
dao ensejo a obrigacao do emissor de divulgar comunicados ao mercado, estabelecendo

ainda o conteudo minimo desta divulgacao.

Antes de se adentrar no rol das informacdes a serem divulgadas, é importante comentar o
caput do artigo. Nele, a Autarquia dispde que o emissor deve divulgar ao mercado as

“informagdes relevantes” da demanda.

10 E da natureza do nosso ordenamento juridico que a autonomia da vontade encontre limitacdo nas normas

cogentes. Nesse sentido, transcrevemos licdo de Marcos Bernardes de Mello: "As invalidades virtuais
resultam de um principio geral de direito implicito (a que denominamos principio da respeitabilidade das
normas cogentes) segundo o qual a ninguém é permitido infringir norma juridica cogente, proibitiva ou
impositiva, sob pena de, em assim procedendo, cometerem ato contrdrio a direito, cuja consequéncia implica a
nulidade do ato juridico, salvo se outra sangdo ndo lhe é taxativamente, cominada” (MELLO, Marcos
Bernardes de. Sobre o principio da respeitabilidade das normas juridicas cogentes e a invalidade dos
negdcios juridicos. MARTINS-COSTA, ].; e FRADERA, V. ]. (org.). Estudos de direito privado e processual civil:
em homenagem a Clévis do Couto e Silva. Sdo Paulo: Ed. RT, 2014. p. 95).
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Sobre o artigo 22 de forma geral, o Presidente Marcelo Barbosa afirmou ndo ter a CVM o
objetivo de obrigar as companhias a divulgacdo do inteiro teor de quaisquer
documentosll. [sso, em nosso entender, nao esta suficientemente claro em todos os incisos
do dispositivo, motivo pelo qual sugerimos que a CVM disponha a respeito do tema
expressamente, quer acrescentando um paragrafo ao artigo, quer incluindo excerto ao

caput.

Adicionalmente, com vistas a objetividade de que ja tratamos e de forma a esclarecer que
o rol apresentado nos incisos do art. 22 é taxativo, e ndo exemplificativo, sugerimos a

seguinte redacao ao dispositivo:

“Art. 22 0 emissor deve divulgar ao mercado as seguintes informagées da demanda,

dispensada a divulgagdo de inteiro teor: (...)"

Subsidiariamente, caso a CVM decida manter redagdo mais aberta ao caput de que ora
tratamos, propomos a substituicao do termo “relevantes”. Em nosso entendimento, o uso
do termo pode causar conflitos futuros, haja vista a possivel confusdo entre o conceito de
relevante estabelecido pela norma proposta e aquele previsto para fins da ICVM 358.
Desta forma, reiteramos a sugestao de Marcelo Adamek!? de que haja a substituicao do
termo por outro, como “fundamentais”. Em qualquer hipotese, consideramos conveniente

a manutencao de previsao expressa de que nao se € exigida a divulgacao de inteiro teor.

IV.1. Dificuldade de interpretacdo sistémica do artigo 2° 1, ¢, da Minuta

Conforme se depreende do art. 2°, I, ¢, da Minutal3, o emissor deve divulgar ao mercado
noticia acerca da instauracao de demanda societaria, indicando os “principais fatos” nela

abarcados.

11 BARBOSA, Marcelo. Consulta Publica CVM sobre Divulgacdo de Demandas Societarias. Youtube. Disponivel
em: https://www.youtube.com/watch?v=Tq 9KI RJww. Minuto: 54:20.

12 “Art. 22 O emissor deve divulgar ao mercado as informagées relevantes da demanda, incluindo: (...)".

13 “Art. 22 O emissor deve divulgar ao mercado as informagdes relevantes da demanda, incluindo: I -noticia
acerca da sua instauragdo, no prazo de 3 (trés) dias iteis a contar, conforme figure a parte na condigdo de
demandante ou demandado, da data de propositura da agdo ou da citagdo ou, em caso de arbitragem, da
apresentagdo do requerimento de sua instauragdo ou do seu recebimento, indicando: (...) ¢) principais fatos”.
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A aplicacao do termo “principais fatos” gera dois problemas em especial.

O primeiro deles é que a expressao ndo define, nem mesmo apresenta elementos para que
se definam, quais fatos sdo fundamentais ao exercicio de direitos pelos investidores.
Ressalta-se aqui que um fato de importancia aparentemente secundaria no ambito de
determinada lide pode vir a ser, precisamente, aquele que se mostra necessario para que

os acionistas minoritarios recorram a mecanismos de enforcement privado.

Além do mais, a ndo defini¢do do que se entende por “principais fatos” pode ainda levar a
divulgacdo de um nimero elevado de informagdes que nao protegem os investidores, pois
ndo apresentam qualquer relacdo com sua esfera de direitos - embora sejam, de fato,

centrais no Ambito da demanda.

0 segundo problema que vislumbramos é o evidente subjetivismo conferido ao emissor, o
que, segundo Adriana Braghettal4, permite a omissao de algum fato de extrema
importancia para o exercicio de um direito por parte de um investidor. Com isso,
entendemos que a redacdo proposta ndo atende adequadamente ao objetivo da

regulamentacgdo.

Sugerimos que a CVM substitua o critério “principais fatos” por “fatos essenciais ao

exercicio de direito por parte de investidor de valores mobilidrios de emissdo do emissor”.

IV.2. Informacdes referentes a processos arbitrais

Conforme o proposto na Minuta, ha um rol de documentos e informagdes que, em se

tratando de arbitragem, devem ser divulgados pelo emissor. Transcrevemos:

14 BRAGHETTA, Adriana. Consulta Publica CVM sobre Divulgacdo de Demandas Societarias. Youtube.
Disponivel em: https://www.youtube.com/watch?v=Tq 9KI RJww. Minuto: 39:30.
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“Art. 22 O emissor deve divulgar ao mercado as informagdes relevantes da demanda,
incluindo: (...)

IIl - no caso de arbitragem, eventuais decisées provisérias (concedidas ou
denegadas), decisdes sobre jurisdi¢do dos drbitros (positiva ou negativa), decisées
sobre impugnagdo de drbitros (acolhendo ou rejeitando) e resultado de sentengas de

mérito, no prazo de 3 (trés) dias tteis a contar de seu conhecimento pela parte”.

Pelos motivos ja expostos acima, deve-se impor apenas a divulgacao de informagdes que,
de fato, oferecerao instrumentos para a melhora do enforcement privado, e nao a
divulgac¢do exacerbada de informagdes que podem vir a comprometer interesses legitimos
das reguladas sem que, em contrapartida, se gere qualquer beneficio para o mercado
(podendo até mesmo prejudica-lo pelo excesso, afastando os holofotes daquilo que tenha

materialidade).

E esse o caminho para a compatibilizacdo entre o comunicado e o sigilo, ponderando-se

valores que nao sdo de todo incompativeis:

"Em principio, poderia ser observado possivel incompatibilidade entre sigilo e a
transparéncia, compulsoriamente recomendada pelo mercado. Entretanto, insta
entender que, em verdade, ndo hd contradigdo entre os feitos. Ambos apresentam,
como foco, a preservagdo dos institutos econémicos e internos da empresa,
garantindo que, somente as partes interessadas tenham acesso as informagoes

técnicas e nucleares da companhia 5.

Partindo-se desse principio, sugerimos (i) restringir a divulgacdo de decisdes provisorias
aquelas que digam respeito aos fatos pertinentes para terceiros que nao sejam partes da
demanda; e (ii) excluir do rol do dispositivo transcrito as decisdes sobre impugnacao de

arbitros, que ndo nos parecem ser do interesse dos investidores1é.

15 MAIA, Felipe Fernandes Ribeiro; LUCHES], Janine Silva Cabral. O Direito a Informacdo e o Sigilo na
Arbitragem. Revista de Estudos Juridicos UNA. p. 214.

16 Importante também pontuar a sensibilidade desta informagao. Em sendo divulgada, a impugnacao, que é
de extrema delicadeza, ficara aberta ao escrutinio do publico, possibilitando intromissoes indevidas a
demanda e, até mesmo, questionamentos vexatérios quanto a qualidade moral e técnica do profissional
impugnado. Nota-se que, mesmo que a CVM venha a optar pela obrigatoriedade da divulgacdo da
composic¢do do tribunal arbitral, ndo vemos sentido na manuteng¢io da impugnacio neste rol.
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Seguindo a mesma logica, mas em sentido contrario ao afirmado anteriormente,
entendemos que o rol do artigo 29, Il in comento ndo abarca uma hipétese de importante

comunica¢ao ao mercado, a saber, a celebracao de termo de arbitragem.

A eventual celebragao de termo de arbitragem ou documento equivalente é, por definicao,
importante por ser o momento em que ha a estabilizacdo da demanda. A partir dai, tem-
se especificados o objeto do litigio, com a definicdo dos pedidos das partes, e o

procedimento a ser observado.

Outro tema que merece reflexdo por parte da CVM diz respeito a conveniéncia de se incluir
o nome dos arbitros que compdem o tribunal arbitral entre as informacdes a serem
divulgadas. Se, por um lado, essa divulgacao pode ser um fator positivo (ao permitir, por
exemplo, o acompanhamento da jurisprudéncia), por outro, pode representar uma
interferéncia excessiva da Autarquia a arbitragem. O tema, embora polémico - ndo
havendo consenso sequer entre os membros de Chediak Advogados -, merece ser

avaliado.

De todo o exposto (e ndo considerando, por ora, preocupacgdes referentes a prazo, tema do

item V, abaixo), propomos a seguinte redacdo para o dispositivo:

“Art. 22 (...)

III - no caso de arbitragem, eventuais decisdes provisorias (concedidas ou denegadas)
que digam respeito a fatos pertinentes para terceiros que ndo sejam partes da
demanda, decisées sobre jurisdigdo dos drbitros (positiva ou negativa), celebragdo de
termo de arbitragem (ou documento equivalente, se houver) e sentengas de mérito
(resumo da decisdo e de seus fundamentos), no prazo de 3 (trés) dias tteis a contar

de seu conhecimento pela parte”.

IV.5. Desnecessdria obrigacdo de divulgacdo de proposta de acordo

10
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Outro ponto que suscita questionamentos é a obrigacao de divulgacdo de propostas de

acordo que surjam no curso da demanda. Copiamos abaixo o dispositivo atinente:

“Art. 22 emissor deve divulgar ao mercado as informagées relevantes da demanda,
incluindo: (...)

IV - qualquer proposta de acordo ou qualquer acordo celebrado no curso da
demanda, no prazo de 3 (trés) dias tteis da apresenta¢do da proposta ou de sua

celebragdo, conforme o caso”.

No ambito de demandas, a proposta de acordo ndo ganha relevancia juridica apta a
classifica-la como contrato preliminar, haja vista se tratar de mero apelo a celebracao de
contratol’. Por nao obrigar nenhuma das partes!8, entendemos que o dever de divulga¢do
imposto pelo inciso IV ndo se justifica. Ainda que o acionista minoritario ou outro
investimento venha a ter ciéncia da existéncia de proposta, ndo se vislumbra qualquer

direito a ser exercido.

Indo além, por conta da dindmica negocial, a obrigacdo é de todo imprépria. Em primeiro
lugar, o contetido de uma proposta de acordo é de elevada sensibilidade para as partes,
uma vez que em ndo sendo o acordo celebrado, suas posi¢cdes na demanda podem vir a ser
prejudicadas. Em segundo lugar (e em decorréncia de tamanha sensibilidade da
informacao), € comum que nas arbitragens nem mesmo o tribunal conheca os termos da
proposta - sendo informado, quando muito, acerca da existéncia de tratativas. O zelo deve-
se a necessidade de que os arbitros nao tenham suas posi¢des influenciadas pelo contetudo

da proposta posta a mesa.

Por fim, destacamos que, no entendimento de Chediak Advogados, a obrigacdo imposta é
incompativel com o funcionamento do procedimento arbitral, cuja caracteristica é o forte

dinamismo. Ao longo das negociac¢des, é possivel que muitas propostas sejam feitas, com

17 Sobre a natureza das negociacdes e a proposta, vide: TEPEDINO, Gustavo; BARBOZA, Heloisa Helena;
BODIN DE MORAES, Maria Celina. Cédigo Civil interpretado conforme a Constituicdo da Reptblica. Vol. II.
Rio de Janeiro: Renovar, 2006. p. 41.

18 PEREIRA, Caio Mario da Silva. Institui¢des de Direito Civil, Volume 3: Contratos. 232 ed. Rio de Janeiro,
Forense, 2019. p. 34. ADAMEK, Marcelo Von. Consulta Publica CVM sobre Divulgacdo de Demandas
Societarias. Youtube. Disponivel em: https: //www.youtube.com/watch?v=Tq 9KI RJww. Minuto: 46:30.
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maior ou menor grau de semelhanca as anteriormente em discussdo. A obrigacdo criada
pelo referido inciso IV geraria dificuldades praticas talvez incontornaveis, pois, com a
divulgacao de toda e qualquer proposta de acordo (conforme interpretacdo possivel, dada
a redacdo ampla da Minuta), além do atravancamento do processo arbitral, gera-se
inseguranca e instabilidade no mercado (inclusive de cotacdo de valores mobilidrios) e,

até mesmo, a possibilidade de interferéncias na lide, o que, evidentemente, é prejudicial.
Dessa forma, sugerimos a seguinte redacao:

“Art. 22 (...)
IV — qualquer acordo celebrado no curso da demanda, no prazo de 3 (trés) dias tteis

a contar de sua celebragdo”.
V. Prazo para divulgacao

A Minuta institui prazo fixo de 3 (trés) dias uteis para a divulgacdo de comunicado em

todas as hipoteses do art. 22 do Anexo 30-XLIV proposto pela Minuta.

Além de exiguo, tal prazo é demasiadamente rigido, desconsiderando particularidades do
tipo de comunicado e da demanda. Em desacordo, portanto, com a necessidade que as
companhias abertas terdo de compatibilizar suas obrigacdes (como a publicidade de fatos
relevantes e do novo comunicado), bem como essas e o exercicio de seus préoprios direitos

no ambito da lide.

Considerando-se o largo escopo de divulgacdo das demandas societarias proposto pela
Autarquia e todas as suas particularidades, a melhor relagdo de custo e beneficio para o
novo comunicado parece ser a ado¢do de prazos distintos a depender (i) da complexidade
da informacgdo a ser divulgada; e (ii) da (im)possibilidade da parte antever a necessidade

de divulga-la.

A titulo exemplificativo, é natural pensar que haja prazos distintos para a divulgacao da

instauracdao da demanda societaria quando (i) a parte é a demandante - caso em que a
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preparac¢dao do comunicado pode se dar paralelamente a dos atos processuais iniciais -; ou
(ii) a parte é a demandada - hipdtese em que, muitas vezes, ha a necessidade de
contratacdo de assessores juridicos externos, ndo sendo razoavel exigir comunica¢des
publicas de informacdes processuais sem o adequado auxilio dos profissionais que

patrocinarao a lide.
VI. Tutela de interesse legitimo da companhia

Conforme lecionam Alfredo Lamy Filho e José Luiz Bulhdes Pedreira, o artigo 157, § 52 da
Lei das S.A.1% busca salvaguardar as hipoteses em que o interesse legitimo da companhia
justifica a manuten¢do do sigilo. Contudo, estd no rol de competéncia da Autarquia

ponderar o direito a informacao e a confidencialidade, conforme o exposto:

"Embora a regra seja a imediata divulgagdo da informagdo, os administradores
poderdo, excepcionalmente, deixar de divulgar fatos relevantes se entenderem que
sua revelagdo poderd pér em risco interesse legitimo da companhia. E o que permite
o artigo 157, § 59 da LSA, e novamente aqui surge a companhia no topo dos interesses
protegidos pela LSA. (...)

Todavia, no caso da companhia aberta, essa hierarquia é mais mitigada, pois
confronta-se com o interesse publico em geral. Por isso que a CVM poderd, nos termos
do § 52 do artigo 157, e da propria Lei n? 6.385/1976, determinar a divulgagdo de
fato relevante, ainda que a sua divulgagdo possa vir a por em risco interesse legitimo
da companhia. A CVM poderd ponderar os interesses em jogo e os danos potenciais e,

nesse caso, encaminhar a questdo num sentido ou noutro "9,

19"Art. 157. (...) § 1° O administrador de companhia aberta é obrigado a revelar a assembléia-geral ordindria,
a pedido de acionistas que representem 5% (cinco por cento) ou mais do capital social: (...) e) quaisquer atos
ou fatos relevantes nas atividades da companhia. (...) § 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 érgdos de administragdo da companhia, ou fato relevante ocorrido nos seus negdcios,
que possa influir, de modo ponderdvel, na decisdo dos investidores do mercado de vender ou comprar valores
mobilidrios emitidos pela companhia. § 52 Os administradores poderdo recusar-se a prestar a informagdo (§
19 alinea e), ou deixar de divulgd-la (§ 4°), se entenderem que sua revelacdo pord em risco interesse legitimo
da companhia, cabendo a Comissdo de Valores Mobilidrios, a pedido dos administradores, de qualquer
acionista, ou por iniciativa prépria, decidir sobre a prestacdo de informagdo e responsabilizar os
administradores, se for o caso".

20 LAMY FILHO, Alfredo; BULHOES PEDREIRA, José Luiz. Direito das Companhias. 22 Edi¢do. Rio de Janeiro:
Forense, 2017. p. 867-868.
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Sob a égide da Minuta, compreendemos poderem existir situacdes em que, na ponderac¢ao
entre sigilo e divulgacdo, o primeiro devesse ser priorizado. Nesses casos, sugerimos que,
fazendo um paralelo ao regime ja adotado para o fato relevante, a CVM permita a ndo
divulgacdo de determinadas informagdes sob a forma do novo comunicado, quando

legitimo interesse da companhia assim o justificar.

Evidentemente, assumimos que a op¢do pela confidencialidade devera ser devidamente
justificada pelo emissor, de forma a ndo comprometer demasiadamente o direito a
informagdo que a Minuta pretende salvaguardar e, em ultima instancia, o enforcement
privado almejado pelo projeto - sem prejuizo da responsabiliza¢do dos administradores e

acionistas controladores por eventuais abusos.
VII. Regime de transicao

Por fim, ha ainda a necessidade de instituir um regime de transicao para a ado¢do do novo

comunicado de demandas societarias, sobretudo para aquelas que se encontram em curso.

Quanto a isso, a Minuta se limitou a prever que a nova resolucao nao entrara em vigor na

data de sua publicacdo, mas sim no “primeiro dia ttil do més subsequente a sua edi¢do”?1.

Nao foi esclarecido se as companhias abertas sujeitas a nova divulga¢do deverao elaborar
comunicado tratando retroativamente de informag¢des sobre as demandas em curso -
deve-se divulgar, por exemplo, noticia da instauracdo de uma demanda societaria que esta
ha meses em andamento? Se a resposta for sim, essa divulgacdo deve ocorrer na data da
entrada em vigor da nova regra, ou os emissores terdo o prazo (por ora, de 3 (trés) dias
uteis) contado da entrada em vigor, como se o evento que desencadeia a obrigacdo se

tivesse dado na mesma data da entrada em vigor?

21 Art. 3° da Minuta.
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Além de esclarecer esses e outros questionamentos, entendemos caber especial cautela na
disciplina (i) das demandas em andamento, visto que a divulgacdo exacerbada de
informacgdes pode gerar impacto negativo no mercado, atuando como elemento surpresa
e impedindo a boa compreensao, pelos investidores, dos assuntos sob divulgacdo; e (ii)
dos contratos ja celebrados, resguardando-se as situagdes ja consolidadas que
caracterizem atos juridicos perfeitos e nao colocando os emissores em posicao de

desrespeitar ou a regulamentacao da CVM, ou a cldusula compromissoéria ja firmada.

Sendo o que nos cumpre para o momento, colocamo-nos a disposi¢cdo para

esclarecimentos adicionais que eventualmente se fizerem necessarios.

Atenciosamente,

, (), |, i ~
]{ oV ad s 71 | Ve i 'E len,

Chediak, pres da Costa, Cristofaro, Simdes - Advogados
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