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Sdo Paulo, 31 de agosto de 2018.

IImo. Sr.
Marcelo Barbosa
Presidente

Comissao de Valores Mobilidrios — CVM

lImos. Srs.

Antonio Carlos Berwanger

Claudia de Oliveira Hasler

Superintendéncia de Desenvolvimento de Mercado — SDM

Comissdo de Valores Mobiliarios — CVM

Com copia:

lImo. Sr.

Henrique Balduino Machado Moreira
Diretor

Comissdo de Valores Mobiliarios — CVM

Ref.: Edital de Audiéncia Puablica SDM 02/2018 — que dispde sobre o rito dos procedimentos relativos a

atuagdo sancionadora no ambito da Comissdo de Valores Mobiliarios

Prezados Senhores,

Primeiramente, congratulamos a CVM pela iniciativa, que visa ao aperfeicoamento da regulamentagao sobre
as multas aplicdveis pela CVM, em consequente adequagdo com os limites estabelecidos pela Lei
13.506/2017, sobre o Processo Administrativo Sancionador, nas esferas dessa D. Autarquia e do D. Banco

Central do Brasil.
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A ANBIMA - Associagdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiros e de Capitais, na qualidade de
representante das instituicGes que atuam nesses mercados, reuniu um grupo de trabalho misto sob a
Coordenagdao do Comité de Assuntos Juridicos e com a participacdo de representantes do Comité de
Compliance, bem como do Subcomité de Administracdo Fiducidria, para tratar das alteragGes propostas no

Edital de Audiéncia Publica SDM 02/2018, que submete para sugestdes e comentarios:

i) Minuta de instrucdo que propde a revogacdo das Deliberagcdes CVM n2 390/2001, 538/2008, e de
n2 542/2009, bem como da Instrugcdo CVM n2 491/2011;

a. A minuta institui novo marco regulatério no ambito do processo administrativo sancionador,
inserindo na regulamentacdo as mudangas trazidas pela Lei n2 13.506/2017, além de reforcar
os instrumentos regulatdérios que podem ser utilizados pela CVM no exercicio de sua fungdo
de supervisdo e sancdo do mercado de valores mobilidrios;

b. A proposta visa consolidar em uma Unica norma regras diversas da CVM sobre esse mesmo
assunto, conferindo maior seguranca juridica aos regulados em relagdo ao rito dos
procedimentos relativos a sua atuac¢do sancionadora;

c. Dentre as alteragGes propostas, destacamos:

1. Fixacdo de critérios a serem observados pelas Superintendéncias quando for proferida
decisdo pela ndo instauragdo de processo administrativo sancionador;

2. Adogdo do meio eletronico para comunicagao e publicagao de atos processuais;

3. Mudanga no efeito do recurso da decisdo do Colegiado: contra decisdo que impuser pena
de adverténcia ou multa, o efeito serd suspensivo; nos casos de inabilitacdo tempordria
ou suspensdo de autorizacdo ou registro: o efeito serda devolutivo apenas, com a
possibilidade de requerer efeito suspensivo;

4. Aplicacdo de penalidades e dosimetria das penas: definicdo de limites e determinacdo de
critérios para fixacdo da pena-base, aplicacdo das circunstancias agravantes e atenuantes
e causa de reducgao;

5. Consolidacdo das regras relativas aos termos de compromisso;

6. Regulamentacdo do procedimento aplicavel aos acordos administrativos em processo de

supervisdo introduzidos pela Lei 13.506/2017.
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Inicialmente esclarecemos que a ANBIMA acompanhou a tramitacdo da Medida Provisdria n® 784/2017 e,
posteriormente, a publicacdo da Lei n? 13.506/2017, bem como o Edital de Audiéncia publica 01/2018, que
dispOs sobre altera¢des no regime de multas cominatdrias e no procedimento de recurso ao Colegiado de
decisdoes emitidas pelos Superintendentes da CVM, oportunidade em que apresentou sua contribuicdo aos
normativos, sempre buscando alcancar a razoabilidade, proporcionalidade e seguranca juridica que devem

permear as relagdes existentes.
Deste modo, e sempre visando alinhar os entendimentos e demonstrar os pontos sensiveis ao mercado, a

ANBIMA solicitou esclarecimentos a CVM, e como fruto dessa conversa sobre o tema apresenta a seguir, suas

consideracdes acerca da minuta e seus anexos contidos no Edital de Audiéncia Publica SDM 02/18.

1. Disposicoes Gerais

1.1. Artigo 22 - Principios a serem observados nos procedimentos relativos a atuacdo sancionadora

no ambito da CVM

O art. 22 da minuta menciona os principios a serem observados por essa Autarquia no ambito dessa
instrucdo, e entendemos ser relevante a inclusdo de trés principios que devem nortear também esses
procedimentos, quais sejam: principio do devido processo legal, da impessoalidade e da preservacdo da

empresa.

O principio do devido processo legal estd consagrado no artigo 59, inciso LIV, da Constituicdo Federal de 1988
e apresenta-se como uma garantia constitucional ampla e muito relevante no direito brasileiro. Tanto é
verdade que é por meio desse principio que se confere a todo individuo o direito fundamental a um processo

justo, devido. E o que de fato se busca por meio desse principio.

O principio da impessoalidade, muito embora ndo esteja expressamente contemplado na Lei 9.784/99,
constitui principio elementar na atuagdo da administragao publica direta e indireta e estd previsto em outras

normas, de forma expressa, como, por exemplo, na Lei 8.666/93, conhecida como lei de licitacdes.
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E, ainda, como corolario do principio da fun¢do social da empresa encontra-se o principio da preservacdo da
empresa, cuja maxima pauta-se na necessidade de perpetua¢do/continuidade da empresa — como atividade —

por ser decorréncia dessa a geracdo de lucros, empregos e tributacdo, tdo necessdrios ao desenvolvimento

produtivo do pais.

Com vistas a adequar a disposicao contida no art. 29, sugerimos a redagao abaixo:

“Art. 22 Nos procedimentos de que trata esta instru¢do, a CVM observard os principios da
legalidade, da finalidade, da motivacdo, da razoabilidade, da proporcionalidade, da
moralidade, da ampla defesa, do contraditério, da seguran¢a juridica, do devido processo
legal, da celeridade processual, do interesse publico, da eficiéncia, da impessoalidade, da
preservagéo da empresa e da publicidade.”

1.2. Artigo 32 - Contagem de Prazo

O artigo 32 estabelece que os prazos mencionados nesta Instrucdo serdo contados de forma continua,

excluido o dia de inicio e incluido o dia de vencimento.

Entendemos que a exemplo da evolugdo legislativa processual, consubstanciada na redagdo conferida ao
chamado novo cdédigo de processo civil, os prazos deveriam ser contados em dias Uteis, de forma que haja
tempo habil para a pratica de atos previstos na norma, a qual disciplina de modo amplo e geral sobre o

processo sancionador e seria oportuno e conveniente proceder essa alteragdo.

Recomendamos seja ajustado o texto constante do “caput” do art. 39, ficando redigido nos seguintes termos:

Art. 32 Os prazos mencionados nesta Instrugdo serGo contados em dias Uteis de—ferme
eentinua, excluido o dia de inicio e incluido o dia de vencimento.

De acordo com a previsdo contida no §192, considera-se o dia de inicio do prazo (...) Ill — o sexto dia
subsequente a data da disponibilizagdo do ato no sistema eletrénico disponibilizado na pagina da CVM na
rede mundial de computadores ou a data do acesso ao referido sistema, o que ocorrer primeiro; IV — o sexto

dia subsequente a disponibiliza¢cdo do ato na pagina da CVM na rede mundial de computadores; ou {...).
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Avaliando a previsdo aqui contida, entendemos importante, para fins de seguranca juridica, que o sistema
eletronico que estd sendo desenvolvido pela CVM possibilite — para fins de contagem de prazo — (i) que o
participante possa acessar o link especifico do processo objeto da citagdo ou intimagdo, e ndo que o mero
acesso ao sistema dispare o inicio da contagem de prazo e (ii) o acesso seja restrito mediante a utilizacdo de

login e senha devidamente franqueados a parte e seus representantes regularmente autorizados.

Tal medida faz-se necessaria para evitar que o mero acesso ao sistema, tal como estd previsto na Minuta,
acabe por iniciar a contagem de prazos eventualmente relacionados a outros processos que nao aquele
objeto da especifica citacdo ou intimacao ou que tal contagem tenha inicio com o mero acesso ao sistema.
Sendo assim, sugerimos seja este ponto avaliado e considerado por essa Autarquia para fins de

desenvolvimento do sistema.

Sugerimos, ainda, a seguinte redac¢do ao §22:

$29 O primeiro dia da contagem do prazo e o dia do vencimento do prazo seréio prorrogados
para o primeiro dia util sequinte, se coincidirem com final de semana, feriado, ponto
facultativo ou dia em que o expediente for encerrado antes ou iniciado depois da hora normal
na praca em que houver representacGo a Comissdo de Valores Mobilidrios em que o ato deva
ser praticado ou a documentagdo deva ser recebida ou haja indisponibilidade do sistema de
processo eletrénico da Comissdo de Valores Mobilidrios.

A inclusdo desse paragrafo tem por objetivo harmonizar a presente disposicao aquela constante da Circular
do Banco Central do Brasil n? 3.857, de 14 de novembro de 2017 (“Circular n2 3.857/17”), conforme alterada,
a qual, na nossa visdao, melhor reflete as exce¢des no ambito da contagem dos prazos e traz seguranga com

relagdo a eventuais impossibilidades de comunicagdo e deve, portanto, ser inserida na norma.

Por fim, sugerimos a inclusdo de um novo paragrafo abaixo transcrito, visando esclarecer que, a depender do
momento processual, a apresentagdo do termo de compromisso ndo suspende e nem interrompe o prazo

para manifestacdo do investigado ou acusado.
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$4.2 A eventual apresentacdo de proposta de termo de compromisso ndo suspende nem
interrompe os prazos para manifestacéo do investigado ou acusado, observado o momento
processual.

Deste modo, compete ao investigado/acusado observar os prazos fixados, pois a apresentacdo do termo ndo
tem o cond3o de suspendé-los ou interrompé-los.

2. Apuracao de Infracoes Administrativas

2.1. Disposicoes Gerais

Ao tratar das infragOes administrativas a minuta do Edital estabelece em seu art. 52 que as superintendéncias,
a seu critério, poderdao deixar de formular termo de acusacdo ou propor inquérito administrativo,
consideradas a pouca relevancia da conduta, a baixa expressividade da ameaca ou lesdo ao bem juridico
tutelado, bem como a possibilidade de utilizacdo de outros instrumentos ou medidas de supervisdo que

julgarem mais efetivos.

Define, ainda, em seu §12 que para fins de avaliacdo da relevancia da conduta ou expressividade da ameaca
ou lesdo ao bem juridico poderdo ser utilizados parametros, dentre eles: o grau de reprovabilidade ou da
repercussao da conduta, a expressividade de valores associados ou relacionados a conduta, a expressividade
de prejuizos, ainda que potenciais, a investidores e demais participantes do mercado, o impacto da conduta
na credibilidade do mercado de capitais, os antecedentes das pessoas envolvidas e a boa-fé dos envolvidos.

Avaliando tais parametros, entendemos que a utilizagao da expressdo “antecedentes” é muito ampla e levaria
em consideragdo a pratica de atos que nao guardam relagao com aquele que é objeto de apuragdo. Por essa
razdo utilizamos como sugestdo, a redacgdo contida no art. 32, §22 da Circular n2 3.857/17 sobre reiteracdo e

reincidéncia, e propomos que o inciso V, do Art. 52 fique assim redigido:

"
AT, 52
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V - es—antecedentes—das—pessoas—envelvidas;— a reiteragdo da conduta irregular ou
reincidéncia; e

(...)

Ainda, relativamente ao Capitulo Il — que trata das infracdes administrativas em sua secdo | — Disposi¢Oes
Gerais, faz-se necessaria a inclusdo de mais um artigo para detalhar, em linha com precedentes dessa
Autarquia, a hipdétese de sucessdo e a ndo instauragcdo do PAS para novos prestadores de servico. Nesse
contexto, a proposta de redacdo abaixo estd em linha com o disposto no item 13 do Voto N2 247/17 do Banco
Central do Brasil, segundo o qual ndo serd instaurado processo sancionador em relacdo a pessoa juridica
sucessora quando se tratar de irregularidade anterior a reorganizacdo, salvo se verificada a ocorréncia de
fraude ou de simulagdo na reorganizacdao, em atendimento ao principio constitucional da pessoalidade da

pena.

Dessa forma, a redacdo proposta para o caput visa gerar seguranca juridica para os administrados, ao garantir
previsibilidade em consonancia com a regulacdo da matéria prevista no artigo 42 da Circular n2 3.857/17.
Seguindo-se este mesmo racional, foi incluida redacdo similar para o caso de substituicdo de prestadores de
servicos. Ainda, relativamente aos prestadores de servigos sugere-se redacdo que discipline as infracGes de
carater continuado, hipdtese em que se requer a analise da conduta considerando-se ndo apenas o momento
em que 0s servigos passaram a ser prestados por aquele ente, mas também as diligéncias tomadas por aquele

gue assume atividades jd iniciadas por outro prestador. Sugerimos a nova redagao abaixo:

“Art. . No caso de sucessdo de pessoa juridica, o processo administrativo sancionador néo
serd instaurado em relagdo a pessoa juridica sucessora, quando se tratar de irregularidade

anterior a reorganizagdo, salvo se verificada a ocorréncia de fraude ou simulagdo.

$ . No caso de substituicdo de prestadores de servigos regulados pela CVM, o processo
administrativo sancionador ndo serd instaurado em relagdo aos novos prestadores de servigos,
quando se tratar de irregularidade anterior ao inicio de suas atividades, salvo se verificada, na

substituicdo do prestador de servigo, a ocorréncia de fraude ou simulagdo.

y 4
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$§ . No caso de infragbes de cardter continuado, a instaura¢Go de processo administrativo
sancionador em relagGo aos novos prestadores de servicos, regulados pela CVM, por ilicito
proprio, em se tratando de irregularidades iniciadas anteriormente ao inicio da sua prestagdo
de servigos, serd sempre referente ao periodo de sua atuaclo e dependerd do exame das
circunstdncias concretas do caso, do grau de culpabilidade do novo prestador de servico, da
viabilidade prdtica da identificagdo, por este, do ilicito e das diligéncias adotadas pelo novo

prestador.

2.2. Manifestacdo Prévia do Investigado — Secdo V

Avaliando a redacdo contida no Art. 20 da minuta de instrucdo, entendemos necessario pequeno ajuste de
redagdo, nos termos abaixo:

Art. 20. Previamente a formulacdo da acusacdo, as superintendéncias e a PFE deverdo
diligenciar no sentido de obter diretamente do investigado esclarecimentos acerca dos fatos
sob investigacdo.

3. Processo Administrativo Sancionador

3.1. Da Citacao

De acordo com a disposicao contida no art. 26, considera-se instaurado o processo administrativo
sancionador com a citagao dos acusados para apresentacdo de defesa, estabelecendo em seu §12 o que dela

devera conter.

Avaliando as disposicGes ali contidas, e para que o acusado possa elaborar a sua defesa, é essencial que

receba a cdpia do termo ou da peca de acusagao, de forma a conhecer o seu teor.

Assim, sugerimos substituir o § 22, de modo que, salvo nos casos de citagdo por edital, para que o requisito
previsto no inciso Il do § 12 seja considerado cumprido a citacdo devera ser, necessariamente, acompanhada

de cépia do termo ou da pega acusatoéria, conforme abaixo:

y 4
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termo-ou-da-peca-de-actsacdo- Exceto nos casos de citagdo por edital, a indicagdo dos fatos de
que trata o inciso Il do § 12 serd necessariamente acompanhada do termo ou da peca de

acusacgdo.

O art. 27 em seu §32 estabelece em que momento considera-se efetuada a citacdo do acusado, avaliando a
proposta apresentada, a citacdo deverd ser efetuada por intermédio de correio eletrénico para o endereco

eletronico existente na base cadastral dessa Autarquia.

Nesse caso, sera considerada efetuada a citagdo na data da entrega da correspondéncia eletrénica (art. 27,

§39, 11) ou da entrega no enderecgo do destinatdrio (art. 27, §39, Ill).

Deste modo, para que seja efetiva a citagdo, com a certeza que o ato requer, faz-se necessaria a utilizagao de
mecanismos de confirmag¢do do recebimento, sob pena de o destinatario simplesmente nao receber a

citagao.

Assim, permite-se a seguranca juridica adequada ao processo e em especial das comunicagGes eletronicas, e
inclusive em respeito aos principios constitucionais do contraditdrio, da ampla defesa e do devido processo

legal.

Assim, sugerimos sejam realizados os devidos ajustes nos incisos Il e Ill do § 32 do art. 27, o qual ficara

redigido, conforme abaixo:

(...)

§ 32 Considera-se efetuada a citagéo na data:

(...)

Il — da entrega comprovada da correspondéncia eletrénica, nos termos do caput deste artigo;

Il — da entrega comprovada no endereg¢o do destinatdrio;

y 4
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(...)

3.2. Da Defesa

O art. 31 estabelece que o acusado devera apresentar sua defesa por escrito no prazo de 30 (trinta) dias apds
a citacdo, oportunidade em que devera juntar os documentos destinados a provar suas alegacdes e
especificar as demais provas que pretenda produzir. Por meio de seus respectivos pardgrafos define a forma

com que se dara esse evento.

Considerando as sugestdes de alteracdo ora propostas a minuta de instrugdo, entendemos ser necessdria a
exclusdo dos §§12 e 22 do art. 31, procedendo-se as devidas renumerac¢des, de modo que a redacao de tais

pardgrafos passe a constar da seguinte forma:

desta—5§32-Serdo computados individualmente os prazos para todas as manifestacdes dos
acusados, sendo admitida uma Unica prorrogacdo pelo mesmo prazo, diante de pedido
devidamente fundamentado.

—8§49 0Os acusados que
constituirem o mesmo procurador e apresentarem defesa conjunta terdo o mesmo prazo
para se manifestarem nos autos, contado da citagdao que for efetivada por ultimo, nos termos
do art. 27, § 39, desta Instrugao.

$52 §32 Nos processos sancionadores instaurados em desfavor de multiplos acusados, as
defesas serdo consideradas sigilosas e ndo serdo fornecidas a terceiros ou a outros acusados
até o encerramento do ultimo prazo de apresentacao de defesa.

A exclusdo da previsdo contida no §12 justifica-se pelo fato de que, pela sugestdo apresentada pela ANBIMA,

a proposta do termo de compromisso podera ser apresentada até a decisdo de primeira instancia e ndao mais
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até o término do prazo para apresentacao da defesa, em linha, inclusive, com o disposto no art. 11, § 52 da

Lei n° 6.385/1976.

Deste modo, e considerando a redacdo sugerida ao §62 do art. 52 da presente minuta, que ja estabelece que
a eventual apresenta¢do de proposta de termo de compromisso ndo suspende nem interrompe 0s prazos
para manifestacdo do investigado ou acusado, observado o momento processual, ndo mais se faz necessdria a
previsdo contida no §292 desse mesmo art. 31, que trata dessa matéria, e foi deslocado por uma questao de

adequacao textual.

3.3. Da Ordem do Processo no Colegiado

3.3.1 Designacdo do Relator

De acordo com a disposicao contida no art. 35, ao membro do Colegiado que assumir o cargo vago cabe, em
carater definitivo, ressalvada a hipdtese de impedimento, a condicdo de Relator dos processos atribuidos ao

seu antecessor.

Nas disposi¢cdes desta norma em que consta regra sobre impedimento, acrescentamos também a hipdtese de
suspeicdo, tendo em vista que em ambas as situagdes as consequéncias aqui previstas sdo igualmente

aplicaveis.

Além disso, tendo em vista que ha regras sobre impedimento e suspei¢do na Deliberagdo CVM n2 538 e na lei
9.784/99, seria importante que se cogitasse a harmonizacdo do normativo da CVM a respeito desse tema com
as regras mais detalhadas previstas no Cddigo de Processo Civil, como forma de conferir maior seguranca

juridica aos participantes do mercado.
Aplica-se esse mesmo entendimento para a disposi¢gdo contida no art. 36, que estabelece que, nos casos de
impedimento do novo membro do Colegiado, permanecerd como Relator, em cardter definitivo, aquele

designado na forma do art. 34.

Sugerimos a redacao abaixo aos respectivos artigos:
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Art. 35. Ao membro do Colegiado que assumir o cargo vago cabe, em cardter definitivo,
ressalvada a hipdtese de impedimento ou suspeicdo, a condigdo de Relator dos processos

atribuidos ao seu antecessor.

Art. 36. Nos casos de impedimento ou suspeicdo do novo membro do Colegiado, permanecerd
como Relator, em cardter definitivo, aquele designado na forma do art. 34, nos termos da
norma que dispbde sobre o procedimento de sorteio de processos e normas atinentes ao

impedimento e a suspeicdo dos membros do Colegiado.

Ao tratar da distribuicdo de processos por conexdo, o §12 do art. 37 estabelece que a conexdo devera ser
solicitada de maneira fundamentada pela superintendéncia responsavel, por ocasido do encaminhamento do

processo para designacdo do Relator.

No entanto, o nosso entendimento é de que essa solicitacdo fundamentada deve ocorrer antes do
encaminhamento do processo ao relator, ou seja, de forma prévia, por ocasido da formulagdo do termo de

acusacdo. Sugerimos a redacgdo abaixo:

§ 19 A distribuicdo por conexdo deverd ser solicitada de maneira fundamentada pela

superintendéncia responsdvel, por ocasiéo

de-Relater da formulagdo do termo de acusagdo.

Sugerimos, ainda, a inclusdo do §22 A nesse mesmo artigo 37:

§ 22 A. Previamente ao conhecimento de oficio da conexdo, o acusado deverd ser intimado

para sobre ela se manifestar.

De acordo com o art. 38, as ocorréncias de impedimento e conexdo deverdo ser compensadas no momento
do sorteio para distribuicdo de novos processos entre os membros do Colegiado. O nosso entendimento é de

gue deve ser acrescida a essas hipdteses, a suspeicdo. A sugestdo é que o artigo fique assim redigido:

Associacdo Brasileira das Entidades Rio de Janeiro Sao Paulo

dos Mercados Financeiro e de Capitais Avenida Republica do Chile, 230 - 13° andar Avenida das Nagoes Unidas, 8.501 - 21° andar
20031-919 - Rio de Janeiro / RJ - Brasil 05425-070 - Sao Paulo / SP - Brasil
+55 213814 3800 | Fax 213814 3960 +55 1134714200 | Fax 1134714230

www.anbima.com.br



¢

ANBIMA

Art. 38. As ocorréncias de impedimento, suspeicdo e conex@o deverdo ser compensadas no

momento do sorteio para distribuigGo de novos processos entre os membros do Colegiado.

O art. 39 estabelece que, apds a designacdo do Relator, a Superintendéncia poderd oferecer manifestacao
técnica complementar acerca das razdoes da defesa. A sugestdo aqui é de que seja incluida também a
Procuradoria Federal Especializada-PFE, corresponsavel pela formulacdo de acusag¢des nos casos de inquéritos
administrativos, dando, assim, maior efetividade a previsdo normativa pretendida. Sugerimos a seguinte

redacao:

Art. 39. Apds a designa¢do do Relator, a superintendéncia e, nos casos de inquéritos
administrativos, também a PFE, pederé poderdo a seu critério, oferecer manifesta¢do técnica
complementar acerca das razées da defesa, no prazo de 30 (trinta) dias contados da reuniéo

do Colegiado em que houver sido realizado o sorteio ou a distribuicéo por conexdo.

Paragrafo Unico. Na hipdtese de a Superintendéncia e a PFE adotarem as providéncias de que

trata o caput, o Relator devera abrir prazo para nova manifestacdo da defesa em igual prazo.

3.3.2. Incidentes e Nulidades

O art. 40 estabelece que os incidentes processuais, salvo disposicdo em contrario, serdo decididos pelo
Relator e ndo suspendem a fluéncia de prazo nem impedem a prética de atos processuais ou de
procedimentos em curso ou subsequentes. Dessa decisdo cabe recurso ao Colegiado no prazo de 5 (cinco)

dias.

De acordo com a previsdao contida no §29, o Relator poderd — em beneficio da celeridade processual — optar
por submeter o incidente processual diretamente ao Colegiado, em reunido administrativa ou sessdo de

julgamento.

O nosso entendimento é de que o beneficio da celeridade processual ndo pode se sobrepor a possibilidade de
recurso pelo participante do mercado. Nesse caso, entendemos que ndo deveria ser suprimida a possibilidade

de recurso, o que fere principios e garantias fundamentais previstas na Constituicdo Federal.
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Deste modo, a opgao do Relator em submeter diretamente o incidente processual ao Colegiado, com vistas
ao atendimento do principio da celeridade processual, poderd prejudicar o acusado, ferindo principios

basilares, do contraditério, do devido processo legal e da ampla defesa.

Assim, apresentamos duas propostas alternativas: a primeira delas visa a exclusdao do §22 por ferir os
principios ja mencionados, com a devida renumeragdo dos paragrafos do Art. 40. Alternativamente,
propomos a adequacao do texto para prever de forma expressa as situacdes excepcionais em que seria
possivel a aplicacdo do dispositivo, qual seja, nos casos de manifesta improcedéncia ou nas hipéteses em que
haja entendimento consolidado do Colegiado sobre uma dada matéria. Caso a segunda proposta seja aceita

em detrimento da primeira, sugerimos a seguinte redacao ao §29:

§ 22 Em beneficio da celeridade processual, nos casos de manifesta improcedéncia ou nas
hipdteses em que haja entendimento consolidado do Colegiado sobre uma dada matéria, o
Relator poderd optar por submeter o incidente processual diretamente ao Colegiado, em

reunido administrativa ou sessdo de julgamento.

3.3.3. Producao de Provas

De acordo com a previsdo contida no art. 43, a prova da alegacdo incumbird a quem a fizer, sendo, porém,
facultado ao Relator determinar, a qualquer tempo, a realizacdo de diligéncias, além daquelas eventualmente

requeridas pelo acusado em sua defesa.

Avaliando essa previsdo surgiu uma duvida de quem arcaria com os custos para a realiza¢ado de diligéncias que
nao tiverem sido requeridas pelo acusado em sua defesa. Isto porque o §12 do art. 44 estabelece que

qualquer custo para a produgdo de provas requeridas pelo acusado devera ser por ele suportado.

Por essa razao, entendemos necessaria expressa manifestacdo no sentido de se estabelecer quem suportara

os custos decorrentes de diligéncias determinadas pelo relator.

Outro ponto a ser observado, refere-se a inclusdo de um novo § ao art. 44 que reproduza a disposi¢do contida

no art. 22 da Deliberagdo 538, com vistas a garantir a observancia do principio do contraditério, ampla defesa
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e devido processo legal. Essa sugestao faz-se necessaria porque o 32 desse artigo dispde que o Relator devera

indeferir, de forma fundamentada, as provas ilicitas, impertinentes, desnecessdrias ou protelatérias.

Sugerimos a redagao abaixo ao novo paragrafo do Art. 44:

$4° Da decisGo do Relator que negar pedido de diligéncias formulado pela defesa caberd
recurso em separado ao Colegiado, mediante peticdo apresentada no prazo de 5 (cinco) dias

contados da ciéncia da decisdo do Relator.

Ainda, relativamente a producdo de provas, sugerimos pequeno ajuste textual ao art. 47 da minuta de

instrucdo, ficando assim redigido:
Art. 47. Aos acusados devera ser concedido o prazo de 15 (quinze) dias para se manifestarem
sobre as provas produzidas, independentemente de haver terem, ou ndo, acompanhado a sua

producao.

3.3.4. Nova Definicdo Juridica do Fato

De acordo com o art. 48, o Colegiado podera dar ao fato definicdo juridica diversa da que constar do termo de
acusac¢ao ou da peca acusatodria, ainda que em decorréncia de prova nela ndo mencionada, mas existente nos
autos, devendo indicar os acusados afetados pela nova defini¢do juridica e determinar a intimacdo de tais
acusados para aditamento de suas defesas, no prazo de 30 (trinta) dias a contar do recebimento da
intimacdo, facultada a produgdo de novas provas, observado o disposto na Subsecdo IV da minuta de

instrucao.

A Sugestdo é de que o acusado tenha conhecimento prévio da possivel nova defini¢do juridica do fato antes
de a decisdao ser tomada pelo Colegiado, ou seja, que lhe seja concedida oportunidade prévia para
manifesta¢cdo para, somente entdo, ser tomada a decisdo. Sugerimos a reda¢do abaixo ao art. 48, com as

devidas renumeracdes:
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Art. 48. Quando o Relator entender pela necessidade de dar nova defini¢do juridica ao fato,
deverd, previamente a submisséo do feito ao Colegiado, determinar a intimagdo dos acusados

afetados para que se manifestem no prazo de 15 (quinze) dias.

§ 12 Apds a manifestagcdo dos acusados ou transcorrido o prazo sem manifestagdo, o
Colegiado poderd dar ao fato definigcdo juridica diversa da que constar do termo de acusagdo
ou da peca acusatoria, ainda que em decorréncia de prova nela ndo mencionada, mas
existente nos autos, devendo indicar os acusados afetados pela nova definicdo juridica e
determinar a intimagdo de tais acusados para aditamento de suas defesas, no prazo de 30
(trinta) dias a contar do recebimento da intimagdo, facultada a produgdo de novas provas,

observado o disposto na Subsecdo IV.

(...)
Raragrafo—unice$22. A intimacdo a que se refere o caput devera ser acompanhada

exclusivamente da ata contendo a decisdo do Colegiado a respeito da nova defini¢do juridica

dos fatos.

3.4. Julgamento

Ao tratar do julgamento, o art. 52 estabelece que a sessdo serd presidida pelo Presidente da CVM ou, na sua
auséncia ou impedimento, pelo Diretor mais antigo presente a sessdo e somente serd realizada com a
presenca de no minimo 3 (trés) membros do Colegiado. Sugerimos que seja incluida também a hipdtese de
suspeicdo que também indica a necessidade de substituicdo do Presidente, com vistas a se manter um

julgamento coeso e imparcial.

Do mesmo modo, a disposi¢ao contida no §12 do mesmo artigo permite a participagdo dos membros do
Colegiado nas sessdes de julgamento ocorra por videoconferéncia. A sugestao é de que essa possibilidade se
estenda para o acusado e seu advogado, com vistas a dar tratamento ison6mico e garantir a mais ampla
possibilidade de defesa. Pode ser importante para advogados, de forma que ndo precisem ser onerados com
deslocamentos de S3o Paulo para o Rio de Janeiro, reduzindo, assim, eventuais custos adicionais e, por via de

consequéncia, ampliando o acesso a defesa técnica.
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Art. 52. A sessdo serd presidida pelo Presidente da CVM ou, na sua auséncia, es-impedimento

ou suspeigcdo, pelo Diretor mais antigo presente a sessGo e somente serd realizada com a

presenca de no minimo 3 (trés) membros do Colegiado.

§ 12 A participagdo dos membros do Colegiado, do acusado ou de seu representante legal nas

sessoes de julgamento poderd ocorrer por videoconferéncia.

Ainda, de acordo com a disposi¢cdo contida no art. 57 da minuta de instrugdo, na sessdo de julgamento, a cada

membro do Colegiado cabera um voto. As delibera¢des serdo tomadas pelo voto da maioria, cabendo ao

Presidente da sessdo o voto de qualidade.

Neste ponto, o nosso entendimento é de que a minuta de instrucdo ja deveria refletir o entendimento do

Colegiado de que, havendo empate em votos favordveis e contrdrios a condenacdo do acusado, deve

prevalecer a absolvicdo, em homenagem aos ditames constitucionais do devido processo legal, ao principio

da presuncdo de inocéncia e ao in dubio pro reo. Nesse sentido, decisdo proferida no PAS CVM RJ n?

2014/10.556, julgado em 24/10/2017.

Neste sentido, sugerimos a redagdo abaixo ao Art. 57, §2¢:

(...)

§ 29 Havendo empate em votos favordveis e contrdrios a condenac¢dGo do acusado, deve

prevalecer a absolvigdo.

3.5. Aplicacdo das Penalidades e Dosimetria das Penas

De acordo com a disposi¢do contida no § 22 do art. 63, nas hipdteses em que a infragdo administrativa

também for capitulada como crime no ambito da Lei n? 6.385, de 1976, a condenagdao dos acusados ndo

podera resultar somente em pena de adverténcia.
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O nosso entendimento é de que a previsdo contida nesse paragrafo deve ser excluida, isto porque se no
ambito administrativo a conduta for passivel de adverténcia, ndo haveria fundamento para uma puni¢do mais

rigorosa em virtude do cometimento de crime, pois este ja serd passivel de puni¢cdao em esfera prépria.

Deste modo, e com essa exclusdo, o §12 do Art. 63, devidamente renumerado assume a posicao de paragrafo

Unico:

5§12 Pardgrafo Unico. Nas hipdteses de reincidéncia, podera ser aplicada multa de até o triplo

dos valores fixados nos incisos | a IV do caput.

A Lei n2 13.506/2017 alterou os limites de multa estabelecidos na Lei n2 6.385/1976 as quais ndo poderdo

exceder o maior dos seguintes valores:

(i) Cinquenta milhGes de reais;

(ii) O dobro do valor da emissdo ou da operacdo irregular;

(iii) Trés vezes o montante da vantagem econOmica obtida ou perda evitada em decorréncia do
ilicito; ou

(iv) O dobro do prejuizo causado aos investidores em decorréncia do ilicito.

A CVM poderd, ainda, aplicar multa de até o triplo dos valores anteriormente citados, nos casos de

reincidéncia, bem como cumular uma ou mais das penalidades descritas no art. 11 da Lei n2 6.385/1976.

O fato é que — conforme consta do préprio Edital - a proposta apresentada agravou as penalidades que
podem ser impostas aos participantes que violarem a legislagao aplicavel as companhias abertas, a legislagdo
do mercado de valores mobiliarios em geral e a regulamentagdao da CVM, conferindo maior efetividade a

autuagdo sancionadora dessa Autarquia.

Nesse sentido, a CVM estabeleceu trés procedimentos que deverdo ser observados para dosimetria das
penas: fixacdo da pena-base, aplicagdo de circunstancias agravantes e atenuantes, e aplicacdo de causa de

reducao da pena.
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3.5.1. Fixacdo da Pena-Base e Anexo 65

Ao tratar da fixacdo da pena-base, o art. 65 da instrucdo estabelece que o Colegiado observara os principios
da proporcionalidade e da razoabilidade, bem como a capacidade econdmica do infrator e os motivos que

justifiguem a imposicdo da penalidade.

O nosso entendimento é no sentido de que, ndo obstante a importancia dos principios ali definidos, faz-se
necessdria, ainda, a inclusdo do principio da preserva¢do da empresa, como coroldrio do principio da funcado
social da empresa, cuja maxima pauta-se na necessidade de perpetuacdo/continuidade da empresa — como
atividade — por ser decorréncia dessa a geracdao de lucros, empregos e tributacdo, tdo necessarios ao

desenvolvimento produtivo do pais.

Além disso, necessario também um ajuste na redacdo desse mesmo artigo para estabelecer que a capacidade
econd6mica do infrator ndo deve ser levada em consideracdo para as demais penalidades, mas apenas e tdo

somente para aplicacdo da pena de multa.

Também entendemos que tais principios devem ser levados em consideracdo ndo apenas em relacdo a pena

base, mas a dosimetria da pena como um todo.

Por fim, parece-nos oportuno sugerir que a verificacdo acerca da capacidade econémica do infrator leve em
consideracdo a atividade econdGmica especificamente relacionada a conduta objeto do processo

administrativo sancionador.

Sugerimos a seguinte redac¢do ao “caput” desse artigo:

Art. 65. Na fixacde dosimetria da pena-base, o Colegiado observara os principios da
proporcionalidade, da razoabilidade e da preservagdo da empresa e os motivos que
justifiguem a imposi¢ao da penalidade, bem como a capacidade econdmica do infrator, nos
casos de multa, a existéncia de dolo na prdtica da conduta, a reprovabilidade da conduta do
infrator e o grau de lesdo ou perigo ao mercado ou aos investidores.

(...)
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§52 Para fins de verificagdo da capacidade econémica do infrator, o Colegiado deverd
considerar o exercicio da atividade econémica diretamente relacionada a conduta objeto do

processo administrativo sancionador.

Essa Autarquia entendeu importante fixar limites maximos de multa diferenciados e correspondentes a
gravidade de cada infracdo, na hipdtese de utilizacdo do critério de multa fundada no inciso | do §12 do art.
11 da Lei n? 6.385/1976. Para isso estabeleceu, no Anexo 65, as principais infracdes administrativas julgadas
pelo Colegiado nos ultimos anos, categorizando-as em cinco grupos distintos, com penas base mdaximas
crescentes e que, portanto, entendemos que devem ser aplicadas de acordo com a gravidade da conduta a
que se referem, sendo o Grupo | o reservado as penalidades para infragdes menos graves e o Grupo V

reservado as penalidades para infracdes mais graves.

Considerando o interesse demonstrado por essa Autarquia em receber contribuicGes relacionadas a
categorizacdo apresentada ao Anexo 65, e diante da possibilidade de que se construa uma relagdo bastante
ampla de infragdes comuns ao mercado de valores mobilidrios, apds analise minuciosa, sugerimos alteracdo
ao Anexo 65, que define o valor maximo da pena-base pecunidria, a qual pleiteamos seja devidamente

avaliada a reformulacdo aqui apresentada, que passa a fazer parte integrante desse oficio resposta.

O valor maximo das penas-bases pecunidria pode variar de RS 300.000,00 (trezentos mil reais) a

R$20.000.000,00 (vinte milhdes de reais).

Importante ressaltar que o nosso entendimento é de que a majoragao de uma multa deve estar atrelada a
gravidade da conduta praticada pelo acusado, mediante definicdo prévia do que se entende por conduta

grave.

Nesse sentido, a proposta apresentada pela ANBIMA visa primordialmente a avaliar a gravidade da conduta
praticada, possibilitando um enquadramento mais adequado da conduta aos Grupos estabelecidos no Anexo

65 a minuta de instrucdo.

Importante salientar que a movimentagdo de condutas entre os grupos seguiu o racional de que a violagao de

regras gerais permane¢a no grupo inicialmente proposto pela CVM ou seja realocada para grupes
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imediatamente anteriores aos que estavam originalmente inseridas. As mesmas condutas, acompanhadas da
qualificadora de gravidade ou de exercicio irregular de atividade, estardo inseridas em grupos imediatamente

subsequentes.

Avaliando as infracGes categorizadas no Grupo | — aqui entendidos como sendo de menor gravidade — hd
expressa menc¢ao no inciso Il a infracdo administrativa prevista especificamente no Anexo 70, mas como nao
ha Anexo 70, entendemos que a previsao refere-se ao Anexo 74, haja vista que este sim faz expressa mencgao
a infragcdes de menor complexidade. Sugerimos, portanto, que se corrija essa previsdo para seguranca juridica

dos regulados.

Tendo em vista a similaridade dos impactos que podem resultar das atividades dos agentes autbnomos de
investimentos, analistas de valores mobilidrios e consultores de valores mobilidrios, entendemos que deve
haver harmonia com relacdo as penalidades aplicaveis a cada um desses participantes. Sugerimos também a
inclusdo de dois participantes que ndo haviam sido especificados na minuta de norma (escriturador e

custodiante).

Ademais, como as condutas relacionadas as atividades de analista de valores mobiliarios e de consultor de
valores mobilidrios estavam originalmente previstas no Grupo Il e as condutas relacionadas as atividades de
agente autbnomo de investimento estavam originalmente estabelecidas no Grupo lll, reunimos estas

condutas em um novo inciso (V) do Grupo |, para as hipdteses que ndo sejam infragdes consideradas graves.

Relativamente ao Grupo Il, inserimos no inciso Il as violagdes que constituam infragdes graves as normas que
dispGem sobre as atividades de agente autdbnomo de investimento, analista de valores mobilidrios, consultor
de valores mobilidrios, escriturador e custodiante e ajustamos a redacdo do inciso VII do Grupo lll, para
prever o exercicio irregular de tais atividades como passivel de aplicacdo da pena base maxima de RS

3.000.000.

No inciso Ill do Grupo Il incluimos também o consultor de investimentos, em razdo da similaridade dos
impactos que as atividades por ele desenvolvidas podem resultar, quando comparadas com as atividades de
agente autdbnomo e analista de valores mobilidrios e incluimos a qualificadora de gravidade das infracdes, de

forma a justificar que a pena seja duplicada em relagdo ao previsto no inciso V do Grupo |.
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A conduta prevista no inciso IV (violagbes as normas que dispéem sobre as atividades de auditor
independente e agente fiduciario) foi incluida no Grupo Il sem a qualificadora de gravidade, a qual consta no

inciso V do Grupo lll ficando o exercicio irregular dessas atividades estabelecido no inciso IV do Grupo IV.

A conduta prevista no inciso VIl do Grupo Il foi transferida para o Grupo I, como inciso V (embaraco a

fiscalizagdo da CVM).

Relativamente ao Grupo lll, no inciso V incluimos a qualificadora de gravidade da conduta, sendo que a
violagdo a esta regra sem a qualificadora esta prevista no inciso IV do Grupo Il. Também foi excluido deste
inciso 0 agente autébnomo de investimento, o qual foi incluido no mesmo inciso que trata das condutas do

analista de valores mobiliarios e do consultor de valores mobiliarios.

No inciso VIl foi incluido o agente autdnomo de investimento, para harmonizar com as redag¢des dos incisos V

do Grupo | e lll do Grupo Il

Ainda nesse Grupo foi inserido o inciso VIII, que trata do descumprimento dos deveres de diligéncia dos
administradores, como um destaque dos deveres fiducidrios gerais, uma vez que a amplitude da conduta,
associada a penalidade maxima prevista nos Grupos, poderia ser desproporcional e sem razoabilidade em

relacdo a conduta de fato praticada.

Também transferimos para o inciso IX deste grupo (violagdes a norma que dispGe sobre a atividade de
administracdo de carteiras de valores mobilidrios) conduta que estava originalmente prevista no Grupo 1V,

inciso |, sem a qualificadora de gravidade, a qual consta no inciso Il do Grupo IV.

A conduta prevista no inciso X (violagdes a norma que dispGe sobre a atividade de intermediacdo de
operacGes em mercados regulamentados de valores mobiliarios) foi incluida neste grupo sem a qualificadora

de gravidade, a qual consta no Grupo IV, inciso lII.

No inciso XI (violagGes a norma que dispde sobre as ofertas publicas de valores mobiliarios distribuidas com

esforgos restritos) inserimos a mesma conduta prevista no Grupo |V, inciso VII, no qual consta a qualificadora

de gravidade.
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Quanto ao Grupo 1V, incluimos no inciso Il a qualificadora de gravidade da conduta, sendo que a violagdo a
esta regra sem a qualificadora esta prevista no inciso IX do Grupo Ill. No inciso Il incluimos a qualificadora de
gravidade da conduta, sendo que a violacdo a esta regra sem a qualificadora estd prevista no inciso X do
Grupo lll. O inciso IV traz a mesma conduta prevista no Grupo I, inciso IV e no Grupo lll, inciso V, para

harmonizar as reda¢des com a qualificadora de irregularidade no exercicio das atividades.

Ainda, nesse mesmo Grupo, no inciso VIl consta a mesma conduta prevista no Grupo lll, inciso Xl e no Grupo
IV, inciso VII, para harmonizar as reda¢cdes com a qualificadora de gravidade. A conduta prevista no inciso VI
foi incluida neste grupo sem a qualificadora de gravidade, a qual consta no inciso Il do Grupo V. Do mesmo
modo, a conduta prevista no inciso IX foi incluida neste grupo sem a qualificadora de gravidade, a qual consta

no inciso Ill do Grupo V.

Relativamente ao Grupo V, mantivemos a redac¢do do inciso I, com qualificadoras e incluimos a mesma
conduta

no inciso | do Grupo IV, sem as qualificadoras. No inciso Il incluimos a qualificadora de gravidade da conduta,
sendo que a violagdo a esta regra sem a qualificadora estd prevista no inciso VIl do Grupo IV. A previsao
contida no inciso VI foi devidamente excluida, uma vez que a conduta de lavagem ou oculta¢cdo de bens,

direitos e valores ja estd prevista em norma prépria.

Lembrando que, os critérios de valoragdo da multa tém por finalidade desestimular o descumprimento
daquilo que for objeto de deliberagao pela Comissao de Valores Mobilidrios e, consequentemente, identificar
os prestadores de servicos que atuem a margem dos critérios minimos esperados para esse mercado,
entendemos, conforme antes mencionado, que deve-se delimitar a valoragdo da multa ao faturamento
decorrente da atividade efetivamente envolvida na deliberagdo, sob pena de que seja aplicada medida
desproporcional ao participante que atuar em multiplos segmentos, tendo em vista que seria considerado o
faturamento de atividade que ndo guarda qualquer relagdo com aquela envolvida na correspondente

deliberacdo.

Ademais, entendemos que a inobservancia de critérios justos e adequados para a fixacdo da pena podera
resultar no desvirtuamento da finalidade buscada pela autarquia, uma vez que poderia ter como efeito o

desestimulo ao desenvolvimento de miultiplas atividades por um participante.
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0O §32 do mesmo artigo 65, estabelece que a pena-base das penalidades descritas no art. 62, incisos Ill a VI,
devera ser fixada em meses e ndao podera ser inferior a 1 (um) ano e superior a 10 (dez) anos. Do mesmo
modo, o §42 menciona que na hipdtese da infracdo descrita no art. 62, inciso VII (proibicdo tempordria, até o
maximo de 20 (vinte) anos, de praticar determinadas atividades ou operagdes), a pena-base devera ser fixada

em meses e ndo podera ser inferior a 1 (um) ano e superior a 5 (cinco) anos.
Avaliando essa questdo surgiu uma duvida quanto ao tratamento que seria conferido caso as atenuantes
reduzissem a pena a patamar inferior a este piso de 1 ano aqui previsto ou as agravantes superem o teto de 5

ou 10 anos previstos.

Deste modo, e com vistas a esclarecer esse ponto, gostariamos de propor uma analise dessa Autarquia

guanto a esse ponto especifico.

3.5.1.Da Reincidéncia

O art. 67 estabelece que sdo circunstancias agravantes, quando ndo constituem ou qualificam a infracao,

dentre outras, a reincidéncia.

No conceito de Guilherme de Souza Nucci, reincidéncia “é o cometimento de uma infracdo penal apés ja ter
sido o agente condenado definitivamente, no Brasil ou no exterior, por crime anterior” (Cddigo Penal

Comentado. 92 edicdo. Sdo Paulo: Editora Revista dos Tribunais, 2008. Pagina 422).

De acordo com a disposicao legal: “verifica-se a reincidéncia quando o agente comete novo crime, depois de
transitar em julgado a sentenca que, no Pais ou no estrangeiro, o tenha condenado por crime anterior” (art.

63, CP).

A reincidéncia pode ser classificada em genérica e especifica, conforme o novo crime seja ou ndo da mesma
espécie do anterior. Essa distingdo é relevante, porque a reincidéncia especifica — como regra - recebe
tratamento diferenciado e mais severo. De acordo com a disposi¢ao contida no artigo 83, inciso V, do Cddigo
Penal, exige-se para o livramento condicional o cumprimento de “mais de dois tergos da pena, nos casos de
condenagdo por crime hediondo, pratica da tortura, trafico ilicito de entorpecentes e drogas afins, e

terrorismo, se o apenado nao for reincidente especifico em crimes dessa natureza”.
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Importante salientar que, pela doutrina, o entendimento atual é pela reincidéncia especifica, por essa razao, a
nossa sugestdo é de que seja devidamente alterado o inciso |, do Art. 67, o qual ficara redigido nos seguintes

termos:

| —a reincidéncia especifica, caso ndo tenha sido considerada na fixagdo da pena-base;

A sugestdo acima tem relevancia considerando que, quanto mais critérios forem observados mais precisa serd
a aplicacdo da multa. Nesse sentido, ressalta-se, por exemplo, questdes envolvendo a reincidéncia e a
conduta reiterada desde que diretamente relacionada a conduta que se pretende coibir, objeto de analise e

julgamento pelo Colegiado.

Ao tratar das atenuantes a serem observadas para fins de dosimetria da pena, entendemos relevante a
inclusdo de mais um inciso aqueles ja previstos no art. 68, para prever a inexisténcia de prejuizo efetivo a
investidores, o qual reproduzimos abaixo (inciso VI). Ademais, em linha com art. 56, IV da circ. 3857,
conforme alterada pela circ. 3910/18, entendemos ser pertinente a inclusdo da atenuante prevista em tal

dispositivo, conforme redacao sugerida abaixo (inciso VII):

Art. 68. Sdo circunstancias atenuantes:

| —a confissdo do ilicito ou a prestacdao de informacgdes relativas a sua materialidade;

Il — os bons antecedentes do infrator;

IIl — a regulariza¢do da infragao;

IV — a boa-fé dos acusados;

V — a adocdo efetiva de mecanismos e procedimentos internos de integridade, auditoria e
incentivo a denuncia de irregularidades, bem como a aplicacdo efetiva de cddigos de ética e
de conduta no ambito da pessoa juridica;

VI — a inexisténcia de prejuizo efetivo a investidores e

VIl - reparagéo dos danos causados, desde que comprovada pelo infrator por meio de prova

documental apresentada até a publicacdo da data de julgamento do processo administrativo

sancionador.
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3.6. Proibicdo de contratar

O artigo 70 estabelece a possibilidade de a CVM proibir os acusados de contratar com instituicdes financeiras
oficiais e de participar de licitagdo que tenha por objeto aquisicGes, alienacbes, realizacdes de obras e
servicos e concessdes de servicos publicos, no ambito da administracdo publica federal, estadual, distrital e
municipal e das entidades da administracdo publica indireta.

Tendo em vista que o termo acusado engloba aqueles que ainda sequer foram julgados, sugerimos que a
redacdo seja ajustada nos termos a seguir, sobretudo em atendimento ao preceito constitucional de que
ninguém serd considerado culpado até o transito em julgado de sentenca condenatéria, razdo pela qual ndo
seria razodvel ou proporcional aplicar a penalidade de vedacdo da contratacdo aquele que possui um

processo administrativo em tramite, ficando redigida conforme abaixo:

Art. 70. A Comissao de Valores Mobilidrios podera proibir os condenados de contratar, por até
5 (cinco) anos, com instituicdes financeiras oficiais e de participar de licitacdo que tenha por
objeto aquisicOes, alienacOes, realizacdes de obras e servicos e concessGes de servicos
publicos, no ambito da administracdo publica federal, estadual, distrital e municipal e das

entidades da administracdo publica indireta.
Pardgrafo Unico. A penalidade de que trata o caput é restrita as infracdes de natureza grave e
sua aplicagdo observara os principios da razoabilidade e da proporcionalidade, sem prejuizo

das demais penalidades previstas nesta Secdo.

3.7 Processo Administrativo Sancionador de Rito Simplificado

3.7.1. Dos Atos Prévios ao Julgamento

3.7.1.1. Anexo 74

Avaliando as infraces de menor complexidade estabelecidas no Anexo 74 da instrucdo, entendemos
importante incluir um novo inciso ao Art. 12 para que dele constem as condutas especificas do administrador
de fundos ICVM 555, semelhantes aquelas ja referidas para administradores de outros fundos de
investimento. Sugerimos a redac¢do abaixo:
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XXXI — a instituicdo administradora de fundos de investimento e, quando for o caso, o
interventor, o administrador judicial ou o liquidante, nos termos da norma que dispbe sobre a
constituicdo, a administragdo, o funcionamento e a divulgagdo de informagdes dos fundos de
investimento, deixar de:

a) observar os prazos de apresentacdo de informagbes periddicas e eventuais, inclusive
aquelas referentes a cisdo, fusdo, incorporagdo, transformacgdo e liquidagdo do fundo;

b) observar o prazo para informar a CVM a data da primeira integralizacdo de cotas do fundo;
¢) observar o prazo para convocag¢éo de assembleia geral de cotistas;
d) observar o prazo para divulgar aos cotistas as decisdes da assembleia geral;

e) dispor, em regulamento, sobre a fixacGo e condicbes de pagamento das taxas de
administragdo, e, se houver, das taxas de ingresso e de saida; e

f) observar o prazo para promover a divisdo de patriménio do fundo entre os cotistas, na
hipdtese de liquidagdo do fundo por Instrugdo da assembleia geral.

3.7.1.2. Elaboracdo de relatério (art. 75)

De acordo com a disposi¢do contida no art. 75, apds a apresentac¢do das defesas ou configurada a revelia, os
autos serdao encaminhados a superintendéncia que houver formulado a acusacdo, a qual devera elaborar, no
prazo de 60 (sessenta) dias a contar do recebimento dos autos, relatério contendo o resumo da acusagao e da
defesa, o registro das principais ocorréncias, andlise da Superintendéncia acerca dos argumentos da defesa e

da procedéncia da acusagao.

ApOds a elaboragdo do relatdério, e desde que o acusado nao seja revel, o mesmo sera intimado para, no prazo
de 15 dias, apresentar manifestagao especifica sobre o relatério. Apds esse prazo com ou sem relatdrio, o

processo seguird para designagao de relator.

E, ainda, de acordo com a previsdo contida no §32 do mesmo artigo, em até 30 (trinta) dias contados de seu
recebimento, o Relator devolverd os autos a superintendéncia que houver formulado a acusagdo, para

complementacdo, caso o relatério ndo tenha observado o disposto neste artigo.

y 4

Associacdo Brasileira das Entidades Rio de Janeiro Sao Paulo

dos Mercados Financeiro e de Capitais Avenida Republica do Chile, 230 - 13° andar Avenida das Nagoes Unidas, 8.501 - 21° andar
20031-919 - Rio de Janeiro / RJ - Brasil 05425-070 - Sao Paulo / SP - Brasil
+55 213814 3800 | Fax 213814 3960 +55 1134714200 | Fax 1134714230

www.anbima.com.br



¢

ANBIMA

A nossa sugestdo é de que, em havendo complementagao do relatério, o acusado seja novamente intimado
para se manifestar e tenha conhecimento de seu inteiro teor, sugerimos a inclusdo do §42, com a seguinte

redacdo:

§4°9 Aplicam-se as regras do §1° deste artigo caso o acusado queira se manifestar sobre a

complementacdo do relatdrio de que trata o §32 acima.

3.7.2. Do Julgamento

O art. 77 da minuta estabelece que o Relator poder3, a seu critério, adotar o relatdrio de que trata o art. 75.

Apenas uma observacdo entendemos ser feita relativamente a esse ponto.

A possibilidade de utilizacdo pelo Diretor-Relator do Relatério da area técnica pode afetar o procedimento e a
prépria imparcialidade necessdria ao julgamento e a equidistancia que se espera do Diretor-Relator, que deve
ler e entender as provas e argumentos de forma isenta, o que, consequentemente, se refletird na forma
como os fatos serdo descritos para os demais membros do Colegiado, podendo essa dindmica comprometer a

imparcialidade do julgamento e a concretizacdo do principio do devido processo legal.

Nesse sentido, sugerimos a exclusdo dessa faculdade, dado que tal previsdo, ao conferir a uma das partes
naturalmente enviesadas o poder de elaborar o Relatdrio do feito, ndo parece se compatibilizar com o devido
processo legal, desequilibrando sobremaneira o principio da paridade de armas, mormente no cenario atual

em que as multas em tese aplicaveis pela CVM foram sensivelmente majoradas.

4. Termo de Compromisso

4.1. Artigo 83 - Apresentacdao da proposta do termo de compromisso até a decisao de primeira

instancia.

A sugestdo aqui apresentada é de que seja possivel a apresentacdo da proposta de termo de compromisso

até a decisdo de primeira instancia, considerando — inclusive — que esse procedimento ja esta previsto no art.
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11, §52 da Lei n2 6.385/1976, na medida em que estabelece que o termo de compromisso podera ser firmado

em qualquer fase que preceda a tomada da decisdo de primeira instancia.

A alteracdo proposta visa alinhar tal procedimento com aquele atualmente adotado pelo Conselho
Administrativo de Defesa Econdmica-CADE, Banco Central do Brasil (art. 61, da Circular n2 3.857/17) e na
BSM, que permitem a celebracdao do termo de compromisso até a decisdo de primeira instancia, garantindo

tratamento isondmico com os demais 6rgaos.

Tendo em vista a alteracdo proposta, entendemos dispensavel a fase anterior, de haver uma manifestacao
prévia a propria apresentacdo do termo de compromisso, bem como a necessidade de que haja previsdo a

partir de quando o termo podera ser proposto.

Deste modo, e ainda com vistas a garantir tratamento isonGmico com outros érgdos, sugerimos a inclusao de
previsdo idéntica aquela constante do §22 do art. 61, que estabelece que a proposta de termo de

compromisso tramitard em autos apartados.

Assim, sugerimos a alteracdo abaixo aos §§12 e 22 do Art. 83, com a exclusdo do §39, ficando o artigo assim

redigido:

Art. 83. O interessado na celebragdo de termo de compromisso podera apresentar a proposta

escrita a CVM, na qual se compromete a:

()

§12. O interessado deverd encaminhar a proposta de termo de compromisso a Coordenacdo

de Controle de Processos Administrativos — CCP manifestar-sua-intencdo-de-celebrar-termo-de

até a data do julgamento.

§22 A proposta de termo de compromisso tramitard em autos apartados.

4.2. Artigo 84 — Composicao do Comité de Termo de Compromisso
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Deste modo, e ainda com vistas a adequac¢do da minuta da Instrugdo a proposta apresentada ao artigo 83,

descrito acima, sugerimos que o art. 84 fique redigido nos seguintes termos:

BN TR 7 SO PTSPSPRRRPR

§ 292 Além do titular da Superintendéncia Geral, que o coordenard, o Comité de Termo de
Compromisso sera formado por, no minimo, 5 (cinco) superintendentes expressamente
designados pelo Presidente da CVM, sendo certo que a Superintendéncia afeta ao mérito do
processo ndo participard da deliberag¢do a respeito da proposta e, em caso de empate, o voto

de qualidade competird a Superintendéncia Geral.

()

§ 52 A negociacdo entre o Comité de Termo de Compromisso e o proponente devera
ser concluida no prazo maximo de 120 (cento e vinte) dias, exceto nos casos do art. 86,
cujo prazo poderd ser estendido conforme o caso, sendo facultado ao proponente, ao
término das negociacdes, aditar os termos do documento originalmente apresentado, no

prazo assinalado pelo Comité.

A alteragdo proposta ao §22 do Art. 84 visa garantir a observancia dos principios da legalidade, devido
processo legal, contraditério, ampla defesa e razoabilidade, ao impedir que a Superintendéncia acusadora
delibere sobre a apresentacdo ou ndo do termo de compromisso relacionado ao caso. Importante ressaltar
que o texto proposto estd em linha com a previsdo contida no Paragrafo Unico do Art. 62 da Portaria

CVM/PTE 71/2005.

4.3. Exclusao do Artigo 85 — Analise do Termo de Compromisso fora do prazo em casos

excepcionais.

Dentro desse escopo e considerando que havera a possibilidade de apresentacdo do termo de compromisso
até a decisdo de 12 instancia, entendemos que ndo se faz necessaria a previsdo contida no Art. 85 da minuta

de instrucdo, razao pela qual propomos a sua exclusdo na integra.
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4.4. Artigo 87 — Deliberacdo da Proposta de Termo de Compromisso

O Art. 87 estabelece os critérios a serem observados pelo Colegiado para deliberar acerca do Termo de
Compromisso, dentre os elementos elencados estdo: a oportunidade e a conveniéncia, a natureza, e a
gravidade das infra¢cOes objeto do processo, os antecedentes dos acusados ou investigados ou a colaboracgao
de boa-fé destes, e a efetiva possibilidade de punicdo, no caso concreto.

Deste modo, e em conformidade com o aqui proposto pela ANBIMA, no sentido de possibilitar que o Termo
de Compromisso seja apresentado até a decisdo de 12 instancia, sugerimos que o momento da apresentacao

do Termo seja também considerado quando da delibera¢do da proposta.

Além disso, entendemos prudente que seja ajustada a disposicdo contida no §12 do mesmo artigo, para
prever que o Colegiado — antes de deliberar sobre a proposta do termo de compromisso podera solicitar a
adocdo de novas providéncias, sejam elas quais forem e ndo apenas de instrucdo processual como constou da

redagdo original.

De acordo com a previsdo contida no §22 do mesmo artigo, quando a proposta do termo de compromisso for
apresentada ainda em fase preliminar, o Colegiado considerara a natureza e as circunstancias da infracdo com
vistas a avaliar a conveniéncia na celebracdo do acordo administrativo de supervisdo. A nossa sugestdo é de
que seja incluido também os indicios de materialidade como mais um critério a ser considerado pelo

Colegiado.

Entendemos, neste ponto, que a CVM pretende diferenciar os institutos, especialmente considerando a

finalidade do acordo de supervisdo como instrumento de investigacao.

Nada obstante, parece-nos claro que havera determinadas situa¢gdes que, na pratica, ndo serdao, material ou
juridicamente, qualificaveis para a celebracdo do novo acordo introduzido pela Lei n2 13.506/2017 e que,
assim, ainda que apresentadas durante a fase preliminar de investigacao, poderdo ser objeto de celebragao
de termo de compromisso. Deste modo, gostariamos de confirmar esse entendimento, inclusive para que nao
haja um desestimulo generalizado a celebragdo de termos de compromisso, que se revelam como importante

instrumento de resolu¢do consensual de litigios administrativos e que, como indicam a lei e os precedentes
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dessa Autarquia, podem ser celebrados em qualquer fase antes do julgamento pelo Colegiado, inclusive em

fase de investigacao.

Recomendamos, a seguinte redagao ao art. 87:

Art. 87. Na deliberacdo da proposta, o Colegiado considerara, dentre outros elementos, a
oportunidade e a conveniéncia na celebracdo do compromisso, o momento de sua
apresentacdo, a natureza e a gravidade das infracdes objeto do processo, os antecedentes
dos acusados ou investigados ou a colaboracdo de boa-fé destes, e a efetiva possibilidade de

puni¢ao, no caso concreto.

§ 12 Antes de deliberar sobre o termo de compromisso apresentado pelo acusado, o

Colegiado podera solicitar ao Comité de Termo de Compromisso a adog¢do de novas

providéncias de-instrucdo-precessualk:

§ 22 Quando a proposta for apresentada ainda em fase de apuracdo ou antes desta, o
Colegiado considerara a natureza, as circunstancias da infracdo e os indicios de materialidade
a fim de avaliar a conveniéncia na celebracdo de acordo administrativo de supervisao,
podendo determinar o sigilo do procedimento até o julgamento do processo administrativo

sancionador.

4.5. Artigo 88 — Celebracao do Termo de Compromisso

O art. 88 estabelece que, aprovadas as condi¢cbes para a celebracdo de compromisso serd lavrado o
respectivo termo, assinado pelo Presidente da CVM, pelas partes interessadas e por 2 (duas) testemunhas.
Por entendermos desnecessaria a assinatura das testemunhas, por se tratar de documento publico, cuja lei
atribuiu a qualidade de titulo executivo extrajudicial, recomendamos seja ajustada a reda¢do do art. 88,
inclusive com a substituicdo da expressdao “parte interessada” por “compromitente”, no §19, ficando

redigidos nos seguintes termos:
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Art. 88. Aprovadas as condi¢Oes para a celebracdo de compromisso, sera lavrado o respectivo

termo, que serd assinado pelo Presidente da CVM, pelas—peartes—interessadas—e—por—duas
testemunhas. e pelo compromitente.

§ 12 As condi¢cbes do termo de compromisso ndo poderdao ser alteradas, salvo por nova

deliberacao do Colegiado, mediante requerimento da-parte-interessada do compromitente.

5. Acordo Administrativo em Processo de Supervisao

5.1. Artigo 94 — Da Proposta

O artigo 94 da minuta trata da apresentacdo de proposta de Acordo de Supervisdo e considerando que o
objetivo é sempre manter a confidencialidade das informag¢des e documentos apresentados, sugerimos a
inclusdo de paragrafo similar aquele previsto no §22 do art. 61 da Circular n2 3857/17, por meio do qual

estabelece que a proposta de termo de compromisso tramitard em autos apartados.

Deste modo, e ainda com vistas a garantir tratamento isonGmico com outros érgdos, sugerimos a inclusao de

um novo paragrafo com previsdo similar também para o Acordo Administrativo de Supervisdo, nos seguintes

termos:

§59 A proposta de Acordo de SupervisGo tramitard em autos apartados.

5.2. Artigo 95, Paragrafo unico — Composicido e o funcionamento do Comité de Acordo de

Supervisao — CAS.

De acordo com a previsdo contida no paragrafo Unico do Art. 95, a composi¢do e o funcionamento do CAS

serdo disciplinados por Portaria do Presidente da CVM.

Associacdo Brasileira das Entidades Rio de Janeiro Sio Paulo 34
dos Mercados Financeiro e de Capitais Avenida Republica do Chile, 230 - 13° andar Avenida das Nacoes Unidas, 8.501 - 21° andar

20031-919 - Rio de Janeiro / RJ - Brasil 05425-070 - Sao Paulo / SP - Brasil

+55 213814 3800 | Fax 213814 3960 +55 1134714200 | Fax 1134714230

www.anbima.com.br



¢

ANBIMA

A nossa sugestdo é de que dada a importancia da matéria, e apesar de ndo ser comum a submissdo de
Portaria a audiéncia publica, neste caso especifico ndo se trata de norma meramente interna, haja vista que a
composicdo e o funcionamento do CAS serdo de extrema importancia para os administrados compreenderem

a dindmica em que serdo processadas suas eventuais propostas de acordo de supervisao.

Deste modo, caso o entendimento dessa autarquia seja no sentido de tratar dessa matéria em outra Norma, a

nossa sugestdo é de que seja a mesma devidamente submetida a audiéncia publica.

5.3 Artigo 97 §32 — Andlise da proposta — assessoramento da PFE

O art. 97 estabelece que compete ao CAS a negociacdo e o julgamento prévio da admissibilidade da proposta
de Acordo de Supervisdo, podendo assessorar-se da PFE ou solicitar informacGes a qualquer outro
componente organizacional da CVM na negociacao da proposta de Acordo, mantido o tratamento sigiloso por

todos aqueles que vierem a ter conhecimento da proposta.

Entendemos importante direcionar uma preocupacdo do mercado, isto porque a PFE participa da instrucdo e
acusacdo nos casos de Inquéritos Administrativos, além de oferecer parecer sobre os Termos de Acusacao

apresentados pelas Superintendéncias.

Assim, mostra-se relevante que se possa assegurar que a PFE, ciente dos fatos relatados em acordo
eventualmente nao celebrado, ndo os utilizara na instrucdo dos inquéritos. Aplica-se 0 mesmo raciocinio as

superintendéncias, cujos titulares apresentam Termos de Acusacao.

Deste modo, recomendamos seja esse ponto devidamente examinado pela CVM, inclusive quanto a
possibilidade de serem destacadas pessoas independentes, as quais seriam vedadas de exercer qualquer

atividade na Autarquia relacionada a processos sancionadores.

Tal segregacao de atividades nos parece de suma relevancia para a adequada conformacao juridica do CAS e
para que o acordo de supervisdo possa contar com mecanismos de governanga interna que assegurem a
observancia dos dispositivos legais aplicdveis, notadamente o disposto no § 12 do art. 31 da Lei n 2

13.506/2017.
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5.4. Artigo 102 - Acordo de Supervisao:

5.4.1. Inciso VIII, alinea “a” — obrigacoes do signatario

Dentre as obrigacdes do signatdrio do Acordo de Supervisao estd a apresentacao a CVM e a eventuais outras
autoridades signatarias todas e quaisquer informagdes, documentos ou outros materiais de que detenham e

gue sejam capazes de comprovar a infracdo noticiada ou sob apuracao.

A disposicdo contida neste artigo estabelece que o Acordo pode ser celebrado por outras autoridades em
conjunto com a CVM, mas ndao menciona como, quando e de que forma essas outras autoridades integrarao
as discussGes. No Edital de Audiéncia Publica had apenas mencdo genérica de que a CVM procurara

estabelecer uma atuagao coordenada.

Importante ressaltar que, se a irregularidade reportada constituir crime ou indicio de sua pratica, a CVM
comunicard os fatos ao Ministério Publico. Deste modo, indagamos: qual o incentivo para o administrado
apresentar uma proposta de acordo de supervisdo, confessando a pratica do ilicito (para a CVM e, por
consequéncia, para o Ministério Publico Federal - MPF), sem qualquer minima garantia de que, se o acordo
ndo for aceito, embora a CVM ndo possa utilizar as informacées ali previstas, o MPF, que tera recebido a
comunicac¢do de crime, poderd se valer integralmente das mesmas informagdes, diante da comunicagdo ja

formalizada pela CVM?

Avaliando a norma prevista no art. 100, § 22 ndo nos parece que tenha o conddo de limitar a atuacdo do

Ministério Publico.

No modelo do Conselho Administrativo de Defesa Econémica - CADE, por exemplo, o Ministério Publico
Federal ndo pode utilizar as informacGes descartadas para iniciar uma investigacdo, salvo se vier a detectar a

ocorréncia por outros meios.

No ambito do mercado de capitais, e visando dar maior previsibilidade e consisténcia ao procedimento

destinado a celebracdo de acordos de supervisdo, a CVM poderia avaliar, em conjunto com o MPF, a criagdo
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de um grupo especifico de combate a ilicitos perpetrados no mercado, evitando que os diversos casos sejam
distribuidos a distintos procuradores da republica, os quais, segundo nos parece, ndo terdo sua atuacao
juridicamente limitada pelo disposto no art. 100, § 22 da Minuta. Embora a cria¢do de tal grupo possa nao ter
o conddo de resolver definitivamente a questdo, é inegdvel que a existéncia de um grupo coeso e
comprometido ndo apenas com o sucesso de um ou outro caso, mas com a proépria efetividade do programa
como um todo, tende a gerar resultados mais eficazes para o sucesso desta nova ferramenta posta a
disposicdo da Autarquia.'

Na auséncia deste ou de outro mecanismo que assegure que as informacdes disponibilizadas ndo poderao ser
utilizadas no caso de o acordo ndo ser celebrado, quer-nos parecer que faltard incentivos aos participantes
para o oferecimento de propostas de acordos em processo de supervisdo em situacdes que também

configurem crime.

Deste modo, entendemos de suma importancia que essa Autarquia avalie o ponto aqui levantado, inclusive e

se for o caso, aditando o Acordo de Cooperacao Técnica que mantém com o MPF.

5.4.2. Inciso VIII, alinea “a” — adesdo ao acordo

De acordo com a disposicdo contida no § 62 do art. 102, a adesdo ao acordo assinado pelo proponente,
mesmo que formalizada em documento apartado e em momento subsequente, quando admitida pela
autoridade, segundo critério de conveniéncia e oportunidade, tera o mesmo efeito da assinatura em

conjunto.

Acontece que, a autoridade referida no dispositivo parece ser o CAS, e ndo outras autoridades eventualmente
signatarias, por essa razdo, entendemos deva ser feita expressa referéncia ao préprio CAS e ndo ao termo
“autoridade”, que somente ¢é utilizado pela norma quando referente a outras entidades publicas

eventualmente signatarias.

Sugerimos a redacdo abaixo ao §62 do art. 106:

! No mesmo sentido, Amanda Athayde, em entrevista ao Portal de Noticias JOTA: “Empresa ndo pode sair de leniéncia
pior do que entrou, diz Amanda Athayde”. Disponivel em https://www.jota.info/tributos-e-
empresas/mercado/empresa-leniencia-entrou-amanda-athayde-21062018. Acesso em 20/082018.
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§ 62 A adesdo ao acordo assinado pelo proponente, mesmo que formalizada em documento
apartado e em momento subsequente, quando admitida peloa ewteridade CAS, segundo

critério de conveniéncia e oportunidade, tera o mesmo efeito da assinatura em conjunto.

CONCLUSAO

Sem prejuizo dos comentdrios anteriores, embora plenamente conscientes dos limites da atual discussao com
a CVM, reiteramos a importancia, para o mercado, dos esfor¢cos de harmonizacdo das exigéncias regulatérias
da CVM com as normas emanadas pelos demais reguladores a que os participantes do mercado estdo
sujeitos.

Essa harmonizacdo tem grande relevancia para reduzir os custos de observancia da regulagdo para os

investidores e clientes de servicos financeiros, de modo geral.

Lembramos, uma vez mais, que as propostas aqui apresentadas visam primordialmente alcancar a
razoabilidade, proporcionalidade e seguranga juridica que devem permear as relagdes existentes, e
demonstrar os pontos de preocupac¢do do Mercado.

Por fim, aproveitamos, mais uma vez, para parabenizar a CVM pelo esforco na elaboracdo dessa norma e pela
oportunidade que concede aos participantes de mercado de se manifestarem na audiéncia publica e

apresentarem seus pontos de preocupagdo.

Colocamo-nos a disposicao para esclarecimentos adicionais que se fagam necessarios.

ORIGINAL ASSINADO POR

Rui Fernando Ramos Alves

Presidente do Comité de Assuntos Juridicos da ANBIMA
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