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Séo Paulo, 31 de agosto de 2018.

A

COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
Superintendéncia de Desenvolvimento de Mercado — SDM
Rua Sete de Setembro, 111, 23° andar.

CEP 20050-901 — Rio de Janeiro — RJ.

At.: Sr. Antonio Carlos Berwanger

E-mail: audpublicaSDM0218@cvm.gov.br

Ref.: Edital de Audiéncia Publica SDM N° 02/18, de 18 de junho de 2018.

Prezado Senhor,

A B3 S.A. - Brasil, Bolsa, Balcao (“B3”), em atencédo ao Edital de Audiéncia
Publica SDM N° 02/18, de 18 de junho de 2018 (“Edital”) submete, a esta D.
Comissédo de Valores Mobiliarios (“CVM”), seus comentarios a Minuta de
Instrucdo que dispora sobre o rito dos procedimentos relativos a atuacao

sancionadora no ambito desta CVM (“Minuta”).

A fim de facilitar a visualizacdo, todas as sugestdes de inclusdes feitas no texto
da Minuta estdo sublinhadas e destacadas em azul, enquanto as sugestfes de
exclusdes foram identificadas por um taxado simples e destacadas em
wornothe,
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(@ Introducéo

1. Conforme consta do Edital, a Minuta proposta tem dois objetivos
principais: (i) ajustar e aprimorar a regulamentacdo da atuacdo sancionadora
da CVM, tendo por base o novo marco legal trazido pela Lei n° 13.506/17 (“Lei
13.506%); e (ii) consolidar, em uma Unica norma, regras dispersas da CVM que

tratavam de pontos especificos relacionados ao tema.

2. Com relacdo a dinamica sugerida, entendemos que a proposta é
pertinente e oportuna, visto que, conforme pontuado no Edital, a edicdo da Lei
13.506 reforcou os mecanismos e instrumentos regulatdrios a disposicdo da
CVM, aprimorando os meios de exercicio de seu mandato legal. Dessa forma,
a edicdo desta Lei € uma ocasido propicia para a realizacdo da atualizagcéo e

consolidacéo pretendidas.

3. Nesse escopo, nossa manifestagdo, conforme segue abaixo, inclui: (i)
comentarios gerais sobre determinados pontos regulamentados pela nova
norma; (ii) propostas de alteracdo na sistematizacdo de determinados assuntos
na Minuta, de modo a permitir que temas correlacionados sejam regulados de
maneira uniforme sob as secdes e capitulos que Ihe sdo mais afetos; e (iii)
sugestbes pontuais de aprimoramentos de redacdo com vistas a deixar alguns

dispositivos mais claros.

(b)  Capitulo I: Arts. 2° e 3°

4, Preliminarmente, entendemos que a expressao ‘“inquisitoriedade”

constante do paragrafo Unico do art. 2° deveria ser removida da Minuta, tendo
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em vista que os principios que incidem sobre o processo administrativo
sancionador ja enderecam adequadamente a preocupacdo desta Autarquia
com a legalidade de sua funcdo sancionadora. Ademais, o sigilo das
investigacbes de infracfes j& esta resguardado por meio da parte final do
dispositivo. No entanto, caso essa D. Autarquia entenda por manter o termo
“‘inquisitoriedade”, sugerimos que a Instrucdo ou o Relatorio desta Audiéncia

Publica esclareca o significado e alcance desse principio.

5. No que diz respeito aos prazos, sugerimos que esta D.CVM avalie a
inclusdo, neste Capitulo |, de secdo especifica para tratar da forma de
comunicacdo dos atos processuais e contagem de prazos, diferenciando tais
dispositivos daqueles que estabelecem o escopo da nova norma (art. 1°) e dos
principios aplicaveis a sua atuagéo sancionadora (art. 2°), bem como auxiliando
no dinamismo da leitura da Minuta, na medida em que se tornara mais facil

identificar as regras relativas a essas matérias.

6. Adicionalmente, entendemos que a hipétese prevista no art. 3°, § 1°,
inciso | deveria ser excluida, considerando-se que a “data da ciéncia pelo
interessado ou por seu procurador” pode ndo ser um marco aferivel
objetivamente em todos os casos, 0 que poderia gerar inseguranca e
desalinhamento em relacdo ao termo final dos prazos. Esse comentario esta

em linha com nosso comentario ao art. 27, 8§ 1°, da Minuta.

7. O 82° do art. 3° estabelece que os prazos sé se iniciam em dia util no
Municipio do Rio de Janeiro. Entendemos que 0s prazos devem se iniciar nos
dias uteis nos municipios do Rio de Janeiro e também S&o Paulo,

concomitantemente. Ainda, sugerimos que a Autarquia avalie a pertinéncia de
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considerar que 0s prazos nao poderdo ser iniciados ou vencidos em dias de
expediente parcial da CVM ou nos dias em que o sistema de processo

eletrdnico ndo estiver em seu funcionamento normal.

8. Ademais, sugerimos que a Instrucdo preveja que, em se tratando de
procedimento eletrénico, sera possivel o protocolo perante essa CVM até as
23h59 do dia do vencimento do prazo.

0. Sugerimos, também, a previsdo expressa de que o interessado pode
pedir, mediante a devida fundamentacédo, prorrogacado do prazo estabelecido
no 83° do art. 3°, de modo a enderecar situagdes que envolvam, por exemplo, a
solicitacdo de informagdes complexas e em grande quantidade /ou volumosas,
uma vez que o prazo de 10 dias pode ndo ser suficiente para uma

manifestacdo adequada em determinadas circunstancias.

10. Em linha com esses comentéarios, sugerimos a seguinte redacao para o

art. 3°:

Art. 3°(...)
§ 1° Considera-se o dia de inicio do prazo:

. o | lor:
I+ — a data da entrega no endereco do destinatario ou do recebimento
por meio eletrénico;
I} — o sexto dia subsequente a data da disponibilizacdo do ato no
sistema eletrdnico 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 disponibilizacdo do ato na péagina da
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CVM na rede mundial de computadores; ou

IV — o trigésimo primeiro dia subsequente a data de publicacdo do
edital de citacdo na pagina da CVM na rede mundial de computadores.
§ 2° Os prazos soO se iniciam ou vencem em dia Util no Municipio do Rio

de Janeiro, sede da CVM, e no Municipio de Sdo Paulo. Os prazos ndo

iniciardo nem vencerdo em dias de expediente parcial da CVM e em

dias que o0 sistema de processo eletrbnico ndo estiver em

funcionamento normal.

§ 3° Salvo estipulacéo diversa nesta Instru¢cdo ou na propria intimacao,
o0 interessado devera se manifestar no prazo de 10 (dez) dias, sendo-
Ihe permitido solicitar a prorrogacdo desse prazo, acompanhado de

fundamentacao.

8 4° No caso de procedimentos eletrbnicos, o protocolo da

documentacao podera ocorrer até as 23h59 (horario de Brasilia) do dia

do vencimento do prazo.

(c) Capitulo Il, Secao I: Arts. 5° 6°, 11, 7°,8°,11,9°¢e 10

11. Em substituicdo a sistematica proposta na Secdo | do Capitulo Il da
Minuta, propomos a reestruturacdo conforme redagéo ao final deste item, de
modo a deixar expressas as decisdes e 0s respectivos recursos nessa fase de
apuracdo de infracbes administrativas, pois a forma como a secao foi
organizada na Minuta poderia gerar duvidas sobre o teor de cada decisédo e

suas consequéncias juridicas.

12. O “caput’ do art. 5° da Minuta, em atengao ao disposto no §4° do art. 9°
da Lei n° 6.385/76 (“Lei 6.385”), prevé que as superintendéncias da CVM
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poderdo deixar de formular termo de acusacdo ou propor inquérito
administrativo no caso de pouca relevancia da conduta, baixa expressividade
da ameaca ou lesdo ao bem juridico tutelado ou caso julguem ser mais efetiva

a utilizag&o de outros instrumentos ou medidas de superviséo.

13. O 81°do art. 5° da Minuta lista, de forma n&o exaustiva, parametros que
poderdo ser utilizados pelas superintendéncias, para fins de avaliacdo da
relevancia da conduta ou da expressividade da ameaca ou lesdo ao bem
juridico. Adicionalmente a tais parametros, e ndo obstante tratar-se de rol
exemplificativo, a B3 sugere que a regularizacdo da suposta infracdo pelo
administrado seja incluida na lista do 8§1° do art. 5°, o que vai ao encontro da
prépria Minuta, na medida em que privilegia aqueles que foram diligentes no
esforco de regularizagcdo antes da apresentacdo de qualquer termo de

acusacao.

14. Relativamente ao art. 7°, inciso Il, da Minuta, entendemos que 0 recurso
da decisdo da superintendéncia que esteja em desacordo com o
posicionamento prevalecente do Colegiado seja aplicavel somente para os
casos em que a decisdo seja fundamentada em matéria de direito, ficando
claro que as circunstancias de fato dos precedentes avaliados pelo Colegiado

nao serdo consideradas para fins de andlise dos recursos.

15.  Sugerimos, também, a exclusdo do 82° do art. 7°, que estabelece que 0
“Colegiado podera, de oficio ou a pedido da superintendéncia, conhecer de
tema objeto de recurso sob a forma de consulta, hipdétese na qual devera
manifestar-se sobre a matéria”, vez que tal disposigdo pode confundir, ao longo

do processo sancionador, 0s papeéis da acusagdo, que pertence as respectivas

B3.COM.BR




3
BRASIL
BOLSA
BALCAO

areas técnicas, e da instancia julgadora.

16. Conforme expresso no Edital, a Minuta privilegia a divisdo institucional
“segundo a qual compete as areas técnicas e juridica o exercicio da funcéo
acusadora, ao passo que ao Colegiado compete a funcdo de julgar as
respectivas irregularidades administrativas imputadas aos acusados”. Na

mesma linha, portanto, propde-se a exclusdo da parte final do art. 9°.

17. Entendemos, ainda, que a inclusdo de uma disposi¢do que indique os
legitimados a ingressarem com 0s recursos cabiveis contra as decisdes das
superintendéncias € util para a dindmica da atuacdo sancionadora desta D.
Comisséo. Tal proposta fornece um parametro objetivo para avaliagdo da
legitimidade recursal, sendo o art. 9° da Lei n® 9.784/99' um exemplo dessa

abordagem.

18. Sugere-se, também, que os arts. 8° e 9° sejam incluidos como
paragrafos do art. 5°, pois ambos contém normas que regulam 0S recursos
cabiveis das decisGes das superintendéncias, que ja se encontram listados no
830,

19. Por fim, entendemos que a nova sistematizacao ja abarca o art. 10 da
Minuta, estando refletido no inciso Ill do caput do art. 5° da nova redacéao

proposta.

! Art. 92 S&o legitimados como interessados no processo administrativo:

| - pessoas fisicas ou juridicas que o iniciem como titulares de direitos ou interesses individuais ou no
exercicio do direito de representacao;

Il - aqueles que, sem terem iniciado o processo, tém direitos ou interesses que possam ser afetados pela
decisao a ser adotada;

Il - as organizagdes e associacdes representativas, no tocante a direitos e interesses coletivos;

IV - as pessoas ou as associacdes legalmente constituidas quanto a direitos ou interesses difusos.
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20. Considerando todo o acima exposto, propde-se a redacdo abaixo,
consolidando, em um Unico artigo, o disposto nos arts. 5°, 6°, 7°, 8°, 9° e 10,
visando a tornar as disposi¢des mais claras e objetivas:

Art. 5° Na fase de apuracdo das infracbes administrativas, Aas

superintendéncias, a seu critério, poderao:

| — deixar de formular termo de acusacdo ou de propor ingquérito

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 gue julgarem mais efetivos;

Il — deixar de formular termo de acusacdo ou de propor inguérito

administrativo, nos casos em que concluir pela inexisténcia de

irreqularidades  em procedimento de apuracdo de infracdo

administrativa; ou

Il — formular termo de acusacido ou propor inquérito administrativo,

cabendo aos acusados a apresentacdo de defesa nos termos desta

Instrucéo.
8 1° Relativamente a decisdo prevista no inciso | do caput deste artigo,

para fins de avaliacdo da relevancia da conduta ou da expressividade
da ameaca ou lesdo ao bem juridico, poderdo ser utlizados os
seguintes parametros, dentre outros:

| — o grau de reprovabilidade ou da repercusséo da conduta;

Il — a expressividade de valores associados ou relacionados a conduta;
lIl — a expressividade de prejuizos, ainda que potenciais, a investidores

e demais participantes do mercado;
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IV — o impacto da conduta na credibilidade do mercado de capitais;
V — 0s antecedentes das pessoas envolvidas;

VI — a reqularizacdo da suposta infracdo pelo administrado; e

VIl — a boa-fé das pessoas envolvidas.

8§ 2° Consideram-se instrumentos e medidas de supervisao, para 0s
fins deste artigo, a expedicdo de oficio de alerta, nos termos do art. 21
desta Instrucdo, a atuacdo de prévia e coordenada instituicao
autorreguladora, entre outros.

8 3° Somente cabe recurso:

| — da decisdo mencionada no inciso | do caput, se ausente

fundamentacao; e

Il — da decisdo contida no inciso Il do caput, se ausente fundamentacao

ou caso seja fundamentada com base em matéria de direito e esteja

em desacordo com posicionamento prevalecente no Colegiado.

8 4° Nos recursos de que trata o 83° incumbe ao recorrente

demonstrar expressamente a auséncia de fundamentacdo da decisdo

ou a dissonancia em relacdo a—jurisprudéncia ao posicionamento

BN

prevalecente do Colegiado quanto a matéria de direito que

fundamentou a decisao.

8 5° A norma que dispde sobre o recurso ao Colegiado de decisdes

proferidas pelos superintendentes da CVM aplica-se aos recursos

previstos no 83° exclusivamente no que diz respeito aos prazos e

procedimentos.

8 6° A decisdo do Colegiado nas hip6teses previstas no 83° ndo

determinard a instauracdo de processo administrativo sancionador,

by

cabendo a superintendéncia, em cada caso, a eventual

complementacdo da fundamentacdo ou revisdo das circunstancias de

B3.COM.BR




3
BRASIL
B BOLSA
BALCAO

fato de acordo com 0 posicionamento prevalecente no Colegiado eu

(d) Capitulo Il, Secéo IlI: Arts. 12, 15e 16

21. O inciso Il do art. 12 da Minuta ja teria sido absorvido pelo art. 17 da
Minuta, que dispde que o termo de acusacgdo independe da aprovagcao da
Superintendéncia Geral, de modo que o inciso Il do art. 12 serviria apenas

como medida de governanca interna da CVM.

22. Nesse sentido, a B3 sugere que o referido inciso Il seja excluido, ficando

o art. 12 com a seguinte redacao:

Art. 12. Compete as superintendéncias apresentar proposta de
instauracdo de inquérito administrativo, dirigida a Superintendéncia
Geral, que determinara:

}+— a instauracdo ou ndo de inquérito administrativo para apurar atos

ilegais ou violadores da regulamentacdo do mercado de valores

mobiliarios—oeu

23. Relativamente ao art. 16, sugerimos que esta D. CVM avalie a inclusao

de mencao expressa no dispositivo de modo a prever se a SGE deve,

10
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obrigatoriamente, arquivar o inquérito administrativo ou se ela tem competéncia

para dar prosseguimento ao inquérito, negando a solicitacdo da SPS e da PFE.

(e) Capitulo Il, Secao lll: Art. 18

24.  Sugerimos que o art. 18 da Minuta seja alterado para deixar claro que (i)
o prazo de 30 dias comeca a ser contado do recebimento da proposta de termo
de acusacéo; e (ii) ndo havendo reconsideracdo da acusacao ou ajustes no
termo de acusacdo, a superintendéncia poder4d dar prosseguimento a

acusacao:

Art. 18. Antes da citacdo dos acusados para apresentacédo de defesa, a
PFE emitird parecer sobre o termo de acusac¢éo, no prazo de 30 (trinta)

dias contados do recebimento da proposta da—data do termo de

acusacao, com o seguinte escopo: (...)
Paragrafo unico. Considerando o parecer da PFE, a superintendéncia
poderd arquivar o processo, adequar o rito processual, et realizar

eutros ajustes no termo de acusacdo_ou dar prosseguimento a

acusacao.

) Capitulo I, Secéo VI: Art. 22

25. Em relacdo ao art. 22 da Minuta, a expressdo “aos superintendentes”
poderia levar a interpretacdo de que tais incidentes seriam deliberados em
orgao colegiado formado por titulares de diferentes Superintendéncias da

autarquia, o que ndo parece ter sido a intencdo da regra, a luz da redacao do
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atual §2° do art. 13 da Deliberacdo n° 5382 . Em linha com esse comentario,

propomos a redacao abaixo:

Art. 22. Até a designacdo de Relator do processo administrativo

sancionador, compete aos—superintendentes—a superintendéncia

responsavel pela acusacdo decidir sobre os incidentes processuais

arguidos.

(g) Capitulo Ill, Secéo I: Art. 25, 26, 27 e 28

26. Considerando que a disposicdo contida no art. 25 é comum a todos os
procedimentos, sugerimos que o0 artigo seja remanejado para as disposi¢coes
gerais da Minuta.

27. Primeiramente, sugere-se a inclusdo, na redacao do inciso VIII do art.
26, de mencdo expressa de que a citacdo devera conter, além do aviso acerca
da possibilidade de celebracédo de termo de compromisso, a informacgéo da
possibilidade de celebracdo de Acordo de Supervisdo. Ademais, sugerimos

ajustes pontuais no dispositivo, conforme abaixo:

Art. 26. (...)

§ 1° A citacdo contera: (...)

VII — o dever do acusado, ou de procurador por ele constituido, de se
cadastrar no sistema de processo eletrénico existente na pagina da

CVM na rede mundial de computadores (Sistema Eletronico de

2 Art. 13 (...) 85° A Superintendéncia que houver formulado a acusacé@o sera competente para dirimir
quaisquer incidentes relativos a realizacdo da intimagéo, bem como para deferir pedidos de prorrogacéo
do prazo para apresentacao de defesas.

B3.COM.BR

12




3
BRASIL
BOLSA
BALCAO

Informacdes - SEI) para fins de acompanhamento do andamento do

processo; e
VIl — o aviso de que o acusado podera propor a celebracdo de termo
de compromisso, em conformidade com o disposto no Capitulo IV

desta Instrucdo, ou Acordo de Supervisdo, em conformidade com o

disposto no Capitulo V desta Instrucéo.

28. Quanto ao caput do art. 27, entendemos que 0 endereco eletrénico
existente na base cadastral da CVM nao deve ser utilizado para fins de citagéo,
uma vez que ndo € incomum que esse endereco seja alterado e,
posteriormente, ndo seja atualizado, notadamente no caso de desligamento de
colaboradores. N&o obstante, caso a CVM entenda por manter essa
disposicédo, sugerimos que, para garantir a validade da citacdo por meio
eletrbnico, que o regulado ou seus representantes legais sejam informados,
guando do cadastro, que aquele endereco eletronico podera ser utilizado para

fins de citacéo.

29. Relativamente ao 83°, inciso |, desse mesmo dispositivo, e em linha com
a proposta ao art. 3° da Minuta, propomos que a “ciéncia do acusado ou de
procurador por ele constituido” seja removida como marco da citacdo ou,
entdo, que o inciso preveja, exemplificativamente, casos em que o0 acusado ou
seu procurador venham a tomar ciéncia, como quando comparecam

espontaneamente ao processo ou o documento seja acessado no Sistema SEI.

30. Em relacdo ao 83° inciso IlI, sugerimos o uso de ferramentas que

atestem a efetiva entrega da correspondéncia, com valor legal.

B3.COM.BR
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31. Com base nesses comentarios, propomos as seguintes alteracoes:

Art. 27. A citacdo devera ser efetuada por meio de correspondéncia
eletrbnica dirigida ao endereco eletrbnico existente-na—base-cadastral
da-CVM-eu informado pelo acusado no curso do procedimento que deu

origem ao processo administrativo sancionador. (...)

8 3° Considera-se efetuada a citacdo na data:

I— da entrega da correspondéncia eletrdnica, nos termos do caput
deste artigo, que conte com mecanismo capaz de atestar o seu efetivo
recebimento;

[l} — da entrega no endereco do destinatério;

IV — em que for atestada a recusa; ou

IV — da publicacéo do edital na pagina da CVM na rede mundial de
computadores.

32. A alteragéo proposta no art. 28 tem por objetivo aprimorar a clareza do
dispositivo, explicitando que a intimacao sera efetuada no momento em que o
interessado tem acesso ao seu contetdo. A proposta também agrega no inciso

Il do 82° o teor da norma contida no §83°, conforme abaixo:

Art. 28. A intimagdo dos demais atos processuais devera ser efetuada
por meio do sistema de processo eletrbnico existente na pagina da
CVM na rede mundial de computadores. (...)

§ 2° Considera-se efetuada a intimagéo na data:

| — do acesso a intimacéo realizada recebimente-por meio eletronico,

de acordo com o caput, ou no sexto dia subsequente ao da
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disponibilizacdo do ato por meio eletrbnico caso o interessado ndo o

acesse até esse dia;

Il — da publicacdo do ato na pagina da CVM na rede mundial de

computadores, no caso de intimacéo realizada de acordo com o § 1°.

(h)  Capitulo Ill, Secéo II: Arts. 29 e 30

33.  Sugerimos a exclusédo do art. 29, uma vez que se trata de reproducao do
art. 23 da Lei 13.506. Caso esta D. Autarquia entenda por manter o dispositivo,
propomos os ajustes conforme abaixo, para fins de mero aprimoramento da

redacao desta secao, sem alteracdo do seu escopo.

Art. 29. Opera-se a preclusdo, em relacdo a um_ determinado ato

processual, quando o acusado ja o tiver praticado praticar-determinade
ato—processual ou quando decorrido o prazo previsto para a sua

realizagdo sem que o0 acusado o tenha praticado.

34. No que diz respeito ao art. 30, sugerimos a inclusdo conforme proposta

abaixo, com vistas a complementar os efeitos juridicos da revelia:

Art. 30. A revelia ndo importa em confissdo quanto a matéria de fato e
nao torna incontroversas as alega¢des da acusacgéo, podendo o revel

intervir em qualquer fase, recebendo o processo no estado em que se
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encontrar, sem direito a repeticdo dos atos ja praticados ou realizacdo

dos atos cujo prazo previsto para realizacao ja tenha se esgotado.

) Capitulo Ill, Secédo llI: Arts. 31 e 32

35. Além de pequenos ajustes de referéncia, propomos, também, que o
pedido de prorrogacdo de prazo nado se limite a uma Unica possibilidade, tendo
em vista que ha casos de maior complexidade e que demandam maior tempo

para preparacao de defesa administrativa.

36. Entendemos que essa proposta ndo prejudica 0 bom andamento do
processo, pois a CVM continuara tendo a prerrogativa de analisar, caso a caso,
as situacdes que demandam maior tempo de defesa e decidir se um pedido

subsequente de prorrogacéo de prazo é razoavel.

37. Ademais, sugerimos que a possibilidade de unificagdo dos prazos seja
expressa na norma, pois ja se trata de uma pratica corrente na atuacao

sancionadora da Autarquia:

Art. 31. O acusado devera apresentar sua defesa por escrito no prazo
de 30 (trinta) dias ap0s a citacdo, oportunidade em que devera juntar
os documentos destinados a provar suas alegacbes e especificar as
demais provas que pretenda produzir, observado o disposto nos arts.
42-e-43 e 44 desta Instrucdo.

8 1° O interessado devera manifestar sua intencdo de celebrar termo

de compromisso até o término do prazo para a apresentacdo de
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defesa, e sem prejuizo do 6nus de apresentacdo desta, observado o

disposto no Capitulo IV desta Instrucao. (...)

§ 3° Serdo computados individualmente os prazos para todas as

manifestacdes dos acusados, sendo admitidas uma-tnica prorrogacoes

ao-pelo-mesmo-prazo—e a unificacdo desses prazos, diante de pedido

devidamente fundamentado.

38. Quanto ao art. 32, em que pese a Circular Bacen n® 3.857/2017 ter
previsto o prazo de 10 dias no mesmo formato proposto por essa CVM (art. 26,
§1°), sugerimos alinhar o prazo com o art. 5°, §1°, da Lei n° 8.906/94°, que
dispde sobre o Estatuto da Advocacia e da OAB e o art. 104, do Cddigo de

Processo Civil*, nos seguintes termos:

Art. 32. (...)

§ 1° Serd admitida defesa firmada por procurador que ndo esteja
constituido nos autos desde que o respectivo instrumento de mandato
seja apresentado a CVM nos dez quinze dias subsequentes a

apresentacao da defesa, prorrogavel por igual periodo.

) Capitulo 1ll, Secéo IV: Arts. 33, 37, 40,42, 44 e 49

39. As sugestbes ao art. 33 sdo para aprimoramento da redacao, sobretudo

para deixar clara a continuidade do processo em face de revelia:

®Art. 5°(...)

§1° o advogado, afirmando urgéncia, pode atuar sem procuragdo, obrigando-se a apresenta-la no prazo
de quinze dias, prorrogavel por igual periodo

‘ Art. 104. O advogado ndo sera admitido a postular em juizo sem procuragdo, salvo para evitar
precluséo, decadéncia ou prescri¢cdo, ou para praticar ato considerado urgente.

“§ 1° Nas hipoteses previstas no caput, o advogado devera, independentemente de caugdo, exibir a
procuracao no prazo de 15 (quinze) dias, prorrogavel por igual periodo por despacho do juiz.
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Art. 33. Apés a apresentacdo das defesas, ou decorrido 0 prazo

previsto no art. 31 sem que esta tenha sido apresentada, os autos

serdo encaminhados ao Colegiado para designacdo do Relator por

sorteio.

40. Sugerimos as alteracbes da redacdo do 83° do art. 40, apenas para

maior clareza do texto:

Art. 40. (...)

8 3° Nas auséncias eventuais do Relator, os incidentes processuais

urgentes poderdo ser decididos por outro membro do Colegiado,

observando-se ordem decrescente de antiguidade no cargo.

41. Considerando que, nos termos do art. 13 da Instrucdo proposta, o
inquérito administrativo é conduzido conjuntamente pela Superintendéncia de
Processos Sancionadores e pela Procuradoria Federal Especializada,

sugerimos avaliar ajuste de redacédo, conforme abaixo:

Art. 42. (...)
82° Nos inquéritos administrativos, as providéncias de que trata o

paragrafo anterior serdo realizadas em ato conjunto da SPS

superintendéncia e da PFE.

42. Quanto ao caput do art. 44, nos parece que também deveria ser possivel
o pedido de producao de provas apos a apresentacdo da defesa administrativa,

Nos casos excepcionais de necessidade de comprovacgao de fatos novos.
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43. Sugerimos, também, que a redacdo do 83° do art. 44 tenha uma
linguagem menos impositiva, de modo a refletir a necessaria avaliagéo do teor
das provas que séo apresentadas ao Relator, o qual podera deferir as provas
caso entenda que sejam idbneas. Ademais, propomos a supressdo da
expressao ‘“impertinentes”, de modo a deixar o texto alinhado com os

qualificativos constantes do art. 370 do Cédigo de Processo Civil®.

44. Ademais, entendemos que, da deciséo do relator pelo indeferimento de
provas, € cabivel recurso ao Colegiado, medida processual que privilegia o
principio da ampla defesa ao dar oportunidade para o acusado tentar, em uma
segunda via, incluir as provas que entender cabiveis no processo para
exercicio do seu direito a ampla defesa. Por essa razdo, também propomos a

inclusdo de um novo paragrafo 4° a esse dispositivo.

Art. 44 Caberd ao Relator decidir acerca do pedido de provas

formulado na defesa do acusado ou posteriormente a sua

apresentacao, caso, comprovadamente, novos fatos tenham chegado

ao conhecimento dos acusados posteriormente a apresentacdo da

defesa, bem como presidir as diligéncias necessarias a sua producao,
caso deferido o pedido.

(...

8 3° O Relator devera podera indeferir, de forma fundamentada, as

provas ilicitas, impertinentes, desnecessarias ou protelatorias.

® Art. 370. Cabera ao juiz, de oficio ou a requerimento da parte, determinar as provas necessarias ao
julgamento do mérito.

Pardgrafo Unico. O juiz indeferird, em decisdo fundamentada, as diligéncias indteis ou meramente
protelatorias.
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8 4° Caberd recurso ao Colegiado da decisdo do Relator pelo

indeferimento de provas, nos termos do 8§83°, aplicando-se, nesse caso,

0 art. 40 desta Instrucao.

45. No art. 49, em que pese o disposto no art. 22, para maior clareza,
sugerimos prever o responsavel pela analise e concessdo de vista dos autos

guando o processo ainda nao tiver Relator definido, conforme proposta abaixo:

Art. 49. Cabe ao Relator analisar o sigilo das informacfes constantes
do processo administrativo sancionador, visando a concessao de vista

solicitada por terceiros. Na auséncia de Relator sorteado, cabera ao

titular da superintendéncia responsavel pelo caso analisar o pedido de

vista.

(k)  Capitulo Ill, Secdo V: Art. 57

46. Considerando a jurisprudéncia recente da CVM®, que tem privilegiado o
principio do in dubio pro reo, sugerimos a inclusdo abaixo, no art. 57, de modo
a deixar claro que o voto de qualidade do presidente ndo devera ser proferido
para condenar o acusado. Ainda, caso esteja sob votacdo a aplicacdo de
diferentes penalidades, nos parece que o voto de qualidade também deveria

privilegiar a aplicacdo da pena menos gravosa, sob 0 mesmo principio:

Art. 57. (...)

® Processo Administrativo Sancionador RJ2014/10556
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Paragrafo Unico. As deliberagBes serdo tomadas pelo voto da maioria,
cabendo ao Presidente da sesséo o voto de qualidade, sendo que, em

caso de empate, sera adotada a decisdo mais benéfica ao acusado.

() Capitulo Ill, Secdo VI: Arts. 62, 63, 64, 67 e 70

47. No gque diz respeito ao art. 62, sugerimos que, caso essa D. Comissao
entenda pertinente, esclarecer se, na hipétese de imposicdo cumulativa de
penas de suspensdo ou proibicbes temporarias, a contagem devera ser

realizada de forma independente.

48. No dispositivo seguinte, sugerimos a exclusdo do 82° uma vez que a
norma traz um pré-julgamento sobre a tipificacdo criminal da irregularidade
administrativa. Com efeito, os elementos que compdem os tipos penais de que
tratam o mencionado dispositivo, apesar de guardarem semelhanca, podem ser
diferentes dos elementos do tipo administrativo. Ainda, em funcédo da
independéncia entre os poderes, é plenamente factivel, em determinados
casos, haver condenacdo em esfera administrativa e, posteriormente,
absolvicdo no ambito criminal. Portanto, utilizar este parametro (i.e. tipificacédo
criminal) para ndo comportar a possibilidade de aplicacao de penalidade menos
gravosa pode vir a se mostrar desproporcional, notadamente em casos de

absolvicdo na esfera criminal.

49. Nesse sentido, tendo em vista que mesmo na esfera penal é possivel a
aplicagcédo de penas alternativas a reclusdo ou a multa, conforme o Cdédigo de
Processo Penal, parece-nos pouco adequado que o membro do Colegiado da

CVM, ao analisar um caso concreto, seja impedido de aplicar uma pena de
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adverténcia, se entender que seria a mais cabivel, em qualquer hipotese de

violacdo de menor potencial de lesividade ao mercado de capitais.

50. A prépria Lei 6.385 arrola a adverténcia como uma das penalidades
possiveis de ser aplicada aos participantes do mercado, sem restringir o tipo de
infracdo administrativa, de modo que nao caberia a Instrucdo da CVM limitar o

julgador do processo administrativo sancionador.

51. Ademais, diante da auséncia da possibilidade de aplicacdo de
adverténcia, havera situacbes em que qualquer outra sancdo podera ser
considerada desproporcional em face do caso concreto, situagcdo essa que
resultard em absolvicdes motivadas pelos principios da proporcionalidade e
razoabilidade (mesmo diante de elementos suficientes de autoria e

materialidade).

52. Além de sugestdo de redacdo pontual no caput do art. 64, entendemos
gue seria salutar deixar expresso que as penalidades ndo excederdo os limites
constantes nos incisos Il a VIl do art. 62 ou 0s valores maximos previstos no
art. 63, dissipando qualquer margem de davidas ao intérprete da norma,

conforme redacao abaixo:

“Art. 64. Na dosimetria da pena, salvo se aplicada apenas a penalidade
de adverténcia, o Colegiado fixara inicialmente a pena-base, aplicando
na sequéncia as circunstancias agravantes e atenuantes, bem como a
causa de reducéo da pena, nessa ordem.

Paragrafo Unico. A penalidade fixada, ap6s a aplicacdo das

circunstancias agravantes e atenuantes e causa de reducdo de pena,

B3.COM.BR

22




3
BRASIL
B BOLSA
BALCAO

ndo poderda exceder 0os prazos maximos previstos nos incisos Ill a VI

do art. 62 ou os valores maximos previstos no art. 63 desta Instrucéo.

53. No art. 67, entendemos que o termo “emissor”, constante no inciso VIl
do dispositivo, € mais abrangente do que “companhia aberta” e esta em linha
com os outros normativos desta D. CVM. A alteracdo sugerida no dispositivo
considera, portanto, que ndo sao somente as companhias abertas, mas
também, por exemplo, fundos de investimento, que estdo sujeitas ao risco de

insolvéncia tendo em vista a atuacéo temeréria do acusado.

Art. 67. (...).
VIl — o comprometimento ou risco de comprometimento da solvéncia do

emissor da-companhiaaberta;

54. Adicionalmente, sugerimos que essa D. CVM deixe evidente, na
Instrucdo proposta ou no relatério referente a essa Audiéncia Publica, que a
reincidéncia mencionada no 83° do art. 67 refere-se a reincidéncia especifica
(conforme a nova infracdo seja ou ndo da mesma naturezal/espécie da
anterior), de modo a dar previsibilidade ao administrador e aos operadores do

direito.

55. Ainda nessa Sec¢do VI, sugerimos que sejam previstos os efeitos
aplicados a decisédo de que trata o art. 70 (devolutivo e suspensivo), pois a
norma € silente quanto a este ponto tanto no art. 72, que demonstra 0s casos
em que O recurso nao tera efeito suspensivo de plano, sendo necessario
solicita-lo, quanto no art. 73, que especifica 0s casos em que havera efeito

suspensivo de plano.
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(m) Capitulo Ill, Secdo VII: Arts. 71 e 72

56. Sugerimos o0 ajuste abaixo no art. 71, para melhor encadeamento do

texto:

Art. 71. Da decisdo do Colegiado caberd recurso ao Conselho de
Recursos do Sistema Financeiro Nacional com efeitos devolutivo e

suspensivo, observado o disposto nos arts. 72 e 73, a ser interposto no

prazo de 30 (trinta) dias da intimag&o.

57. Quanto ao art. 72 da Minuta, sugerimos a extensédo do prazo para 0s
mesmos 30 dias do art. 71, de modo que a apreciagdo do pedido de efeito

suspensivo se dé a luz dos argumentos do recurso.

58. Exemplificativamente, em caso recente’, foi apresentado pedido de
concesséo de efeito suspensivo em conjunto com o recurso ao CRSFN (isto &,

sem observar o prazo de 10 dias para solicitacdo do efeito suspensivo).

59. Em despacho do Diretor Presidente da CVM, foi destacada a
intempestividade do pedido de efeito suspensivo, mas, sem prejuizo disso,
entendeu-se por nao ser cabivel a suspensao, pois “(...) 0s motivos expostos
no Recurso visam a reforma da decisdo em segunda instancia, e ndo a
concessao de efeito suspensivo”. Adicionalmente, o despacho do Presidente
complementou que “(...) eventual concessdo de efeito suspensivo requer o

recebimento de pedido devidamente fundamentado e a percepc¢éo de situagcéo

" Processo Administrativo Sancionador CVM n° 19957.001068/2017-91/TA/RJ2017/00565.
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fatica excepcional por parte deste Colegiado”.

60. Tal cenéario demonstra a importancia de serem unificados os prazos do
pedido de suspensdo e de recurso, de sorte que o administrado possa
apresentar, de forma harmdnica, seus argumentos tanto em relacdo ao pleito
por efeito suspensivo da penalidade, quanto no que concerne a reversdo da
decisdo anteriormente proferida. Semelhante unificagdo ocasionaria, inclusive,

economia de atos processuais.

(n)  Capitulo Ill, Secdo VIII: Art. 75

61. Entendemos que a revelia ndo impede a intimacdo do acusado para
apresentar manifestacéo, nos termos do art. 75, 81° da Minuta. Nesse sentido,

propomos o seguinte ajuste na redacédo do dispositivo:

Art. 75. (...)
§ 1° Uma vez elaborado o relatério de que trata este artigo,—e-desde

gque-o-acusade-nao-sejarevel, devera o acusado ser intimado para, no

prazo de 15 (quinze) dias, apresentar manifestacdo especifica sobre o
relatorio, apds o que, com ou sem manifestacdo, o processo seguira

para designacéo de Relator.

(o) Capitulo 1V, Secéo II: Art. 83

62. Mero ajuste redacional, de modo a refletir o procedimento de apreciacao
do termo de compromisso conforme realizado na préatica, bem como fazer a
conexao com a etapa seguinte, disposta no art. 84, que € o encaminhamento

da proposta pela Superintendéncia Geral:
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Art. 83. (...)

§ 2° A proposta completa de termo de compromisso devera ser
encaminhada a Coordenacdo de Controle de Processos
Administrativos — CCP em até 30 (trinta) dias apds a apresentacdo de
defesa, sendo posteriormente encaminhada ao Superintendente Geral.

(p) Capitulo IV, Secéao Il: Art. 84

63. Considerando que o intuito desta Instrucdo abrange, justamente, a
consolidacdo de normas dispersas da CVM gque tratam de temas relacionados
ao processo administrativo sancionador, julgamos pertinente a incorporagao
das regras relacionadas a composicdo e ao funcionamento do Comité de
Termo de Compromisso (em vez de Portaria editada pelo Presidente da CVM),

conferindo maior estabilidade a este 6rgao e previsibilidade aos administrados.

(@) Capitulo V — Secéo I: Art. 93

64. Conforme destacado no proprio Edital, o 86° do art. 30 da Lei 13.506
estabeleceu que o Acordo de Supervisao “ndo afeta a atuacdo do Ministério
Publico e dos demais 6rgdos publicos no ambito de suas correspondentes

competéncias”.

65. Nesse sentido, apesar de tal disposicdo atribuir competéncia a CVM
guanto ao juizo de oportunidade e conveniéncia de se extinguir a punibilidade
de determinados casos envolvendo infragdo administrativa de normas do

mercado de valores mobiliarios, fato € que o Acordo de Supervisdo néo obsta
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eventual atuacdo do Ministério Publico, do Banco Central do Brasil, do
Conselho Administrativo de Defesa Econdmica, ou de outros 0rgdos e
instituicdes publicas, a respeito dos mesmos fatos narrados no Acordo de
Superviséo.

66. Se, por um lado, tal sisteméatica garante a independéncia de funcdes,
bem como reconhece os diferentes regimes juridicos objeto de tutela por parte
desses 0Orgdos e instituicbes publicas, por outro pode servir de
desencorajamento para que agentes de mercado facam uso do Acordo de
Supervisdo. Ou seja, por este novo instituto ndo envolver necessariamente
outros agentes estatais, tais 6rgdos e instituicbes poderiam, ato continuo a
celebracdo do Acordo de Supervisdo, iniciar processos de natureza
sancionadora contra aquele que confessou a prética de atos irregulares

perante a CVM.

67. Nesse cenario, para que o Acordo de Supervisdo cumpra com O0S
objetivos vislumbrados pelo Edital, seria fundamental que a CVM envidasse
seus melhores esforcos para que, diante da apresentacdo de Acordos de
Supervisdo, fossem mantidas atuacdes conjuntas entre a autarquia federal e,
ao menos, as instituicbes mencionadas acima, fazendo uso inclusive de
convénios e termos de cooperacdo técnica jA celebrados entre essas

autoridades.

68. Assim, de modo a conferir maior previsibilidade para os agentes de
mercado, e em linha com o exposto no Edital, recomenda-se que tal regime de
melhores esforgcos — com a finalidade de estabelecer atuagéo coordenada com

outros 6rgaos e instituicbes publicas — conste expressamente da Instrucdo, de
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modo a trazer seguranca juridica aos proponentes de Acordos de Supervisao.

(r) Capitulo V — Secao Il: Art. 95

69. Reiteramos, aqui, a proposta feita ao funcionamento do Comité de
Termo de Compromisso no item 64 acima, sugerindo, ainda, que a CVM
enderece a forma de eventual substituicdo de membro do Comité de Acordo de
Supervisédo (“CAS”) potencialmente conflitado, de modo a também preservar a
independéncia de sua atuacao nas respectivas areas técnicas da CVM.

(s) Capitulo V —Secéo ll: Arts. 97 e 100

70. No caput do art. 97, propomos a substituicdo do termo “julgamento” por
“‘juizo”, para evitar equivocos de compreensdo. Ademais, tecemos uma
sugestdo de redagéo ao §1°, a fim de conferir melhor concatenagéo do texto,
além de deixar claro, desde logo, que o CAS possui também um prazo limite
para analise da proposta:

Art. 97. Compete ao CAS a negociacao e o0 julgamento-juizo prévio da
admissibilidade da proposta de Acordo de Supervisdo, considerando os
critérios presentes no art. 93.

8 1° No prazo de 30 (trinta) dias da apresentacdo da proposta,
prorrogaveis por igual periodo, respeitado o prazo estabelecido no

paragrafo Unico do artigo 99, o CAS devera se manifestar a respeito de

sua admissibilidade, fixando prazo para assinatura do Acordo de

Supervisado ou para aperfeicoamento da proposta.
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71. Quanto ao art. 100, sugerimos a inclusdo de mencdo ao art. 96,
conforme abaixo, para auxilio do intérprete na compreensdo sistematica da

norma.

Art. 100. Ndo importa em confissdo quanto a matéria de fato nem
reconhecimento da ilicitude da conduta analisada a proposta de Acordo

de Supervisdo rejeitada ou aquela que tenha sido objeto de

desisténcia, nos termos do art. 96, das quaist ndo se fara qualquer

divulgacéao.

(t) Capitulo V — Secéo IV: Art. 102

72.  Sugerimos, no mencionado dispositivo, as complementacdes abaixo:

Art. 102. (...)

8§ 4° O acordo administrativo em processo de supervisdo celebrado
pela CVM, atinente a pratica de infracdo as normas legais ou
regulamentares cujo cumprimento lhe caiba fiscalizar, ndo afeta a
atuacdo ou as prerrogativas legais do Ministério Publico, com o qual a
CVM atuard em coordenacédo, ou das demais instituicdes publicas ou

entidades autorreguladoras no ambito de suas correspondentes

competéncias, nem o dever legal de comunicar indicios de crime de
acdo penal publica.

8§ 5° Podem ser estendidos os efeitos do Acordo de Supervisdo as
empresas do mesmo grupo, de fato ou de direito, e aos seus dirigentes,

administradores e empregados e ex-dirigentes, ex-administradores e
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ex-empregados envolvidos na infracdo, desde que firmem o respectivo
instrumento em conjunto com a pessoa juridica proponente. (...)
§ 7° Caso a pessoa juridica ndo seja proponente de Acordo de

Supervisdo, isso nao impedira seus dirigentes, administradores,

empregados ou ex-dirigentes, ex-administradores e ex-
empregadosfuncionario—eu—ex-funcionarie—de propd-lo, hipotese em

que, caso firmado o acordo, os beneficios ndo se estenderdo a pessoa

juridica ou instituicdo ao qual se vinculama-ela.

(u) Capitulo V —Secéo V: Art. 104

73.  Propomos os ajustes redacionais do inciso Il do §2° do art. 104 conforme
a seguir indicados, por entendermos que a referéncia as pessoas e entes
mencionados poderia limitar, de forma indesejada, o alcance da norma pelo
intérprete. Em nosso entendimento, a regra geral € que o Acordo de
Supervisdo nao poderia ser divulgado ou compartilhado em qualquer hipotese,
excecao feita ao corpo técnico que participa da defesa do acusado:

Art. 104. (...)

Il — & vedada a divulgacédo ou o compartilhamento, total ou parcial;—coem
s iuridi | wrisdicses. do

Acordo de Supervisdo e de seus anexos, bem como de quaisquer

documentos apresentados pelo signatario do Acordo de Supervisao ou

gue recebam tratamento de acesso restrito por parte dae CVM, exceto

na medida necesséria para exercicio de seu direito de defesa, sendo

gue a desobediéncia desse dever sujeita o0s infratores a

responsabilizacdo administrativa, civil e penal;

B3.COM.BR

30




3
BRASIL
BOLSA
BALCAO

(v)  Capitulo V —Secéo VI: Art. 105

74.  Propomos, nessa Secao, a insercado abaixo, a fim de esclarecer que a
superintendéncia afeta ao mérito do processo ira fiscalizar o cumprimento do
Acordo de Supervisdo também nos casos em que ela foi a responséavel pela
instauracdo do processo administrativo sancionador por meio da apresentacao

de termo de acusacao:

“‘Art. 105. O cumprimento das obrigacdes assumidas no Acordo de
Supervisdo sera fiscalizado pela SPS ou pela superintendéncia afeta

ao meérito do processo, no caso de termo de acusacdo ou caso ainda

nao tenha sido instaurado processo administrativo sancionador, em

coordenacdo com o CAS”.

(w)  Anexo 65, Grupo ll, inciso lll

75. Ao mencionar os analistas e consultores de valores mobilidrios, o
dispositivo deixa margem de duvidas acerca da aplicabilidade de sancbes em
relacdo a outros participantes de mercado, tais como aqueles regulados pelas
Instrugcbes CVM n° 541/13, 542/13 e 543/13, por exemplo. Nesse sentido,
sugerimos que a Autarquia traga disposicfes, também, acerca de outros
participantes do mercado para proporcionar maior previsibilidade aos agentes

regulados.

(x)  Anexo 65, Grupo V, inciso lll
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76. Inclusdo, conforme proposta abaixo, de ofertas de aquisicdo de cotas de

fundo de investimento:

lll — relacionadas as ofertas publicas de aquisicdo de a¢Bes ou cotas

de fundos;

(y) Anexo 65, Grupo V, inciso VI

77. Inclusdo do ilicito de manipulacdo de precos na relacdo de praticas
mencionadas no inciso VII, de modo a deixar alinhado tal dispositivo com as

regras constantes da Instrucdo CVM n° 8/79:

VII — relacionadas a criacdo de condicdes artificiais de demanda, oferta
ou preco de valores mobilidrios e uso de praticas ndo equitativas no
mercado de valores mobiliarios,—eu—=a realizacdo de operacdes

fraudulentas ou a pratica de manipulacdo de precos;

(z) Anexo 66, Art. 1°

78.  Sugestédo de redacdo, de modo a deixar claro que também sé&o infracdes
graves aquelas que a CVM, em outras normas, estabelecer como tal.

Art. 1° Consideram-se infracdo grave, ensejando a aplicacdo das
penalidades previstas nos incisos Il a VIII do art. 11 da Lei n° 6.385, de

1976, além daqguelas apontadas expressamente na requlamentacao da

CVM, as seguintes hipoteses: (...).
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(@aa) Anexo 74, Art. 1° inciso X

79. Sugestdo de redacgao, deixando claro que o dispositivo se aplica aos
auditores independentes:

X - o auditor independente deixar de elaborar e encaminhar a

administracdo e ao Conselho Fiscal, relatério circunstanciado que
contenha suas observacdes em relacdo aos controles internos e aos
procedimentos contabeis da entidade auditada, descrevendo, ainda, as
eventuais deficiéncias ou ineficacias identificadas no transcorrer dos
trabalhos; (...).

(bb) Anexo 74, Art. 1°, inciso XIX, alinea “f”

80. Sugestao de substituicdo do termo “listadas” pela expressédo “admitidas
a negociagao”, por ser essa expressao mais abrangente e, em nosso

entendimento, mais apropriada para o contexto da norma:

f) divulgar, diariamente, & bolsa de valores ou entidade do mercado de
balcdo organizado na qual as cotas do fundo estejam listadas

admitidas a negociacéo, o valor patrimonial da cota, a composicédo da

carteira do fundo e o valor do seu patriménio liquido; e
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* k k% %

Sendo 0 que nos cumpria para 0 momento, renovamos nossos Votos de estima

e profunda consideracao, subscrevemo-nos.

Atenciosamente,

B3 S.A. —BRASIL, BOLSA, BALCAO
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