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Relacoes com Investidores

Sao Paulo, 22 de outubro de 2020

A
CVM - Comissao de Valores Mobiliarios
Rua Sete de Setembro, 111 - Centro,

Rio de Janeiro - RJ]

At.: Sr. ANTONIO CARLOS BERWANGER

Superintendente de Desenvolvimento de Mercado
At: Sr. MARCELO BARBOSA

Presidente da CVM

REF: AUDIENCIA PUBLICA SDM 06/2020

Tema: Alteracgdes nos dispositivos da Instrucao CVM n° 358 que tratam de vedacdo ao uso
indevido de informacbes privilegiadas, de vedacdo autonoma a negociacdo de valores
mobiliarios, dos planos de investimento e da obrigatoriedade da politica de divulgagdo de
informacoes.

Prazo para Manifestacao: 13/11/2020

Fase: Aberta para manifestagoes

O Instituto Brasileiro de Relagées com Investidores — IBRI é uma associacdo civil sem fins
econdmicos e que tem como fim congregar a comunidade de Profissionais de RelacGes com
Investidores (“RI”) atuantes no Mercado de Capitais Brasileiro, colaborando para o
desenvolvimento e promocao das melhores praticas de RI e, com isto, para o crescimento e
fortalecimento de nosso Mercado de Capitais.
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Neste sentido, apresentamos no Anexo Unico a esta correspondéncia as contribuicbes do
IBRI, formuladas pela sua Comissdo Técnica, no ambito da Audiéncia Publica SDM 06/2020
(“Audiéncia Publica”), que, segundo o seu Edital, traz alteracGes nos dispositivos da Instrucdo
CVM n© 358, de 3 de janeiro de 2002, (“"ICVM 358") que tratam da vedacao ao uso indevido
de informacodes privilegiadas, da vedacdao autbnoma a negociacao de valores mobiliarios, dos
planos de investimento e da obrigatoriedade da politica de divulgacdo de informacdes.

Por fim, parabenizamos a Autarquia por mais esta iniciativa, além de toda atencdo histérica
dispensada as atividades de RI (como ao Mercado de Capitais como um todo), e colocamo-
nos a disposicdo para o que se fizer necessario.

Atenciosamente,
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SUGESTOES DO IBRI RELATIVAS A AUDIENCIA PUBLICA SDM 06/20

> Anexo Unico

Contribuicbes da Comissdo Técnica do Instituto Brasileiro de Relagdes com Investidores para a Audiéncia Publica SDM N©° 06/20

Quadro 1: Alteragoes na redacao proposta pela CVM

Redacao Proposta pelo IBRI

Comentarios

Art. 13. E vedada a utilizacdo de informacéo relevante
ainda nao divulgada, por qualquer pessoa

que a ela tenha tido acesso, com a finalidade de auferir
vantagem, para si ou para outrem,

mediante compra ou venda de valores mobilidrios.

§ 10 Para fins da caracterizacdo do ilicito de que trata
0 caput, presume-se que:

I - a pessoa que negociou valores mobiliarios dispondo
de informacdo relevante ainda nao

divulgada fez uso de tal informagdo na referida
negociacao;

II - acionistas controladores, diretos ou indiretos,
diretores, membros do conselho de

administracdao, do conselho fiscal e de quaisquer
orgdos com fungoes técnicas ou consultivas,

criados por disposicdao estatutaria, e a propria
companhia, em relagdo aos negdcios com valores
mobilidrios de propria emissao, tém acesso a toda
informacao relevante ainda nao divulgada;

Em principio, ndo vemos
porque limitar o alcance
do inciso III apenas
aqueles que mantém
relagdo com a companhia,
na medida em que a
manutencao de relagoes
(inclusive conjugais, de
unido estavel ou de
parentesco - neste caso
seguindo o] mesmo
critério que orienta o item
12.9 do Anexo 24 da ICVM
no 480/2009, o]
Formuldrio de Referéncia
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III - as pessoas listadas no inciso II, bem como
aqueles que tenham relagao conjugal, unido estavel ou
parentesco até o segundo grau, ou relacdo comercial,
ou profissional;
eu—de—confianca—com—a—cempanhia_qualquer dessas
pessoas, ao deterem informagao relevante ainda nao
divulgada sabem

gue se trata de informacao privilegiada;

IV - o administrador que se afasta da companhia
dispondo de informacao relevante e ainda nao
divulgada se vale de tal informacdo caso negocie
valores mobilidrios emitidos pela companhia no
periodo de 6 (seis) meses contados do
desligamento;

V - sdo relevantes as informagdes acerca de operacoes
de incorporacao, cisao total ou parcial,

fusdao, transformagdo, ou qualquer forma de
reorganizacdo societaria ou combinacdo de negdcios,
mudanca no controle da companhia, inclusive através
de celebracdo, alteracdo ou rescisdo de acordo de
acionistas, decisdao de promover o cancelamento de
registro da companhia aberta ou mudancga

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

ha intencdo de que sejam realizadas; e

VI - sdo relevantes as informacOes acerca de pedido
de recuperacao judicial ou extrajudicial e de

faléncia efetuados pela propria companhia, a partir do
momento em que ha intencdo de realiza-lo.

seu

-, quando o inciso II se
refere a pessoas fisicas)
com qualquer das pessoas
antes mencionadas pode

possibilitar o acesso a
informagOes  relevantes
ndo publicas. Além disso,
a expressao “de
confianga” parece
imprecisa e aberta
demais.

§ 29 As presuncgoes previstas no § 1°:

I - sdo relativas e devem ser analisadas em conjunto
com outros elementos que indiquem se o ilicito
previsto no caput foi ou ndo, de fato, praticado; e

II - podem, se for o caso, ser utilizadas de forma
combinada.
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§ 39 As presuncgoes previstas no § 12 ndo se aplicam
aos casos de aquisicdo de agdes que se encontrem em
tesouraria, por meio de negociacao privada,
decorrente do exercicio de opgcdo de compra de acordo
com plano de outorga de opcdao de compra de agoes
aprovado em assembleia geral, ou quando se tratar de
outorga de acbes a administradores, empregados ou
prestadores de servicos como parte de remuneragao
previamente aprovada em assembleia geral.” {NR}-

§ 49 A auséncia, no caso concreto, de qualquer das
presuncdes previstas no & 1° ndo impedem a
caracterizacdo do ilicito previsto no caput, em vista de
outros elementos que indiqguem sua pratica efetiva.”

(NR)

De outro lado, a inclusao
proposta de um § 49
neste dispositivo tem por
objetivo deixar claro que a
pratica do ilicito previsto
(e sua punicdo) nao se
limita aos casos em que
presentes quaisquer das
presungoes previstas, sob
pena de possibilitar sua
pratica, sem punigdo, em
casos concretos em que

nao seja possivel a
identificacao dessas
presuncoes.

“Art. 15-A. Todo aquele que tem relacdo com uma
companhia aberta que lhe torne potencialmente
sujeito as presuncdes de que trata o § 1° do art. 13
pode formalizar plano individual de investimento ou
desinvestimento regulando suas negociagbes com
valores mobilidrios de emissdo da companhia com o
objetivo de afastar a aplicabilidade daquelas
presungoes.

§ 1° O plano de investimento ou desinvestimento
deve: I - ser formalizado por escrito; II — ser passivel
de verificacdo, inclusive no que diz respeito a sua
instituicdo e a realizacdo de qualquer alteracdo em seu
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conteudo; III - estabelecer, em carater irrevogavel e
irretratavel, as datas ou eventos e os valores ou
quantidades dos negocios a serem realizados pelos
participantes; e IV - prever prazo minimo de 2 (dois)
meses para que o proprio plano, suas eventuais
modificacdes e cancelamento produzam efeitos.

§ 29 Os planos de investimento ou desinvestimento
instituidos pelas pessoas referidas no art. 14- A
poderdo permitir a negociagdo de valores mobiliarios
de emissao da companhia no periodo previsto naquele
artigo, desde que, além de observado o disposto no §
10: I - a companhia tenha aprovado cronograma
definindo datas especificas para divulgacdo dos
formularios ITR e DFP; e II - obriguem seus
participantes a reverter a companhia quaisquer perdas
evitadas ou ganhos potenciais auferidos em
negociagdes com valores mobilidrios de emissdo da
companhia, decorrentes de eventual alteracdo nas
datas de divulgacdo dos formularios ITR e DFP,
apurados através de critérios razodaveis e passiveis de
verificacdo definidos pelo préprio plano.

§ 3° E vedado aos participantes: I - manter
simultaneamente em vigor mais de um plano de
investimento ou desinvestimento; e II - realizar

guaisquer operacdoes que anulem ou mitiguem os
efeitos econdmicos das operagdes a serem
determinadas pelo plano de investimento ou
desinvestimento. § 4° A adogdao de plano de
investimento ou desinvestimento pela companhia
aberta, pelos acionistas controladores, diretos ou
indiretos, diretores, membros do conselho de
administracao, do conselho fiscal e de quaisquer
orgaos com fungoes técnicas ou consultivas, criados
por disposicdo estatutaria dependera de autorizacdo
na politica de negociacao aprovada pela companhia,
gue devera, necessariamente exigir que: I - o plano
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seja formalizado por escrito perante o Diretor de
Relagdbes com Investidores; II - o conselho de
administracao verifique, ao menos semestralmente, a
aderéncia das negociacbes realizadas pelos
participantes sujeitos a politica de negociacdo aos
planos de investimento ou desinvestimento por eles
formalizados.” (NR)

“Art. 16. § 39 O disposto neste artigo se aplica

somente as companhias que atendam
cumulativamente os seguintes requisitos: I — estejam
registradas na categoria A; II - tenham sido

autorizadas por entidade administradora de mercado
a negociacdo de acBes em bolsa de valores; e III -
com relacdo as quais haja agées em circulacdo, assim
consideradas as acdes da companhia, com excecao
das de titularidade do controlador, das pessoas a ele
vinculadas, dos administradores da companhia e
daquelas mantidas em tesouraria.” (NR)

“Art. 20. As presungoes, vedacgOes e obrigacdes de
comunicagao estabelecidas nesta Instrucao:

" (NR)

Art. 20 A Instrucdao CVM n© 358, de 3 de janeiro de
2002, passa a vigorar acrescida do seguinte art. 14-A:

“Periodo vedado Art. 14-A. No periodo de 15 (quinze)
dias que anteceder a data da divulgacao das
informacgdes trimestrais (ITR) e anuais (DFP) da
companhia, ressalvado o disposto no § 2° do art. 15-
A e sem prejuizo do disposto no art. 13, a companhia,
0os acionistas controladores, diretores, membros do
conselho de administragao, do conselho fiscal e de
quaisquer 6rgdos com fungdes técnicas ou consultivas,
criados por disposicdo estatutaria ndo poderdo efetuar
qualquer operagdo, por conta prépria ou por conta de
terceiros, direta ou indiretamente, com os valores
mobilidrios de emissdo da companhia, ou a eles
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referenciados, independentemente do conhecimento,
por tais pessoas, do conteddo das informacoes
trimestrais (ITR) e anuais (DFP) da companhia

§ 19 A proibicdo de que trata o caput independe da
avaliacdo quanto a existéncia de informacao relevante
pendente de divulgagdo ou da intencdo em relacdo a
negociacao.

§ 29 A contagem do prazo referido no caput deve ser
feita excluindo-se o dia da divulgagdo, porém os
negécios com valores mobilidrios sé podem ser
realizados nesse dia apos a referida divulgacdo.” (NR)

Art. 3° Fica acrescida a seguinte hipdtese de infragdo
administrativa aquelas previstas no grupo I do Anexo
63 a Instrucdo CVM n° 607, de 17 de junho de 2019:

“WI - negociacdo de valores mobilidrios em periodo
nos quais tal negociacdo esteja vedada em razdo de
iminente divulgagao de informagdes trimestrais (ITR)
ou anuais (DFP) de companhia aberta, quando a
infracdo nao caracterizar uso indevido de informagao
privilegiada__relevante ainda ndo divulgada ao
mercado.” (NR)

A sugestao aqui feita vai
no sentido de uniformizar
a redacdo com aquela
constante do item VII do
Grupo V do Anexo 63 da
ICVM n© 607/2019, que

prevé a penalidade
aplicavel ao ilicito aqui
tratado.

Art. 49 Ficam revogados os §§ 49 a 79 do art. 13 e os
arts. 14, 24 e 25 da Instrugdo CVM n© 358, de 3 de
janeiro de 2002.
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