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Ref.: Edital de Audiéncia Publica SDM 06/2020

Prezados Senhores,

1. A ANBIMA - Associagdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiros e de Capitais, na qualidade

de representante das instituicdes que atuam nesses mercados, reuniu um Grupo de Trabalho misto, composto

por agentes do mercado e membros da Associacdo, sob a Coordenac¢do do Férum de Apoio Juridico, para tratar

das alteracBes propostas no edital de Audiéncia Publica SDM 06/2020 (“Audiéncia Publica”), e, conforme

discussOes tratadas em referido grupo, submete as sugestdes e comentarios a seguir.
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1. Consideracoes Iniciais

2. Primeiramente, gostariamos de agradecer a Comissdo de Valores Mobiliarios (“CVYM”) pela propositura
da Audiéncia Publica, que visa ao aperfeicoamento de seu arcabouco regulatério por meio de alteragdes na

Instrugdo CVM n2 358, de 3 de janeiro de 2002 (“ICVM 358/02").

3. Nesse sentido, desde ja gostariamos de congratular o esforco desta douta autarquia em revisitar uma
norma tdo cara a manutencao da higidez do mercado e seu desenvolvimento, objetivos de sua atuacdo
previstos no art. 82, da Lei 6.385/76. N3o obstante, trata-se de tema t3o relevante quanto complexo, de modo
gue a revisdo ora em curso ndo é simples, em que pese ser necessaria e bem-vinda. Este é o contexto em que

se encaixam as consideracées ora formuladas.

4, A ANBIMA, enquanto associacdo representativa de agentes do mercado, acompanha todas as
alteracdes regulatérias no Brasil e nas principais jurisdicGes no exterior, com vistas a contribuir para a
construcdo normativa no Brasil, sempre buscando alcancar a razoabilidade, proporcionalidade e seguranca

juridica que devem permear as relagdes econdémicas.

5. Desta forma, a ANBIMA e os membros do Grupo de Trabalho, em linha com a visdo participativa da
construcdo da regulacdo adotada pela CVM, vém, por meio deste, apresentar consideracdes visando a
contribuir para a eficiéncia regulatdria da autarquia, com o objetivo de construir uma nova norma que seja mais

robusta e, ao mesmo tempo, atinente a realidade do mercado.

6. Em linha com o acima citado, buscaremos, também, trazer consideracbes sobre a experiéncia
regulatdria estrangeira. Longe de buscar uma importacdo pontual e ndo refletida de normas estrangeiras,
acreditamos que esta andlise possa contribuir para trazer maior clareza sobre o impacto de certas alteracdes
propostas na minuta da Audiéncia Publica, sem que nos olvidemos do modelo consolidado da regulagdo

brasileira e suas particularidades.

7. Em suma, as consideragdes que ora trazemos tém a intengdo de proporcionar seguranga aos agentes
do mercado para realizar praticas legitimas e de ampla disseminagdo entre participantes do mercado, sem,

contudo, mitigar a capacidade da CVM de regular o mercado e coibir condutas ilicitas, nos termos da legislacao
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e regulamentacao aplicdveis. O grande potencial da nossa contribuicdo na presente Audiéncia Publica, nos
termos acima, situa-se em trazer o mercado para dentro da regulacao, reduzindo custos de observancia ao

mesmo tempo em que construimos uma norma mais robusta.

8. Nos itens a seguir, faremos reflexdes especificas sobre 4 artigos da minuta proposta na Audiéncia
Publica: (i) 13; (i) 14-A; (iii) 15-A; e (iv) 20. Para cada artigo, apresentaremos nossas percep¢oes gerais sobre a
redacdo proposta pela CVM e solicitaremos esclarecimentos especificos da autarquia ou sugeriremos

alteracGes pontuais de redacdao, em trechos sublinhados. Ao final de cada item, compilaremos as sugestdes

apontadas e proporemos uma nova redacgao a trechos de cada artigo. Ressaltamos, porém, que cada uma das
sugestdes de alteracdo de redacdo e pedidos de esclarecimento devem ser considerados de maneira individual

e independente.

2. Pontos para analise

i. Artigo 13

9. O artigo 13 da minuta da Audiéncia Publica trata da definicdo do uso de informacao privilegiada, com
algumas inovacoes sobre o atual artigo 13 da ICVM 358/02. Quanto a tais inovagdes, nos debrugaremos, neste

momento, sobre aquelas presentes no caput.

a. “Compra ou Venda”

10. Nesse sentido, chamamos atencdo, de inicio, a utilizacdo da expressdo, “compra e venda”, no caput do
artigo proposto, em substituicdo ao termo “negociacdo” presente na redacdo original. Trata-se, em ambos os
casos, de expressGes de conceituacdo ampla, abertas. Notamos, porém, que, embora também aberta, a
expressao “negocia¢do” é aquela atualmente utilizada, sobre a qual foi erigida a jurisprudéncia da CVM e em
relacdo a qual o mercado orientou-se. Dessa forma, entendemos que a substituicdo de uma expressao por

outra acaba por trazer mais incertezas a aplicacdo da norma frente a redacdo atual. Nesse sentido, pedimos

que a CVM substitua o termo “compra ou venda” por “negociacdo”, restaurando a redacdo original.

b. “Valores mobiliarios”
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11. Ademais, chamam atencao duas supressdes na redacao do referido caput. A primeira é a supressao da
previsdo de incidéncia da norma apenas sobre fato relevante ocorrido nos negdcios da companhia. A segunda
trata do fim da restricdo a negociacao, fruto da informacdo privilegiada, apenas aos valores mobiliarios de
emissdo da companhia ou a eles referenciados. Acreditamos que tais alteragdes possam trazer mais incertezas
a aplicagcdo da norma, uma vez que se afastam do texto original, que vem orientando os participantes de
mercado até o momento. Notamos que a alteragdo do escopo da norma através da nova redacdo é significativa
e, mais uma vez, acreditamos que acabe por trazer mais incertezas a sua aplicacdo. Considerando ndo terem
sido propostas altera¢des ao artigo 12 da ICVM 358/02, a interpretacgdo sistematica da norma nos indica ndo
haver intencdo de ampliar seu escopo para valores mobilidrios ndo regidos pela Lei 6.404/74. Nesse sentido,

propomos que o caput volte a prever sua aplicacdo sobre informacdo relevante sobre os negécios da

companhia ainda ndo divulgada ao mercado e sobre valores mobilidrios de sua emissdo, ou a eles referenciados.

12. Além das alteracdes de redacdo do caput, a nova versdo proposta do artigo 13 traz como novidade a
inclusdo de uma série de presuncdes relativas para configuracdo da pratica de insider trading. Em realidade,
ndo se trata propriamente de uma inovacdo, mas sim de alteracdes redacionais promovidas pela CVYM na norma
para, nos termos descritos no edital, aproximar a redacdo da ICVM 358/02, nos trechos que tratam de
negocia¢des por insiders, da interpretacdo historicamente consolidada na CVM sobre o tema, ou seja,
substituindo, em regra, mengbes que sugerem a existéncia de vedagOes a negociacdo por presuncées
relacionadas a possivel pratica de uso indevido de informacgGes. Este aspecto da reforma é evidentemente
benéfico por aproximar o texto da regra da forma como ela é interpretada, conforme jurisprudéncia

consolidada da CVM.

c. Defesas afirmativas de regularidade

13. Ao mesmo tempo, exceto pelos planos de investimento, a minuta em audiéncia ndo traz o
reconhecimento de presuncdes de regularidade para certas situagdes conhecidas no mercado e que de
antemado se poderiam vislumbrar como provavelmente legitimas. Em que pese ser compreensivel um certo
cuidado do regulador com o tema, entendemos, em linha com posicionamentos anteriores da ANBIMA acerca
da importancia e dos beneficios do reconhecimento de situa¢des legitimas, ser tanto natural, considerando o
grau de amadurecimento do mercado brasileiro e da jurisprudéncia da CVM, como imprescindivel a reflexao,

na presente Audiéncia Publica, sobre a opgdo da minuta acima referida e possiveis alternativas de abordagem
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na regulac3o?!, que possam ser mais eficientes ao proporcionar aos participantes de mercado seguranca quanto
ao reconhecimento de condutas legitimas amplamente disseminadas no mercado, bem como reducao do custo
de observancia e a adogdo de boas praticas. Embora seja verdade que o regime de presuncgdes de ilicitude seja
flexivel, por permitir a prova em sentido contrdrio em qualquer situacao, também é verdade, em contrapartida,
que tal regime cria elevada inseguranca juridica, por ser um sistema casuistico, que exige, muitas vezes,
pronunciamentos em sede de processo sancionador. Desse modo, ndo oferece diretrizes a priori sobre as

condutas consideradas licitas pelo regulador.

14. Nesse sentido, e para auxiliar nessa reflexdo, encontramos em jurisdicdes estrangeiras um leque mais

amplo de presuncgdes de regularidade, que visam dar amparo a operagoes legitimas.

15. Citamos, por exemplo, as previsdes do Regulamento da Unido Europeia n. 596/2014, chamado de
Market Abuse Regulation (“MAR”). De acordo com seu art. 92, ndo se presume o uso de informacéo privilegiada
caso a pessoa juridica detentora da informacdo: (i) tenha mantido procedimentos e politicas internas
adequadas capazes de mitigar o uso da informacao privilegiada; e (ii) ndo tenha encorajado o uso da informacao
privilegiada. De acordo com o artigo 92, também ndo se presume que ocorreu insider trading quando a
negociacdo: (i) foi fruto de ordem ou contrato celebrado antes do conhecimento da informacéo privilegiada;
ou (ii) é decorrente de obrigacdo legal ou regulamentar. Ademais, ndo se presume a ocorréncia de insider
trading quando da obtencdo de informacao privilegiada no decurso de uma oferta publica de aquisi¢do ou fusdo
com uma sociedade e utilizagdo dessa informacao privilegiada apenas para efeitos de prosseguir com essa fusao
ou oferta publica de aquisicdo, desde que, no momento de aprovacdo da fusdo ou aceitacdo da oferta pelos
acionistas dessa sociedade, qualquer informacdo privilegiada tenha sido divulgada ou tenha, de outra forma,
deixado de constituir informacdo privilegiada. Por fim, ndo se presume o uso de informacdo privilegiada no

caso de market makers e de execucdo de ordens de clientes.?

! Dentre as quais, conforme adiante referimos, a edi¢do de atos ndo normativos sob o art. 22 da Resolu¢do CVM 1.

20 artigo 92 do MAR também esclarece que o mero fato de uma pessoa utilizar o seu préprio conhecimento de que decidiu
adquirir ou alienar instrumentos financeiros na aquisicdo ou alienagado desses instrumentos financeiros nao constitui, por
si s0, utilizacdo de informacgdo privilegiada.
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16. A jurisdicdo da SEC, por sua vez, prevé as defesas afirmativas estabelecidas na Rule 10b-5-1.3 Em linhas
muito gerais, podemos dizer que, na primeira parte do dispositivo, uma negociacdo nao é considerada insider
trading se demonstrado que ocorreu em conformidade com (i) um contrato para a negociacdo do valor
mobilidrio, (ii) uma instrucdo a terceiros para negociar o papel, ou (iii) um plano para negociacdo desse papel,
sendo este terceiro caso o correspondente aproximado dos planos de investimento previstos no art. 15-A da
Instrugcdo CVM 358. O mecanismo utilizado (contrato, plano ou instrugao), que deve sempre ser previamente
estabelecido, deve prever, conforme o caso, (i) a quantidade, o preco e a data de negociacao, (ii) a utilizacdo
de uma férmula, algoritmo ou programa de computador para determinac¢do dessa quantidade, preco e data;
ou (iii) a impossibilidade de exercicio de influéncia acerca da forma, momento ou da prépria realizacdo da
negociac¢do, por pessoas que possuam informacao privilegiada. Na segunda parte do dispositivo, estabelece-se
uma defesa afirmativa adicional por meio da qual pessoas juridicas podem demonstrar a ndo ocorréncia de
negociacdo de posse de informacao privilegiada se demonstrado, conjuntamente, que o individuo que realizou
as operagdes ndo tinha conhecimento da informacdo privilegiada, e que a pessoa juridica havia adotado
politicas e procedimentos razoaveis para prevenir a ocorréncia de insider trading. Como visto, das quatro
situacOes de defesas afirmativas previstas na Rule 10b5-1, somente uma delas (os planos de investimento, ou
trading plans) encontra correspondente aproximado na Instrucdo CVM 358, ja consideradas as alteracGes

propostas na minuta da Audiéncia Publica.

17. Ainda que os mecanismos de legislacGes estrangeiras difiram eventualmente dos meios a serem
utilizados pela CVM, gostariamos de ressaltar a importancia da reflexdo sobre a necessidade de fazer constar
em norma da CVM presuncgées ou orientagdes de como os agentes poderdo se defender em caso de suspeita
de negociagGes irregulares. Nossa intencdo com esta ponderagdo nao é a de criar um rol exaustivo de situagdes
de regularidade, até porque ndo seria cabivel no regime juridico brasileiro, ou um jogo de contraposicdo entre
presungdes de legalidade e ilegalidade, mas t3do somente ressaltar a importdncia e a necessidade do
reconhecimento de mecanismos que confiram maior seguranca juridica aos agentes do mercado para a

execucado de praticas legitimas e disseminadas para além da previsdao dos planos de investimento.

3 A ANBIMA tem pleno conhecimento das diferencas mais amplas entre o regime brasileiro e norte-americano no
tratamento do tema da negociagdo com informacdo privilegiada, bem como de que, por meio da Rule 10b5-1, a SEC
estabelece um rol exaustivo de defesas afirmativas, ainda que a legalidade dessa abordagem seja contestada por
comentaristas norte-americanos. Pela relevancia da regulacdo norte-americana no mercado de valores mobilidrios, nesta
perspectiva de direito comparado, pareceu-nos, porém, inevitavel fazer referéncia a regra vigente naquela jurisdicdo.
Evidentemente, nestes comentarios da ANBIMA a referéncia tem por objetivo somente colocar a discussdo da audiéncia
em perspectiva, demonstrando o tratamento da protecdo e seguranca a operagdes legitimas em outras jurisdigdes, sem
propor uma reprodugao exata do regramento vigente numa ou outra jurisdi¢do.
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18. Salientamos, nesse sentido, a importancia do reconhecimento de tais mecanismos, ainda que de forma
gradual. Seja pelos mecanismos ndo normativos previstos na Resolucao CVM n.2 1, de 6 de agosto de 2020,
seja por outros mecanismos de esclarecimento ou combinacdo de mecanismos, uma vez que tal abordagem
conferiria maior seguranga aos agentes do mercado frente ao risco de potenciais mudancas de jurisprudéncia
da CVM que afetem praticas disseminadas no mercado, ou mesmo o risco de reconhecimento da jurisprudéncia
favoravel somente apds longo e custoso processo de discussao, riscos estes que geram inseguranca, perda de
eficiéncia regulatéria, e custos de observancia. Independentemente da forma adotada, ressaltamos a
importancia da participacdo do mercado durante as futuras discussdes conduzidas sobre o reconhecimento

destes mecanismos.

19. Nesse sentido, entendemos necessario que a CVM desde ja codifigue na norma algumas situacdes ja
reconhecidas em jurisprudéncia ou em outros normativos como defesas validas que podem ser arguidas pelos
agentes em sua defesa em qualquer situacdo de suspeita de insider trading. Nao se trata de criar novas
presuncoes legais de regularidade da conduta do agente, mas sim de um reconhecimento pela CVM de que
determinadas condutas ou cuidados sdao formas adequadas para se mitigar o risco de uma condenacdo de
insider trading, especialmente nas hipdteses em que o agente negociou um valor mobilidrio em uma situacdo
gue caracterizaria uma presuncao de irregularidade daquela negociagdo, caso o novo art. 13 entre em vigor

como proposto.

20. Desta maneira, nao seria afetada a competéncia e capacidade da CVM de acusar e condenar agentes
mesmo que verificada uma destas hipoteses, bem como os agentes poderiam levantar ao longo do processo
novos argumentos em seu favor permitindo que o mercado continue evoluindo e as condutas irregulares
continuem sendo sancionadas. No entanto, o mercado como um todo ganharia em seguranga juridica com a
uniformizagdo de prdaticas, diminuicdo dos custos de observancia, e diminui¢do do risco de que em algum

momento no futuro se deixe de reconhecer como adequados alguns comportamentos ja consolidados.

21. Listamos abaixo algumas situacdes em que entendemos ja haver consolidagdo de praticas do mercado
e da jurisprudéncia da CVM, de modo a permitir seu reconhecimento na norma, desde ja como defesas

afirmativas:

a) Chinese wall: A primeira destas situacdes é a criacdo de barreiras de informacdo, por procedimentos,

regras e controles de segregacdao, comumente conhecida como chinese wall, inclusive em situacdes em
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que a existéncia dessa segregacdo de atividades ja decorre de exigéncia da regulamentacdo®. Nessa
situacdo, caso se demonstre que havia uma devida segregacao entre dreas que sejam o “private side”,
onde ha contato com a informacao privilegiada, e areas que sejam o “public side”, onde ndo hda contato
com a informacdo privilegiada, deveria se reconhecer em norma que, em condi¢cdes normais, a
negociacdo de valores mobilidrios feitas por areas “public side” e na presenca de controles adequados
seja um argumento de defesa que sera levado em consideragao pela CVM durante a investigacdo de
qualquer suspeita de negociacbes irregulares. Além de o chinese wall ja ter sido reconhecido na
jurisprudéncia CVM e ser exigéncia em outras normas da CVM como nas que tratam da administragao
e gestdo de recursos de terceiros, esse tipo de regra de barreira de informacdo existe também nos
ordenamentos europeu e norte-americano, como detalhado mais acima. Diferente da legislacdo
americana em que o chinese wall é uma presuncao absoluta de regularidade, a barreira de informacao
seria uma pratica que se observada serd considerada pela CVM como indicio de que ndo houve
irregularidade. Em outras palavras, do mesmo modo que as presuncdes do §12 do art. 13 refletem no
texto expresso da norma precedentes da CVM, parece-nos que seria recomenddvel um
reconhecimento mais expresso pela CVM de que procedimentos de segregacdo adequados, inclusive
nas circunstancias em que tais procedimentos correspondem a exigéncias regulatérias expressas,
constituem uma defesa legitima capaz de afastar presuncdes de acusacdo. Note-se a relevancia do
reconhecimento claro da disponibilidade desta defesa, conforme a abrangéncia que eventualmente se
dé, na leitura do art. 13, §19, | da minuta, ao alcance daquela disposicao.

b) NegociacOes que n3o alterem a exposi¢do econémica ao valor mobilidrio: Ademais, e similarmente,
entendemos que operagdes realizadas apenas para atender a solicitacdo de um cliente, operagées
realizadas unicamente para fins de hedge, ou na condi¢cdo de formador de mercado, sdo operacées
corriqueiras de mercado em que ndo deveria haver em circunstancias normais presuncao de utilizagcdo
de informacdo privilegiada. Seria importante que fossem reconhecidas como uma defesa valida as
negociagdes em que o agente nao alterou sua exposi¢cdo total na variagdo do prego de um valor
mobilidrio. Por exemplo, ao negociar um valor mobilidrio para fins de hedge de uma operagdo
contratada com um cliente, o agente estd simplesmente neutralizando sua exposi¢dao econdmica de
forma que eventual informagdo privilegiada ndo teria qualquer relevancia no resultado final da
estrutura para o agente que negociou o valor mobilidrio. Outra situagdo comum desse tipo é aquela

em que se busca realizar a arbitragem de pregos entre diferentes instrumentos e ou instrumentos

4 Por exemplo, os arts. 24 e 25 da Instru¢cdo CVM 558 e o art. 20 da Instru¢do CVM 592.
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semelhantes em diferentes mercados. A CVM ja reconheceu ambas as situagdes como legitimas no
inciso I, do art. 48 da ICVM 400 e esta seria a oportunidade ideal para sinalizar ao mercado de forma
definitiva de que esse tipo de alegacdo encontraria respaldo dentro da CVM e que serd considerado
antes de qualquer decisao final sobre o tema.

c) Contratacdao com Terceiros: Também poderia ser levantada como defesa afirmativa de que nao foi
praticado insider trading quando a negociacao: (i) foi fruto de ordem ou contrato celebrado antes do
conhecimento da informagdo privilegiada; ou (ii) é decorrente de obrigacdo legal ou regulamentar.
Essas seriam situacGes em que o agente ndo tem a discricionariedade para operar, tornando irrelevante
o fato dele ter tido acesso a informacao privilegiada. Por exemplo, no caso de negociac¢des realizadas
com o fim de cumprir um mandato de formador de mercado ou para liquidar compras e vendas a termo,
situacdes também ja reconhecidas no inciso Il, do art. 48 da ICVM 400.

d) Defesas afirmativas nas jurisdigdes europeia e americana: Haja vista sua consolidacdo nas normas de
direito estrangeiro, entendemos que seja pertinente, também, a internalizacdo no direito patrio das
presuncdes de legitimidade acima mencionadas no pardgrafo 15. Assim, a partir do MAR poder-se-ia
afastar a presuncao de uso de informacao privilegiada caso a pessoa juridica detentora da informacao:
(i) tenha mantido procedimentos e politicas internas adequadas capazes de mitigar o uso da informacgao
privilegiada; e (ii) ndo tenha encorajado o uso da informacéo privilegiada. Também ndo se presumiria
qgue ocorreu insider trading quando a negociacao: (i) foi fruto de ordem ou contrato celebrado antes
do conhecimento da informacao privilegiada; ou (ii) é decorrente de obrigacdo legal ou regulamentar.
Ademais, ndo se presumiria a ocorréncia de insider trading quando da obtencdo de informacdo
privilegiada no decurso de uma oferta publica de aquisicdo ou fusdo com uma sociedade e utilizagdo
dessa informacdo privilegiada apenas para efeitos de prosseguir com essa fusdo ou oferta publica de
aquisicdo, desde que, no momento de aprovagdo da fusdo ou aceitacdo da oferta pelos acionistas dessa
sociedade, qualquer informacao privilegiada tenha sido divulgada ou tenha, de outra forma, deixado
de constituir informagdo privilegiada. Por fim, ndo se presumiria o uso de informacgao privilegiada no
caso de formadores de mercado e de execugdo de ordens de clientes. Ja da Rule 10b-5, poderia ser
extraida a presuncgao de regularidade de operag¢des feitas com base em um contrato para a negociagao
do valor mobilidrio ou uma instrugdo a terceiros para negociar o papel, que atendam as regras previstas

para tais contratos ou delegacdes/instru¢des naquela jurisdicdo.
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22. Essas sdo apenas algumas situa¢des e argumentos em que, no entender dos participantes do grupo da
ANBIMA, ja existiria uma jurisprudéncia e pratica de mercado consolidadas o bastante para que sejam

reconhecidas na norma da CVM como defesas afirmativas em caso de acusagdes de irregularidade.

23. Ressaltamos que este se trata de um tema complexo e que rol acima proposto é apenas exemplificativo,
elaborado com base na doutrina e jurisprudéncia nacional e internacional, e que, em linha com o mencionado
anteriormente, poderd ser elaborado e expandido com a participacao conjunta da CVM e do mercado e que
nao limita o rol de defesas que podem ser arguidas pelos agentes no ambito de investigacdes ou procedimentos

administrativos sancionadores perante a CVM.

24. Portanto, solicitamos que a CVM considere a inclusdo na Instrucdo 358/02 das defesas afirmativas

elencadas acima, bem como outras situacdes gue entenda adequadas, permanecendo a ANBIMA a disposicao

para discutir aprimoramentos ou quais_situacées ou argumentos poderiam ser elencados em tal rol

exemplificativo.

d. Informacdes relevantes

25. Por fim, acreditamos que os incisos V e VI, ao propor definicdes ao conceito de “informacao relevante”
acabam por desempenhar a mesma funcdo do artigo 22 da prdpria ICVM 358/02, trazendo uma redacgdo
embora semelhante, ndo idéntica. Desta maneira, entendemos que a repetigdo parcial destes conceitos acaba
sendo redundante, ao mesmo tempo em que gera inseguranga quanto ao alcance do artigo 22. Desta maneira,

propomos a exclusdo dos incisos V e VI da norma.

26. Subsidiariamente, caso sejam mantidos os referidos incisos, entendemos que seja pertinente a
realizagdo de um ajuste em sua redagdo. Acreditamos que ndo seja uma previsao regulatdria clara e eficiente
a incidéncia das presungdes dos incisos V e VI desde “o momento em que hd intengdo de” realizar operagoes.
Trata-se a “intencao” de elemento subjetivo nao aferivel e que, em si, ndo representa nada em concreto. Esta
previsdo, assim, se incluida da forma como proposta, reduzira a clareza da norma e trara duvidas quanto ao
seu adequado cumprimento, inclusive por terceiros que tém relacionamento comercial ou profissional com a

companhia aberta e que podem participar de discussdes sobre tais temas em estdgios bem incipientes e
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meramente exploratérios. Dessa forma, sugerimos a substituicdo em ambos os incisos da expressao “intencdo”

por ” decidida ou projetada”, em linha com o artigo 48, caput, da Instrucdo CVM n2 400.

Sugestao de redacao

27. De modo a garantir a clareza de nossas sugestoes e facilitar sua analise por esta D.CVM, consolidados
todos os ajustes acima sugeridos, propomos a seguinte redacdo ao artigo, conforme versdao proposta na

Audiéncia Publica:

Art. 13. E vedada a utilizagdo de informagdo relevante sobre os negdcios da companhia ainda ndo
divulgada ao mercado, por qualquer pessoa que a ela tenha tido acesso, com a finalidade de auferir

vantagem, para si ou para outrem, mediante a negocia¢ao com valores mobilidrios de sua emissdo, ou

a eles referenciados.

[V —sdo relevantes as informagdes acerca de operagdes de incorporagao, cisdo total ou parcial, fusao,
transformacgdo, ou qualquer forma de reorganizagao societdria ou combina¢do de negdcios, mudanga
no controle da companhia, inclusive através de celebragdo, alteracdo ou rescisdo de acordo de
acionistas, decisdo de promover o cancelamento de registro da companhia aberta ou mudanca do

ambiente ou segmento de negociacdo das acdes de sua emissdo, a partir do momento em que for

decidida ou projetada-ha-intencio-de-guesejamrealizadas; e
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VI —sdo relevantes as informacdes acerca de pedido de recuperacao judicial ou extrajudicial e de

faléncia efetuados pela préopria companhia;-a partir do momento em que-for decidida ou projetada-ha

: « lizéto.]

. Artigo 14-A

28. Passamos, entdo, as consideracdes referentes ao artigo 14-A. A principal inovacdo trazida por este
artigo é a previsao de vedacao objetiva, que da especial relevo as nossas preocupacdes com a protecdo a

operacoes legitimas e com custos de observancia.

29. Ainda que possamos compreender o intuito da CVM descrito no item 3 do edital de audiéncia®, é
importante que ressaltemos a complexidade regulatéria criada pela introducdo de vedacdes objetivas.
Retomamos, nesse sentido, nossos comentdrios feitos acima com relagdo ao regime de presungdes. Em nosso
entendimento, o regime de presuncgdes e a possibilidade de propositura de acdo penal ja representam forte
desestimulo a praticas indesejadas, sem que se incorra nos custos de observancia que identificamos nas
vedacOes objetivas. Isso porque o regime de presuncgées é casuistico, depende do julgamento de mérito pela
CVM. Assim, praticas que recaiam sobre o regime de presungdes ja representam uma inseguranga e um risco
desnecessarios e largamente indesejados pelos agentes do mercado. E o que se verifica, por exemplo, da
analise da politica de negociacdao de uma série de companhias abertas, que ja vedam a realizacdo de operacdes
que pudessem incorrer nestas presuncdes, mas que, no entanto, e especialmente quando se trata de
negocia¢des pela companhia ou pessoas juridicas do mesmo grupo, notadamente no caso de conglomerados
financeiros, podem perfeita e adequadamente trazer exce¢ées a referida vedagdo para permitir a realizagado de
operacgOes legitimas, e.g. aquelas necessarias nos contextos de cumprimento de obriga¢Ges previamente
assumidas, operagdes nao direcionais, operagdes realizadas por conta de terceiros, ou relacionadas ao

atendimento de clientes, ou mesmo combinagdes envolvendo essas situagdes.

30. Dadas todas as preocupagdes suscitadas por este novel artigo, cabe que nos debrucemos em maior

detalhe sobre sua redacdo.

5No item 3 do edital de audiéncia, a CVM, apds descrever a regra europeia e a pratica das companhias americanas, defende
gue a criagdo da vedacdo objetiva traria os beneficios de evitar transagGes que afetem a credibilidade de mercado, de
prover celeridade e eficiéncia ao julgamento de casos em que ndo ha indicio de insider trading e de diferenciar o
tratamento das situagdes que ndao tém o mesmo potencial ofensivo dos casos de uso indevido de informacao privilegiada.
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a. “Companhia” e “Controlador”

31. De inicio, salientamos que, ao contrario de jurisdi¢Ges estrangeiras, a redacdo proposta inclui, dentre
os sujeitos abarcados pela vedacdo objetiva, a propria companhia e seus controladores, até mesmo indiretos.
Em nossa visado, tal inclusdao faz com que um leque amplissimo de novas, e muitas vezes complexas, situagoes
passe a recair sobre a vedacdo objetiva, especialmente quando combinada com o alcance das expressdes “por
conta de terceiros” e “direta ou indiretamente”. Nesse contexto, conglomerados econémicos inteiros, inclusive
de agentes de mercado, acabariam abarcados pela vedacdo objetiva, sendo impedidos de realizar operac¢des
legitimas, mesmo sem ter qualquer contato com informacgdes privilegiadas. Dentre tais operacgdes, estdo, a
titulo exemplificativo, aquelas legitimamente realizadas por agentes de mercado como intermediarios nos
mercados atuando por demanda de seus clientes, assim como tipicas e legitimas operacdes de Tesouraria

realizadas por instituicdes financeiras. Nossa primeira sugestdo é, portanto, a retirada dos termos “companhia”

e “controlador” do caput do referido artigo proposto®.

32. Sem prejuizo ao pleito de exclusdo da companhia aberta e dos acionistas controladores da aplicagdo da

vedacdo objetiva prevista na sugestdo de artigo 14-A da norma em comento, cumpre-nos solicitar

6 Cumpre mencionar, a titulo de referéncia, que a regulacdo europeia, através do MAR, acima mencionado, trata
especificamente apenas das operagdes efetuadas por dirigentes, “Artigo 3.0 Defini¢cGes. Para efeitos do presente
regulamento, entende-se por: 25): “«Dirigente», uma pessoa no seio de um emitente, um participante no mercado de
licengas de emissdo ou outra entidade referida no artigo 199, n2 10, que seja: a) Membro dos érgdos de administragdo, de
gestdo ou supervisdo dessa entidade, ou b) Um responsavel de alto nivel que, ndo sendo membro dos érgdos mencionados
na alinea a), possui um acesso regular a informagdo privilegiada relativa, direta ou indiretamente, a essa entidade e o
poder de tomar decisdes de gestdo que afetem a evolugdo futura e as perspectivas empresariais dessa entidade;” e “Artigo
19. Operagdes de dirigentes. 11. Sem prejuizo dos artigos 14 e 15, um dirigente de um emitente ndo deve efetuar qualquer
operagdo por conta prdpria ou por conta de terceiros, direta ou indiretamente, relacionada com as a¢des ou os
instrumentos de divida do emitente ou com os derivados ou outros instrumentos financeiros com eles relacionados
durante um periodo de negociagdo limitada de 30 dias Uteis antes do anuncio de um relatdrio financeiro intercalar ou de
um relatério anual, que o emitente deve divulgar segundo as: a) Regras da plataforma de negociagdo em que as a¢Bes do
emitente sdo admitidas a negociagdo; ou b) A legislagdo nacional.; 12. Sem prejuizo dos artigos 14 e 15, um emitente pode
permitir que um dirigente seu efetue operagdes por conta propria ou de terceiros durante um periodo de negociagdo
limitada, nos termos referidos no n2 11: a) Caso a caso, devido a existéncia de circunstancias excecionais, como graves
problemas financeiros, que exijam a venda imediata das acdes; ou b) Devido as caracteristicas da negociacdo em causa
nas operacGes realizadas no ou relacionadas com o ambito de um regime de participacdo dos trabalhadores, regimes de
garantia ou de direito a a¢des no caso de operagdes em que ndo existe alteracdo da titularidade do valor mobiliario
relevante. 13. A Comissdo fica habilitada a adotar atos delegados nos termos do artigo 35.0, especificando as
circunstancias em que a negociagao durante um periodo de encerramento pode ser autorizada pelo emitente, conforme
referido no n.2 12, inclusive as circunstancias consideradas excecionais e os tipos de operagGes que justifiquem a
autorizagdo de negociagdo.”
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esclarecimentos em relacdo a manutencdo da possibilidade de deferimento do registro de oferta publica de

distribuicdo de valores mobilidrios no periodo gue se inicia no décimo sexto dia que antecede qualquer

divulgacdo de informacdes periddicas da companhia emissora até sua efetiva divulgacdo, nos termos da

Deliberacdo CVM n2 809, de 19 de fevereiro de 2019, que dispensou a observancia da vedacdo prevista no art.

14, 8§42 da Instrucdo CVM n2 400, de 29 de dezembro de 2003 (“ICVM 400/03”), conforme alterada.

Entendemos que seria salutar ao mercado a manutengdo dessa faculdade de possibilitar o registro de ofertas
publicas de a¢Oes de emissdo de companhias abertas ou de titularidade de seus acionistas controladores
durante o periodo que antecede a divulgacdo das informacgGes trimestrais (ITR) e anuais (DFP), sem que tais
atos configurem qualquer violagdo ao artigo 14-A ora proposto, desde que observado o disposto na referida

Deliberagdo e na regulamentacdo aplicavel.

b. “Por conta de terceiros”

33. Ressaltamos, em linha com o acima mencionado, que também a expressdo “por conta de terceiros”
traz, naturalmente, maiores complexidades a aplicagdo da norma, e somente nos parece viadvel se as
negociacdes da companhia, pessoas juridicas controladoras da companhia e outras pessoas juridicas
controladas pela companhia ou seus controladores ndo forem alcancadas pela vedag¢dao, como acima proposto.
Para as negociacGes da prépria companhia em geral, e especialmente as negociagées da propria companhia
por conta de terceiros, o atual regime de presuncdes parece ser adequado a funcdo de desestimulo de

condutas, nos termos aqui ja expostos.

34, Ademais, a expressao “por conta de terceiros” gera particular receio de impacto indevido sobre
gestoras de fundos de investimento que componham conglomerados com companhias abertas, devidamente
segregadas nos termos da regulamentac¢do aplicavel, situagdo sobre a qual, no regime atual de presungdes,
sequer recairia qualquer restricdo a negociagdes na auséncia de posse ou utilizagdo de informagdo pela
sociedade ou darea de gestdo de recursos devidamente segregada. Diga-se de passagem, também neste
contexto a inclusdo da companhia e seus controladores parece sugerir um alcance e complexidade a vedacgao

objetiva prevista na minuta muito maior do que o previsto no regime europeu. Pedimos, dessa forma, que a

CVM esclareca gque ndo ha incidéncia da vedacdo objetiva caso os gestores ja estejam em conformidade com

os controles internos e barreiras de informacdo apropriados nos termos da regulamentacdo aplicavel,

notadamente a Instrucdo CVM 558 de 26 de marco de 2015 e, evidentemente, as disposicdes sobre conflito de

interesses da Instrucdo 555 de 17 de dezembro de 2014, em seu artigo 102, §§22 e 32, conforme aplicaveiss
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35. Ademais, devido a preocupacdao com os efeitos negativos ndo previstos pela CVM que a inclusdo das

negociagdes “por conta de terceiros” na nova vedagao objetiva pode trazer, sugerimos a exclusao da expressao

“por conta de terceiros”.

c.  Alcance da expressdo “por conta de terceiros”

36. Subsidiariamente, caso ndo seja excluida a expressao “por conta de terceiros”, entendemos que devam

ser realizados esclarecimentos pela CVM quanto ao alcance da expressao.

37. Fazemos especial mencdo a operacdes envolvendo derivativos. Uma operacao de derivativo é um ato
de negociacdo cujos termos sdo acertados quando de sua contratacdo, data na qual deverdo ser observadas
todas as regras da CVM, incluindo a proibicdo de contratacdao em periodos restritos ou na posse de informacgées

relevantes e ndo divulgadas ao mercado.

38. A decisdo de negociar um valor mobilidrio para fins de hedge ou ndo é uma decisdo autbnoma que nao
é influenciada a priori pela outra parte do derivativo, até mesmo porque as partes numa operacao de derivativo

tém interesses opostos na variacao do valor mobilidrio referéncia.

39. Apesar do Edital ndo ter abordado diretamente o tema das operagdes de derivativos, uma decisdo
recente da CVM em sede de andlise de consulta formulada pelo mercado gerou o entendimento entre agentes
do mercado de que a CVM consideraria que a negociagdo pelo banco de a¢Ges de emissdo de uma companhia
para honrar compromissos assumidos em uma opera¢do de derivativo referenciada nessas agbes seria

entendida também como uma negociagdo indireta da prépria companhia.

40. Essa leitura pelo mercado surgiu com a resposta ao Processo CVM n2 19957.009291/2017-87 que
analisou uma estratégia especifica de recompra de agdes por uma companhia aberta que contrataria um banco
para realizar essa recompra. Essa estratégia de recompra objeto da consulta é pratica comum em outras
jurisdicGes por meio da contratacdo de um derivativo, em que a companhia tera a certeza de que ird adquirir
uma certa quantidade de acGes em data futura e por um preco determindvel, de acordo com o contrato de

derivativo, tratando-se de operacao legitima.

41. Nesse contexto, alguns participantes do mercado entenderam que o novo art. 14-A conforme proposto

na minuta da Audiéncia Publica poderia ter como objetivo vedar situagées semelhantes na qual a companhia
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aberta buscasse recomprar suas a¢des por meio de derivativos de a¢des contratados com bancos, dado que a
CVM entenderia que o banco estaria agindo em nome e por conta da companhia aberta e que a negociacao em

periodos restritos estaria absolutamente vedada.

42. Entendemos que esse ndo era o objetivo inicial da CVM, ou seja, a CVM ndo objetiva equiparar
operacgles de derivativos a operagles realizadas por conta das pessoas listadas no art. 14-A. Desta maneira,

pedimos que esclarecam no dmbito da resposta ao Edital que a contratacdo de derivativos ndo significa, a priori,

gue a contraparte esteja agindo em nome de alguma das pessoas citadas no art. 14-A, sem prejuizo de ser

demonstrada qualquer fraude, simulacdo ou abuso de forma que descaracterize o derivativo como um contrato

bilateral em que as partes agem de forma independente e com interesses predominantemente opostos.

d.  “Qualquer operacao”

43, Também aqui ressaltamos que a minuta apresentada para a Audiéncia Publica utilizou a expressao
qualguer “operacdo” no caput do artigo 14-A. Ressaltamos, novamente, que a utilizacdo desta expressdo no
lugar de “negociac¢bes” pode criar duvidas acerca de interpretacdo, levando eventualmente a leituras

indesejaveis como por exemplo, ao impedimento a entrega de ativos em garantia. Dessa forma, sugerimos a

substituicdo da expressdo “qualquer operacdo” por “negociacdes”, expressdo ja consagrada na regulamentacdo

e na pratica do mercado brasileiro.

e. “Direta ou indiretamente”

44, Outra reflexao pertinente diz respeito a utilizacdo da expressado “direta ou indiretamente”. Isso porque
o alcance a operagdes indiretas ja é abordado no art. 20, Il, e a sobreposicdo das duas disposicOes traz
redundancia e duvidas de interpretacdo. Além disso, a combina¢do do uso da expressdo com a inclusdo de
“companhia” e “controladores” daria a vedacdo objetiva no Brasil uma abrangéncia ainda mais ampla,
potencializando a diferenca de amplitude entre o regime europeu e brasileiro anteriormente comentada,

conforme demonstram varios exemplos acima mencionados. Assim, sugerimos a exclusdo da expressao “direta

ou indiretamente”.

f. Vedacdo objetiva autbnoma
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45, Por fim, ressaltamos que, em nossa visdo, o artigo 14-A cria uma vedacao objetiva autbnoma, isto é,
nao se trata do crime de insider trading. Dessa forma, entendemos que a violacdo exclusivamente a vedacao
administrativa objetiva prevista no artigo 14-A ndo deveria constituir, isoladamente considerada (isto é,
desacompanhada de outros elementos), indicio suficiente da ocorréncia de crime de insider, que justifique
comunicacdo sob o artigo 92 da Lei Complementar 105 de 10 de janeiro de 2001. Assim, em nossa visdo, a CVM

nao deveria oficiar o Ministério Publico a respeito de tais condutas, por ndo configurarem crime. Nesse sentido

gostariamos de solicitar que a CVM esclareca o entendimento de que ndo se pretende oficiar o Ministério

Publico sobre condutas que se enquadrem exclusivamente na vedacdo objetiva prevista no artigo 14-A.

Sugestao de redacao

46. De modo a garantir a clareza de nossas sugestoes e facilitar sua analise por esta D.CVM, consolidados
todos os ajustes acima sugeridos, propomos a seguinte redagdo ao artigo, conforme versdo proposta na

Audiéncia Publica:

Art. 14-A. No periodo de 15 (quinze) dias que anteceder a data da divulgacdo das informacdes
trimestrais (ITR) e anuais (DFP) da companhia, ressalvado o disposto no § 22 do art. 15-A e sem prejuizo
do disposto no art. 13, acompanhia-osacionistas-controladeres, seus diretores, membros do conselho
de administracdo, do conselho fiscal e de quaisquer 6rgaos com fungdes técnicas ou consultivas, criados
por disposi¢do estatutdria, ndo poderdo efetuar qualquer negociacdo, percentaprépria-ou-porconta
de-terceiros-direta-ou-indiretamente, com os valores mobilidrios de emissdo da companhia, ou a eles
referenciados, independentemente do conhecimento, por tais pessoas, do contetdo das informacg&es

trimestrais (ITR) e anuais (DFP) da companhia.

. Artigo 15-A

47. De inicio, em linha com as considerac¢des aqui feitas, louvamos a ampliacdo da incidéncia dos planos de
investimento, que servem de excecdo as presuncgdes do artigo 13. Conforme mencionado no edital da Audiéncia
Publica em seu item 4, os requisitos atualmente previstos na norma para os planos de investimento sdo

excessivamente rigorosos, sendo que o edital trouxe uma importante flexibilizacdo ao propor que “todo aquele
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gue tenha algum tipo de relacdo com uma companhia aberta que potencialmente |he torne sujeito as

presuncoes de que trata o § 12 do art. 13 possa formalizar plano individual de investimento.”

48. Por mais que, em nossa visdao, a extensdao do rol de sujeitos habilitados exija as adaptaces aqui
sugeridas, gostariamos de registrar nosso pedido para que esta previsdo seja mantida na versdo final da nova
norma editada, independentemente do acatamento ou ndo das sugestdes contidas neste Oficio. Pessoas que
tenham grande envolvimento com uma determinada companhia, até mesmo fundos de investimento, podem
ter interesse na adogdo de planos de investimento para dar maior segurancga as suas negociacdes em atencao
as presuncodes do artigo 13, hipdtese que merece guarida. Neste sentido, o item 4 do edital da Audiéncia Publica
menciona especificamente que com as alteracOes trazidas pela minuta “a compra ou venda de valores
mobilidrios passa a poder estar associada a aportes e resgates feitos por cotistas de um fundo de investimento
gue mantenha relacionamento com a companhia aberta e por essa razdo queira se valer de um plano de
investimento”. A ANBIMA entende que esta previsdo seja importante, e, no contexto da aplicacdo da vedacdo
objetiva, nos termos da minuta, a negociacdes “por conta de terceiros”, imprescindivel pois, em tal periodo, no
cenario referido no trecho acima transcrito do item 4 do edital, o plano de investimento parece ser, nos termos
da minuta em audiéncia, a Unica alternativa para viabilizar a negociacdao, mesmo em situag¢des legitimas em
gue ndao houvesse atuacdo discricionaria do gestor, como, por exemplo, a de um fundo de investimento

dedicado exclusivamente a um Unico papel e que tenha recebido uma aplicagdo ou pedido de resgate.

49. Ultrapassada esta consideragdo inicial, apresentamos as duvidas e questionamentos surgidos sobre o

alcance do art. 15-A.

a. “Valores mobiliarios”

50. Em linha com nossos comentarios feitos com relacdo ao caput do artigo 13, no paragrafo 11, acima,
entendemos que, de modo a manter a coesdo interna a norma e garantir a utilizacdo das expressdes em torno
das quais foi criada a jurisprudéncia da CVM, bem como foram estruturadas as prdticas de mercado, seja

pertinente que o caput do artigo 15-A faga mengao ndo apenas a valores mobilidrios de emissdao da companhia,

como também aqueles a eles referenciados. Assim, sugerimos que seja incluida a expressdao “, ou a eles
referenciados”.
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b. “Pessoas referidas no art.14-A”

51. Fazemos referéncia, ainda, ao § 22, que versa sobre planos de investimento instituidos pelas “pessoas
referidas no art. 14-A”. O artigo 14-A, por sua vez, alcanca qualquer operagao “por conta prdpria ou por conta
de terceiros, direta ou indiretamente”. A andlise combinada destes artigos, gera duvidas como, por exemplo,
se a reversdao a companhia de quaisquer perdas evitadas ou os ganhos auferidos nos termos do inciso Il,
abrangeria pessoas negociando por conta de terceiros, como, por exemplo, fundos de investimento. Sendo

assim, pedimos o esclarecimento por parte da CVM sobre os sujeitos abarcados por esta previsdo.

c. Sujeitos legitimados e ado¢cdo de metodologias passiveis de verificacdo

52. Considerando o rol ampliado dos sujeitos legitimados a celebrar planos de investimento, notadamente
para negociacGes por conta de terceiros, inclusive por conta de fundos de investimento, parece-nos sugerimos

previsdo nos termos abaixo ou ao menos a confirmacdo da possibilidade de adocdo de metodologias

predeterminadas e passiveis de verificacdo, mais robustas e gue incorporem mais variaveis, de modo a lidar

com a complexidade e multiplicidade da gestdo de recursos de terceiros, inclusive ocorréncia simultdnea de

varios eventos influenciando a negociacdo. Isso evidentemente sem fugir ao elemento essencial dos planos de

investimento, ou seja, retirar a discricionariedade do gestor nas negocia¢des objeto do plano. Citamos, a titulo
exemplificativo, a situacdo de um fundo de investimento que, em negociacdes com valores mobilidrios em
periodos vedados, inclusive o da vedagdo objetiva, se propusesse a negociar conforme plano de investimento
com a consideracao simultanea em metodologia de diversos eventos que ocorressem no periodo, tais como: o
rebalanceamento de indices; aplicacOes e resgates nos fundos de investimento; o impacto da valorizagdo dos
demais ativos da carteira do fundo; e o impacto das mudancgas de alocagdo com relagdo a parcela da carteira
nao sujeita a restricdo. Ressaltamos que, caso tais cendrios ocorram durante hipdteses de vedacdo obijetiva,
tais planos representariam a Unica possibilidade para que fundos realizassem operacgdes legitimas. Em nossa
visdo, em cendrios complexos como estes, seria cabivel a instituicdo de planos de investimento mais complexos,
gue permitam que o gestor negocie em condi¢Ges especificas e prefinidas, mas que mantenham o nicleo

previsto pela norma de retirar o elemento da discricionariedade de negociagao.

d. Regime de reversao
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53. Quanto a previsdao de reversdo a companhia de quaisquer perdas evitadas ou ganhos potenciais
auferidos, decorrentes de eventual alteracdo nas datas de divulgacdo dos formuldrios ITR e DFP nos termos do
inciso I, ndo nos parece que ela seja adequada ao contexto de pessoas operando por conta de terceiros, como
fundos de investimento. Por sua vez, no caso de planos de investimento estabelecidos pelas companhias,
parece desnecessaria a previsdo de reversdo de ganhos pela companhia a prépria companhia. Desta maneira,

sugerimos gue a regra de reversdo seja limitada as pessoas gue celebraram planos de investimento para

negociacoes por conta propria com a propria companhia, por meio da restricdo do escopo do §22 as pessoas

referidas no art. 14- A “que tenham celebrado planos de investimento com a companhia”, combinada com

esclarecimentos e delimitacdes de alcance em novos paragrafos nos termos do §4°2” e que sejam

expressamente excluidos de sua aplicacdo a prépria companhia e fundos de investimento.

54, Ainda sobre o §22, entendemos que inclusdo da palavra “potenciais” no inciso Il parece estender a
aplicacdo da norma a uma hipdtese nao aferivel. Isso porque, se os ganhos forem apenas potenciais, ndo ha

ganhos a serem revertidos. Assim, sugerimos a exclusdo da palavra “potenciais”.

e.  Restrigdes aos planos de investimento

55. 0 8§39, por sua vez, traz limitacGes aos planos de investimento, que ganham especial relevo no contexto

das negociacdes por conta de terceiros. Assim, pedimos que seja esclarecido se a CVM pretende que a vedacado

a realizacdo de guaisquer operacées que anulem ou mitiguem os efeitos econOmicos das operacdes a serem

determinadas pelo plano de investimento ou desinvestimento alcance pessoas negociando por conta de

terceiros, como, por exemplo, fundos de investimento. A pergunta se justifica na medida em que as estratégias

de hedge em fundos de investimento podem ser mais complexas, de modo que poderia eventualmente ser
dificil em termos praticos, em certas circunstancias, isolar o efeito de certas operagées de hedge para
demonstrar que de nenhum modo mitigam os efeitos das operag¢des determinadas pelo plano de investimento,
ainda que o objetivo inicial do hedge realizado na carteira do fundo ndo tenha nenhuma relagdo com a operacao

realizada sob o plano de investimento.

56. Parece-nos necessario, ainda, ao menos no contexto da negociagao por conta de terceiros e por pessoas
juridicas, como a companbhia, criar exce¢des e/ou modulacbes para a vedacdo pura e simples de quaisquer
“operagdes que anulem ou mitiguem os efeitos econémicos das operacbes a serem determinadas pelo plano

de investimento ou desinvestimento”, conforme inciso Il do §32. Além das preocupagdes atinentes a maior
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complexidade das operacdes de hedge na carteira dos fundos em geral, que pode eventualmente gerar
inseguranca quanto a capacidade de demonstrar a auséncia de operagdes que mitiguem efeitos econémicos
de operacgdes realizadas sob o plano, fazemos referéncia, por exemplo, a negociacdes de gestoras e pessoas
juridicas operando por conta de terceiros em operacdes tipicas de mercado como em hedges de risco de taxas
de juros em valores mobilidrios de renda fixa ou a operacdes realizadas por essas gestoras e pessoas, de
protecdo mais geral da carteira, usuais para tais pessoas e realizadas de boa-fé, e que poderiam eventualmente
ser interpretadas como “operagées que anulem ou mitiguem os efeitos econdmicos das operagdes a serem
determinadas pelo plano” para fins do §3, inciso Il pela redagdo atual da minuta em audiéncia. Dessa forma,

sugerimos a criacdo de um novo paragrafo, gue preveja que o inciso |l hdo é aplicavel a certas operacoes de

hedge usuais para pessoas juridicas e gestores de recursos negociando por conta de fundos de investimento, e

que em circunstancias normais ndo estariam relacionadas a detencdo de informacdo relevante ndo divulgada

de companhias abertas.

57. Ressaltamos que a importancia da possibilidade de celebracdo de planos de investimento em beneficio
de fundos de investimento ganha especial relevo nos casos em que ha a indicacdo de membros da gestdo para
cargos em conselho de administracdao, na medida em que os planos de investimento podem mostrar-se como
medida mais eficiente de controle que barreiras informacionais, por exemplo, no que se refere ao periodo da

vedacdo objetiva.

58. Incidentalmente, com relagdo ao inciso | do §32, recomendamos o esclarecimento de que a vedacgdo a
gue se mantenha simultaneamente em vigor mais de um plano de investimento ou desinvestimento ndo
impede a manutencdo, pela mesma pessoa, de planos de investimento diferentes com relagdo a negociagdo de

valores mobilidrios de diferentes companhias.

Sugestao de redacao

59. De modo a garantir a clareza de nossas sugestdes e facilitar sua andlise por esta D.CVM, consolidados

todos os ajustes acima sugeridos, propomos a seguinte redag¢ao ao artigo:

Art. 15-A. Todo aquele que tem relagdo com uma companhia aberta que lhe torne potencialmente

sujeito as presungdes de que trata o § 12 do art. 13 pode formalizar plano individual de investimento
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ou desinvestimento regulando suas negocia¢des com valores mobilidrios de emissdo da companhia ,
ou a eles referenciados com o objetivo de afastar a aplicabilidade daquelas presuncgdes.

(...)

§ 22 Os planos de investimento ou desinvestimento instituidos pelas pessoas referidas no art. 14- A que
tenham celebrado planos de investimento com a companhia, poderao permitir a negociacdo de valores
mobilidrios de emissdo da companhia no periodo previsto naquele artigo, desde que, além de
observado o disposto no § 19:

(...)

Il - obriguem seus participantes a reverter a companhia quaisquer perdas evitadas ou ganhos petenciais
auferidos em negocia¢des com valores mobilidrios de emissdo da companhia, decorrentes de eventual
alteragdo nas datas de divulgacao dos formuldrios ITR e DFP, apurados através de critérios razoaveis e
passiveis de verificagdao definidos pelo préprio plano.

(...)

§ 32 E vedado aos participantes:

| — manter simultaneamente em vigor mais de um plano de investimento ou desinvestimento para
negociagdo de valores mobilidrios da mesma companhia; e

(...)

§52 No caso de pessoas juridicas e de pessoas negociando por conta de terceiros, para fins do §19,
inciso lll, sdo admitidos planos de investimento que estabelegam metodologias consistentes e passiveis
de verificacdo e que atendam ao requisito de eliminar a discricionariedade das negociacGes realizadas
em conformidade com o plano.

§62. Os requisitos do §22 e §42 ndo se aplicam a planos estabelecidos por pessoas para viabilizar
negociacdes por conta de terceiros.

§7 Os requisitos do §2, inciso Il, ndo se aplicam a planos estabelecidos pela prépria companhia ou
sociedades por ela controladas.

§82 N3do serdo consideradas operagdes que anulem ou mitiguem os efeitos econémicos das operagdes
a serem determinadas pelo plano para fins do disposto no inciso Il do §32:

| — operagbes de hedge de risco de mercado ou de outros fatores de riscos que, em condi¢des normais,
nao sejam influenciados preponderantemente por informacdes relevantes relacionadas a companhia
aberta;

Il — operacbes usualmente realizadas por pessoas juridicas ou por pessoas negociando por conta de

terceiros para protecdo mais ampla da respectiva carteira de investimentos com relacdo a fator
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risco diversos e ndo especificamente relacionadas a protecdo da variacdo do preco dos valores

mobilidrios de emissdao da companhia aberta ou a eles referenciados.

iv. Artigo 20

60. Com relagdo ao artigo 20, fazemos menc¢do, em particular, a inclusdao no caput das “presuncdes”.
Embora seja sutil, entendemos que tal insercao seja significativa e dé ensejo a compatibilizacao deste artigo
com o regime de presuncodes, evitando equiparacdes absolutas. Adicionalmente, a revisdo geral do regime de
presuncoes e vedacdes na Instru¢cdo CVM 358 trazida pela minuta em audiéncia ficaria incompleta sem uma
revisdao mais ampla da redacdo do art. 20, especialmente o atual paragrafo Unico do artigo, necessdria também
para possibilitar a discussao e tratamento de algumas questdes que ficaram pendentes de aprofundamento na
avaliacdo por ocasido da edicdo da Instrugcdo CVM 568, conforme registrado no item 3.3.7 do Relatério de

Andlise da Audiéncia Publica SDM n2 11/2013".

61. Em nossa visdo, com base na experiéncia do mercado, ndo é adequado presumir de forma absoluta que
toda negocia¢do de fundo exclusivo seja necessariamente uma negociacdo indireta de seu cotista. A redacao
atual do paragrafo Unico do art. 20, mantida na minuta proposta para a Audiéncia Publica, aparentemente
pressupde que toda negociacdo de fundo exclusivo serd considerada necessariamente uma negociacao indireta
de seu cotista, o que ndo nos parece correto. Entendemos que a adog¢do do regime de presuncao de influéncia
para fundos exclusivos seria uma solugdo mais adequada, que englobaria as situagdes pretendidas pela CVM

sem, contudo, tratar como indiretas operagbes de fundos de investimento em que ndo ha influéncia do cotista.

62. A redacdo atual pode gerar distor¢des indesejadas, de modo que nossa primeira proposta é a de
substituicdo da premissa do atual paragrafo Unico do art. 20 por um conceito mais preciso. Ndo propomos a
alteracdo da previsdo de que a negociacdo da carteira de fundos de investimento sujeitos a influéncia dos
cotistas se considera, a principio, negocia¢do indireta dos cotistas. Porém, no caso de fundos exclusivos,
propomos estabelecer expressamente que a existéncia de influéncia é presumida (presuncao relativa). Neste

sentido, algumas situacGes especificas sobre as quais discorreremos a seguir ilustram a afirmacdo de que a

7 A necessidade de aprofundamento na avaliacdo, inclusive com papel importante dos participantes de mercado, de
algumas discussGes que ficaram pendentes de reavaliagdo por ocasido da edigdo da Instrugao CVM 568, foi também
reconhecida nos itens 41 e 42 do voto do relator no PROCESSO CVM N° 19957.009291/2017-87.
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redacao atual do paragrafo Unico do art. 20, com relagdo ao tratamento de fundos exclusivos, requer

aperfeicoamentos.

63. A proposta que apresentamos busca lidar também com duas situagdes particulares envolvendo a
gestdo de recursos de terceiros. A primeira é a dos fundos exclusivos das seguradoras e entidades abertas de
previdéncia complementar, geridos discricionariamente por administradores de carteiras autorizados pela
CVM. Com relacdo a esta primeira situagdo, referimo-nos a uma dindmica comum da industria de fundos de
investimento, na qual os recursos dos fundos de investimento, mesmo exclusivos, de seguradoras sdo
frequentemente geridos por gestores profissionais, sem influéncia do cotista, e com aplicabilidade integral ao
gestor profissional da regra de segregacao das atividades da Instru¢do CVM 558.Trata-se de situacdo legitima
gue ndo deveria estar sujeita a uma presuncdo absoluta de negociacdo indireta pelo cotista para o fundo
exclusivo, pois, na maioria dos casos envolvendo seguradoras e entidades abertas, essa presuncado nao refletiria
a realidade dos fatos. Nesse caso, pelo contrdrio, a situacdo mais comum e provavel é de que nao se esteja
diante de influéncia do cotista ou negociacdo indireta. Vale lembrar que, em eventuais casos em que haja
efetivamente influéncia das seguradoras ou entidades abertas na gestdo do fundo de investimento, a rigor,
essa influéncia deveria estar refletida por previsao de algum mecanismo de influéncia no regulamento do fundo
de investimento (e.g. possibilidade de recomendacgdo formal pelo cotista exclusivo, ou mesmo a previsdo de
um comité de investimento), de modo que haja transparéncia a todo o mercado e ao regulador acerca da

governanca das decisGes de investimento envolvendo o fundo, conforme esperado sob a regulacdo da CVM.

64. Uma segunda situacdo diz respeito aos fundos exclusivos dessas mesmas seguradoras e entidades
abertas, no caso dos planos geradores de beneficio livre (PGBL) e vida gerador de beneficios livres (VGBL), na
fase de acumulagdo/diferimento, independentemente da contratacdo ou nio de gestor profissional para gerir
os recursos dos correspondentes fundos exclusivos. Nesses casos, todo e qualquer beneficio ou perda da
valoriza¢do das cotas dos fundos de investimento exclusivos nos quais os recursos dessas seguradoras e
entidades sdo aplicados sdo revertidos para o titular do plano, sem gerar impacto patrimonial ou contabil para
a seguradora ou entidade, sendo que estas apenas nominalmente constam como cotistas dos fundos exclusivos
em que tais recursos sdo aplicados. Também neste caso ndo nos parece adequado considerar as negociagdes
da carteira do fundo como operagdes indiretas do cotista exclusivo, sendo que o mais razoavel na situagdo seria

presumir exatamente o contrario, que tais negociagdes ndo sdo, a principio, negociagdes indiretas dos cotistas.

65. Um aspecto adicional relevante acerca de ambas as situacGes acima descritas é a regulamentacao

especial a que tais entidades e seguradoras estdo sujeitas. Nos termos da Resolucdao CNSP 321, art. 91,
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combinado com §59, é vedada a aplicacdao em cotas de fundos de investimento cuja carteira contenha titulos e
valores mobilidrios de emissdo e/ou coobrigacdo da seguradora, EAPC, sociedade de capitalizacdo ou
ressegurador local, de seus controladores, de outras sociedades sob controle comum e de sociedades ligadas,
ressalvada a hipdtese de acdes integrantes de indice de mercado que seja referéncia para a politica de
investimentos do fundo, desde que respeitada a proporc¢3o de participacdo de cada acdo no referido indice®.
Esta limitagdo presente na regulamentacdo especial afasta as preocupag¢des mais tipicas da Instru¢cdo CVM 358
no caso da gestdo dos recursos dessas entidades, com a observancia da regulamentacao especial mencionada
praticamente inviabilizando praticas de negociagao com informacao privilegiada com os papéis da companhia

e sociedades ligadas.

66. Esta disposi¢do da regulamentacdo especial também torna a imposicdo da vedacdo objetiva do art. 14-
A a gestdo dos recursos dessas seguradoras e entidades, em ambas as situacdes acima mencionadas, ao mesmo
tempo onerosa e desnecessdria. Onerosa porque obrigaria essas seguradoras e entidades a estabelecer planos
de investimento para a negociacdo de suas acdes por meio de fundos de investimento exclusivos quando elas
ja estdo obrigadas a observar, pela regulamentacdo especial a que estdo sujeitas, regras que (i) impedem em
geral a negociacdo com valores mobiliarios de emissdo delas préprias, de seus controladores, de outras
sociedades sob controle comum e de sociedades ligadas, e (ii) na Unica hipotese em que tais negociacdes sdo
permitidas (acGes integrantes de indice de mercado que seja referéncia para a politica de investimentos do
fundo), limitam sua discricionariedade ao obrigar a observancia da proporcao de participacdo de cada a¢do no

referido indice.

67. Ainda quanto a vedacdo objetiva do artigo 14-A, em linha com nossos comentarios quanto ao artigo 13
com relacdo a maturidade da aceitacdo pela CVM, e da disseminagdo no mercado da adocdo de regras,
procedimentos e controles de segregacdo entre areas internas de pessoas juridicas, inclusive nas hipdteses
expressamente exigidas pela regulamentag¢do, de modo a barrar a circulagao de informagdes privilegiadas,
entendemos que a adog¢do de tais mecanismos de segregacao deva ser considerada como uma excegao a

vedacgdo objetiva prevista no artigo 14-A.

Sugestao de redacao

8 O Regulamento Anexo a Resolucdo CMN 4.444, art. 32, §§22 a 49, ao excluir certos ativos daqueles que serdo
considerados como ativos garantidores das reservas técnicas das seguradoras e entidades abertas estabelece disposi¢Ges
em sentido similar as disposi¢oes da Resolugdo CNSP 321 acima referidas.
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68. Em linha com os comentarios acima exarados, propomos a seguinte redagdo ao artigo:

Art. 20. As presuncdes, vedacdes e obrigacdes de comunicagao estabelecidas nesta Instrucao:

| - aplicam-se tanto as negocia¢des realizadas em bolsa de valores e em mercado de balcdo, organizado
ou nao, quanto as realizadas sem a interveniéncia de instituicdo integrante do sistema de distribuicdo; e
Il - estendem-se as negociagdes realizadas direta ou indiretamente pelas pessoas nela referidas, quer tais
negocia¢oes se deem através de sociedade controlada, quer através de terceiros com quem for mantido
contrato de fidlcia ou administracdo de carteira ou agoes.

§ 12. N3o se consideram negociacOes indiretas aquelas realizadas por fundos de investimento de que
sejam cotistas as pessoas mencionadas nesta Instrugdo, ressalvados os fundos nos quais os cotistas

exercam influéncia nas decisdes de negociacao.

§ 22 Presume-se a influéncia do cotista Unico no fundo exclusivo, ressalvados:

| - os fundos exclusivos de seguradoras e entidades abertas de previdéncia complementar, geridos
discricionariamente por administradores de carteiras autorizados pela CVM, nos termos da
regulamentacdo aplicavel; e

Il - os demais fundos exclusivos em que, comprovadamente, os cotistas ndo exerceram influéncia nas

decisdes de negociagao.

§ 32 Presumem-se ndo serem negociac¢des indiretas do cotista as negociacGes das carteiras dos fundos
exclusivos das seguradoras e das entidades abertas de previdéncia complementar, no caso dos planos
geradores de beneficio livre (PGBL) e vida gerador de beneficios livres (VGBL), na fase de pagamento das
contribuicdes (periodo de acumulagdo ou diferimento);

§49 A vedacdo de que trata o art. 14-A ndo se estende as negociacdes realizadas:

| — pelas dreas que estejam segregadas por meio de barreiras fisicas e informacionais;

Il — pelas sociedades controladas, controladoras ou sujeitas a controle comum que estejam segregadas,
na forma prevista na regulamentagdo vigente, das atividades conduzidas pelas pessoas referidas nesta
Instrugao;

Il — por sociedades seguradoras ou entidades abertas de previdéncia complementar, que sejam
companhias abertas, controladas por companhias abertas ou sob controle comum por companhias

abertas, desde que observadas as disposi¢cdes da regulamentacdo especial aplicavel,

y 4
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69. Tendo em vista o regime de vedacdo objetiva trazido no artigo 14-A, sugerimos também que sejam
excetuadas, no artigo 20, as operacOes realizadas legitimamente pelos agentes de mercado como
intermediarios nos mercados atuando para atender demandas de seus clientes, ou gerir exposicoes
decorrentes do atendimento de tais demandas, assim como aquelas tipicas de Tesouraria realizadas por
instituicdes financeiras. Neste contexto, citamos as operac¢ées previstas em alineas do artigo 48, Il da ICVM 400,
a exemplo das alineas (d) e (e). Sugerimos que sejam excetuadas também a negociacdo, pelas pessoas
mencionadas no artigo 14-A, Certificados de Operagdes Estruturadas — COE. Neste caso, considerando que o
valor do COE estd predominantemente atrelado a performance do seu ativo subjacente, a negociagdo pelas
pessoas listadas no artigo 14-A nao precisaria estar vedada durante o periodo que antecede a publica¢do das
demonstragdes financeiras do seu emissor. Dessa forma, a proposta de redagdo abaixo visa a possibilitar que
tal vedagao objetiva ndo impeca os agentes de mercado de realizarem operagdes legitimas, uma vez que tais

agentes ja estariam, de toda forma, sob regime de presungdes previsto no artigo 13.

Sugestao de redagao:

Art. 20. As presungdes, vedacgdes e obriga¢des de comunicag¢do estabelecidas nesta Instrugdo:

(...)

§ 5¢ A vedacdo de que trata o art. 14-A também ndo se estende as negociacdes realizadas: por
intermediarios e/ou participantes dos mercados organizados ou ndo organizados que envolvam, entre

outras, as seguintes hipoteses:

l. execucao de plano de estabilizacdao devidamente aprovado pela CVM;
Il. alienacdo total ou parcial de lote de valores mobiliarios objeto de garantia firme;
Il operagles claramente destinadas a acompanhar indice de agdes, certificado ou recibo de

valores mobiliarios;

V. operagOes destinadas a proteger posi¢cdes assumidas em derivativos contratados com
terceiros;

V. operacoes realizadas como formador de mercado, nos termos da regulamentacao aplicavel;
VI. administracdo discriciondria de carteira de terceiros;

VII. aquisicdo de valores mobilidrios solicitada por clientes com o fim de prover liquidez, bem como

a alienagdo dos valores mobilidrios assim adquiridos;

VIII. arbitragem entre:
a. valores mobiliarios e seus certificados de depdsito; ou
b. indice de mercado e contrato futuro nele referenciado;
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IX. operacgdes destinadas a cumprir obrigacdes assumidas antes do inicio do periodo de vedacao
decorrentes de:
a. empréstimos de valores mobilidrios;
b. exercicio de opcdes de compra ou venda por terceiros; ou
C. contratos de compra e venda a termo;
X. Operacgdes proprietarias destinadas a proteger posi¢cdes assumidas com clientes; e
XI. Distribuicdo ou negociagao de Cerificados de Operacdes Estruturadas — COE.
3. Consideracoes finais
70. Sem prejuizo dos comentdrios anteriores, embora plenamente conscientes dos limites da atual

discussdo com a CVM, reiteramos a importancia, para o mercado, dos esfor¢os de harmonizac¢do das exigéncias
regulatdrias da CVM com as normas emanadas pelos demais reguladores. Essa harmonizacdo tem grande
relevancia para reduzir os custos de observancia da regulacdo para os investidores e clientes de servigos

financeiros, de modo geral.

71. Lembramos, uma vez mais, que as propostas aqui apresentadas visam primordialmente alcancar a
razoabilidade, proporcionalidade e seguranca juridica que devem permear as relacbes econOmicas, e
demonstrar os pontos de preocupacdo do Mercado.

72. Por fim, aproveitamos, mais uma vez, para parabenizar a CVM pelo esfor¢o na elaboracdo dessa norma
e pela oportunidade que concede aos participantes de mercado de se manifestarem na audiéncia publica e

apresentarem seus pontos de preocupagao.

73. Colocamo-nos a disposicdo para esclarecimentos adicionais que se facam necessarios.

ORIGINAL ASSINADO POR

Silmara Velasque Baccani

Presidente do Férum de Apoio Juridico da ANBIMA
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