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A

Superintendéncia de Desenvolvimento de Mercado — SDM
Comissdo de Valores Mobilidrios - CVM

Rua Sete de Setembron® 111, 23° andar

Rio de Janeiro/RJ, CEP: 20050-901

(Via e-mail audpublicaSDMO0118@cvm.gov.br)

Ref.: Edital de Audiéncia Ptblica SDM n° 01/18, que tem por objeto alterar a Instru¢do CVM
n® 452, de 30 de abril de 2007 (“ICVM 452”), que dispde sobre as multas cominatdrias
(“Edital”).

Prezados Senhores,

No6s, da BENZECRY E PITTA ADVOCACIA ESPECIALIZADA encaminhamos a seguir
nossas sugestdes e comentarios com o objetivo de estimular o amplo debate e aprimoramento
ao texto da minuta de Instru¢do objeto da Audiéncia Publica (“Minuta”) em referéncia,
buscando contribuir com a importante iniciativa da Comissdo de Valores Mobiliarios (“CVM”)
de atualizagdo das regras e procedimentos a serem adotados com relagdo a aplicagdo de multas
cominatérias e na promog¢do de alteracdes no procedimento de recurso ao Colegiado de

decisdes emitidas pelos Superintendentes da CVM.

Para maior facilidade de analise, passamos a tecer nossos comentarios e sugestdoes em tOpicos

especificos sobre os pontos que consideramos mais relevantes da Minuta:
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L Calendario de entrega de informacdes periodicas

O calendario a que se propde a minuta proposta pela CVM com certeza tera um papel relevante
no mapeamento das informagdes periddicas pelos participantes do mercado. Portanto, com o
objetivo de colaborar para a qualidade da informacao, sugerimos que a identificagdo da rotina
a ser cumprida pelo participante no que se refere ao envio da informagdo periddica a CVM

conte com a correspondente base legal.

Adicionalmente, na medida em que cada participante do mercado deve prestar informagdes
periodicas de natureza diferente 8 CVM, sugerimos ainda que o calendario seja dividido em
blocos de acordo com a atividade regulada pela Autarquia. Ou, alternativamente, que sejam

elaborados calendarios distintos para cada classe de participante.

Neste sentido, entendemos convenientes os seguintes ajustes no caput do art. 3° da Minuta:

“Art. 3° As superintendéncias responsdveis pelo acompanhamento da entrega de informagoes

periodicas devem divulgar até 15 de janeiro de cada ano, na pagina da CVM na rede mundial

de computadores, relagdo das informacgdes periodicas que devem ser divulgadas no exercicio

por cada classe de petos—participante, de acordo com a natureza da respectiva

habilitacdo/registros—ne—exereieio, indicando os respectivos prazos de entrega, base legal

correspondente e alertando que a ndo divulgagdo da informagdo nos prazos indicados sujeita

a aplicagcdo da multa didria prevista no Anexo 3 desta Instru¢do.”

No que se refere ao envio pela CVM do calendario ao enderego eletronico constante do cadastro
do participante no CVMWeb, sugerimos o envio também ao enderego eletronico do Diretor
responsavel pela atividade de Compliance (controles internos), posto que o envio de
informagodes periddicas a8 CVM ¢ atividade inerente a este profissional. Nessa linha, destacamos
que a Instrugdo CVM n° 510 ja prevé a possibilidade de indicagdo de mais de um enderego
eletronico, mas na pratica essa utilizagdo ndo ¢ efetiva e, em alguns casos, continua concentrada

no diretor responsavel pela atividade objeto (ex: diretor de gestdo / diretor de consultoria).



“ICVM 510. Art. 4°. O endereco informado no formuldario cadastral serd utilizado para envio

de intimagoes e correspondéncias expedidas pela CVM.

Pardgrafo unico. Para efeito do disposto no caput, os participantes podem informar mais de

um endereco fisico ou eletrénico.”

Portanto, sugerimos um pequeno ajuste na redagdo do §1° do art. 3°, de modo que este passaria

a viger da seguinte forma:

“§ 1° Uma copia do calendario de entrega de informagéoes periodicas deve ser mensalmente

encaminhada para o(s) enderego(s) eletronico(s) constante(s) dro cadastro do participante na

CVM.”

Aproveitando a oportunidade, vale pontuar que em funcdo da evolug@o das normas expedidas
por esta Comissao, nos parece razoavel a dissocia¢do do login/senha para acesso ao CVMWeb
do participante do mercado pessoa juridica daquele pertencente ao Diretor responsavel pela sua

atividade-fim.

Assim, considerando a hoje obrigatoria formalizagdo da indicagdo de um Diretor responsavel
pela atividade de Compliance dentro da estrutura de participante pessoa juridica, nos parece
mais adequado que a pessoa juridica participante possua senha propria, podendo, o Diretor de
Compliance acessar as suas informagdes no CVMWeb sem, necessariamente, acessar os dados
pessoais do Diretor responsavel pela sua atividade-fim, devidamente habilitado na CVM na
pessoa fisica. Alternativamente, poderia ser concedida ao Diretor de Compliance uma senha
vinculada ao seu CPF para acesso as informag¢des da pessoa juridica a qual encontra-se
vinculado, evitando que este tenha que se valer da senha de acesso de outro Diretor ingressar

no CVMWeb.

Com relagdo a ressalva indicada pela CVM no que se refere ao cardter informativo do
calendario, nos parece que vai de encontro com a proposta que se quer implementar através da
instituicdo do calendario. Se partirmos do pressuposto que o calendario ndo ¢ o retrato fiel das

exigéncias normativas relacionadas as informacdes peridodicas a serem prestadas pelos



participantes naquele periodo, seu proposito estara fadado ao insucesso desde o seu

nascimento.

Sem prejuizo, importante mencionar que o mecanismo que se quer instituir através do
calendario visa substituir a correspondéncia eletronica prevista hoje na Instrugdo CVM n° 452
que funciona como aviso prévio para inicio da aplicagdo de multa cominatorias. Assim, a multa
cominatoria pelo ndo envio de informacao periodica passaria a correr, de acordo com os termos
ora propostos pela Minuta, no dia seguinte ao ndo cumprimento, sem a necessidade de

comunicacao prévia por parte da CVM.

Ao ver da CVM este novo procedimento seria possivel em fung@o da existéncia do calendario,
disponivel na pagina da CVM para consulta e enviado mensalmente ao endereco eletronico do
participante. Portanto, ndo ha que se falar em carater meramente informativo do calendario,
pois se assim o fosse, ndo traria nenhum beneficio efetivo aos participantes, gerando apenas
inseguranca juridica com relagdo as informagdes a serem prestadas e ndo cumprindo o papel

de “aviso prévio”.

Sobre a possibilidade de ndo envio do calendario ap6s transcorridos 60 (sessenta) dias da ultima
informacdo periodica devida pelo participante, em fun¢do do prazo maximo para
contabilizagdo da multa cominatéria incidente, ndo encontramos razdo para esta dupla

penalizagdo.

Tal procedimento imporia ao participante, além do pagamento da multa pelo descumprimento
do envio da informagao periddica uma penalizagdo adicional - 0 ndo recebimento da mensagem
contendo o calendario a partir de entdo -, distanciando ainda mais regulador e regulado. Ao
nosso ver, este procedimento ndo traz qualquer beneficio ao mercado e seus participantes, nem

mesmo a propria CVM.

Diante do exposto, sugerimos excluir o §2° do art. 3° da Minuta, considerando que nenhum dos

seus incisos agregam valor aos procedimentos a que se propde.



1L, Das Comunicacdes

No art. 4° da minuta proposta pela CVM fica estabelecida a necessidade de envio pela CVM
de alerta acerca do ndo cumprimento de obrigagdo de envio de informac@o eventual. Este alerta
sera dirigido ao responsavel constante no cadastro do participante. Assim, ratificando o
mencionado anteriormente, julgamos pertinente que o responsavel constante do cadastro de
participante pessoa juridica seja, sempre que aplicavel, o Diretor responsavel pelo Compliance
em fun¢@o da natureza das atividades deste profissional, devendo a pessoa juridica, ou o proprio
Diretor de Compliance, possuir mecanismos de acesso ao CVMWeb independentes daquele do

Diretor responsavel pela atividade fim da empresa.

Ainda sobre o envio do alerta ao enderego eletronico do responsavel constante do cadastro,
destacamos que nao raro ocorrem eventos em que, observado o rito vigente da Instru¢do CVM
n°® 452 através da utilizacdo da comunicacdo por meio eletronico, os participantes alegam nao
ter recebido qualquer comunicagdo por parte da CVM indicando a falta de observancia do prazo
para envio da informacdo periddica ou eventual, pelo que ndo teriam ciéncia da inicio da

contabilizac¢do do prazo para incidéncia de multa cominatoria.

Apesar de os meios tecnologicos estarem cada vez mais substituindo os meios tradicionais de
comunicagdo, entendemos que para este fim especifico de alerta sobre a incidéncia da multa a
partir do dia seguinte ao recebimento da comunicagdo, faz-se necessaria a adogdo de
mecanismo capaz de assegurar a certeza da ciéncia pelo participante, posto que a
correspondéncia eletronica, sem uma clara confirmagdo de recebimento, ndo outorga esta

seguranga.

Neste sentido, destacamos o §3° do art. 23 da Lei n® 9.784 que regula os processos

administrativos no ambito da administragdo publica federal que define o seguinte:

“§3° A intimagdo pode ser efetuada por ciéncia no processo, por via postal com_aviso de

recebimento, por telegrama ou outro meio que assegure a certeza da ciéncia do interessado.”

A exemplo da Lein® 13.506 que dispde sobre o processo administrativo sancionador nas esferas

de atuacdo do Banco Central do Brasil e da propria CVM, a comunica¢do via meio eletronico



¢ alternativa a hipdtese em que € ignorado, incerto ou inacessivel o lugar em que se encontra o

acusado ou, ainda, em caso de esquiva, conforme depreende-se do art. 21 abaixo transcrito:

“Art. 21. A citagdo poderd ser efetuada por ciéncia no processo, por via postal ou por meio

eletronico.

$ 12 Quando ignorado, incerto ou inacessivel o lugar em que se encontrar o acusado, ou em
caso de esquiva, a citagdo sera efetuada por meio de publicacdo de edital no Diario Oficial

da Unido ou no sitio eletrénico do Banco Central do Brasil.

§ 22 Considera-se efetuada a citagdo na data:

I - da ciéncia do acusado ou de procurador por ele constituido;,

1l - da entrega no enderego do destinatario;

111 - do acesso ao sistema eletronico do Banco Central do Brasil;

1V - em que for atestada a recusa; ou

V - da publica¢do do edital no Diario Oficial da Unido ou no sitio eletronico do Banco

Central do Brasil.

$ 32 Considera-se efetuada a cita¢do no sexto dia subsequente ao da disponibilizagdo do ato
no sistema eletréonico do Banco Central do Brasil caso o interessado ndo o acesse no referido

prazo.”

Em paralelo, visando a regulamentagao do disposto na Lei n® 13.506, o Banco Central do Brasil

expediu a Circular n° 3.857 que, em seu art. 10 define:

“Art.10. A citagdo podera ser efetuada por ciéncia no processo, por via postal ou por meio

eletronico.

§ 1°A citagdo destinada a pessoa que possua cadastro para acesso ao BC Correio sera

efetuada mediante comunicagdo eletrénica remetida por esse sistema.”



Deste modo, em termos de diligéncia para a garantia do recebimento pelo interessado da
comunicagdo, temos: (i) ciéncia presencial; (ii) comunicagdo via postal; (iii) comunicagdo
através do acesso ao sistema eletronico da Autarquia; (iv) comunicagdo através do envio de
correio eletronico; (v) divulgacdo de edital no Diario Oficial da unido ou no sitio eletrénico da

Autarquia.

Isto posto, sugerimos uma flexibilizacdo da redac¢@o do caput do art. 12 da Minuta, de modo
que fique acertado o envio também por via postal com aviso de recebimento das comunicagdes,
visando a ciéncia pelo interessado de eventual multa a ser aplicada, seja ela ordinaria ou
extraordinaria, inclusive evitando a inscri¢ao do participante em divida ativa nos casos em que

este ndo tenha comprovadamente recebido a notificagdo correspondente.

Nessa linha, julgamos pertinente a manutengdo destas comunicacdes no CVMWeb,
possibilitando a sua consulta pelo participante, assim como acontece com a ferramenta utilizada
pela ANBIMA para comunicagdo com as instituicdes participantes, o denominado SSM —

Sistema de Supervisdo de Mercados.

Adicionalmente, entendemos ser fundamental a regulacdo da forma com que se pretende dar
publicidade as comunica¢des previstas na Minuta, a fim de alertar os investidores e agentes de
mercado quanto a existéncia de eventual pratica ou atividade irregular. Na medida em que as
multas cominatorias aplicadas nos termos da Instrugdo se referem as mais diversas praticas,
desde o simples esquecimento de atualizagdo de informagdes cadastrais até a negagdo a
prestacdo de esclarecimentos em processos administrativos, deixamos expressa aqui a nossa
preocupagdo com a possibilidade de divulgacdo indiscriminada destas comunicagdes, na forma

do §2°do art. 12.

Inclusive, considerando que a aplicagdo da multa cominatdria ¢ passivel de recurso, em que
momento ocorreria esta divulgacdo? Se a multa for eventualmente cancelada existira a devida

retratacao?

Na medida em que esta divulgagdo indiscriminada pode trazer grande risco de imagem e a
reputacao do participante, entendemos conveniente a exclusdo deste dispositivo e, se for o caso,

apos a publicacdo da norma, a CVM podera divulgar deliberacio para tratar do assunto.



“Art. 12. As comunicagoes previstas nesta Instru¢do podem ser realizadas:
1 — por meio eletronico,
11 — por via postal, com aviso de recebimento,; ou

1II — em caso de urgéncia, por servidor da CVM, que certificara a entrega da comunicagdo.

§1° Todas as comunicacoes cujo objetivo consista na comunicacdo ao participante sobre

obrigacdo periodica ou eventual ndo cumprida, bem como aquelas relacionadas a informacdo

sobre eventuais multas cominatorias aplicadas ao participante serdo enviadas por via postal,

com aviso de recebimento.

§ 24° As comunicagdes de que trata o caput também sdo vdlidas quando realizadas por

qualquer outro meio que assegure a ciéncia do interessado.

§3° Todas as comunicacoes expedidas pela CVM em linha com esta Instrucdo ficardo

disponiveis para a consulta pelo participante atraves do CVMWeb.”

Seguindo a logica da importancia de confirmag@o da ciéncia do interessado, recomendamos

que os seguintes ajustes no caput do art. 13 da minuta:

“Art. 13. Considera-se realizada a notifica¢do de aplicagdo de multa cominatoria na data:

+—da comprovada ciéncia da pessoa sujeita a multa ou de procurador por ela constituido.

Alternativamente, quando ignorado, incerto ou inacessivel o lugar em que se encontra o

interessado, ou em caso de esquiva,:

H—da comprovada entrega no endereco do destinatario indicado no CVMWeb; ou
+H— do comprovado acesso a sistema de comunicagdo eletronica, quando disponibilizado pela

CcvMm.”>

Na Secao Il do Capitulo IV da minuta proposta por esta Douta Comissao, temos a defini¢do do
pagamento de multa extraordinaria no valor de R$ 25.000,00 (vinte e cinco mil reais) ao

participante que intimado a comparecer para prestar informacao, ndo o faz na data indicada.



Julgamos pertinente ponderar esta situagdo com o fato de que uma auséncia justificada isentaria
o participante ausente da referida multa extraordinaria, de modo que o caput do art. 10 contaria

com a seguinte redacgdo:

“Art. 10. A superintendéncia responsavel pode aplicar multa extraordindria no valor de R$
25.000,00 (vinte e cinco mil reais) a pessoa que, previamente comunicada, ndo comparecer

para prestar informagdes na data indicada_ou justificar sua auséncia mediante comprovacdo

da ocorréncia de caso fortuito ou e forca maior.”

III. Recurso contra a decisiio de aplicacio da multa

No que se refere ao assunto, sugerimos que seja dado ao recurso ao Colegiado o efeito
suspensivo. Tal sugestdo visa tdo e somente promover a justica. Isto porque, de acordo com a
metodologia de comunicagdo por meio eletrénico em que se consegue comprovar o envio, mas
nao o recebimento da comunicacdo prévia a aplicagdo da multa, o participante, ainda que se
sinta lesado, muitas vezes, ndo busca o seu direito mediante recurso ao Colegiado em fun¢édo
da ndo suspensdo da aplicagdo da multa até que a matéria seja julgada. Portanto, o direito ao
recurso sO faz sentido se o interessado ndo estiver sendo “penalizado” durante o periodo de
analise do mérito, independente do seu sucesso ou ndo, mitigando o risco de inscrigdo em

divida ativa, que poderia por em risco sua imagem.

Dito isto, sugerimos que o art. 16 da minuta proposta oferece ao recurso ao Colegiado o efeito

suspensivo, conforme abaixo:

“Art. 16. Cabe recurso com efeito suspensivo ao Colegiado das decisoes da superintendéncia

responsavel, do Superintendente Geral ou de membro do Colegiado que atue como Relator
quanto a aplicagdo de multa cominatoria, no prazo de 10 (dez) dias contado da data da

notificagdo, observado o disposto no pardagrafo unico do art. 21.”

Ademais, em linha com o comentado anteriormente sobre a necessidade de outorga da
seguranga necessaria ao rito de ciéncia dos atos processuais pelo participante, propomos 0s

seguintes ajustes no art. 19 da minuta:



“Art. 19. O recorrente serd considerado notificado do resultado da decisdo do Colegiado na

data:

1 —da comprovada entrega no enderego do destinatario_indicado no CVMWeb, ou

1l — do acesso a sistema de comunicagdo eletrénica, quando disponibilizado pela CVM.”

Por fim, indicamos que a remissao ao inciso II do paragrafo tnico do art. 3° constante do inciso
I do art. 6° encontra-se inadequada, posto que o referido dispositivo ndo existe. Isto posto,

sugerimos que o art. 6° da minuta proposta conte com a seguinte redagao:

“Art. 6° E vedada a aplicagdo da multa ordindria:

1 — caso a informagdo seja entregue com atraso, mas antes das comunica¢doées referidas no

Heiso-H-doperagraforicodo-art—s"eno-art. 4% e

11— a participante do mercado que, no momento da aplicagdo da multa, esteja com seu registro

suspenso ou cancelado.”

IV. Do Anexo9

Nao nos parece adequada a diferenciagdo entre os valores das multas extraordinarias
decorrentes do exercicio irregular da atividade de administragdo de carteiras e de outras
atividades sujeitas a prévia autorizagdo da CVM. Considerando que, em qualquer das hipoteses,
houve o descumprimento objetivo da norma através do exercicio irregular da funcao,
entendemos que os valores-base para o calculo da multa extraordinaria deveriam seguir o
mesmo pardmetro, dado que o desempenho irregular de quaisquer atividades sujeitas a

autorizacdo da CVM possui grande potencial de danos a terceiros.

Adicionalmente, importante definir o que se entende por “grupo econdémico” para fins de
calculo do valor da multa extraordinaria. Esta delimitacdo faz-se necessaria na medida em que
a Minuta propde como base de calculo o valor do faturamento consolidado do grupo

econdmico, obtido no exercicio anterior a aplicagdo da multa.
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Portanto, considerando a possibilidade de existéncia de grupos econdémicos formados por
empresas dos mais diversos portes ¢ atuantes em ramos diversos, ndo necessariamente
regulados pela CVM, torna-se relevante entender os riscos e impactos trazidos pelos

parametros propostos pela Minuta.

Ademais, a fim de esgotar a questdo, entendemos fundamental a definicdo dos mecanismos
necessarios para apresentagdo destes dados referentes ao faturamento do grupo, em especial
nos casos em que ndo se trata de grupo controlado por companhia de capital aberto ou que seja
enquadrada no conceito de sociedade de grande porte, sob pena de, eventualmente, vir a impor
que uma sociedade limitada divulgue as respectivas demonstragdes financeiras, ferindo a logica

estabelecida na Lei das S.A. e Cddigo Civil.

V.  DaMinuta “B”

Inicialmente, cabe apontar que o art. 13 da Minuta “B” cujo objetivo consiste em indicar a

revogagdo da ICM 452 ¢é redundante na medida em que a Minuta “A” ja o faz.

Sem prejuizo da alteracdo proposta na Instrugdo CVM n° 510 (“ICVM 510”), aproveitamos a
oportunidade para comentar a importancia de alinhamento de pequenas questdes na norma, a

fim de comportar as propostas ora exaradas com relagdo a nova ICVM 452, quais sejam:

(i) alteracdo da ficha cadastral para inclusdo dos demais diretores responsaveis, tais como
compliance (controles internos), distribui¢do, suitability e risco, indicando, ainda, os

respectivos enderegos eletronicos;

(ii) definicdo de que o prazo para comunicacdo do evento de que trata o art. 1°, inciso I da
ICVM 510 tem inicio na data do registro da alteracdo contratual no 6rgdo competente,

momento em que tais eventos ganham publicidade e valida perante terceiros.

Sobre as alteragdes propostas pela Minuta “B” na ICVM 555, entendemos que seria
conveniente a regulacdo do rito proposto pelo art. 7-B, a fim de tornar a questdo menos

subjetiva possivel, de modo que o participante consiga identificar o que a CVM entende por
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“situacdes excepcionais”, bem como através da defini¢do de um prazo para manifestacdo pela

SIN acerca dos pedidos de dispensa.

VL. Da Minuta “C”

Por fim, no que se refere as alteragdes propostas através da Minuta “C” na Deliberagdio CVM
n°® 463, em linha com o acima exposto, sugerimos a alteragdo do inciso V, visando a indicacdo
do efeito suspensivo ao recurso ao Colegiado em funcéo da aplicagdo de multa, o qual passaria

a contar com a seguinte redagao:

“V — O recurso serd recebido no efeito devolutivo. Havendo justo receio de prejuizo de dificil
ou incerta reparagdo decorrente da execu¢do da decisdo, o Superintendente podera, de oficio
ou a pedido, dar efeito suspensivo ao recurso. No caso de cumprimento de obrigagcdo de
prestagdo de informagdo, o recurso serd recebido com efeito suspensivo, a fim de cessar a

eventual necessidade de pagamento de juros de mora e corre¢do monetaria.”

Esperamos ter contribuido no processo de aperfeicoamento do texto final e no desenvolvimento

do mercado, pelo que agradecemos a oportunidade dada por esta Douta Autarquia.

Permanecemos a disposi¢ao para quaisquer esclarecimentos que se fagcam necessarios.

Atenciosamente,

BENZECRY E PITTA ADVOCACIA ESPECIALIZADA
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