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RELATORIO DE ANALISE

Audiéncia Publica SDM 01/21 — Processo CVM SEI n? 19957.000939/2021-36

Objeto: Alteracdo na Instrucdo CVM n?2 480, de 7 de dezembro de 2009, para criagdo de um novo

comunicado sobre demandas societarias.
Introducdo

Este relatério foi elaborado pela Superintendéncia de Desenvolvimento de Mercado — SDM,
para sintetizar as sugestdes recebidas no ambito da Audiéncia Publica SDM n2 01/21 e apresentar as
respectivas manifestacdes da CVM?. A Audiéncia Publica SDM n2 01/21 recebeu comentérios do publico

entre os dias 11 de fevereiro e 12 de abril de 2021.

A audiéncia teve como objeto minuta de instrucdo (“Minuta”), que propds alteracdes
pontuais a Instrugdo CVM n2 480, de 7 de dezembro de 2009, que dispbe sobre registro de emissores de
valores mobiliarios admitidos a negociacdo em mercados regulamentados de valores mobilidrios. Nesse
sentido, a Minuta refletiu a proposta de criagdo de um comunicado sobre demandas societdrias, exigivel
dos emissores registrados na categoria “A” (nos termos do art. 22, § 1°, da Instru¢cdo CVM n? 480, de
20009).

As manifestacdes recebidas tempestivamente estdo disponiveis na integra na pagina da CVM
na rede mundial de computadores?, razdo pela qual os comentarios e sugestdes apresentados s3o citados

neste relatorio de forma resumida.

Sugestdes relativas a alteragdes ortograficas e a ajustes meramente redacionais nao estdo

citadas, mas foram levadas em considerac¢ao na elabora¢ao da proposta definitiva de resolugao.

Tendo em vista a revisdo e consolidacdo de atos normativos determinada pelo Decreto
10.139, de 19 de novembro de 2019, ja estava prevista a substituicdo da Instrucdo CVM n2 480, de 2009,

por uma nova resolucdo, contendo ajustes pontuais que ndo acarretam alteracdo de mérito na norma.

! Este relatério é um documento de cunho meramente informacional e acessério a Resolucdo editada, cujo objetivo é facilitar
a compreensado das conclusdes da Autarquia em relagdo as sugestbes recebidas.
2 http://conteudo.cvm.gov.br/audiencias_publicas/ap_sdm/2021/sdm0121.htm|
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Dada a proximidade entre o momento programado para essa substituicdo e as mudancgas
normativas a serem implementadas especificamente em decorréncia da presente Audiéncia Publica, a
CVM optou por combinar essas duas iniciativas, editando uma Unica norma, conforme proposta definitiva

de resolucao que acompanha esse relatério.

Para apresentar as sugestdes recebidas, este relatério esta organizado da seguinte forma:
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1 Participantes

Participaram da Audiéncia Publica: (i) Associacdao Brasileira das Companhias Abertas
(“ABRASCA”); (ii) Associacao Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais (“ANBIMA”);
(iii) Associacao de Investidores no Mercado de Capitais (“AMEC”); (iv) B3 S.A. — Brasil, Bolsa, Balcdo (“B3”);
(v) Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (“BNDES”); (vi) Centro de Arbitragem e
Mediacdo da Camara de Comércio Brasil-Canada (“CAM-CCBC”); (vii) Centro de Estudos das Sociedades
de Advogados (“CESA”); (viii) Cescon, Barrieu, Flesch e Barreto Advogados (“Cescon Barrieu”); (ix) Chediak,
Lopes da Costa, Cristofaro, Simdes — Advogados (“Chediak”); (x) Comissao de Arbitragem e Mediacdo da
ICC Brasil (“ICC Brasil”); (xi) Comité Brasileiro de Arbitragem (“CBAr”); (xii) Felipe Neves Monteiro; (xiii)
Grebler Advogados (“Grebler”); (xiv) Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (“IBGC”); (xv)
Leonardo Gomes Pereira, em manifestacdo conjunta com Tania Almeida, Ricardo Castorri e Marcelo
Perlman; (xvi) LO Baptista Advogados (“LO Baptista”); (xvii) Pinheiro Neto Advogados (“Pinheiro Neto”); e

(xviii) Stocche Forbes Advogados (“Stocche Forbes”).
2 Comentarios gerais

A maior parte dos participantes da Audiéncia Publica ndo expressou opinides sobre o mérito
da mudanca regulatéria proposta, tendo se limitado a comentar aspectos técnicos da Minuta, com
sugestdes de aprimoramento de seu texto, particularmente em questdes de nomenclaturas e expressdes

técnicas utilizadas.

No entanto, entre aqueles que trouxeram manifestagdes gerais sobre a Minuta, a maioria o

fez sinalizando apoio ao novo comunicado.

AMEC vé a iniciativa com satisfacao, por abranger temas que sdao objeto de preocupac¢ado de
seus associados. ANBIMA entende que a divulgacdo das informacbes sobre demandas societarias
impactara o mercado de forma positiva. B3 acrescenta que o conjunto de medidas de aperfeicoamento
de protecdo a investidores, no qual a Minuta se insere, tem potencial de colocar o Brasil mais préximo de
sistemas juridicos de outros paises com mercados mais desenvolvidos. IBGC ressalta o ganho de
transparéncia e tempestividade na divulgacdo de informacdes. Felipe Monteiro também comenta que a

norma sobre o tema vem a sanar deficiéncias informacionais hoje existentes.

Em sentido oposto, LO Baptista levanta a reflexdo sobre a efetiva necessidade de criacdao do

comunicado sobre demandas relevantes, tendo em vista os diversos documentos e informacdes que as
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companhias abertas e seus administradores ja sdao obrigados a divulgar ao mercado, por meio do
formulario de referéncia e de publicagcdo de fato relevante. Em sua visdao, essa iniciativa regulatdria
colidiria com outras medidas paralelamente adotadas pela CVM, voltadas a reducdo do custo de
observancia, como as que foram objeto da Audiéncia Publica CVM n2 09/20 e resultaram na recém editada
Resolugdao CVM n2 59, de 22 de dezembro de 2021.

A CVM concorda com a visdao preponderante nas manifestacdes recebidas e acredita que o
comunicado sobre demandas societdrias serd mais uma parte do conjunto de medidas de
aperfeicoamento dos mecanismos de protecdo a investidores e acionistas minoritarios, ao lhes permitir

conhecer e avaliar demandas que potencialmente os afetem.

Nesse sentido, o comunicado vem a servir a um propdsito distinto — e consequentemente tem
conteudo e periodicidade também distintas — das informacdes sobre litigios veiculadas no formulario de
referéncia e nos avisos de fato relevante, ainda que ocasionalmente, por razdes circunstanciais, possa

haver sobreposicao parcial de informacdes nesses canais a respeito de uma mesma demanda.

A tentativa de utilizar o formuldrio de referéncia e avisos de fato relevante para atingir os
objetivos visados com a presente reforma levaria a maiores duvidas e custos de observancia por parte de

emissores e investidores.

3 Comentarios a Minuta
3.1 Aplicagao a controladas

A Minuta trata de demandas societarias envolvendo o emissor, sem se referir expressamente

a sociedades ou fundos de investimento por ele controlados.

Grebler entende que referéncias nesse sentido devem ser incluidas, pois atos juridicos
culposos subjacentes a demandas sdo desempenhados de forma substancial por esses agentes, de modo
gue, sem o ajuste proposto, a propria companhia, seus administradores e acionistas controladores podem
escapar da regra em vigor. No que diz respeito a fundos de investimento, o participante chama atencdo
para sua crescente utilizacdo para projetos de companhias abertas, associada ao fato de que a
legitimidade processual cabe a administradora dos fundos. Com as mudancas sugeridas, a regra teria o

alcance que pareceu almejar e que efetivamente seria adequado.
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A CVM considera que demandas societdrias juridicamente relevantes para os acionistas do
emissor em regra envolverdo o préprio emissor, seus administradores ou acionistas, ainda que outros

agentes possam também integrar a lide.

Portanto, a sugestdo nao foi acolhida.

3.2 Conceito de demandas societarias (art. 12, § 12, do Anexo)

A Minuta associa as obrigacdes de comunicagdo que propde criar a “demandas societdrias”
em gue o emissor, seus acionistas controladores ou seus administradores figurem como partes, nessa
gualidade, e (i) envolvam direitos ou interesses, difusos, coletivos ou individuais homogéneos ou (ii) nas
guais possa ser proferida decisdo cujos efeitos possam atingir a esfera juridica da companhia ou de outros
titulares de valores mobilidrios que ndo sejam partes do processo, tais como acdes de anulacdo de

deliberacgado social ou de responsabilizacdao de administrador ou acionista controlador.

Em complemento, a Minuta define demanda societaria como todo processo judicial ou arbitral
relativo a matéria prevista em legislacdo societaria e do mercado de valores mobilidrios, ou nas normas
editadas pela CVM.

Diversos participantes sugerem limitar e dar maior precisdao as hipdteses de incidéncia da
norma, cujos termos foram considerados indevidamente amplos e capazes de onerar excessivamente

emissores, além de mitigar o impacto das informacgdes verdadeiramente relevantes.

ABRASCA propde transformar em exaustiva a lista exemplificativa de demandas societdarias
sujeitas a divulgacdo de informacgdes (a¢Oes de anulacdo de deliberacdo social ou de responsabilizacdo de
administrador ou acionista controlador). Desse modo, seria excluido o dispositivo que se refere
abstratamente a direitos ou interesses difusos, coletivos ou homogéneos, assim como a prépria definicdo

de demandas societarias, que perderia sua fungdo com a limita¢do de incidéncia sugerida.

Em sentido parcialmente convergente e com o mesmo objetivo de aumentar a objetividade
da regra e trazer maior seguranca juridica, CESA sugere que as demandas societdrias, que delimitam o
escopo da Minuta, limitem-se as medidas de anulacdo de deliberacdo social e de responsabilizacdo de
acionistas controladores ou administradores. No entanto, a divulgacdo sé seria necessaria se, além de

atender a tal definicdo mais estrita, houvesse (i) impacto sobre direitos ou interesses difusos, coletivos
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ou individuais homogéneos; ou (ii) a possibilidade de decisao cujos efeitos atinjam a esfera juridica da

companhia ou outros investidores que ndo sejam parte do processo.

Pinheiro Neto entende que a definicdo de demanda societdria deve ser aquela “cuja causa de
pedir e pedidos estejam baseados” na legislagao societdria, do mercado de capitais e das normas da CVM.
A redacdo da Minuta, ao tratar de processo “relativo a matéria prevista” na legislacdo e normas da CVM,
ensejaria dificuldades de interpretacdo, especialmente em casos nos quais dispositivos da legislacao
societaria fossem mencionados, mas os temas em discussdo ndo fossem efetivamente de natureza

societaria.

Adicionalmente, o participante sugere redacdo alternativa para o trecho que se refere a
potenciais impactos na esfera juridica da companhia ou dos investidores. Nesse sentido, a norma deveria
considerar casos em que (i) houvesse, na opinido dos assessores legais do emissor, chance provavel ou
possivel de afetacdo da esfera juridica desses agentes; ou, ainda, (ii) a despeito de qual tenha sido a
opinido original dos assessores, uma decisdao venha a ser proferida e acarrete efeitos sobre a esfera
juridica dos agentes em questdo. O participante julga importante que alguma analise de probabilidade de
éxito da demanda seja levada em consideracdo — ainda que em termos mais rigorosos do que os
usualmente adotados na sistematica contdbil para fins de provisionamento, alcancando demandas cujas
chances sejam meramente possiveis —, de modo a evitar comunicacdes sobre acdes frivolas ou

oportunistas.

O participante acrescenta também uma definicdo de “efeito significativo a esfera juridica da
companhia”: impactos que, ainda que ndo constituam matéria de fato relevante, sejam considerados pela
companhia como suficientemente importantes para os investidores, tendo em vista a natureza, o objeto,
valores, as partes e os possiveis desdobramentos da demanda. Essa mudanca introduziria um corte de
significancia da demanda, em linha com o principio basico de que o dever de informar baseia-se na
discricionariedade da companhia com responsabilidade mediante amparo em opinides legais de seus

assessores.

ABRASCA concorda com a possibilidade de emissores exercerem avaliagGes sobre a relevancia
das demandas para fins de eventual divulgacdo, o que em sua visdo dispensaria referéncias a outras
categorias juridicas, como direitos difusos, coletivos ou individuais homogéneos. O participante pondera

ainda que o sistema de tutela coletiva adotado no Brasil tem poucos desincentivos a litigantes mal-
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intencionados, tornando companhias locais mais sujeitas a litigancia aventureira do que ocorre em outras

jurisdicdes?.

Felipe Monteiro tem ponto de vista diverso sobre essa questdo e busca limitar juizos de valor
por parte dos emissores sobre as demandas societarias passiveis de divulgagao. Para esse fim, sugere: (i)
deixar claro que a avaliagdo sobre se a demanda envolve direitos difusos, coletivos ou individuais
homogéneos ndo é uma prerrogativa Unica do emissor, podendo qualquer das partes ou o 6rgao julgador
indicar que este é o caso; e (ii) substituir a menc¢do a processos cujas decisdes eventualmente tenham
efeitos que “possam atingir a esfera juridica da companhia” por redacdo que remeta a processos cujas
matérias sejam tais que qualquer acionista tenha legitimidade (sob o ponto de vista juridico processual,

e ndo meramente econémico) para solicitar tutela jurisdicional, em nome préprio ou da companhia.

ANBIMA também salienta a importancia de uma definicdo precisa e clara das demandas
societdrias alcancadas pela norma, porém ao mesmo tempo concorda com o que depreende ter sido o
entendimento da CVM de que ndo é possivel elencar de modo taxativo os diversos tipos de demanda
societdria a que uma companhia pode estar sujeita. Assim, a abrangéncia da definicdo de demandas
societdrias viria a se tornar mais clara com o tempo e a pratica. Diante disso, o participante limita-se a
sugerir que seja reforcado o carater meramente exemplificativo das hipéteses de demandas citadas na

regra e, nesse aspecto, B3 apresenta sugestdo de igual teor.

No entanto, ANBIMA considera que a referéncia a direitos ou interesses difusos ou individuais
homogéneos poderia ser suprimida, permanecendo apenas a mengao aos direitos ou interesses coletivos
dos acionistas. Na visdo do participante, essa redacdo tornaria o texto mais préoximo do que foi
apresentado no relatdrio que serviu de base para a proposta®, mais focado em seu objetivo central e mais

compreensivel para destinatarios da norma.

Ja Cescon Barrieu entende que a exigibilidade de divulgacdo de demandas que atendam a
interesses difusos e coletivos ja se encontra contemplada na redagao do inciso Il, razdo pela qual o inciso

| poderia ser excluido da Minuta. O inciso Il poderia ainda ser complementado com a indicacdo de que

3 ABRASCA também aborda a possibilidade de emissores exercerem juizo préprio de relevancia ndo sobre as demandas em si,
mas sobre certos eventos e decisGes nela ocorridos, para evitar excesso de divulga¢des sobre questdes de menor interesse dos
investidores, como homologacdo de honordrios periciais ou expedi¢do de carta precatéria, por exemplo.

4 Private Enforcement of Shareholder Rights: A Comparison of Selected Jurisdictions and Policy Alternatives for Brazil.
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também estdo sujeitos a divulgacao os processos que afetem a igualdade de direitos entre acionistas

titulares de mesma classe ou espécie de a¢des do emissor.

Na visdo do participante, isso traria maior objetividade ao tipo de demanda a ser divulgada; a
referéncia aos trés conceitos previstos na Minuta (direitos difusos, coletivos e individuais homogéneos),
poderia levar a interpretacdes de obrigatoriedade de divulgacdo de uma série de disputas societarias sem
impacto ou potencial interesse para a coletividade dos acionistas ou investidores, afastando a norma de

seu objetivo e comprometendo interesses legitimos do emissor.

A percepcdo de potencial abrangéncia generalizada da norma, podendo alcancar qualquer
demanda, foi expressa ainda por LO Baptista, para quem ha duas fontes de indeterminacdo na redacao
empregada: demanda na qual possa ser proferida decisdao cujos efeitos possam atingir esfera juridica da
companhia ou de titulares de valores mobilidrios. Além de chamar atencdo para esse ponto, o participante
acrescenta que o objetivo da Minuta parece ser dar ciéncia de demandas que possam atingir a esfera
juridica dos agentes la mencionados “de forma negativa” e considera que uma qualificacdo adicional

nesse sentido seria importante.

Por seu turno, e também partindo da critica a excessiva subjetividade da Minuta, Chediak
sugere que o inciso Il trate de demandas nas quais possa ser proferida decisdo cujos efeitos “atinjam a
esfera juridica da companhia ou de outros titulares de valores mobiliarios do emissor que ndo sejam parte
do processo”, e ndo decisdes cujos efeitos “possam atingir” a esfera juridica desses agentes. ICC Brasil e
CBAr também veem a necessidade de uma delimitagdo mais precisa desse trecho e para esse fim sugerem

o uso da expressao “decisdo cujos efeitos possam atingir, diretamente, a esfera juridica” de tais agentes.

Sugestoes de Chediak, LO Baptista e Pinheiro Neto foram parcialmente acolhidas, resultando
em alteragbes pontuais no inciso Il do caput e no § 12 do art. 12 do Anexo | da Resolucdo, para conferir
maior exatiddao ao conceito de demandas societarias e manté-lo proximo ao propdsito originalmente

visado pela CVM.

Em especial, ao esclarecer no art. 12, § 12, que a demanda societaria é aquela na qual os
“pedidos estejam, no todo ou em parte, baseados na legislacdo societaria ou do mercado de capitais, ou
nas normas da CVM”, buscou-se afastar receios de incidéncia da norma a situacdes para demandas de

outras naturezas.
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Com esse ajuste, e ciente da dificuldade de antecipar as variadas formas que litigios que
afetem interesses dos acionistas podem assumir, a CVM nao considerou necessaria nem desejavel a
supressao da referéncia a “direitos ou interesses difusos, coletivos ou individuais homogéneos”, a qual

pode abranger situagdes nao abarcadas pelo inciso Il do caput.

Ndo foram acolhidos comentdrios voltados a conferir a emissores discricionariedade para
avaliar a relevancia das demandas e, consequentemente, a necessidade de divulgacdes a seu respeito. A
despeito de argumentos de que isso pudesse prevenir o uso oportunista do dever do emissor de promover
a divulgacdo ao mercado, dado o cenario de litigio instaurado, o emissor tampouco estaria na melhor
posicdo para exercer juizo de discriciondrio sobre a relevancia da demanda que o envolva. Assim, optou-
se por refletir na norma tratamento mais objetivo das regras de divulgacdo, como a Minuta ja

contemplava de modo suficiente em sua redacao submetida a consulta publica.

Também visando a um ganho de objetividade da norma, ndo foi acolhida a sugestao que
limitaria a divulgacdo de informagGes a casos de potenciais impactos “diretos” na esfera juridica dos
agentes listados no inciso Il do caput. A distincdo entre impactos diretos e indiretos nesse contexto
representaria uma fonte de incerteza e julgamentos subjetivos, sem correspondentes beneficios em

contrapartida.

Do mesmo modo, foi rejeitada a sugestao que limitaria a divulgacdo de demandas somente
a0s casos em que a esfera juridica dos agentes indicados na norma fosse afetada de forma negativa, dado
gue tal limitagdo nao foi almejada e seria de complexa ou impossivel implantagao nos litigios que

envolvessem, em polos opostos, o emissor e investidores.

As demais sugestdes trazidas por ICC Brasil vao na direcao de ampliar o conceito de demandas

societarias empregado pela norma.

Em primeiro lugar, o participante busca esclarecer que tais demandas abarcam aquelas
movidas por acionistas em face do emissor, do acionista controlador ou do administrador, ou seja, ndo
estando restritas aos casos em que algum desses trés agentes (emissor, acionista controlador ou

administrador) litiga com algum dos outros dois, como a redacdo proposta poderia sugerir.

Em segundo lugar, o participante busca ampliar o conceito de demandas societarias para
aquelas que tratem (i) de litigios entre acionistas minoritarios como partes, mas que podem ser de

interesse dos demais minoritarios e (ii) de litigios em sociedades sem controlador definido, que
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porventura envolvam interesse da generalidade de acionistas. Para tanto, alega que a mencgdo a
“acionistas controladores” seja substituida apenas por “acionistas”, o que nao resultaria em excessivo
alargamento do conceito, tendo em vista os diversos limitadores que continuariam presentes na norma.
Nesse Ultimo aspecto, sugestdo similar foi apresentada na manifestacdo de CBAr° e sugestdo em sentido
oposto foi trazida por LO Baptsita, para quem a expressao “acionistas controladores” deveria ser
complementada por “de acordo com o conceito previsto na Lei 6.404/76”, o que em sua visdo preveniria

duvidas, inclusive no que tange a incidéncia da regra sobre acionistas vinculados por acordo de voto.

Em terceiro lugar, ICC Brasil propde esclarecer que as demandas societdrias também alcancam
aquelas nas quais figurem como partes ex-acionistas ou ex-administradores, desde que em razao de atos
praticados na qualidade de entdo acionistas e administradores do emissor. Novamente, CBAr defende

proposta de teor semelhante.

CBAr comenta ainda que a defesa de direito difuso ndo é possivel em processo arbitral, a luz
da previsao do art. 12 da Lei n2 9.307, de 23 de setembro de 1996, segundo a qual a arbitragem pode ser
utilizada para dirimir litigios relativos a direitos patrimoniais disponiveis. No entanto, como a Minuta

também se aplica a agdes judiciais, ndo haveria reparo a ser feito em seu texto nesse sentido.

Por fim, Felipe Monteiro sugere ampliar a referéncia aos possiveis fundamentos legais das
demandas societarias, de modo a alcancar ndo sé demandas baseadas na legislacdo societaria e do

mercado de capitais e as normas da CVM, mas também na Lei n2 13.303, de 30 de junho de 2016.

A sugestdo de supressdo do termo “controladores”, mantendo-se a referéncia normativa
apenas a “acionistas” foi considerada pertinente e refletida na norma. De fato, pode haver demandas
entre acionistas que sejam de interesse dos investidores em geral e que nao pressuponham a
caracterizagao do acionista como controlador ou em que essa caracterizagao seja um dos elementos em
discussdo. Como exemplo de tais situacdes, pode-se mencionar disputas relacionadas a necessidade de
realizacdo de ofertas publicas de aquisicao de acdes. Note-se que a exclusao do termo “controladores”
afetou também o art. 32, que trata do dever de fornecer informagdes para que o diretor de relagdes com

investidores cumpra os deveres de divulgagao previstos na norma.

5 A sugestdo de supressdo do termo “controladores” tem reflexo em outros locais nos quais a expressdo “acionistas
controladores” é utilizada, como, por exemplo, no art. 32 do Anexo.
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As demais sugestdes nao foram acolhidas. Os comentarios sobre o alcance da norma a
demandas movidas em face do emissor, acionistas ou administradores sao corretos e uma interpretagao
em sentido diverso seria pouco provavel. Assim, ndo se considerou necessario modificar o texto da norma
para tratar da questdao. O mesmo raciocinio e a mesma conclusdo se aplicam a sugestao sobre o alcance

da norma a ex-administradores ou ex-acionistas.

Por fim, a ampliacdo das obrigacdes de comunicacdes previstas na Minuta a demandas
baseadas na Lei n2 13.303, de 2016, ndo parece necessdria para contemplar questées que efetivamente
digam respeito a interesses de acionistas e investidores — cujo fundamento juridico residira
primariamente nas normas societdrias e do mercado de capitais, ja referidas na Minuta — e tem o potencial

de ampliar a incidéncia da norma para outros litigios que fogem ao escopo da reforma em discussao.

3.3 Relagdao com divulgagdo de fato relevante (art. 12, § 32, do Anexo)

A Minuta prevé que, na hipétese de informacao acerca da existéncia de uma demanda ou de
seus desdobramentos configurar fato relevante, na forma da regulamentagdo especifica, o emissor

também deve observar os termos e prazos definidos em tal regulamentacao.

ABRASCA sugere acréscimo de trecho voltado a esclarecer que, havendo a divulgacao de fato
relevante cujo conteldo observe o previsto no Anexo proposto, a divulgacdo por meio de um comunicado
a parte fica dispensada. ANBIMA toca na mesma questdo e expressa entendimento similar, embora sem

sugerir redacao especifica a esse respeito.

Essa mesma potencial ambiguidade foi apontada por Cescon Barrieu, que propde a adoc¢ao de
redacdo alternativa, especialmente caso a intencdo da CVM seja a de exigir dois instrumentos de

divulgacado distintos.

Sem adentrar na especificidade operacional da forma de divulgacao, Felipe Monteiro ressalta
a importancia de a Minuta ser lida como uma obrigacdo de divulgacdo autébnoma em relacdo a entdo
vigente Instrucao CVM n2 358, de 2002, com objetivo especifico de fornecer ao investidor as informacdes

necessarias para a instrumentalizacdo de seus direitos enquanto acionista.

Diante dos comentarios recebidos, a Minuta foi ajustada, adotando-se redagao similar a

sugerida por ABRASCA no novo § 42 adicionado ao art. 19.
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Ao tratar das informacgdes que devem ser divulgadas sobre a demanda, a Minuta utilizou, no

art. 29, a expressao “informacgdes relevantes da demanda”.

Alguns participantes identificaram nessa redagao uma associagdo com o conceito definido na
entdo vigente Instrugdao CVM n2 358, de 2002, que deveria ser evitada, tendo em vista o aparente objetivo

da Minuta de atingir um espectro mais amplo.

ABRASCA e Chediak usam o termo “informacdes fundamentais”. Cescon Barrieu propde
“informacdes relativas a demanda que possam ser do interesse da coletividade dos acionistas”. Stocche

Forbes sugere a mencdo a “informacdes que sejam necessarias a compreensdo da demanda”.

Diante dos comentarios recebidos, optou-se por ajustar a redacao final da norma, adotando-

se a expressao “principais informagdes relativas a demanda”.

34 Excegdo para preservagao de interesse legitimo do emissor

Chediak sustenta que a regra deveria conter uma excec¢ao, similar a que existe em relagdo a
divulgacdo de fatos relevantes, de modo a contemplar casos em que, diante de legitimo interesse da

companhia, ndo houvesse obrigatoriedade de divulgacao de informacdes.

O participante ressalva que essa opgao pela confidencialidade deveria ser devidamente
justificada pelo emissor, de forma a ndo comprometer demasiadamente o direito a informacdo e, em

ultima instancia, o enforcement privado que o projeto deseja fomentar.

Leonardo Pereira e os que com ele se manifestam conjuntamente comentam que se, como
declarado no Edital, ndo ha possibilidade de manutencado de sigilo ou de postergacdo da divulgacdo das
novas informacdes a serem exigidas na nova norma, porém existe para as informacdes mais sensiveis,
gue caracterizam fatos relevantes, a regra a ser criada viria a estabelecer, possivelmente de forma

inadvertida, uma excecdo a faculdade prevista na Instrucdo CVM n2 358, de 2002.

Ainda sobre o tema, Grebler faz men¢do a conveniéncia de uma “referéncia expressa ao
cabimento de pedido de tratamento confidencial para as demandas judiciais ou acordos extrajudiciais em

conformidade com as regras ja atualmente em vigor”.

A divulgacdo de informacGes a respeito de demandas societarias difere da divulgacdo de

informacodes relevantes em pelo menos dois aspectos.
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Em primeiro lugar, trata-se de informagdes sobre possiveis direitos dos proprios investidores,
o que justifica que lhes seja dado conhecimento da demanda em que sdo discutidos ainda que a demanda
em si ndo tenha o potencial de afetar a decisdo de investidores de negociar valores mobiliarios, nos

termos previstos na Resolugdo CVM n2 44, de 23 de agosto de 2021.

Em segundo lugar, considerando que a norma lida com hipdteses em que os direitos em
guestdo sdo objeto de litigio com o prdprio emissor, seus administradores ou acionistas, o emissor nao
estd na mesma posicao de neutralidade para exercer a faculdade de manter informagdes em sigilo de

modo a preservar seus interesses.

Portanto, as sugestdes nao foram acolhidas.

3.5 Sigilo (art. 12, § 22, do Anexo)

A Minuta prevé que as divulgacdes a serem feitas pelos emissores ndo podem ser afastadas
por convengdes de arbitragem, regulamentos de camaras arbitrais ou qualquer outra convengao,

“respeitadas as hipdteses e observados os limites de sigilo decorrente de lei”.

Chediak entende que, lida de forma literal, a redacdo proposta dd a entender que CVM estaria
extrapolando a competéncia que |Ihe foi conferida pelo art. 22, § 12, |, da Lei 6.385, de 7 de dezembro de
1976, ao tratar da inafastabilidade da obrigacdo de divulgacdo, pois estaria impondo obrigacdes a

entidades outras que ndo as prdprias companhias abertas.

Segundo o participante, a interpretacao que parece corresponder ao propdsito da CVM seria
a de que uma companhia aberta ndo pode fundamentar o descumprimento de norma cogente com base
em obrigacdo assumida em sua esfera de atuacdo privada, o que, em sendo o caso, seria apenas uma
reafirmacdo do ébvio, desnecessaria no texto normativo. Caso ainda assim se deseje que disposicao com

esse propodsito conste na norma, uma redacdo mais clara deveria ser adotada.

BNDES sugere a modificacdo da ressalva ao final do trecho em questdo, para que passe a se
referir a “demais” hipdteses de sigilo, uma vez que a confidencialidade na arbitragem também tem
amparo legal (art. 189, IV, do Cddigo de Processo Civil). A alteracdo proposta viria a esclarecer que, a
despeito desse fundamento legal, essa confidencialidade ndo deve obstar o cumprimento da norma a ser

editada.
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Cescon Barrieu propOe a segregacao da ressalva do sigilo decorrente de lei em paragrafo a

parte, a fim de que receba maior destaque.

CAM-CCBC sugere ajuste formal de redacdo para aproximar a redacdao danorma a Lein29.307,
de 1996, ao referir-se as regras de érgdos arbitrais. Assim, a mengao a “regulamentos de camaras

arbitrais” daria lugar a “regras de érgdos arbitrais institucionais”.

ABRASCA propde que a divulgacdo de informacdes diferencie, assim como a Instrucdo CVM
n2 480, de 2009, ja o faz, demandas sigilosas e demandas nao sigilosas. Para as primeiras, um conjunto
menor de informacdes seria exigido, deixando de contemplar, por exemplo, a descricdo dos fatos e

decisbes provisdrias.

As sugestoes de Chediak e CAM-CCBC foram aceitas e a versao final da regra foi alterada de
modo a (i) esclarecer a relacdo entre convencdes de arbitragem e o dever de prestacdo de informacdes,
bem como (ii) harmonizar as expressdes adotadas na regra com aquelas empregadas na Lei n2 9.307, de
1996.

Os demais comentarios ndo foram aceitos por ndo trazerem beneficios concretos ao contelddo

do texto original ou a sua compreensibilidade.

3.6 Fatos e valores envolvidos na demanda (art. 22, I, b e ¢, do Anexo)

A Minuta prevé como primeiro marco de divulgacdo sobre a demanda a noticia de sua

instauracdo, acompanhada de informag¢Ges como valores e principais fatos.

CESA defende a exclusdo desses dados, argumentando que o valor apontado pelo autor pode
ser apenas estimado e ndo representar o montante financeiro efetivamente envolvido, o que induziria o
mercado a interpretagdes incorretas; quanto aos fatos, a mengdo proposta na Minuta seria genérica e

ndo traria seguranca aos emissores sobre o contelddo da divulgacdo ou os critérios de sua definicdo.

Em relacdo a descricdo dos principais fatos, Chediak corrobora a percepc¢do do carater
genérico e subjetivo dessa exigéncia, que pode levar a divulgacdes excessivas ou que omita circunstancias
relevantes para o exercicio de direitos por parte de um investidor, deixando de atender o objetivo da
regulamentacdo. Nesse sentido, propde a substituicdo da mencdo a “principais fatos” por “fatos

essenciais ao exercicio de direito por parte do investidor de valores mobiliarios de emissdo do emissor”.
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ICC Brasil entende que o valor da causa nao é determinante para a decisdo do acionista a
respeito da demanda, especialmente quando indicado por estimativa e sob forma de pedido iliquido.
Ademais, o valor é passivel de modificacdo, pois a demanda ndo se estabiliza no momento da
apresentacdo do requerimento de arbitragem e, assim, esse pode ser um dado que desinforme os

investidores.

Também com relacdo aos fatos, ICC Brasil entende que deveria ser excluida a informacdo em
guestdo, dado o juizo de valor que pode haver sobre os principais fatos e como divulga-los, o que nao
ajudaria aos minoritarios. A referéncia a “sintese do pedido ou provimento formulado” seria mais objetiva

e o participante sugere a modificacdo da norma nesse sentido.

J4 BNDES entende que, além dos principais fatos, a causa de pedir deveria ser igualmente
informada. De modo similar, Grebler sugere que seja divulgado o dispositivo de natureza legal, contratual

ou societdria alegadamente violado, que julga ser informacao relevante para as decisGes dos acionistas.

Aindicacdo dos principais fatos e valores atribuidos a causa sdo informacdes importantes para
gue investidores sejam capazes de avaliar a demanda. A disponibilidade dessas informacdes, ainda que
ocasionalmente sujeitas a desafios como os destacados nos comentdrios dos participantes, é preferivel a

sua auséncia. Diante disso, as sugestdes de supressao dessas informacoes nao foram acolhidas.

Em relacdo a sugestdo de indicacdo de fundamentos juridicos do pedido, a descricdo completa
de tais fundamentos comprometeria o carater sucinto que se espera dar ao comunicado, que é
importante ndo apenas para sua compreensibilidade, mas também para que sua divulgacdo possa ocorrer
de forma tempestiva. No entanto, foi acolhida a sugestdo de indicacdo dos dispositivos legais ou
regulamentares envolvidos na demanda, que sdo dados Uteis e podem ser prestados com maior
facilidade.

Também com objetivo de tornar a informacdo mais sucinta, foi acolhida a sugestdo de que a

informacgdo sobre o pedido ou provimento formulado se restrinja a sintese de tal pedido ou provimento.

Assim, as sugestoes foram parcialmente acolhidas.
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3.7 Estabilizacdao de pedidos e instituicdo da arbitragem

A Minuta ndo prevé, entre as hipdteses de desdobramentos relevantes das demandas
societdrias que devem ser objeto de comunicado ao mercado, a instituicdo da arbitragem ou a

estabilizacdo dos pedidos.

B3 entende que a estabilizacdo do pedido deveria ser uma hipdtese prevista, pois o pedido
pode mudar consideravelmente desde o requerimento de arbitragem e ndo ha um padrdo nos
regulamentos de arbitragem sobre quando essa situacao ocorre (p. ex., se na assinatura do termo de

arbitragem, apds a apresentacao das alegacdes iniciais etc.).

Sugestdo similar é apresentada também por CAM-CCBC. O participante entende que deveriam
ser divulgadas a “apresentacdo de resposta e assinatura do termo de arbitragem ou estabilizacdo da
demanda”, pois o propdsito do comunicado é garantir que investidores tenham acesso a dados para
avaliar seu interesse em compor a demanda e o objeto das arbitragens sera composto pelas vdrias
demandas apresentadas por todas as partes da relagdo processual. Chediak corrobora a mesma

percepcdo e apresenta sugestdo com idéntico propdsito.

Ainda na mesma direcdo, CBAr e LO Baptista propéem que a norma adote como um dos
marcos a ser divulgado a instituicdo de arbitragem, a qual, nos termos do art. 19 da Lei n29.307, de 1996,

se dd quando a nomeacao é aceita pelo arbitro ou por todos os arbitros.

LO Baptista justifica a importancia dessa etapa ressaltando que em geral é nesse estagio que
ocorre a estabilizacdo da demanda e o fim da possibilidade de ingresso de terceiros no procedimento

arbitral.

Os comentarios recebidos foram considerados pertinentes e resultaram em ajuste no art. 29,
lll, para contemplar a necessidade de informagdao sobre “celebragao de termo de arbitragem ou

documento equivalente que represente estabilizacdo da demanda”.

3.8 Decisoes proferidas (art. 29, Il e lll, do Anexo)

A Minuta prevé necessidade de divulgacdo de decisGes provisdrias, decisdes sobre jurisdicao

dos arbitros, decisdes sobre impugnacdes de arbitros e resultado de sentencgas de mérito.
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Chediak entende que a divulgacao de decisGes provisorias deveria ser restrita a decisGes que
digam respeito a fatos pertinentes para terceiros que ndo sejam partes da demanda. Com isso, seria
alcancado um melhor equilibrio entre a transparéncia da comunicacdo ao mercado e interesses legitimos

de emissores.

Stocche Forbes argumenta que divulgacao de informagdes ou andamentos nao definitivos
deveriam ser suprimidas, por gerar instabilidade, expectativas frustradas e até mesmo mau uso

intencional do comunicado.

Pinheiro Neto sustenta que a divulgacdo de tutelas provisérias contra as quais penda efeito
suspensivo pode acarretar desinformacdo ao mercado, em razdo de possiveis sucessivas comunicacoes
gue se fariam necessarias a cada modificacdo, o que é relativamente comum em vista da natureza precaria

desse tipo de medida e dos varios pedidos de reconsideracao, agravos etc. apresentados a seu respeito.

Em relacdo a divulgacado de resultados de julgamentos, o participante sugere que ela s6 deve
ocorrer apés a publicacdo das respectivas sentengas ou acérdaos, pois somente nesse estagio o emissor
terd condicGes de avaliar o conteldo da decisdo e comunicar o mercado. Por outro lado, o participante
sugere acrescer a norma a divulgacdo de sentencas ou acdrddos extintivos de mérito para abarcar o
acolhimento de preliminares de defesa e extingdes dos processos sem julgamento do mérito a teor do

art. 485 do Cédigo de Processo Civil.

B3 entende que a norma deveria prever expressamente a necessidade de comunicacdo sobre

decisdes de pedidos de esclarecimentos, o que viria ao encontro da justificativa da Minuta.

A CVM acredita que os investidores serdo capazes de, ao tomarem conhecimento de uma
decisdo proferida, levar em conta a eventual suspensdo de efeitos a que esteja sujeita ou a possibilidade
de reversao de seu conteudo pelo seu carater provisério. Ainda que esses casos demandem maior atencao
por parte dos investidores, suprimir todas as informacdes sobre decisGes provisorias ou sob efeito

suspensivo seria uma medida excessiva.

Em relacdo a decisGes sobre pedido de esclarecimentos, caso o pedido seja provido e os
esclarecimentos apresentados influam no contelddo de decisdo anterior cuja divulgagao seja exigida, a
necessidade de comunicagao ja estara presente, sem que seja necessario alterar a redagdo proposta na

Minuta. Caso o pedido seja improvido ou ndo afete o conteddo de decisdo anterior que tenha sido
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divulgada, ndo se justifica a divulgacdo da decisdao sobre o pedido de esclarecimento. Assim, a sugestdo

sobre esse topico nao foi acatada.

Por fim, as sugestdes de inclusdes ou exclusdes de partes e de decisdes extintivas do processo

sem julgamento de mérito foram acolhidas e refletidas na versao final da regra.

CAM-CCBC prop8e uma aproximag¢ao da terminologia da Minuta a Lei n? 9.307, de 1996, de
modo que passassem a ser contempladas, em substituicdo as decisdes atualmente referidas: (i) decisdes
sobre medidas cautelares ou de urgéncia, (ii) decisdes sobre existéncia, validade e eficdcia de convengao
de arbitragem, (iii) sentencas arbitrais, parciais ou finais e (iv) decisdo de pedido de esclarecimentos as
sentencas arbitrais®. Sugestdo semelhante no tocante a nomenclatura é apresentada por LO Baptista e

Pinheiro Neto.

Em sentido similar, CESA propde um alinhamento de nomenclatura com o Cédigo de Processo
Civil, sendo as menc¢bes a decisGes provisdrias substituidas por tutelas de urgéncia e evidéncia.
Especificamente quanto a decisdes arbitrais, as referéncias a decisdes provisdrias dariam lugar a mengdes

a “decisoes sobre pedidos de medidas cautelares, coercitivas e antecipatérias”.

Sugestdes de forma similares, envolvendo referéncias a tutelas de urgéncia e de evidéncia,
sdo apresentadas por ICC Brasil. Além disso, quanto ao conteldo das decisdes a serem divulgadas, o
participante propde que sejam informadas decisGes sobre jurisdicdo e competéncia, bem como sobre a

inclusdao ou exclusdo de partes.

Cescon Barrieu também sugere nomenclaturas alternativas, substituindo decisGes provisérias
por decisdes que defiram ou indefiram tutelas provisérias. CBAr traz sugestdo similar em relacdo ao
processo judicial; quanto ao processo arbitral, propde a troca do termo “eventuais decisdes provisérias”
por “medidas cautelares ou de urgéncia”, que é usada na Lei n2 9.307, de 1996, e evita a interpretacdo de

gue quaisquer ordens de natureza processual devam ser informadas.

Quanto a expressdao “sentenca de mérito”, CBAr propde sua substituicdo por “sentencas

parciais ou finais”, que considera ser a terminologia correta a luz da Lei 9.307, de 1996.

6 O participante entende ainda que decisdes de impugnac¢des de arbitros ndo devem ser objeto de obrigatoriedade de
comunicagdo, conforme visto em tdpico proprio sobre o tema neste relatério.
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Diante dos comentarios recebidos, a terminologia utilizada na Minuta foi aprimorada.

Em relacdo aos processos judiciais, as “decisdes provisorias” foram substituidas por “decisdes
sobre pedidos de tutela de urgéncia e evidéncia”. No que diz respeito a procedimentos arbitrais, as
“decisdes provisorias” foram substituidas por “decisGes sobre medidas cautelares ou de urgéncia”; foram
também incluidas referéncias a sentencas arbitrais parciais ou finais. Em todos os casos, buscou-se
adequar os termos empregados na norma aqueles empregados na Lei n? 13.105, de 2016, ou na Lei n?
9.307, de 1996, conforme o caso.

Em relacdo as decisdes positivas ou negativas sobre jurisdicdo dos arbitros, LO Baptista
considera que a exigéncia de divulgacdo deve ser suprimida, por se tratar de questdo de carater

administrativo que ndo impacta a companhia ou seus acionistas.

A CVM considera que essa informacdo é relevante para compreensdo da evolucdo da

demanda e deve ser mantida na norma. Portanto, a sugestdo ndo foi acatada.

Diversos participantes se opuseram a divulgacao de decisdes sobre impugnacdes de arbitros,
por entender que isso exporia a identidade de tais individuos, o que seria indesejavel por uma série de
razoes, abordadas no tdpico seguinte deste relatério. Nesse sentido, foi comentado que, ainda que a CVM
opte por manter a exigéncia de divulgacdo de impugna¢des, os nomes dos arbitros deveriam ser

preservados.

Para além da questdo da identificacdo dos arbitros, também foi apontado que decisdes seriam
sobre impugnacbes seriam de menor interesse para acionistas minoritarios. Posicionaram-se nesse
sentido CAM-CCBC, CESA, Chediak, CBAr e Pinheiro Neto. CAM-CCBC acrescenta que esses eventos sdo
relativamente infrequentes e traz dados para corroborar essa alegacdao: de 413 arbitragens em
andamento na CAM-CCBC em 2019, foram registrados apenas 8 comités especiais constituidos para julgar

objecGes a imparcialidade ou independéncia dos arbitros (nUmeros de 2018 mostram quadro similar).

Felipe Monteiro também é contrario a divulgacdo sobre impugnacao de arbitros, por entender
gue o regime de divulgacdes deveria ser equivalente entre as demandas objeto de arbitragem e aquelas

processadas pelo Poder Judiciario, para as quais tal exigéncia ndo estaria presente.

A sugestdo foi acolhida e a mencdo a decisdo de impugnacao de arbitros foi suprimida da

versao final da regra.
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3.9 Identificacdo dos arbitros nomeados

A Minuta ndo contempla necessidade de divulgacdao dos nomes dos arbitros da demanda,
porém AMEC considera que essa é uma informacao tdo importante quanto as demais informacdes cuja

obrigatoriedade foi prevista.

Em sua opinido, a indicacdo dos nomes dos profissionais permitird a acionistas e demais
interessados verificar a capacitacdo técnica da pessoa, a forma de conducdo do processo e seu
entendimento sobre as variadas questdes relacionadas ao mercado de capitais. Com isso, além do
escrutinio publico sobre as decisGes e da formacao de um repositério de julgados, levaria a uma andlise
critica para futuras nomeacdes e uma melhor avaliacdo de risco por parte dos investidores de

determinadas companhias envolvidas em litigios de natureza similar.

Chediak ressalta que a divulgacdo dos nomes dos arbitros deveria ser objeto de reflexdo pela
CVM, havendo a esse respeito elementos tanto positivos (p. ex., permitir o acompanhamento da
jurisprudéncia) quanto negativos (p. ex., interferéncia excessiva da Autarquia na arbitragem). O

participante reconhece que o tema é polémico e seus préprios membros ndo chegaram a um consenso.

A maior parte dos participantes que se posicionaram a respeito do tema, no entanto, foi
contraria a divulgacdo dos nomes dos arbitros. Nesse sentido, destacam-se comentarios de B3, CAM-
CCBC, CBAr, LO Baptista, Pinheiro Neto e Felipe Monteiro.

Os argumentos recorrentes nessas manifestacées incluem: (i) a forma colegiada de atuacdo
dos arbitros, impossibilitando a individualizacao de decisdes; (ii) a complexidade e singularidade dos casos
apreciados, inviabilizando associar arbitros a determinadas posicdes; e (iii) pressdes a que os arbitros
poderiam passar a estar sujeitos, em prejuizo a eles préprios e a higidez do procedimento; e (iv) a auséncia

de garantias e prerrogativas similares as que fazem jus os juizes.

CBAr opina pela confidencialidade dos nomes dos arbitros, inclusive por meio de insercdo de
dispositivo expresso reafirmando essa confidencialidade, ainda que atualmente a divulga¢do ndo esteja

prevista na Minuta.

Pinheiro Neto é contrario a informacdo sobre a identidade dos arbitros, porém, se isso for
considerado necessdrio, deveria ocorrer apenas apds a formacdao do tribunal arbitral, com escolha e

aceitacdo dos arbitros, como forma de reduzir o volume de divulgacdes.
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Embora a informacdo sobre a identidade dos arbitros seja de interesse dos investidores, a
CVM entende que os investidores que estejam avaliando o exercicio de quaisquer direitos relacionados a

demanda poderdo obter essa informagdo por outros meios.

Diante disso, e tendo em vista ainda as desvantagens que a exposi¢cdo da identidade dos
arbitros pode acarretar sobre o préprio procedimento arbitral, conforme argumentado por diversos
participantes, optou-se por ndo tornar obrigatéria a identificagdo dos arbitros neste primeiro momento
de aplicagdo da norma, sem prejuizo de uma futura revisdo desta posi¢do, caso este aspecto se torne um

fator limitador da eficdcia da medida visada pela Autarquia.

3.10 Propostas de acordo (art. 22, IV, do Anexo)

A Minuta prevé a necessidade de divulgacdo de “qualquer proposta de acordo ou qualquer

acordo celebrado no curso da demanda”.

ABRASCA aponta que a divulgacdo de quaisquer propostas requer especial cautela. Em
primeiro lugar, o participante aponta que essas propostas podem em alguns casos ser apresentadas de
ma-fé, com valores elevados para, no limite, fomentar manipulacdes de mercado ou entdo ter por objeto
apenas questdes de producado de provas, prazos ou cronogramas, cuja divulgacdo nao seria efetivamente

de interesse do mercado.

Adicionalmente, a divulgacao de qualquer proposta conflita com regras de media¢des prévias
gue usualmente precedem a celebracdo de acordos e que geralmente preveem a confidencialidade das
comunicacOes entre as partes. A preocupacdo com o sigilo nas mediacOes foi também salientada por

Leonardo Pereira e os demais que subscreveram a mesma manifestacao.

Muitos participantes comentam que a comunicacdo sobre a proposta poderia eventualmente
inviabilizar o préprio acordo, obstruir demandas semelhantes em tramitagdo concomitante ou induzir
percepcoes equivocadas dos investidores, na medida em que representasse uma publicizacdo de valores
sem perspectivas reais de concretizacdo. Posicionam-se nesse sentido ABRASCA, AMEC, ANBIMA, B3,
CAM-CCBC, CESA, Cescon Barrieu, Chediak, CBAr, Felipe Monteiro, IBGC, LO Baptista, Pinheiro Neto e
Stocche Forbes, além de Leonardo Pereira e dos demais que com este ultimo se manifestam

conjuntamente.
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ABRASCA faz mencdo ainda a regras norte-americanas e europeias, nas quais ndo ha exigéncia
explicita de que sociedades de capital aberto divulguem propostas ou acordos para encerrar litigios de

modo geral.

CAM-CCBC, Chediak e CBAr acrescentam o risco de propostas de acordos chegarem a
conhecimento dos arbitros e com isso influenciar indesejavelmente uma decisdao posterior proferida no
procedimento arbitral. Chediak e outros, como CESA e LO Baptista, enfatizam a dificuldade operacional
em cumprir tal obrigacdo de divulgacdo, uma vez que a formagao dos acordos costuma resultar de um

processo de diversas rodadas de negociacdo e inUmeras alteracdes em relacdo a versao original.

Cescon Barrieu ressalta que as regras de divulgacdo de informacdes relevantes ja incidem
sobre a eventual necessidade de divulgacdao de meras propostas de acordos e este deveria continuar a ser

o regramento aplicdvel a matéria, inclusive para preservacao de legitimos interesses dos emissores.

LO Baptista registra que ao mesmo tempo em que discute a relativizagao da confidencialidade
de processos arbitrais, a CVM jd teria aceitado a relativizagdo da ampla publicidade em razdo de risco de
oscilagdes no mercado, quando editou a Deliberacdo CVM n2 809, de 19 fevereiro de 2019, que trata de

pedidos de registro de ofertas publicas e de registro de companhia em processo reservado.

Leonardo Pereira e os demais que com ele se manifestam conjuntamente entendem que a
redacao da Minuta desestimularia acordos, que sdo os instrumentos mais apropriados para sanar disputas
societdrias, sempre sujeitas a tendéncia de se prolongarem e crescerem em importancia até o ponto de
capturar a condugdo dos negodcios sociais. O sigilo das propostas ndo vinculantes, na visdao desses
participantes, desempenha papel importante na concretizacdo dos acordos, inclusive para superar
resisténcias das partes de que suas propostas sejam vistas como reconhecimento sobre a procedéncia ou
improcedéncia da demanda. Por esses motivos, os participantes propdem que apenas propostas

vinculantes sejam objeto de divulgacao.

Chediak pontua ainda que na apresentacdao de mera proposta de acordo ndo ha qualquer
direito a ser exercido por acionistas e investidores, o que seria mais uma razao pela qual o dever de

divulgacdo ndo se justifica.

Além de corroborar argumentos relatados acima, Pinheiro Neto acrescenta que, a partir da
divulgacdo prévia de informacbes sobre a demanda societaria, o acionista minoritdrio ja tera

conhecimento e, se houver possibilidade juridica, podera ter apresentado pedido de intervencdo na
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demanda. Nesse caso, acionistas ja terdo a oportunidade de uma atuagdo ativa na discussao de eventuais

propostas.

Filiando-se a posi¢ao predominante nos comentarios recebidos, ICC Brasil também é contrario
a divulgacdo de propostas de acordos, entendendo que os riscos superam beneficios envolvidos, porém,
guanto aos acordos efetivamente celebrados, entende que mais informagées devam ser divulgadas, como

partes, valores, bens e direitos envolvidos, além de quaisquer outras informacodes relevantes.

Grebler sugere que a divulgacdo de propostas, assim como a dos préprios acordos, judiciais
ou extrajudiciais, seja exigido quando tiver por objetivo impedir o inicio ou pér fim a demandas societarias
A preocupacdo do participante estd relacionada a casos em que sdo firmados acordos em sede
extrajudicial para que a¢des ndao cheguem sequer a ser propostas, fazendo com que desvios de conduta
ndo ultrapassem ou nem mesmo cheguem a etapas de investigacdes iniciais e assim ndo sejam conhecidos

pelos acionistas.

BNDES, por outro lado, sugere que a descricdo das propostas de acordo seja ainda
acompanhada da indicacdo dos valores e condicGes envolvidos; ainda, caso o acordo venha a

efetivamente ser celebrado, caberia ao emissor divulgar o fundamento para a celebracdo de tal acordo.

A CVM concordou com a visdo predominante entre os participantes e eliminou a exigéncia de

divulgacao de propostas de acordo.

Em relacdo a sugestdo apresentada por Grebler, é oportuno ressaltar que o propdsito do
comunicado criado é fornecer informagGes sobre as demandas societdrias propriamente ditas, e ndo
servir como um instrumento para trazer a tona eventuais irregularidades que possam ter dado ensejo as
demandas. Para lidar com esse ultimo aspecto, existem outras normas de divulgacado de informacdes pelo

emissor e outros procedimentos investigativos da CVM e das demais autoridades competentes.

As sugestdes de divulgagdo sobre valores, partes e outros aspectos relevantes dos acordos
celebrados foi considerada pertinente e refletida na norma. Ndo se considerou necessario fazer mengao
isolada ao “fundamento para a celebragdo do acordo”, conforme sugerido por BNDES, porém, caso esse

dado venha a ser importante em determinado caso concreto, estara coberto pela redacdo dada a norma.
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3.11 Prazo para ingresso no procedimento

Felipe Monteiro sugere que seja exigida a divulgacdo do prazo para acionistas ingressarem no
procedimento. O participante considera que essa informacado é especialmente relevante para o objetivo

da Minuta, de instrumentalizar interesses processuais do publico investidor.

A possibilidade de ingresso de acionistas em procedimento judicial ou arbitral, assim como os
requisitos para tanto, perpassa a interpretacdao e aplicacdo de regras processuais ou arbitrais sobre
intervencdo de terceiros na lide e outros temas complexos e potencialmente controvertidos. De fato, é
possivel e até frequente que essa seja um dos tépicos da disputa entre as partes, sanado somente no

curso da prépria demanda.

Assim, trata-se de informacdo de natureza distinta daquelas previstas na Minuta, que
envolvem aspectos mais objetivos e prontamente verificaveis, capazes de serem prontamente reportados

pelo emissor.

Portanto, a sugestdo nao foi acolhida.

3.12 Compromisso de levar a demanda a mediagdo

Leonardo Pereira e os demais que subscrevem a mesma manifestagdo sugerem acrescer ao
rol de informacgdes a ser prestadas quando da instauracdo ou ajuizamento de demanda a indicacdo da
existéncia de compromisso ou disposicdao das partes para o emprego da media¢do na resolugdo da

demanda em questao, justificando-se a auséncia de tal compromisso ou disposi¢cao, quando for o caso.

Os participantes ressaltam que essa seria uma férmula de estimular condutas voltadas a
autocomposicao, reduzindo o prazo e os efeitos danosos das disputas, e que estaria em consonancia com

a recomendacdo 1.4 do Cddigo das Melhores Praticas do IBGC.

Diante do carater sucinto que se espera dar ao comunicado, o compromisso ou disposi¢cao das
partes para o uso da mediacdo nao foi considerado um dado cuja previsdao normativa seja necessaria.

Frise-se que isso ndo obsta que os emissores que assim o desejem fornegam essa informacgao.
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3.13 Inteiro teor de documentos

Para Chediak, a CVM deveria refor¢ar que nao tem a expectativa de receber o inteiro teor dos
documentos correspondentes as informagdes cuja divulgacdo é exigida. A questdo sobre a
desnecessidade de apresentacao do inteiro teor dos documentos também é levantada por ICC Brasil,
CBAr, LO Baptista e Pinheiro Neto.

As sugestdes foram consideradas pertinentes e levaram a criacdo de um paragrafo Unico ao
art. 22 com o propdsito de esclarecer que ndo é necessario disponibilizar o inteiro teor de documentos

gue sirvam de base para as informacgdes constantes no comunicado.

3.14 Prazo para divulgac¢ao das informagoes (art. 22, 1 a IV, do Anexo)

A Minuta prevé que a noticia da instauragao da demanda societaria e certos desdobramentos

como decisdes e propostas de acordo sejam divulgadas em 3 (trés) dias uteis.

Diversos participantes consideram o prazo insuficiente e defendem sua extensao. ABRASCA e
Stocche Forbes propdem 7 (sete) dias uteis; LO Baptista, 5 (cinco) dias Uteis. Pinheiro Neto sugere
preferencialmente 15 (quinze) dias Uteis, em correspondéncia com prazos processuais do Cédigo de
Processo Civil, ou, subsidiariamente, caso ndo se considere possivel tal extensdo, 7 (sete) dias uteis, em

linha com outros prazos da Instrugdao CVM n2 480, de 2009.

ICC Brasil e CBAr também sugerem 5 (cinco) dias Uteis, porém contados da ciéncia do emissor,
tendo em vista em especial os casos em que a companhia ndo seja parte da demanda e dependa de

informacdes de terceiros.

ANBIMA também sugere 5 (cinco) dias Uteis e, no caso especifico da informacdo sobre a
noticia de instauracdo de arbitragem, propGe ainda que o marco inicial ndo seja o recebimento do

requerimento da instauragdo, mas a data da efetiva apresentagdo de resposta a esse requerimento.

CESA propde 30 (trinta) dias corridos e, por razbes similares as levantadas por ICC Brasil,
sempre contados da ciéncia do emissor sobre o evento a ser divulgado, o que pode ser relevante
especialmente em casos nos quais informacdes tenham que ser recebidas de seus administradores ou
acionistas controladores. Ja esses agentes teriam, pela proposta do participante, até 5 (cinco) dias Uteis

para fornecer as informacdes e documentos necessarios ao diretor de relagdes com investidores, a fim de
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gue o emissor seja capaz de cumprir as obrigagGes previstas na Minuta. Embora sem indicar um namero
exato como prazo, LO Baptista também aponta que um prazo definido para esses agentes seria preferivel

ao dever de fornecer informagcdes em tempo habil, como previsto na Minuta.

Chediak defende a criagdao de prazos distintos, a depender da complexidade da informacao a

ser divulgada e da impossibilidade da parte de antever a necessidade de divulga-la.

Tendo em vista as manifestacdes recebidas, e o intuito de simplificar a observancia da norma
e harmonizar os prazos do Anexo com os do restante da norma em que se insere, o prazo para divulgagcao

das informacdes exigidas foi ampliado para 7 (sete) dias Uteis, em todas as situacdes previstas no Anexo.

3.15 Adverténcia normativa sobre potencial mau uso das informag6es divulgadas

CESA defende a inclusdo de dispositivo voltado a advertir contra o uso oportunista,
especulativo ou manipulativo das informagdes divulgadas pelo emissor a investidores, em condi¢des que
representem praticas vedadas pela Instru¢dao CVM n? 8, de 8 de outubro de 1979 (atual Resolu¢do CVM
n2 62, de 19 de janeiro de 2022).

A CVM considera a Resolugdo CVM n? 62, de 2022, suficiente para dissuadir agentes de

mercado de praticar os atos por ela considerados ilicitos. Portanto, a sugestdo nao foi acolhida.

3.16 Cobertura por apdlice de seguros

Grebler propde que a norma contemple exigéncia de divulgacdo sobre seguros que cubram

eventuais desembolsos realizados pelos emissores no ambito das demandas.

Em sua visdao, a concordancia ou ndao da companhia seguradora em reembolsar os gastos é um
sinalizador importante para acionistas avaliarem se deveres fiduciarios que |he sdo devidos foram
adequadamente desempenhados, pois os atos culposos em sentido estrito ou dolosos ndo sdao cobertos

por apolices.

Desse modo, os acionistas obteriam informacdo importante a partir da conduta das
seguradoras, que nesse contexto desempenhariam uma fungao de gatekeepers sobre as companhias. Isso
seria especialmente relevante nos casos de desembolsos decorrentes de acordos entre as partes do
processo, pois nesses casos € praxe o uso de linguagem acautelatéria que evita o reconhecimento de

conduta ilicita.
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Como mencionado anteriormente, o comunicado ndo tem por finalidade trazer a tona
eventuais irregularidades que possam ter dado ensejo a demandas societarias. Para lidar com esse ultimo
aspecto, existem outras normas de divulgacdo de informagGes pelo emissor e outros procedimentos

investigativos da CVM e das demais autoridades competentes.

3.17 Regime de transi¢ao

A Minuta ndo estabelece expressamente regra de transicao de modo a disciplinar demandas

societarias em curso no momento de edi¢do da regra.

ABRASCA sugere que a regra atinja somente demandas instauradas apds a vigéncia da
Resolugdo, sendo apenas facultativa para aquelas ja em curso, ficando assim respeitadas as expectativas

das partes quanto ao sigilo de tais demandas.

CAM-CCBC defende a aplicagcdo da regra para eventos ocorridos apds a vigéncia da regra,
ainda que no bojo de demandas ja instauradas. Essa também é a posicao de Pinheiro Neto e CBAr. Em
sentido similar, CESA sugere que, decorridos 30 (trinta) dias da vigéncia da regra, emissores passem a
divulgar a ocorréncia dos eventos previstos na regra para demandas em curso, incluindo aqueles eventos

gue possam ter ocorrido no intervalo de 30 (trinta) dias proposto para adaptacao.

Por seu turno, ICC Brasil também sustenta a previsdo de um intervalo de adaptacdo — na sua
avaliacdo, de 60 (sessenta) dias — ao fim do qual os emissores deveriam divulgar informacgdes pretéritas
sobre os processos em andamento. Ademais, e divergindo nesse aspecto das sugestdes anteriores,
entende que ocorrendo evento que demande divulgacdo nesse periodo de 60 (sessenta) dias, a divulgacao
de informacgdes pretéritas deveria ser antecipada, a fim de que haja divulgacdo em bloco de todas as
informacgdes pertinentes até entdo. Os principais objetivos visados pelo participante sdo o aumento da
seguranca juridica e da qualidade das informacbes ao mercado, evitando-se posteriores divulgacoes

descontextualizadas.

Chediak recomenda que a CVM deve esclarecer na regra a situacao de transicdo, com especial
cautela em relacdo (i) a demandas em andamento, visto que a divulgacdo exacerbada de informacodes
pode gerar impacto negativo no mercado, atuando como elemento surpresa e impedindo a boa
compreensao pelos investidores de assuntos sob investigacdo; e (ii) dos contratos ja celebrados,
resguardando-se situacoes ja consolidadas e que caracterizem atos juridicos perfeitos e ndo colocando

emissores em posicdo de desrespeitar a regulamentacdo ou uma clausula compromissoria ja firmada.
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IBGC também aponta a importancia de a regra conter uma regra de transi¢cdo aplicavel ao
legado de agdes judiciais e arbitrais em curso, embora sem sinalizar o que considera ser o conteudo

desejavel para tal regra.

A preocupacdo expressa pelos participantes foi considerada pertinente. A CVM optou por
exigir a aplicacdo da norma as demandas instauradas apds sua vigéncia, em atenc¢do as expectativas dos
agentes envolvidos em demandas anteriores no que tocante a divulgacao de informagdes, sem prejuizo
da observancia facultativa, pelos emissores, em relacdo as demandas societarias iniciadas anteriormente

a vigéncia da Resolucao.

3.18 Prazo de adaptacao

A Minuta prevé que a regra a ser editada passara a viger no “primeiro dia util do més

subsequente a sua edicdo”.

ANBIMA, CAM-CCBC, CESA, ICC Brasil, CBAr, LO Baptista e Pinheiro Neto propdem que seja
previsto um periodo maior de vacatio legis, com sugestdes entre 90 (noventa) e 180 (cento e oitenta)

dias.

Em sintese, os participantes apontam que se trata de nova obrigacdo, aplicavel a diversos tipos
de agentes, como emissores, administradores e acionistas, gerando uma consequente necessidade de
adequacdo de procedimentos internos. Foi também mencionada a necessidade de adaptacdao de

regulamentos e estruturas internas das prdprias camaras arbitrais.

A preocupag¢ao com o prazo de adaptagao resta mitigada em razao da decisdao, comentada no
tépico anterior, de limitar a aplicacdo da norma a demandas societdrias iniciadas apds a vigéncia da
norma. De todo modo, tendo em vista que a criacdo do Anexo sobre demandas societdrias se insere na

revisao da Instrucao CVM n2 480, de 2009, sua vigéncia foi prevista para 3 de maio de 2022.
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Rio de Janeiro, 29 de margo de 2022.

(Assinado eletronicamente por)
ANTONIO CARLOS BERWANGER

Superintendente de Desenvolvimento de Mercado

RAPHAEL Souza

Gerente de Desenvolvimento de Normas 1
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