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Sado Paulo, 31 de agosto de 2018.

A

Comissdo de Valores Mobiliarios - CVM
Rua Sete de Setembro, n.© 111, 23° andar
Centro - Rio de Janeiro/R]

CEP 20050-901

At.: SUPERINTENDENCIA DE DESENVOLVIMENTO DE MERCADO
Sr. Antonio Carlos Berwanger

(Via e-mail: audpublicaSDM0218@cvm.gov.br)

Ref.: Edital de Audiéncia Publica SDM n° 02/2018 - Comentdrios e Sugestdes
Prezado Senhor,

Servimo-nos da presente, nos termos do Edital de Audiéncia Publica SDM n°® 02/2018 (“Edital”),
datado de 18 de junho de 2018 e da PORTARIA/CVM/PTE/N° 170 de 16 de outubro de 2014
("Portaria CVM 170/14"), para apresentar nossos comentarios e sugestdes acerca da minuta de
instrugdo que regulard os procedimentos relativos a atuagdo sancionadora da Comissdo de Valores
Mobiliarios ("CVM").

A. INTRODUCAO

A Superintendéncia de Desenvolvimento de Mercado ("SDM”) submeteu a audiéncia publica, nos
termos do artigo 8°, paragrafo 3°, inciso I, da Lei n°® 6.385, de 7 de dezembro de 1976, minuta de
instrugdo (“Minuta”) dispondo sobre o rito dos procedimentos relativos a atuacdo sancionadora no
ambito da CVM.

Dentre as mudangas sugeridas a Minuta propde a revogacao das Deliberagées CVM n° 390, de 08 de
maio de 2001, n° 538, de 5 de margo de 2008, e n° 542, de 9 de julho de 2008, bem como da
Instrugdo CVM n© 491, de 22 de novembro de 2011, e como bem exposto por esta D. Autarquia, a
Minuta ora proposta além de regulamentar as mudancas trazidas pela Lei n® 13.506, de 13 de
novembro de 2017 (“Lei n® 13.506"), inicia um novo marco no ambito do processo administrativo
sancionador ("PAS").
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Neste sentido, conforme estabelecido no artigo 11 da Portaria CVM 170/14, a CVM abriu prazo para
encaminhamento das manifestagdes dos participantes do mercado de capitais brasileiro, nos termos
do item 3 do Edital, que encerrar-se-ia em 17 de agosto de 2018, tendo sido prorrogado, conforme
aviso ao mercado, para até 31 de agosto de 2018.

B. SUGESTOES E COMENTARIOS A MINUTA

Considerando as informagdes dispostas acima, o escritério TozziniFreire Advogados, por meio de
seus socios Alexei Bonamin e Kenneth Ferreira, apresenta abaixo os comentarios a Minuta,
devidamente fundamentados, acompanhados por sugestdes para a alteragdo do texto normativo em
marcas de revisao.

Ressalta-se que, os sodcios Alexei Bonamin e Kenneth Ferreira participaram ativamente da
negociagdo do texto da Lei n® 13.506, de 13 de novembro de 2017, representando a Associagdo
Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais - Anbima e a Associagdo Brasileira de
Bancos Internacionais — ABBI, na audiéncia publica no Congresso Nacional bem como em diversas
reunides junto a CVM e o Banco Central do Brasil.

Antes de mais nada, gostariamos de parabenizar a CVM pela iniciativa de ndo sé regulamentar as
mudangas trazidas pela Lei n® 13.506, mas também pela inciativa, bem exposta pela mesma no
Edital, de consolidar em uma Unica norma todas as regras, antes dispersas, que tratavam de temas
relacionados a atuagdo sancionadora da CVM.

Ademais, importante frisar que a oportunidade de discussdo da Minuta entre esta D. Autarquia e
participantes do mercado de capitais brasileiro € de extrema relevancia para marcos regulatérios
como este, implementada, pela Lei n°® 13.506. Trata-se de uma oportunidade para que o mercado
ndo sé possa se manifestar acerca de melhorias, como também, um momento propicio para
quaisquer esclarecimentos que se fagam necessarios, considerando todas as inovacdes
implementadas pela Lei n® 13.506, que poderiam trazer, inseguranca juridica em determinados
temas/conceitos.

Neste sentido, cabe destacar que a Lei n® 13.506, ao mesmo tempo que é meritdria por dotar tanto
o Banco Central do Brasil quanto a CVM de meios mais efetivos de supervisdo e fiscalizacdo, bem
como de meios alternativos para a solugdo de controvérsias, trouxe preocupagdes ao mercado por
prever: (i) algumas infragdes genéricas e tipos infracionais abertos, (ii) multas sem critérios
especificos de dosimetria previstos em lei, (iii) mudangas nos crimes de insider trading e
manipulagdo de mercado sem a devida discussdo publica, e (iv) acordo administrativo em processo
de supervisdo que carece de alguns estimulos e protegdes.
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Diante do exposto, a reforma na regulamentagdo do PAS e, consequentemente, da atuacdo
sancionadora, fiscalizadora e julgadora da CVM é de extrema importancia para que o mercado de
capitais brasileiro, principalmente as entidades ja reguladas pela CVM, possam ter maior seguranca
juridica acerca dos procedimentos relativos as atuacdes da CVM, inclusive, da atuacdo de suas
superintendéncias, de forma que ao final o mercado tenha pardmetros objetivos, bem como, maior
previsibilidade quanto a atuagdo sancionadora da CVM por meio de decisdes cada vez menos
subjetivas.

Assim sendo, passamos entdo a destacar os pontos que, na nossa opinido, merecem consideracdes
adicionais por parte desta D. Autarquia:

1. Comentarios ao “Capitulo I - Disposicoes Gerais”
1.1. Contagem de prazos
e Dispositivo: Artigo 39, §20,

e Sugestdo de alteracdo da norma: Art. 32, §2°, Os prazos so se iniciam ou vencem em dia Util no

Mumc'p'o do Rio de Janelro, sede da CVMM&%JM%@Q

» Justificativa: Considerando a adogédo de procedimentos eletronicos junto a esta D. Autarquia e,
com esta inovagao, a possibilidade de cumprimento do prazo fora do horario de expediente da CVM,
0 que antes era respeitado considerando os protocolos fisicos realizados junto a mesma, sugerimos
esclarecer junto a norma a tempestividade dos protocolos eletrénicos realizados fora deste horario
de expediente por meio do Protocolo Digital, conforme exposto no Edital, podendo ocorrer, portanto,
até as 23:59 (vinte e trés horas e cinquenta e nove minutos) do dia Gtil em que se encerra o prazo.

2 Comentarios ao “Capitulo II - Apuracdo de Infragcdes Administrativas”

2.1. Avaliagdo da relevancia da conduta e da expressividade da ameaca ou lesdo ao bem
juridico

o Dispositivo: Artigo 59, §19, inciso IV.

s Sugestdo de alteracdo da norma:
capitais;
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e Justificativa: Sugerimos a esta D. Autarquia a supressdo do inciso IV do referido artigo, uma vez
que se trata de critério demasiadamente subjetivo quando inclusive a luz dos demais pardmetros
indicados neste artigo 5°, para fins de avaliagdo da relevéncia da conduta e da expressividade da
ameaga ou lesdo ao bem juridico. A inclusdo de um critério de avaliagdo pautado na “credibilidade”
do mercado de capitais podera trazer incertezas e insegurancgas juridicas quando da avaliacdo das
superintendéncias para deliberar acerca da instauragdo ou ndo de procedimento sancionador.

Ademais, entendemos que os demais parametros listados sdo suficientes para nortear a decisdo das
superintendéncias, principalmente, mas ndo se limitando ao disposto no inciso I deste mesmo
artigo, que traz critérios como “o grau de reprovabilidade” ou “repercussdo da conduta” que sdo
parametros subjetivos, mas considerando as decisdes proferidas por esta D. Comissdo, sdo critérios
dotados de mais clareza e previsibilidade junto aos participantes do mercado de capitais se
comparados a instituicdo de parametros voltados a “credibilidade” do mercado de capitais, e que em
nosso melhor entendimento suprem o que entendemos que seria o objetivo desta D. Autarquia, nos

termos deste Edital.

3. Comentarios ao “Capitulo III - Processo Administrativo Sancionador”

3.1. Intimacdo no Processo Administrativo Sancionador

o Dispositivo: Artigo 28.

e Sugestdo de alteracdo da norma: Art. 28. A intimagdo dos demais atos processuais devera ser

efetuada por meio do sistema de processo eletronico existente na pagina da CVM na rede mundial
de computadores. i i . i ENCi f

e Justificativa: Entendemos que a instituigdo do sistema de processo eletrénico € uma inovagéo
que dara agilidade aos processos administrativos instaurados por esta D. Comiss&o. Ocorre que ndo
vislumbramos na Minuta proposta neste Edital qualquer previsdo acerca de avisos/alertas eletronicos
a serem encaminhados, apdés o cadastro do acusado, ou procurador por ele constituido, junto ao
sistema de processo eletrénico, quando da movimentacdo do processo instaurado.

Em complemento destacamos o previsto na Lei 11.419, de 19 de dezembro de 2006, acerca da
informatizagdo do processo judicial que prevé em seu artigo 59, paragrafo 4°, que “em cardter
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informativo, podera ser efetivada remessa de correspondéncia eletrénica, comunicando o envio da
intimagdo e a abertura automatica do prazo processual nos termos do § 3o deste artigo, aos que
manifestarem interesse por esse servico”.

Assim e considerando as particularidades de um processo administrativo se comparado ao processo
judicial entendemos necessario a inclusdo de que serdo encaminhados alertas eletrénicos por meio
de correspondéncia eletrénica quando da ocorréncia de atos processuais a fim de assegurar ao
acusado e/ou seu procurador maior transparéncia e agilidade junto ao processo eletrénico no ambito
desta D. Autarquia.

4. Comentarios ao “Capitulo IV - Termo de Compromisso”

4.1. Composicdao do Comité de Termo de Compromisso

° Dispositivo: Artigo 84, §20,

e Sugestdo de alteracdo da norma: Art. 84, §2° Além do titular da Superintendéncia Geral, que o

coordenara, o Comité de Termo de Compromisso serd formado por, no minimo, 5 (cinco)

e Justificativa: Sugerimos a inclusdo de vedagdo a participagdo junto ao Comité de Termo de
Compromisso do superintendente responsavel pelo processo de fiscalizagdo e/ou processo
administrativo sancionador, bem como do responsavel pela Superintendéncia de Processos
Sancionadores para apreciacdo de proposta de termo de compromisso apresentada pelo interessado
como premissa para se garantir a independéncia e autonomia do referido comité.

Entendemos que a participagdo dos referidos responséveis podem prejudicar a negociagdo do termo
de compromisso, uma vez que sdo superintendéncias afetas ao processo, ou seja, que estdo
envolvidas diretamente na fungdo acusadora do interessado o que por consequéncia pode impactar
diretamente as tratativas do termo de compromisso entre o interessado e o comité de termo de
compromisso.
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Assim é de se destacar a influéncia que o comité pode e/ou poderd sofrer no &mbito de sua decisdo
acerca da oportunidade e conveniéncia de firmar o termo de compromisso quando da participacdo
de membros da acusacao.

5. Comentarios ao “Capitulo V - Do Acordo Administrativo em Processo de
Supervisao”

5.1. Composicdo do Comité de Acordo de Supervisdo
o Dispositivo: Artigo 95.

e Sugestdo de alteragdo da norma: Artigo 95. Pardgrafe—tinice §1°. A composicdo e o
funaonamento do CAS serdo dlscnplmados por Portarla do Presidente da CVM. Mﬂq_a%

e Justificativa: Na mesma linha do disposto no item 4.1, entendemos ser necessario assegurar a
completa independéncia e autonomia do CAS de modo que sugerimos a mesma ressalva realizada
no dmbito do Comité de Termo de Compromisso, qual seja a ndo participacdo dos responsaveis pela
Superintendéncia de Processos Sancionadores e pela Superintendéncia afeta ao mérito do processo
de supervisdo, ou seja, daqueles que seriam responsaveis pela supervisdo, fiscalizagdo e até mesmo
acusagdo. Entendemos como necessaria a ressalva desta participagdo, bem como a prevista no item
5.2 abaixo, para que o Acordo de Supervisdo mantenha sua atratividade junto aos interessados,
considerando o impacto negativo na negociagdo do Acordo de Supervisdo quando da presenga de
responsaveis pelo exercicio da fungdo acusadora junto ao CAS.

5.2. Analise da Proposta de Acordo de Supervisdo
o Dispositivo: Artigo 97, §30°.

e Sugestdo de alteracdo da norma: Artigo 97, §3°. O CAS poderd assessorar-se da PFE ou
solicitar informagbes a qualquer outro componente organizacional da CVM na negociacdo da
proposta de Acordo de Supervisdo ou no julgamento prévio da admissibilidade, observada a vedacédo
prevista no paragrafo 2° do artigo 95, mantendo-se o tratamento sigiloso da proposta por todos

aqueles que vierem a ter conhecimento dela.
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o Justificativa: No mesmo sentido das justificativas elencadas no item 4.1 e 5.1 acima, sugerimos
a alteragdo do artigo 97, pardgrafo 3°, da Minuta apresentada por esta D. Comissdo de modo a
compatibilizar a norma pretendida com as sugestdes expostas anteriormente.

5.3. Sigilo do Acordo de Supervisdao

e Dispositivo: Artigo 104.

Suaestao de alteracdo da norma: Artlgo 104. wﬁ

e Justificativa: Considerando a natureza do acordo administrativo em processo de supervisao
entendemos que o mesmo se tornara mais atrativo junto ao mercado de capitais se assegurado o
acesso restrito a determinadas informagées e documentos disponibilizados ao longo das negociagdes
do Acordo de Supervisdo junto ao CAS como, mas ndo se limitando as informacdes e documentos
contidos no histérico de conduta, mesmo apés a celebragdo do acordo ou seu julgamento perante
esta D. Comissao.
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Entendemos que a imediata publicidade podera gerar incerteza, junto aos participantes do mercado
de capitais, sobre os reais beneficios que podem ser oferecidos ao firmar um Acordo de Supervisdo,
uma vez que esta podera ensejar demandas judiciais relacionados ao Acordo de Supervisdo como,
mas ndo se limitando a pedidos de indenizagdo. Assim a imediata publicidade poderd dar
fundamentos para o inicio de processos judiciais, o que levard os interessados no Acordo de
Supervisdo ponderarem os efetivos 6nus que essa negociagdo poderd gerar fora da competéncia
administrativa e se realmente é interessante a negociagdo deste acordo, levando em Ultimo caso a
se pensar que uma condenagdo administrativa junto a esta D. Autarquia seria menos prejudicial do
que firmar o Acordo de Supervisdo, retirando assim toda a esséncia e objetivo do Acordo de
Supervisdo.

Diante de todo o exposto sugerimos incluir a previsdo de que serda assegurado o sigilo de
determinadas informagbes e documentos concedidos durante as negociacdes do Acordo de
Supervisdo mesmo apds sua celebragdo ou o julgamento do processo junto & CVM, de modo a
garantir que a publicidade destes documentos e/ou informagdes ocorram até o prazo legal e
obrigatorio instituido pela Lei de Acesso a Informagdo, Lei n® 12,527, de 18 de novembro de 2011,
ou seja, no minimo em 5 (cinco) anos a completude do Acordo de Supervisdo seria divulgada ao
mercado.

Por fim, destacamos que nossas sugestdes de inclusdo ao artigo 104, da Minuta de instrucdo deste
Edital refletem o disposto na Consulta Publica n® 05/2016, reaberta no ano de 2018, pelo Conselho
Administrativo de Defesa Econémica, que estd, atualmente, em processo de regulamentagdo dos
procedimentos de acesso aos documentos e as informagBes constantes dos Processos

Administrativos para Imposicao de Sangbes Administrativas por Infragdes & Ordem Econdmica,
inclusive aqueles oriundos de Acordo de Leniéncia.

6. Comentarios ao “Anexo 65"
6.1. Remissoes
e Dispositivo: Grupo I, inciso II.

e Sugestdo de alteracdo da norma: II - previstas no Anexo 78 7

74 desta Instrugdo, ressalvadas as
condutas especificas descritas neste Anexo;

» Justificativa: Considerando que o Anexo 74, dispdem sobre as infragdes de menor complexidade
e que o Anexo 70 ndo esta previsto na Minuta de instrugdo objeto do presente Edital, acreditamos
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que a remissdo correta prevista no Grupo I, é relacionada ao Anexo 74, portanto, sugerimos a
corregdo acima.

6.2. Dosimetria das penas

e Dispositivo: Grupo V.

e Sugestdo de alteracdo da norma: Grupo V. I—vmbeae—a—ﬁeFma—q-ae—dﬁﬁee—sebfe—as—ﬁﬁeﬁas

» Justificativa: Sugerimos a supressdo dos incisos I e II previstos no Grupo V, que tratam
respectivamente, da violagdo a norma que dispdem sobre as ofertas publicas de distribuigdo de
valores mobiliarios, ou seja, aquelas regidas pela Instrucdo CVM n° 400, de 29 de dezembro de
2003, conforme alterada (“Oferta 400”) e as relacionadas as ofertas publicas de distribuicdo de
agbes reguladas pela a Instrugdo CVM n° 361, de 05 de margo de 2002, conforme alterada (“OPA"),
e as suas respectivas insergbes junto ao Grupo IV, como infragdes de menor reprovabilidade se
comparadas as do Grupo V.

Primeiramente, cabe ressaltar que pela Minuta de instrugdo deste Edital, as violagdes & norma que
dispdem sobre as ofertas publicas de valores mobilidrios distribuidas com esforgos restritos, isto &,
aquelas regidas atualmente pela Instrugdo CVM n° 476, de 16 de janeiro de 2009, conforme
alterada (“Oferta Restrita”), estdo enquadradas no Grupo IV, enquanto as violagdes as ofertas
publicas de distribuicdo de valores mobilidrios e aquelas relacionadas as ofertas publicas de
distribuicdo de agdes sdo enquadradas no Grupo V e, portanto, podem ser entendidas como mais
gravosas do que as violagbes as Ofertas Restritas.

Nos parece desigual tratarmos as ofertas publicas, ou seja, a Oferta 400 e a Oferta Restrita em
grupos de infragbes distintos, devendo se tratar de condutas reprovéveis na mesma medida junto ao
mercado de capitais, independentemente das particularidades e simplicidades de uma Oferta
Restrita se comparada a Oferta 400, ambas possuem como objetivos a distribuicio de valores
mobiliarios no mercado de capitais regulado por esta D. Comissdo. N&o obstante, é de se pensar
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inclusive que as Ofertas Restritas por requererem menos informagdes e possuirem um procedimento
mais agil se comparada a Oferta 400, poderiam ser mais suscetiveis a falta de transparéncia e nem
por isto a Oferta Restrita foi enquadrada junto ao Grupo V.

Ademais, como se verifica no Grupo V, as infragdes entendidas como de maior reprovabilidade sdo
aquelas relacionadas a abusos de poder e/ou de direitos, casos de lavagem de dinheiro, fraudes,
dentre outras, ou seja, tratam-se de infragdes que por sua natureza possuem grau de
reprovabilidade e de repercussdo acima de quaisquer outras listadas neste Anexo 65, inclusive
quando comparadas as violagdes em ofertas publicas de distribuigdo de valores mobilidrios e aquelas
relacionadas as ofertas publicas de distribuicdo de acdes.

Desta forma, nos parece ser desproporcional inserir violagbes as normas que dispdem sobre as
ofertas publicas de distribuigdo de valores mobilidrios e relacionadas as ofertas publicas de aquisigéo
de agdes no mesmo grupo de infragdes daquelas expostas anteriormente, de forma a categorizar
ambas as irregularidades no mesmo grupo de infracdes relacionadas a graves crimes contra o
mercado de capitais.

Diante do exposto, sugerimos que ambas as violagdes relacionadas aos procedimentos da Oferta
400 e da OPA sejam incluidas no mesmo rol da Oferta Restrita, ou seja, junto ao Grupo IV.

C. CONSIDERACOES FINAIS

Sendo o que nos cumpria para 0 momento, renovamos os votos de elevada estima e consideragio e
colocamo-nos a disposicdo de V.Sas. para prestar quaisquer esclarecimentos por ventura
necessarios, através de seus sdcios abaixo listados.

TozziniFreire Advogados
Rua Borges Lagoa, n°® 1328, Vila Clementino
Sao Paulo - SP
CEP 04038-904
Tel.: (11) 5186-5000 S

Alexei Bonamin
Socio - Sdo Paulo
abonamin@tozzinifreire.com.b

Socio + Sdo Paulo
kferreira@tozzinifreire.com.br

Atenciosamente,

TozziniFreire Advogados
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