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Sao Paulo, 13 de novembro de 2020.

A

COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS - CVM
Rua Sete de Setembro, 111, 23° andar

Rio de Janeiro, RJ 20050-901

AIC Sr. Marcelo Barbosa
Presidente da Comisséo de Valores Mobiliarios
Sr. Antbénio Carlos Berwanger
Superintendéncia de Desenvolvimento de Mercado da Comissao de Valores Mobiliarios
Gustavo Machado Gonzalez
Diretor

audpublicaSDM0620@cvm.gov.br

Ref.: Audiéncia Publica SDM N° 06/2020

Prezados Srs.,

A CFA SOCIETY BRAZIL (“CEA”), vem, em atenc¢édo ao Edital de Audiéncia Publica SDM
n° 06/2020, apresentar manifestacdo sobre determinados aspectos abordados na proposta de
Alteracdes nos dispositivos da Instrugdo CVM n° 358, de 3 de janeiro de 2002, que tratam de
vedacao ao uso indevido de informacdes privilegiadas, da vedacédo autbnoma a negociacao de
valores mobiliarios, dos planos de investimento e da obrigatoriedade da politica de divulgacéo
de informagdes, objeto da audiéncia.

A CFA é uma entidade amplamente reconhecida no mercado financeiro global, formada
por profissionais detentores da certificacdo Chartered Financial Analyst. Dentre 0s seus
objetivos, destacam-se a promoc¢do da atuacdo ética e transparente dos participantes do
mercado financeiro e de capitais e a protecdo dos investidores.

A presente manifestacao foi coordenada pelo Comité de Representacao, 6érgao de apoio
ao Conselho de Administracdo da CFA, incumbido de estudar propostas de alteragcdo normativa
empreendidas por 6rgédos reguladores do mercado de capitais.

Aproveitamos a ocasido para parabenizar esta D. CVM pela meritéria e oportuna
iniciativa, isto que as alteragc@es trazidas na Audiéncia Publica geram seguranca juridica, dado
gue consolidam diversos dos entendimentos ja relatados pelo colegiado da CVM.
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. Uso Indevido de Informacé&o Privilegiada (art. 13 da Minuta)

O artigo 13 da Minuta trata das vedacdes para a utilizacdo de informacédo relevante
ainda nao divulgada.

Antes de passar aos comentarios especificos relacionados a esse dispositivo, a CFA
gostaria de manifestar seu apoio a iniciativa da CVM em propor alteracdo nas hipéteses de
vedacao as negociacoes.

Importante ressaltar que insider trading € uma préatica criminosa grave, que nao
prejudica apenas os que agem diretamente, mas sim, afeta a confianca dos investidores no
mercado como um todo, dificultando a retomada do desenvolvimento das atividades pelas
empresas. Concordamos com a importancia de se criar um rol de presungdes que, em conjunto
com outros elementos, possam demonstrar, de forma clara e objetiva, a caracteriza¢ao do insider
trading.

Sem prejuizo disso, acreditamos que apenas a preocupac¢ao com a caracterizacao de
indicios de préaticas do crime nao seja o suficiente para impedi-lo, mas sim, a necessidade de
acrescentar regras de prevengao e combates ao insider trading. A busca pelo aperfeicoamento
do monitoramento de riscos e fiscalizacdo pelas empresas e os Orgios Reguladores também
sdo pontos cruciais.

Destacamos que o objetivo principal da instrucdo 358 é a obrigatoriedade de as
companhias abertas adotarem o uso de politica de divulgacédo e uso de informacdes sobre ato
ou fato relevante. O foco principal sdo as companhias abertas, porém, constatamos que as regras
de prevencéo e punicdo do insider trading devem abranger o mercado de forma geral.

Sendo assim, nossa sugestao € a criagdo de uma Instrucéo que verse, separadamente
da Instrucéo 358, sobre as regras de prevencao e puni¢do do uso de informacéao privilegiada no
Brasil e desde ja nos colocamos a disposicéo para contribuir com a discussao.

Il. Periodo de vedacgéo (art. 14-A da Minuta)

A nova redacgéo propde incluir o artigo 14 -A na Minuta, que trata da instituicdo de
vedacdo objetiva a negociacdo em um prazo de 15 dias que anteceder a divulgacdo das
informac®es trimestrais (ITR) e anuais (DFP) da companhia.

Gostariamos de manifestar nosso inteiro apoio a inclusdo do prazo pela CVM, tendo em vista
gue a criacdo de uma vedacao objetiva separada da andlise dos casos subjetivos traz maior
seguranga ao mercado, criando um mecanismo mais efetivo para dar eficiéncia aos casos de
mera infrac@o objetiva e ndo apenas indicios de insider trading.
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M. Politica de divulgacéo (art. 16 da Minuta)

O artigo 16 da Minuta, por sua vez, trata da dispensa da obrigatoriedade de elaboracdo
de politica de divulgacado para companhias sem valores mobilidrios admitidos a negociacdo no
mercado.

Concordamos com as mudancas propostas pela CVM, tendo em vista que a
obrigatoriedade da divulgacdo do fato relevante, existe apenas para informar fatos que possam
influir, de modo ponderavel, na decisdo dos investidores do mercado de compra e venda dos
valores mobilidrios emitidos por companhia aberta ou na cotacao daqueles valores mobiliérios,
conforme disposto na Lei n° 6.404, de 1976 e na referida Instrugéo 358.

1. Conclusoes

Colocamo-nos desde ja a disposicdo para um continuo didlogo com esta D. CVM, com
0 objetivo de contribuir para 0 melhor entendimento sobre os temas aqui abordados e o
desenvolvimento seguro e sustentavel do mercado de valores mobiliarios no Brasil.
Agradecemos, igualmente, a oportunidade de participa¢éo na presente Audiéncia Publica.

Sendo entdo o que se apresentava para 0 momento, aproveitamos o ensejo da presente
para reiterarmos junto a V.Sas. nossos votos de elevada estima e distinta consideracgéo.

Atenciosamente,
CFA Society Brazil
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Felipe Nogueira Flavio Papelbaum
Presidente Membro do Conselho e do
Comité de Advocacy



