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Rio de Janeiro, 12 de novembro de 2020

A

COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS (CVM)
Superintendéncia de Desenvolvimento de Mercado
Rua Sete de Setembro, n® 111, 23° andar

Centro, Rio de Janeiro/RJ

CEP 20050-901

Att.: Illmo. Sr. Marcelo Barbosa
Presidente da Comisséo de Valores Mobiliarios
audpublicaSDM0620@cvm.gov.br

Ref: Edital de Audiéncia Publica SDM n° 06/20

llustrissimo Sr. Presidente,

1. O ESCRITORIO BOCATER, CAMARGO, COSTA E SILVA, RODRIGUES ADVOGADOS,
com sede na Capital do Estado do Rio de Janeiro, na Avenida Rio Branco, n° 110,
39° e 40° andares, Centro, CEP: 20040-0001, inscrito no CNPJ/ME sob o n°
03.486.424/0001-04 (“Bocater”), vem, respeitosamente, a presenca de Vossa
Senhoria, tecer algumas consideracdes em atencdo ao Edital de Audiéncia Publica
SDM n.° 06/20, datado de 31 de agosto de 2020 (“Edital”).

2. Inicialmente, cumprimentamos a CVM pela louvavel e oportuna iniciativa da
Audiéncia Publica SDM n° 06/20, contendo proposta de alteracbes (“Proposta de
Minuta”, “Proposta”, ou “Minuta”) para a redacao de varios dispositivos da Instrugédo
CVM n° 358, de 3 de janeiro de 2002 (“ICVM n° 358/02”), que trata de restricdes e

vedacOes a negociacdo de valores mobiliarios, mediante a utilizacdo de informacao
sigilosa pendente de divulgacdo, de modo a assegurar tratamento equitativo a
todos os participantes do mercado, minimizando a assimetria informacional

existente e contribuindo, deste modo, para a repressao do ilicito de insider trading.
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3. A Proposta visa promover alteracdes na redagdo dos dispositivos que
tratam das vedacdes a negociacdo, do periodo de vedacdo a negociacdo, dos
planos individuais de investimento e da politica de divulgacdo. Os temas sao

tratados, respectivamente, nos artigos 13, 14, 15-A e 16.

4. No intuito de contribuir para o aperfeicoamento das alteracdes propostas
na Proposta, apresentamos nossos comentarios e sugestbes, colocando-nos ao
inteiro dispor desta Autarquia, para quaisquer esclarecimentos adicionais que

venham a ser necessarios quanto ao contetdo da nossa manifestacao.

COMENTARIOS AOS DISPOSITIVOS DA MINUTA

5. Estes sdo 0s nossos comentarios e sugestdes, sempre com o exclusivo
propésito de cooperar para o aprimoramento da regulamentacéo a ser editada pela
CVM.

] Art. 13, caput e Paragrafos

6. Atualmente, estdo previstos, no art. 13 e seus paragrafos, da ICVM n°
358/02, vedacdes a negociacdo de valores mobiliarios, antes da divulgacdo de ato

ou fato relevante ocorrido nos negécios das companhias.

7. No regime vigente, a proibicdo se aplica aos acionistas controladores,
diretores, membros do conselho de administracéo e fiscal, de quaisquer 6rgaos
com funcdes técnicas e consultivas ou por aqueles profissionais, que em funcéo do
cargo ou posicao na companhia, ou nas suas controladoras, controladas ou

coligadas possam ter acesso as informacdes sigilosas.

8. O 81° do mesmo artigo, a seu turno, busca ampliar o rol de pessoas
impedidas de negociar de posse informacfes privilegiadas, ao determinar sua
aplicacdo a qualquer pessoa que possuisse conhecimento sobre a natureza da
informacao relevante, ainda ndo divulgada, dando, entretanto, especial énfase as
pessoas que tenham relacdo comercial com a companhia, tais como advogados,

contadores e auditores.
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9. A Proposta para o caput do art. 13 consolida a vedacdo contida no caput
com a impressa no seu 81°, estabelecendo uma “catch all provision”, ao deixar de
especificar as pessoas que se submetem as vedacdes impostas para a negociacao
com valores mobiliarios de posse de informacgdo sigilosa ainda ndo divulgada.
Dessa forma, alcanca toda e qualquer pessoa que tenha obtido acesso a

informacéo e que tenha realizado operacdes com os valores mobiliarios.

10. Embora nossa opinido seja no sentido de que o uso de informacéo
privilegiada deva ser reprimido, por alterar o regular funcionamento do mercado e
colocar determinadas pessoas em posi¢cdes privilegiadas em relagdo aos demais
participantes, julgamos que a nova redacdo parece excessivamente abrangente,

podendo gerar dubiedades e injustas penalizacoes.

11. Observe-se que o atual caput do artigo 13 da ICVM n° 358/02, como
ressaltou o Diretor Gustavo Gonzalez em seu voto no PAS CVM n.° RJ2015/13651,
“ndo permite presumir a existéncia da informacdo relevante. Ao contrario, as
presuncdes nele contidas somente se colocam se a acusacdo demonstrar que
havia informacao privilegiada — isto é, relevante e ainda ndo divulgada ao publico”.
Dai, tal demonstracdo deve ser feita pela acusacdo, para, entdo, aplicar as
presuncées contidas no caput do artigo 13.*

12. Importante ressaltar que deve ser garantida a observancia aos principios
da inocéncia do acusado (art. 5°, inciso LVII da Constituicdo de 1988) e da busca
pela verdade material. Ou seja, a acusagéo tem o dever e a obrigacdo de provar a
ocorréncia da pratica ilicita.

13. A jurisprudéncia da CVM vem se orientando no sentido de que os casos de

insider trading podem ser decididos com base em provas indiciarias, desde que a

! A jurisprudéncia da CVM ja reconheceu que a informacéo amplamente disseminada, ainda que por
canais outros que ndo os indicados na regulacdo, perde o seu carater reservado e, por conseguinte,
nao pode ser considerada privilegiada. Nesse sentido, PAS CVM n° 06/2003, j. 14.09.2005, Dir. Rel.
Norma Jonssen Parente; PAS CVM n° 11/2008, Dir. Rel. Luciana Dias, j. 21.08.2012; PAS CVM n°
RJ2013/8609, Dir. Rel. Henrique Machado, j. 09.05.2017, PAS CVM N° RJ2014/0577, Dir. Rel.
Gustavo Machado Gonzalez, j. 11.12.2017.
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acusacao seja apoiada por uma pluralidade de indicios sélidos e convergentes, que

ndo sejam contraditados por outros indicios.?

14. No ambito da CVM, os processos sancionadores que objetivam apurar o
uso de informacéo privilegiada respaldam-se nas normas dos 88 1° e 4° do artigo
155 da Lei n°® 6.404/1976.

15. Tem sido entendido que o artigo 13 da ICVM n° 358/02 nédo cria uma nova
vedacdo, autbnoma a constante da lei societaria, mas apenas “estabelece regras
atinentes a valoracdo das provas”, como foi assinalado pelo Diretor Pablo Renteria
no Processo Administrativo Sancionador CVM n° RJ2011/3823.

16. Entendemos que o aperfeicoamento da ICVM n° 358/02 se revela
importante e oportuno, abrindo a oportunidade para afastar dubiedades de
interpretacédo e de aplicagdo das normas legais e regulamentares. Contudo, n&o
autoriza que sejam ultrapassadas as competéncias atribuidas ao ente regulador.

17. N&o se pode perder de vista, por outro lado, o principio do contraditério e
da ampla defesa, que, em determinadas situacdes, se vé cerceada em funcédo da

aplicacdo automatica de uma presuncgao.

18. O fato de se permitir ao acusado uma chance de fazer contraprova nao é
bastante, por si s6, na medida em que isto resulta em inverter o 6nus da prova, em

desfavorecimento do acusado.

19. Diante dos argumentos acima aduzidos, apresentamos, adiante, sugestoes
para a redacao para o Artigo 13 e seus paragrafos, da Minuta proposta, partindo-se
da disposicao do art. 155 § 1° da Lei Societaria sobre a vedacao a utilizacdo de
informacéo privilegiada pelo administrador, e, depois, alcancando o disposto no §4°

do art. 155 da mesma Lei:

% (i) PAS CVM n° RJ2013/10579, j. em 10.03.2015, Dir. Rel. Roberto Tadeu Antunes Fernandes; (ii)
PAS CVM n°® RJ2014/3225, j. em 13.09.2016, Dir. Rel. Roberto Tadeu Antunes Fernandes; (iii) PAS
CVM n° 25/2010, j. em 04.07.2017, Dir. Rel. Henrique Balduino Machado Moreira; e (iv) PAS CVM
n° RJ2016/5039, j. em 26.09.2017, Dir. Rel. Gustavo Machado Gonzalez
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“Art. 13. E vedada a utilizagdo de informacdo relevante ainda n&o
divulgada, com a finalidade de auferir vantagem, para si ou para outrem,
mediante compra ou venda de valores mobiliarios, pela companhia, por
seus diretores e membros do conselho de administragéo.

81° - Para fins da caracterizag&o do ilicito, pode ser presumido, no contexto
de outros indicios e provas apurados, que as pessoas referidas no caput
tenham tido acesso a informacdo relevante ainda ndo divulgada
publicamente, quanto a companhia e seus negocios, e que dela fizeram

uso em proveito proprio, quando:

() a matéria contida na informacédo relevante se encontre no ambito de
suas atribuicdes, e/ou

(i) bhaja evidéncia de ter tido ciéncia do teor da informac&o, em
comunicacao interna, reunido ou outro evento na companhia, em que tenha
havido comunicac¢do quanto ao teor da informacao relevante.

82° -A proibicao prevista no caput abrange as seguintes pessoas:

| — acionistas controladores, diretos ou indiretos, em relacdo aos negoécios
com valores mobilidrios de prépria emissdo, desde que evidenciado que
tiveram acesso a informacéo relevante ainda ndo divulgada.

Il — as pessoas listadas no inciso I, bem como aqueles que tenham relacéo
comercial, profissional ou de confianga com a companhia desde que
evidenciado que estavam de posse de informacdo relevante ainda nao
divulgada e que sabiam, ao negociar com os valores mobiliarios da
companhia, tratar-se de informacao privilegiada;

Il — o administrador que se afasta da companhia e se vale de tal
informagdo ao negociar valores mobiliarios emitidos pela companhia, no
periodo de 6 (seis) meses contados do seu desligamento, desde que
evidenciado que estava de posse de informacdo relevante ainda nao
divulgada;”

Sugere-se ainda, a inclusdo de um novo paragrafo 3° para disciplinar,

especificamente, o disposto nos incisos V e VI da Proposta:
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“83° - S&o consideradas relevantes as informacgdes relacionadas a:

I- operacbes de incorporacdo, cisdo total ou parcial, fuséo,
transformacdo, ou qualquer forma de reorganizacdo societaria ou
combinacdo de negocios, mudanca no controle da companhia, inclusive
através de celebracdo, 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 acbes de sua
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emissdo, a partir do momento em que ha intencdo de que sejam realizadas
e sua concluséo se mostre provavel; e

[I- pedido de recuperacao judicial ou extrajudicial e de faléncia efetuados
pela propria companhia, a partir do momento em que ha intengcédo de
realiza-lo”.

21. Quanto ao 82° da Minuta proposta, a sugestdo é a de renumera-lo, com

aperfeicoamento da sua redacao:

“8 4° As hipGteses previstas nos paragrafos 1° e 2° podem, se for o caso,
ser utilizadas de forma combinada, mas nao constituem presuncdes
absolutas, nem criam uma vedacao autbnoma, devendo ser interpretadas e
aplicadas como critérios de valoracdo das provas, e analisadas em
conjunto com outros elementos que demonstrem se o ilicito previsto no
caput foi, de fato, praticado.”

= ART. 14=-A

22. A Proposta introduz, no artigo 14-A, vedacdo expressa a realizacdo de
qualquer operacdo, em nome proprio ou de terceiros, nos 15 dias anteriores a
divulgacdo do ITR e das DFPs, direta ou indiretamente, que envolva valores
mobiliarios da companhia ou a ela referenciados, independentemente do
conhecimento do conteudo das referidas informacdes objeto de divulgacao, pela
companhia, acionistas controladores, diretores, membros do conselho de

administracéo e fiscal, de 6rgdos consultivos ou técnicos, estatutarios ou néo.

23. Consideramos que tal proposta de disposicdo normativa afronta o principio
constitucional da reserva legal, segundo o qual ninguém pode ser impedido de

fazer ou deixar de fazer alguma coisa, sendo em virtude de lei, no sentido material.

24. A competéncia da CVM para editar normas regulamentares decorre das
disposicbes da Lei n° 6.385/76, que dispde, expressamente, no art. 8° inciso I, a
sua competéncia para regulamentar as matérias expressamente previstas nas Leis
n°s 6.404/76 e 6.385/76.
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25. N&o foi conferida & CVM competéncia especifica para criar vedacdes ndo
expressamente previstas em Lei.
26. Alids, nessa linha, serve de argumento o préprio entendimento da CVM,

manifestado quanto ao artigo 13 da ICVM n° 358/02, mas que também se aplica ao
art. 14, no sentido de que tal norma “nao cria uma nova vedacao, autbnoma a
proibicdo constante da lei”, mas apenas “estabelece regras atinentes a valoracéo
das provas”, como se Vé no ja referido voto do Diretor Pablo Renteria, no Processo
Administrativo Sancionador CVM n® RJ2011/3823.

27. Portanto, sugerimos que o disposto no Art. 14-A seja reformulado, para ser
considerado como presuncéo, que deve ser analisada dentro do conjunto de fatos
e outros elementos probatérios, apurados no ambito do processo administrativo

sancionador.

28. Assim, sugerimos a eliminacdo do titulo “Periodo Vedado”, para incluir o
art. 14-A da Proposta no ambito do Uso Indevido de Informacéo Privilegiada,

seguindo-se ao Art. 13, com a seguinte redacéo:

“Art. 14-A. Sem prejuizo do disposto no art. 13, e ressalvado o disposto no
§ 2° do art. 15-A, presume-se que tenha havido utilizagdo de informagéo
privilegiada, dentro do conjunto de outros indicios e provas, a negociagao,
direta ou indireta, com valores mobiliarios de emissdo da companhia, ou a
eles referenciados, pela propria companhia e por seus acionistas
controladores, diretores, membros do conselho de administracdo, no
periodo de 15 (quinze) dias que anteceder a data da divulgacdo das

informacg0des trimestrais (ITR) e anuais (DFP) da companhia.”

29. O 81° deve ser suprimido, renumerando-se o 8§82° que passa a ser 8§1° e

eliminando-se o Art. 3° da Minuta.
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30. Estes sdo 0s nossos comentarios e sugestbes, sempre com o exclusivo
propésito de cooperar para o aprimoramento da regulamentacéo a ser editada pela
CVM.

31. Reiteramos os votos de elevada estima e consideracdo e colocamo-nos a
disposicédo para prestar quaisquer esclarecimentos adicionais que eventualmente

se facam necessarios.

Atenciosamente,
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BOCATER, CAMARGO, COSTA E S|LVAW RODRIGUES ADVOGADOS
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