L.O. BAPTISTA

Sao Paulo, 12 de abril de 2021.

A SUPERINTENDENCIA DE DESENVOLVIMENTO DE MERCADO DA CVM

RUA SETE DE SETEMBRO, 111, 23° ANDAR, CENTRO

RIO DE JANEIRO, R]

Via e-maz/ audpublicaSDM0121@cvm.gov.br

Ref.: Audiéncia Publica SDM N° 01/21 — Alteracido na Instrucio CVM n° 480, de 7 de

dezembro de 2009, para criagdo de um novo comunicado sobre demandas societarias.

Prezados Senhores,

Servimo-nos da presente para apresentar nossos comentarios e sugestdes ao Edital de
Audiéncia Publica SDM n° 01/21 (“Edital”), que contém propostas de alteracio da Instrucio
Normativa n° 480/2009, com o objetivo de criar uma informacio eventual — comunicado
sobre demandas societarias — exigivel dos emissores registrados na Categoria A, nas hipoteses

previstas no Anexo 30-XLIV.

Av. Paulista, 1294 82 andar 01310-100 S3o Paulo | SP | Brasil |+55 11 3147 0800 | www.baptista.com.br



10

L.O. BAPTISTA

Antes de apresentar nossas consideracdes propriamente ditas, gostariamos de cumprimentar
a Superintendéncia de Desenvolvimento de Mercado da CVM pela iniciativa de adaptar seu
regulamento as exigéncias atuais do mercado, no sentido de relativizar a confidencialidade
dos procedimentos arbitrais, que esta em consonancia com aquilo que vem sendo debatido

nos principais paises adeptos do instituto da arbitragem.

Registramos que, a nosso ver, alguns artigos merecem ajustes pontuais, 0s quais gostarfamos

de propor nos paragrafos abaixo.

Em sintese, as sugestoes formuladas tém como objetivo: (i) promover equilibrio entre os
diversos interesses em pauta, preservando-se o direito dos acionistas a informagdo sem
acarretar prejuizo a dinamica das demandas societarias e as particularidades dos processos
arbitrais; e (i) contribuir com o propésito da CVM de otimizar o custo de observancia
regulatoria, em consonancia com outras audiéncias publicas e iniciativas recentes promovidas

pela Autarquia.

Resolug¢ao CVM N° [x]
Art. 1°

“O art. 30 da Instrucao CVM n° 480, de 7 de dezembro de 2009, passa a vigorar com

a seguinte redagdo:

()

XLIII — comunicagio sobre a intencdo de aquisicao de debéntures de prpria emissao,
conforme procedimento previsto em norma especifica, na mesma data do envio ao agente

fducidrio e aos debenturistas; e

XLIV — comunicagao sobre demandas societirias, nos termos e pragos estabelecidos no

Anexo 30-XLIV.”
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Comentario ao inciso XLIV - O texto como proposto no inciso XLIV pode levar ao
entendimento de que qualquer litigio societario subsume-se ao novo regulamento.

Sugerimos, abaixo, definir no art. 1° quais demandas deverao ser objeto de comunicagao.

Inicialmente, gostarfamos de ponderar se a criagdo do comunicado sobre demandas
relevantes é necessaria diante dos diversos documentos e informagdes que as companhias

abertas e seus administradores ja sao obrigados a divulgar ao mercado.

O sistema informacional em vigor ja contempla pelo menos 2 (dois) canais de divulga¢ao de
litigios (arbitrais ou judiciais): (1) itens 4.3' a 4.6 do formulario de referéncia — Anexo 24 da
Instrugao 480; e (ii) publica¢ao de fato relevante, quando satisfeitos os requisitos da Instrucao

358. O comunicado sobre demandas societarias seria um terceiro mecanismo.

Para fins de consisténcia em relacdo as demais iniciativas desta Autarquia, nao se pode perder
de vista que a Audiéncia Publica SDM N° 09/20 — cujo prazo para manifestagdes encerrou-
se em 8 de marco, também tendo por objeto a Instru¢ao CVM n° 480, mas com foco no
formulario de referéncia? —, teve como mote justamente “reduzir o esforco despendido na
sua elaboracdo pelos emissores e, 20 mesmo tempo, tornar o documento de leitura mais facil

20s seus destinatarios’3.

A titulo de mensuracdo dos itens que ja sao obrigatorios, os emissores sao obrigados a
divulgar, por for¢a da Instrucao 480, 18 (dezoito) itens em carater periddico (incluindo o

formulario de referéncia), além de 43 (quarenta e trés) documentos em carater eventual —

143, Descrever os processos judiciais, administrativos ou arbitrais, que ndo estejam sob sigilo, em que o emissor ou
suas controladas sejam parte e cujas partes contrarias sejam administradores ou ex-administradores, controladores ou
ex-controladores ou investidores do emissor ou de suas controladas, informando: (a) juizo; (b) instancia; (c) data de
instauracdo; (d) partes no processo; (d) valores, bens ou diteitos envolvidos; (f) principais fatos; (g) se a chance de perda
é:1). provavel; i) possivel; e iii) remota; (h) analise do impacto em caso de perda do processo”.

2 Nesse sentido, constou o reconhecimento da Autarquia de que “o formulario de referéncia prevé a necessidade de
apresentacio de informagées que, muitas vezes, ja sdo divulgadas pelo emissor por forca de outras obriga¢Ses existentes
na regulamentagao”.

3 Preocupagio semelhante foi externada no edital da Audiéncia Publica SDM n° 02/21, que objetiva a racionalizacio,
redugio e elimina¢dao de documentos obrigatorios, ainda que relativa a regulamentacio de ofertas publicas de distribui¢ao
de valores mobiliarios.
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sendo que o comunicado sobre demandas societarias seria o 44° (quadragésimo quarto)

documento.

Assim, embora louvavel a preocupacao de disponibilizar informagdes relevantes aos
acionistas, a proposta de criagao do comunicado sobre demandas societarias pode parecer
contraria a esse proposito de simplificacao e redugdo dos custos de observancia, por gerar
uma obrigac¢ao adicional a ja extensa lista de documentos de divulgagao obrigatéria. Também
ha risco de se provocar inconsisténcias no processo de revisao das informagdes, visto que o
formulario de referéncia ficaria desatualizado, sem contemplar as informac¢oes divulgadas

por meio do comunicado sobre demandas societarias.

Dessa forma, sugerimos que a CVM avalie a possibilidade de determinar a atualiza¢ao do
formulario de referéncia conforme os marcos previstos no Edital sejam atingidos, com o
preenchimento das informagdes relevantes das demandas societarias nos itens 4.3 a 4.6 do
formulario de referéncia, sem a necessidade de criacio de um terceiro mecanismo de

divulgacao.

Nesse caso, o Anexo 30-XLIV poderia ser mantido para fins de detalhamento das

informacdes a serem divulgadas por meio do formulario de referéncia.

Art. 2°:

“A Instrugao CVM n° 480, de 7 de dezembro de 2009, passa a vigorar acrescida do
Anexo 30-X1.IV, conforme o Anexo A a presente Resolugao.”

Art. 3°

“Art. 3° Esta Resolugao entra em vigor em [primeiro dia titil do més subsequente a sua

edigdo.”
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Comentario ao art. 3° - Sugerimos que seja estabelecida uma vacatio legis mais ampla, por
exemplo, de 180 (cento e oitenta) dias, de forma a permitir a adaptagao dos regulamentos
das camaras de arbitragem e para que os emissores possam se acomodar de maneira a nao
gerar prejuizos ao sistema. Sugerimos, também, que se defina a nio aplicabilidade da regra

para as demandas ja em andamento.

Anexo 30-XLIV a Resolugio CVM N° [x]

Art. 1°%

“Este anexo se aplica ds demandas societdrias em que o emissor, seus acionistas

controladores ou seus administradores fignrem como partes, nessa qualidade, e:
I — que envolvam direitos on interesses difusos, coletivos ou individuais homogéneos; ou

I — nas quais possa ser proferida decisao cujos efeitos possam atingir a esfera juridica da
companhia on de outros titulares de valores mobiliarios de emissao do emissor que nao
Sejam partes do processo, tais como agio de anulacao de deliberacio social, agao de

responsabilidade de administrador e acdo de responsabilidade de acionista controlador.”

Comentario ao art. 1° — Sugerimos incluir o seguinte trecho “acionistas controladores, de
acordo com o conceito previsto na Lei 6.404/76”, a fim de evitar duvidas quanto 2
interpretagdo do conceito de acionistas controladores, que podem ser, inclusive, aqueles

vinculados por acordo de voto em acordo de acionistas.

A redacio do inciso II nos parece muito ampla e subjetiva, capaz de gerar duvidas sobre a
obrigatoriedade ou nao de comunica¢ao de determinada demanda societaria. Estamos diante

de pelo menos 2 grandes incertezas: demanda na qual possa ser proferida decisio cujos
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efeitos possam atingir a esfera juridica da companhia ou de outros titulares de valores

mobiliarios de emissdo do emissor que nao sejam partes do processo.

A bem da verdade, qualquer demanda societaria pode, no seu desenrolar, receber decisao
que atinja a esfera juridica da companhia ou de outros titulares de valores mobiliarios de
emissdao do emissor que nao sejam partes do processo. Mas acreditamos que com esta norma
a CVM nio pretende que sejam divulgadas absolutamente todas as demandas societarias

envolvendo companhias abertas.

Assim como a Instrucao CVM 358 define o que ¢ “fato relevante”, seria muito importante
definir com maior clareza e objetividade a “demanda societiria” que se pretende ver

informada.

Além disso, entendemos que seria importante também qualificar a expressao “atingir a esfera
juridica da companhia ou de outros titulares de valores mobiliarios de emissio do emissor
que nio sejam partes do processo”. Imaginamos que o que se pretende ¢ ter ciéncia das
demandas societarias que podem atingir, de forma negativa, a esfera juridica da companhia
ou de outros titulares de valores mobiliarios de emissao do emissor que nao sejam partes do

processo.

Art. 2°:

)

“O emissor deve divulgar ao mercado as informagcoes relevantes da demanda, incluindo:’

Comentario ao art. 2° — Os prazos para informagao das demandas societirias sao
extremamente exiguos. Nossa sugestdo seria estabelecer prazos maiores, para que as

companhias possam se organizar internamente e cumprir o dispositivo legal.

Sem prejuizo do comentario acima, sugerimos uniformizar os prazos constantes dos incisos
para o caput do art. 2 °, considerando, por exemplo, 5 (cinco) dias uteis para qualquer das

possibilidades.
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Art. 2° inciso I:

“noticia acerca da sua instauragao, no prazgo de 3 (trés) dias diteis a contar, conforme
figure a parte na condigao de demandante on demandado, da data de propositura da acao
ou da citagio on, em caso de arbitragem, da apresentacio do requerimento de sua
instanragdao on do sen recebimento, indicando: a) partes no processo; b) valores, bens ou

direitos envolvidos; ¢) principais fatos; e d) pedido ou provimento pleiteado;”

Comentario ao art. 2°, inciso I — O inciso I do artico em questao dispde que o emissor
b
deve divulgar ao mercado as informacdes relevantes da demanda, indicando as partes no
bl
processo, valores, bens ou direitos envolvidos, principais fatos e pedido ou provimento

pleiteado, de acordo com o polo em que figura, se demandante ou demandado.

Sugere-se que, na redacao do inciso, seja incluida a expressdo “resumo’ ou “noticia acerca”
apos a expressao “em caso de arbitragem”, para que as informagdes sobre o ajuizamento ou
resposta de processo judicial, bem como sobre o requerimento de arbitragem ou resposta de

processo, sejam divulgadas de forma sintética.

Art. 2°, inciso III:

“no caso de arbitragem, eventuais decises provisorias (concedidas ou denegadas), decisoes
sobre jurisdigdo dos drbitros (positiva on negativa), decisoes sobre impugnagao de drbitros
(acolhendo ou rejeitando) e resultado de sentencas de mérito, no prago de 3 (trés) dias

siteis a contar de seu conbecimento pela parte; e”

Comentario ao art. 2°, inciso III — Para que o regulamento da CVM esteja em linha com
a terminologia adotada pela Lei n°® 9.307/1996, sugere-se que as expressdes “eventuais
decisbes provisérias” e “resultado de sentencas de mérito” sejam substituidas pelas
expressoes “medidas cautelares ou de urgéncia” e “resultado de sentengas parciais ou finais”,

respectivamente.
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Sugere-se, também, que a necessidade de divulgacao sobre jurisdicio dos arbitros seja
suprimida, uma vez que se trata de decisdes de carater administrativo e que, portanto, nao

impactam as companhias ou seus acionistas.

Caso a sugestdo nao seja aceita, recomenda-se que o nome do arbitro seja mantido em sigilo.
Por isso, propde-se a inclusio de um novo paragrafo ou inciso neste artigo, prevendo o

sigilo.

Tal medida se faz necessaria considerando que as arbitragens, usualmente, envolvem casos
complexos em que as decisGes costumam ser fundamentadas em pontos especificos
inerentes a cada caso concreto. Desse modo, a vinculacao do arbitro a determinada decisao
pode nao sé associar sua pessoa a determinado entendimento, que s6 foi exarado por conta
das especificidades do caso concreto, com a composicio do tribunal arbitral naquela
oportunidade. Assim, vincula-lo a um entendimento especifico pode implicar em riscos ao

julgador, que, como se sabe, costuma ser indicado por seus posicionamentos.

Cumpre lembrar, ainda, que o arbitro nao ¢ servidor publico ou membro do Poder Judiciario

e, como tal, estd muito mais exposto aos vieses e ao assédio das partes.

Adicionalmente, sugere-se que seja divulgado também o momento que em a arbitragem for
instituida, ou seja, quando aceita a nomeagao pelo arbitro, conforme artigo 19 da Lei n°
9.307/1996, considerando que o ingresso do terceiro no procedimento arbitral se dara até a

estabilizagao da demanda, normalmente quando da celebracio do Termo de Arbitragem.

Por fim, no que se refere a divulgacio das sentencas de mérito, recomenda-se que a
divulgacao do seu inteiro teor seja expressamente dispensada, uma vez que, para o fim da
presente alteracao da Instrucago CVM n® 480, basta a divulgacdo do resumo das demais

informacdes indicadas no inciso em questao.
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Art. 2°, inciso IV:

“qualquer proposta de acordo on qualquer acordo celebrado no curso da demanda, no
prazo de 3 (trés) dias diteis da apresentagio da proposta ou de sua celebragao, conforme

o caso.”

Comentario ao art. 2°, inciso IV — A nosso ver, a divulgaciao de proposta de acordo pode
ser um grande desestimulo para que as partes busquem uma composi¢ao no ambito de uma
demanda, ja que sua divulgacao, além de gerar impactos no mercado (bastante sensivel a
qualquer movimentagao politica e/ou econémica, seja ela boa ou ruim), pode influenciar na
decisao final dos arbitros, caso o acordo nao venha a ser celebrado. E qualquer desestimulo
a composi¢ao de demandas, que sempre envolvem altos custos de manutengdo, tanto do
ponto de vista financeiro, como do ponto de vista de capital humano, vai de encontro ao

principio da funcao social da empresa.

As propostas de acordo que decorram de acionista controlador, deliberagao da Assembleia
Geral ou dos 6rgaos de administragao da companhia aberta ou que tenham carater politico-
administrativo, técnico, negocial ou econdémico-financeiro relacionado aos negoécios da
companhia aberta que possam influir de modo ponderavel (a) na cotacio dos valores
mobiliarios de emissao da companhia aberta ou a eles referenciados; (b) na decisao dos
investidores de comprar, vender ou manter aqueles valores mobilidrios; (c) na decisio dos
investidores de exercer quaisquer direitos inerentes a condi¢do de titular de valores
mobiliarios emitidos pela companhia ou a eles referenciados, ja deverio ser divulgadas como
fato relevante, nos termos da Instru¢do CVM 358, artigo 2°. Ou seja, o mercado ja estara
devidamente comunicado sobre o ato ou fato que lhe podera afetar, tendo a CVM cumprido
a sua funcao regulatéria. Em outras palavras, nao sera necessaria a divulgacdo de todos os
termos da proposta de acordo (em desestimulo a negociacao do acordo entre as partes

envolvidas) para que se tenha a protegao almejada.

Por isso, sugere-se a exclusao da expressio “proposta de acordo”, de maneira que a

divulgacao seja obrigatoria apenas quando o acordo for efetivamente celebrado.
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Entendendo a CVM pela manutencio da expressao “proposta de acordo”, e por conta do
grande prejuizo que se vislumbra neste caso de obrigatoriedade de divulgacdo, cabe ainda

insistir neste ponto, com 2 questdes adicionais:

(a) exclusao ao menos do termo “qualquer” antes de “proposta de acordo”. A pratica
demonstra que em inumeras situagoes os acordos sao construidos pelas partes de uma
demanda ap6s diversas discussoes e inumeras rodadas de negocia¢io. Nao nascem prontos
e vinculantes. Imensuravel sera o prejuizo ao mercado caso qualquer proposta de acordo

deva ser divulgada. Dificil inclusive imaginar como seria esta operacionalizagio; e

(b) a Instrucao CVM 358, em seu artigo 6°, estabelece que os atos ou fatos relevantes podem,
excepcionalmente, deixar de ser divulgados se os acionistas controladores ou os
administradores entenderem que sua revelagio pora em risco interesse legitimo da
companhia. Como prote¢ao ao mercado, exce¢oes na mesma linha deveriam também ser

previstas para o caso de obrigatoriedade de divulgacao das propostas de acordo.

Cumpre destacar ainda que ao mesmo tempo em que se discute a relativizacio da
confidencialidade dos processos arbitrais no Edital, a CVM ja acatou a relativiza¢ao da ampla
publicidade quando ha risco de oscilagoes no mercado. Nesse sentido, a CVM passou a acatar
que pedidos de registro de ofertas publicas e de registro de companhia aberta possam seguir
processo reservado, que “pode reduzir o potencial de exposi¢cao prolongada a flutuagoes de
mercado capazes de afetar adversamente o processo de oferta e de prejudicar seus acionistas,
representando desvantagem competitiva” (Deliberacio CVM n° 809, de 19 de fevereiro de

2019). Entendemos que essa mesma preocupag¢ao também se aplica neste ponto do Edital.

Art. 3°:

“Os acionistas controladores e os administradores que figurarem como parte em demandas

que se enquadram em algum dos critérios previstos no artigo 1° devem fornecer, em tempo

10
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habil, todas as informagoes e documentos necessdrios para que o diretor de relacoes com

investidores cumpra as disposigoes deste Anexo.”

Comentario ao art. 3° — Sugerimos que a expressio “tempo habil” seja substituida por
prazo definido — a subjetividade podera prejudicar o procedimento de informacido exigido

pela Instrucao.

Essas sao as considera¢des que entendemos oportunas, permanecendo a disposicao para

quaisquer esclarecimentos que se fagcam necessarios.

Cordialmente,

Julia Guimaraes Rossetto
Nathalia Fernandes Gongalves
Renata Castro Veloso

Reynaldo Guimaraes Valla Neto

Silvia Rodrigues Pachikoski
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