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EDITAL DE CONSULTA PUBLICA SDM N2 01/25

Prazo: 27 de junho de 2025
Objeto: Reforma da Resolugdo CVM n? 44, de 23 de agosto de 2021
1 Introdugao

A Comissdo de Valores Mobilidrios — CVM submete a consulta publica, nos termos do art. 8¢, § 39,
I, da Lei n2 6.385, de 7 de dezembro de 1976, minuta de Resolucdo (“Minuta A”) voltada a disciplinar a
divulgacao de fatos relevantes e os demais temas atualmente cobertos pela Resolugao CVM n? 44, de 23

de agosto de 2021 (“Resolucdo 44”), a qual sera revogada e substituida pela nova norma.

Uma segunda minuta (“Minuta B” e, em conjunto com a Minuta A, “Minutas”), com propostas de

ajustes de carater acessorio e complementar aos da Minuta A, também faz parte da consulta publica.

Apesar da proposta de revogacao da Resolucdo 44, a Minuta A ndo contempla inovagdes expressivas

a forma como os temas cobertos por tal Resolugdo sdo atualmente tratados.

De fato, uma das motiva¢cGes da Minuta A diz respeito a um aspecto bastante pontual da norma
hoje vigente — o prazo de divulgacdo pelos investidores do atingimento de participacbes relevantes, nos
€asos em que essa participagao se da sem que o investidor tenha por objetivo promover alteragdes na
estrutura administrativa ou no controle do emissor. A Minuta A busca conceder um maior prazo para o

reporte dessas participacoes, reduzindo custos de observancia regulatoria por parte dos investidores.

Outra motivacdo da reforma foi organizar os papeis dos avisos de fatos relevantes e dos
comunicados ao mercado na veiculacdo de informagdes envolvendo os emissores. Nesse sentido, a
Minuta A incorpora ao plano normativo o instrumento de “comunicado ao mercado”, com a definicdo
desse conceito e direcionamentos praticos sobre seu uso, em linha com a praxe ja conhecida pelos

emissores e com as orientagdes divulgadas pela Superintendéncia de Relagbes com Empresas — SEP.

Além dessas mudangas, estdo também contemplados na Minuta A aprimoramentos e atualizagdes
do texto da Resolugdo 44, que em grande parte ainda reflete aspectos da Instrugdao CVM n2 358, editada
em 2002 e, portanto, sdo anteriores a outras normas que afetaram a divulgacdo de informacdes por

emissores e a consolidacdo de interpretacdes sobre o tema pela CVM.
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Isso motivou mudancgas que visam a, por exemplo, (i) reorganizar o texto em capitulos, se¢Oes e
subsecdes para maior clareza; (ii) harmonizar definicGes e termos empregados pela norma com aqueles
utilizados em outras normas recentes editadas pela CVM; e (iii) incorporar ao texto normativo

esclarecimentos atualmente constantes em oficios circulares editados anualmente pela SEP.

Dado que esses aprimoramentos, mesmo quando apenas formais, sdo numerosos e envolvem
remanejamentos de dispositivos ao longo do texto normativo, optou-se pela edicdo de uma nova norma,

em substituicdo a Resolugdo 44.

Este Edital nao se propde a explicar exaustivamente o conteudo das Minutas, mas destaca aquelas

gue a CVM acredita serem as principais mudangas.

As Minutas ndo foram precedidas por analise de impacto regulatério (AIR), tendo em vista o
disposto no art. 49, incisos lll e VI, do Decreto n2 10.411, de 30 de junho de 2020, e no art. 14, inciso VII,
da Resolucdo CVM n2 67, de 10 de margo de 2022.

As Minutas enquadram-se nas hipoteses de dispensa de AIR previstas em tais dispositivos, pois,
como mencionado, (i) no tocante a divulgacdo de participacdes relevantes, reduzem custos regulatérios,
com a extensdo do prazo concedido a investidores para essa divulgacao; e (ii) nos demais aspectos,
contempla ajustes formais, que visam a dar maior clareza a comandos e interpretacGes ja adotadas

atualmente, mas sem alteracdo do conteldo das obrigacGes impostas aos participantes de mercado.
2 Divulgacgdo de participa¢oes relevantes
2.1 Prazo paradivulgacao

Atualmente, quando um investidor atinge participagao relevante no capital de um emissor, ele deve
reportar esse fato imediatamente (art. 12, § 49, da Resolucdo 44), em conjunto com determinadas
informacgodes, que incluem declaracdo sobre seus objetivos em relacdo a composicdo do controle e a

estrutura administrativa do emissor (art. 12, caput, inciso Il).

A redacdo atual da Resolucdo 44 nao flexibiliza o prazo do investidor para prestar essa informacao
em funcdo dos seus objetivos, ou seja, ainda que o investidor ndo pretenda alterar a composicdao do

controle nem a estrutura administrativa do emissor, ele deve informar isso de forma imediata.
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O reporte imediato pelos investidores pressupde uma consolidacdo também imediata das posi¢oes
acionarias por eles detidas, a fim de verificar se uma participacdo relevante foi ou nado alcancada e,

consequentemente, se ha necessidade de realizar o reporte exigido pela norma.

Entretanto, isso representa um desafio para determinados investidores, especialmente
institucionais que negociam ag¢des continuamente, por meio de multiplos fundos e veiculos de
investimento e por vezes em multiplas jurisdicdes. Note-se que a Resolucdo 44 — e nesse ponto,
igualmente, a Minuta A — orientam o cOmputo das participacdes de forma pormenorizada, que ndo
necessariamente corresponde a forma como esses investidores acompanham sua exposicdo a

determinadas acdes em seus controles internos.

A obrigacdo de divulgacdo imediata se justifica quando o investidor tem a intencdo de promover
altera¢des administrativas ou no controle do emissor. De fato, aquisicdes de acdes com esse propdsito
frequentemente ocorrem em contextos de dindmicas competitivas entre investidores, nas quais a
tempestividade da informacdo é critica e mesmo uma pequena assimetria informacional pode impactar

decisivamente o direcionamento a que o emissor estara sujeito no longo prazo.

Contudo, os mesmos custos ndo se justificam nos casos em que o investidor ndo pretende promover
mudancas administrativas ou no controle do emissor. Por essa razdo, a Minuta A contempla (art. 39) um
prazo de 3 dias Uteis para que o investidor nessa situacdo reporte o atingimento de uma participacao
acionaria ao emissor, sem prejuizo do diretor de relagcdes com investidores retransmitir ao mercado essa
informacdo tdo logo a receba. A CVM tem interesse em receber comentarios sobre a adequacdo e a

suficiéncia do prazo de 3 dias Uteis previstos na Minuta A.

Naturalmente, para valer-se do tratamento mais favorecido proposto pela Minuta A, o investidor
deve, em linha com sua intencdo declarada, abster-se de promover mudancas administrativas ou no
controle do emissor, ndo apenas apds divulgar o atingimento de participacao relevante, mas também —e
principalmente — nos 3 dias Uteis durante os quais o publico em geral nem mesmo tera conhecimento de
gue essa participacdo foi alcancada. A Minuta A também contém inovacdes referentes a esse tépico,

descritas a seguir.
2.2 Intencgdo de influir (e de ndo influir) na estrutura administrativa e no controle do emissor

Para trazer maior clareza e seguranga juridica para o investidor que atinge participacao relevante, a
Minuta A contempla uma lista de condutas indicativas do objetivo de alterar a estrutura administrativa

ou de controle do emissor (art. 38, § 192), assim como uma lista exemplificativa de condutas que, de modo
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geral, ndo sdo interpretadas como indicativas desse objetivo (art. 38, §S$ 22 e 32). Vale frisar que as listas
sao apenas exemplificativas e enumeram circunstancias meramente indicativas do objetivo do investidor,
nao dispensando a andlise das caracteristicas dos casos concretos. Apesar disso, a CVM tem interesse em
receber comentdrios sobre as listas e, em especial, indaga se ha outras situacoes especificas que poderiam

ser acrescentadas a elas.

Nesses dispositivos, a CVM teve por principal objetivo expressar seu posicionamento de que nao ha
necessaria contradicdo entre o exercicio de determinados direitos politicos por um investidor e a
declaracdo desse investidor de que ndo pretende promover mudancgas na estrutura administrativa ou no

controle do emissor.

Em sintese, o investidor pode exercer esses direitos — inclusive direito de voto — quando se limita a
aderir a esforcos iniciados por terceiros com os quais ndo age em conjunto ou quando visa a promover

mudancas em instancias meramente fiscalizatdrias, cujo principal exemplo é o conselho fiscal.

Todavia, como salvaguarda adicional contra o risco de uso indevido do prazo adicional previsto pela
Minuta A para divulgagdo do atingimento de participagao relevante, o art. 39, § 12, determina que o
acionista so exerca o direito de voto apds promover a necessaria comunicacao ao diretor de relagées com

investidores.

Uma vez tendo declarado o objetivo de ndo alterar a estrutura administrativa ou de controle do
emissor, o investidor deve agir em consonancia com essa declaracdo, mas ndo estard indefinidamente
vinculado a ela. O investidor pode revisitar e modificar seu posicionamento, desde que dé transparéncia
a seus novos objetivos, de forma similar a que deveria observar caso tivesse adquirido a participacdo
relevante ja com esse objetivo (art. 40, § 32). Desse modo, uma divulgacdo relacionada a participagdo
relevante pode ser necessaria ainda que o investidor ndo negocie a¢des nem instrumentos financeiros a

ela referenciados?.

Um aspecto importante relacionado a essa hipdtese de reconsideracdo pelo acionista de seu
objetivo originalmente anunciado é o prazo em que isso vem a ocorrer. Naturalmente, uma declaragao

de auséncia de objetivo de influir no controle ou na estrutura administrativa do emissor, quando seguida

! Note-se que regra de teor similar j& existe na Resolucdo 44 (art. 20), porém na estrutura proposta na Minuta A ela passa a
contar com maior destaque e visibilidade.
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por nova declaracdo em sentido contrario pouco tempo depois, provoca suspeitas a respeito da

veracidade da declaragdo original.

Questdes desse tipo s6 podem ser dirimidas em definitivo por meio da andlise das circunstancias de
cada caso concreto, e é dessa forma que tanto a Resolucdo 44 quanto a Minuta A abordam o tema. De
todo modo, na tentativa de trazer maior concretude e previsibilidade para investidores, emissores e para
o mercado em geral, a Minuta A traz um prazo de 3 meses como referencial de intervalo minimo em que
se assume que mudancas de posicionamento por parte de investidores possam ordinariamente ocorrer

(art. 40, § 42). A CVM tem interesse em receber comentarios sobre a duragdo do prazo sugerido.

Outra hipdtese a ser destacada no que diz respeito a divulgacdo de participacao relevante é aquela
em que o bloco detentor da participacdo relevante se forma (ou se dissolve) em virtude de dois ou mais
acionistas que antes agiam de modo independente passarem a agir em conjunto (ou, no caso de
dissolucdo, deixarem de agir em conjunto e passarem a agir de forma independente). Nesses casos, o art.
33, § 19, inciso |, da Minuta A exige a divulgacdo a respeito da formacdo ou dissolu¢do do bloco mesmo

gue nenhum de seus membros tenha negociado ac¢des.

Ainda a propdsito de blocos de acionistas vinculados entre si, a Minuta A contém outras disposicées

que merecem destaque, conforme comentados na sequéncia.
2.3 Blocos de acionistas: uniformizagao entre regras da definicao de pessoa vinculada

Ao determinar que investidores divulguem participagdes relevantes, a Resolucdo 44 tem dois

principais objetivos, proximamente relacionados.

Em primeiro lugar, ela permite a todos os participantes de mercado identificar nucleos ja
estabelecidos de acionistas que detém poder decisorio significativo sobre o emissor. Em segundo lugar,
ao impor a potenciais adquirentes de grandes quantidades de a¢des a obrigacdo de revelar o numero de
acoes ja detidas e suas intencdes em relacdo ao emissor, a regra impede a formacao oculta de nucleos de
poder decisodrio e induz a uma reparticdo com toda a base aciondria do prémio pela aquisicdo de uma

participacdo relevante?.

2 Um cendrio hipotético que deixa evidente essa segunda func¢3o da regra é aquele em que um investidor almeja adquirir o
controle aciondrio de um emissor cujas a¢des votantes estdo dispersas no mercado. Ao atingir uma participacdao de 5% dessas
acdes por meio de aquisi¢cdes gradativas, o investidor precisaria divulgar publicamente esse fato e sua intencdao de adquirir o
controle acionario. Isso impactaria a cotagdo das a¢Ges que ele ainda precisaria adquirir, despertaria atencdo de potenciais
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Para que esses objetivos sejam alcangados, a regra ndo pode ser restrita apenas ao detentor direto
das acOes. Ela precisa aplicar-se a todos aqueles que agem em conjunto, formando um centro decisério
coeso. De fato, a Resolucdo 44 ja impde o dever de divulgacdo de participacdes relevantes a qualquer

“grupo de pessoas agindo em conjunto ou representando um mesmo interesse”.

A recém editada Resolucdo 215, que dispde sobre ofertas publicas de aquisicdo de acdes (OPA),
também faz uso de conceito similar, sob a definicdo de “pessoa vinculada”, que tem inumeras
repercussées sobre a oferta. Por exemplo, uma aquisi¢do de agdes por pessoa vinculada ao ofertante

pode implicar necessidade de majoracdo do preco da OPAS3.

Embora visando um mesmo fenbmeno — pessoas agindo em conjunto ou representando um mesmo
interesse — a Resolucdo 44 e a Resolugdo 215 ndo possuem hoje a mesma redacdo. A Minuta A promove
uma harmonizagao entre elas, transpondo para o regime da divulgacdo de participacdes relevantes o

conceito de pessoa vinculada da Resolugdo 215. A mudancga proposta esta materializada no art. 8¢.

De fato, como negocia¢Oes de participagdes relevantes frequentemente ocorrem em contextos nos
quais a realizagdo de uma OPA é uma possibilidade concreta ou até mesmo fazem surgir obrigacdo de
lancamento de OPA?%, a discrepancia na caracteriza¢gdo da condicdo de um acionista como vinculado ou

ndo a outros parece levar inevitavelmente a contradi¢des e dar espaco a arbitragens regulatérias.

A CVM tem interesse em comentarios sobre essa uniformizacao de conceitos e, em especial, indaga
se ha situacdes especificas que justificariam que acionistas fossem considerados vinculados para fins de

reporte de posi¢cOes acionarias e ndo para fins de OPA ou vice-versa.
2.4 Conteldo da divulgagao de atingimento de participagao relevante

Em relacdo ao conteudo propriamente dito da divulgacdo de atingimento de participacdo relevante,
a Minuta A essencialmente replica as exigéncias atualmente contidas no art. 12 da Resolugdo 44, com

inovagdes pontuais para fins de esclarecimento, a saber:

concorrentes e do préprio emissor e, por consequéncia, possivelmente frustraria a estratégia de efetuar sucessivas aquisicoes
isoladas a pregos reduzidos. Por isso, uma estratégia muitas vezes verificada nesses cenarios é a aquisicdo em mercado de
parcela inferior a 5%, seguida pelo langamento de uma OPA — a qual, por forga das regras de preco uniforme e rateio, dentre
outras, propicia que alienantes das acdes capturem e dividam equitativamente entre si o prémio que o adquirente se dispde a
pagar pelo bloco de a¢des.

3 Art. 32 da Resolugdo 215.

4 Por exemplo, casos de (i) OPA voluntdrias estatutdrias em decorréncia do atingimento de participac3o acionaria e de (ii) OPA
por aumento de participagdo.
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a) oatualart. 12, caput, inciso lll, foi decomposto em incisos separados (IV e V) do art. 34 da Minuta
A para maior clareza quanto a necessidade de reporte de posicdes decorrentes de empréstimo

de acoes;

b) orientagdes atualmente existentes em oficio circular editado pela SEP, a respeito de divulgacdes
feitas em nome de multiplos investidores, foram incorporadas a norma sob a forma dos §§ 1%
22 do art. 34 da Minuta A; e

c) também com objetivo de levar a norma orientagdes de oficio circular editado pela SEP, o art. 79,
§ 29, inciso IV, e § 39, da Minuta A contém esclarecimentos a respeito do computo de
participagdes relevantes envolvendo agdes referenciadas por instrumentos financeiros

derivativos.
3 Fatos relevantes e comunicados ao mercado

A divulgacdo de fatos relevantes € um componente estruturante do regime de prestacdo de
informacdes a investidores, estando presente no regramento do mercado de capitais de diversas
jurisdicdes. No Brasil, o conceito de fato relevante tem raizes na prépria lei, por forca da previsdo do art.
157, § 49, da Lei n2 6.404, de 15 de dezembro de 1976, que delineia os contornos gerais do que constitui
um fato relevante e institui o dever de divulgacdo. Construida nesse contexto, a regulamentacao infralegal
editada pela CVM dé ao fato relevante um papel de destaque no conjunto de informacdes de carater

eventual a serem prestadas pelos emissores.

A realidade pratica do relacionamento entre emissores e investidores, no entanto, revelou a
conveniéncia e mesmo a necessidade de um canal adicional para comunicacdao de informacbes que,
embora ndo representassem fatos relevantes, fossem ainda assim de interesse dos participantes de
mercado. Por isso, as informacdes dessa natureza passaram a ser veiculadas pelo que se tornou conhecido
como “comunicado ao mercado”, de uso bastante frequente, apesar de até o momento ndo contar com

previsdo regulamentar especifica.

Avisos de fatos relevantes e comunicados ao mercado ndo apenas vém coexistindo como, em

funcdo de modificagdes normativas e tecnoldgicas ocorridas nos ultimos anos®, os respectivos

5 Ambos s3o atualmente divulgados por sistema eletrénico disponivel na pagina da CVM na rede mundial de computadores,
ficando imediatamente acessiveis ao publico externo. Adicionalmente, desde 2014, os avisos de fatos relevantes podem ser
divulgados por portais de noticia na rede mundial de computadores, alternativamente a publicacdo em jornais de grande
circulagdo.
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procedimentos necessarios para sua disseminacdo, pelos emissores, e seu acesso, pelos investidores, vém

se tornando cada vez mais proximos.

Todavia, ainda remanescem distingdes conceituais e praticas entre esses dois canais de

comunicacao, razao pela qual a CVM ndo considera possivel, nem desejavel, equipara-los.

Nesse sentido, além de a forma de divulgagao utilizada pelo emissor refletir sua avaliagao sobre a

relevancia da informacao objetiva revelado ao publico, essa escolha traz repercussdes praticas.

Uma dessas repercussdes envolve o horario de divulgacdo da informacdo. Sendo uma informacao
caracterizada como relevante, nos termos da norma, sua divulgacdo deve ocorrer preferencialmente
antes ou apds o encerramento dos negdcios em mercados organizados. Caso isso ndo seja possivel, a
divulgacdo durante o horario de negociacdo pode acarretar a suspensdo da negociacdo dos valores

mobilidrios do emissor e de outros a ele referenciados (art. 52 da Resolugdo 44 e art. 20 da Minuta A).

A divulgacdo de uma informacdo sob a forma de aviso de fato relevante também repercute na
analise da legalidade da conduta de pessoas com prévio conhecimento de tal informacdo. Se, por
exemplo, administradores ndao mantiveram reserva a respeito da informagao até sua divulgagdo, passa a
recair sobre eles suspeita de terem violado o dever de sigilo de que trata o art. 155, § 19, da Lei n2 6.404,
de 1976. Ou ainda, se negociaram valores mobiliarios antes da divulgacdo, a suspeita sobre essas pessoas
passa a ser a de uso indevido de informacao privilegiada, que constitui ilicito penal, nos termos do art. 27-
D da Lei n2 6.385, de 1976°.

A Minuta A introduz uma definicdo de comunicado ao mercado (art. 62) que, apesar de ter uma
estrutura similar a definicdo de fato relevante, inclusive com uma lista de potenciais exemplos,
expressamente ressalta tratar-se de um meio proprio para divulgacdo de informacdes ndo consideradas

relevantes.

Por outro lado, reconhecendo que (i) ambos os canais de divulgagdo dao significativa transparéncia
para a informacdo neles contidas, (ii) a escolha por um ou outro canal de divulgacdo passa por um exame
subjetivo de relevancia da informacao e (iii) administradores do emissor ndo devem ser penalizados por

julgamentos de boa-fé ainda que eles se revelem equivocados a posteriori, a Minuta A busca trazer maior

6 Outra potencial repercuss3o é a necessidade de atualiza¢do da avaliacdo de companhia emissora de ac¢des objeto de uma
OPA. Nos termos do art. 20, § 29, da Resolugdao CVM n? 215, de 29 de outubro de 2024, a divulgacao de um fato relevante é
elemento indicativo da ocorréncia de alteragdes significativas no valor da companhia.
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seguranca juridica para diretores de relagdes com investidores que rotineiramente tém de tomar decisdes

sobre o meio mais adequado para divulgar determinada informacao.

Para esse fim, o art. 32 estabelece inicialmente que a decisdo entre a divulgacao de informacao por
aviso de fato relevante ou por comunicado ao mercado deve ser pautada pela avaliacao do diretor de
relagdes com investidores e, a depender da natureza da informacao, dos demais agentes do emissor que
tenham acesso direto a essa informacgdo, como acionistas controladores, outros administradores etc. De
fato, pessoas com envolvimento direto com o emissor estdao, em regra, na melhor posi¢ao para avaliar a

relevancia das informacdes para o emissor.

Isso ndo exime a possibilidade de reexame da decisao por eles tomadas pela CVM, porém tal
reexame deve partir da presuncdo de boa-fé e de adequacdo do julgamento exercido pela administragdo
do emissor, so afastando essa presunc¢do de forma excepcional, quando circunstancias presentes no caso

concreto assim o justificarem.

Na tentativa de trazer maior previsibilidade sobre o que serd levado em conta nessa avaliacdo, o
art. 32, § 22, enumera exemplificativamente algumas situacdes que devem inspirar maior cautela quando

presentes.

As hipodteses listadas nesse dispositivo ndo afastam automaticamente a possibilidade de que a
divulgacdo tenha sido feita de forma correta. Por outro lado, uma divulgacdo pode ser constatada como
irregular sem necessariamente se enquadrar em algum dos incisos do art. 32, § 22. A semelhanca do que
ocorre em relagdo as situacdes enumeradas no art. 52, § 19, as hipdteses do art. 32, § 29, devem ser lidas
como elementos norteadores da interpretacdo da CVM, mas ndo como uma expressdo vinculante e

definitiva dessa interpretacao.

Também é importante deixar claro que, mesmo que ndo atue de forma a responsabilizar o diretor
de relagbes com investidores por divulgar irregularmente um fato relevante por meio de comunicado ao
mercado, a SEP podera determinar que a informacdao seja divulgada por meio de aviso de fato relevante,

nos termos do art. 17.
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4 Outras mudangas em destaque
4.1 Regras gerais de divulgac¢ao de informacgoes

A Minuta A contém um novo capitulo (arts. 92 a 17) sobre regras gerais de divulgacdo de
informacgodes, que materializa em comandos normativos principios que devem guiar a comunicacdo entre

um emissor de valores mobilidrios e participantes do mercado de capitais.

Estas disposicOes baseiam-se extensamente em previsdes analogas da Resolucdo CVM n¢ 80, de 29
de marco de 2022 (“Resolucdo 80”), e foram reproduzidas na Minuta A para deixar claro que (i) elas
também se aplicam a comunicados ao mercado, que agora passam a estar expressamente contemplados
na norma, como anteriormente mencionado, e (ii) elas também se aplicam a fatos relevantes divulgados

por emissores ndo registrados de valores mobiliarios.

Em relagdo a esse ultimo ponto, isso se insere no objetivo de trazer mais clareza sobre a esfera de
aplicabilidade das regras de divulgacdo a diferentes emissores de valores mobiliarios, conforme destacado

a seguir.
4.2 Aplicabilidade a emissores de valores mobiliarios

A linguagem utilizada na Resolucdo 44 é direcionada precipuamente a companhias abertas, muito
embora a norma contenha ao final um dispositivo (art. 22) prevendo sua aplicacdo também a emissores
estrangeiros que patrocinem programas de BDR niveis Il e lll. Isso torna a norma essencialmente aplicavel
a emissores registrados de valores mobiliarios e, diante disso, a Minuta A atualiza as referéncias do texto,
usando como padrdo o termo “emissor” (em substituicdo a “companhia” ou “sociedade”), em linha

inclusive com a terminologia da Resolucao 80.

Além disso, partes da Resolucdo 44 também se aplicam a emissores ndo registrados de valores
mobiliarios, por forca de previsdo do art. 89, incisos V e VI, da Resolu¢cdo CVM n? 160, de 13 de julho de
2022. Aproveitando a oportunidade da reforma, a CVM promove a inclusdo de um dispositivo (art. 39)

para especificar exatamente quais partes da norma devem ser observadas por esses emissores.

Por fim, a Minuta A complementa as disposi¢cdes sobre a inaplicabilidade da norma — que hoje
mencionam expressamente apenas as companhias de securitizacdo —, de modo a deixar claro (art. 42) que

a norma tampouco se aplica a fundos de investimento, emissores de valores mobilidrios que sirvam como
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lastro para programas de BDR Nivel | e emissores ndo registrados que tenham feito ofertas de valores

mobilidrios exclusivamente por meio de plataforma de investimento participativo (crowdfunding).

Nenhum dos dispositivos propostos com relagdo a aplicabilidade e a inaplicabilidade da norma
busca alterar substancialmente o regime hoje vigente, mas apenas reforcar e explicitar esse regime, em

beneficio da previsibilidade e seguranga juridica.
4.3 Minuta B: alteragOes acessdrias e complementares

Na Consulta Publica SDM n2 02/24, a CVM recebeu sugestdo de permitir que a entrega de atas de
reunides da diretoria ou do conselho de administra¢do nas quais se deliberasse sobre a emissao de valores
mobilidrios ocorresse 7 dias Uteis apds ndo a realiza¢cdo da reunido, como ocorre atualmente, mas do

momento em que a realizacdo da oferta se tornasse publica.

Como justificativa para a sugestao, foi argumentado que, a depender do porte da companhia e da
captacdo visada, o processo de emissdao de debéntures pode demandar um rito de aprovacdo mais
extenso, de modo que 7 dias Uteis apds a reunido as perspectivas da oferta ainda fossem incertas — p.ex.,
por ainda ndo ter sido realizado o processo de bookbuilding, nos quais os termos efetivos da oferta serdo
determinados. Isso faria com que as informacgdes divulgadas na ata das reuniGes fossem genéricas e
exporia a intengdo do emissor em realizar a captacdo antes mesmo que ele soubesse em definitivo se tal

captagdo é de seu interesse.

A sugestdo ndo foi acatada a época porque seus efeitos ndo seriam plenamente atingidos sem uma
concomitante mudanca na Resolugdo 44, ja que o art. 92 desta norma pode induzir a interpretacdo de
gue um aviso de fato relevante deve ser divulgado sempre que deliberada a emissdo de valores
mobilidrios a serem ofertados publicamente. Em sintese, a divulgacdo precipitada e genérica que se

buscava evitar ainda poderia ser entendida como necessaria, por forca da Resolucdo 44.

A Minuta A ndo reproduz a mesma redacao do art. 92 da Resolucao 44, tornando assim propicio um

ajuste normativo da Resolugdo 80 em linha com a sugestdo recebida na Consulta Publica SDM n2 02/24.

Assim, foram previstos novos paragrafos nos artigos 33 e 34 da Resolugao 80, facultando ao emissor,
em substituicao ao prazo de 7 dias Uteis para envio de atas de reunides de conselho de administragao e
de diretoria que deliberem sobre a emissdo de valores mobiliarios, fazer esse envio apenas apds apurar a

viabilidade da oferta e decidir em carater definitivo sobre sua realizacao.
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5 Temas em rela¢ao aos quais ndo foram propostas mudancgas

A Minuta A n3o traz inovacdes de conteldo em relacdo a tdopicos como conceito de fato relevante,
uso indevido de informacao privilegiada, periodo vedado, planos de investimento e politicas de divulgacao

e negociagao, dentre outros.

Nao ha demandas significativas de alteragdao normativa sobre esses temas e a CVM nao os considera
no escopo da presente Consulta Publica, embora ndao descarte a possibilidade de ajustes normativos
pontuais, caso eles se mostrem especialmente relevantes ou decorram das mudangas em que a presente

reforma se concentra.

De todo modo, a Autarquia analisara eventuais contribuicdes acerca desses tépicos em futuras

revisdes da regra.
6 Encaminhamento de sugestdes e comentarios

As sugestGes e comentarios devem ser encaminhados, por escrito, até o dia 27 de junho de 2025 a
Superintendéncia de Desenvolvimento de Mercado - SDM, pelo endereco eletrénico

conpublicasdm0125@cvm.gov.br.

Apds o envio dos comentdrios ao endereco eletronico especificado acima, o participante receberd

uma mensagem de confirmacdo gerada automaticamente pelo sistema.

Os participantes da consulta publica devem encaminhar as suas sugestdes e comentdrios

acompanhados de argumentos e fundamentacdes, sendo mais bem aproveitados se:
a) indicarem o dispositivo especifico a que se referem;
b) forem claros e objetivos, sem prejuizo da légica de raciocinio;
c) forem apresentadas sugestGes de alternativas a serem consideradas; e
d) forem apresentados dados numéricos, se aplicavel.

As menc¢des a outras normas, nacionais ou internacionais, devem identificar o nimero da regra e

do dispositivo correspondente.
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As sugestOes e comentarios que ndo estejam acompanhadas de seus fundamentos ou que

claramente ndo tiverem relagdo com o objeto proposto ndo serdo considerados nesta consulta.

N3o devem constar na manifestacdo dados pessoais como inscricdo no CPF, telefone, endereco, e-

mail ou assinatura, sendo necessario apenas o nome do autor da manifestacao.

As sugestdes e comentdrios serdo considerados publicos e disponibilizados na integra, apds o
término do prazo da consulta publica, na pagina da CVM na rede mundial de computadores —

www.gov.br/cvm > Assuntos > Normas > Audiéncias e Consultas Publicas > Consulta Publica SDM 01/25.

Rio de Janeiro, 13 de maio de 2025.

(Assinado eletronicamente por)

JOAO PEDRO BARROSO DO NASCIMENTO
Presidente

(Assinado eletronicamente por)

ANTONIO CARLOS BERWANGER
Superintendente de Desenvolvimento de Mercado
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Minuta A

RESOLUCAO CVM Ne [TITULO]

Disp0Oe sobre a divulgagdao de fatos relevantes e de
outros comunicados ao mercado, sobre a negociacao
de valores mobilidrios na pendéncia de informacgdes
relevantes nao divulgadas, sobre a divulgacdo de
informacdes relacionadas a negociacdo de valores
mobilidrios por pessoas com influéncia sobre os
emissores desses valores mobiliarios, e revoga a
Resolucdo CVM n? 44, de 23 de agosto de 2021.

O PRESIDENTE DA COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS — CVM torna publico que o Colegiado, em
reunido realizada em [e] de [®] de 202[e], com fundamento no disposto no art. 42, caput, incisos lll, IV e
VI, no art. 89, caput, incisos | e lll, no art. 18, caput, inciso Il, alinea “a”, no art. 22, § 19, incisos |, lll, V e VI,
da Lei n2 6.385, de 7 de dezembro de 1976, e no art. 157 da Lei n? 6.404, de 15 de dezembro de 1976,
APROVOU a seguinte Resolugdo:

CAPITULO | — AMBITO E FINALIDADE

Art. 12 Esta Resolucdo dispde sobre:
| — a divulgacdo de fatos relevantes e de outras comunicacdes do emissor ao mercado;
Il — a divulgacdo de participacdes relevantes no capital social do emissor;

Il — a divulgagao de negdcios com valores mobilidrios realizados pelo proprio emissor, seus

administradores e pessoas proximas;
IV —a negociacdo de valores mobiliarios na pendéncia de fato relevante n3do divulgado; e
V — a negociagao de valores mobiliarios antes da divulgacdo de demonstracdes contabeis.
Art. 22 Esta Resolucdo se aplica:

| —aos emissores registrados de valores mobilidrios com sede no Brasil; e
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Il — aos emissores registrados de valores mobilidrios com sede no exterior e que patrocinem
programas de Brazilian Depositary Receipts (BDR) niveis Il e Ill, naquilo em que ndo forem incompativeis
com as disposicOes aplicaveis nos paises em que os valores mobilidrios que servem como lastro para os

BDR forem emitidos.

Art. 32 Em relagao aos emissores ndo registrados de valores mobilidarios que sejam admitidos a
negociacdo em mercados organizados, nos termos da norma que dispde sobre ofertas publicas de

distribuicdo de valores mobiliarios, aplicam-se apenas os trechos dessa Resolucdo referentes a:
| — regras gerais de divulgacdo (Capitulo Ill);
Il — manutencdo de sigilo sobre fatos relevantes até sua divulgacao (Secdo | do Capitulo IV); e
Il — momento de divulgacdo de fatos relevantes (Secao Il do Capitulo IV); e
IV — vedacgbes a negociacdo (Capitulos VII a IX).
Art. 42 Esta Resolucdo ndo se aplica a:

| — emissores ndo registrados que tenham ofertado valores mobilidrios exclusivamente por meio de

plataforma eletronica de investimento participativo;
Il — emissores de valores mobilidrios que sirvam como lastro para programas de BDR Nivel I;

Il — companhias securitizadoras exclusivamente registradas nas categorias S1 ou S2, conforme

regulamentacdo especifica, bem como as suas emissdes; e

IV —fundos de investimento.
CAPITULO Il - DEFINICOES
Secao | — Definicdao de Fato Relevante

Art. 52 Considera-se fato relevante qualquer ato ou fato de carater politico-administrativo, técnico,
negocial ou econémico-financeiro ocorrido ou relacionado aos negdcios do emissor que possa influir de

modo ponderavel:

| — na cotacdo dos valores mobilidrios do emissor ou a eles referenciados;
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Il — na decisdo dos investidores de comprar, vender ou manter valores mobilidrios de que trata o

inciso |; ou

Il — na decisdo dos investidores de exercer quaisquer direitos inerentes a condi¢do de titular de

valores mobiliadrios de que trata o inciso I.

§ 12 Observada a definicao do caput, sao exemplos de fato potencialmente relevante, dentre

outros, os seguintes:

| — acordo ou contrato de transferéncia do controle acionario do emissor, ainda que sob condicdo

suspensiva ou resolutiva;

Il — mudanca no controle do emissor, inclusive por meio de celebracao, alteracdo ou rescisdo de

acordo de acionistas;

lIl — celebracdo, alteracdo ou rescisdao de acordo de acionistas em que o emissor seja parte ou

interveniente, ou que tenha sido averbado no livro préprio do emissor;

IV — aquisicdo ou alienacdo da participacdo aciondria de acionista que mantenha com o emissor

contrato ou colaboracdo operacional, financeira, tecnolégica ou administrativa;

V — recebimento de comunicacdo, promovida nos termos do art. 33 por investidor detentor de
participacdo relevante, informando ter objetivo de alterar a composicdo do controle ou a estrutura

administrativa do emissor;

VI — recebimento de comunicacdo de alienacdo de participacdo relevante por investidor que
anteriormente tenha declarado objetivo de alterar a composicdao do controle ou a estrutura

administrativa do emissor;

VIl — admissdo dos valores mobilidrios do emissor a negociacdao em novos mercados, no Pais ou no

exterior;
VIIl — decisao de promover o cancelamento de registro de emissor de valores mobiliarios;
IX — langamento de oferta publica de aquisicdo de valores mobilidrios do emissor;

X —realizagdo de oferta publica de distribuicao de valores mobilidrios do emissor;
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Xl — incorporacdo, incorporacao de acgles, cisdo total ou parcial fusdo e outras formas de

reorganizacao societdria ou combinacdo de negdcios;
Xl — transformacao ou dissolucdo do emissor;
XIIl — mudanca de critérios contabeis;
XIV — renegociagdo de dividas;
XV — alteragdo nos direitos e vantagens dos valores mobilidrios do emissor;
XVI — desdobramento ou grupamento de acdes ou atribuicdo de bonificacdo;

XVII — aquisicdo pelo emissor de valores mobilidrios por ele emitidos para permanéncia em

tesouraria ou cancelamento, e alienacao de valores mobilidrios assim adquiridos;
XVIII = lucro ou prejuizo do emissor e a atribuicdo de proventos em dinheiro;

XIX — celebracdo ou extingcdo de contrato, ou o insucesso na sua realizacdo, quando a expectativa

de concretizacdo for de conhecimento publico;
XX — aprovacdo, alteracdo ou desisténcia de projeto ou atraso em sua implantacdo;

XXI —inicio, retomada ou paralisacdo da fabricacdo ou comercializacdo de produto ou da prestacao

de servico;
XXII — descoberta, mudanca ou desenvolvimento de tecnologia ou de recursos do emissor;

XXIII — divulgacao de projecbes ou a modificacdo de projecdes anteriormente divulgadas pelo

emissor; e

XXIV — pedido de recuperacdo judicial ou extrajudicial, requerimento de faléncia ou propositura de
acao judicial, de procedimento administrativo ou arbitral que possa vir a afetar a situagao econémico-

financeira do emissor.

§ 22 Quando presentes os requisitos de que trata o caput, um fato relevante ndo deixa de ser assim
considerado em razao de se tratar de evento em fase de estudos ou negdcio juridico em tratativas ou sob

condicdo suspensiva ou resolutiva, devendo, nesse caso, ser observado ainda o disposto no art. 15.
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Sec¢do Il — Definicao de Comunicado ao Mercado

Art. 62 Entende-se por comunicado ao mercado o anuncio divulgado pelo emissor para veicular
informacdo ndo considerada fato relevante, mas que ainda assim seja exigida do emissor ou por ele

interpretada como Util para os participantes do mercado de capitais.
Pardgrafo Unico. Sdo exemplos de potenciais situacdes de que trata o caput:
| — materiais utilizados em reunides com analistas de valores mobiliarios;

Il — esclarecimentos em resposta a consultas formuladas pela CVM ou por entidades

administradoras de mercados organizados de valores mobiliarios;

[l — recebimento de comunicagdo, promovida nos termos do art. 33 por investidor detentor de
participacdo relevante, informando ndo ter objetivo de alterar a composicao do controle ou a estrutura

administrativa do emissor; e

IV — outras informacdes exigidas pela regulamentacdo aplicavel a emissores de valores mobiliarios

para as quais ndo seja exigida uma forma especifica de prestacao da informacao.
Secao lll - Defini¢cao de Participacdao Relevante

Art. 72 Consideram-se participacdes relevantes no capital social do emissor as participacoes
equivalentes a patamares de 5% (cinco por cento), 10% (dez por cento), 15% (quinze por cento), e assim

sucessivamente, de espécie ou classe de a¢des representativas do capital social do emissor.

§ 12 Para fins de verificacdo do atingimento dos percentuais previstos no caput, também devem
ser consideradas as aquisices de quaisquer direitos sobre as agdes, inclusive aqueles decorrentes de

instrumentos financeiros derivativos referenciados em tais acoes.
§ 292 Nas hipdteses previstas no § 12, devem ser observadas as seguintes regras:

| — as acOes diretamente detidas e aquelas referenciadas por instrumentos financeiros derivativos
de liquidacao fisica devem ser consideradas em conjunto para fins da verificacdo dos percentuais referidos

no caput deste artigo;
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Il — as acoes referenciadas por instrumentos financeiros derivativos com previsdo de liquidacdo
exclusivamente financeira devem ser computadas independentemente das a¢des de que trata o inciso |

para fins de verificacdo dos percentuais referidos no caput deste artigo;

Il — a quantidade de acgbes referenciadas em instrumentos derivativos que confiram exposicdo
econdmica as acdes ndo pode ser compensada com a quantidade de acbes referenciadas em instrumentos

derivativos que produzam efeitos econdmicos inversos, ressalvado o disposto no § 39; e
IV — devem ser desconsideradas na verificacdo dos percentuais referidos no caput deste artigo:

a) as acoes detidas por fundos de indice de valores mobilidrios do qual o investidor seja cotista e as
acoes referenciadas em certificados de operacbes estruturadas — COE e em outros instrumentos
derivativos celebrados pelo investidor, desde que as agbes do emissor tenham peso inferior a 20% (vinte

por cento) no fundo ou instrumento financeiro em questao; e

b) as acOes ainda ndo emitidas, mesmo que o investidor seja titular de debéntures conversiveis,
bonus de subscricdo e outros valores mobilidrios similares que possam ocasionar a futura emissdo de tais

agoes.

§ 32 A guantidade de acles referenciadas em instrumentos derivativos que confiram exposicdo
econbmica as a¢bes pode ser compensada com a quantidade de acdes referenciadas em instrumentos
derivativos que produzam efeitos econ6micos inversos nos casos em que ambas as partes dos

instrumentos derivativos forem pessoas vinculadas.
Sec¢do IV — Definicdao de Pessoa Vinculada

Art. 82 Para os efeitos desta Resolucdo, entende-se por pessoa vinculada a pessoa natural ou
juridica, fundo ou universalidade de direitos que atue em conjunto ou representando o mesmo interesse

de outra pessoa, grupo de pessoas, fundo ou universalidade de direitos, observado o § 19;

§ 12 Presume-se agindo em conjunto ou representando o mesmo interesse de outra pessoa, natural

ou juridica, grupo de pessoas, fundo ou universalidade de direitos:

| — seu cOnjuge, companheiro, ascendente, descendente ou colateral até o 22 grau;
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Il — seu controlador, direto ou indireto, ou quem seja por ela controlado ou esteja com ela

submetido a controle comum;

[l — quem tenha adquirido, ainda que sob condigdo suspensiva, o seu controle ou o do emissor, ou
seja promitente comprador ou detentor de opg¢do de compra do controle aciondrio do emissor, ou

intermediario em negdcio de transferéncia daquele controle;

IV — o gestor de recursos em relacdo aos fundos de investimento por ele geridos nos quais exerca

administracdo discricionaria da carteira; e
V — o inventariante, administrador judicial ou equivalente, em relagao a universalidade de direitos.

§ 22 As presuncgdes de que trata o § 12 sdo relativas e devem ser analisadas em conjunto com outros
elementos que indiquem se os investidores, de fato, agem em conjunto ou representam o mesmo

interesse.
CAPITULO IIl — REGRAS GERAIS DE DIVULGACAO DE INFORMACOES

Art. 92 O emissor deve divulgar informacgGes verdadeiras, completas, consistentes e que ndo

induzam o investidor a erro.

Art. 10. Todas as informacdes divulgadas pelo emissor devem ser escritas em linguagem simples,

clara, objetiva e concisa.

Art. 11. O emissor deve divulgar informacdes de forma abrangente, equitativa e simultanea para

todo o mercado.

Art. 12. As informacodes fornecidas pelo emissor devem ser Uteis a avaliacdo dos valores mobiliarios

por ele emitidos.

Art. 13. Informacodes factuais devem ser diferenciadas de interpretaces, opiniGes, projecdes e

estimativas.

Art. 14. Qualquer mudanca nos fatos objeto das declara¢des feitas nos termos desta Resolucao

deve ser divulgada imediatamente, retificando ou aditando a declara¢do anterior.
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Art. 15. Sempre que divulgar um negdcio juridico sujeito ao implemento de condi¢des, o emissor

fica obrigado a divulgar novas informacgdes quando as condicdes se verificarem.

Art. 16. O diretor de relagcdes com investidores do emissor é o responsdvel por divulgar fatos

relevantes e comunicados ao mercado.

Art. 17. A Superintendéncia de Relacdes com Empresas — SEP pode determinar a divulgacao,

correcdo ou aditamento das informacdes prestadas pelo emissor.
CAPITULO IV - SIGILO E DIVU LGACAO DE FATOS RELEVANTES
Secao | — Dever de Sigilo Até a Divulgacao

Art. 18. Os acionistas controladores, diretores, membros do conselho de administracdo, do
conselho fiscal e de quaisquer érgdos com funcdes técnicas ou consultivas, criados por disposicdo
estatutdria, e empregados da companhia, devem guardar sigilo das informacdes relativas a fato relevante
as quais tenham acesso privilegiado em razao do cargo ou posicdo que ocupam, até sua divulgacdo ao
mercado, bem como zelar para que subordinados e terceiros de sua confianca também o facam,

respondendo solidariamente com estes na hipdtese de descumprimento.

Paragrafo Unico. A obrigacdo de guardar sigilo sobre as informacgGes relativas a fato relevante
obtidas em razdo de cargo ou posicdo ocupada, ndo se extingue com o término do exercicio do cargo ou
funcdo, permanecendo vigente até que a informacdo se torne publica ou possa ser obtida de maneira

independente.
Sec¢do Il - Momento da Divulgagdo
Subsecao | — Divulgag¢do Imediata

Art. 19. O fato relevante deve ser divulgado imediatamente, ressalvado o disposto na Subsecdo I,

e disseminado de forma ampla e simultanea.

Art. 20. A divulgacdo de fato relevante deve ocorrer, sempre que possivel, antes do inicio ou apds
o encerramento dos negdcios nos mercados organizados em que os valores mobilidrios do emissor sejam

admitidos a negociacao.
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§ 12 Caso os valores mobilidrios do emissor sejam admitidos a negociacdo simultanea em mercados
de diferentes paises, a divulgagao do fato relevante deve ser feita, sempre que possivel, antes do inicio
ou ap6s o encerramento dos negdcios em ambos os paises, prevalecendo, no caso de incompatibilidade,

o horario de funcionamento do mercado brasileiro.

§ 22 Caso seja imperativo que a divulgagdo de fato relevante ocorra durante o horario de
negociagdo, o emissor pode solicitar, sempre simultaneamente as entidades administradoras dos
mercados, nacionais e estrangeiros, em que os valores mobilidrios sejam admitidos a negociacdo, a
suspensao da negociacdo de tais valores mobilidrios, ou outros a eles referenciados, pelo tempo
necessario a adequada disseminacdo da informacao relevante, observados os procedimentos previstos

nos regulamentos editados sobre o assunto pelas entidades administradoras de mercados organizados.

Art. 21. Adivulgagao de fato relevante deve preceder ou ser feita simultaneamente a veiculagao da
informacdo por qualguer meio de comunicagdo, inclusive informacgdo a imprensa, ou em reunides de

entidades de classe, investidores, analistas ou com publico selecionado, no Pais ou no exterior.
Subsecao Il — Excegao a Imediata Divulgagao

Art. 22. Ressalvado o disposto no paragrafo Unico, o fato relevante pode, excepcionalmente, deixar
de ser divulgado se os acionistas controladores ou os administradores entenderem que sua revelacdo

colocara em risco interesse legitimo do emissor.

Paragrafo Unico. O fato relevante deve ser divulgado imediatamente na hipotese de a informacdo
escapar ao controle ou se ocorrer oscilacdo atipica na cotacdo, preco ou quantidade negociada dos valores

mobilidrios do emissor ou a eles referenciados.

Art. 23. A SEP, a pedido dos administradores, de qualquer acionista ou por iniciativa propria, pode
decidir sobre a prestacdo de informacdo que tenha deixado de ser divulgada, na forma do caput do art.
22.

§ 12 O requerimento de que trata o caput deve ser dirigido a SEP por meio de correspondéncia
eletronica destinada ao endereco institucional da SEP em que conste como assunto “pedido de

confidencialidade”.



COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
WWW.CVITLEov. br

§ 22 Cabe a SEP analisar o requerimento de que trata o caput e, caso decida pela divulgagdo do fato
relevante, deve comunicar a decisdo imediatamente ao diretor de relagdes com investidores, para que

promova a divulgacdo na forma do art. 25.

§ 32 Na hipdtese do paragrafo Unico do art. 22, o requerimento de que trata o caput ndo exime os

acionistas controladores e os administradores de sua responsabilidade pela divulgacdo do fato relevante.
Sec¢do lll - Comunicagao de Fatos Relevantes ao Diretor de Rela¢g6es com Investidores

Art. 24. Os acionistas controladores, diretores, membros do conselho de administra¢do, do conselho
fiscal e de quaisquer 6rgaos com funcdes técnicas ou consultivas, criados por disposicao estatutaria,
devem comunicar qualquer fato relevante de que tenham conhecimento ao diretor de relagdes com

investidores, ao qual cumpre promover sua divulgacao.

§ 12 Caso as pessoas referidas no caput tenham conhecimento pessoal de fato relevante e
constatem a omissdo do diretor de relagbes com investidores no cumprimento de seu dever de
comunicacao e divulgacdo, inclusive na hipdtese do paragrafo Unico do art. 22 desta Resolucdo, somente

se eximem de responsabilidade caso comuniquem imediatamente o fato relevante a CVM.

§ 22 Ainda que desconheca a existéncia de informacgOes a serem divulgadas ao mercado, quando
guestionado a respeito pela CVM ou pelas entidades administradoras de mercados organizados em que
os valores mobilidrios do emissor sejam admitidos a negociacdo ou, ainda, quando ocorrer oscilagao
atipica na cotacdo, preco ou quantidade negociada dos valores mobilidrios do emissor ou a eles
referenciados, o diretor de relacbes com investidores deve inquirir as pessoas com acesso a fatos
relevantes, com o objetivo de averiguar se estas tém conhecimento de informagdes que devam ser

divulgadas ao mercado.
Sec¢do IV — Canais de Divulgagdo

Art. 25. A divulgacdo de fato relevante deve se dar:

| — pelo envio a CVM e as entidades administradoras de mercados organizados em que os valores

mobilidrios do emissor sejam admitidos a negociacao; e

Il — pela imprensa, por meio de, no minimo, um dos seguintes canais de comunicagao:
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a) jornais de grande circulag¢do utilizados habitualmente pelo emissor; ou

b) pelo menos um portal de noticias com pagina na rede mundial de computadores, que

disponibilize, em segdo de acesso gratuito, a informagao em sua integralidade.

§ 12 A divulgacdo de fato relevante realizada na forma prevista no inciso Il, alinea “a”, do caput
pode ser feita de forma resumida com indicacdo dos enderecos na rede mundial de computadores onde
a informagao completa deve estar disponivel a todos os investidores, em teor no minimo idéntico aquele
remetido a CVM.

§ 29 Qualquer alteracdo nos canais de comunicacao utilizados deve ser precedida da:
| —atualizagdo da politica de divulgagao de fato relevante, nos termos do art. 46 desta Resolugao;
Il — atualizagdo do formulario cadastral do emissor; e

[ll = divulgagdao da mudanga a ser implementada, na forma até entao utilizada pelo emissor para

divulgacao dos seus fatos relevantes.
Se¢do V — Conteido Minimo do Aviso de Fato Relevante em Situagdes Especificas

Art. 26. Quando um aviso de fato relevante for divulgado para noticiar a realizacdo de uma oferta

publica ou privada de distribuicdo de valores mobiliarios, ele deve conter as seguintes informacdes:
| — ofertante;
Il —identificagdo dos valores mobilidrios a serem ofertados;
Il — quantidade dos valores mobiliarios a serem ofertados;
IV — prego ou taxa de juros, ou a forma pela qual esses parametros serdao determinados;
V — propdsito da oferta, quando o emissor for o ofertante;
VI — descricdo resumida das principais condicGes a que a oferta esteja sujeita, se houver; e

VIl — locais onde informacg0des adicionais sobre a oferta podem ser encontradas.
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Art. 27. Quando um aviso de fato relevante for divulgado para noticiar a realizacdo de uma oferta

publica de aquisicdo de acdes, ele deve conter as seguintes informacdes:
| — ofertante;
Il — identificacdo das acOes objeto da oferta;
lIl — quantidade de acdes objeto da oferta;
IV — preco;
V — modalidade da oferta, conforme estabelecida na regulamentacdo especifica;
VI — descrigdo resumida das principais condicGes a que a oferta esteja sujeita, se houver; e
VIl — locais onde informagdes adicionais sobre a oferta podem ser encontradas.

Art. 28. Quando um aviso de fato relevante for divulgado para noticiar a aliena¢do de controle

acionario, ele deve conter as seguintes informacdes:

| — nome e qualificacdo do adquirente, bem como um breve resumo acerca dos setores de atuacao

e atividades por ele desenvolvidas;
Il — nome e qualificacdo do alienante, inclusive indireto, se houver;

lIl — preco, total e o atribuido por acdo de cada espécie e classe, forma de pagamento e demais

caracteristicas e condigdes relevantes do negécio;

IV — objetivo da aquisi¢do, indicando, no caso de o adquirente ser um emissor registrado de valores

mobiliarios, os efeitos esperados em seus negdcios;

V — numero e percentual de a¢bes adquiridas, por espécie e classe, em relacdo ao capital votante e

total;

VI —indicacdo de qualquer acordo ou contrato regulando o exercicio do direito de voto ou a compra

e venda de valores mobilidrios emitidos pelo emissor;

VIl — declaragao quanto a intengao de promover, ou ndo, no prazo de um ano, o cancelamento do

registro do emissor; e
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VIl — outras informacgdes relevantes referentes a planos futuros na conducdo dos negdcios sociais,
notadamente no que se refere a eventos societarios especificos que se pretenda promover envolvendo o

emissor.

Art. 29. O disposto nos art. 26 a 28 ndo impde a divulgacdo de evento que ndo se enquadre na
definicdo de fato relevante, nos termos do art. 52, nem retira dos acionistas controladores e
administradores a possibilidade de excepcionalmente manter sob sigilo fato relevante cuja revelacao

ponha em risco interesse legitimo do emissor, nos termos do art. 22.

Art. 30. O ofertante, quando nao for o préprio emissor, assim como o adquirente e o alienante do
controle aciondrio, devem fornecer de forma tempestiva e completa as informacdes previstas nesta Secao

ao diretor de relagGes com investidores, para que este promova a divulgacdo do fato relevante.

Pardgrafo Unico. Em caso de inobservancia do disposto no caput por parte do ofertante ou do
adquirente ou alienante do controle acionario, o diretor de relagdes com investidores deve divulgar as

informacdes na medida em que lhes forem conhecidas e dar ciéncia do ocorrido a SEP.
Secao VI — Prerrogativas da SEP e das Entidades Administradoras de Mercados Organizados

Art. 31. A SEP e as entidades administradoras de mercados organizados em que os valores
mobilidrios do emissor sejam admitidos a negociacdo podem, a qualquer tempo, exigir do diretor de

relagdes com investidores esclarecimentos sobre a divulgagao de fato relevante.
Sec¢do VIl — Divulgacao Irregular de Fato Relevante por meio de Comunicado ao Mercado

Art. 32. A decisdo entre a divulgacdo de informacdo por aviso de fato relevante ou por comunicado
ao mercado deve ser pautada pela avaliacdo das pessoas referidas no art. 24 a respeito da relevancia da

informacdo a ser divulgada.

§ 12 O disposto no caput nao impede o posterior exame pela CVM da decisdo tomada quanto a

forma de divulgacdo da informacao.

§ 22 O exame de que trata o § 12 deve partir da presunc¢do de boa-fé das pessoas referidas no art.

24 e da correcdo da avaliacdo que elas fizeram sobre a relevancia da informacdo, porém também
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considerar eventuais circunstancias indicativas de uso inadequado da forma de divulgacdo da informacao,

em especial quando a op¢ado pelo comunicado ao mercado for feita diante de informacao:
| — que vinha sendo mantida sob sigilo e que tenha escapado ao controle do emissor;

Il — sobre tratativas em curso, especialmente nas quais tenha sido celebrado acordo vinculante, a

respeito de negdcio que, se concretizado, possa caracterizar informacao relevante;
[Il — divulgada no periodo de 15 (quinze) dias que suceder:

a) a realizacdo de negdcios com valores mobiliarios do emissor ou a eles referenciados por parte de

acionistas controladores, diretores, membros do conselho de administracao e do conselho fiscal; ou

b) a formalizacdo de plano individual de investimento ou desinvestimento pelas pessoas referidas

“un,

na alinea “a”; e

IV — comparavel a informacdes divulgadas no passado pelo emissor sob a forma de fato relevante.
CAPITULO V - DIVULGACAO DE PARTICIPACOES RELEVANTES
Secao | — Regras Gerais

Art. 33. O investidor e pessoas a ele vinculadas devem informar o atingimento de participacao

relevante no capital social do emissor, seja em decorréncia de aumento ou de reducgdo dessa participacao.
§ 12 Também devem ser informadas:

| — a formacdo e a dissolucdo de um grupo de pessoas vinculadas, ainda que ndo tenha ocorrido
aquisicdo nem alienacdo de acdes ou de direitos sobre tais a¢des, quando a formacgdo ou dissolucdo de

tal grupo representar o atingimento de participacdo relevante no capital social do emissor; e

Il —a mudanca de objetivos do investidor e de pessoas a ele vinculadas com relacdo a composicao

do controle ou a estrutura administrativa do emissor, nos termos do art. 34, caput, inciso ll.

§ 22 AlteracBes de participagOes acionadrias individuais entre integrantes de um mesmo grupo de

pessoas vinculadas ndo precisam ser divulgadas.



SRt
COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
WWW.CVITLEov. br

Art. 34. A divulgacdo do atingimento de participacdo relevante no capital social do emissor deve

conter as seguintes informagoes:

| — nome e qualificagao do investidor, indicando o numero de inscrigdo no Cadastro Nacional de

Pessoas Juridicas ou no Cadastro de Pessoas Fisicas;
Il — data em que foi realizado o negdcio que levou ao atingimento da participacdo relevante;

[ll — objetivo da participagao e quantidade visada, contendo, se for o caso, declaragdao de que os

negocios ndo objetivam alterar a composicao do controle ou a estrutura administrativa do emissor;

IV — quantidade de agdes e de outros valores mobilidrios detidos, discriminados por espécie, classe

e, se for o caso, indicacao de terem sido tomados em empréstimo;
V — quantidade de a¢des e de outros valores mobilidrios tomados em empréstimo e alienadas;

VI — instrumentos derivativos, sejam de liquidagao fisica ou financeira, referenciados em acodes e
valores mobilidrios de que trata o inciso IV, discriminando a quantidade, a classe e a espécie das acoes

referenciadas;

VIl —indicagao de qualquer acordo ou contrato regulando o exercicio do direito de voto ou a compra

e venda de valores mobilidrios emitidos pelo emissor; e

VIl — se o investidor for residente ou domiciliado no exterior, o nome ou denominagdo social e 0
numero de inscrigdo no Cadastro de Pessoas Fisicas ou no Cadastro Nacional de Pessoas Juridicas do seu
mandatario ou representante legal no Pais para os efeitos do art. 119 da Lei n2 6.404, de 15 de dezembro
1976.

§ 12 Sem prejuizo do disposto no § 29, caso a divulgacdo abranja um conjunto de pessoas
vinculadas, a comunicacdo deve discriminar cada um dos investidores, indicando suas respectivas
participacdes ainda que individualmente inferiores a 5% (cinco por cento) de espécie ou classe de acbes

representativas do capital social do emissor.

§ 22 Nos casos de participacGes detidas por meio de veiculos ou fundos de investimento sob
controle ou gestdo discricionaria de outros investidores, a discriminacdo dos veiculos e fundos de
investimento e suas respectivas participacdes fica dispensada, desde que divulgados os dados do

investidor com poderes de gestdo discricionaria e exercicio de direitos politicos inerentes as ac¢des.
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Art. 35. Cabe ao investidor informar ao diretor de relagées com investidores o atingimento de
participacdo relevante, com as informacdes previstas no art. 34, nos prazos e condi¢cdes indicados nas

segoes Il e Il deste Capitulo.

Art. 36. Cabe ao diretor de relagdes com investidores retransmitir imediatamente ao mercado as

informacgdes fornecidas pelo investidor:
| — na forma prevista para a divulgagao de fato relevante, caso avalie tratar-se de fato relevante;
Il — como comunicado ao mercado, nos demais casos.

Art. 37. O disposto nesta Resolucdo nao afasta a incidéncia das regras especificas de divulgacdo de
participacdes aciondrias durante o periodo de oferta publica de aquisicdo de acGes (OPA), previstas em

regulamentacdo especifica.

Secao Il - Aquisi¢des sem Objetivo de Alterar a Composi¢cao do Controle ou a Estrutura

Administrativa do Emissor

Art. 38. O investidor que informar ndo ter por objetivo alterar a composi¢cdo do controle ou a
estrutura administrativa do emissor deve abster-se de atuar de forma a ocasionar tal alteracdo apds o

atingimento de participacdo societaria relevante.

§ 12 S3o exemplos de acbes indicativas do objetivo de alterar a composicdo do controle ou a

estrutura administrativa do emissor:
| — o lancamento de OPA para aquisicdo de controle;

Il — a convocacdo de assembleia para deliberar sobre reestruturacdes societdrias, especialmente as
gue envolvam operacgdes de fusado, cisdo, incorporacdo, incorporacdo de a¢des ou aquisicao de ativos ou

do controle de outra sociedade;

Il — a convocacdo de assembleia para deliberar sobre a remocdo de clausulas estatutarias que
limitem aquisi¢des de agdes acima de determinado patamar ou sobre a dispensa de tais limitagdes em

beneficio proprio ou de terceiro;

IV — a convocacdo de assembleia para deliberar sobre eleicdo, destituicdo ou propositura de acao

de responsabilidade envolvendo administradores;
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V — o pedido de inclusdo de propostas no boletim de voto a distancia e o pedido publico de

procuracao relacionados as matérias de que tratam os incisos Il a IV;

VI — a posterior aquisicao de agdes que levem o investidor e as pessoas a ele vinculadas a serem
capazes de, isoladamente, proferir votos em quantidade superior a de todos os demais acionistas em

conjunto; e

VIl — a celebrag¢do ou a adesdo de acordo de acionistas que disponha sobre eleicdo e destituicdo de

administradores ou sobre o exercicio do poder de controle.

§ 22 Sem prejuizo da analise dos elementos de cada caso, ndo se presume o objetivo de alterar a
composi¢ao do controle ou a estrutura administrativa do emissor em fungdo exclusivamente de o

investidor:
| — aderir a OPA lancada por terceiro ao qual ndo seja vinculado;

Il — exercer seu direito de voto, desde que submetidas a deliberacdo em assembleia convocada por

terceiro ao qual ndo seja vinculado;

[l = promover medidas judiciais, arbitrais ou administrativas em decorréncia de possiveis

irregularidades cometidas pelo emissor, por seus administradores ou por seus acionistas controladores;

IV — tomar qualquer medida admitida na legislacdo e na regulamentacdo voltada a promover a

instalagao do conselho fiscal e a eleicdo de seus membros; e

V — tomar qualquer medida admitida na legislacdo e na regulamentacdo voltada a promover a
instalacdo de comité de auditoria ou de outros comités cujas atribuicGes estejam relacionadas a

observancia de normas (compliance) ou ao aprimoramento da governanga corporativa do emissor.

§ 32 As medidas de que tratam os incisos IV e V do § 22 abrangem, dentre outras, a convocacdo de
assembleia para deliberar sobre ainstalacdo ou criacdo do rgdo, a inclusdo no boletim de voto a distancia
de candidatos a integrar o respectivo drgdo e o exercicio do direito de voto na deliberacdo sobre a matéria

em assembleia.

Art. 39. Quando o investidor n3o tiver objetivo de alterar a composicao do controle ou a estrutura

administrativa do emissor, a comunicacdo do atingimento de participacao relevante no capital social do
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emissor deve ser enviada ao diretor de relagdes com investidores em até 3(trés) dias Uteis, contados da

realizagao do negdcio que ocasionou a variagdo da participagao.

§ 192 Além de observar o disposto no art. 38, o investidor deve abster-se de exercer direito de voto

ou celebrar acordo tendo por objeto direito de voto até que efetue a comunicag¢do de que trata o caput.

§ 22 O disposto no § 12 ndo se aplica a a¢des detidas pelo investidor antes do atingimento de

participacdo relevante que ocasionou a necessidade de comunicacao.

Secdo lll — Aquisicdes com Objetivo de Alterar a Composicdo do Controle ou a Estrutura

Administrativa do Emissor

Art. 40. Quando o investidor tiver objetivo de alterar a composicdo do controle ou a estrutura
administrativa do emissor, a comunicacdo do atingimento de participacdo relevante no capital social do
emissor deve ser enviada ao diretor de relagdes com investidores imediatamente apds a realizacdo do

negdcio que ocasionou a variacdo da participacao.

§ 12 O investidor deve abster-se de tomar qualquer medida voltada a altera¢gdo da composicdo do

controle ou a estrutura administrativa do emissor até que efetue a comunicagao de que trata o caput.

§ 22 O disposto no § 12 ndo se aplica a a¢Oes detidas pelo investidor antes do atingimento de

participacdo relevante que ocasionou a necessidade de comunicacdo.

§ 32 O disposto neste artigo também se aplica aos casos em que o investidor que antes havia
declarado ndo ter por objetivo alterar a composicao do controle ou a estrutura administrativa do emissor

passa a admitir essa possibilidade.

§ 42 Sem prejuizo da andlise dos elementos de cada caso, presume-se que o investidor descumpriu
o disposto no art. 34, caput, inciso lll, se o comunicado em que o investidor afirma ter como objetivo
alterar a composicdo do controle ou a estrutura administrativa do emissor ocorrer menos de 3 (trés)

meses apds comunicado em que o investidor afirmava nao ter esse objetivo.

§ 52 A presuncdo prevista no § 42 é relativa e deve ser analisada em conjunto com outros elementos

gue indiqguem se o descumprimento do art. 34, caput, inciso lll, de fato, ocorreu.
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CAPITULO VI - DIVULGAGCAO DE NEGOCIACOES DE ADMINISTRADORES E PESSOAS PROXIMAS

Art. 41. Os diretores, os membros do conselho de administracdo, do conselho fiscal e de quaisquer
6rgaos com fungdes técnicas ou consultivas criados por disposicao estatutdria ficam obrigados a informar
a companhia a titularidade e as negociacdes realizadas com valores mobilidrios emitidos pela propria
companhia, por suas controladoras ou controladas, nestes dois ultimos casos, desde que se trate de

companhias abertas.

§ 192 A comunicacdo a que se refere o caput deste artigo deve abranger as negociacbes com
derivativos ou quaisquer outros valores mobiliarios referenciados nos valores mobilidrios de emissdo da
companhia ou de emissdo de suas controladoras ou controladas, nestes dois Ultimos casos, desde que se

trate de companhias abertas.

§ 22 As pessoas naturais mencionadas neste artigo devem indicar, ainda, os valores mobiliarios que
sejam de propriedade de cOnjuge do qual ndo estejam separados judicial ou extrajudicialmente, de
companheiro(a), de qualquer dependente incluido em sua declaracdo de ajuste anual do imposto sobre a

renda e de sociedades por elas controladas direta ou indiretamente.
§ 32 A comunicacdo a que se refere o caput deste artigo deve conter, no minimo, o seguinte:

| — nome e qualificacdo do comunicante, e, se for o caso, das pessoas mencionadas no § 29,
indicando o numero de inscrigdo no Cadastro Nacional de Pessoas Juridicas ou no Cadastro de Pessoas

Fisicas;

Il — quantidade, por espécie e classe, no caso de acles, e demais caracteristicas no caso de outros
valores mobiliarios, além da identificacdo da companhia emissora e do saldo da posicao detida antes e

depois da negociacao; e
Il — forma de aquisicdo ou alienacdo, preco e data das transacoes.
§ 49 As pessoas mencionadas no caput deste artigo devem efetuar a referida comunicacao:
| — no prazo de 5 (cinco) dias apds a realizagdo de cada negdcio;
Il — no primeiro dia Util apds a investidura no cargo; e

Il — quando da apresentacdo da documentacdo para o registro da companhia como aberta.
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§ 52 A companhia deve enviar a CVM e, se for o caso, as entidades administradoras dos mercados
em que os valores mobilidrios de emissdao da companhia sejam admitidos a negociacao, as informacdes

referidas no caput e nos §§ 12 a 32 com relagdo aos valores mobiliarios negociados:
| — por ela propria, suas controladas e coligadas; e
Il — pelas demais pessoas referidas neste artigo.

§ 62 As informacbes devem ser enviadas no prazo de 10 (dez) dias apds o término do més em que
se verificarem alteracOes das posicOes detidas, do més em que ocorrer a investidura no cargo das pessoas

citadas no caput, ou do més em que ocorrer a comunicagdo prevista no § 11.

§ 72 As informacdes referidas no caput devem ser entregues de forma individual e consolidada por

orgao ali indicado, ficando disponiveis para consulta na rede mundial de computadores:
| — as posicOes individuais da prépria companhia, suas coligadas e controladas; e

Il —as posicOes, consolidadas por érgao, detidas pelos membros da administracao, do conselho fiscal

e de quaisquer 6rgdos com fungdes técnicas ou consultivas criados por disposicdo estatutaria.

§ 82 O diretor de relagdes com investidores é o responsavel pela transmissdao a CVM e, se for o caso,
as entidades administradoras dos mercados em que os valores mobiliarios de emissdo da companhia
sejam admitidos a negociacdo, das informacBes recebidas pela companhia em conformidade com o

disposto neste artigo.

§ 92 Para efeitos do disposto neste artigo, equipara-se a negociacdo com valores mobiliarios
emitidos pela companhia, por suas controladoras ou controladas, nestes dois Ultimos casos, desde que se
tratem de companhias abertas, a aplicacdo, o resgate e a negociacdo de cotas de fundos de investimento
cujo regulamento preveja que sua carteira de agOes seja composta exclusivamente por acdes de emissdo

da companhia, de sua controlada ou de sua controladora.

§ 10. As pessoas mencionadas no caput deste artigo devem apresentar, juntamente com a
comunicacgao prevista nos incisos Il e lll do § 42, relacdo contendo o nome e o nimero de inscricdo no
Cadastro Nacional de Pessoas Juridicas ou no Cadastro de Pessoas Fisicas das pessoas mencionadas no §
29,
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§ 11. As pessoas mencionadas no caput deste artigo devem informar a companhia qualquer

alteragao nas informagdes previstas no § 10 no prazo de até 15 (quinze) dias contados data da alteragao.
CAPITULO VIl — USO INDEVIDO DE INFORMAGAO PRIVILEGIADA

Art. 42. E vedada a utilizacdo de informac3o relevante ainda n3o divulgada, por qualquer pessoa
gue a ela tenha tido acesso, com a finalidade de auferir vantagem, para si ou para outrem, mediante a

negociacao de valores mobiliarios.
§ 19 Para fins da caracterizagao do ilicito de que trata o caput, presume-se que:

| —a pessoa que negociou valores mobilidrios dispondo de informagao relevante ainda nao divulgada

fez uso de tal informacdo na referida negociacao;

Il — acionistas controladores, diretos ou indiretos, diretores, membros do conselho de administracao
e do conselho fiscal, e o préprio emissor, em relacdo aos negdcios com valores mobilidrios de prépria

emissao, tém acesso a toda informacdo relevante ainda ndo divulgada;

IIl — as pessoas listadas no inciso Il, bem como aqueles que tenham relagdo comercial, profissional
ou de confianga com o emissor, ao terem tido acesso a informacgdo relevante ainda ndo divulgada sabem

gue se trata de informacdo privilegiada;

IV — o administrador que se afasta do emissor dispondo de informacdo relevante e ainda ndo
divulgada se vale de tal informagdo caso negocie valores mobilidarios do emissor no periodo de 3 (trés)

meses contados do seu desligamento;

V — sdo relevantes, a partir do momento em que iniciados estudos ou analises relativos a matéria,
as informacdes acerca de operacdes de incorporacgao, incorporacao de acdes, cisdo total ou parcial, fusao,
transformacdo, ou qualquer forma de reorganiza¢do societaria ou combinac¢do de negdcios, mudanga no
controle do emissor, inclusive por meio de celebracdo, alteracdo ou rescisdao de acordo de acionistas,
decisdao de promover o cancelamento de registro do emissor ou mudan¢a do ambiente ou segmento de

negociacao das acdes de sua emissao; e

VI — sdo relevantes as informacdes acerca de pedido de recuperacao judicial ou extrajudicial e de
faléncia efetuados pelo proprio emissor, a partir do momento em que iniciados estudos ou analises

relativos a tal pedido.
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§ 22 As presuncdes previstas no § 19:

| —sdo relativas e devem ser analisadas em conjunto com outros elementos que indiquem se o ilicito

previsto no caput foi ou ndo, de fato, praticado; e
Il — podem, se for o caso, ser utilizadas de forma combinada.
§ 32 As presuncgdes previstas no § 12 n3o se aplicam:

| — aos casos de aquisicdo, por meio de negociacdo privada, de acdes que se encontrem em
tesouraria, decorrente do exercicio de opc¢do de compra de acordo com plano de outorga de opc¢do de
compra de ag¢des aprovado em assembleia geral, ou quando se tratar de outorga de acbes a
administradores, empregados ou prestadores de servicos como parte de remuneracdo previamente

aprovada em assembleia geral; e

Il — as negociagdes envolvendo valores mobilidrios de renda fixa, quando realizadas mediante
operagGes com compromissos conjugados de recompra pelo vendedor e de revenda pelo comprador,
para liguidacdo em data preestabelecida, anterior ou igual a do vencimento dos titulos objeto da

operacao, realizadas com rentabilidade ou parametros de remuneracao predefinidos.

§ 42 A proibicdo de que trata o caput ndo se aplica a subscricdes de novos valores mobiliarios do
emissor, sem prejuizo da incidéncia das regras que dispéem sobre a divulgacdo de informacdes no

contexto da emissdo e oferta desses valores mobiliarios.
CAPITULO VIIl — PERIODO VEDADO

Art. 43. No periodo de 15 (quinze) dias que anteceder a data da divulgacdo das informacGes
contabeis trimestrais e das demonstragdes financeiras anuais do emissor, ressalvado o disposto no § 22
do art. 45 e sem prejuizo do disposto no art. 42, o préprio emissor, os acionistas controladores, diretores,
membros do conselho de administracdo e do conselho fiscal ficam impedidos de efetuar qualquer
negociacdo com os valores mobilidrios do emissor, ou a eles referenciados, independentemente do
conhecimento, por tais pessoas, do conteudo das informacgdes contabeis trimestrais e das demonstracoes

financeiras anuais do emissor.

§ 12 A proibicao de que trata o caput independe da avaliagdo quanto a existéncia de informagao

relevante pendente de divulgacdo ou da intencdo em relacdo a negociacao.
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§ 22 A contagem do prazo referido no caput deve ser feita excluindo-se o dia da divulgacdo, porém

0s negdcios com valores mobilidrios s6 podem ser realizados nesse dia apds a referida divulgacgao.
§ 32 A proibicdo de que trata o caput ndo se aplica a:

| — negociacBes envolvendo valores mobilidrios de renda fixa, quando realizadas mediante
operagcdes com compromissos conjugados de recompra pelo vendedor e de revenda pelo comprador,
para liquidacdo em data preestabelecida, anterior ou igual a do vencimento dos titulos objeto da

operacao, realizadas com rentabilidade ou parametros de remuneracao predefinidos;

Il — operagdes destinadas a cumprir obrigacdes assumidas antes do inicio do periodo de vedacdo
decorrentes de empréstimos de valores mobilidrios, exercicio de op¢cdes de compra ou venda por

terceiros e contratos de compra e venda a termo; e

Il — negociacdes realizadas por instituicdes financeiras e pessoas juridicas integrantes de seu grupo
econdbmico, desde que efetuadas no curso normal de seus negoécios e dentro de pardmetros

preestabelecidos na politica de negociacdo do emissor.
CAPITULO IX — POLITICA DE NEGOCIACAO E PLANO DE INVESTIMENTO

Art. 44. O emissor pode, por deliberacdo do conselho de administracdo, aprovar politica de
negociacdo das a¢des de sua emissdo, contendo regras adicionais as previstas na Lei n2 6.404, de 15 de

dezembro 1976, e nesta Resolugao.

Paragrafo Unico. A politica de negociacao referida no caput pode abranger os negdcios realizados
pelo proprio emissor, pelos acionistas controladores, diretos ou indiretos, diretores, membros do
conselho de administracdo, do conselho fiscal e de quaisquer érgaos com funcdes técnicas ou consultivas,

criados por disposicdo estatutaria.

Art. 45. Todo aquele que tem relacdo com emissor que lhe torne potencialmente sujeito as
presungdes de que trata o § 12 do art. 42 pode formalizar plano individual de investimento ou
desinvestimento regulando suas negociacdes com valores mobilidrios do emissor ou a eles referenciados,

com o objetivo de afastar a aplicabilidade daquelas presungdes.

§ 12 O plano de investimento ou desinvestimento deve:
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| — ser formalizado por escrito;

Il — ser passivel de verificagao, inclusive no que diz respeito a sua instituicdo e a realizagao de

qualquer alteragao em seu conteudo;

Il — estabelecer, em carater irrevogavel e irretratavel, as datas ou eventos e os valores ou

guantidades dos negdcios a serem realizados pelos participantes; e

IV — prever prazo minimo de 3 (trés) meses para que o préprio plano, suas eventuais modificacdes

e cancelamento produzam efeitos.

§ 22 Os planos de investimento ou desinvestimento instituidos pelas pessoas referidas no art. 43
podem permitir a negociacdo de valores mobilidrios emitidos pelo emissor no periodo previsto naquele

artigo, desde que, além de observado o disposto no § 12:

| — o emissor tenha aprovado cronograma definindo datas especificas para divulgacdo das

informacdes contabeis trimestrais e das demonstracoes financeiras anuais; e

Il — obriguem seus participantes a reverter ao emissor quaisquer perdas evitadas ou ganhos
potenciais auferidos em negociagdes com valores mobilidrios emitidos pelo emissor, decorrentes de
eventual alteracdo nas datas de divulgacdo das informacdes contabeis trimestrais e das demonstracdes

financeiras anuais, apurados por critérios razoaveis e passiveis de verificacdo definidos pelo préprio plano.
§ 32 E vedado aos participantes:
| — manter simultaneamente em vigor mais de um plano de investimento ou desinvestimento; e

Il — realizar quaisquer operacdes que anulem ou mitiguem os efeitos econdmicos das operacdes a

serem determinadas pelo plano de investimento ou desinvestimento.

§ 42 A adocdo de plano de investimento ou desinvestimento pelo emissor, pelos acionistas
controladores, diretos ou indiretos, diretores, membros do conselho de administracdo, do conselho fiscal
e de quaisquer 6rgaos com fungdes técnicas ou consultivas, criados por disposicdo estatutaria depende

de autorizacdo na politica de negociacdo aprovada pelo emissor, que deve necessariamente exigir que:

| — o plano seja formalizado por escrito perante o diretor de relagdes com investidores; e
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Il — o conselho de administracdo, ou outro 6rgdo estatutario a quem essa funcdo seja atribuida,
verifique, ao menos semestralmente, a aderéncia das negociacdes realizadas pelos participantes sujeitos

a politica de negociagdo aos planos de investimento ou desinvestimento por eles formalizados.
CAPITULO X — POLITICA DE DIVULGACAO

Art. 46. O emissor deve, por deliberacdo do conselho de administracdo, adotar politica de
divulgacao de fato relevante, contemplando, no minimo, o canal ou os canais de comunicagao que utiliza
para disseminar informacdes sobre atos e fatos relevantes nos termos do art. 25 e os procedimentos

relativos a manutencgao de sigilo acerca de informacgdes relevantes nao divulgadas.

§ 12 O emissor deve comunicar formalmente os termos da deliberacdo aos acionistas controladores
e as pessoas que ocupem ou venham a ocupar as funcdes referidas no art. 43, delas obtendo a respectiva
adesdo formal, em instrumento que deve ser arquivado na sede do emissor enquanto a pessoa com ele

mantiver vinculo, e por cinco anos, no minimo, apds o seu desligamento.

§ 292 O emissor deve manter em sua sede, a disposicao da CVM, a relacdo de pessoas mencionadas
no caput deste artigo e respectivas qualifica¢des, indicando cargo ou funcdo, endereco e nimero de
inscricdo no Cadastro Nacional de Pessoas Juridicas ou no Cadastro de Pessoas Fisicas, atualizando-a

imediatamente sempre que houver modificacdo.

§ 32 O disposto neste artigo se aplica somente aos emissores que atendam cumulativamente os

seguintes requisitos:
| — estejam registrados na categoria A;

Il — possua valores mobilidrios admitidos a negociacdo em mercado de bolsa por entidade

administradora de mercado organizado; e

Il — tenham ag¢Ges em circulacdo, assim consideradas as acGes do emissor, com excec¢do das de
titularidade do controlador, das pessoas a ele vinculadas, dos administradores do emissor e daquelas

mantidas em tesouraria.
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CAPITULO XI — DISPOSICOES COMUNS AS POLITICAS DE NEGOCIACAO E DIVULGACAO

Art. 47. A aprovacdo ou alteracdo da politica de negociacdo e da politica de divulgacdo do emissor
deve ser comunicada a CVM e, se for o caso, as entidades administradoras dos mercados em que os
valores mobilidrios do emissor sejam admitidos a negociacdo, devendo a comunica¢do ser acompanhada
de cdépia da deliberacdo e do inteiro teor dos documentos que disciplinem e integrem as referidas

politicas.

§ 12 Sem prejuizo de posterior investigacdo e sanc¢do, a CVM pode determinar o aperfeicoamento

ou a alteragao:

| — da politica de negociacdo, se entender que seu teor ndo impede a utilizacdo da informacao

relevante na realizacdo da negociacdo; ou

Il — da politica de divulgagdo, se entender que ndo atende adequadamente aos termos desta

Resolucdo.

§ 29 As politicas de negociacdo e divulgacdo podem ser aprovadas conjuntamente, e constituir um

unico conjunto de normas e procedimentos.

§ 32 O emissor, quando da aprovacdo das politicas de negociacdo e divulgacdo, deve indicar um

diretor responsavel pela sua execu¢do e acompanhamento.
CAPITULO XIl - INFRACAO GRAVE

Art. 48. Considera-se infragdo grave, para os fins previstos no § 32 do art. 11 da Lei n2 6.385, de 7
de dezembro de 1976, a infracdo aos artigos 92 a 16, 18, 19, 21, 22, paragrafo unico, 24 a 28, 30, 33 a 36,
38 a 41, 42, caput, 43, 45, § 39, e 46 desta Resolucao.

CAPITULO XIIl — DISPOSICOES FINAIS

Art. 49. As presuncOes, vedacOes e obrigacGes de comunicacdo estabelecidas nesta Resolugdo

aplicam-se as negociagdes realizadas:

| — dentro ou fora de ambientes de mercado regulamentado de valores mobilidrios;
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Il — direta ou indiretamente, seja por meio de sociedades controladas ou de terceiros com quem

seja mantido contrato de fiducia ou administracdo de carteira; e
Il — por conta prdpria ou de terceiros.

§ 12 N3ao se consideram negociacoes indiretas ou por conta de terceiros aquelas realizadas por
fundos de investimento de que sejam cotistas as pessoas mencionadas nesta Resolucdo, desde que as

decisdes de negociacdo ndo possam ser influenciadas pelos cotistas.

§ 22 Presume-se, admitida prova em contrario e observado o disposto no § 32, que as decisdes de

negociagdo do administrador e do gestor de fundo exclusivo sdo influenciadas pelo cotista do fundo.

§ 32 A presuncado de que trata o § 22 ndo se aplica aos fundos de investimento exclusivos cujos
cotistas sejam seguradoras ou entidades abertas de previdéncia complementar e que tenham por objetivo
a aplicagdo de recursos de plano gerador de beneficio livre (PGBL) e de vida gerador de beneficios livres

(VGBL), durante o periodo de diferimento.
Art. 50. Fica revogada a Resolugcdo CVM n? 44, de 23 de agosto de 2021.

Art. 51. Esta Resolucdo entra em vigor em [e] de [e] de 202[e].

Assinado eletronicamente por
JOAO PEDRO BARROSO DO NASCIMENTO
Presidente
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Minuta B

RESOLUCAO CVM Ne [TITULO]

Altera a Resolugcdo CVM n2 80, de 29 de marc¢o de
2022.

O PRESIDENTE DA COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS — CVM torna publico que o Colegiado, em
reunido realizada em [@] de [®] de 202[e], com fundamento no disposto nos arts. 89, |, 21 e 22, da Lei n?2
6.385, de 7 de dezembro de 1976, APROVOU a seguinte Resolucdo:

Art. 12 A Resolucao CVM n2 80, de 29 de margo de 2022 passa a vigorar com a seguinte redacao:

“AIT. 33 e

XLIl — comunicacdo sobre a intencdo de aquisicdo de debéntures de prépria emissao,
conforme procedimento previsto em norma especifica, na mesma data do envio ao agente

fiduciario e aos debenturistas;

XLIlI — comunicacdo sobre demandas societdarias, nos termos e prazos estabelecidos no

Anexo |; e

XLIV — outros comunicados ao mercado, nos termos e prazos estabelecidos em norma

especifica.

§ 7°-A Quando os documentos de que tratam os incisos V e V-A envolverem
exclusivamente deliberacdo sobre emissao de valores mobiliarios, é facultado ao emissor
divulga-los somente apds apurar a viabilidade da oferta e decidir em carater definitivo

sobre sua realizacdo.
.......................................................................... " (NR)

LY R 7 SR
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XXV — comunicag¢do sobre aprovacao de aquisicdo de debéntures de sua propria emissao
pelo conselho de administracdo ou pela diretoria, nos termos do Anexo H, na mesma data
do envio da correspondente comunicacdo ao agente fiducidrio e debenturistas, ou em até

7 (sete) dias Uteis contados da aprovacdo da aquisicdo, o que ocorrer primeiro;

XXVI — comunicacdo sobre a intencdo de aquisicdo de debéntures de prdpria emissao,
conforme procedimento previsto em norma especifica, na mesma data do envio ao agente

fiduciario e aos debenturistas; e

XXXVII — outros comunicados ao mercado, nos termos e prazos estabelecidos em norma

especifica.

§ 32-A Quando os documentos de que tratam os incisos V e V-A envolverem
exclusivamente deliberacdo sobre emissdo de valores mobiliarios, é facultado ao emissor
divulga-los somente apds apurar a viabilidade da oferta e decidir em carater definitivo

sobre sua realizacdo.” (NR)

Art. 32 Esta Resolucdo entra em vigor em [e] de [e®] de 202[e].

Assinado eletronicamente por
JOAO PEDRO BARROSO DO NASCIMENTO
Presidente
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