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N CVM Comissao de Valores Mobiliarios

RELATORIO DE ANALISE
Audiéncia Publica SDM n° 08/2013 — Processo CVM n° RJ2013-5758

Objeto: Alteracdo da Instrucdo CVM n° 358, de 3 de janeiro de 2002, e da Instru¢do CVM n°

480, de 7 de dezembro de 2009 — Divulgacido de ato ou fato relevante em portal de noticias.
1. Introducao

O presente relatdrio € resultado da Audiéncia Publica SDM n° 08/2013, que recebeu
comentérios do publico entre os dias 26 de agosto a 10 de outubro de 2013, e teve como
objeto a minuta de instrucdo (“Minuta”) que prop0s alteracdes na Instru¢ao CVM n° 358, de 3
de janeiro de 2002 , que dispde sobre a divulgacdo e o uso de informagdes sobre ato ou fato
relevante, e na Instrucio CVM n° 480, de 7 de dezembro de 2009, que dispde sobre o registro
de emissores de valores mobilidrios admitidos a negociacdo em mercados regulamentados de

valores mobilidrios.

A Minuta teve por objetivo viabilizar a modificacdo do regime de divulgacdo de
informacao sobre ato ou fato relevante, adequando-o aos dias de hoje, nos quais a internet se
apresenta como meio de disseminacdo de noticias eficiente e acessivel. Em resumo, as
companhias abertas estariam dispensadas da obrigacdo de publicar informagdo sobre ato ou
fato relevante em jornais de grande circulagdo, desde que divulguem tais informagdes por

meio de portais de noticia presentes na rede mundial de computadores.

Para melhor descrever e comentar as manifestacdes dos participantes, este relatério é
dividido da seguinte forma: (i) introducao; (ii) participantes; (iii) comentarios a Minuta; e (iv)

proposta definitiva de instrugao.

Este relatdrio foi elaborado pela Superintendéncia de Desenvolvimento de Mercado -
SDM, com o objetivo de apresentar ao Colegiado da CVM as sugestdes recebidas na
Audiéncia Publica SDM n° 08/2013. Seu contetido reflete a opinido e as interpretacdes de tal
Superintendéncia e ndo necessariamente as da CVM. Este relatério ndo € aprovado pelo

Colegiado ou por outras Superintendéncias da CVM.
2. Participantes

(1) ABRASCA - Associacao Brasileira das Companhias Abertas;
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CVM Comissao de Valores Mobiliarios

(i1) AES Eletropaulo / AES Tieté;
(ii1))  AMEC - Associacdo dos Investidores no Mercado de Capitais;

(iv) ANBIMA - Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de

Capitais;
(v) ANIJ — Associacdo Nacional de Jornais;
(vi) BB Seguridade e Participacdes S.A.;

(vi) BM&FBovespa S.A. — Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros;

(viii) Carvalhosa e Eizirik Advogados;

(ix)  CFA Society Brazil;

(x) IBGC - Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa;

(xi)  IBRI - Instituto Brasileiro de Relagdes com Investidores;

(xii)  Itad Unibanco Holding S.A.;

(xiii) Kaiser Brosselin;

(xiv) Lanna Ribeiro, Carneiro de Souza, Cirne Lima & Fragoso Pires;
(xv)  Luiz Felipe de A. Pontes Girdo;

(xvi) Luz Publicidade;

(xvil) Machado Meyer Sendacz Opice;

(xviil) Madrona, Hong e Mazzuco Sociedade de Advogados;
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(xix) Marcelo Paulo de Arruda;

(xx)  MZ Group;

(xxi) Spalding Advocacia Empresarial;

(xxii) Stocche, Forbes, Padis, Filizzola, Clapis, Passaro, Meyer e Refinetti Advogados;
(xxiii) Telefénica;

(xxiv) Ulhoa Canto, Rezende e Guerra Advogados; e

(xxv) William Eid Junior e Ricardo Ratner Rochman;

3. Comentarios a Minuta

3.1. Comentarios gerais

A maior parte das manifestacdes expressou forte apoio a iniciativa da CVM de

modernizar regime de divulgacio de informagdo sobre ato ou fato relevante.

Marcelo Arruda indicou a necessidade das companhias se ajustarem a internet,
fazendo bom uso das novas ferramentas e que a CVM deve encontrar uma forma de fiscalizar

as entidades que utilizarem canais eletronicos.

Por outro lado, Wiliam Eid Junior e Ricardo Rochman ressaltam que os custos
incorridos pelas companhias abertas para divulgacio de fatos relevantes nao sdo relevantes e
que a divulgacdo somente pela internet seria extremamente arriscada, ainda mais se feita sem
o estabelecimento de regras de divulgacdo, auditoria, conformidade e certificacdo. Os
participantes ressaltam, ainda, que a tendéncia de migracdo para plataformas eletronicas de

difusdo de informacdo financeira ndo € clara, principalmente em paises emergentes.

Por fim, a ANJ pleiteia a manutencdo da atual redacdo da Instrucio CVM n° 358, de
2002, questionando se a internet, no Brasil, j4 pode ser considerada uma plataforma capaz de
substituir os jornais impressos e assegurar a integridade das informacgdes prestadas aos

investidores. Além disso, alega que a reducdo de custos, uma das motivacdes da alteracdo da
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regra, ndo seria relevante ou influenciaria na decisdo de empresas em participarem do
mercado de capitais, e entende que a proposta de nova regra de publicacdo de atos e fatos
relevantes ndo estd em harmonia com a regra de publicacdo prevista no art. 289 da Lei n°.
6.404, de 15 de dezembro de 1976.

Conforme amplamente discutido no Edital, a CVM entende que a internet ja pode ser

considerada como uma alternativa vélida para a disseminagao de fatos relevantes.

A CVM reconhece que o custo de divulgacdo de fatos relevantes ndao €, de maneira
geral, relevante quando comparado com outros custos associados a manuten¢do de uma
companhia aberta. Contudo, esse € um custo que pode ser eliminado sem gerar prejuizo ao
mercado, razdo pela qual a CVM entende que a flexibiliza¢do proposta no Edital € oportuna,

opinido essa respaldada pela maioria dos participantes que enviaram comentarios a Minuta.

E importante ressaltar, por fim, que a divulgacdo de fato relevante ndo é regulada
pelo art. 289 da Lei n°® 6.404, de 1976, mas sim pelo art. 157, § 4°, daquele diploma. O
referido dispositivo exige que fatos relevantes sejam divulgados pela imprensa, nao
exigindo, contudo, a sua publicacdo. Nesse sentido, as regras da CVM que regulam a

divulgacdo de fato relevante jamais exigiram a publicacdo de fatos relevantes no Didrio

Oficial, fato que evidencia a inaplicabilidade do art. 289 da Lei das S.A. a essa matéria.

3.2. Art. 1° da Minuta — Alteracoes na Instrucao CVM n° 358, de 2002

3.2.1. Meios de divulgacao de ato ou fato relevante (Art. 3°, §4°)

A BB Seguridade entende que a evolugdo dos sistemas de informacdes das empresas
especializadas no mercado atingiu um grau de maturidade que torna possivel dispensar a
publicacdo de fatos relevantes tanto em jornais impressos como eletronicos. Por esse motivo,
sugere que a instrucdo passe a admitir a divulgacdo de fato relevante feita unicamente por
meio do sistema eletronico disponivel na pagina da CVM na rede mundial de computadores,
e, se for o caso, a bolsa de valores e entidade do mercado de balcdo organizado em que os
valores mobilidrios de emissdo da companhia sejam admitidos a negociacdo, seguida de

publica¢do no site da companhia, em substitui¢do ao sugerido na Minuta.
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Ja Luiz Felipe Girdao pleiteia que seja permitida a divulgacdo de fatos relevantes
unicamente pelo site das companhias, citando estudos que demonstram a importancia dos

novos canais de comunicagao.

Conforme indicado no Edital, o art. 157, § 4°, da Lei n° 6.404, de 1976, exige que os
fatos relevantes sejam divulgados pela imprensa. As mudangas propostas na Instru¢ago CVM
n°® 358, de 2002 sao fundamentadas no fato da Lei n°® 6.404, de 1976 ndo exigir que os fatos
relevantes sejam publicados, na forma do art. 289 daquele diploma. Assim, a despeito da
evolucdo dos meios alternativos para disseminacdo de informagdes hoje existentes, as

propostas parecem que nao sao compativeis com o regime legal.

Portanto, as sugestdes ndo foram acatadas.

Kaiser Brosselin propds que fossem exigidos outros mecanismos de disseminagdo de
informacao, além dos portais de noticia na internet. Na mesma linha, o IBRI sugeriu que a
norma contemplasse as tecnologias distribuidoras de noticia, como os servicos wire, que

atuam como eficientes canalizadores entre emissores € imprensa no mercado norte-americano.

A CVM entende que a adogdo de novas tecnologias para complementar a divulgacao
realizada na forma prescrita na Instrucdo CVM n° 358, de 2002 é uma boa medida,

contribuindo para uma dissemina¢do ampla e ndo discriminatéria dos fatos relevantes.

Nesse sentido, o §3° do art. 3° da Instrucio CVM n° 358, de 2002 autoriza a
utilizacdo de “qualquer meio de comunicacdo” para a divulgacdo de fato relevante, desde
que essa divulgacao por canais alternativos seja feita simultaneamente ou apds a divulgacdo
do fato relevante pelos meios indicados no §4° daquele mesmo dispositivo.

Por esses motivos, a CVM entende que a minuta proposta ji endereca de forma

adequada os comentarios dos participantes.

3.2.2. Divulgacao por meio de jornais de grande circulaciao (Art. 3°, §4°, inciso I)

Luiz Felipe Girdo propde que a regra deixe claro que as companhias que optarem por
divulgar seus fatos relevantes mediante publicacdo em jornais impressos devem utilizar o

mesmo jornal em que sdo publicadas as suas demonstrag¢des financeiras.
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A redacdo original do §4° do art. 3° da Instru¢do CVM n° 358, de 2002 ja previa que
os fatos relevantes deveriam ser publicados nos jornais de grande circulagdo utilizados
habitualmente pela companhia, ou seja, nos jornais onde a companhia realiza as publicagcdes
exigidas na lei na forma do art. 289. A minuta proposta mantém essa regra, reproduzindo a

linguagem original daquele art. 3°, §4°, no novo inciso I do mesmo dispositivo.

Ja o Spalding propds que os jornais de grande circulacdio nao pudessem mais ser
utilizados como meio principal para divulgacdo dos fatos relevantes, dado que tais veiculos
ndo possuem a mesma capacidade da rede mundial de computadores para atingir de forma
ampla os investidores do mercado. Diante desse fato, o participante propde que a publicacao
em jornal de grande circulacdo seja faculdade adicional e ndo uma alternativa a divulgacado

por meio de portais de noticia da internet.

A CVM entende que a popularizagdo e o desenvolvimento das ferramentas de
divulgacdo de noticia da internet ndo desqualificam os jornais impressos como mecanismo
apto a disseminar informacdes sobre atos e fatos relevantes, principalmente quando se
considera que a Instrucio CVM n° 358, de 2002 exige também o envio do fato relevante para
a CVM e para a bolsa de valores em que os valores mobilidrios de emissdo da companhia

sejam admitidos a negociagao.

Portanto, a sugestdao ndo foi acatada.

Spalding sugeriu, ainda, que a norma incluisse uma definicao para a expressao “jornal

de grande circulacao”.

A sugestdo do participante foge do escopo da audiéncia.

Ademais, a expressao “jornal de grande circulacdo” consta da Lei n® 6.404, de 1976
desde sua edicdo e nao hd evidéncia de que a falta de uma defini¢do nos normativos da CVM

tenha causado prejuizos para o mercado.

3.2.3. Divulgacao de fato relevante por meio de portais de noticias (Art. 3°, §4°, inciso
1)

ABRASCA, AES, BM&FBovespa, IBGC, IBRI, Itai Unibanco e Ulhdéa Canto

sugeriram que o fato relevante pudesse ser divulgado em 2 portais de noticia ao invés de 3
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como constava da Minuta. Os participantes entenderam que a divulgacdo em 2 portais seria
suficiente para a ampla divulgacdo da informagdo e menos onerosa para as companhias,

evitando burocracias e custos desnecessarios.

Ja Machado Meyer e Spalding sugeriram que a regra exigisse a divulgacao em apenas
1 (um) portal de noticias. Spalding ressalta que a exigéncia de divulgacdo em mais de um
portal pode prejudicar a simultaneidade no acesso a informagao, dado que cada site da internet
teria um tempo de atualizacdo diferente, o que poderia fazer com que o acesso aos fatos

relevantes ndo se desse de modo equitativo.

Neste sentido, William Eid Junior e Ricardo Rochman sugerem que o portal de
noticias escolhido pela empresa disponibilize o fato relevante em até 2 horas apds 0 mesmo
ter sido divulgado no site da CVM.

A CVM entende que a sugestdo apresentada pelos participantes € pertinente, tendo

ajustado a norma a fim de exigir a publicagdo em apenas 1 (um) portal de noticia.

ABRASCA, AES, IBRI, Itad Unibanco e Ulhdéa Canto sugeriram que portais de
noticia mantidos por associacdes de classe também sejam admitidos como canais de
comunicacdo vélidos para divulgacdo de fatos relevantes. O IBGC sugere que a CVM permita
que entidades sem fins lucrativos ligadas ao mercado de capitais prestem esse tipo de servico

para as companhias.

Como discutido no item 3.2.3, a CVM entende ndo ser necessario definir “portais de
noticia” na Instru¢do CVM n° 358, de 2002. Tendo em vista a sugestdo dos participantes,
porém, a CVM esclarece que nada impede que associacdo de classe ou entidade sem fins
lucrativos ligada ao mercado de capitais crie e administre portal de noticias com pédgina na
internet, que permita a disseminag@o de ato ou fato relevante para o mercado de forma ampla

e ndo discriminatoria.

Madrona Hong afirma que o art. 13, § 2° da Instrucio CVM n° 480, de 2009 determina

que as companhias abertas categoria A mantenham determinadas informacgdes em sua pagina
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na rede mundial de computadores, o que além de atrair a atencdo de grande parte dos
investidores para as referidas pdginas, veio a tornd-las verdadeiras referéncias para os

investidores que buscam informacdes sobre tais companhias.

Assim, o participante sugere que, caso a companhia aberta opte pela divulgacdo de
informacdes sobre atos e fatos relevantes em portais na rede mundial de computadores, esta
deva, também, criar e utilizar de forma obrigatéria o portal da propria companhia para

divulgar tais informacdes.

Desta forma, sugere que seja alterado o art. 3°, § 4°, inciso II, de modo a incluir a
obrigatoriedade de divulgacdo de informacdes sobre atos e fatos relevantes no portal da
companhia. Na mesma linha, Lanna Ribeiro e BM&FBovespa entendem importante
mencionar a necessidade de divulgacdo também pela pagina do emissor na rede mundial de

computadores.

Tal exigéncia ja € prevista na Instrucdo CVM n° 480, de 2009, uma vez que atos ou
fatos relevantes sdo considerados informacgdes eventuais da companhia. Desse modo, as

propostas ndo foram acatadas.

3.2.3. Definicao de portais de noticias (Art. 3°, §4°, inciso II)

AES, BM&FBovespa, Carvalhosa e Eizirik Advogados, IBGC, IBRI, Lanna Ribeiro,
Luz Publicidade, Madrona Hong, Machado Meyer, Spalding e Stocche Forbes pleitearam a
inclusdo na norma de uma definicdo para a expressdo portal de noticia ou, alternativamente,
dos requisitos minimos para que uma pdgina na rede mundial de computadores possa ser
considerada mecanismo valido para divulgacdo de fato relevante na forma do art. 157, §4° da
Lei n® 6.404, de 1976.

O IBRI define os portais de noticia como “canais amplamente acessados pelos
usuarios da internet, canais esses entendidos como sitios da internet dedicados exclusivamente
a disponibilidade de informagdes de cunho econdmico-social sem nenhum Onus para os

individuos que os acessem’.

Ja Lanna Ribeiro propde definir os portais de noticia como “paginas na rede mundial

de computadores, que sejam mantidos por empresa do ramo jornalistico de ilibada reputagao e
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alcance nacional, e que disponibilizem, em secdo disponivel para acesso gratuito, a

informacao em sua integridade.”

ANIJ e Wiliam Eid Junior e Ricardo Rochman propdem que a norma requeira que os
portais de noticia tenham geracdo propria de contetido e ndo sejam apenas retransmissores de
conteidos gerados por terceiros, de forma a garantir a fidedignidade da informacdo, e a

especializac¢do na disseminacdo de informacdes verdadeiras.

A CVM entende ndo ser necessdrio definir “portais de noticia” na norma, uma vez
que qualquer defini¢do para essa expressdo acabaria sendo excessivamente restritiva ou

excessivamente abrangente.

Como mencionado no Edital, a internet alterou a forma com que as pessoas se
comunicam e, consequentemente, produziu profundas mudangas na imprensa. A internet

possibilitou que veiculos independentes de informagao alcancassem publicos expressivos.

A CVM entende salutar, portanto, que a norma ndo faga distincdo entre grandes
empresas do ramo jornalistico e veiculos de menor porte. Na perspectiva do mercado de
capitais, o que € necessario € que o veiculo permita a disseminacdo da informagdo para o
mercado de forma ampla e ndo discriminatdria. Por essa mesma razdo, a CVM entende que a

exigencia de geracdo propria de contetdo parece inadequada.

Importante notar, por fim, que o envio de ato ou fato relevante para a CVM e a sua
imediata disponibilizacdo na pédgina desta autarquia na internet tem se mostrado meio seguro
e amplo de divulgacdo da informacdo. Nesse sentido, a preocupacdo a respeito das
caracteristicas dos portais de noticia € em grande parte reduzida, tendo em vista o caréter

subsididrio desses portais na divulgacao de informacgdes ao mercado.

Portanto, as sugestdes ndo foram acatadas.

Kaiser Brosselin, William Eid Junior e Ricardo Rochman propdem que apenas portais
de reconhecida ou provavel audiéncia sejam admitidos para a divulgacdo de fatos relevantes.
Na mesma linha, Luz Publicidade defende que a regra ndo pode exigir menos dos canais
digitais do que exige dos canais impressos. Assim, dado que a Instru¢cdo CVM n°® 358, de

2002 somente admite a publicacdo em jornais de grande circulagdo (em linha com o art. 289
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da Lei n° 6.404, de 1976), a regra também deveria estabelecer parametros para assegurar que

as companhias somente utilizem portais de noticia amplamente acessados pelos investidores.

Primeiramente, cumpre a CVM ressaltar que o art. 289 da Lei das S.A. ndo se aplica
ao presente caso. Isto porque o art. 157, §4° da Lei ndo exige publicagcdo, no sentido estrito
estabelecido pela legislacdo, e sim a divulgac@o de informacdo por meio de imprensa.

A exigéncia feita pelo texto da Instru¢do CVM n° 358, de 2002 representa uma
decisdo regulatéria da CVM, visando maior seguranca e amplitude na divulgacdo de
informacdes, tendo em vista sua competéncia para regular a referida matéria.

A regulacdo em vigor também ndo define requisitos para que um jornal seja
considerado “de grande circulagdo”. Assim, a criagdo de requisitos minimos de audiéncia
para os portais de noticia da internet ndo equipararia os requisitos dos canais digitais e dos
canais impressos. Deve-se considerar que no caso dos veiculos digitais, a audiéncia nao é um
fator determinante para garantir o acesso equitativo a informacdo. Afinal de contas, ainda
que uma companhia optasse por divulgar seus fatos relevantes em um canal de imprensa
pouco utilizado, todos os investidores teriam condi¢cdes de acessar a pagina da internet para
obter a informacao. No caso dos canais eletronicos, portanto, o fator chave para garantir uma
disseminagdo ampla e equitativa da informacao reside principalmente na exigéncia de que a
companhia informe ao mercado sobre os portais que utilizard para disseminar os seus fatos

relevantes.

A Luz Publicidade sugeriu que fosse exigido (i) o registro dos portais de noticia
perante a CVM; (ii) a adocdo de formato padronizado na divulgacao de ato ou fato relevante;
e (ii1) prova da divulgagdo do ato ou fato relevante por meio de documento que indique data e

horério da divulgacao.

Em primeiro lugar, ndo héd previsao legal para o registro de portais de noticia pela
CVM. Ademais, caso a regra estipulasse critérios minimos a serem observados por tais
portais, isso representaria um obstdculo desnecessario para o alcance desse amplo acesso,
uma vez que restringiria o nimero de canais de comunica¢do hdbeis para realizar tal
divulgacdo. As companhias devem utilizar canais de comunica¢do que garantam O acesso

facil e imediato da informacao.
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Com relacdo a necessidade de comprovagao da divulgagao do ato ou fato relevante, as
companhias devem ser capazes de demonstrar, caso questionadas, que divulgaram seus fatos
relevantes na forma exigida na regulacdo em vigor. Tal exigéncia, ressalte-se, ja existia na

vigéncia do texto original da Instru¢cdo CVM n° 358, de 2002.

Com a flexibilizacdo dos canais de comunicac¢do vélidos para a divulgacdo de fato

N

relevante, a forma de demonstrar a aderéncia a regra poderd variar, mas a obrigacio
permanece essencialmente inalterada. A CVM entende que ndo cabe a regra definir
aprioristicamente as formas de comprovacdo da divulgacdo do ato ou fato relevante pela

imprensa, cabendo as companhias adotarem os procedimentos que entenderem pertinentes.

A CVM também entende ndo ser necessdria a imposicdo de uma formatacdo
padronizada para os fatos relevantes divulgados por portais de noticia. Essa exigéncia nao é
adotada pela regulacdo, tanto para fatos relevantes como para outras publicacdes feitas
digitalmente, e ndo ha registro de ocorréncia de problemas acerca da matéria.

Portanto, as sugestdes nao foram acatadas.

3.2.4. Regras de alteraciao dos canais de comunicacao utilizados (Art. 3°, §7°)

Itat Unibanco e Ulhda Canto entendem que a atualizacdo do formuldrio cadastral e a
publicacdo de aviso acerca da mudanca na forma até entdo utilizada para divulgar fato
relevante sdo suficientes para informar ao mercado sobre alteracdo dos canais de comunicagdo
utilizados pela companhia. Para esses participantes, a exigéncia de atualizacdo da politica de
divulgacdo gera um Onus excessivo para as companhias (na medida em que as obriga a
realizar uma reunido do conselho de administragdo), sem gerar beneficio correspondente para
o mercado. Em sentido contrario, Madrona Hong propds que a norma consignasse
expressamente a necessidade de prévia aprovacdo do conselho de administracdo para a
indicagdo e alterac@o dos portais de noticia a serem utilizados pela companhia.

Ja Spalding entende que a alteracdo dos canais utilizados pela companhia para
divulgar seus fatos relevantes deveria seguir o procedimento estipulado no art. 289 da Lei n°
6.404, de 1976.

A CVM entende ser fundamental que a flexibilizacdo nas regras que regulam a

11




P CVM Comissao de Valores Mobilidrios

divulgacdo de fatos relevantes pela imprensa ndo gerem incertezas para os investidores

quanto ao local onde tais informac¢des poderdo ser encontradas.

Por esse motivo, a exigéncia de que a politica de divulgacdo de fato relevante indique
os canais que a companhia utilizard para divulgar seus fatos relevantes. Na medida em que se
confere maior latitude para as companhias realizarem suas divulgacdes, faz-se também
necessario prestigiar a funcdo da politica de divulgacgao, a fim de que essa passe a ser de fato
um local onde os acionistas podem entender como a companhia lida com as informacdes

relevantes que surgem na condugdo dos seus negocios.

Com relacdo ao comentdrio do Madrona Hong, a CVM ressalta que o art. 16 da
Instrucdo CVM n° 358, de 2002 j4 exige que a politica de divulgacao (e, consequentemente,
suas alteracOes) seja aprovada pelo conselho de administragdo, tendo em vista a importancia

da matéria para os investidores.

Os custos associados a realizacdo de uma reunido do conselho de administracdo nao
parecem incompativeis com os beneficios decorrentes (a) da andlise, pelo conselho, da
mudanca nos canais de divulgacdo, inclusive para verificar a qualidade dos novos
mecanismos, e (b) da informagdo constante da politica de informagdo consolidada. Além
disso, cabe considerar que alteracdo dos canais de comunicagdo utilizados pela companhia
ndo precisard necessariamente ser aprovada em reunido do conselho de administragdo
especificamente convocada para tratar do assunto, podendo ser objeto de deliberagdo em

reunido ordindria do 6rgao.

Vale ressaltar que as companhias tendem a manter certa estabilidade nos canais
utilizados para disseminar suas informagdes e que a flexibilizacdo ora introduzida nao
deveria induzir as companhias a alterar seus canais com excessiva frequéncia, inclusive para

que ndo se gere a inseguranga para os acionistas que as regras de disclosure visam evitar.

Por fim, a sugestdo de que as regras para alteragcdo nos canais utilizados pela
companhia para divulgacdo de fatos relevantes sejam equiparadas a regra para alteracdo do
jornal onde sdo feitas as publica¢Oes exigidas pela lei societdria (art. 289, §3°) € excessiva e
levaria a um indesejado engessamento da companhia. A divulgacao das mudangas por meio
de fato relevante, somada a atualiza¢do da politica de divulgagao e do formulério cadastral, é
suficiente para permitir que os investidores estejam sempre cientes sobre os canais em que a

companhia realizard as suas divulgacdes.
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Portanto, as sugestdes nao foram acatadas.

3.2.5. Divulgacao de fato relevante sobre a alteracio dos canais de comunicacdo

utilizados pela companhia (Art. 3°, §7°, inciso III)

A BM&FBovespa propos ajuste na redagdo do referido dispositivo a fim de evitar que
a alteracdo dos canais de comunicacdo utilizados para divulgar fato relevante sejam

classificada como um fato relevante.

A sugestdo € pertinente e estd refletida na norma.

3.2.6. Divulgacao de aquisicao que resulte na alteracio do controle ou administraciao da
companhia (Art. 12, §5°)

A BM&FBovespa, no intuito de tornar a regra mais clara e uniformiza-la com o texto

dos demais dispositivos da norma, sugeriu a seguinte redacao:

“§ 5° Nos casos em que a aquisicdo resulte ou que tenha sido efetuada com o objetivo
de alterar a composicdo do controle ou a estrutura administrativa da sociedade, bem
como nos casos em que a aquisi¢do gere a obrigacdo de realizacdo de oferta publica,
nos termos da regulamentacdo aplicdvel, o adquirente deve, ainda, promover a
divulgagdo, no minimo, pelos mesmos canais de comunicacdo habitualmente adotados
pela companhia, nos termos do art. 3°, §4°, de aviso contendo as informacoes previstas

nos incisos I a V do caput deste artigo.”

Carvalhosa e Eizirik Advogados, em linha com a sugestdo acima, propde a
substituicdo do termo “pela imprensa” por “pelos mesmos canais de comunicacao

habitualmente utilizados pela companhia”.

A sugestdo € pertinente e estd refletida na norma.

3.2.7. Politica de divulgacao de ato ou fato relevante (Art. 16)
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ABRASCA e Ulhoa Canto defenderam a manutencao da redagdo original da norma, por
entenderem que exigéncia de atualizacdo da politica de divulgagdo gera um Onus excessivo

para as companhias, sem gerar beneficio correspondente para o mercado.

Vide comentéario do item 3.2.4.

A BM&FBovespa sugeriu a inclusdo de texto que a estabelece a previsao na politica
de divulgacdo de “procedimentos relativos a comunicacdo as bolsas de valores e entidades
do mercado de balcdo organizado, nacionais e estrangeiras, em que os valores mobilidrios
de emissdo da companhia sejam admitidos a negociacdo, e a divulgacdo de informacoes

relevantes de acordo com as regras previstas no art. 5°.”

A sugestdo do participante foge ao escopo desta audi€ncia publica e, portanto, ndo

foi considerada nesta revisdo normativa.

A CVM ressalta que as politicas de divulgacdo podem contemplar outras matérias
além daquelas listadas no art. 16 da Instru¢do CVM n° 358, de 2002 (que constituem o
conteddo minimo daquelas politicas) e que, portanto, as companhias que desejarem prever
em suas politicas de divulgacdo os tdpicos indicados pela BM&FBovespa podem
voluntariamente alterd-las. Inclusive, a CVM esclarece que a entidade administradora de

mercado organizado poderia estabelecer, entre os requisitos de listagem de emissores, a regra

proposta.

3.3. Art.2°da Minuta

3.3.1. Formulario cadastral da companhia (Item 1.24, Anexo 22 da Instrucao CVM n°’
480, de 2009)

O IBGC solicita que a regra deixe explicito que a companhia deve indicar o nome dos

jornais e os enderecos dos portais eletronicos que utiliza para divulgar suas informagdes.

Ja BM&FBovespa e Carvalhosa e Eizirik Advogados propdem ajustes na redagdo de
forma que o formuldrio cadastral contenha ndo sé a indicagdo dos canais de comunicagdo nos
quais o emissor divulga informacdes sobre atos e fatos relevantes, como também dos jornais

nos quais o emissor realiza as publica¢des exigidas por lei.
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A CVM entende que ambas as propostas sdo pertinentes, tendo feito os devidos
ajustes na versao final da norma.

3.4. Art.3°da Minuta

3.4.1. Politica de divulgacao de informacoes (Item 21.2, Anexo 24 da Instrucao CVM n°
480, de 2009)

Itat Unibanco e Ulhda Canto pleitearam a manuten¢do da redacgdo original do referido
item.

Na mesma linha da proposta anterior, o IBGC sugeriu que fosse exigida a indicacao
referente aos canais de comunicagdo utilizados pela companhia prevendo seu nome e, no caso

de portal de noticia, seu endereco eletronico.

Pelas razdes ja expostas no presente relatério, a CVM nao acatou o pleito referente a
manuten¢do da redacdo original da regra.

Quanto a proposta de previsao de nome e, conforme o caso, enderego eletronico, dos
canais de comunicagao utilizados pela companhia, a CVM entende que ndo héd necessidade

de tanto detalhamento no item 21.2 do formulario de referéncia.

3.5. Art. 4° da Minuta

3.5.1. Vacatio legis

A Luz Publicidade pleiteou prazo de 24 (vinte e quatro) meses para a entrada em vigor

da nova instrucao.

A CVM entende que o prazo proposto € excessivo e, portanto, ndo acatou a proposta.

E importante ressaltar que a regra nio produz efeitos imediatos ao mercado, dado que
as companhias que optarem por alterar a forma de divulgacdo de fato relevante deverdo
realizar uma reunido do conselho de administracao para deliberar sobre a matéria, atualizar
seu formuldrio cadastral e sua politica de divulgagcdo, e divulgar comunicado sobre a

mudanca na forma até entdo utilizada para divulgar seus fatos relevantes. Ou seja, as
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companhias terdo flexibilidade para se adequar a regra no momento em que entenderem

conveniente.

De qualquer forma, na proposta definitiva de instrucao, estabelece-se um prazo de 35
dias para a norma entrar em vigor. Esse € o prazo necessario para que o sistema eletronico
disponivel na pagina da CVM na rede mundial de computadores seja devidamente atualizado
de acordo com a alteragdo dos Anexos 22 e 24 da Instrucio CVM n° 480, de 2009.

3.6. Outros comentarios

3.6.1. Momento da divulgacao do ato ou fato relevante

A Luz Publicidade comentou sobre a importancia da norma disciplinar o hordrio em

que o ato ou fato relevante deverd ser divulgado.

A CVM entende que tal previsdo ja estd disciplinada no art. 5° da Instru¢ado CVM n°
358, de 2002.

3.6.2. Acervo de fatos relevantes ja divulgados

Carvalhosa e Eizirik Advogados e Luz Publicidade manifestaram preocupag¢do com o
tempo de permanéncia do ato ou fato relevante divulgado, sugerindo a definicdo de tempo
minimo de divulgacdo quando adotado o portal de noticias como meio de comunicagdo. Luz
Publicidade, especificamente, propde que o ato ou fato relevante permaneca em local de
destaque do portal de noticias por, pelo menos, 72 horas, e que esteja disponivel para consulta

por, no minimo, 5 anos.

As companhias que optarem por divulgar seus fatos relevantes por meio de portais de
noticia na internet devem se assegurar que a informacgdo ficard disponivel, no minimo, por
tempo suficiente para que o mercado fique ciente de seu conteiido. Contudo, a CVM
considera inadequado prever um prazo minimo para a manuten¢do da informac¢do no portal

de noticias. Portanto, as sugestdes ndo foram acatadas.

Cabe lembrar que o art. 13 da Instru¢gdo CVM n° 480, de 209, ja prevé que as

companhias registradas na categoria A devem manter as informacdes divulgadas arquivadas
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em seu site por 3 anos. Além disso, todos os documentos divulgados pelas companhias nos
sistemas disponibilizados pela CVM para a divulgacao de informagdes ficam disponiveis ao

mercado, independentemente da data de arquivamento da informacao.

O IBGC propde que seja disponibilizado um acervo de divulgacdes realizadas,
indicando que os sites das companhias, da bolsa de valores e da prépria CVM sao meios
adequados para o arquivamento das referidas informacdes e sugerindo que a CVM garanta o

acesso facil e tempestivo as informacdes.

Como comentado, a CVM ja oferece em seu website o acervo de todos os fatos
relevantes publicados pelas companhias abertas, sendo ainda exigido das companhias
registradas na categoria A a manutencdo das informacdes periddicas e eventuais arquivadas
em seu site por 3 anos. Essa ferramenta parece suprir de forma adequada a necessidade de se

ter um acervo das divulgacgdes realizadas. Por esse motivo, a sugestdo nao foi acatada.

Spalding sugeriu que sejam estabelecidos critérios minimos de seguranca a serem
observados pelos portais de noticia, demonstrando preocupagdo com a possibilidade de que os
meios de comunicacdo entre companhias e portais possam ser alvo de sistemas que visam

obter informacdes ainda nao divulgadas.

Por fim, a ANJ, William Eid Junior e Ricardo Rochman sugerem que os arquivos
disponibilizados pelas companhias na divulgacdo dos atos e fatos relevantes utilizem
certificacdo digital que lhes garanta disponibilidade, integralidade, confidencialidade e

autenticidade.

Apesar de vdlidas, a CVM entende que as preocupacdes elencadas pelos participantes
nio devem ser enderecadas nas regras referentes a divulgacdo de fato relevante, estando ja
tratadas pelas regras que estabelecem o dever de guardar sigilo e que proibem a utilizacdo de
informacao relevante ainda ndo divulgada ao mercado (vide arts. 8° e 13 da Instru¢do CVM
n°® 358, de 2002).

A possibilidade de terceiros criarem sistemas para obter de forma ilicita acesso
privilegiado a fatos relevantes encaminhados por uma companhia aos veiculos de imprensa
utilizados para disseminar seus fatos relevantes também existem quando a companhia publica
seus fatos relevantes no jornal de grande circulacdo em que faz as publica¢des ordenadas na

lei. Qualquer transmissdo para terceiros (incluindo a imprensa e outros assessores) de
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informacao relevante ainda ndo publicamente divulgada deve ser cercada de cuidados a fim

de garantir a manuteng¢ao do sigilo e coibir a prética do insider trading.

Portanto, as sugestdes ndo foram acatadas.

3.6.3. Comunicacao de ato ou fato relevante (Art. 3°)

A Telefénica sugeriu que a CVM exija a divulgacdo na integra do fato relevante, de
forma a evitar a manipulag¢do de informacgdes, informando também como fonte da informacao

a companhia.

Conforme ja esclarecido anteriormente, o portal de noticias deverd divulgar o fato

relevante na integra e com acesso gratuito.

Contudo, a CVM entende ser importante que as companhias que optem por divulgar
seus fatos relevantes nos jornais de grande circulacdo possam fazé-lo de forma resumida,
desde que o aviso resumido indique os enderecos na internet em que a informacao completa
estard disponivel a todos os investidores, em teor no minimo idéntico aquele remetido a
CVM e, se for o caso, a bolsa de valores e entidade do mercado de balcao organizado em que

os valores mobilidrios de emissdao da companhia sejam admitidos a negociagao.

A informacdo resumida ndo pode, naturalmente, desvirtuar o teor da informagdo completa.
Nesse sentido, a regra prevé que a “divulgacdo e a comunicag¢do de ato ou fato relevante,
inclusive da informagdo resumida referida no pardgrafo anterior, devem ser feitas de modo

claro e preciso, em linguagem acessivel ao publico investidor” (art. 3°, §5°).

3.6.4. Suspensao de negociacoes em razao de ato ou fato relevante (Art. 5° §§2° e 3°,
Instrucao CVM n° 358, de 2002)

A BM&FBovespa sugeriu alterar a redacdo do §2° do referido dispositivo, de modo
que a solicitacao da suspensao de negociagdo de valores mobilidrios de emissdo da companhia
passe a ser um dever do diretor de relagcdes com investidores, no intuito de assegurar que a
disseminagdo dos fatos relevantes ocorra de maneira mais ampla e ndo discriminatoria. Além
disso, tendo em vista o possivel cendrio de concorréncia entre bolsas de valores e mercados de
balcdo organizados, a participante entende que tal suspensdo deve ser obrigatdria para todas

as entidades administradoras.
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A BM&FBovespa também defendeu a exclusdo do §3° do art. 5°, para permitir a
suspensdo das negociacdes realizadas no Brasil independentemente da decisdo quanto a
suspensdo em bolsas de valores e/ou mercados de balcdao organizados de outros paises, sob a

justificativa de que tais entidades ndo preveem regras de suspensdo de negociacdes de forma
vinculante.

O dispositivo em referéncia ndo foi objeto de audiéncia publica. Dessa forma, a
sugestao ndo foi considerada.

4. Proposta definitiva de instrucao

A proposta definitiva de instrucdo alteradora da Instrucao CVM n° 358, de 2002, e da
Instrucio CVM n° 480, de 2009, que incorpora as sugestdes acatadas acima mencionadas,
segue em anexo ao presente relatorio.

Rio de Janeiro, 29 de janeiro de 2014.

FLAVIA MOUTA FERNANDES
Superintendente de Desenvolvimento de Mercado
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