N>

COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS

Rua Sete de Setembro, 111/2-52 e 23-342 Andares, Centro, Rio de Janeiro/RJ — CEP: 20050-901 — Brasil - Tel.: (21) 3554-8686
Rua Cincinato Braga, 340/22, 32 e 42 Andares, Bela Vista, S30 Paulo/ SP — CEP: 01333-010 — Brasil - Tel.: (11) 2146-2000
SCN Q.02 — Bl. A— Ed. Corporate Financial Center, S.404/42 Andar, Brasilia/DF — CEP: 70712-900 — Brasil -Tel.: (61) 3327-2030/2031

WWW.cvm.gov.br

RELATORIO DE ANALISE

Audiéncia Publica SDM 06/20 — Processo CVM SEI n2 19957.007901/2016-27

Objeto: Alteracdes normativas relativas a vedacdo ao uso indevido de informacdes privilegiadas, de
vedacdo autébnoma a negociacao de valores mobilidrios, dos planos de investimento e da obrigatoriedade

da politica de divulgagao de informagdes.
Introdugao

Este relatério foi elaborado pela Superintendéncia de Desenvolvimento de Mercado — SDM,
para apresentar ao Colegiado as sugestGes referentes a Audiéncia Publica SDM n2 06/20, que recebeu

comentarios do publico entre os dias 31 de agosto e 13 de novembro de 2020.

A audiéncia teve como objeto minuta de instrucdo (“Minuta”), que prop6s alteracdes nos
dispositivos da Instrucdo CVM n? 358, de 3 de janeiro de 2002, pertinentes aos seguintes topicos: (i)
presuncoes de uso indevido de informacdo privilegiada; (ii) vedacdo objetiva a negociacdo de valores
mobilidrios antes da divulgacdo de informagdes trimestrais ou anuais; (iii) planos individuais de

investimento; e (iv) politica de divulgacao.

As manifestacdes submetidas tempestivamente estdo disponiveis na integra na pagina da
CVM na rede mundial de computadores?, razdo pela qual os comentdrios e sugestdes apresentados sdo

citados neste relatorio de forma resumida.

Sugestdes relativas a alteracdes ortograficas e a ajustes meramente redacionais ndo estdo

citadas, mas foram levadas em consideracdo na elaboracdo da proposta definitiva de resolucao.

Tendo em vista a revisao e consolidagao de atos normativos determinada pelo Decreto
10.139, de 19 de novembro de 2019, ja estava prevista a substituicdo da Instrucdao CVM n2 358, de 2002,

por uma nova resolucdo, contendo ajustes pontuais que ndo acarretam alteracdo de mérito na norma.

Dada a proximidade entre o0 momento programado para essa substituicdo e as mudangas

normativas a serem implementadas especificamente em decorréncia da presente Audiéncia Publica, a

1 http://conteudo.cvm.gov.br/audiencias_publicas/ap_sdm/2020/sdm0620.html
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CVM optou por combinar essas duas iniciativas, editando uma Unica norma, conforme proposta definitiva

de resolucdo que acompanha este relatério.

Para apresentar as sugestdes recebidas, este relatério esta organizado da seguinte forma:

1 Participantes da audiéncia publiCa......ccccceciiiiirimniiiiiiiinnniiiiii s 3
2 Comentarios @ MINULA .....ccceueiiiiiiiiinniiiiiiiinniiiniiressssisinessssssssissesssssssssssenssssssssssenns 3
2.1 Presuncdes (art. 13 da MiNULA).......ooociiiiiie et e e 3
2.1.1 COMENEATIOS GEIAIS .uvveieieiiiiiieeeieiiiit e e et e e e e st e e e s s abre e e e e s sssabreeeeessabeeeeeesnssneeeas 3
2.1.2 Pessoas alcangadas pelas presungdes (art. 13, § 12, 11 € ) ..eeeeriieeeviieeiiiieeeeiieeees 6
2.1.3 Presuncdo de relevancia da informagdo (art. 13, § 12, IVe V).coooovevveeevcieeeeiieeens 10
2.14 Outras questdes ligadas as PreSUNGOES .......ceeivrrcvrieeeiiriireee e errireee e ssreeeeeeseaaees 13
2.2 Vedagdo objetiva (art. 14-A da Minuta e 14 da versdo final).......cccccevvveeieineeenee. 16
2.3 Planos individuais de investimento e desinvestimento (art. 15-A da Minuta e 16 da
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2.4 Politica de divulgagdo (art. 16 da Minuta e 17 da versao final) .......ccccceevvveeicnenns 28
2.5 NegociagGes indiretas (art. 20 da Minuta e 21 da versao final)........cccceeeeeennnen... 28
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1 Participantes da audiéncia publica
Os seguintes participantes manifestaram-se na audiéncia publica:

i.  Associa¢do Brasileira das Companhias Abertas ("ABRASCA");
ii. Associagao Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais
("ANBIMA");
iii.  Associagdo de Investidores no Mercado de Capitais ("AMEC");
iv. B3 S.A.-Brasil, Bolsa, Balcdo (“B3”);
v.  Barbosa, Miissnich, Aragdao Advogados ("BMA");
vi. Bocater, Camargo, Costa e Silva, Rodrigues Advogados ("Bocater");
vii. BRFS.A. ("BRF");
viii. Caixa de Previdéncia dos Funcionarios do Banco de Brasil ("PREVI");
ix. CFA Society Brasil (“CFA”);
X.  Chediak, Lopes da Costa, Cristofaro, Simoes — Advogados (“Chediak Advogados”);
xi.  Federacdo das Industrias do Estado de Sdo Paulo (“FIESP”);
xii.  Genial Investimentos Corretora de Valores Mobilidrios S.A. (“Genial Investimentos”);
xiii. Helmar Rosa;
xiv. Instituto Brasileiro de Relagdes com Investidores ("IBRI");
xv. Itald Unibanco S.A. ("Itau");
xvi. Luiz Felipe de A. Pontes Girao;
xvii. Norma Jonssen Parente;
xviii. Trindade Sociedade de Advogados (“Trindade Advogados”); e
xix.  Yazbek Advogados.

2 Comentarios a Minuta
2.1 Presuncgdes (art. 13 da Minuta)
2.1.1 Comentarios gerais

Atualmente, o caput do art. 13 da Instrucdo CVM n2 358, de 2002, contém previsdo de
vedagdo a negociagao com valores mobilidrios de emissao da companhia aberta antes da divulgagao ao
mercado de ato ou fato relevante. A vedacdo é dirigida a agentes determinados enumerados no

dispositivo. Em complemento ao caput, os paragrafos do artigo em questdo estendem a vedacao a
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negociagdo a outras situagdes, inclusive, nos termos do § 42, ao periodo de 15 (quinze) dias que anteceder

a divulgacdo de informacgdes trimestrais e anuais.

Apesar de redigidos na forma de vedagdes, os paragrafos do atual art. 13 da Instrugao CVM
n2 358, de 2002, vém sendo interpretados como presuncdes. A adequacao da literalidade da norma a

interpretagao que a eles vem sendo dada foi um dos objetivos centrais da reforma.

Nesse sentido, quanto ao caput do art. 13, a Minuta manteve sua esséncia —ou seja, a vedacao
a utilizagao de informagao relevante ainda nao divulgada com finalidade de auferir vantagem mediante
compra ou venda de valores mobilidrios —, redigida, no entanto, de modo mais sucinto. O dispositivo é
complementado pelo § 12, no qual foram promovidas as principais mudancas, que deixa claro que a
norma esta presumindo determinados eventos ou caracteristicas, como uso, acesso, ciéncia ou relevancia

da informagao.

CFA e Luiz Felipe de A. Girdo foram em geral favoraveis as mudancas propostas. Outros
participantes expressaram apoio a pontos mais especificos. ANBIMA, por exemplo, destacou que o
objetivo de aproximar a norma da forma como interpretada na jurisprudéncia consolidada da CVM é um

aspecto benéfico da reforma apresentada.

Porém, também houve frequentes meng¢des a complexidades que decorreriam da redacao

proposta.

ABRASCA entende que a mengdo a “presung¢ao” na norma pode levar a equivocos e deveria
ser substituida por “indicios”. Presuncdes ndo seriam meios nem fontes de provas, mas mecanismos de
inteligéncia do julgador, uma etapa do processo de valoragao das provas, pelo qual o conhecimento de
um fato permite inferir com razoavel probabilidade a existéncia de outro. O fato-base, revelador da

presenca de outro fato sobre o qual ndo se tem conhecimento direto, seria um “indicio”.

O participante considera ainda que a oportunidade de um acusado fazer contraprova nao é
por si s6 bastante para justificar a aplicacdo automatica de presuncgdes, pois isso resulta em inverter o

6nus da prova em desfavorecimento do acusado.

BMA considera que a Minuta, mais do que permitir o uso de indicios, permite acusagao e
eventualmente condenagdo sem prova e sem qualquer 6nus probatdrio, ao adotar uma redacao que cria,

aum sé tempo e pelo mesmo fato, ndo uma Unica, mas trés presungdes, que ainda podem ser cumuladas.
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Na visao do participante, ainda que indicios possuam valor probatdrio, ndo podem ensejar a auséncia de

investigacgao.

Chediak Advogados reforga a distingdo entre indicios e presungdes também aludida por outros
participantes, ressaltando que para o direito penal presungdes indicidrias ndo sao consideradas provas e,
portanto, ndao podem ser utilizadas como fundamento para uma acusagao, muito menos como base para
uma condenacgdo. Assim como BMA, o participante entende que, na forma em que incorporadas a Minuta,
as presungdes estariam exonerando a acusagdo de qualquer 6nus na produgdo de provas: bastaria a

identificagdo de um conjunto de conjecturas para formar uma tese condenatéria.

Ainda a propésito do tema, ABRASCA e Bocater trazem sugestdes que buscam relativizar a
importancia das presungdes (ou indicios), afastando seu carater de vedagdo absoluta e realgando a
necessidade de serem aplicadas como critérios de valoragao de provas, em conjunto com outros

elementos que demonstrem se o ilicito em questdo, de fato, ocorreu.

Por outro lado, IBRI sugere inclusao de dispositivo para esclarecer que a auséncia, em
determinado caso concreto, de presungdes previstas na norma nao impede a caracterizagdo do ilicito em

vista de outros elementos que indiquem sua pratica efetiva.

Na mesma diregao, Norma Jonssen Parente comenta que, para mitigar riscos a eficacia das
presungdes, deve-se ajustar a redagao do dispositivo que trata do carater relativo de tais presungdes, de
modo que nao se conclua, como uma leitura literal poderia indicar, que, além das presungdes, outras

provas seriam ainda necessarias.

A CVM considera que as presuncoes devem ser mantidas no texto vigente, pois promovem
uma distribuicdo mais adequada do Onus probatério, desestimulam comportamentos que podem
comprometer a integridade do mercado de capitais brasileiro e ddo maior clareza sobre como a norma

sera interpretada quando aplicada.

Naturalmente, o uso de presungdes deve se dar dentro de parametros de razoabilidade e a
luz dos principios do direito administrativo sancionador consoante aplicados pela CVM, mas o histérico
de casos julgados relacionados ao art. 13 da Instrugdo CVM n?2 358, de 2002, nado justifica receios de
excessos na aplicacdo das presuncdes. Mesmo sob uma redac¢do cuja literalidade apontava para a
existéncia de vedacao estrita, a CVM desenvolveu um corpo de decisdes que interpretam o dispositivo

como presuncdes de carater relativo, que efetivamente foram afastadas em diversos casos.
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A jurisprudéncia da CVM também afasta qualquer interpretacdo de que o ilicito de uso
indevido de informacgao privilegiada sé restara caracterizado quando alguma das presuncgdes estiver
presente. Na verdade, a caracterizacdao ou ndo do ilicito ndo tem relacdo direta com a presenca de
presuncdes, mas com a ocorréncia de fatos que se enquadrem na definicdo da conduta irregular,
conforme apuracdo e julgamento realizados no ambito de procedimento préprio para esse fim.

Esclarecimentos adicionais a esse respeito na norma nao foram considerados necessarios.

Portanto, as sugestdes nao foram acolhidas.

2.1.2 Pessoas alcangadas pelas presungdes (art. 13, § 12, Il e lll)

Na forma proposta na Minuta, a vedagao ao uso de informagao relevante ainda nao divulgada
dirige-se a qualquer pessoa que a ela tenha tido acesso. Em algumas das presungdes propriamente ditas,
elencadas nos incisos do § 12 deste artigo, houve mengdo especifica a pessoas alcangadas por tais

presuncoes.

Nesse sentido, o inciso Il se referiu a “acionistas controladores, diretos ou indiretos, diretores,
membros do conselho de administragao e de quaisquer érgdaos com fung¢des técnicas ou consultivas,
criados por disposi¢ao estatutdria, e a prépria companhia”. Para todos esses, a presungao € de acesso a

toda informagao relevante ainda nao divulgada.

O inciso Ill, por fazer remissao ao inciso Il, veio a alcangar esses mesmos agentes, além
daqueles que tenham relagao comercial, profissional ou de confianga com a companhia. Nesse caso, a
presuncgdo foi de que, ao deterem informagao relevante ainda nao divulgada, eles sabem que se trata de

informacao privilegiada.

ABRASCA considera que a CVM estaria almejando um uso mais abrangente de presuncdes do
gue a interpretagao que vinha sendo conferida a norma vigente, ampliando o leque de presung¢des e, na
pratica, promovendo inculpagdes objetivas. Ademais, a CVM estaria indicando avangar nessa diregao
extrapolando as competéncias que lhe sdo legalmente atribuidas na Lei 6.385, de 7 de dezembro de 1976,
e na Lei 6.404, de 15 de dezembro de 1976.

Enquanto o art. 155, § 49, da Lei 6.404, de 1976, veda o uso indevido de informacao
privilegiada por “qualquer pessoa”, os demais trechos do mesmo artigo enumeram especificamente

agentes submetidos a esse comando, o que, sob uma interpretagdo sistematica, limita a extensao da
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expressao “qualquer pessoa”. Ja a regulamentagdo da CVM estaria transmudando o paragrafo em caput,

com isso indo além dos objetivos da Lei.

A sugestdo do participante é manter na vedacdo de que trata o caput do art. 13 a mencado
direta apenas a propria companhia e a seus administradores — ou seja, suprimindo referéncia direta a
acionistas controladores, membros de conselho fiscal e 6rgaos com fungdo técnica ou consultiva —, porém
com uma extensdo a qualquer pessoa que, por meio da companhia ou de seus administradores, tenha

tido acesso a informacao.

No que tange as presunc¢des propriamente ditas, elas seriam referidas como indicios, em linha

com comentario anterior do participante e seriam aplicaveis a hipoteses mais restritas.

Assim, por exemplo, para que se considerasse presente um indicio de conhecimento e uso de
informacdo relevante ndo divulgada em operagdes de diretores e membros do conselho de administragao,
esses negodcios deveriam ocorrer ha menos de 15 (quinze) dias da divulgacdo de demonstracdes
financeiras trimestrais e anuais e a matéria contida na informagao relevante deveria estar relacionada a
suas atribuicdes. Acionistas controladores que negociassem valores mobilidrios de posse de informacao
relevante ndo divulgada estariam sujeitos apenas ao indicio de que sabiam que a informacgao era relevante

e dela fizeram uso.

Bocater sugere limitar o escopo da presuncdo incidente sobre negdcios de diretores e
membros do conselho de administracdao. De forma similar a ABRASCA, entende que as informacdes
relevantes devem estar ligadas as atribuicdes dos administradores e, adicionalmente, condiciona a

presuncao a evidéncia de ciéncia sobre o teor da informacao.

Seguindo caminho similar, BMA aponta que o atual caput do art. 13 exige prova de acesso a
informacdo relevante, ndo sendo suficiente a mera ocupacado do cargo. Seu objetivo seria permitir a
inferéncia de que, havendo prova de acesso a informacdo e havendo negociacdo, a negociacao teria se
dado por conta da informacgdo, para obter ganho ou evitar perda. Isso nao significa que quem ocupa
determinado cargo na companhia tem acesso a informagao relevante; tal conclusdao seria excessiva e
descolada da realidade, pois o acesso tende a ser em “need to know basis”, variando muito em fungao

do tipo e natureza da informagao, do momento e das competéncias dos érgaos.

Trindade Advogados levanta a mesma questao. Reconhecendo a dificuldade de prova quanto

ao elemento doloso do ilicito administrativo — o objetivo de auferir vantagem nas negocia¢des —, o
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participante entende justificavel a presuncdo a esse respeito, mas coloca em duvida a conveniéncia da
presuncado de conhecimento da informacdo. Em sua visdo, o conhecimento da informacdo ndo possuiria
a mesma dificuldade probatdria, especialmente em razao do crescente uso de ferramentas tecnoldgicas
para transmissdo de informacdes e dos poderes conferidos a CVM no que tange a obrigar a prestacdo de

informacdes e a apresentacdo de documentos.

De outro lado, ainda na visdo do participante, a presuncao de conhecimento da informacao
seria inadequada em muitos casos, mesmo para insiders primarios. Alguns exemplos seriam
controladores que podem desconhecer planos conduzidos apenas por administradores, conselheiros de
administracdo que usualmente ndo estdo envolvidos em assuntos do dia a dia da companhia e mesmo
diretores, em relacdo a temas fora de suas atribuicdes. Quanto a membros do conselho fiscal e de érgaos
com fungdes técnicas e consultivas, a presungdo seria ainda mais irrealista. E todas essas pessoas, uma
vez submetidas a presuncdo de conhecimento da informacao, teriam que suportar o 6nus de produzir

uma prova negativa.

Por mais fortes razdes, seriam também injustificadas as presung¢des quanto a insiders
secundarios, que podem nao ter meios de avaliar a relevancia da informagao, nao conhecer a informagao
completa ou acompanhar seus desdobramentos. BMA e Bocater também propdem o afastamento de

presuncdes de acesso a informacdo quanto a esses agentes.

FIESP registra que o fato de as pessoas listadas no art. 13, § 19, ll, da Minuta terem acesso a
informacdo relativa ao ato ou fato relevante ndo divulgado nao significa que elas tenham cometido um

ilicito.

B3 entende que a presuncao de acesso a informacao privilegiada é adequada para as pessoas
mencionadas no art. 13, § 19, Il, em grande parte dos casos, porém é excessiva para érgaos técnicos e

consultivos estatutdrios, sobretudo quando compostos por membros externos.

O participante entende salutar afastar a presuncao de acesso a informacdo nesses casos, pela
distancia de tais membros do dia a dia das companhias, pela competéncia reduzida e especifica dos érgaos
gue integram e, ainda, pela dificuldade ja existente de atrair um corpo qualificado e diversificado de
especialistas para esses érgdos. O participante considera que esses agentes seriam similares a prestadores
de servigos externos e, assim como esses, deveriam sujeitar-se apenas a presungao de que, ao deterem a

informacao relevante ainda nao divulgada, sabem que se trata de informacao privilegiada.
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Por seu turno, AMEC aponta que a Minuta, em particular no art. 13, § 12, lll, considera insiders
as pessoas que tenham relagao comercial, profissional ou de confianga com a companhia, e que isso
poderia, inadvertidamente, alcancar um publico sem acesso a qualquer informacao privilegiada. Se essas
pessoas passarem a ter de formalizar planos de investimento para negociar valores mobiliarios, isso

representaria prejuizo a tempestividade e dinamica de realizagao de negdcios no mercado brasileiro.

Em particular, o participante cita preocupagao com eventual necessidade de que um gestor

de recursos tenha que preparar plano de investimento para grande nimero de companhias investidas.

Luiz Felipe de A. Girdo também relata duvidas sobre o alcance da presuncdo que envolve
pessoas com relagao comercial ou profissional com a companhia. O participante sugere que se dé maior
clareza sobre a situagdo de empregado de uma companhia X que negocia agdes de emissdao de outra

companhia Y com a qual a companhia X mantenha relagdao comercial.

Genial Investimentos apresenta uma duvida similar. O participante indaga se apenas a alta
administragdo das companhias estaria afetada pela presungdo ou se “colaboradores que auxiliam a
negociacdo” também estariam. Para sanar duvidas dessa natureza, propde que se adote uma redagao

mais clara.

Por seu turno, IBRI propde expandir o rol de pessoas alcangadas pela presungao do art. 13, §
19, 1ll, para abranger pessoas que mantenham relagao conjugal, de unido estdvel ou parentesco até o

segundo grau com qualquer das pessoas referidas no inciso Il do mesmo art. 13, § 19.

Por fim, BMA sugere diminuir de 6 (seis) para 3 (trés) meses o periodo em que o administrador
que se desliga da companhia de posse de informagao relevante nao divulgada estaria sujeito a presungao
de que, ao negociar valores mobilidrios emitidos pela companhia, o fez valendo-se dessa informagao. Na
visao do participante, atualmente é improvavel que uma informacgao relevante nao divulgada apds esse

prazo continue sendo uma informacao privilegiada.

A CVM considera que a presunc¢ao de conhecimento da informacdo desempenha papel muito
relevante na instrucdo de processos de uso indevido de informacado privilegiada e, por isso, optou por

manté-la na versao final da nhorma.

No entanto, apds considerar os argumentos trazidos pelos varios participantes sobre situacoes

verossimeis em que pessoas ligadas a companhia ndo tém acesso a informacdes relevantes, a presuncao
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teve seu alcance reduzido. Nesse sentido, a CVM optou por acolher a sugestdao apresentada por B3 e

excluir da presungao os membros de érgados técnicos e comités estatutarios.

Em relagdo a outros casos comentados pelos participantes, como de empregados e outras
pessoas com relacdo profissional com companhias, avaliou-se que a redacdao proposta é similar a
atualmente vigente e a CVM entende que seu conteldo é adequado. A CVM considera, ainda, que a
redacao ja é suficientemente clara na delimitacdo do alcance da norma, tendo em vista seu necessario
carater geral e abstrato. Abordar em norma situagdes particulares, como as descritas pelos participantes,

além de desnecessario, tende a provocar mais duvidas que clareza sobre seu conteudo.

De todo modo, considerando que alguns dos exemplos hipotéticos apresentados sinalizam
preocupag¢do com o alcance das presungdes, é oportuno novamente registrar que a CVM nao busca
ampliar nem reduzir as possibilidades de aplicacdo dessas presunc¢des, mas sim refletir mais
adequadamente em norma a jurisprudéncia ja construida sobre o tema. Isto se aplica ndo s6 aos exemplos

especificos citados, como também a reforma normativa em geral.

Por fim, foi acatada a sugestdo de BMA de reduzir para 3 (trés) meses o prazo com relacdo a
aplicacdo da presuncao incidente sobre o administrador que se desliga da companhia de posse de
informacao privilegiada. O novo prazo é consistente com o prazo definido para a eficacia de modificagdes

em planos de investimento, conforme comentado abaixo.

2.1.3 Presungdo de relevancia da informagao (art. 13, § 12, Ve V)

A Minuta trouxe a presungao de relevancia de determinadas operagdes societdrias,
notadamente quando envolvem combinagao de negdcios, mudanga de controle, cancelamento de

registro ou mudanga do ambiente ou segmento de negociagao.

De modo similar, a Minuta também presume relevantes informagdes acerca de pedido de

recuperagao judicial ou extrajudicial e de faléncia efetuados pela prépria companhia.

Nas duas situagdes, a relevancia é presumida desde o momento em que ha intengao de que a

operagao societdria ou o pedido, conforme o caso, sejam realizados.

ANBIMA comenta que esses incisos, ao propor definicdes ao conceito de “informacdo

relevante” acabam por desempenhar a mesma fung¢ao do art. 22 da prépria Instrugao CVM n2 358, de
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2002, trazendo redacdo semelhante, mas nado idéntica, gerando ao mesmo tempo redundancia e

inseguranca juridica. Por isso, propde a exclusdo dos dispositivos.

Argumento semelhante foi também apresentado por BMA, Norma Jonssen Parente e Chediak
Advogados. Este ultimo equipara a mudanga a um retrocesso ao regime anterior ao da Instrugao CVM n?
358, de 2002, quando fatos eram presumidos relevantes, a despeito de poderem sé-lo para algumas

companhias e ndo para outras.

Subsidiariamente, para o caso de tais dispositivos serem mantidos, ANBIMA propde modificar
o marco temporal de incidéncia, substituindo a intengdo — “um elemento subjetivo nao aferivel e que, em
si, ndo representa nada de concreto” — pelo momento em que os respectivos atos sejam decididos ou
projetados, em linha com o art. 48 da Instrucao CVM n? 400, de 29 de dezembro de 2003. Na forma
proposta, a redacdo traria inseguranca inclusive para terceiros com relacionamento comercial ou
profissional com a companhia e que podem participar de discussdes em estdgios muito incipientes e

meramente exploratérios.

ABRASCA sugere a inclusdao de novo paragrafo para demarcar o momento em que haveria a
intengdo de realizar a operagao societaria indicada. Esse momento seria aquele em que os érgdos da
administragdao tenham tomado uma decisdo pela realizagdao, e desde que sua conclusao se mostre
provavel, independentemente do estagio em que se encontre eventual negociagao com terceiros. Bocater

apresenta sugestdo similar.

BMA comenta que muitas operacbes de incorporacao, cisdao, fusdo, transformacao,
reorganizagdao e combinagao de negdcios nao tém nenhuma relevancia; seria o caso de reorganizagdes
internas e incorporagdes de subsidiarias integrais, por exemplo. Nos casos remanescentes — e por razoes
similares as apontadas na manifestacdo da ANBIMA quanto a inseguranga associada a “intengao” de
realizar a operagao — propde que ela passe a incidir quando formalmente iniciados estudos ou analises

relativos a operagao.

PREVI sugere segregar as presun¢des contidas nos incisos V e VI para um paragrafo em
separado, de modo que deixariam de ser presuncdes de relevancia da informacdo e passariam a ser
situacdes em que as demais presuncdes — de acesso, ciéncia e uso da informagdo — poderiam ser
aplicadas. Assim, essas presungdes seriam usadas quando a informagdao em questao envolvesse as
operagdes societdrias enumeradas na norma ou pedidos de recuperagao judicial ou extrajudicial e de

faléncia efetuados pela préopria companhia.
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Também com relacdo ao tema de operacdes societarias, Luiz Felipe de A. Pontes Girdo
defende a manutencao na norma do atual art. 14, que veda a deliberacao pelo conselho de administracao
de aquisicdo ou alienacdo de acdes de emissdo da prépria companhia enquanto ndo tornada publica tais
operacgdes societarias. A Minuta propds a revogacao desse dispositivo, tendo em vista a presuncdo de
relevancia, associada a vedacdo de uso indevido de informacdes privilegiadas, aplicavel inclusive a prépria

companbhia.

Na visdo do participante, a manutencdo do dispositivo ndo causaria prejuizo e, ao contrario,
enfatizaria que companhias abertas também estariam sujeitas ao crime de uso indevido de informacao

privilegiada.

Na visdao da CVM, o art. 29, paragrafo Unico, da Instrugdao CVM n2 358, de 2002, cumpre um
papel preponderantemente orientativo aos participantes, ao fornecer uma lista de eventos
potencialmente relevantes para facilitar a avaliagdo que lhes cabe realizar sobre a relevancia da
informagdo. Mesmo quando verifica a ocorréncia de tais fatos envolvendo uma companhia e a questiona

a respeito, a CVM nao presume sua relevancia.

Ja as operacgodes especificas abordadas nos incisos do art. 13, § 12, envolvem um subconjunto
consideravelmente mais restrito de eventos, em geral com elevado potencial modificativo sobre os
negocios sociais, o que inclusive se espelha no tratamento que lhes é dado pela Lei 6.404, de 1976, em
seus art. 122, 136 e 137, por exemplo. Por esse motivo, justifica-se a presungao de relevancia que, assim

como as demais, é relativa e, portanto, pode ser afastada em vista das particularidades de cada caso.

A despeito da opcao pela manutencao da presuncao de relevancia, a CVM concordou com as
sugestdes voltadas a conferir maior precisdao sobre o0 momento em que essa presungao tem inicio. Na
forma similar a sugerida por BMA, a versao final da norma substitui a referéncia a “intencao” pelo

momento em que iniciados estudos sobre a operacao.

Por fim, a CVM acredita que a manutencdo da vedacao absoluta em relagdo a aprovacgao de
aquisicoes e alienagdes em tesouraria por parte da companhia, concomitantemente com a presuncao de
relevancia das informacdes sobre operacdes societdrias, romperia a sistematicidade da norma e
provocaria possiveis duvidas de interpretacao, sem diferengas praticas significativas em relacao ao texto
da Minuta.
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2.1.4 Outras questdes ligadas as presungdes

ANBIMA comenta que no caput do art. 13 a referéncia a “negociagao” foi substituida por
“compra e venda”, o que traria incertezas ao afastar o termo sobre o qual a jurisprudéncia da CVM foi

erigida. Por isso, defende que seja reestabelecida a expressao original.

O participante propde que volte a prevalecer a redagao original também no que diz respeito
as mengdes aos “negodcios da companhia” e aos valores mobilidrios “de emissao da companhia ou a eles
referenciados”, ambos trechos existentes na Instrugdo CVM n?2 358, de 2002. A Minuta suprimiu essas
meng¢des ao reproduzir a vedagdo ao uso de informacgao relevante e isso levaria a vedagao a alcangar
informacgdes relevantes ainda nao divulgadas alheias aos negdcios da companhia ou vantagens auferidas

na negociagao de valores mobilidrios outros que ndao os de emissao da companhia ou a eles referenciados.

A sugestdo referente ao termo “negociacdes” foi considerada pertinente e refletida na versao
final da norma. Embora o uso da expressao “compra e venda” seja a reproducao literal do texto legal
regulamentado, optou-se pelo termo “negociagdes”, cujo sentido é idéntico e que ja é utilizado

atualmente e continua presente na norma em outros trechos que nao seriam facilmente adaptados.

As demais sugestdes ndo foram acatadas, pois os termos suprimidos ndo sdo necessarios para
os objetivos visados pela norma e podem induzir a interpretagcao equivocada. Em particular, eles podem
dar a entender que informacdes sigilosas originadas em uma companhia e que sejam relevantes para a
decisdo de investimento em valores mobiliarios de uma segunda companhia podem ser utilizadas sem

restricdes na negociacdo dos valores mobiliarios dessa segunda companhia.

Itad Unibanco entende que devem ser excepcionadas das presungdes as operagdes
compromissadas envolvendo valores mobilidrios de renda fixa. Nesses casos, inobstante a transferéncia
da propriedade juridica do ativo objeto entre as partes, ndo haveria transferéncia da exposi¢ao ao risco

de tal ativo, que permaneceria com o vendedor.

A sugestao foi considerada pertinente e refletida na versao final da norma.

ANBIMA sugere que a norma contemple nao apenas presun¢des de pratica de condutas
irregulares, mas também presungdes de regularidade, na forma de defesas afirmativas, baseadas em boas

praticas disseminadas no mercado. Além de incentivar a adogao dessas praticas, essa abordagem teria a
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vantagem de reduzir a inseguranca associada a um regime que, por ser casuistico, depende de

pronunciamentos em sede de processo sancionador.

Em particular, o participante cita os exemplos do Regulamento da Unidao Europeia n2
596/2014 e da Rule 10b-5-1, da Securities and Exchange Commission.

Da norma europeia, destaca que ela presume nao haver uso de informagao privilegiada caso
a pessoa juridica detentora da informagao mantenha procedimentos e politicas internas capazes de
mitigar o uso da informagao privilegiada. O participante destaca ainda outras passagens da norma,
referentes a negociagdes decorrentes de obrigagdes legais ou regulamentares, execugao de ordens de

clientes e atividade de formacao de mercado, dentre outras.

Em relacdo a norma norte-americana, destaca a existéncia de comandos similares, dos quais
apenas um estaria reproduzido de forma aproximada na regulamentagdo brasileira, na forma dos planos
individuais de investimento e desinvestimento. Outros arranjos para afastar suspeitas de ocorréncia de
negociagdo de posse de informacgdo privilegiada ainda ndao estariam refletidos na norma brasileira, como,
por exemplo, a defesa disponivel a pessoas juridicas de demonstrar que o individuo que realizou a
operagao nao tinha conhecimento da informagdo privilegiada e que a pessoa juridica havia adotado

politicas e procedimentos razodveis para prevenir o uso indevido de informacgado privilegiada.

O participante entende necessario que sejam levadas a norma situagdes ja reconhecidas em
jurisprudéncia ou em outros normativos como defesas validas, especialmente para lidar com casos em
gue um agente tenha negociado em condi¢des que atraem as presuncdes de irregularidade que a Minuta
apresenta. Algumas dessas situacdes seriam: criacdo de barreiras de informacdo (“Chinese Wall”),
negociacdes que nao alteram exposicdo econOmica ao valor mobilidrio, negociacdes feitas sem a
discricionariedade do agente, além de outros casos especificos tratados nas regras europeias e norte-

americanas acima referidas.

A presenca das circunstancias apontadas pelo participante sempre pode ser alegada pelas
partes e examinada nos casos concretos, como muitas vezes ja ocorre e resulta em arquivamento de

investigacOes pelas areas técnicas ou em decisdes absolutdrias pelo Colegiado da CVM.

Mesmo que tais circunstancias estivessem previstas na norma sob a forma de presungoes
de regularidade, os participantes que a ela fizessem jus ainda continuariam sujeitos a questionamentos

por parte da CVM sobre negdcios que realizassem e somente a partir das respostas a esses
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guestionamentos seria possivel formar convicgdo sobre se as presunc¢oes de regularidade seriam ou nao

aplicaveis. Desse modo, o efeito pratico seria muito similar ao que ja se verifica atualmente.

Adicionalmente, a inclusdo de presunc¢des de regularidade nao seria oportuna nesse estagio
do processo normativo, pois outros agentes de mercado nao teriam oportunidade de comentar sobre o
conteldo e os parametros de tais presungdes. A esse respeito, cabe frisar que iniciativa similar ja foi
cogitada na Audiéncia Publica SDM n? 11/13, tendo suscitado comentdrios contrarios de diversos

participantes.

Por tais motivos, a sugestao ndo foi acatada.

A Instrucdo CVM n2 358, de 2002, afasta a incidéncia de seu art. 13 as aquisi¢cdes, por meio de
negociacdo privada, de acbes que se encontrem em tesouraria, quando tais aquisicdes decorram do
exercicio de opcdo de compra ou outorga de a¢bes a administradores, empregados ou prestadores de
servico, nos termos do § 62 deste dispositivo. A Minuta manteve essa situacdo fora do escopo das

presuncoes instituidas.

Chediak Advogados sugere a inclusdao de previsao especifica para lidar com os casos em que
os administradores, empregados e pessoas naturais que prestem servico a companhia sejam
remunerados nao pela entrega de acdes ja existentes e mantidas em tesouraria, mas pela emissao das

acoes objeto da opcdo no ambito de aumento de capital dentro do limite do capital autorizado.

A modificacdo da norma no sentido sugerido, apesar de trazer maior seguranca para a
hipotese especifica mencionada pelo participante, provocaria duvidas sobre a aplicabilidade em geral das
restrigdes a negociagao previstas na Instrugdo CVM n?2 358, de 2002, a emissOes de agdes em aumentos

de capital.

A CVM considera que tais operacdes nao sdao abarcadas pelo atual art. 13 da Instru¢do CVM
n2 358, de 2002, mesmo porque as regras de fixacdo do preco de emissao de agdes previstas na Lei 6.404,
de 1976, que impedem a diluicdo injustificada, ja coibem a possibilidade de que transagdes nesse contexto

sejam feitas com uso de informacgdes relevantes nao divulgadas.

Desse modo, a sugestdao nao foi acolhida. Contudo, apds refletir sobre a sugestdo do

participante, a CVM optou por incluir novo pardgrafo ao art. 13 da Instrucdo CVM n2 358, de 2002, para
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afastar sua incidéncia ndo apenas das subscricdes de agdes, mas também das subscricdes de outros

valores mobiliarios.

2.2 Vedagdo objetiva (art. 14-A da Minuta e 14 da versao final)

A Minuta prop0s instituir uma vedacdo objetiva a negociacdo, pela companhia, pelos
acionistas controladores, diretores, membros do conselho de administracdo, do conselho fiscal e de
quaisquer érgaos com fungdes técnicas ou consultivas, criados por disposigao estatutaria, no periodo de
15 (quinze) dias que anteceder a divulgacdo das informag¢des trimestrais (ITR) e anuais (DFP) da
companhia. Apenas operagoes feitas com base nos planos de investimento ou desinvestimento previstos

no art. 15-A, § 29, deixariam de ser alcangadas pela vedacao.

CFA manifesta apoio a esse dispositivo da Minuta, entendendo que ele traz maior seguranga

ao mercado.

Entretanto, diversos participantes questionaram a competéncia legal da CVM para criar tal
vedacgdo; para eles, a Autarquia estaria violando o principio constitucional da reserva legal. Manifestaram-

se nesse sentido ABRASCA, BMA, Bocater, Trindade Advogados e Yazbek Advogados.

Em sintese, esses participantes destacam que a competéncia da CVM para regulamentar
matérias atinentes ao mercado de valores mobilidrios ndo é irrestrita, limitando-se aos temas
expressamente previstos em lei como passiveis de regulamentagdo. Entre tais temas, ndo esta a

autorizagado para criagdo de periodos de vedagao.

Nessa linha, ABRASCA e Bocater entendem que o art. 14-A deveria ser suprimido e dar lugar
a um dispositivo indicando que a negociagdo nos 15 (quinze) dias anteriores a divulgacdo de
demonstragdes financeiras anuais ou trimestrais representa um indicio de uso indevido de informagao

privilegiada quando tais demonstragdes contiverem informacgdo relevante.

Trindade Advogados acrescenta ao debate sobre a legalidade da Minuta uma discussao sobre

a conveniéncia da vedagdo autébnoma.

Para o participante, a presuncao que hoje incide sobre negécios realizados nos dias préximos
a divulgagao de informagdes financeiras trimestrais e anuais ja imp8e ao administrador que tenha tido

acesso a tais informagbes o Onus de provar que inexistia uma informagao relevante nos numeros
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posteriormente divulgados. Impor uma vedacdo adicional, independentemente da existéncia de

informacdo relevante, seria instituir uma limitagdo sem um bem juridico a ser tutelado.

Se existe uma percepc¢do generalizada de que negociacdes em periodos préximos a divulgacao
dos resultados financeiros, por pessoas préximas a companhia, sdo prejudiciais a credibilidade do
mercado, prossegue o participante, essa percepcao esta relacionada justamente a possibilidade de que
aquelas pessoas efetivamente tenham tido acesso a informacgdes relevantes. Isso ja seria coibido com a

presungdo relativa hoje vigente.

Ademais, segundo o participante, como a negociacdo em periodo de vedacdo ndo afasta a
possibilidade de caracterizagao do ilicito mais grave de uso indevido de informagao privilegiada, nao
haveria qualquer economia de esforgos de fiscalizagdo da CVM, que continuara obrigada a conduzir

investigagdes em todos os casos.

Ainda nesse cendrio, se a investigacdo ndo identificar elementos suficientes para acusacao por
insider trading e por isso vier a ser formulada uma acusacao e aplicada sancao por infracdo menos grave,
ainda que depois se verifique a pratica de insider trading, uma nova punicdo nao podera ser aplicada pelo

mesmo fato, em decorréncia do principio do non bis in idem.

Assim como Trindade Advogados, Yazbek Advogados levanta questdes similares, tendo ambos

os participantes sugerido que nao se inclua o art. 14-A na versao final da norma.

Em sentido similar, ANBIMA entende que o regime de presunc¢des e a possibilidade de
propositura de agdo penal ja representam desestimulo a praticas indesejadas. Isso porque tais presungdes
atraem a necessidade de analise de cada caso, ao fim de um processo com julgamento de mérito por

parte da CVM, com todo um risco largamente indesejado pelos agentes de mercado.

N3do seria necessario, portanto, adicionar a isso a complexidade regulatdria inerente a
vedagdes objetivas, que dentre outros efeitos podem restringir operagdes legitimas de conglomerados

financeiros, tais como operagdes nao direcionais, operagdes realizadas por conta de terceiros etc.

Por fim, FIESP sugere que a negociacao no periodo coberto pela vedacdo autébnoma deixe de

ser considerada infragao administrativa.
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Em relacdo a competéncia legal da CVM para instituir o periodo de vedacdo autonoma a
negociacdo de valores mobilidrios por parte, trata-se de questao reiteradamente discutida em

precedentes recentes da CVM, dentre os quais se pode destacar o processo CVM RJ-2015-13651.

Nos termos dos votos entdo proferidos, periodos em que a negociacdo é proibida, ainda que
dissociada da proibicdo geral de abuso de informacgado privilegiada, existem em outras jurisdicdes com
mercados de capitais desenvolvidos e podem ser estabelecidos no Brasil por ato normativo da CVM, na
medida em que decorrem dos arts. 49, lll, IV, “c”, e 18, da Lei 6.385, de 1976.

Na mesma ocasido, foi também afirmada a conveniéncia de criacdo de tal vedacao, tendo em
vista a maior clareza aos regulados quanto a condutas que sdo ou ndo permitidas e no beneficio da
atuagdo preventiva do regulador, em contraposicdo a uma resposta meramente punitiva para danos ao
mercado ja consumados. Nesse contexto, também foi frisado que a limitacdo perdura por periodo
relativamente curto e antecede a divulgacao de informagdes de cardter periddico, o que faz com que o

onus imposto aos agentes de mercado seja reduzido.

Em relacdo ao comentdrio de alguns participantes no sentido de que a CVM permaneceria
tendo de investigar os casos em que a negocia¢cdao no periodo coberto pela proibicdo venha a ocorrer,
dada a suspeita de uso indevido de informacao privilegiada, ainda que isso seja verdadeiro, a expectativa
é que casos com tais caracteristicas sejam menos frequentes sob a nova regra, logo havera menos casos

a serem investigados.

Por fim, cabe ressaltar que o prejuizo a credibilidade do mercado de capitais se dd com a
constatagdao de evidéncias de que nele é comum o uso indevido de informagao privilegiada. Porém,
mesmo quando evidéncias desse tipo estdo presentes e permitem concluir com seguranca pela existéncia
de atos ilicitos no mercado de modo geral, isso ndo necessariamente se traduz na possibilidade de
identificar e aplicar sangdes em cada caso isoladamente considerado. Assim, sem prejuizo da importancia
da atuacdo sobre casos especificos, uma vedacdo complementar de carater predefinido e limitado

mostra-se conveniente e justificada.

Por tais motivos, as sugestdoes de modificacdo da Minuta ndao foram acolhidas.

Por fim, vale comentar que, em paralelo a instituicdo da vedagcao autbnoma, a Minuta propos
modificacdo da Instrucdo CVM n2 607, de 17 de junho de 2019, para incluir o descumprimento a essa

vedagdo entre as infragdes do Grupo | do Anexo 63 daquela norma. A CVM mantém a intengdo de
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implantar essa mudanca, porém pretende fazé-lo por ocasido da edicdo da norma que vird a substituir a
Instrugcao CVM n2 607, de 2019, no contexto dos trabalhos de revisdo e consolidacdao determinados pelo

Decreto 10.139, de 2019, o que se espera que venha a ocorrer em breve.

ANBIMA pondera que, sendo vedagdao objetiva autbnoma, ela nao deveria constituir
isoladamente indicio da ocorréncia de crime de insider trading, que justifique comunicagao sob o art. 92
da Lei Complementar n2 105, de 10 de janeiro de 2001. Assim, solicita que a CVM confirme que nao
pretende oficiar o Ministério Publico sobre condutas que se enquadrem exclusivamente na vedagao

objetiva ora proposta.

Luiz Felipe de A. Pontes Girdo considera importante a previsao de periodos de vedagao
estritamente objetivos, mas expressa receio com o risco de “manipulagao de datas”. Em sua opinido, a
norma nao deveria ser totalmente baseada em principios, mas tampouco em parametros objetivos, que
podem induzir a uma leitura de que, fora dos estritos parametros indicados, condutas essencialmente
contrarias aos objetivos da norma seriam permitidas. Nesse sentido, sugere a inclusdao de paragrafo
adicional ao art. 14-A prevendo que transagdes com uso de informagao relevante ainda nao divulgada

caracteriza uso de informagao privilegiada.

A CVM reitera que a negociacdao em periodos de vedacdo representa uma infragao autébnoma,
gue pode ou nao estar abrangida pelo ilicito de uso indevido de informacao privilegiada, a depender das
circunstancias de cada caso examinado. Nao se considerou necessario incluir um esclarecimento a esse
respeito no dispositivo que trata dessa infracdo autbnoma, uma vez que ele é precedido por artigos que

tratam da vedagao ao uso indevido de informacao privilegiada.

Em funcdo do carater autébnomo das infracdes, a CVM ndo tem expectativa de comunicar
indicios de crime de uso indevido de informacdo privilegiada exclusivamente em razdao de negdcios

realizados em periodos vedados por parte dos agentes alcancados pela proibicdo em questao.

ANBIMA levanta ainda preocupagdes quanto a trechos especificos do dispositivo em que a

vedacdo autébnoma se insere.

Nesse sentido, aponta que os termos “companhia” e “controlador” deveriam ser excluidos,
pois ampliam excessivamente a abrangéncia da vedagao, sobretudo quando se considera que a vedagao

pode ser combinada com expressdes como “por conta de terceiros” e “direta ou indiretamente”. Nesse
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contexto, conglomerados inteiros acabariam sendo impedidos de realizar operagdes, mesmo sem ter

qualquer contato com informacgdes privilegiadas.

Ainda a esse respeito, e sem prejuizo da sugestao de exclusao dos termos “companhia” e
“controlador”, o participante indaga se a vedagao afetaria a possibilidade de deferimento do registro de
oferta publica de distribuicdo de valores mobilidrios no periodo que se inicia no décimo sexto dia que
anteceder divulgagao de informagdo periddica da emissora, nos termos da Deliberagdo CVM n2 809, de
19 de fevereiro de 2019.

B3, em linha com comentarios anteriores ja relatados acima sobre o alcance das presuncoes
previstas na Minuta, pondera que a vedagdo objetiva ndo deveria se aplicar a membros de drgaos com

fungdes técnicas e consultivas criados por disposi¢cdes estatutarias.

A CVM ajustou o alcance da vedacdo na forma sugerida por B3, uniformizando o alcance da
norma com o das presungdes previstas no art. 13. Companhia e controlador permanecem sujeitos a
vedacdo, tendo em vista a proximidade desses agentes a informacdes privilegiadas; outras medidas foram

inseridas para mitigar o efeito da restricao sobre conglomerados econdmicos, como comentado adiante.

Vale frisar que as mudancas discutidas na presente reforma ndo afastam a dispensa trazida

pela Deliberagcao CVM n2 809, de 19 de fevereiro de 2019, na hipdtese especifica abarcada por tal norma.

Em linha com seu comentario anterior sobre o alcance da vedacdao, ANBIMA acrescenta que a
expressao “por conta de terceiros” gera particular receio sobre gestoras de fundos de investimento que
componham conglomerados com companhias abertas, devidamente segregadas, nos termos da
regulamentacgao aplicavel. Por isso, o participante sugere que a CVM esclarega que ndo ha incidéncia de
vedacdo objetiva caso gestores que estejam em conformidade com controles internos e barreiras de
informacdo exigidos notadamente pelas Instru¢des CVM n2 555, de 17 de dezembro de 2014, e n2 558,

de 26 de margo de 2015. B3 traz proposta semelhante.

Ainda a propdsito de expressdes especificas dentro do comando que introduz a vedagdo
objetiva, ANBIMA traz uma reflexdao sobre a expressao “direta ou indiretamente”, que em sua opinido ja
€ coberta pelo art. 20, Il. A sobreposicdao dos dois dispositivos seria redundante e traria duvidas de

interpretagado. Por isso, o participante defende sua exclusao.
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Em complemento, ANBIMA destaca uma preocupagao especial com o alcance da vedagao a
operagdes envolvendo derivativos. Em sua visao, a operagdao com derivativos representa um ato de
negociagdo cujos termos sao acertados quando da sua contratagao, data na qual todas as regras da CVM
precisam ser observadas, inclusive a restricdo a contratagdao em periodos restritos ou na posse de
informacgdes privilegiadas. Ja a negociagdo de um valor mobilidrio para fins de hedge é uma decisdo

autébnoma, nado influenciada a priori pela outra parte do derivativo.

O participante aponta que alguns agentes interpretaram a decisdo da CVM no processo
19957.009291/2017-87 como indicativo de que a Autarquia considera que a negociagdo, por um banco,
de agdes de emissao de uma companhia, para honrar compromissos assumidos em operagao de
derivativo referenciada nessas agdes, seria entendida também como uma negociagao indireta da prépria

companhia.

Sendo assim, o proposto art. 14-A poderia, na visao desses agentes de mercado, ter como
objetivo vedar situagdes semelhantes, na qual a companhia aberta buscasse recomprar suas a¢des por
meio de derivativos de agdes contratados com bancos. Para prevenir essa interpretagao, o participante
propde que se esclarega que a contratagdo de derivativos ndo significa a priori que a contraparte esteja
agindo em nome de alguma das pessoas citadas no art. 14-A, sem prejuizo da possibilidade de ser

demonstrada qualquer fraude, simulacdo ou abuso de forma.

Itad Unibanco apresenta sugestao similar, porém centrada em operagdes compromissadas
com ativos de renda fixa, em linha com comentario anterior, no qual foi frisada a auséncia de transferéncia
de riscos por parte do vendedor e a impossibilidade de que operagdes desse tipo gerem lucro ou prejuizo

decorrente de variagao de prego do ativo negociado.

A CVM considerou pertinente a exclusdao dos termos “direta ou indiretamente” e “por conta
de terceiros” do dispositivo em questdo, tendo em vista que essas situacdes ja sdo objeto do art. 20 da
Instrucdo CVM n2 358, de 2002. Este artigo, por seu turno, passou por alteragbes que reforcam a

inaplicabilidade das vedagdes a maior parte das negociagdes realizadas por fundos de investimento.

Modificacdes relacionadas a operagbes com derivativos ndo foram consideradas
convenientes, tendo em vista a variedade de situa¢des potencialmente abarcadas por tais contratos,
inclusive aquelas que buscam produzir os efeitos econdmicos que existiriam em negociacdes das proprias

acoes pelos agentes sujeitos a vedacao.
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Por outro lado, a sugestao de tratamento excepcional para operagdes compromissadas foi
acolhida, dado que esse caso diz respeito a situacao cujo escopo é mais limitado e que pressupde uma

auséncia de transferéncia de riscos que vai ao encontro dos objetivos da regulacao.

Considerando que a restricdo em questdo tem um peso diferenciado para instituicoes
integrantes de conglomerados financeiros, que negociam valores mobilidrios usualmente e cujos valores
mobilidrios de sua emissdao possuem elevada liquidez, foi também afastada a incidéncia da vedacao as
negociacoes realizadas por tais pessoas juridicas, desde que efetuadas no curso normal de seus negécios
e dentro de parametros preestabelecidos na politica de negociacdo. Essa hipotese de tratamento
excepcional abarca negociacdes da prépria instituicdo financeira e das pessoas juridicas de seu grupo
econdmico, ndo alcancando as negocia¢des de acionistas controladores dessas instituicdes ou de pessoas

juridicas do grupo econémico de tais acionistas.

Desse modo, as sugestdes foram parcialmente acatadas.

Reiterando sugestdo similar anterior, ANBIMA sugere que o art. 14-A use o termo
“negociagdes”, em substituicdao a “operagao”, para prevenir leituras indesejaveis, como, por exemplo, o

impedimento a entrega de ativos em garantia.

A sugestao foi considerada pertinente e refletida na versao final da norma.

2.3 Planos individuais de investimento e desinvestimento (art. 15-A da Minuta e 16 da versdo final)

A Minuta trouxe proposta de flexibilizagdo dos requisitos aplicaveis aos planos de
investimento e desinvestimento. As modificacdes apresentadas abrangeram principalmente o rol de
pessoas que podem instituir os planos e o prazo minimo para que os proprios planos, suas modificagcdes

e cancelamentos produzam efeitos.
Em relagdo ao prazo, a Minuta propds reduzi-lo dos atuais 6 (seis) para 2 (dois) meses.

A esse respeito, AMEC comenta que o periodo proposto pode ser insuficiente para mitigacdo

de riscos e entende que o mais adequado seria manter os prazos hoje vigentes.

Apds ponderar a preocupacdo trazida pelo participante em conjunto com o objetivo de

conferir maior flexibilidade aos planos, a CVM decidiu fixar o prazo em 3 (trés) meses, uniformizando-o
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com o prazo de presuncdo de uso de informacgao privilegiada por parte do administrador que negocia

valores mobilidrios apds desligar-se da companhia de posse de tal informacao.

Os planos de investimento e desinvestimento podem permitir a negociagdo de valores
mobilidrios nos periodos imediatamente anteriores a divulgagdo de formuldrios ITR e DFP, desde que,
dentre outros requisitos, a companhia tenha aprovado cronograma com datas especificas para divulgagao

de tais formularios.

BMA observa que planos de investimento podem abranger mais de um exercicio social, porém
as companhias ndo aprovam cronogramas com tal abrangéncia, o que cria uma complexidade para o uso

de tais planos.

A CVM compreende a preocupacao levantada pelo participante, mas entende que a solugao
ndo passa por mudanca na norma. De todo modo, como os planos requerem apenas 3 (trés) meses apds
sua instituicdo ou modificacdo para producao de efeitos, é possivel que sejam periodicamente renovados

e abranjam a maior parte do exercicio social.

Como comentario inicial sobre planos de investimento e desinvestimento, ANBIMA apoia a
ampliagao da lista de potenciais beneficidrios, inovagao que pede que seja mantida, ainda que suas
demais sugestdes ndao venham a ser acatadas. O participante ressalta a importancia dessa medida,
especialmente para fundos de investimento e diante da vedagao objetiva que se propde criar. Luiz Felipe

de A. Pontes Girao também se manifestou em apoio as mudangas propostas.

Passando a redagao do dispositivo, ANBIMA sugere que, em linha com o restante da norma, a
meng¢ao aos “valores mobilidrios” seja acompanhada da expressdao “ou a eles referenciados”, ampliando

assim a abrangéncia dos planos.

A sugestdo é pertinente e foi refletida na versao final da norma.

Quanto aos possiveis beneficidrios do plano, ANBIMA aponta que o § 22 do art. 15-A remete
as “pessoas referidas no art. 14-A”, e esse dispositivo, por seu turno, abrange operacdes “por contra
propria ou por conta de terceiros, direta ou indiretamente”. Assim, haveria duvidas sobre os sujeitos
efetivamente abarcados por essas possibilidades e sobre se a reversao de ganhos auferidos e perdas

evitadas abrangeria pessoas negociando por conta de terceiros.
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AMEC traz preocupagao semelhante, salientando que a reversdo funciona para operagdes
particulares, mas seria inadequada para gestores de fundos de investimento, que nao teriam condigdes
de reverter a companhia supostos ganhos potenciais ou perdas evitadas obtidas por seus cotistas.

ANBIMA acrescenta que a reversao seria desnecessaria para a prépria companhia.

ABRASCA sugere redagao para o dispositivo que cita especificamente os possiveis
beneficidarios dos planos de investimento e desinvestimento, alinhando assim sua proposta para esse
dispositivo com aquela apresentada para o art. 13, que trata dos agentes sujeitos a presungdes

relacionadas ao uso indevido de informagao privilegiada.

Inicialmente, é valido reafirmar o necessdrio alinhamento entre os sujeitos alcancados pela
vedacdo autbnoma prevista no art. 14-A e os planos de investimento ou desinvestimento referidos no art.
15, § 29, ambos da Minuta, tendo em vista que tais planos propiciam exatamente o afastamento daquela
vedacdo. Quanto ao alcance do proprio art. 14-A, como comentado em outros tdpicos neste relatoério,
foram feitos ajustes que afastam sua aplicacdo de membros de 6rgaos com func¢des técnicas ou

consultivas, e buscam trazer maior clareza sobre operacgdes indiretas e por conta de terceiros.

Adicionalmente, em vista dos comentdrios recebidos, é importante ressaltar que tendem a
ser pouco frequentes situacdes em que gestores de recursos estejam sujeitos a impedimentos objetivos
de negociacdao. A mera relagdo de investimento em valores mobilidrios da companhia, ainda que em
percentuais relevantes e acompanhada do exercicio de prerrogativas que acompanham tais direitos, ndo
submete o gestor de recursos de terceiros a essa vedacdo. Consequentemente, tais investidores, ainda
gue desejem formalizar planos de investimento ndo precisardao contemplar obrigacdo de reversao de

perdas evitadas ou ganhos potenciais auferidos.

Desse modo, as sugestdes ndo foram acolhidas.

No tocante a metodologia, ANBIMA pede que seja incorporada previsao capaz de contemplar
a incorporagdo de multiplas varidveis, necessarias para lidar com a complexidade e multiplicidade da
gestdo de recursos de terceiros, inclusive a ocorréncia simultanea de varios eventos. A titulo ilustrativo,
indica, dentre outras, as hipoteses de rebalanceamento de indices, aplicagdes e resgates e impacto da

valorizagao dos demais ativos da carteira do fundo.

Tudo isso seria feito preservando o nucleo da norma, que é a retirada da discricionariedade

por parte do beneficidrio do plano ao efetuar a negociagao.
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Também citando questdes associadas a gestdao de recursos, AMEC aponta que os planos de
investimento possuem dificuldades praticas que tendem a comprometer o cumprimento de deveres

fiduciarios de gestores com clientes.

Tendo como pano de fundo as mesmas dificuldades que seriam enfrentadas por gestores de
recursos, BRF propde desvincular os eventos que deflagram compromisso irrevogavel e irretratavel de
negociagdo dos valores mobilidrios da obrigatoriedade de prévia definicdo de valores e quantidades a
serem objeto de negociagdo. Isso porque um gestor, mesmo que possa especificar eventos que ensejem
a negociagao (como resgates requeridos por cotistas), ndo terd como definir de antemdo valores e

quantidades (que dependerdo dos correspondentes resgates).

A norma ndo predetermina nimero de varidveis que podem ser incorporadas ao plano, de
modo que, em principio, nao ha impedimento em molda-lo de modo a acomodar situagdes descritas pelos

participantes.

Cabe aos préprios autores dos planos avaliar o nivel de complexidade com o qual julgam
conveniente lidar, especialmente diante do papel de tais planos em servir como defesa contra potenciais

guestionamentos por terceiros que nao participaram da formulagao do plano.

Nesse sentido, cabe frisar a importancia de que o plano seja passivel de verificagcdo, o que
significa que ndao pode remeter a varidveis ou a eventos conhecidos apenas pelos prdprios participantes,

e, evidentemente, tais eventos ou varidveis tampouco podem estar sob controle dos participantes.

Diante da flexibilidade ja permitida pelo texto da Minuta, ndo foram consideradas necessarias

modificagOes no texto e, por essa razao, as sugestdes nao foram acolhidas.

ANBIMA sugere que seja excluida do dispositivo que prevé a obrigagao de reversao de ganhos
auferidos ou perdas evitadas a mengdo a ganhos “potenciais”, que estaria aludindo a uma hipdtese nao
aferivel. Segundo o participante, na medida em que se os ganhos tiverem sido apenas potenciais, ndao

haveria ganhos a serem revertidos.

O termo “potenciais” consta na norma para prevenir a interpretacdao de que ganhos nao
realizados financeiramente estariam fora da obrigacdo de reversdo, o que contrariaria frontalmente o

objetivo da regulamentacdao. Mesmo nao realizados, tais ganhos representam acréscimo patrimonial do
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investidor, obtidos por meio de negdcios realizados em desacordo com as premissas do plano de

investimento em que se baseia e que, portanto, devem ser revertidos.

Desse modo, a sugestdao ndo foi acolhida.

O art. 15-A, § 39, da Minuta traz limitagdes a participantes de planos de investimento ou
desinvestimento, em especial a vedagao a que sejam realizadas operagdes que anulem ou mitiguem os

efeitos econdmicos das operagdes determinadas pelos planos.

ANBIMA sugere que se esclarega se essa restricdo também seria aplicavel a pessoas
negociando por conta de terceiros, como fundos de investimento, cujas estratégias de hedge podem ser
mais complexas. Nesses casos, poderia ser muito dificil isolar o efeito de determinadas operagdes para
demonstrar que de nenhum modo mitigam efeitos das operagdes a serem realizadas nos termos do plano

de investimento.

O participante sugere ainda a criagdo de excegao para certas operagdes de hedge usuais para
pessoas juridicas e gestores de recursos negociando por conta de fundos de investimento. Tais operagdes
poderiam ser equivocadamente interpretadas como voltadas a mitigar efeitos econdmicos das operagdes

do plano.

Por fim, ANBIMA sugere esclarecimento de que a vedagao a que uma pessoa mantenha
simultaneamente mais de um plano de investimento ou desinvestimento ndao impede multiplos planos

com relagao a valores mobilidrios de diferentes companhias.

Ja ABRASCA propde a inclusao de trecho com objetivo de esclarecer que é possivel a
manutengdo simultanea de um plano de investimento e um plano de desinvestimento, sendo vedada

apenas a manutengao de mais de um plano de cada espécie.

A eliminacdo ou mesmo a modula¢do da vedacdo a realizacdao de operagdes que anulem ou
mitiguem efeitos das operacdes determinadas pelos planos de investimento imporia uma correspondente
revisdo dos beneficios a eles associados na norma, o que ao final tornaria o plano de investimento um

instrumento sem sentido.

Embora a CVM esteja promovendo a presente reforma para flexibilizar e permitir maior uso

dos planos de investimento, eles ndo sao ferramentas apropriadas para todas as situagdes. Investidores
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gue estejam sujeitos a dinamicas operacionais complexas e de dificil compatibilizacdo com os
compromissos irrevogaveis e irretrataveis inerentes aos planos de investimento podem optar por nao se
valer dessa ferramenta. Além disso, como ja observado anteriormente, gestores de recursos de terceiros
podem ndo ter a necessidade de recorrer a planos de investimento, pois, ainda que sejam acionistas
relevantes, ndo necessariamente estarao sujeitos a periodos de vedacdao a negociagdo ou mesmo as

presuncoes de acesso ou uso de informacgao relevante quando negociarem.

Em relagao a manutengdo concomitante de planos de investimento envolvendo companhias
distintas, a norma nao impede essa possibilidade. Um esclarecimento especifico a esse respeito na regra
ndo pareceu necessario ou benéfico, pois os comandos da norma (divulgacdo de informacdes, vedacdes
a negociacdo, p. ex.) ja sdo estruturados em torno da companhia emissora dos valores mobilidrios em
guestdo, isto é, ndo abrangem outras companhias a que administradores, membros de conselho fiscal e
acionistas estejam ligados. O esclarecimento para essa situacdo pontual poderia obscurecer a

interpretacao da regra como um todo.

Quanto ao comentario sobre um plano de investimento e um plano de desinvestimento para
uma mesma companhia, vale frisar que o plano deve de fato ser Unico, ainda que nele possam estar
contempladas operagdes de compra e de venda de valores mobiliarios. A CVM optou por manter o texto

da Minuta para ndo gerar duvidas nesse aspecto.

Portanto, as sugestdes nao foram acolhidas.

Diversos participantes comentaram o requisito de que os planos sejam fiscalizados pelo
conselho de administracdo, alegando que seria algo usualmente alheio a atribui¢des do érgao. ABRASCA,
B3 e BMA apresentaram propostas que, com pequenas variacdes entre si, permitem que tal atribuicdo

seja delegada a outros érgaos.

A CVM considerou a questdo pertinente e flexibilizou a norma ao permitir a delegacao a outros
6rgaos, desde que sejam estatutdrios, para que estejam submetidos aos deveres e responsabilidades

previstos na Lei 6.404, de 1976, nos termos de seu art. 160.

Portanto, as sugestdes foram parcialmente acolhidas.
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ABRASCA sugere, por fim, o retorno de dispositivo atualmente existente na Instrugao CVM n¢
358, de 2002, segundo o qual o uso da prerrogativa de planos de investimento e desinvestimento deve

ser divulgado na politica de negociagao da companhia.

A necessidade de previsdao dos planos de investimento na politica de negociacdo ja estava

prevista na Minuta, em seu art. 15-A, § 49, e foi mantida na versao final da norma.

2.4 Politica de divulgagao (art. 16 da Minuta e 17 da vers3o final)

A Minuta prop6s limitar a obrigatoriedade de adogdo de politica de divulgagao de ato ou fato
relevante a companbhias registradas na categoria A, com a¢des autorizadas a negociagdo em bolsa de

valores e com ag¢des em circulacao.

CFA concorda com a mudanga proposta, por entender que a obrigatoriedade de divulgagao
de fato relevante existe apenas para informar fatos que possam influir de modo ponderavel na decisao
de investidores do mercado de compra e venda dos valores mobiliarios emitidos por companhia aberta

ou na cotagao de tais valores mobiliarios, nos termos da lei e da regulamentagao da CVM.

A versao final da norma mantém as modificagdes apresentadas na Minuta.

2.5 Negociagdes indiretas (art. 20 da Minuta e 21 da versao final)

A Instrucdo CVM n2 358, de 2002, em seu art. 20, estende suas vedagdes e obrigacdes de
comunicagao a negociagdes indiretas por parte das pessoas referidas na norma, quer se deem por meio
de controladas, quer se deem por meio de terceiros com quem seja mantido contrato de fiducia ou
administragdo de carteira ou ag¢des. O pardagrafo Unico desse dispositivo esclarece que negociagdes
realizadas por fundos de investimento nao sao negociagdes indiretas de seus cotistas, mas para isso é
necessario que o fundo nao seja exclusivo e que as decisdes de negociagdao do administrador ndao possam

ser influenciadas pelos cotistas.

A Minuta ndo trouxe propostas de alteracdes a esse dispositivo, porém diversos participantes

apontaram sua relagdao com outros temas objeto da Audiéncia Publica.

ANBIMA entende inadequado presumir de forma absoluta que toda negociacdo de fundo
exclusivo € uma negociagdo indireta de seu cotista, como a redagdo atual do dispositivo indica. Uma

melhor solugdo seria submeter essa situagao a um regime de presungao relativa.
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Para ilustrar as dificuldades que o atual regime traria, o participante destaca duas situacodes.
A primeira é a de fundos exclusivos de seguradoras e entidades abertas de previdéncia complementar,
geridos discricionariamente por profissionais habilitados pela CVM, sujeitos a segregacdo de atividades
preconizada pela Instrucdo CVM n2 558, de 26 de margo de 2015. O mais comum para casos assim é que
ndo se esteja diante de negociacdo indireta ou influéncia do cotista, a qual, se eventualmente existir,

estara refletida por previsdo de algum mecanismo de influéncia no regulamento do fundo.

A segunda situacdo destacada pelo participante envolve fundos exclusivos dessas mesmas
seguradoras e entidades abertas de previdéncia complementar, no caso de planos geradores de beneficio
livre (PGBL) e vida gerador de beneficios livres (VGBL) na fase de acumulacdo, independentemente da
contratagdo ou nao de gestor profissional para gerir os recursos dos correspondentes fundos exclusivos.
Nessas situagdes, as oscilagdes positivas das cotas sao revertidas para o titular do plano, sem impacto
para a seguradora ou entidade de previdéncia, que apenas nominalmente constam como cotistas do
fundo. Novamente, o mais razodvel para tais casos, na visdao do participante, seria presumir que

negociacdes do fundo ndo sdo negociacdes indiretas dos cotistas.

Quanto a esses dois casos, a Resolugdao CNSP n? 321, de 15 de julho de 2015, ja veda a
aplicagao em cotas de fundos de investimento cuja carteira contenha titulos e valores mobilidrios de
emissao ou coobrigacdo das seguradoras e entidades abertas de previdéncia complementar, bem como
de outras partes a elas relacionadas, ressalvada a hipétese de acbes integrantes de indice de mercado
gue seja referéncia para a politica de investimento do fundo e na proporcdo da participacao de cada acao

no referido indice.

Essa limitagdo decorrente da legislagdo especial, segundo o participante, afastaria as
preocupacdes combatidas pela Instrucdao CVM n? 358, de 2002, no que tange a tais entidades, tornando
ainda desnecessaria e onerosa a submissao dessas entidades a vedagdo objetiva prevista na Minuta.
Nesse sentido, propde a inser¢ao no art. 20 de um dispositivo que excepcione a incidéncia do art. 14-A

para tais situagdes.

Por fim, e com base em razdes similares, ANBIMA sugere que a incidéncia do art. 14-A seja
excepcionada também em relagdo a intermediarios atuando para atender demandas de seus clientes ou
gerir exposicdes decorrentes do atendimento de tais demandas e, ainda, demandas tipicas de tesourarias
de institui¢des financeiras, de forma similar ao que atualmente prevé o art. 48 da Instrugao CVM n2400,

de 29 de dezembro de 2003. O pleito se estende ainda a negociacdes de certificados de operacdes
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estruturadas — COE, nesse caso por estarem atrelados a performance de ativo subjacente, de modo que
ndo havendo razdo para vedar negociacdes antes da divulgacdo de demonstracées financeiras do emissor

dos certificados.

A respeito do art. 20, B3 traz sugestdes similares em esséncia, porém mais limitadas em
abrangéncia. O participante propde modificacdo do pardgrafo Unico cujo efeito seria descaracterizar
como negociac¢des indiretas aquelas realizadas por fundos de investimento, com base em estratégias

passivas, ndo discriciondrias e sem influéncia direta das pessoas mencionadas na norma.

A sugestdao de tratar a negociacdo realizada por fundo exclusivo como uma negociacao

presumida, de modo relativo, do cotista desse fundo foi considerada pertinente e refletida na norma.

Além disso, em linha com os comentarios recebidos, mesmo para fundos exclusivos, previu-
se a inaplicabilidade dessa presuncao no caso de fundos cujos cotistas sejam seguradoras ou entidades
abertas de previdéncia complementar e que tenham por objetivo a aplicacdo de recursos de plano
gerador de beneficio livre (PGBL) e de vida gerador de beneficios livres (VGBL), durante o periodo de

diferimento.

N3ao foram acolhidas as demais sugestdes que buscam tratamento analogo ao da Instrucao

CVM n?2 400, de 2003, no que tange as vedacdes a negociagoes.

Isso porque aquela norma trata de limitacdo com potencial mais amplo, na medida em que
abarca quaisquer valores mobilidrios que naquele momento estejam sendo ofertados publicamente, por
parte de instituicdes intermediarias, as quais tém entre suas atividades usuais tanto a atuagcdao em ofertas
publicas de distribuicio como a negociac3o de valores mobilidrios no mercado. E razoavel, portanto, que

as excecoes sejam também mais amplas, de modo a mitigar os 6nus a que esses agentes se sujeitam.

Ja a situacdo tratada na Instrucdo CVM n2 358, de 2002, é a dos valores mobilidrios de um
emissor em particular, que se mantém constante ao longo do tempo, e cujas restricbes a negociacao

incidem por periodos menores e mais previsiveis.

Assim, as sugestdes foram parcialmente acatadas.
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2.6 Outros tépicos

Luiz Felipe de A. Pontes Girdo sugere que a CVM modifique o art. 11 da Instrugao CVM n?2 358,
de 2002, que trata da informagdo prestada pelos administradores a respeito de negdcios por eles
realizados. Citando praticas do mercado norte-americano e evidéncias empiricas, o participante acredita
que informagdes mais tempestivas sobre negdcios de insiders aumentariam a eficiéncia do mercado e

inibiriam operagdes suspeitas.

Assim, o participante defende (i) uma redugdo do prazo para reporte, que atualmente pode
chegar a 40 (quarenta) dias, para 2 (dois) dias, (ii) reporte de negdcios em nivel individual, em vez de
consolidado por drgdo, (iii) discriminagdo sobre o uso de alavancagem ou ndo e (iv) justificativa para a

operagao.

A CVM enxerga beneficios na sugestdo, porém também vislumbra maiores custos de
observancia e necessidade de adaptacdo de sistemas de envio de recep¢ao de informacgdes. Por esses
motivos e, ainda, por ja ter sido ultrapassado o estagio em que outros participantes poderiam apresentar

contribuices sobre uma eventual mudanca no sentido sugerido, a proposta nao foi acolhida.

Helmar Rosa sugere que a norma passe a exigir dos gestores de fundos de investimento, ao
comunicarem ao mercado o aumento de participagao em determinado ativo, nos termos do art. 12 da
Instrucdo CVM n2 358, de 2002, reportem ndo apenas o CNPJ préprio gestor, mas o dos fundos especificos,
viabilizando a consulta publica as informagdes de tais fundos na pagina da CVM na rede mundial de
computadores. O participante propde ainda que nesses casos a gestora informe se o fundo é “publico,

aberto aos acionistas, ou privado”.

CFA sugere a criagao de uma norma propria, separada da Instrugao CVM n2 358, de 2002, que
verse sobre regras de prevengao e puni¢ao do uso indevido de informagao privilegiada no Brasil de forma

geral, sem o foco especifico em companhias abertas.

As sugestdes foram consideradas fora do escopo da presente Audiéncia Publica e, por isso,

nao foram acatadas.
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Rio de Janeiro, 23 de agosto de 2021.

(Assinado eletronicamente por)
ANTONIO CARLOS BERWANGER

Superintendente de Desenvolvimento de Mercado



