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[lustrissimo Senhor Superintendente,

Chediak, Lopes da Costa, Cristofaro, Simoes - Advogados (“Chediak Advogados”), em
atencdo ao Edital de Audiéncia Publica SDM n26/2020, de 31 de agosto de 2020 (“Edital”),

submete a esta D. Comissao de Valores Mobiliarios (“CVM”) seus comentarios a minuta de
instrugcdo que modificara a Instru¢ao CVM n? 358, de 3 de janeiro de 2002, conforme

alterada (“Minuta” e “ICVM 358", respectivamente).

Conforme consta no Edital, a reforma ora proposta tem escopo reduzido e busca, dentre
outros pontos, aperfeicoar o art. 13 da ICVM 358, deixando claro que as vedagdes a
negociacdes com valores mobilidrios ali prescritas se tratam, em verdade, de presuncoes
relacionadas a possivel pratica de uso indevido de informacgdes privilegiadas, de forma a

conformar o texto da norma com a interpretagdo a ele conferida por precedentes da CVM.

A presente manifestacdo de Chediak Advogados abordara apenas dois aspectos da Minuta
relacionados a reforma do art. 13, quais sejam (i) a discriminacdo mais precisa das
hipéteses de presuncdes relativas no novo §12; e (ii) a auséncia de previsao expressa da
hipétese de subscricdo de novas ag¢des, nos termos do novo §3¢, também como uma

exce¢do as presuncdes relativas.
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Discriminagdo das hipdteses de presungdo relativa

A Minuta prevé a reforma do artigo 13 para (i) esclarecer que o dispositivo trata de
presuncdes relativas que podem ser aplicadas na caracterizacao do ilicito de uso indevido
de informacgao privilegiada; e (ii) discriminar com maior precisdo quais seriam essas

presuncoes.

Nao obstante a nobre e admiravel inten¢do desta autarquia em positivar o histérico de
aplicagcdo da norma, ao discriminar as presungdes relativas, a CVM estaria criando uma

inversao do 6nus da prova para quase todos o0s casos.

A Minuta ndo s6 cria a possibilidade de presuncdo nos casos de uso indevido de
informacdes privilegiadas, como também extrapola qualquer suposicdo de presung¢do que
poderia decorrer da redagdo atual do art. 13. Isso porque, a Minuta acaba por deixar
expressas (i) as presuncdes de relevancia, em razao da existéncia de informacao relevante;
(ii) as presungdes de acesso a informacdo privilegiada; e (iii) a previsdo de uso da
informacao privilegiada em negociacdes. Ainda mais grave é a possibilidade trazida pela
redacdo proposta para o novo §29, II, de que tais presunc¢des sejam utilizadas de forma

combinada.

Nesse ponto é fundamental ressaltar a diferenca dos conceitos de presuncao e indicios no
ambito do direito penal e sancionatdrio, sobretudo no que concerne a natureza probatoria

de cada um desses elementos em relagcdo ao caso concreto.

Segundo o art. 239 do Cédigo de Processo Penal, indicio consiste “[n]a circunstdncia
conhecida e provada, que, tendo relagdo com o fato, autorize, por indugdo, concluir-se a
existéncia de outra ou outras circunstdncias”. A presungao, por outro lado, seria mero juizo
de deducgdo, com base nos fatos provados. A presungdo relativa configura, portanto, um

julgamento prévio da questdo, que obriga a inversao do 6nus da prova.

Isto é, para o direito penal, as presun¢des indicidrias ndo sdo consideradas provas e,
portanto, nao podem ser utilizadas como fundamento para uma acusa¢ao, muito menos

como base para uma condenag¢do. Também cabe notar que, mesmo nos casos em que se
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admite a fundamentag¢do de uma acusacdo com base em indicios - como tem entendido a
jurisprudéncia da CVM nos casos de insider trading - a acusagdo deve ser “apoiada por
uma pluralidade de indicios sélidos e convergentes, que ndo sejam contraditados por

contraindicios.”.

Assim, sendo um mero juizo dedutivo, as presuncdes ndo se pode conceder o peso
probatério de um indicio, sob pena de possibilitar a acusacdo com base em meras
conjecturas, em grave violacao a liberdade individual. Este entendimento ja foi inclusive
muito bem explorado no ambito do julgamento do TA-RJ2002/2405, no qual prevaleceu o

voto do entdo Diretor Luiz Antonio de Sampaio Campos.

Nessa ocasido, o entdo Diretor ponderou que, ao permitir a acusagdo com base em
conjecturas e presuncdes, o regulador estaria concebendo a possibilidade de se condenar

basicamente qualquer pessoa:

“E neste pedago, imediatamente recordo-me da propositura de Arquimedes, que
dizia: dd-me um ponto de apoio e uma alavanca que eu levantarei o mundo. Diria
entdo Arquimedes, em situagdo como a presente: dé- se a alguém o direito de realizar
conjecturas e presumir, que se condenard quem quiser. Ninguém poderd estar
tranqtiilo, mesmo o mais honesto dos homens, porque, se for escolhido - ou mesmo
sorteado - como alvo de conjecturas e presungoes, serd condenado.”?

Especificamente quanto as presuncdes relativas admitidas pela jurisprudéncia da CVM em
casos de insider trading, deve-se sublinhar que sua aplicagdo depende da interpretagdo
das circunstancias do caso concreto e, também, que sejam legitimadas diante da presenca

de indicios:

“Hd, portanto, na Instrugdo 358/02, uma presungdo de que o insider, e o terceiro a
ele equiparado pelo conhecimento da informagdo, atuam com a finalidade de obter
lucro com a utilizagdo da informagdo. Tal presungdo legitima-se, e somente se
legitima, diante da presenga de indicios, e pode ser afastada por prova no sentido de
que a obtengdo de lucro ndo foi a finalidade da operagdo. Essa possibilidade de prova
em contrdrio, a meu ver, decorre ndo sé do necessdrio respeito, pela norma

1Voto do Diretor Relator Gustavo Gonzalez no Processo Administrativo Sancionador n2 RJ2016/2384, j. em
26.09.2017.
2Voto do Diretor Luiz Antonio de Sampaio Campos, no ambito do TA-RJ2002/2405, j. em 09.10.2003.
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regulamentar, a norma regulamentada, como das regras dos §§ 62 e 72 do prdprio
art. 13 da Instrugdo 358/02, que admitem que a negociagdo ocorra na pendéncia de
fato relevante ndo divulgado, em certas condi¢cées.”3

Justamente considerando as especificidades do caso concreto é que a jurisprudéncia da
CVM admite presungoes relativas nos casos de insider trading. No entanto, inseri-las da
forma como estao na Minuta poderia retirar da acusacdo qualquer 6nus na producdo de
provas. Na pratica, a partir da redacdo proposta para o §12 do art. 13, bastaria a
identificacdo pela acusagdo de um conjunto de presungdes (ou conjecturas) para formar a

tese condenatoria, o que tornaria a defesa completamente inviavel.

Outro ponto que merece especial atencao é o fato de que, a época da elaboracdo da ICVM
358, em substituicdo a antiga Instru¢do CVM n? 31/1984, houve a preocupacao de se
retirar o rol de hipoteses de fatos ou atos relevantes. Para a elabora¢do da ICVM 358, o
regulador entendeu por bem excluir da nova regulamentacdo a previsdo do paragrafo
Unico do art. 12 da Instrucao CVM n® 31/1984, que especificava modalidades de fato ou
ato relevante, permanecendo apenas alguns exemplos a serem avaliados caso a caso pela
companhia. Tal preocupacgdo é de suma importancia para a adequada andlise do que deve

ser considerado fato ou ato relevante, a partir da realidade de cada empresa.

Ao inserir as hipoteses nas quais atos ou fatos seriam presumidamente relevantes, nos
incisos V e VI do proposto novo art. 13, a Minuta ignora a legitima preocupacdo trazida
quando da edi¢cdao da ICVM 358. Ao regressar ao antigo regime da Instrucao CVM n2
31/1984, a Minuta desconsidera os inimeros casos em que uma situacao elencada como
presuncdo pode ser relevante para uma empresa e completamente irrelevante para outra,
0 que acaba gerando enorme inseguranca as companhias (inclusive em vista de possivel

implicacdo criminal envolvida).

Dessa forma, em que pese ser possivel a condenagdo com base em um conjunto de indicios,
tais indicios devem, ainda, ser convergentes, graves, plurais e concludentes. No caso

proposto na Minuta, ao admitir a cumulacdo de presungdes - que sequer constituem

3 Processo Administrativo Sancionador CVM n2 04/2004, Dir. Rel. Marcelo Trindade, j. em 28.06.2006.
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indicios -, a CVM estaria criando uma situacdo em que nao seria necessaria a produgao de

provas por parte da acusacgdo e tornaria a defesa uma tarefa quase impossivel.

Nesse sentido, Chediak Advogados sugere a revisio da redagdo proposta para os
paragrafos do art. 13, de modo a excluir a previsao de hipo6teses de presuncdo relativa,
cabendo aos julgados da CVM a interpretacdo a respeito da verificacao da infragdo, a luz

do caso concreto.
Subscrigdo de novas agdes como hipdtese de excegdo as presungoes relativas

Quanto ao segundo ponto da presente manifestagdo, caso a mecanica acima proposta
permaneca na ICVM 358 reformada, entendemos que deve haver a previsao expressa de
excecdo as presunc¢des de utilizacdo de informacdo relevante no caso de subscri¢do de
novas agdes, por administradores ou empregados, ou pessoas naturais que prestem
servicos a companhia ou a sociedade sob seu controle, decorrente do exercicio de op¢ao
de compra de acordo com plano de outorga de op¢ao de compra de a¢des aprovado em

assembleia geral.

Como ja mencionado, o novo art. 13, §12 da ICVM 358 proposto pela Minuta elenca um rol
de presuncdes de casos de insider trading. Porém, ha uma exce¢do no texto atual da ICVM
358 consignada no §62 do artigo 13 e que foi contemplada como novo §3¢. A excecao diz
respeito a aquisicdo de a¢des que se encontrem em tesouraria, por meio de negocia¢do
privada, decorrente do exercicio de op¢do de compra de acordo com plano de outorga de
op¢do de compra de a¢des aprovado em assembleia geral, ou quando se tratar de outorga
de a¢des a administradores, empregados ou prestadores de servigos como parte de

remuneracdo previamente aprovada em assembleia geral.

Ocorre que tais planos de outorga de opcao de compra de a¢des, conforme previstos no
art. 168, §32 da Lei n? 6.404/76, podem abranger tanto (a) a entrega de a¢des existentes,
mantidas em tesouraria, sem aumento do nimero de a¢des em que se divide o capital
social, mediante compra e venda de a¢Ges, como (b) a emissdo das acoes objeto da opgao

no ambito de aumento do capital social dentro do limite do capital autorizado.
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No entanto, a Minuta, no proposto art. 13, §32 da ICVM 358, apresenta somente a entrega
de agOes existentes em tesouraria como excludente de presuncao de negociagdo de posse
de informacdo relevante. Nao faz referéncia a segunda hip6tese de outorga de opgao de
compra de acdo, que é a subscricdo de novas agdes provenientes de aumento do capital

social dentro do limite de capital autorizado.

A natureza da operagdo de aumento de capital é de negdcio modificativo do contrato da
companhia, iniciando-se com a proposta de contrato por parte da companhia consistente
na emissdao de novas acdes que se conclui (e o aumento de capital se efetiva) com a
aceitacdo pela(s) contraparte(s) mediante assinatura do boletim de subscricao até que se
alcance a parcela minima estipulada*. A auséncia de mencdo a esse negdcio juridico, o de
subscricdo de novas a¢des, pode causar confusdo e incerteza no mercado com relagdo a tal

conduta.

[sso porque, no ambito do julgamento do Processo Administrativo Sancionador CVM n®
RJ2013/5793,j. 27.01.2015, a Diretora Luciana Dias, acompanhada pelo Diretor Roberto
Tadeu Antunes Fernandes neste ponto, até mesmo chegou a comentar ser possivel que a
regra em comento fosse aplicada, por analogia, a outras formas de entrega de acdes
previstas em planos de incentivos, desde que atendidos certos requisitos, mas
entendemos que a inclusdo da situagao expressa na norma seria o caminho mais

recomendavel.

Note-se que nesses casos ndo ha, assim como na entrega de acdes em tesouraria, a
caracterizacdo de qualquer assimetria informacional passivel de prejudicar a higidez e a
confianga do mercado, que é o que a norma busca proteger, tampouco ha finalidade de

auferir vantagem indevida.

Assim, sugerimos, em prol da transparéncia, e com implicacdes benéficas ao mercado, que
se esclareca que a subscricdo de novas a¢des no ambito do regime de capital autorizado,

em virtude do exercicio de op¢des de compra de a¢des outorgadas a administradores ou

4 LAMY FILHO, Alfredo; PEDREIRA, José Luiz Bulhdes (Coord.). Direito da Companhias. Vol. 2. Rio de Janeiro.
Forense. 2009. p. 1397 e 1398.
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empregados, ou a pessoas naturais que prestem servicos a companhia ou a sociedade sob
seu controle, também se trata de exce¢do as presungdes de negociacdo com informacdo

relevante.

Sendo o que nos cumpre para o momento, colocamo-nos a disposi¢cdo para

esclarecimentos adicionais que eventualmente se fizerem necessarios.
Atenciosamente,

Chediak, Lopes da Costa, Cristofaro, Simoes - Advogados




