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S&o Paulo, 31 de agosto de 2018

COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
Rua Sete de Setembro, 111, 23° andar
Centro, Rio de Janeiro -RJ

CEP 20.050-901

Att.: llmo. Sr. Antonio Carlos Berwanger
Superintendente de Desenvolvimento de Mercado
audpublicaSDMO0218@cvm.gov.br

Ref.: Edital de Audiéncia Publica SDM n.2 02/18

[lustrissimo Senhor Superintendente,

SAMPAIO FERRAZ SOCIEDADE DE ADVOGADOS, com sede na Cidade de Sao Paulo,
Estado de S&o Paulo, na Praca das Guianas, 92, Jardim Ameérica, CEP 01428-
030, vem, respeitosamente, a presenca de Vossa Senhoria, na qualidade de
interessado, em atencdo ao Edital de Audiéncia Publica SDM n.2 02/18, formular
determinadas sugestdes a minuta de instrucdo.

Tais sugestdes e respectivos comentarios seguem, abaixo, incorporados no
corpo da minuta.

Ficamos a disposicdo para os esclarecimentos adicionais e providéncias que se
facam necessarias.

Atenciosamente,

SAMPAIO FERRAZ SOCIEDADE DE ADVOGADOS

Sampaio Ferraz Sociedade de Advogados
Praga das Guianas, 92 - Jardim América - Sdo Paulo - SP - 01428-030
www.sampaioferraz.com.br Tel. 55 11 3063.4322 Fax. 55 11 3061.9607
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INSTRUCAO CVM N° [e], DE [e] DE [e¢] DE [e]

Dispée sobre o rito dos
procedimentos relativos a atuacdo
sancionadora no ambito da Comisséo
de Valores Mobiliarios.

O PRESIDENTE DA COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS — CVM torna
publico que o Colegiado, em reunido realizada em [®] de [®] de 201[e®], tendo em vista o
disposto nos arts. 8°, inciso I, 9°, incisos V, VI e § 2° 11 e 12 da Lei n° 6.385, de 7 de
dezembro de 1976, e no art. 33 e seguintes da Lei n°® 13.506, de 13 de novembro de 2017,
APROVOU a seguinte Instrugéo:

CAPITULO I - DISPOSICOES GERAIS

Art. 1° Esta Instrucdo dispbe sobre a apuragéo de infragcdes administrativas, o rito dos
processos administrativos sancionadores, a aplicacdo de penalidades, o termo de
compromisso e o acordo administrativo em processo de supervisdao no ambito da Comissédo
de Valores Mobiliarios.

Art. 2° Nos procedimentos de que trata esta instrucdo, a CVM observara os principios
da legalidade, da finalidade, da motivacdo, da razoabilidade, da proporcionalidade, da
moralidade, da ampla defesa, do contraditério, da seguranca juridica, da celeridade
processual, do interesse publico, da eficiéncia e da publicidade.

Paragrafo unico. No procedimento de apuracgdo de infragdes administrativas, observar-
se-4 ainda a inquisitoriedade e o sigilo necessario a elucidacéo dos fatos.

Art. 3° Os prazos mencionados nesta Instrugdo serdo contados de forma continua,
excluido o dia de inicio e incluido o dia de vencimento.

§ 1° Considera-se o dia de inicio do prazo:

| —a data da ciéncia pelo interessado ou por seu procurador;

Il — a data da entrega no endereco do destinatario ou do recebimento por meio
eletrénico;

Il — 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, 0 que ocorrer primeiro;

IV — o sexto dia subsequente & disponibilizacdo do ato na pégina da CVM na rede
mundial de computadores; ou

V — o trigésimo primeiro dia subsequente a data de publicacdo do edital de citagdo na
pagina da CVM na rede mundial de computadores.
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§ 2° Os prazos so se iniciam ou vencem em dia util no Municipio do Rio de Janeiro,
sede da CVM.

8§ 3° Salvo estipulacdo diversa nesta Instrugdo ou na prdpria intimacao, o interessado
devera se manifestar no prazo de 10 (dez) dias.

CAPITULO I —APURAC;AO DE INFRA(}()ES ADMINISTRATIVAS
Secdo | — Disposicdes Gerais

Art. 4° Na apuracdo das infracbes administrativas a legislacdo do mercado de valores
mobiliérios, as superintendéncias deverdo priorizar as infracbes de natureza grave, cuja
cominacao de pena proporcione maior efeito educativo e preventivo para os participantes do
mercado.

Art. 5° As superintendéncias, a seu critério, poderdo deixar de formular termo de
acusacao 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
e/ou o nivel de cooperacdo do autor da conduta.

8§ 1° Para fins de avaliacdo da relevancia da conduta,-e4 da expressividade da ameaca
ou lesdo ao bem juridico_ou do nivel de cooperacao para a apuracao dos fatos, poderdo ser
utilizados os seguintes parametros, dentre outros:

I — o0 grau de reprovabilidade ou da repercussédo da conduta;
Il —a expressividade de valores associados ou relacionados a conduta;

111 — o nivel de cooperacdo do(s) autor(es) da(s) conduta(s);

[COMENTARIO: o nivel de cooperacio do autor deve ser conduta relevante para
incentivar 0s agentes a cooperar com as autoridades na apuracdo de infracoes.

A inclusdo desta previsdo é essencial para gue o colaborador ndo tenha de suportar 6nus
adicionais relacionados a essa atividade sancionatéria da CVM (ex. financeiros).

Esta inclusdo atende, por isso, e simultaneamente, razdes de eficiéncia e de justica.]

IHV — a expressividade de prejuizos;—ainda—gue—potenciais— a investidores e demais
participantes do mercado;

[COMENTARIO: na atividade sancionatéria administrativa ndo seria razoavel utilizar
como critério prejuizos gue ndo se materializaram.

Ou se pune pela pratica de ilicito na forma tentada, onde o mero risco é o fato relevante;
ou se define a culpa pelos fatos objetivos, afastando-se quaisquer especulacdes sobre
potenciais danos.]
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1V — o impacto da conduta na credibilidade do mercado de capitais;

VI — es-antecedentes a reincidéncia das pessoas envolvidas_ em infracfes graves; e

[COMENTARIO: sugere-se a alteracio por um critério mais objetivo, trazendo maior
certeza juridica a aplicacdo da norma.

A opcao pelo critério “infracdes graves” é sugerido como forma de manter a coeréncia
ao longo da Instrucdo.]

VIl — a boa-fé das pessoas envolvidas.

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

Art. 6° Somente cabe recurso da decisdo de que trata o art. 5° se ausente a
fundamentacao.

Art. 7° N&o cabe recurso de decisdo da superintendéncia que conclui pela inexisténcia
de irregularidades em procedimento de apuracao de infragdo administrativa, exceto se:

| —ausente a fundamentacéo; ou
Il — exarada em desacordo com posicionamento prevalecente no Colegiado.

8§ 1° Incumbe ao recorrente demonstrar expressamente a auséncia de fundamentacédo ou
a dissonancia em relagdo a jurisprudéncia prevalecente do Colegiado.

§ 2° O Colegiado podera, de oficio ou a pedido da superintendéncia, conhecer de tema
objeto de recurso sob a forma de consulta, hipotese na qual devera manifestar-se sobre a
matéria.

Art. 8° A norma que dispde sobre o recurso ao Colegiado de decisdes proferidas pelos
superintendentes da CVM aplica-se aos recursos previstos nos arts. 6° e 7° exclusivamente no
que diz respeito aos prazos e procedimentos.

Art. 9° A decisdo do Colegiado nas hipoteses dos arts. 6° e 7° ndo determinara a

mstauragao de processo admmlstratlvo sanmonador—eabendea—s&penmendenera—emJeada

[COMENTARIO: em nome dos principios da justica e da sequranca juridica, esta

decisdo deve ser final.

Os seus efeitos devem ser imediatos e precluir a apreciacdo pela CVM.
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De outra forma, havera (i) uma grande insequranca juridica, e (ii) uma sobreposicao
entre o recurso do art. 7°, inciso Il, e a parte final dessa norma.]

Art. 10. Da deciséo da superintendéncia que formaliza acusacao, cabe aos acusados a
apresentacdo de defesa nos termos dos arts. 31 e 32 desta Instrucao.

Secdo Il — Inquérito Administrativo
Subsec¢éo I — Finalidade e Instauracéo

Art. 11. Exceto na hipotese do art. 17 desta Instrucdo, os indicios de atos ilegais ou
violadores da regulamentacdo do mercado de valores mobiliarios serdo apurados previamente
a instauracdo de processos administrativos sancionadores por meio de inquérito
administrativo.

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

I — instauracdo de inquérito administrativo para apurar atos ilegais ou violadores da
regulamentacdo do mercado de valores mobiliarios; ou

Il —a elaboracdo de termo de acusagéo pelas superintendéncias, nos termos do art. 17,
quando entender que a proposta de instauracdo de inquérito administrativo contém elementos
suficientes de autoria e de materialidade da infragéo.

Paragrafo Unico. Considera-se instaurado o inquérito administrativo na data da Portaria
do Superintendente Geral que dispuser sobre sua instauracao.

Subsecéo Il — Conducéo e Acusagao

Art. 13. O inquérito administrativo devera ser conduzido pela Superintendéncia de
Processos Sancionadores — SPS em conjunto com a Procuradoria Federal Especializada —
PFE.

Art. 14. Os trabalhos de investigacdo deverdo ser concluidos em 180 (cento e oitenta)
dias contados da data de instauracdo do inquérito administrativo, podendo tal prazo ser
prorrogado, mais de uma vez, por meio de pedido motivado encaminhado a Superintendéncia
Geral, com indicacdo de novo prazo.

Paragrafo Gnico. Cabe a Superintendéncia Geral, com base na motivacao que lhe for
apresentada, apreciar o pedido de prorrogacdo de prazo, podendo, em sendo o caso, fixar
prazo inferior ao solicitado.

Art. 15. Apurados indicios suficientes quanto a autoria e & materialidade da infracéo, a
SPS e a PFE deverdo elaborar peca de acusagdo, da qual constara:

I — nome e qualificagdo dos acusados;
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Il — narrativa dos fatos investigados que demonstre a materialidade das infragfes
apuradas;

I11 — anélise de autoria das infragdes apuradas, contendo a individualizagdo da conduta
dos acusados, fazendo-se remissdo expressa as provas que demonstrem sua participacdo nas
infracOes apuradas;

IV — os dispositivos legais ou regulamentares infringidos; e
V — proposta de comunicacao a que se refere o art. 19, se for o caso.
Subsecéo 111 — Arquivamento

Art. 16. A SPS e a PFE deverdo propor a Superintendéncia Geral o arquivamento do
inquérito administrativo sempre que ndo obtiverem provas suficientes para formular a
acusacdo ou se convencerem da inexisténcia de infracdo ou da ocorréncia de extin¢do da
punibilidade.

Secdo 111 — Termo de Acusacgao

Art. 17. Nas hipoteses em que a superintendéncia considerar que dispde de elementos
conclusivos quanto a autoria e a materialidade da irregularidade constatada, que permitam a
formulacdo de acusacdo sem necessidade de instauracdo de inquérito administrativo, deve
apresentar termo de acusacdo, que independe de aprovacdo da Superintendéncia Geral,
observados os art-igos 5° e 20 desta Instrucéo.

[COMENTARIO: Sugestio para melhor interpretacio sistematica da norma.]

Paragrafo Gnico. Do termo de acusacao deverdo constar os elementos referidos no art.
15 desta Instrucdo, além da indicagdo do rito a ser observado no processo administrativo
sancionador.

Art. 18. Antes da citacdo dos acusados para apresentacdo de defesa, a PFE emitird
parecer sobre o0 termo de acusacédo, no prazo de 30 (trinta) dias contados da data do termo de
acusacgdo, com o seguinte escopo:

| — analise objetiva da observancia dos requisitos do art. 15;

Il — exame do cumprimento do art. 20; e

111 — exame da adequacéo do rito adotado para o processo administrativo sancionador.

Paragrafo unico. Considerando o parecer da PFE, a superintendéncia podera arquivar o
processo, adequar o rito processual ou realizar outros ajustes no termo de acusacao.

Secdo IV — Comunicacdes a Outros Orgéos e Entidades
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Art. 19. Compete a Superintendéncia Geral efetuar comunicagdes, salvaguardada a
manutencado do sigilo das informacdes confidenciais do processo:

| — ao Ministério Publico, verificada a ocorréncia de indicios de crimes definidos em
lei como de acdo publica; e

Il — a outros 6rgéos e entidades, quando verificada a possivel ocorréncia de ilicito em
area sujeita a fiscalizacdo destes, ou indicios de sua pratica.

Paragrafo Unico. A PFE devera emitir parecer sobre as comunicagfes previstas neste
artigo, levando em consideracdo a protecdo da confidencialidade do processo.

[COMENTARIOS: a preocupacio é o compartilhamento de informacdes confidenciais
com outros érgaos, causando prejuizos ao investigado.

A sugestio apresentada corresponde a pratica atual em acordos similares, e respeita a
competéncia legal sancionatéria de cada entidade.]

Secdo V — Manifestacdo Prévia do Investigado

Art. 20. Previamente a formulacdo da acusacéo, as superintendéncias e a PFE deverdo
diligenciar no sentido de obter diretamente do investigado esclarecimentos sobre os fatos que
podem ser a ele imputados.

Paragrafo—tnico81°% Considera-se atendido o disposto no caput sempre que o
investigado:

| — tenha prestado depoimento pessoal ou se manifestado voluntariamente acerca dos
fatos que podem ser a ele imputados; ou

Il — tenha sido oficiado para prestar esclarecimentos sobre os fatos que podem ser a ele
imputados, ainda que néo o faca.

§2° O ato de intimacdo pelo gual se solicite a Manifestacdo Prévia e/ou diligéncias do
investigado ndo se confundem com o0 ato previsto no art. 26 desta Instrucdo. salvaguardando-
se integralmente os direitos e interesses protegidos pelos atos previstos nos artigos 31 e 83
desta Instrucao.

[COMENTARIO: Pretende-se com esta sugesto evitar que se extrapolem conclusdes
a partir de informacdes e/ou documentos fornecidos pelo investigado.

Recorde-se gue, nesta fase, (i) ainda ndo ha acusacao, e que (ii) o investigado ainda ndo
tem inteira nocdo dos fatos investigados pela CVM.

Nesse sentido, quaisquer manifestacoes e/ou disponibilizacdo de documentos devem
ser entendidas como atos distintos (i) da defesa e/ou (ii) da apresentacio de proposta de termo
de compromisso e atos de colaboracdo subsequentes.
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Pretende-se salvaguardar o momento em que o Investigado poderd declarar a sua
opinido em relacdo a essas informacdes ou documentos.

Até 14, os atos do investigado (ex. a decisdo de ndo entregar documentos) ndo devem

ser valorados.]

§3° A Manifestacdo Prévia do Investigado, prevista nos incisos | e 11 do § 1°, bem como
todos os atos de cooperacio e auxilio da CVM em todas as diligéncias, inclusive a entrega de
documentos, ndo se confundem com:

| - quaisquer esclarecimentos; e/ou

11 - com os atos de confissdo e/ou apresentacdo de defesa; e/ou

111 - com atos de colaboracdo decorrentes de Termo de Compromisso.

[COMENTARIO: A justificaciio é a mesma exposta no comentario anterior.]

Secdo VI — Outras Disposi¢des Procedimentais

Art. 21. Formada a convic¢do da superintendéncia quanto a ocorréncia de
irregularidades, poderd ser expedido Oficio de Alerta a pessoa natural ou juridica
supervisionada, indicando o desvio de conduta verificado e assinalando prazo razoavel para
a devida correcdo, se aplicavel.

Art. 22. Até a designacao de Relator do processo administrativo sancionador, compete
aos superintendentes decidir sobre os incidentes processuais arguidos.

Art. 23. As superintendéncias deverdo encaminhar os autos, por meio de despacho, para
a Coordenacao de Controle de Processos Administrativos — CCP, que efetuara a citagdo dos
acusados para apresentacdo de defesa.

Paragrafo Unico. Os documentos e informagfes tidos como confidenciais, ndo
disponibilizaveis a terceiros, deverao ser consignados no despacho dos autos a CCP.

Art. 24. Nos procedimentos de apuracdo de infracfes de que trata este Capitulo deverao
ser observados, no que couber, os arts. 25, 40, 41, 44, 49 e 50.

CAPITULO Il - PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR
Secéo | — Comunicagéo dos Atos Processuais
Subsecéo I — Disposicdo Geral
Art. 25. A disponibilizacao de ato por meio eletrénico, nos termos desta Instrugéo, ou
a publicacdo de ato na segdo “Diario Eletronico” da pagina da CVM na rede mundial de

computadores substituem qualquer outro meio de publicacéo oficial, para quaisquer efeitos
legais, exceto quando a lei estabelecer forma especifica.

Sampaio Ferraz Sociedade de Advogados
Praga das Guianas, 92 - Jardim América - Sdo Paulo - SP - 01428-030
www.sampaioferraz.com.br Tel. 55 11 3063.4322 Fax. 55 11 3061.9607



SAMPAIOFERRAZ

Subsecéo Il — Citacéo

Art. 26. Considera-se instaurado 0 processo administrativo sancionador com a citagao
dos acusados para apresentacdo de defesa.

§ 1° A citacdo contera:

| —a identificacdo do acusado;

Il —a indicag&o dos fatos imputados ao acusado;
111 — a finalidade da citag&o;

IV — 0 prazo para a apresentacéo de defesa;

V — a informacdo da continuidade do processo, independentemente de seu
comparecimento;

VI —aindicacdo de local e horério para vista dos autos do processo;
VIl — o dever do acusado, ou de procurador por ele constituido, de se cadastrar no
sistema de processo eletrénico existente na padgina da CVM na rede mundial de computadores

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 1V desta Instrugéo.

8§ 2° O requisito de que trata o inciso Il do § 1° podera ser atendido por meio da juntada
do termo ou da peca de acusag&o.

§ 3° O acusado que, embora citado, ndo apresentar defesa serd considerado revel,
ressalvados os efeitos previstos no art. 30 desta Instrucéo.

[COMENTARIO: verificar comentario ao art. 30.]

Art. 27. A citacdo devera ser efetuada por meio de correspondéncia eletronica dirigida
ao endereco eletrnico existente na base cadastral da CVM ou informado pelo acusado no
curso do procedimento que deu origem ao processo administrativo sancionador.

8 1° Néo sendo possivel a comunicagdo por meio eletrdnico, a citacdo devera ser
realizada por via postal, com aviso de recebimento, remetida ao endereco do acusado
disponivel:

I — na base cadastral da CVM, quando se tratar de pessoa regulada ou de seus
representantes legais; ou

Il — na base de dados da Receita Federal do Brasil, nos demais casos.
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§ 2° Quando ignorado, incerto ou inacessivel o lugar em que se encontrar o acusado,
ou em caso de esquiva, a citacdo deverd ser efetuada por meio de publicacdo de edital na
secdo “Didrio Eletronico” da pagina da CVM na rede mundial de computadores.

8§ 3° Considera-se efetuada a citagéo na data:

I — da ciéncia do acusado ou de procurador por ele constituido;

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

I11 — da entrega no endereco do destinatario;

IV —em que for atestada a recusa; ou

1 Haverd uma secéo especifica para esse fim no site da CVM (Diério Eletrdnico).
V - da publicacdo do edital na pagina da CVM na rede mundial de computadores.
Subsecéo Il — Intimagéo

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

§ 1° Ndo sendo possivel a intimacdo por meio eletronico, ela devera ser efetuada por
meio de publicacdo na secdo “Didrio Eletronico” da pagina da CVM na rede mundial de
computadoresi.

8§ 2° Considera-se efetuada a intimacgéo na data:

I — do recebimento por meio eletrénico, de acordo com o caput;

Il — da publicacéo do ato na pagina da CVM na rede mundial de computadores.

8§ 3° Considera-se efetuada a intimag&o no sexto dia subsequente ao da disponibilizacéo
do ato por meio eletrdnico caso o interessado ndo o acesse no referido prazo.

Secédo Il — Precluséo e Revelia

Art. 29. Opera-se a preclusdo quando o acusado praticar determinado ato processual ou
quando decorrido o prazo previsto para a sua realizacéo.

Art. 30. A revelia ndo importa em confissdo quanto a matéria de fato e ndo torna
incontroversas as alegacOes da acusagdo, podendo o revel intervir em qualquer fase,
recebendo o processo no estado em que se encontrar, sem direito & repeticdo dos atos ja
praticados.
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Paragrafo Unico. A producdo de provas podera ser feita até a emissdo da decisao final
da deliberacdo prevista no art. 57, conforme procedimentos previstos nos artigos 59 e 60 desta
Instrucdo, ndo podendo a sua producdo ser obstada pela Superintendéncia Geral e/ou pelo
Relator, observado o disposto no §3° do art. 44.

[COMENTARIO: A presente sugestdo pretende trazer maior clareza & norma e,
conseqguentemente, maior seguranca juridica a todos os envolvidos (administracdo e/ou
jurisdicionados).

Pretende-se, com isso, melhor incorporar a Sumula 231 do STF.]

Secéo 111 — Defesa

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

§ 1° O interessado devera manifestar sua intencdo de celebrar termo de compromisso
até o término do prazo para a apresentacdo de defesa, e sem prejuizo do 6nus de apresentacao
desta.

8 2° A manifestagdo de intencdo ou a apresentacdo de proposta de termo de
compromisso nao suspende nem interrompe 0 prazo para apresentacao da defesa.

8 3° Serdo computados individualmente os prazos para todas as manifestaces dos
acusados, sendo admitida uma unica prorrogagdo pelo mesmo prazo, diante de pedido
devidamente fundamentado.

8§ 4° Os acusados que constituirem o mesmo procurador e apresentarem defesa conjunta
terdo 0 mesmo prazo para se manifestarem nos autos, contado da citacdo que for efetivada
por ultimo, nos termos do art. 27, § 3°, desta Instrucao.

§ 5° 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 apresentacdo de defesa.

Art. 32. A defesa podera ser firmada pelo acusado ou por procurador por ele
constituido.

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

8§ 2° Decorrido o prazo referido no 8§ 1°, sem que o instrumento de mandato seja exibido,
a defesa sera havida por inexistente e desentranhada dos autos, ocorrendo a revelia.

Secéo IV — Da Ordem do Processo no Colegiado
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Subsecéo | — Designacgédo do Relator

Art. 33. Apds a apresentagdo das defesas, os autos serdo encaminhados ao Colegiado para
designacdo do Relator por sorteio.

§ 1° O sorteio sera realizado, de forma ostensiva, durante as reunides ordinarias do
Colegiado e com a utilizacdo de mecanismo, passivel de verificagdo, que assegure o sigilo da
identificacdo dos membros do Colegiado até a divulgacdo do resultado do sorteio.

8 2° O nome do Relator sorteado sera excluido dos sorteios seguintes, até que todos 0s
membros do Colegiado tenham sido contemplados em iguais condi¢des, a excecdo do Presidente,
que participara das rodadas de forma alternada.

8§ 3° Na hip6tese de todos os acusados apresentarem propostas de termo de compromisso,
a designacdo de Relator aguardara o resultado da apreciagdo do parecer do Comité de Termo de
Compromisso pelo Colegiado.

Art. 34. Quando do desligamento definitivo do Relator, os processos administrativos
sancionadores que estejam sob sua relatoria deverdo ser agrupados em ordem cronoldgica,
observados 0s casos de processos conexos, € redistribuidos por sorteio, provisoriamente, em
guantidades iguais, aos demais membros do Colegiado, até a posse do seu sucessor.

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.

Aurt. 36. Nos casos de impedimento do novo membro do Colegiado, permanecera como
Relator, em carater definitivo, aquele designado na forma do art. 34.

Art. 37. Os processos serdo distribuidos por conexdo quando:

| — a prova de uma infracdo ou de qualquer de suas circunstancias elementares influir
na prova de outra infracdo; ou

Il — as condutas avaliadas no &mbito dos respectivos processos estiverem ligadas por
circunstancias faticas.

§ 1° A distribuicdo por conexao devera ser solicitada de maneira fundamentada pela
superintendéncia responsavel, por ocasido do encaminhamento do processo para designacéo
do Relator.

§ 2° Sem prejuizo do disposto no paragrafo anterior, a conexdo podera ser conhecida
de oficio a qualquer tempo, exceto no caso dos processos que ja tenham decisdo final
proferida pelo Colegiado.

8 3° Caso haja a necessidade de redistribui¢do de processos em razao de conexdo, ela
sera feita ao primeiro Relator sorteado.
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§ 4° E vedada a distribuicao de processo por conex&o a outro que ja tenha deciso final
proferida pelo Colegiado.

8 5° Os processos conexos deverdo ser apreciados, preferencialmente, na mesma sesséo
de julgamento.

§ 6° O Colegiado podera, em decisao fundamentada:

I — determinar a livre distribuicdo de processos conexos, quando, a seu juizo, as
condicdes a que se referem os incisos | e 1l do caput deste artigo ndo ocasionarem risco de
contradicdo ou conflito entre as decisfes a serem proferidas; ou

Il — determinar a reunido para apreciacdo ou julgamento conjunto de processos que
possam gerar risco de prolacdo de decisdes contraditorias ou conflitantes caso decididos
separadamente, ainda que néo se trate de situacdo especificamente prevista nos incisos I e 1l
do caput.

Art. 38. As ocorréncias de impedimento e conexdo deverdo ser compensadas no
momento do sorteio para distribui¢do de novos processos entre os membros do Colegiado.

Art. 39. Apos a designacdo do Relator, a superintendéncia podera, a seu critério,
oferecer manifestacdo técnica complementar acerca das razdes da defesa, no prazo de 30
(trinta) dias contados da reunido do Colegiado em que houver sido realizado o sorteio ou a
distribuicéo por conexao.

Paragrafo unico. Na hipotese de a superintendéncia adotar a providéncia de que trata o
caput, o Relator devera abrir prazo para nova manifestacdo da defesa em igual prazo.

Subsecdo 11 — Incidentes e Nulidades
Art. 40. Salvo disposigdo em contrario, os incidentes processuais serdo decididos pelo
Relator e ndo suspendem a fluéncia de prazo nem impedem a pratica de atos processuais ou
de procedimentos em curso ou subsequentes.
8 1° Da deciséo do Relator, cabe recurso ao Colegiado no prazo de 5 (cinco) dias.
§ 2° Em beneficio da celeridade processual, o Relator poderd optar por submeter o
incidente processual diretamente ao Colegiado, em reunido administrativa ou sessdo de

julgamento.

§ 3° Nas auséncias eventuais, 0s incidentes processuais urgentes poderao ser decididos
por outro membro do Colegiado, observando-se ordem decrescente de antiguidade.

Art. 41. A nulidade de qualquer ato processual somente prejudica os posteriores que
dele dependam ou decorram.

Paragrafo unico. Os atos que apresentem irregularidades sanaveis, e que nao acarretem
prejuizo ao acusado, poderdo ser convalidados pela CVM, conforme decisdo do Relator.
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Subsecdo 111 — Retificacdo da Acusacéo

Art. 42. O Relator devolverd os autos a superintendéncia que houver formulado a
acusacdo, caso o termo de acusacao ou a peca acusatoria ndao tenha observado o disposto no
art. 15, incisos l a IV.

8§ 1° A superintendéncia devera complementar a acusagdo e encaminhar o processo para
nova citacao do acusado ou propor ao Colegiado o arquivamento do processo se concluir pela
inexisténcia de infragdo ou extingéo da punibilidade.

§ 2° Nos inqueéritos administrativos, as providéncias de que trata o paragrafo anterior
serdo realizadas em ato conjunto da superintendéncia e da PFE.

Subsecdo 1V — Producéo de Provas

Art. 43. A prova da alegacdo incumbira 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.

Art. 44, Cabera ao Relator decidir acerca do pedido de provas formulado na defesa do
acusado, bem como presidir as diligéncias necessarias a sua producao, caso deferido o pedido.

§ 1° Qualquer custo para a producédo de provas requeridas pelo acusado devera ser por
ele suportado.

§ 2° O acusado que requerer a produgéo de prova com base em fatos e dados arquivados
na CVM devera especificar os documentos que pretende sejam juntados ao processo.

83° O Relator devera indeferir, de forma fundamentada, as provas ilicitas,
impertinentes, desnecessarias ou protelatorias.

Art. 45. As diligéncias, quando necessarias, poderdo ser realizadas por qualquer das
superintendéncias ou pela PFE, a critério do Relator.

Art. 46. O acusado, conforme o tipo de prova a ser produzida, devera ser informado da
data e local em que ela devera ser colhida, para que possa, querendo, pessoalmente ou por
intermédio de seu representante legal, acompanhar sua producao.

Art. 47. Aos acusados deverd ser concedido o prazo de 15 (quinze) dias para se
manifestarem sobre as provas produzidas, independentemente de haver, ou ndo,
acompanhado a sua producao.

Subsec¢do V — Nova Definicdo Juridica do Fato

Art. 48. O Colegiado podera dar ao fato definicédo juridica diversa da que constar do
termo de acusacdo ou da peca acusatoria, ainda que em decorréncia de prova nela nado
mencionada, mas existente nos autos, devendo indicar os acusados afetados pela nova
definicdo juridica e determinar a intimacdo de tais acusados para aditamento de suas defesas,
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no prazo de 30 (trinta) dias a contar do recebimento da intimag&o, facultada a produgéo de
novas provas, observado o disposto na Subsecéo IV.

Paragrafo Unico. A intimacdo a que se refere o caput deverd ser acompanhada
exclusivamente da ata contendo a decisdo do Colegiado a respeito da nova definicédo juridica
dos fatos.

Subsec¢do VI — Pedido de Vista Formulado por Terceiros
Art. 49. Cabe ao Relator analisar o sigilo das informacgdes constante do processo

administrativo sancionador, visando a concessdo de vista solicitada por terceiros, ouvido
previamente o investigado em relacdo a esse pedido.

Paragrafo unico. O Relator podera restituir o processo a superintendéncia de origem
para analise de documentos ou informagdes tidos como confidenciais, ndo disponibilizaveis
a terceiros, caso ndo tenha sido adotada a providéncia de que trata o paragrafo Unico do art.
23 desta Instrucdo, ou tenham sido juntados ao processo novos documentos ou informacoes,
devendo ser ouvido o investigado em relacdo a essa catalogagéo.

[COMENTARIO: sugere-se a prévia manifestacdo do interessado, tendo em conta que
as informacdes e documentos a revelar podem ter natureza comercial sensivel.

De forma a garantir os principios do devido processo legal, iqualdade de armas e justica
efetiva (em gue se evita prejuizo desnecessario ao investigado), o investigado deve ser ouvido
previamente em ambas as hipéteses.]

Art. 50. A concessdo de vista ao processo administrativo sancionador, solicitada por
terceiros, nos termos em que deferida, devera ser viabilizada por meio do fornecimento de
chave de acesso ao sistema de processo eletrénico disponibilizado na pagina da CVM na rede
mundial de computadores (SEI).

Secéo V - Julgamento

Art. 51. O processo sera julgado pelo Colegiado, em sessdo publica, convocada com
pelo menos 15 (quinze) dias de antecedéncia, podendo ser restringido 0 acesso de terceiros
em funcdo do interesse publico.

Art. 52. A sessdo serd presidida pelo Presidente da CVM ou, na sua auséncia ou
impedimento, pelo Diretor mais antigo presente a sessdo e somente seré realizada com a
presenca de no minimo 3 (trés) membros do Colegiado.

8 1° A participacdo dos membros do Colegiado nas sessdes de julgamento podera
ocorrer por videoconferéncia.

8 2° No julgamento dos processos administrativos sancionadores em que nhdo
comparecer nenhum acusado ou nenhum de seus respectivos procuradores constituidos nos
autos, a sessdo podera realizar-se por meio eletronico.
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Art. 53. O Relator podera, a seu critério, colocar o relatorio do processo a disposi¢ao
das partes e dos demais membros do Colegiado antes da sessdo de julgamento, ficando, neste
caso, dispensado da leitura do relatorio.

Art. 54. Ao acusado ou ao seu representante legal serd concedido o prazo maximo de
15 (quinze) minutos, prorrogaveis, a critério do Presidente da sessdo, por mais 15 (quinze)
minutos, para que proceda a sustentacdo oral da defesa, ap0s a leitura do relatério, observado
o disposto no art. 53.

Art. 55. Apés a sustentacdo oral da defesa, sera facultado & PFE manifestar-se
oralmente.

Paragrafo unico. Ocorrendo a manifestacdo da PFE, a defesa tera nova oportunidade de
se pronunciar sobre o0 objeto de tal manifestagéo.

Art. 56. Havendo necessidade de esclarecimento de pontos controversos, o Colegiado
podera retirar-se da sessdo para seu exame, ou suspender o julgamento.

Art. 57. Na sessdo de julgamento, a cada membro do Colegiado caberd um voto.

Paragrafo unico. As deliberacdes serdo tomadas pelo voto da maioria, cabendo ao
Presidente da sessdo o0 voto de qualidade.

Art. 58. A decisdo que vier a ser proferida conterd o relatério do processo, 0s
fundamentos, a concluséo e as penalidades aplicadas, se for o caso.

Art. 59. Concluidas as apresentacdes orais, o Presidente tomara o voto do Relator e dos
demais membros, preferencialmente em ordem crescente de antiguidade, podendo a sessao
de julgamento ser suspensa por pedido de vista realizado por membro do Colegiado.

§ 1° O pedido de vista ndo impede que os demais membros do Colegiado antecipem
seus votos caso se sintam habilitados a fazé-lo, devendo os votos proferidos serem
consignados em ata.

§ 2° Na sessdo em que seja retomado o julgamento, serdo computados os votos ja
proferidos, ainda que o membro do Colegiado que houver proferido o voto ndo compareca a
sessdo ou haja deixado o exercicio do cargo, ndo podendo o substituto, em qualquer dos casos,
manifestar-se sobre questdo ja apreciada.

§ 3° Havendo mudanca de composicdo do Colegiado, serd facultado as partes fazer
nova sustentacdo oral, ainda que ja a tenham feito.

8 4° Ndo se aplica a regra do § 2° quando vierem a integrar 0s autos novos fatos ou
provas relevantes e capazes de modificar significativamente o contexto decisoério, hipotese na
qual qualquer interessado podera arguir questdo de ordem a ser dirimida pelo Colegiado.

8 5° Caso o Colegiado decida pela ocorréncia da excecdo prevista no § 4°, os votos
anteriormente proferidos serdo desconsiderados e competird aos atuais membros do
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Colegiado julgar o processo, mediante a elaboracdo de novo relatorio e inclusdo em pauta
pelo Relator.

Art. 60. Em qualquer hipotese de suspensdo de julgamento, cabe ao Relator decidir
sobre a producdo extraordinaria de provas, nos termos dos arts. 43 a 47 desta Instrucéo.

Art. 61. A decisdo proferida, independentemente de haver ou ndo recurso, serd
divulgada e publicada na Se¢do “Diario Eletronico” da pagina da CVM na rede mundial de
computadores na forma de ementa que contenha, no minimo, a identificagdo dos acusados,
as infracdes a eles imputadas e as penalidades ou absolvi¢Ges, conforme o caso.

Secéo VI — Dosimetria das Penas

Art. 62. A CVM poderd impor as seguintes penalidades, isolada ou cumulativamente:
| — adverténcia;

Il — multa;

Il — inabilitacdo temporaria, até 0 maximo de 20 (vinte) anos, para o exercicio de cargo
de administrador ou de conselheiro fiscal de companhia aberta, de entidade do sistema de
distribuicdo ou de outras entidades que dependam de autorizacao ou registro na Comissdo de
Valores Mobiliarios;

IV — suspensdo da autorizagdo ou registro para o exercicio das atividades de que trata
a Lei n®6.385, de 1976;

V — inabilitacdo temporaria, até o méaximo de 20 (vinte) anos, para 0 exercicio das
atividades de que trata a Lei n° 6.385, de 1976;

VI — proibicdo temporéria, até 0 maximo de 20 (vinte) anos, de praticar determinadas
atividades ou operacdes, para os integrantes do sistema de distribui¢do ou de outras entidades
que dependam de autorizagdo ou registro na Comissdo de Valores Mobiliarios; e

VIl — proibicdo temporéria, até 0 maximo de 10 (dez) anos, de atuar, direta ou
indiretamente, em uma ou mais modalidades de operacdo no mercado de valores mobiliarios.

Art. 63. A penalidade de multa ndo deverd exceder o maior dos seguintes valores:
I — R$ 50.000.000,00 (cinquenta milhdes de reais);
Il — o dobro do valor da emisséo ou da operagéo irregular;

111 — 3 (trés) vezes o montante da vantagem econdmica obtida ou da perda evitada em
decorréncia do ilicito; ou

IV — o dobro do prejuizo causado aos investidores em decorréncia do ilicito.
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8§ 1° Nas hipoteses de reincidéncia, poderéa ser aplicada multa de até o triplo dos valores
fixados nos incisos | a IV do caput.

8§ 2° Nas hipoteses em que a infragdo administrativa também for capitulada como crime
no &mbito da Lei n° 6.385, de 1976, a condenacdo dos acusados ndo podera resultar somente
em pena de adverténcia.

§3° A penalidade de multa ndo devera ser aplicada sobre os mesmos fatos ja punidos
sob 0s mesmos tipos legais, seja por autoridade nacional e/ou estrangeira.

[COMENTARIOS: Em virtude da proibicdo de bis in idem, por razdes de justica e de
sequranca juridica, ndo poderad o investigado ser punido pelos mesmos fatos mesmo que
apurados por autoridades distintas.]

84° O pagamento da penalidade de multa poderé ser feito através da compensacio com
outros valores ji depositados junto a autoridades publicas, nacionais e/ou estrangeiras.

[COMENTARIOS: O pagamento de multas devera ser feito, entre outros meios, pela
compensacdo de valores depositados junto a outras autoridades publicas, nacionais ou

estrangeiras.

Essa compensacdo, na forma de restituicdo dos ativos, esta expressamente prevista nos
artigos 51 e ss. da Convencdo das Nacdes Unidas contra a Corrupcdo de 31 de outubro de
2003, da qual é parte a Republica Federativa do Brasil.]

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

Art. 65. Na fixacdo da pena-base, o Colegiado observard o0s principios da
proporcionalidade e da razoabilidade, o nivel de cooperacdo do investigado, bem como a
capacidade econémica do infrator e os motivos que justifiquem a imposi¢do da penalidade.

[COMENTARIOS: a auséncia do nivel de cooperacéo do investigado enguanto critério
de determinacdo da pena € uma omissdo importante.

Isso porgue ndo valoriza o investigado gue esteja de boa-fé ou, apesar de investigado,
tenha sido igualmente prejudicado pelas condutas em apreciacao.]

81° Se adotado o critério de que trata o art. 63, inciso I, a pena-base da multa devera
observar os limites aplicaveis a cada infragdo, previstos no Anexo 65, sem prejuizo da
aplicacdo cumulativa de outras modalidades de pena descritas no art. 62 desta Instrugéo.

8 2° Na hipotese do 8§ 1°em que a infragdo nédo esteja prevista no Anexo 65, o Colegiado
deverd, com base na gravidade da conduta, enquadra-la em um dos grupos previstos no
referido Anexo.

Sampaio Ferraz Sociedade de Advogados
Praga das Guianas, 92 - Jardim América - Sdo Paulo - SP - 01428-030
www.sampaioferraz.com.br Tel. 55 11 3063.4322 Fax. 55 11 3061.9607



SAMPAIOFERRAZ

8 3° A pena-base das penalidades descritas no art. 62, incisos Il a VI, devera ser fixada
em meses e ndo poderd ser inferior a 1 (um) ano e superior a 10 (dez) anos.

8§ 4° A pena-base da penalidade descrita no art. 62, inciso VII, devera ser fixada em
meses e ndo podera ser inferior a 1 (um) ano e superior a 5 (cinco) anos.

Art. 66. As penalidades de suspenséo, inabilitacdo e proibicdo somente serdo aplicadas
nos casos de infragdo grave, assim definidas em normas da CVM, ou nos casos de
reincidéncia.

Paragrafo unico. No ambito da Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976, consideram-
se graves as infragdes descritas no Anexo 66 desta Instrucéo.

Art. 67. S8o0 circunstancias agravantes, quando ndo constituem ou qualificam a
infracdo:

I —a reincidéncia, caso ndo tenha sido considerada na fixacdo da pena-base;
Il — a prética sistematica ou reiterada da conduta irregular;

Il — o elevado prejuizo causado a investidores ou acionistas minoritarios, desde que a
pena-base ndo tenha sido fixada com fundamento no art. 63, inciso 1V;

IV — a expressiva vantagem auferida ou pretendida pelo infrator, desde que a pena-base
néo tenha sido fixada com fundamento no art. 63, inciso IlI;

V — a existéncia de dano relevante a imagem do mercado de valores mobiliarios ou do
segmento em que atua;

VI — 0 cometimento de infracdo mediante fraude ou simulag&o;

VIl — 0 comprometimento ou risco de comprometimento da solvéncia da companhia
aberta;

VIl — a violagdo de deveres fiduciarios decorrentes do cargo, posi¢do ou funcdo que
ocupa; e

IX —a ocultacdo de provas da infracdo mediante ardil, fraude ou simulacéo.

§ 1° A penalidade de multa sera acrescida entre 10% (dez por cento) e 20% (vinte por
cento) para cada agravante verificada.

§ 2° As penalidades de suspensao, inabilitacdo e proibicéo serdo acrescidas entre 10%
(dez por cento) e 20% (vinte por cento) para cada agravante verificada, considerando-se o
numero de meses da pena-base e desprezando-se as fracoes.
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§ 3° Ocorrera reincidéncia quando o agente comete nova infracdo depois de ter sido
punido por for¢a de decisdo administrativa definitiva, salvo se decorridos 5 (cinco) anos do
cumprimento da respectiva punigdo ou da extingdo da pena.

Art. 68. Sdo circunstancias atenuantes:

I —a confissdo do ilicito ou a prestacdo de informacdes relativas a sua materialidade;

Il — os bons antecedentes do infrator;

Il —a regularizacéo da infracdo e a cessacéo das praticas em tempo razoavel,

[COMENTARIOS: A ideia de que essa cessacio se faca em tempo razoavel pretende
alcancar hipéteses em que, por motivos operacionais, ndo é possivel a cessacdo imediata; mas
onde existam atos objetivos e concretos que indiquem essa cessacdo num periodo de tempo

razoavel.]

IV — a boa-fé dos acusados;

V - a cooperacdo dos acusados com a investigacdo e com o colegiado; e

[COMENTARIOS: a opcio em colaborar com as autoridades deve ser valorizada e
incentivada. Esse ¢ o motivo pelo qual se sugere a inclusdo dessa hipotese enguanto
circunstancia atenuante.]

VI -—aadocdo efetiva de mecanismos e procedimentos internos de integridade, auditoria
e incentivo & denuncia de irregularidades, bem como a aplicacéo efetiva de codigos de ética
e de conduta no ambito da pessoa juridica.

§ 1° A pena podera ser ainda atenuada em razao de circunstancia relevante, anterior ou
posterior & infracdo, embora ndo expressamente prevista nos incisos do caput.

8 2° A incidéncia de circunstancias atenuantes ndo resulta na descaracterizagao da
gravidade da conduta.

§ 3° A penalidade de multa sera reduzida entre 10% (dez por cento) e 20% (vinte por
cento) para cada atenuante verificada.

8§ 4° As penalidades de suspensdo, inabilitacdo e proibicdo serdo reduzidas entre 10%
(dez por cento) e 20% (vinte por cento) para cada atenuante verificada, considerando-se o
numero de meses da pena-base e desprezando-se as fracoes.

8 5° A circunstancia atenuante prevista no inciso | do caput deste artigo nao devera ser
aplicada na dosimetria da penalidade do acusado que tenha celebrado acordo administrativo
em processo de supervisdao de que trata o art. 30 da Lei n°® 13.506, de 13 de novembro de
2017, quanto aos fatos tratados no processo.
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Art. 69. Caso o dano financeiro a investidores ou acionistas seja integralmente reparado
até o julgamento do processo em primeira instancia, a pena sera reduzida de 1/3 (um terco) a
2/3 (dois tergos).

Paragrafo Unico. A reducdo de que trata o caput terd por objeto o valor da penalidade
resultante da incidéncia das agravantes e das atenuantes sobre a pena-base.

Art. 70. A Comisséo de Valores Mobiliarios podera proibir os acusados de contratar,
por até 5 (cinco) anos, com instituicdes financeiras oficiais e de participar de licitagdo que
tenha por objeto aquisicdes, alienagdes, realizacGes de obras e servigos e concessdes de
servicos publicos, no &mbito da administracdo publica federal, estadual, distrital e municipal
e das entidades da administracdo publica indireta.

Paragrafo Unico. A penalidade de que trata o caput é restrita as infragdes de natureza
grave e sua aplicacdo observara os principios da razoabilidade e da proporcionalidade, bem
como o nivel de colaboracdo do acusado, sem prejuizo das demais penalidades previstas nesta
Secado.

[COMENTARIOS: o nivel de cooperacdo do investigado enquanto critério de
aplicacdo da penalidade é essencial.

Isso porque o nivel de cooperacdo demonstra a reabilitacdo do acusado e,
consequentemente, a excessividade em tal aplicacdo.]

Secéo VII — Recurso

Art. 71. Da decisdo do Colegiado cabera recurso ao Conselho de Recursos do Sistema
Financeiro Nacional com efeitos devolutivo e suspensivo, a ser interposto no prazo de 30
(trinta) dias da intimac&o.

Art. 72. O recurso interposto ao Conselho de Recursos do Sistema Financeiro Nacional,
contra decisdo que impuser as penalidades previstas nos incisos Il a VIl do art. 62 desta
Instrucdo sera recebido somente com efeito devolutivo, sendo facultado ao apenado requerer
o efeito suspensivo do recurso ao Colegiado, no prazo de 10 (dez) dias contado da intimagéo
da deciséo.

8 1° Na analise do requerimento, o Colegiado considerara as circunstancias do
processo, em especial aquelas de que tratam os artigos 67 e 68 desta Instrucao.

§ 2° O requerimento sera processado em autos apartados e ndo obstard o
encaminhamento, desde logo, do recurso ao Conselho de Recursos do Sistema Financeiro
Nacional.

8 3° Se ocorrer qualquer das hipdteses do caput, a CVM notificard a companhia aberta,
a entidade integrante do sistema de distribuicao ou outra entidade autorizada ou registrada na
Autarquia em que o apenado atue como administrador ou conselheiro fiscal, no prazo de 20
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(vinte) dias, contado da data prevista para producdo de efeitos da decisdo, para que cumpra o
disposto no § 5°.

§ 4° A entidade notificada nos termos do 8 3° deverd promover o afastamento do
apenado do cargo no prazo de até 30 (trinta) dias, contado da data do recebimento da
notificagdo, e comunicar o fato a CVM no prazo de 5 (cinco) dias, contado da data do efetivo
afastamento.

8§ 5° O prazo de cumprimento das penalidades de que trata o caput serd contado a partir
da data em que a CVM receber, do apenado ou de cada entidade em que ele atuou como
administrador ou conselheiro fiscal, comunicacdo de que houve o efetivo afastamento do
cargo, instruida com os documentos comprobatdrios do fato.

§ 6° O prazo de cumprimento das penalidades de que trata o caput sera
automaticamente suspenso sempre que forem desrespeitados os termos da decisdo
condenatdria, sem prejuizo da imposi¢do das penalidades cabiveis.

Art. 73. O recurso interposto contra decisao que impuser as penalidades de adverténcia
ou de multa terd efeito suspensivo.

Paragrafo Unico. Caso haja cumulacdo das penalidades descritas no art. 62, 0 recurso
tera efeito suspensivo somente em relacdo aquelas descritas no caput.

Secéo VIII — Processo Administrativo Sancionador de Rito Simplificado
Subsecao | — Atos Prévios ao Julgamento
Art. 74. Submete-se ao rito simplificado o processo administrativo sancionador relativo
as infracbes previstas no Anexo 74 desta Instrucdo, as quais, em razdo do seu nivel de
complexidade, ndo exigem dilacéo probatdria ordinéria.
§ 1° Caso o Superintendente opte por instaurar procedimento Gnico para apurar infracdo
abrangida pelo Anexo 74 desta Instrucdo, e infracdo de outra natureza, 0 processo

administrativo sancionador observara o rito ordinario.

§ 2° Os inquéritos administrativos e os seus desdobramentos deverdo observar o rito
ordinario.

Art. 75. Apos a apresentacdo das defesas ou configurada a revelia, 0s autos serdo
encaminhados a superintendéncia que houver formulado a acusacéo, a qual dever elaborar,
no prazo de 60 (sessenta) dias a contar do recebimento dos autos, relatério contendo:

I — 0 resumo da acusacéo e da defesa;

I1 — o registro das principais ocorréncias havidas no andamento do processo; e

111 — anélise da superintendéncia acerca dos argumentos de defesa e da procedéncia da
acusagao.
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8§ 1° Uma vez elaborado o relatério de que trata este artigo, e desde que o acusado nao
seja revel, devera o acusado ser intimado para, no prazo de 15 (quinze) dias, apresentar
manifestacao especifica sobre o relatorio, apds o que, com ou sem manifestacao, 0 processo
seguird para designacao de Relator.

8§ 2° Sem prejuizo do disposto no § 1° o prazo nele previsto podera ser
excepcionalmente prorrogado pela superintendéncia, por igual periodo, diante de pedido
devidamente fundamentado apresentado pelo acusado, em que se justifique a impossibilidade
de seu cumprimento.

§ 3° Em até 30 (trinta) dias contados de seu recebimento, o Relator devolvera os autos
a superintendéncia que houver formulado a acusacéao, para complementacdo, caso o relatério
nédo tenha observado o disposto neste artigo.

Subsecéo Il — Julgamento

Art. 76. O Relator devera convocar sessdo publica para julgamento do processo no
prazo maximo de 120 (cento e vinte) dias contados da sua distribuicao.

Art. 77. O Relator podera, a seu critério, adotar o relatorio de que trata o art. 75.

Art. 78. Na sesséo de julgamento, os membros do Colegiado poderdo fundamentar seu
voto fazendo remissdo as razdes expostas no relatério de que trata o art. 75.

Art. 79. A decisdo que vier a ser proferida contera, no minimo, o relatério, que podera
ser aquele de que trata o art. 75, a conclusao e as penalidades aplicadas, se for o caso.

Art. 80. Aplica-se subsidiariamente ao rito previsto nesta Secéo as disposi¢Oes desta
Instrucéo sobre o rito ordinério.

CAPITULO IV - TERMO DE COMPROMISSO
Secéo | — Disposicdes Gerais

Art. 81. O termo de compromisso sera celebrado nos casos, na forma e para as
finalidades previstas na Lei n° 6.385, de 1976.

Art. 82. A celebracdo de termo de compromisso ndo importara em confissdo quanto a
matéria de fato, nem em reconhecimento de ilicitude da conduta analisada.

Secéo Il — A Proposta de Termo de Compromisso

Art. 83. O interessado na celebracdo de termo de compromisso podera apresentar
proposta escrita @ CVM, na qual se comprometa a:

| — cessar a pratica de atividades ou atos considerados ilicitos, se for o caso; e
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Il — corrigir as irregularidades apontadas, inclusive indenizando 0s prejuizos
individualizados ou a interesses difusos ou coletivos no d&mbito do mercado de valores
mobiliarios.

8§ 1° O interessado devera manifestar sua intengdo de celebrar termo de compromisso
no prazo para a apresentacao de defesa.

§ 2° A proposta completa de termo de compromisso devera ser encaminhada a
Coordenacdo de Controle de Processos Administrativos — CCP até 30 (trinta) dias apés a
apresentacao de defesa.

§ 3° Serd admitida a apresentacdo de proposta de celebracao de termo de compromisso
ainda antes ou na fase de apuracdo preliminar dos fatos, que, neste caso, devera ser
encaminhada a superintendéncia responsavel pela apuracao.

Secao Il — Analise da Proposta

Art. 84. Ouvida a PFE sobre a legalidade da proposta de termo de compromisso, a
Superintendéncia Geral submetera a proposta de termo de compromisso ao Comité de Termo
de Compromisso, que devera apresentar parecer sobre a oportunidade e a conveniéncia na
celebracdo do compromisso, e a adequacdo da proposta formulada pelo acusado ou
investigado, propondo ao Colegiado sua aceitacdo ou rejei¢cdo, tendo em vista 0s critérios
estabelecidos no art. 87.

8 1° A composicdo e o funcionamento do Comité de Termo de Compromisso serdo
disciplinados por Portaria do Presidente da CVM.

8§ 2° Além do titular da Superintendéncia Geral, que o coordenard, o0 Comité de Termo
de Compromisso sera formado por, no minimo, 5 (cinco) superintendentes expressamente
designados pelo Presidente da CVM.

§ 3° O Comité de Termo de Compromisso devera deliberar sobre a proposta de termo
de compromisso no prazo maximo de 30 (trinta) dias, contado da data do recebimento do
parecer da Procuradoria Federal Especializada da CVM.

§ 4° O Comité de Termo de Compromisso, se entender conveniente, poderd, antes da
elaboracdo do seu parecer, negociar com o proponente as condi¢@es da proposta de termo de
compromisso que lhe parecam mais adequadas.

8 5° A negociagdo entre o Comité de Termo de Compromisso e 0 proponente devera
ser concluida no prazo maximo de 120 (cento e vinte) dias, sendo facultado ao proponente,
ao término das negociagdes, aditar os termos de sua proposta inicial, no prazo assinalado pelo
Comité.

Art. 85. Em casos excepcionais, nos quais se entenda que o interesse publico determina
a analise de proposta de celebracdo de termo de compromisso apresentada fora do prazo a
que se refere o art. 83, tais como os de oferta de indenizacdo substancial aos lesados pela
conduta objeto do processo e de modificagdo da situacao de fato existente quando do término
do referido prazo, a analise da proposta podera ser realizada pelo Diretor Relator.
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8§ 1° Ouvida a PFE quanto a legalidade da proposta, o Relator submetera a matéria a
apreciacdo do Colegiado com proposta de aceitacdo ou rejeicdo da proposta.

8 2° O Relator podera encaminhar a proposta a Superintendéncia Geral para as
providéncias de que trata o art. 84.

8 3° A apresentacdo de proposta nos termos do caput ndo suspende o andamento do
processo administrativo.

[COMENTARIOS: sugere-se a exclusio deste artigo.

Parece ser uma extrapolacdo da competéncia da CVM a quantificacdo de eventual
extensdo dos prejuizos. Tal parece ser uma usurpacdo da competéncia e livre apreciacdo do
poder judiciario.

Da mesma forma, ndo hd uma definicdo clara de quem seriam os investidores lesados,
nem seria clara a competéncia da CVM para a determinacdo desse estatuto.

Por outro lado, e em termos praticos, alguns problemas se verificam neste texto:

0] complexificacdo do procedimento, que estaria sujeito @ manifestacdo de um
numero indefinido de terceiros (podendo ser apenas algumas unidades ou milhares
de individuos e entidades);

(ii) Podera significar um grande prejuizo ao principio do contraditério e da ampla
defesa, que teria de contestar cada um dos calculos apresentados pelos terceiros
interessados.

Finalmente, e com o devido respeito, a competéncia para determinar (i) a existéncia de
dano, (ii) o individuo ou grupo de individuos prejudicados, e (iii) o quantum da indenizacdo
devida, tendo em conta o dano, é exclusivamente judicial.

A acdo judicial é o instrumento correto para gue, aqueles gue sentirem prejudicados pelos
atos investigados, busquem a devida compensacdo. Esse parece ser, inclusive, o racional
subjacente ao disposto no §2° do art. 90, abaixo.
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Art. 87. Na deliberacdo da proposta, o Colegiado considerard, dentre outros elementos,
a oportunidade e a conveniéncia na celebragdo do compromisso, a natureza e a gravidade das
infracOes objeto do processo, os antecedentes dos acusados ou investigados ou a colaboragéo
de boa-fé destes, e a efetiva possibilidade de punicdo, no caso concreto.

8 1° Antes de deliberar sobre a proposta de celebragdo de termo de compromisso, o
Colegiado podera solicitar ao Comité de Termo de Compromisso a adocdo de novas
providéncias de instrucdo processual.

8§ 2° Quando a proposta for apresentada ainda em fase de apuragdo ou antes desta, 0
Colegiado considerard a natureza e as circunstancias da infragdo a fim de avaliar a
conveniéncia na celebracdo do termo de compromisso face aos beneficios de eventual
celebracdo de acordo administrativo de supervisdo, podendo determinar o sigilo do
procedimento até o julgamento do processo administrativo sancionador.

Secdo IV — Celebracdo do Termo de Compromisso
Art. 88. Aprovadas as condi¢des para a celebragdo de compromisso, sera lavrado o
respectivo termo, que sera assinado pelo Presidente da CVM, pelas partes interessadas e por

duas testemunhas.

8 1° As condigdes do termo de compromisso ndo poderdo ser alteradas, salvo por nova
deliberacdo do Colegiado, mediante requerimento da parte interessada.

§ 2° O prazo para cumprimento do compromisso sera improrrogavel, salvo por motivo
superveniente e ndo imputavel ao compromitente.

Art. 89. A celebracéo do termo de compromisso tem por efeito:

I — a suspensdo do processo administrativo em curso, pelo prazo estipulado para o
cumprimento do compromisso; ou

Il — a ndo instauragdo de processo administrativo sancionador, nos casos em que a
proposta for apresentada ainda em fase de apuracdo ou antes desta.

Art. 90. O cumprimento das obrigacfes assumidas no termo de compromisso sera
fiscalizado pela superintendéncia afeta ao mérito do processo.

§ 1° O termo de compromisso estipulara a periodicidade na qual o compromitente
devera fornecer informacdes acerca do cumprimento das obrigac¢des por ele assumidas.

§ 2° O pagamento de importancias devidas a investidores, a titulo de indenizacdo de
prejuizos, se for o caso, deverad ser feito diretamente pelo acusado ou investigado, sem
intermediacdo da CVM.
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Art. 91. Caso as obrigacfes assumidas pelo compromitente ndo sejam cumpridas de
forma integral e adequada, o processo serd instaurado ou seu curso retomado, conforme o
caso, sem prejuizo das penalidades ou de outras medidas eventualmente cabiveis.

Art. 92. O termo de compromisso devera ser publicado na se¢do “Didrio Eletronico”
da pagina da CVM na rede mundial de computadores, com discrimina¢do do prazo para
cumprimento das obrigacfes assumidas, e constituira titulo executivo extrajudicial.

CAPITULO V - DO ACORDO ADM INISTRATIVO EM PROCESSO DE
SUPERVISAO

Secéo | — Disposicdes Gerais

Art. 93. A CVM podera celebrar acordo administrativo em processo de supervisao
(“Acordo de Supervisdo’) com pessoas naturais ou juridicas que confessarem a pratica de
infracdo as normas legais ou regulamentares cujo cumprimento lhe caiba fiscalizar, com
extincdo de sua acdo punitiva ou reducao de 1/3 (um terco) a 2/3 (dois tercos) da penalidade
aplicavel, mediante efetiva, plena e permanente cooperacdo para a apuragdo dos fatos, da qual
resulte utilidade para o processo, em especial:

I —a identificacdo dos demais envolvidos na pratica da infracdo, quando couber; e

Il — a obtencdo de informac6es e de documentos que comprovem a infracdo noticiada
ou sob apuracéo.
Secéo Il — Da Proposta

Art. 94. Até a decisdo de primeira instancia, seré cabivel a apresentacdo de proposta de
Acordo de Supervisdo no ambito da CVM.

8 1° A proposta de Acordo de Supervisdo deverd conter informacdo sobre outras
propostas de acordo sobre a mesma pratica apresentada a outras autoridades, desde que nao
haja vedacao para tanto.

8 2° A proposta de Acordo de Supervisdo suspenderd a tramitacdo do processo
administrativo sancionador que porventura ja tenha sido anteriormente instaurado para a
apuracgdo das condutas narradas na proposta

§ 3° Apresentadas mais de uma proposta de acordo administrativo em processo de
supervisdo relacionadas a uma mesma infracdo, essas serdo apreciadas na ordem em que
foram recebidas.

8 4° A proposta de acordo administrativo em processo de supervisao permanecera sob

sigilo-ate-que-o-acerdo-seja-celebrado em todas as suas fases, inclusive na (i) negociacao, (ii)

celebracdo e (iii) execucdo.

[COMENTARIOS: o sigilo da proposta em nada interfere com os objetivos da CVM:
a sua sujeicdo interna a controle de mérito e de legalidade.
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Por outro lado, a perda de sigilo da proposta podera levar a graves consequéncias para
0 investigado (ex. represélias de terceiros, danos reputacionais, entre outros).

A solucdo apresentada parece ser indcua para o bem juridico almejado com esse
levantamento de sigilo (a possibilidade de controle do ato de celebracdo do acordo), ao
mesmo tempo em gue onera fortemente e de maneira desproporcional o investigado.]

Art. 95. A proposta de celebracdo de Acordo de Supervisdo somente podera ser
apresentada por escrito e devera observar o seguinte procedimento:

I — o proponente deve submeter a proposta ao Comité de Acordo de Supervisdo
(“CAS”) em um envelope lacrado e claramente identificado com os termos “Proposta de
Acordo de Supervisao” e “Sigiloso”;

Il — o proponente deve apresentar sua qualificacdo completa e detalhar a infracéo
noticiada, incluindo a identificacdo dos outros autores da infragcdo de que tem conhecimento
e a data da infracdo noticiada, além de descrever, de forma clara, detalhada e precisa, as
informac0@es e 0s documentos que serdo apresentados por ocasido da assinatura do Acordo de
Supervisao; e

Il — devera ser indicado endereco eletrdnico do proponente ou de seu representante
legal para comunicacOes e recebimento de intimacdes.

Paragrafo unico. A composicao e o funcionamento do CAS serdo disciplinados por Portaria
do Presidente da CVM.

Art. 96. O proponente podera retificar e/ou desistir da proposta de Acordo de
Supervisao a qualquer momento antes da assinatura do respectivo instrumento.

[COMENTARIOS: a presente sugestio se destina a melhor retratar o procedimento de
negociacdo de Termo de Acordo, e conferir-lhe maior flexibilidade na letra da instrucéo.]

Secao |11 — Da Anélise da Proposta

Art. 97. Compete ao CAS a negociacdo e o julgamento 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, 0 CAS devera se manifestar a respeito de sua admissibilidade, fixando prazo para
assinatura do Acordo de Supervisdo ou para aperfeicoamento da proposta.

8§ 2° Caso requerido pelo proponente, o0 CAS devera emitir, no prazo de que trata o §
1°, um termo com a informacdo a respeito do conhecimento prévio ou ndo da infracdo
noticiada pela CVM quando da propositura do Acordo de Supervisao.

8 3° O CAS podera assessorar-se da PFE ou solicitar informag6es a qualquer outro
componente organizacional da CVM na negociacdo da proposta de Acordo de Superviséo ou
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no julgamento prévio da admissibilidade, mantendo-se o tratamento sigiloso da proposta por
todos aqueles que vierem a ter conhecimento dela.

8 4° A negociacdo a respeito da proposta do Acordo de Supervisao devera ser concluida
no prazo determinado pelo CAS, gque ndo poderd ser inferior a 180 dias, prorrogaveis por
mutuo acordo e por periodos iguais, sob pena de rejei¢do da proposta.

[COMENTARIOS: a presente sugestdo se destina a melhor retratar o procedimento de
negociacdo de Termo de Acordo, e conferir-lhe maior flexibilidade na letra da instrucao.

Dependendo da complexidade do caso e das diligéncias requeridas, pode ser adequada
a prorrogacdo do prazo de negociacao.]

Art. 98. O CAS elaborard historico de conduta que deve conter, no minimo:
| —a exposicdo detalhada dos fatos relativos a infragdo noticiada;

Il — a identificacdo dos demais envolvidos na pratica da infracdo e o detalhamento da
participacdo de cada um, quando couber;

Il — outras disposi¢bes que, diante das circunstancias do caso concreto, forem
reputadas necessarias; e

IV — lista com todas as informacdes e os documentos, fornecidos_ou a serem fornecidos
pelo signatario do Acordo de Supervisdo, que comprovem a pratica da infracdo noticiada.

[COMENTARIOS: a presente sugestio se destina a melhor retratar o procedimento de
negociacdo de Termo de Acordo, e conferir-lhe maior flexibilidade na letra da instrucdo.]

Art. 99. O CAS, em reunido restrita, proferira decisdo final sobre a aceitacdo ou ndo de
proposta de Acordo de Supervisdo apresentada a CVM, considerando, além dos elementos
previstos no art. 93:

IH — a cessacdo do envolvimento na infragdo noticiada ou sob apuracéo a partir da data
de propositura_do acordo,

Il — a identificacdo dos demais envolvidos na infracdo;

Il — a cooperacdo plena e permanente com as investigacOes € 0 processo
administrativo, apresentando informacdes e documentos suficientes.
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[COMENTARIOS: a sugestio de redacio reflete o disposto na Lei n° 12.846, de 1° de
agosto de 2013 — Lei Anticorrupcdo, aproximando os requisitos da Instrucdo aos ali previstos.

De resto, ndo parece fazer muito sentido que a Lei geral sobre o tema traga critérios
mais objetivos e menos discricionarios do que agueles aqui previstos, nesta Instrucdo.]

Paragrafo unico. A decisdo sobre a aceitacao de proposta de Acordo de Supervisdo ndo
poderé ultrapassar 180 (cento e oitenta) dias, contados da data de recebimento da proposta
pelo CAS.

Art. 100. Nao importa em confissdo quanto a matéria de fato nem reconhecimento da
ilicitude da conduta analisada a proposta de Acordo de Supervisdo rejeitada, da qual néo se
fara qualquer divulgacao.

§ 1° Caso o acordo ndo seja alcancado, todos os documentos serdo descartados ou
devolvidos ao proponente, ndo permanecendo qualquer copia em posse da CVM.

8 2° As informacdes apresentadas pelo proponente durante a negociacdo do Acordo de
Supervisdo subsequentemente frustrado ndo poder&o ser utilizados para quaisquer fins pelas
autoridades que a elas tiveram acesso.

8§ 3° O disposto no § 2° ndo impedira a abertura de procedimento de apuragao no ambito
da CVM de fatos relacionados a proposta de Acordo de Supervisdo, quando a apuragdo
decorrer de indicios ou provas autbnomas que sejam levados ao conhecimento da Autarquia
por qualquer outro meio. Entende-se por prova autdnoma toda aquela prova que (i) ndo esteja
relacionada, direta ou indiretamente, com o0s documentos apresentados pelo potencial
colaborador, (ii) tenha sido obtida anteriormente a apresentacdo da proposta, ou (iii) tendo
sido obtida posteriormente a apresentacdo da proposta, comprovadamente decorra de linha
de investigacdo absolutamente distinta a negociacdo da proposta.

[COMENTARIOS: a sugestio de redaciio pretende conferir sequranca juridica a todos
0s interessados em apresentar proposta.

Pretende-se, com essa previsdo, garantir que a tentativa de cooperacdo ndo se traduza
num maior castigo para o colaborador.

Né&o se duvida da boa-fé da CVM; apenas se pretende criar condicdes normativas
objetivas que tragam essa sequranca ao investigado.]

Secéo IV — O Acordo de Supervisdo

Art. 101. Caso aprovado, o acordo lavrado deve ser assinado pelos membros do CAS,
pelas partes interessadas e por duas testemunhas, reservando-se aos autos respectivos
tratamento de acesso restrito.
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Paragrafo Unico. As condi¢bes do Acordo de Supervisdo ndo podem ser alteradas, salvo
por nova deliberagédo do CAS, mediante requerimento da parte interessada ou para corre¢ao
de erros materiais.

Art. 102. O acordo deve estipular as condi¢des necessarias para assegurar a efetividade
da colaboracéo e o resultado Util do processo e constardo do documento as seguintes clausulas
e condicdes:

I — qualificacdo completa dos signatarios e de seus representantes legais, incluindo
nome, denominacdo ou razdo social, documento de identidade, CPF ou CNPJ, enderego
completo, telefone, e endereco eletrénico;

Il — qualificacdo do representante legal com poderes para receber intimagdes durante o
curso do processo administrativo;

111 — indicacédo de endereco eletrénico onde as intimagdes podem ser efetivadas;

IV — exposicdo dos fatos relativos a infracdo noticiada, com a identificacdo de seus
autores e duracdo da infragcdo noticiada ou sob investigacao;

V — confissdo expressa da participacdo do signatario do Acordo de Supervisdo no
ilicito;

VI —declara¢do do signatério do Acordo de Supervisdo de que cessou seu envolvimento
na infragdo noticiada ou sob apuracéo;

VIl — declaracéo do signatario do Acordo de Supervisdo de que as informacles e 0s
documentos constantes no histérico de conduta por ele fornecidos séo verdadeiros;

V111 — obrigagdes do signatario do Acordo de Supervisao, incluindo:

a) apresentar a CVM e a eventuais outras autoridades signatarias do Acordo de
Supervisdo todas e quaisquer informag6es, documentos ou outros materiais de que detenham
e que sejam capazes de comprovar a infracdo noticiada ou sob apuracao;

b) apresentar a CVM e a eventuais outras autoridades signatarias do Acordo de
Supervisdo todas e quaisquer novas informagdes, documentos ou outros materiais relevantes
de que venham a ter conhecimento no curso das apuragdes;

c) apresentar todas e quaisquer informagGes, documentos ou outros materiais
relacionados a pratica relatada, sempre que solicitado pela CVM e por eventuais outras
autoridades signatarias do Acordo de Supervisdo no curso das apuragoes;

d) cooperar plena e permanentemente com as apuraces e 0 processo administrativo
relacionado a infracdo relatada a ser conduzido pela CVM e eventuais outras autoridades
signatarias do Acordo de Supervisao;
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e) comparecer, quando solicitado, sob suas expensas, a todos 0s atos processuais até a
deciséo final da CVM sobre a infracdo noticiada;

f) comunicar @8 CVM e a eventuais outras autoridades signatarias do Acordo de
Supervisdo toda e qualquer alteracdo de dados constantes do instrumento de Acordo de
Supervisao; e

g) portar-se com honestidade, lealdade e boa-fé durante o cumprimento dessas
obrigac0es.

IX — disposicédo de que o ndo cumprimento pelo signatario das obrigacdes previstas no
Acordo de Supervisao resulta em perda do beneficio com relagdo a multas e outras sangdes;

X — declaracdo da CVM de que o signatario do Acordo de Supervisdo foi o primeiro a
se qualificar com respeito a infracdo noticiada ou sob investigacao, conforme o caso

X1 — obrigacdo de emissdo de certiddo, pela CVM, dirigida a autoridades publicas ou
privadas, nacionais ou estrangeiras, atestando a celebracdo do Acordo de Supervisdo e a
conformidade do investigado em relacdo as suas obrigacdes junto a CVM, conforme descritas
no Acordo de Supervisao;

[COMENTARIOS: Verificar comentario ao art. 99.]

X1l — declaragdo da CVM a respeito de seu conhecimento prévio, ou ndo, sobre a
infracdo noticiada, no momento da propositura do Acordo de Supervisdo; e

XI11 — obrigacdo, vinculante para ambas as partes, de defesa do Acordo de Supervisdo
contra terceiros, por qualquer alegacdo, de fato e/ou de direito;

XIHV — outras obrigagdes que, diante das circunstancias do caso concreto, forem
reputadas necessarias.

8§ 1° Para fins deste Capitulo, considera-se que a CVM tem conhecimento da infragdo
noticiada na data:

| — da expedicéo do oficio de que trata o art. 20 desta Instrucdo;
Il — da proposta de inquérito administrativo de que trata o art. 12 desta Instrucao;
111 — da concluséo de relatorio de inspe¢édo que indica a ocorréncia da infracdo; ou

IV — da decisdo que suspender ou proibir atividades, nos termos do art. 9°, § 1°, da Lei
n° 6.385, de 1976.
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8§ 2° O prazo para cumprimento do Acordo de Supervisdo sera improrrogavel, salvo por
motivo superveniente e ndo imputavel ao compromitente, e como tal reconhecido pelo CAS.

8§ 3° A celebracdo do Acordo de Supervisao pela CVM suspendera o prazo prescricional
no &mbito administrativo com relagdo ao seu signatario.

8§ 4° O acordo administrativo em processo de supervisao 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 coordenacdo, ou das demais instituicdes publicas no ambito de suas
correspondentes competéncias, nem o dever legal de comunicar indicios de crime de acao
penal publica.

§ 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-
empregados envolvidos na infragdo, desde que firmem o respectivo instrumento em conjunto
com a pessoa juridica proponente.

§ 6° 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, terd 0 mesmo efeito da assinatura em conjunto.

§ 7° Caso a pessoa juridica ndo seja proponente de Acordo de Supervisdo, isso ndo
impedira seu funcionario ou ex-funcionario de propd-lo, hipétese em que, caso firmado o
acordo, os beneficios ndo se estenderdo a ela.

§ 8° A assinatura do Acordo de Supervisdo ndo exime o signatario da obrigacdo de
reparar integralmente o dano porventura causado pela sua conduta.

Art. 103. O Acordo de Supervisdo sera publicado nos seus caracteres fundamentais, de
forma clara e suficiente para compreensio de suas clausulas, na se¢@o “Diario Eletronico” da
pagina da CVM na rede mundial de computadores, no prazo de 5 (cinco) dias, contado de sua
assinatura.

Paragrafo Unico. A publicacdo de que trata o caput ressalvard as informacoes
confidenciais do Acordo de Supervisdo e do processo administrativo correspondente,
inclusivepde—contera_as informacbes sobre a identidade dos signatarios—de—Acorde—de

Sucnseis,

[COMENTARIOS: preocupacdo é a publicacdo de informacdes confidenciais,
causando prejuizos ao investigado.]

Secdo V — Manutencéo do Sigilo

Art. 104. O contetdo do Acordo de Supervisdo celebrado, o historico de conduta, a
identidade dos signatarios, os documentos relacionados e suas informacGes especificas
deverdo ser mantidos como de acesso restrito em relagdo ao publico em geral, inclusive em
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relacdo a outras autoridades publicas de qualquer ramo de poder, nacionais ou estrangeiras,
até o julgamento do processo pela CVM.

[COMENTARIOS: objetivo é a preservacdo de obrigacdes de confidencialidade
mantidas com outras autoridades, administrativas e judiciarias.]

8 1° A CVM concedera tratamento de acesso restrito aos documentos e informacdes
comercialmente sensiveis do signatario do Acordo de Supervisdo, observados os requisitos
desta Instrucéo e o direito de defesa dos demais representados no processo administrativo.

§ 2° A CVM devera notificar os acusados no processo administrativo sancionador
relacionados a infracdo noticiada de que:

I — 0 acesso ao Acordo de Supervisdo e a seus anexos, bem como a quaisquer
documentos apresentados pelo signatario ou a que a CVM atribua tratamento de acesso
restrito, deve ser concedido aos representados estritamente para fins de exercicio do direito
ao contraditério e da ampla defesa, ressalvadas ainda assim as informacdes confidenciais; e

Il — é vedada a divulgacdo ou o compartilhamento, total ou parcial, com outras pessoas
naturais, juridicas ou entes de outras jurisdi¢cBes, nos termos do Caput, do Acordo de
Supervisdo e de seus anexos, bem como de quaisquer documentos apresentados pelo
signatério do Acordo de Supervisdo ou que recebam tratamento de acesso restrito por parte
do CVM, sendo que a desobediéncia desse dever sujeita os infratores a responsabilizacdo
administrativa, civil e penal.

Secdo VI — Cumprimento do Acordo de Supervisédo

Art. 105. O cumprimento das obrigacGes assumidas no Acordo de Supervisdo serd
fiscalizado pela SPS ou pela superintendéncia afeta ao mérito do processo, caso ainda ndo
tenha sido instaurado processo administrativo sancionador, em coordenacdo com o CAS.

Art. 106. O Relator do processo administrativo sancionador, previamente a inclusao do
processo em pauta de julgamento, solicitara ao CAS relatério circunstanciado a respeito do
cumprimento das obrigacdes pelo signatario.

Art. 107. Na sessdo de julgamento do processo administrativo sancionador, 0
cumprimento das obriga¢des assumidas no Acordo de Supervisdo deverd ser ratificado pelo
Colegiado, que avaliara cumulativamente:

| — o0 atendimento das condigdes estipuladas no acordo; e

Il — a efetividade da cooperacao prestada;e

[COMENTARIOS: a boa-fé est4 presumida pelo interesse do investigado em celebrar
0 acordo, demonstrado pela apresentacdo da proposta e pelo processo de negociacao.
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A inclusdo desse requisito adicional parece trazer uma avaliacdo subjetiva indesejavel
num processo de natureza sancionatoria.]

Paragrafo Unico. Na avaliagdo de que trata o caput, deve-se considerar a colaboracéo
individual de cada um dos signatéarios.

Art. 108. Uma vez deliberado o cumprimento do Acordo de Supervisdo pela CVM, sera
decretada em favor dos signatarios que primeiro se qualificarem:

| —a extincdo da acdo punitiva da administracdo publica, na hipotese em que a proposta
do Acordo de Supervisdo tiver sido apresentada sem que a CVM tivesse conhecimento prévio
da infracdo noticiada; ou

Il — a reducdo de 1/3 (um terco) a 2/3 (dois tercos) das penas aplicaveis na esfera
administrativa, na hipdtese em que a CVM tiver conhecimento prévio da infragcdo noticiada.

§ 1° A pessoa natural ou juridica que ndo for a primeira a se qualificar com respeito a
infracdo noticiada ou sob investigacdo podera beneficiar-se exclusivamente da reducao de 1/3
(um terco) da penalidade a ela aplicavel.

§ 2° Na hipétese do inciso Il, do caput, o Colegiado observara os seguintes critérios
para a fixacdo do percentual de reducdo das penas aplicaveis no processo administrativo
sancionador instaurado para a apuracdo da infragdo de que tratar o acordo:

| — importancia das informacgdes, documentos e provas apresentadas pelo signatario;

Il — o momento em que foi apresentada a proposta; e

Il — a colaboragdo individual de cada um dos signatarios.

Art. 109. O descumprimento do Acordo de Supervisdo implica a ndo obtengdo dos

beneficios previstos no art. 108, aplicando-se as demais consequéncias ali definidas-e-pedera
ser-declarado:

[COMENTARIOS: o prdprio acordo deve prever as sancdes aplicaveis ao seu
descumprimento, evitando qualquer dilacdo adicional na sua execucdo, em caso de
descumprimento.]

CAPITULO VI - DISPOSICOES FINAIS

Art. 110. Esta Instrucdo entrara em vigor na data de sua publicacdo, aplicando-se desde
logo aos processos em curso, resguardada a validade dos atos praticados antes de sua
vigéncia.
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Art. 111. Ficam revogadas as Deliberagdes CVM n° 390, de 8 de maio de 2001, n° 538, de 5
de marco de 2008, e n° 542, de 9 de julho de 2008, bem como a Instru¢cdo CVM n° 491, de
22 de fevereiro de 2011.
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