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RELATORIO DE ANALISE
Audiéncia PUblica SDM n° 02/18 — Processo CVM SEI n®19957.006565/2017-86

Objeto: Minuta de instrucdo que institui novo marco sobre o rito dos procedimentos relativos a
atuacdo sancionadora no ambito da Comissao de Valores Mobiliarios.

Introducéo

Este relatdrio foi elaborado pela Superintendéncia de Desenvolvimento de Mercado — SDM,
para apresentar ao Colegiado as sugestdes enviadas na Audiéncia Publica SDM n° 02/18, que
recebeu comentarios do publico entre os dias 18 de junho de 2018 e 31 de agosto de 2018.

A audiéncia teve como objeto Minuta de instrugdo (“Minuta”) que propde a revogacao das
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 da Instru¢do CVM n° 491, de 22 de novembro de 2011. A Minuta
institui um novo marco no &mbito do processo Administrativo sancionador (“PAS”) desta
Autarquia e regulamenta as mudancas trazidas pela Lei n® 13.506, de 13 de novembro de 2017.

As manifestacBes na audiéncia publica recebidas tempestivamente estdo disponiveis na
integra na pagina da CVM na rede mundial de computadores®, raz&o pela qual os comentarios e
sugestBes apresentados sdo citados neste relatério de forma resumida. Sugestdes relativas a
alteracdes ortogréaficas e a ajustes meramente redacionais ndo estdo citadas, mas foram levadas em
consideracdo na elaboracdo da proposta definitiva de instrucéo.

Para melhor descrever e comentar as sugestdes recebidas, o relatério estd organizado da
seguinte forma:

! Cf. http://www.cvm.gov.br/audiencias_publicas/ap_sdm/2018/sdm0218.html
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1.  Participantes da Audiéncia Publica

Os seguintes participantes manifestaram-se na audiéncia publica: (i) Associacdo Brasileira
das Companhias Abertas (“ABRASCA”); (i1) Associagao de Investidores no Mercado de Capitais
(“AMEC”); (iii) Associa¢do Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais
(“ANBIMA”); (iv) B3 S.A. — Brasil, Bolsa, Balcdo (“B3”); (v) Baptista Luz Advogados; (vi)
Bocater, Carmargo, Costa e Silva, Rodrigues Advogados (“Bocater”) ; (vii) Carlos Henrique
Abréo; (viii) Comissdo de Mercado de Capitais da Ordem dos Advogados do Brasil — Seccional
do Rio de Janeiro (“CMCAP”); (ix) Daniela Duque; (x) Eizirik Advogados; (xi) Instituto
Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC); (xii) Instituto dos Auditores Independentes do
Brasil (“IBRACON”); (xiii) Instituto Brasileiro de Relagdes Com Investidores (IBRI); (xiv)
Instituto de Direito das Sociedades e dos Valores Mobiliarios (“IDSVM”); (xv) Laboratorio de
Regulacdo Econdmica da Universidade do Estado do Rio de Janeiro — UERJ Reg; (xvi) Lucas
Ramos; (xvii) Manassero Campello Advogados (“Manassero”); (xviii) Norma Jonssen Parente
(“Norma Parente”); (Xix) Peterson dos Reis; (xx) Renato Chaves; (xxi) Sampaio Ferraz
Advogados (“Sampaio Ferraz”); (xxii) Stocche Forbes Advogados (“Stocche Forbes™); (xxiii)
Tozzini Freire Advogados (“Tozzini Freire”); (xxiv) Trindade Sociedade de Advogados
(“Trindade”); (xxv) Ulhda Canto Advogados (“Ulhda Canto”) ; (xxvi) Veirano Advogados
(“Veirano”); (xxvii) Victor Barone; (xxviii) Vieira, Drigo e Vasconcellos Advogados (“VDV?);
(xxix) Vieira Rezende Advogados (“Vieira Rezende”).
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2.  Comentarios a Minuta
2.1. Disposicdes Gerais (arts. 1° a 3°)
2.1.1. Ambito e Finalidade (art. 2°)

B3 sugere inclusdo no Capitulo | de secdo especifica para tratar da forma de comunicagéo
dos atos processuais e contagem de prazos, diferenciando tais dispositivos daqueles que
estabelecem o escopo da nova norma (art. 1°) e principios aplicaveis a sua atuacdo sancionadora
(art. 2°).

Quanto ao art. 2° especificamente, ANBIMA sugere as seguintes inclusdes:

Art. 2° Nos procedimentos de que trata esta instrugcdo, a CVM observara os
principios da legalidade, da finalidade, da motivagdo, da razoabilidade, da
proporcionalidade, da moralidade, da ampla defesa, do contraditorio, da

seguranga juridica, do devido processo legal, da celeridade processual, do

interesse publico, da eficiéncia, da impessoalidade, da preservacdo da empresa e
da publicidade.

Trindade e B3 sugerem incluir mengdo expressa ao principio da irretroatividade. Além
disso, Trindade sugere suprimir a menc¢do a inquisitoriedade, na medida em que tal principio ndo
esta expresso na legislacdo e sua exata aplicacdo é controvertida pela doutrina. Por fim, sugere que
0 sigilo seja restrito as hipOteses em que 0 acesso pelos investigados possa interferir
negativamente na producéo das provas.

UERJ Reg, por sua vez, sugere substituir a nomenclatura "procedimentos™ por "processos”
(bem como em todos os outros dispositivos que contém o termo), de modo a homogeneizar o
tratamento linguistico dado a matéria e incluir a efetividade ao rol de principios expressos e de
observancia obrigatoria pela CVM.

A sugestdo de inclusdo de outros principios na redacdo do art. 2° da Instrucdo foi
considerada, de uma maneira geral, oportuna e os ajustes foram realizados nesse sentido. A CVM
optou também por alterar a redacdo do paragrafo Unico e retirar a mencdo a inquisitoriedade.
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Entretanto, as hipoteses de sigilo ou restricdo de acesso passaram a ser descritas nos arts. 14 e 15.

A sugestdo de UERJ Reg néo foi aproveitada, uma vez que a Minuta utiliza o termo
“processo” em referéncia ao processo sancionador e apenas apds a sua instauragdo formal, nos
termos do art. 20.

Por fim, com a retirada dos dispositivos relacionados a contagem de prazos, a sugestdo de B3
perdeu o objeto.

2.1.2. Contagem de prazos (art. 3°

Quanto ao art. 3°, Trindade e Manassero sugerem incluir regra similar a do art. 224, § 1°, do
Cadigo de Processo Civil, que prevé a prorrogacdo dos prazos até o proximo dia util, nos casos em
gue o expediente se inicie mais tarde ou se encerre mais cedo, ou ainda se houver
indisponibilidade do sistema eletrénico.

Veirano sugere indicacdo de que 0s prazos na instrucdo devam ser contados em dias Uteis no
caput, e ndo no 8 2°, pois se trata de uma regra geral. Ademais, aponta que o § 2° estabelece que
0s prazos se iniciam e vencem em dia Gtil, mas ndo estabelece que correm em dias Uteis apenas

Ja Carlos Henrique Abrdo diverge e entende que a contagem de prazos deve ser feita por
dias corridos, excetuando-se os feriados e dia de inicio, mas computando-se aquele do final.

Assim como B3, Manassero e Eizirik consideram vagas as expressdes contidas nos incisos
sobre termos iniciais para contagem de prazo. Sugerem regras mais especificas sobre intimacéo e
citacao.

Quanto ao referido § 1°, ANBIMA considera importante que o sistema eletronico possibilite:
(i) que o participante possa acessar o link especifico do processo objeto da citacdo ou intimagéo, e
ndo que 0 mero acesso ao sistema dispare o inicio da contagem de prazo; e (ii) que 0 acesso seja
restrito mediante a utilizacdo de login e senha franqueados a parte e seus representantes
regularmente autorizados.
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Inicialmente, cabe esclarecer que o dispositivo que trata de contagem dos prazos foi
transferido para o art. 25, para fins de melhor sistematizacdo da norma. A partir da adocéo, pela
CVM, do protocolo eletrénico, o recebimento de documentos e correspondéncias passou a se dar
por meio de sistema e, dessa forma, a preocupacdo de Trindade e Manassero quanto a uma
eventual ndo possibilidade de recebimento nos dias em que o expediente se inicie mais tarde ou
se encerre mais cedo ndo mais se justifica.

No que se refere a eventuais indisponibilidades no sistema de protocolo eletronico, vale
esclarecer que, nesses casos, cabe ao interessado demonstrar que o sistema Se encontrava
indisponivel no momento da tentativa de envio da informacéo para a CVM, sem prejuizo de que
a propria CVM, de oficio, prorrogue os prazos caso tenha conhecimento da indisponibilidade de
seus sistemas. Em havendo a efetiva comprovacdo, conceder-se-4 prazo adicional para
cumprimento da exigéncia, exatamente como a CVM ja procede no tramite de processos
administrativo ndo sancionadores.

Quanto a sugestdo de Veirano, a CVM entendeu oportuno adotar a contagem de prazo em
dias Uteis em linha com a disciplina atual do Codigo de Processo Civil. A medida consagra 0s
principios do contraditério e da ampla defesa, previstos expressamente nas disposi¢des iniciais da
instrucdo, e pondera a natureza e a frequéncia de feriados em determinados periodos do ano civil.
Desta forma, o comentario de Carlos Henrigque Abréo restou prejudicado.

Sobre o comentério de que as expressdes presentes nos incisos estariam vagas, deve-se
esclarecer que tal redacdo € reflexo da Lei n°® 13.506, de 13 de novembro de 2017, ndo tendo se
julgado oportuno alterar estilisticamente a redacdo de termos ja previstos em Lei. Vale dizer,
ainda, que ha regras mais especificas sobre citacdo e intimacdo nas SubsecGes Il e 11 do Capitulo
Il.

Por fim, sobre o comentério de ANBIMA, é importante explicar que o regulado recebera a
citacdo ou intimacdo por meio eletrénico e que este contera o direcionamento para 0 processo
especifico no qual se deu a citacdo ou a intimacdo e que 0 acesso sera concedido por meio de
login e senha.
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ANBIMA sugere a seguinte redacdo ao § 2° do art. 3°:

$ 2° O primeiro dia da contagem do prazo e o dia do vencimento do prazo serdo
prorrogados para o primeiro dia util seguinte, se coincidirem com final de
semana, feriado, ponto facultativo ou dia em que o expediente for encerrado
antes ou iniciado depois da hora normal na pra¢a em que houver representacdo
a Comissdo de Valores Mobiliarios em que o ato deva ser praticado ou a
documentag¢do deva ser recebida ou haja indisponibilidade do sistema de

processo eletronico da Comissdo de Valores Mobiliarios.

Em relacdo a este § 2°, B3 entende que os prazos devem se iniciar nos dias Uteis nos
municipios do Rio de Janeiro e também S&o Paulo. Sugere que a Autarquia avalie a pertinéncia de
considerar os iniciados ou vencidos em dias de expediente parcial da CVM ou nos dias em que 0
sistema de processo eletrdnico ndo estiver em seu funcionamento normal.

ABRASCA sugere a definicdo de um parédmetro claro para fixar o término dos prazos
previstos na Minuta. Aponta que isso também servird como balizador para outras contagens de
prazo no ambito da Autarquia, visto que hoje as diversas areas técnicas adotam entendimentos
particulares sobre o assunto.

Dessa forma, sugere, assim como B3, Stocche Forbes, Tozzini Freire e Ulhoa Canto, que o
art. 3° seja complementado, em seu 8 2° para esclarecer que, para fins da verificagdo da
tempestividade, o prazo sera considerado atendido caso o respectivo protocolo seja efetuado até as
23h59 do marco final do prazo.

A CVM considerou as ponderagdes recebidas e alterou a redacéo do dispositivo. Ademais,
sendo sensivel a eventual situacdo que forcaria os regulados a trabalharem em locais onde
ocorram feriados municipais e estaduais, optou-se por considerar que os dias de inicio e de
encerramento consideram os feriados nos locais aonde houver representagdio da CVM -
atualmente Rio de Janeiro, S&o Paulo e Brasilia.

Por fim, a CVM esclarece que, em se tratando de ato processual a ser praticado
eletronicamente, 0 prazo para o respectivo protocolo se estende até as 23h59 do dia util final,
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sendo desnecessaria a expressa previsao na instru¢do normativa.

CMCAP entende que seria relevante segregar as hipdteses nas quais 0s prazos poderiam ter
a contagem iniciada com base na publicacdo do ato na pagina da CVM na rede mundial de
computadores e as hipoteses nas quais 0 prazo s passaria a fluir apos a entrega da comunicagéo
via entrega fisica do documento ou citacéo por edital. Sugere a inclusdo de um novo § no art. 3°:

(...) 8 Com relacdo aos prazos referentes a exigéncias impostas pela CVM de
manifestacdo de regulados, como respostas a oficios, citagdo para depoimentos
ou intimacgBes para apresentacao de defesa, ndo se aplicardo as hipoteses de
inicio de contagem previstas nos incisos Il e IV acima.

Quanto ao § 3° do art. 3°, VDV sugere deixar claro que eventual intimag&o ndo podera fixar
prazo inferior ao mencionado, com o objetivo de garantir ao interessado o pleno exercicio de seus
direitos e defesa de seus interesses. De outro lado, seguindo a logica impressa ao § 2° entende
como mais adequado que todos os prazos estipulados na norma sejam sempre contados em dias
uteis.

Norma Parente também sugere que seja retirada a possibilidade de a propria intimagéo
estipular prazo diverso, estabelecendo, assim, prazo geral de dez dias para manifestacdo do
intimado, s6 podendo ser diferente quando a Instrucao assim dispuser.

B3 sugere a previsdo expressa de que o interessado possa pedir, mediante a devida
fundamentacdo, prorrogacdo do prazo estabelecido, de modo a enderecar situa¢fes que envolvam,
por exemplo, a solicitacdo de informacBes 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.

IBRI sugere que o interessado deva se manifestar em um prazo de até dez dias Uteis, pois
acredita que o prazo previsto é escasso para 0 cumprimento de determinadas obrigagdes,
considerando que no decorrer de determinado periodo podem se verificar feriados ou o DRI estar
em compromissos profissionais que justifiguem a ndo observancia dos prazos inicialmente
estipulados pelo 6rgédo regulador.
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Eizirik acredita que seja pertinente estipular o prazo de quinze dias para que o interessado se
manifeste. Tal sugestdo estaria em consonancia com o comentério no sentido de que a Minuta
deve ter a preocupacdo de assegurar tratamento mais protetivo aos particulares, face a
possibilidade de lhe serem impostas medidas mais gravosas no novo regime instituido pela Lei n°
13.506, de 2017.

Por fim, Manassero entende que o prazo geral de dez dias é curto, considerando a
complexidade das questbes passiveis de discussao, especialmente se 0s prazos nao forem contados
em dias Uteis.

Quanto aos comentarios da CMCAP, a CVM entende que as hipoteses de contagem do
prazo estdo adequadamente disciplinadas, destacadamente quando analisadas em conjunto com as
regras mais especificas sobre citacao e intimacgdo nas Subsecdes Il e I11 do Capitulo IlI.

Os demais comentarios foram, todos, considerados na redacdo final da minuta, que refletira
0 prazo de 10 dias (Uteis).

Por fim, ANBIMA sugere a inclusdo de novo paragrafo, visando esclarecer que, a depender
do momento processual, a apresentacdo do termo de compromisso ndo suspende e nem interrompe
0 prazo para manifestacdo do investigado ou acusado, de modo que compete ao acusado observar
os prazos fixados, pois a apresentacdo do termo ndo tem o conddo de suspendé-los ou interrompé-
los.

A proposta da participante ja se encontra refletida nos arts. 29, 8§ 2°, e 84, § 3°, da instrucéo.

2.2. Disposigdes Gerais Sobre Infragdes Administrativas (arts. 4° ao 10°)

Em relacdo ao Capitulo Il de maneira geral, ANBIMA entende que se faz necessaria a
inclusdo de mais um artigo para detalhar, em linha com precedentes da CVM, a hipétese de
sucessao e a ndo instauracdo do PAS para novos prestadores de servigco conforme o disposto no
item 13 do Voto N° 247/17 do Banco Central do Brasil (“BACEN”), segundo o qual nao sera
instaurado processo sancionador em relacdo a pessoa juridica sucessora quando se tratar de
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irregularidade anterior a reorganizacéo, salvo se verificada a ocorréncia de fraude ou de simulacéo
na reorganizacdo, em atendimento ao principio constitucional da pessoalidade da pena.

Ainda aponta, junto a Eizirik, que a redacdo do novo artigo geraria seguranca juridica para
os administrados, ao garantir previsibilidade em consonancia com a regulacdo da matéria prevista
no art. 4° da Circular n® 3.857, de 2017 editada pelo BACEN para regulamentar a Lei n°® 13.506,
de 2017.

Seguindo o mesmo racional, ANBIMA sugere redacdo que disciplina infracdes de carater
continuado, hipdtese em que se requer a andlise da conduta considerando-se ndo apenas o
momento em que 0S Servigos passaram a ser prestados por aquele ente, mas também as diligéncias
tomadas por aquele que assume atividades ja iniciadas por outro prestador:

Art. No caso de sucessdo de pessoa juridica, o processo Administrativo
sancionador ndo serd instaurado em relacdo a pessoa juridica sucessora,
quando se tratar de irregularidade anterior a reorganizacéo, salvo se verificada
a ocorréncia de fraude ou simulagéo.

8 . No caso de substituicdo de prestadores de servicos regulados pela CVM, o
processo Administrativo sancionador ndo serda instaurado em relagdo aos novos
prestadores de servigos, quando se tratar de irregularidade anterior ao inicio de
suas atividades, salvo se verificada, na substituicdo do prestador de servigo, a
ocorréncia de fraude ou simulagéo.

8 . No caso de infragcdes de carater continuado, a instauracdo de processo
Administrativo sancionador em relagdo aos novos prestadores de servicos,
regulados pela CVM, por ilicito préprio, em se tratando de irregularidades
iniciadas anteriormente ao inicio da sua prestacdo de servicos, serd sempre
referente ao periodo de sua atuacdo e dependerd do exame das circunstancias
concretas do caso, do grau de culpabilidade do novo prestador de servigo, da
viabilidade pratica da identificacdo, por este, do ilicito e das diligéncias
adotadas pelo novo prestador.
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Eizirik entende, quanto ao art. 5°, que seria salutar que a versdo final da Instrugéo previsse hipotese
especifica na qual seria obrigatéria a ndo formulacdo de termo de acusagdo ou a ndo propositura de
inquérito administrativo quando da sucessdo de pessoa juridica.

A CVM entendeu ndo ser oportuno trazer para a Instrucdo eventuais debates juridicos
controversos sobre a sucessdo de pessoas juridicas, razdo pela qual tais pontos sequer foram
incluidos na minuta submetida a audiéncia publica. Nada obstante, em linhas com seus
precedentes em casos da espécie, esta comissdo entende que a disciplina do assunto encontra
amparo direto na legislacéo vigente.

Os comentarios, portanto, foram consideradas fora do escopo da audiéncia publica.

2.2.1. Priorizagéo de condutas graves

Quanto ao art. 4° (atual 4°, § Gnico), Manassero sugere critérios mais claros de priorizagdo
das infracbes de natureza grave, cuja cominacdao de pena proporcione maior efeito educativo e
preventivo para os participantes do mercado, fazendo referéncia ao Anexo 66.

UERJ Reg sugere substituir o verbo "deverdo" por "buscardo"”, de modo a recomendar, e
ndo impor, as superintendéncias que priorizem a apuracdo de infracGes de natureza grave e adotar
a nomenclatura "penalidade”, ao invés de "pena", por ser mais adequada a esfera de
responsabilizacdo administrativa (0 mesmo se aplicaria a todos os outros dispositivos da Minuta
com o termo).

A CVM esclarece que os critérios para fins de priorizacdo foram determinados em lei e o
balizamento mais especifico estd previsto no § 1° do art. 5°. A sugestdo da UERJ de trocar o
termo “deverdo” por “buscardo” ndo foi acatada. A redacdo constante da minuta melhor se
adequa ao comando descrito no art. 9°, § 4° da Lei 13.506, de 2017. Acatou-se, contudo, a

substitui¢do de “pena” por “penalidade”.

Quanto ao art. 5°, Stocche Forbes sugere que o dispositivo albergue as situagdes em que,
apos a abertura do inquérito, a Superintendéncia de Processos Sancionadores (“SPS”) entenda que
se encontrem presentes 0s parametros previsto no § 1°.
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Vieira Rezende entende que o poder da superintendéncia responsavel de deixar de perseguir
as infracBes administrativas de baixo potencial lesivo deve ser conferido ao Colegiado também,
podendo assim ele afastar a tipicidade de condutas menos expressivas e com poder de lesdo ao
mercado reduzido.

O comentario do Stoche Forbes foi considerado pertinente e a CVM alterou a redagédo do
art. 12, 11, para incluir mais essa hipétese de arquivamento do inquérito administrativo. Vale
ressaltar que ndo se trata de uma reavaliacdo, pela SPS, da pertinéncia da abertura do inquérito
administrativo, que ja foi sancionada pelo Superintendente Geral.

Ocorre que, em muitas ocasifes, € no ambito do inquérito administrativo que as
investigacOes sdo aprofundadas e, nesse sentido, é possivel que somente apds a conducdo das
diligéncias investigativas no ambito da SPS se possa configurar uma das situacdes descritas no 8§
1° do art. 4°, sem que tal circunstancia pudesse ser verificada quando da proposta de abertura do
inquérito.

Quanto a sugestdo de estender a deciséo de deixar de perseguir as infracdes administrativas
de baixo potencial lesivo ao Colegiado, entendeu-se pela sua improcedéncia, na medida em que
tal medida iria de encontro a separacdo da instancia investigativa e persecutoria, a cargo das areas
técnicas, da instancia julgadora, representada pelo Colegiado.

Dessa forma, o Colegiado deverd manifestar o seu entendimento sobre o caso concreto por
oportunidade do julgamento, seja quanto a autoria e a materialidade, seja quanto a fixacdo das
penalidades, o que inclui os elementos descritos nesta Instrucdo para a pena-base, as agravantes e
as atenuantes. Com efeito, hd diversos precedentes em que o Colegiado deixou de aplicar
penalidades face a insignificancia da violacdo ao bem juridico tutelado.

2.2.2. Critérios para determinar a relevancia da conduta, expressividade da ameaca ou
lesdo ao bem juridico tutelado (art. 4, § 1°)
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Os associados da AMEC, a principio, entendem como adequados os parametros indicados
no art. 5°.

Manassero sugere incluir ao final dos incisos I e Il do 8 1°, o seguinte trecho: “observadas
as decisbes anteriores, de modo que novas decisdes estejam de acordo com o posicionamento

prevalecente das superintendéncias”.

UERJ Reg, por sua vez, entende que, de modo a ndo se tornar redundante, confundindo-se
com o inciso |, faz-se necessaria mudanca redacional do inciso Il do § 1° quanto a "expressividade
de valores". Recomenda que seja substituida por "beneficios potenciais ou efetivamente
auferidos™, de modo a ganhar concretude e ressignificacdo, considerando, ainda, o impacto social
da conduta.

ABRASCA e Eizirik recomendam ajuste no inciso Il retirando a referéncia a “potenciais”
prejuizos como um fator que possa inibir uma decisdo de ndo instaurar processo sancionador.

Stocche Forbes propGe substituir, no inciso 111, o termo “potenciais” por “ndo precisamente
quantificaveis”.

ABRASCA propde também que o inciso Ill se refira a prejuizos “ndo precisamente
quantificaveis”’, denotando um grau de convic¢do mais firme quanto a sua efetiva ocorréncia.
Sugere, também, a inclusdo de novo critério (inciso VII), relacionado ao nivel de cooperacdo dos
autores das supostas infragoes.

Quanto ao inciso 1V, Eizirik e Tozzini Freire entendem que deve ser excluido, uma vez que
se trata de critério demasiadamente subjetivo. A inclusdo de um critério de avaliacdo pautado na
“credibilidade” do mercado de capitais poderia trazer incertezas e insegurangas juridicas quando
da avaliacdo das superintendéncias para deliberar acerca da instaura¢do ou ndo de procedimento
sancionador.

ANBIMA entende que a utilizacdo da expressdo “antecedentes” € muito ampla e levaria em
consideracdo a pratica de atos que ndo guardam relacdo com aquele que ¢ objeto de apuracdo. Por
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essa razdo sugere a redagdo contida no art. 3° 8§2° da Circular n°® 3.857/17 sobre reiteracéo e
reincidéncia, e propde que o inciso V fique assim redigido:

V - es—antecedentes—das—pessoas—envolvidas; a reiteracdo da conduta

irregular ou reincidéncia; e
Sampaio Ferraz, por sua vez, sugere a seguinte alteracdo ao inciso:

V — es-antecedentes a reincidéncia das pessoas envolvidas em infracoes
graves; e

Adicionalmente aos parametros do paragrafo, B3 e Ulhoa Canto sugerem que a
regularizacdo da suposta infracdo pelo administrador seja incluida na lista, na medida em que
privilegia aqueles que foram diligentes no esfor¢co de regularizacdo antes da apresentacdo de
qualquer termo de acusacdo. Esse comportamento dos administrados, por sua vez, tenderia a
melhorar o funcionamento do mercado de capitais e também permitir que a CVM foque o0s seus
esforcos em casos mais relevantes, atuando de forma preventiva e orientadora nos casos em que a
irregularidade for corrigida previamente.

A decisdo das superintendéncias sobre a abertura ou ndo de um processo sancionador
(termo de acusacdo ou inquérito) serdo feitas considerando as caracteristicas de cada caso
concreto. O juizo é discricionario e fundamentado, permitindo a verificacdo da impessoalidade
da deciséo.

Apesar de a lista do § 1° do art. 5° ndo ser exaustiva, a CVM resolveu também incluir no
referido dispositivo a regularizacdo das infracbes e o ressarcimento a investidores como
parametros de avaliacdo.

A mencionada lista serve como parametro de avaliacdo da relevancia da conduta ou da
expressividade da ameaca ou lesdo ao bem juridico para fins de deixar de lavrar termo de
acusacdo ou de propor inquérito administrativo e ndo para o julgamento de eventual processo
sancionador.
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A CVM ndo acatou a sugestdo de substituicdo proposta por UERJ Reg, uma vez que nao
necessariamente a expressividade dos valores envolvidos ou o tamanho do dano, que pode ter o
mercado de maneira abstrata como prejudicado, tém relacdo com um beneficio auferido pelos
acusados, potencial ou efetivo.

Os comentérios de ABRASCA, Eizirik e Stocche Forbes foram considerados na redacéo
final do art. 4°, inciso Il1l. A CVM entende que os demais incisos do mesmo artigo fornecem
elementos suficientes para uma avaliacdo adequada das superintendéncias.

Quanto aos comentarios ao inciso IV, a credibilidade do mercado de capitais € bem
juridico tutelado pela CVM e instrumento de (i) estimulo a formacdo de poupanca e sua aplicacédo
em valores mobiliario e (ii) promocdo a expansdo e o funcionamento eficiente e regular do
mercado, nos termos do art. 4° da Lei n°® 6.385, de 1976. Assim, apesar do termo ser abstrato, a
CVM entende que este € um critério subjetivo pertinente e deve ser considerado na avaliacdo da
relevancia da conduta.

Em relacdo as propostas de alteragdo para o inciso V, a CVM optou por termo
propositalmente mais amplo a fim de que fossem considerados diversos elementos objetivos a
disposicdo do superintendente por oportunidade da decisdo quanto a lavratura de termo de
compromisso, incluindo a existéncia ou ndo de outras investigagdes em andamento ou de
processos administrativos sancionadores ainda ndo definitivamente julgados. Assim, as sugestdes
ndo foram acatadas.

Para Daniela Duque, a partir da premissa de que ilicito penal e extrapenal, no caso
administrativo, possuem idéntica categorizacdo juridica e cuja distincdo funda-se no regime
juridico ao qual se submetem, destaca o binémio necessidade/utilidade para fins de legitimac&o da
atividade reguladora. A partir dai, sugere:

Art. 5° As superintendéncias, em atendimento aos parametros de necessidade e
utilidade da adocdo de penalidades, poderdo a seu critério, deixar de formular

termo de acusacdo ou propor Inquérito Administrativo, consideradas a pouca
relevancia da conduta, a baixa expressividade da ameaga ou lesdo ao bem
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juridico tutelado, bem como a possibilidade de utilizagdo de outros instrumentos
ou medidas de supervisdo que julgarem mais efetivos.

(..) 11l — o grau de ofensividade a protecdo dos investidores e a credibilidade do
mercado.

Aponta que, na atividade sancionadora administrativa, ndo seria razodvel utilizar como
critério prejuizos que ndo se materializaram, de modo que, 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 especulagdes sobre potenciais danos.

Ja IBGC e Sampaio Ferraz apontam que a iniciativa do agente regulado de denunciar uma
infracdo que ele proprio cometeu poderia ser considerada para fins de avaliacdo da relevancia da
irregularidade. O IBGC sugere:

(...) V — os antecedentes das pessoas envolvidas;

VI — a denlincia da infracao pelo préprio infrator; e

VIl — a boa-fé das pessoas envolvidas.

Ja o IBRI também sugere a inclusdo de autodelagdo (inciso VII) e também dos erros
operacionais (inciso VIII).

Eizirik também sugere que sejam incluidos novos elementos ao referido § 1°, quais sejam:
(i) a dispersdo dos prejudicados; (ii) a existéncia de prévia manifestacdo de entidades
autorreguladoras sobre o mesmo tema; (iii) a instauracdo de Inquérito Administrativo pelo
BACEN para apurar os mesmos fatos; e (iv) a prévia regularizacdo da conduta — situacdes em que
pode ndo se justificar a formulacdo de termo de acusacdo ou a propositura de Inquerito
Administrativo.
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A redacdo constante da minuta encontra-se em consonancia com o art. 9°, 84°, da Lei n°
6.385, de 1976. A CVM esclarece, também, que a lista do § 1° do art. 5° é exemplificativa, de
forma que outros critérios poderdo ser adotados pelo superintendente. Além disso, algumas das
sugestdes feitas pelos participantes ja se encontram contempladas

Sobre a instauracdo de inquérito administrativo pelo BCB, entende-se que esse fato ndo
diminui a relevancia da conduta nem a expressividade da lesdo ao bem juridico tutelado e
tampouco representa, em si, instrumento de supervisdo mais efetivo no ambito do mercado de
capitais.

Ademais, a investigacdo no BCB tera por objetivo a apuracdo da violagdo de normas
distintas, de forma que o procedimento investigativo naquela autarquia ndo representaria
apuracdo completa da regularidade da conduta. Ao contrério, a intrinseca relacdo entre os
mercados supervisionados pela CVM e pelo BCB demonstra que as investigaches sdo
complementares entre si, e ndo substituiveis, conforme ampla experiéncia em caso ja apreciados
por esta Comisséo.

Especificamente quanto a confissdo, destaca-se que esse ato ja encontra disciplina no
acordo em processo de supervisao e na fixacdo de penalidades, a luz dos art. 30, da Lei n°® 13.506,
de 2017, e do art. 11, § 9°, da Lei n® 6.385, de 1976.

2.2.3. Recurso da decisdo do superintendente (arts. 6° a 8° - atuais 88 4° a 8° do art. 4°)

Quanto ao art. 6° Vieira Rezende sugere que as duas hipéteses de recurso previstas nos
incisos do art. 7° da Minuta também sejam conferidas ao art. 6°, tendo em vista que o
entendimento pela existéncia de uma infragdo “leve” ¢ mais gravoso que o entendimento da ndo
existéncia de infracdo, sendo necessario viabilizar um rol maior de recursos. Sugere:

Art. 6° Semente Cabe recurso da decisdo de que trata o art. 5° se ausente a
fundamentagdo ou se exarada em desacordo com posicionamento prevalecente

no Colegiado.

A CVM reviu seu entendimento quanto as hipoteses de cabimento de recurso contra a
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decisdo que deixa de lavrar termo de acusagdo por restar demonstrada a pouca relevancia da
conduta, a baixa expressividade da ameaca ou da lesdo ao bem juridico e a possibilidade de
utilizacdo de outros instrumentos ou medidas de supervisao mais efetivos. Assim, em linha com a
proposta de redagdo de Vieira Rezende, a redacdo final da instrugdo prevé recurso fundado na
divergéncia entre aquela decisao e posicionamento prevalecente no Colegiado.

Com efeito, sem prejuizo da analise discricionaria das areas técnicas quanto as
circunstancias faticas do caso concreto e respeitando a separacdo das areas de acusacao e
julgamento, tem-se por salutar a caracterizacdo do recurso voltado para a uniformizacdo de
entendimentos na Autarquia, em beneficio da seguranca juridica e da eficiéncia administrativa.

Eizirik, por sua vez, entende que ndo se justifica a criagdo de uma hipotese de recurso em
face de decisbes supostamente ndo fundamentadas, tendo em vista que qualquer ato
administrativo que ndo possua a devida motivacdo padece de vicio de legalidade, em consonéncia
com o disposto nos arts. 2° e 50 da Lei n® 9.784, de 29 de janeiro de 1999, aplicavel
subsidiariamente aos processos administrativos em tramite perante a CVM. Assim, sugere a
exclusdo do dispositivo, ou, alternativamente, a alteracdo de sua redacdo, para que passe a se
referir a hipotese de inconsisténcia da fundamentacéo adotada na decisdo recorrida.

Manassero entende que ndo deveria haver previsao de recurso.
UERJ Reg sugere que a CVM indique os parametros para se compreender o que significa a

auséncia de fundamentacédo. Indica que outra possibilidade pode ser a ampliacdo das hip6teses de
admissibilidade recursal.

A CVM concorda com o comentario do Eizirik de que a fundamentacdo do ato
administrativo é um requisito legal. Contudo, considera importante que esteja descrita a
possibilidade de recurso de modo a oferecer ao particular a via administrativa mais célere para
reparacao da irregularidade.

A CVM considera que devem ser excepcionais as hipoteses de admissibilidade recursal
a fim de que o juizo quanto a lavratura ou ndo de termo de acusacdo ndo seja avocado

19




COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
Rua Sete de Setembro, 111/2-5° e 23-34° Andares, Centro, Rio de Janeiro/RJ — CEP: 20050-901 — Brasil - Tel.: (21) 3554-8686
Rua Cincinato Braga, 340/2°, 3° e 4° Andares, Bela Vista, Sdo Paulo/ SP — CEP: 01333-010 — Brasil - Tel.: (11) 2146-2000
SCN Q.02 — BIl. A— Ed. Corporate Financial Center, S.404/4° Andar, Brasilia/DF — CEP: 70712-900 — Brasil -Tel.: (61) 3327-2030/2031

WWW.cvm.gov.br

indiretamente pelo Colegiado, sob risco de pré-julgamento da matéria. Além disso, a
ampliacdo dessas hipoteses poderia prejudicar a celeridade e efetividade da atuacdo das areas
técnicas.

Quanto ao art. 7°, os associados da AMEC entendem que o dispositivo faz mencéo a recurso
contra decisdo das superintendéncias, mas sem especificar a quem cabe tal direito. Entendem que
a CVM deveria evidenciar esse direito recursal, incluindo ndo apenas o requerente/denunciante,

mas também outros terceiros afetados pelo desfecho do processo administrativo.

Tais terceiros, uma vez admitidos, deveriam ter a faculdade de acompanhar todo o processo,
sendo intimados das decisdes e do seu regular andamento. Sua atuacdo deveria contemplar,
inclusive, a possibilidade de apresentar recurso. Ressalta, nesse sentido, que uma decisao proferida

pode estabelecer um precedente, com reflexos relevantes em outros processos.

Manassero sugere excluir o inciso | do art. 7° e, entendendo que o conceito de “desacordo
com posicionamento prevalecente no Colegiado” pode ser amplo e dar margem a discussoes,

aponta que o inciso Il pode ser mais restrito.

Pelas mesmas razdes expostas nos comentarios ao art. 6°, Eizirik sugere suprimir a hipotese
de recurso prevista no inciso I, posto que qualquer ato administrativo praticado sem a devida

motivacao é manifestamente ilegal. Alternativamente, sugere que seja alterada a redacao do inciso,

para que se refira a hipétese de inconsisténcia da fundamentacdo adotada na decisao recorrida.

Quanto ao comentario de AMEC, a CVM entende pertinente a discussdo sobre a
legitimidade recursal e sobre a participacdo de terceiros nos processos administrativos em
geral, especialmente a luz da Lei n® 9.784, de 1999, que regula o processo administrativo no
ambito da Administracdo Publica Federal. Entretanto, julgou ndo ser oportuno trazer o debate
para 0 @mbito restrito e especial da norma de processos administrativos sancionadores, razéo
pela qual esta Instru¢do ndo traz previsdo especifica quanto & mateéria.

Noutro ponto, a CVM entende que o termo “desacordo com posicionamento

prevalecente do Colegiado” ¢ suficientemente claro e conhecido em matéria juridico-
processual, ainda que sua aplicacdo venha a ser discutida em cada caso concreto. Mais do que
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isso, a aplicabilidade dos precedentes € tema comum a jurisprudéncia administrativa desta
Comissao, razao pela qual a sugestdo néo foi aceita.

Quanto ao comentario do Eizirik, remete-se as explica¢fes constantes do box anterior.

Relativamente ao inciso Il, B3 entende que o recurso da decisdo da superintendéncia que
esteja em desacordo com o posicionamento prevalecente do Colegiado seja aplicavel somente para
0s casos em que a decisdo seja fundamentada em matéria de direito, ficando claro que as
circunstancias de fato dos precedentes avaliados pelo Colegiado ndo serdo consideradas para fins
de analise dos recursos.

Quanto ao § 1° Veirano sugere que seja feita referéncia ao “posicionamento consolidado”
do Colegiado da CVM, e ndo a “jurisprudéncia” da CVM, na medida em que a CVM ndo constitui
orgdo do Poder Judiciario. Ademais, ha temas em que o posicionamento do Colegiado varia ao
longo do tempo, o que € comum no ambito de atividades regulatérias. Por isso, a sugestdo de

“posicionamento consolidado”.

A CVM, em linha com o comentério de B3, concorda que a analise do Colegiado deva
se pautar na matéria de direito, sem adentrar na analise acerca da existéncia ou ndo de
infracdo, que cabe a &rea técnica. Contudo, a redacdo do dispositivo ja reflete esse
entendimento e ndo foi considerada necessaria qualquer alteracao.

Sobre o comentario de Veirano, ndo obstante ndo se constituir um 6rgdo do Poder
Judiciario, o Colegiado da CVM atua como um tribunal administrativo e suas decisdes geram
precedentes que, quando reiteradamente observados, tornam-se jurisprudéncia administrativa.
Contudo, buscando uniformizar a terminologia ao longo da norma, optou-se por utilizar o
termo posicionamento prevalecente.

B3 sugere, também, a exclusdo do § 2° do art. 7°, vez que tal disposicdo pode confundir, ao
longo do processo sancionador, 0s papéis da acusagdo, que pertence as respectivas areas técnicas,
e da instancia julgadora. Da mesma forma, propde também a exclusédo da parte final do art. 9°.
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Entende, ainda, que a inclusdo de uma disposicao que indique os legitimados a ingressarem
com 0s recursos cabiveis contra as decisfes das superintendéncias é Util para a dindmica da
atuacdo sancionadora. Tal proposta forneceria um pardmetro objetivo para avaliagdo da
legitimidade recursal.

Com relagdo ao § 2°, Eizirik sugere que a CVM esclareca quais serdo os legitimados para
interpor o recurso ao Colegiado, a fim de sanar quaisquer davidas.

A CVM entende que o permissivo contido no 8 2° deste artigo viabiliza atuagdo mais
célere do Colegiado na orientacdo do mercado quanto a assuntos de natureza relevante. Nessas
hipoteses, ainda que o recurso ndo possa ser conhecido para alterar o juizo da area técnica no
caso concreto, o Colegiado podera desde logo conhecer a matéria a titulo de consulta. Ou seja,
é uma andlise realizada em beneficio da eficiéncia administrativa na busca de se esclarecer ou
conferir um entendimento a uma questdo até entdo ndo examinada pela Autarquia.

Os demais comentarios relacionados a legitimidade para interposicéo de recurso foram
respondidos no box anterior.

ABRASCA, por sua vez, entende que os arts. 6° e 7° da Minuta criam um 0Onus
desnecessario para a CVM ao preverem a prépria possibilidade de interposi¢cdo do recurso. 1sso
porque, a principio, o Unico interessado na revisdo desta decisdo seria um eventual reclamante, o
que traria para a CVM um contencioso que sequer se encontra em suas funcbes. Além disso,
aponta que a prépria Minuta ja estabelece o cabimento do recurso somente em caso de auséncia de
fundamentacdo da deciséo ou caso a decisdo se configure em desacordo com o posicionamento do
Colegiado.

Nessas hipéteses, entende que o prdprio Colegiado da CVM poderia analisar a decisdo, uma
vez que a Administracdo Publica detém o poder de rever os proprios atos, sem a necessidade de
interposicdo de recurso de terceiro. Nesse sentido, propde a exclusdo de ambos os dispositivos
(arts. 6° e 7°).

A CVM néo acatou a sugestdo da ABRASCA, uma vez que, ao contrario do alegado
pelo participante, tal contencioso j& existe. A redacdo proposta apenas reflete a pratica atual da
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CVM e de seu Colegiado em casos dessa natureza, com o beneficio de gerar mais
transparéncia e previsibilidade para o mercado. Ademais, a sugestdo da associacdo implicaria
em ter o Colegiado que rever de oficio todos os arquivamentos de processos de investigacéo, o
que contraria a governanca estabelecida na Autarquia.

Quanto ao art. 8%, Trindade sugere que, ao invés de se fazer referéncia a Deliberacdo CVM
n°463, de 25 de julho de 2003, sejam transcritas na minuta as regras aplicaveis daquela
Deliberacéo, conferindo maior clareza ao normativo.

CMCAP reconhece que ndo é incomum que a CVM, na apreciacao de recursos protocolados
com base na Deliberacdo CVM n° 463, de 2003, flexibilize o prazo recursal e conheca de recursos
intempestivos.

Por outro lado, em se tratando de decisdo de néo instauragdo de procedimento sancionador,
0 prazo corre em beneficio do investigado, ndo cabendo, em seu entendimento, a flexibilizacdo
por parte da entidade reguladora. Em vista disso, sugere a seguinte redacéo para o artigo:

Art. 8° A norma que dispde sobre o recurso ao Colegiado de decisdes proferidas
pelos superintendes da CVM aplica-se aos recursos previstos nos arts. 6° e 7°
exclusivamente no que diz respeito aos prazos, 0S quais serdo peremptérios, e
procedimentos.

Sampaio Ferraz entende que em nome dos principios da justica e da seguranca juridica, a
decisdo do art. 9° deve ser final e os seus efeitos imediatos. De outra forma, havera (i) uma grande
inseguranca juridica, e (ii) uma sobreposicdo entre o recurso do art. 7°, inciso Il, e a parte final
dessa norma.

A CVM ndo acatou a sugestdo refletir nesta norma as disposi¢cdes constantes da
Deliberacdo CVM n° 463, de 2003, na medida em que ndo considerou conveniente a criacéo
de dois procedimentos potencialmente diferentes na fase “pré-sancionadora”.

Sobre o comentéario de CMCAP, ressalte-se que todos 0s prazos sao peremptorios, sem
prejuizo de a CVM vir a conhecer o recurso, que se da em beneficio da investigacdo e ndo do
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investigado, uma vez que O recurso € interposto contra o arquivamento. Ademais,
considerando as estritas hipoteses de cabimento de recursos, nao se verifica o prejuizo para o
investigado pois uma nova investigagdo poderia ocorrer de oficio.

Por fim, a Autarquia entende que o dispositivo confere mais seguranca juridica e
previsibilidade, garantindo que a decisdo de arquivamento seja feita de maneira
fundamentada, de acordo com posicionamento vigente ou exarado a partir da analise a que se
refere 0 § 2° do art. 7° (atual § 8° do art. 49).

B3, por sua vez, propde a consolidacdo, em um Unico artigo, do disposto nos arts. 5° a 10°.

A sugestéo foi acatada e os dispositivos foram consolidados no art. 4°.

2.3. Instauracdo do Inquérito Administrativo (arts. 11 e 12 — atual art. 8°)

Quanto ao art. 11, Veirano sugere que seja feita referéncia as “regras” que regem o
mercado de valores mobiliérios, e ndo a “regulamentacdao”. Com efeito, a CVM aplica e fiscaliza
regras legais e regulamentares. Caso a sugestdo seja aceita, recomenda ajustar outros dispositivos.

B3 e Trindade sugerem que o inciso Il do art. 12 seja excluido na medida em que, segundo
este Gltimo, a superintendéncia ja ndo tera identificado indicios suficientes para formular a
acusacdo (tanto que solicitou a instauracdo de inquérito administrativo). Para B3, a exclusdo se
pauta na logica de que a elaboracdo de termo de acusacdo ndo necessita de aprovacdo da
Superintendéncia Geral e, assim, o inciso II “serviria apenas como medida de governanga
interna”.

Renato Chaves sugere a estipulacdo de um prazo para a decisdo do Superintendente Geral
sobre a instauracdo do inquérito administrativo.

O comentario de Veirano perdeu o objeto, uma vez que o art. 11 foi suprimido da
Minuta com a alteracdo da ordem dos artigos no capitulo referente a fase pré-sancionadora.
Nesse sentido, a CVM optou por refletir na Instrucdo a dindmica atual de sua atividade
sancionadora, em que a maior parte dos processos administrativos decorre de termos de
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acusacdo, sendo que apenas aqueles de instrucdo mais complexa se tornam inqueéritos
administrativos (hoje a minoria dos casos).

As sugestdes de B3 e Trindade foram julgadas pertinentes e a redacgédo dispositivo foi
alterada para efetivamente demonstrar o juizo que ordinariamente é feito pela
Superintendéncia Geral ao ndo aprovar a instauracdo de inquérito. A decisdo do titular dessa
area nao vincula nem substitui a decisdo da superintendéncia quanto a lavratura do termo de
acusacdo, limitando-se a uma avaliacdo quanto a justa causa para o inquérito.

Em relacdo ao comentério de Renato Chaves, como a decisdo do Superintendente Geral
de aprovar ou ndo a instauracdo de inquérito € um ato pontual e, na préatica, consome uma
fracdo muito pequena do tempo total de tramitacdo do processo, a previsdao de um prazo
especifico para esse ato ndo foi julgada necessaria.

2.4. Conducéo e Arquivamento do Inquérito Administrativo (arts. 13 a 16 — atuais arts. 9° a
12)

Quanto ao art. 13, Veirano sugere que a CVM avalie se os inquéritos devam ser conduzidos
apenas por um dos 6rgdos, seja a SPS ou a PFE, uma com o suporte do outro. A condugdo
compartilhada pode resultar em atraso da atividade fiscalizatoria e sancionatodria.

AMEC afirma que, tendo em vista que os cargos da PFE s&o ocupados por membros da
Advocacia Geral da Unido (“AGU”), que nos termos da Lei Complementar n° 73, de 10 de
fevereiro de 1993, devem lealdade a Unido, vislumbra a existéncia de conflito de interesses na sua
atuacdo direta em casos que envolvam sociedades de economia mista, especificamente nos casos
em que tais sociedades forem controladas pela Unido Federal.

Diante disso, sugere que a instrucdo preveja expressamente a evidenciacao e o tratamento do
potencial conflito de interesses da PFE nos Inquéritos que envolvam sociedades de economia
mista federais ou companhias das quais a Unido detenha o controle de forma direta ou indireta.
Em tais circunstancias, sugere que a atuacdo da PFE se dé apenas em carater consultivo.

Inicialmente, em relacéo a afirmacdo da AMEC, deve ser ressaltado que a PFE, mesmo
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sendo orgdo de execucdo da Procuradoria-Geral Federal, integra a estrutura regimental da
CVM prevista no Decreto n° 6.368/08. Alem disso, a PFE é integrada por procuradores
federais dedicados exclusivamente a CVM, ente da Administracdo Publica Federal ao qual
devem lealdade. Assim, a participacdo da PFE continuara sendo possivel no curso da instrucéo
dos processos administrativos sancionadores, sem prejuizo do oferecimento de parecer
juridico, conforme previsto no art. 7°, § 4°, da Instrucéo.

Por oportuno, a CVM optou por rever a dindmica da instrucdo processual e alinhar a
atuacdo da Procuradoria nos inquéritos administrativos com a sua atuacdo nos termos de
acusacdo, quando é responsavel pela elaboragcdo de parecer sobre a adequacdo da acusagdo
realizada.

Com efeito, ainda que se pese a benéfica atuacdo da PFE na conducdo de inquéritos
administrativos nos ultimos anos, foram identificadas, ao longo das discussdes relativas a
reforma do processo administrativo sancionador da CVM, oportunidades de ganhos de
eficiéncia advindas de ajustes na forma de atuacdo de areas da CVM, dentre elas a PFE.

De fato, da analise dos nimeros contidos nos Relatdrio de Atividade Sancionadora da
CVM, criado em 2017, verifica-se que em 2010 foram instaurados 67 processos
administrativos sancionadores. Apds diversos anos de aumentos consistentes no numero de
processos instaurados, a atividade alcangou o pico de 126 processos instaurados em 2017, dos
quais apenas 10 inquéritos administrativos.

A analise qualitativa desses numeros indica ainda que 0 numero de inquéritos
instaurados se manteve relativamente estavel, devendo-se o incremento de processos
sancionadores as atividades das demais areas técnicas, que se organizaram estruturalmente
para ampliar e aprimorar sua atuagéo sancionadora.

Ademais, apesar de 0s inquéritos apresentarem atividade investigativa mais sofisticada e
maior dilacdo probatoria, a anélise do conteddo dos termos de acusacéo e dos inquéritos ndo
indica que estes possuam necessariamente maior complexidade juridica que aqueles. Em
verdade, a experiéncia demonstra que precedentes juridicos relevantes e debates fatico-
probatorios profundos tem se realizado por meio de termos de acusacao.
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Nesse contexto, a CVM entende ser oportuna a reestruturacdo da atividade da PFE a fim
de fortalecer sua atuacdo no assessoramento juridico e controle da legalidade sobre toda a
atuacdo sancionadora da Autarquia. No ambito desta instrucdo, sem prejuizo das medidas
administrativas respectivas, essa alteracao representou, por um lado, a exclusdo da PFE como
Orgdo administrativo responsavel pela conducdo material de inquéritos.

Por outro lado, registrou-se que 0 ndo acolhimento do entendimento juridico constante
do parecer juridico da PFE devera ser expressamente motivado. Além disso, a instrucdo prevé
que o Colegiado da CVM, ouvida a PFE, podera aprovar manuais e procedimentos destinados
a uniformizacdo e ao aprimoramento formal de atos processuais da fase de investigacéo.

Assim, a sugestdo de Veirano restou indiretamente acolhida.

Ainda no que se refere ao Inquérito Administrativo, AMEC sugere que a seguinte redacdo
para o art. 14:

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 por periodo igual ou inferior, mais-de uma
Unica vez, por meio de pedido motivado encaminhado a Superintendéncia Geral,
com indicagao de novo prazo (...)

Quanto ao art. 14, VDV e IBRI entendem que seria Util a adogdo de um limite maximo para
possiveis prorrogacdes, de forma a impedir que o0 acusado possa ser exposto a uma investigacao

virtualmente interminavel com fundamento no art. 287, inciso II, § 3°, alineas “b”, "c" e "e" da
Lei das S.A.

Ulhoa Canto entende que a possibilidade de prorrogacdo ilimitada da fase investigativa do
procedimento sancionador viola principios centrais a doutrina processual moderna.
Adicionalmente, a sinalizacdo para as &reas responsaveis pela conducdo do inquérito
administrativo também seria prejudicial, diminuindo os incentivos para um trabalho célere e
eficiente.
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Dessa forma, entende que o prazo de investigacdo ndo deve ser passivel de prorrogacao
ilimitada, sugerindo prorrogacao, por igual periodo de 180 dias, por uma Unica vez, € que 0 prazo
de um ano para concluir a investigacao é plenamente razoavel.

Manassero sugere limitar a prorrogacdo de prazo, apenas uma vez, e prever um limite na
prorrogacdo, talvez por mais 90 dias, no maximo.

Eizirik entende que, caso seja mantida a proposta veiculada no art. 31, § 3°, da Minuta — no
sentido de limitar a possibilidade de prorrogacdo de prazo para apresentacdo de defesa pelos
administrados — seria mais apropriado restringir também a possibilidade de se prorrogar o prazo
tratado no art. 14 por uma Unica vez e por igual periodo de 180 dias.

Os pedidos de prorrogacdo de prazo para conclusdo de inquérito estdo associados a
complexidade da investigacdo. A CVM compreende que é importante permitir a prorrogacdo
para fins de aprofundamento das investigagdes, fato que sempre ocorre mediante justificativa.
Ademais, ressalte-se que tais prorrogacdes ocorrem sem prejuizo dos prazos prescricionais,
nos termos da lei.

Considerando que os prazos da instrucdo serdo contados em dias Uteis, 0 prazo constante
da minuta para conclusdo do inquérito (180 dias corridos) foi alterado para 120 dias.

Quanto ao art. 15, Veirano sugere que a CVM ndo faca distin¢do entre termo de acusagao
(quando apresentado por uma superintendéncia) e peca de acusacdo (quando apresentado pela
comissao de inquérito). Substancialmente, ambos consistem em uma peca processual de acusacao.
Portanto, sugere unificar os termos, prestigiando “termo de acusa¢do”, mais comumente utilizado

pelo mercado.

Baptista Luz entende que, como atualmente prevista no art. 11 da Deliberacdo CVM n°
538/2008, a manifestacdo prévia dos investigados, embora vise garantir o contraditério na fase
instrutoria, tem se mostrado indcua em muitos casos, diante da auséncia de qualquer remissao, nos
termos de acusacao, aos esclarecimentos prestados em cumprimento ao referido dispositivo.
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Dessa forma, fazendo valer inclusive o principio da motivacdo disposto no art. 2° da Minuta,
sugere que a nova instrucdo passe a considerar que a remissdo expressa aos esclarecimentos
obtidos por meio da manifestacdo prévia — prevista no art. 20 da Minuta — seja um elemento
obrigatdrio da peca de acusacao.

Desse modo, 0s investigados passariam a ter a possibilidade de ndo serem indevidamente
acusados quando os esclarecimentos fornecidos forem capazes de dirimir qualquer divida ou, ao
menos, que, na qualidade de acusados, possam contestar o entendimento da respectiva
superintendéncia, quando esta entender, de maneira fundamentada, que tais esclarecimentos sdo
incapazes de extinguir a culpabilidade. Sugere a seguinte alteracéo:

(...) NI - andlise de autoria das infracbes apuradas, contendo a
individualizagdo da conduta dos acusados, fazendo-se remissdo expressa
as provas que demonstrem sua participacdo nas infracfes apuradas, e aos
esclarecimentos prestados pelos investigados por meio da diligéncia
prevista no art. 20 desta Instrugéo;

Sobre o comentario de Veirano Advogados, optou-se por manter a referéncia a titulos
diferentes para a exordial acusatdria a fim de bem distinguir os dois ritos sancionadores e em
linha com a pratica atual. A rigor, o termo “peca de acusagdo” meramente Substitui o termo

atual “relatorio de inquérito”, que nao traduzia adequadamente o contetido do documento.

O comentario de Baptista Luz foi acatado e um novo inciso foi incluido no dispositivo
para garantir que se faca a devida mencgéo aos esclarecimentos prestados nos termos do art. 6°,
inciso 1V.

Quanto ao art. 16, VDV sugere ajuste em linha com o art. 14:

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 acusagdo, eu—se convencerem da inexisténcia de
infracdo ou da ocorréncia de extincdo da punibilidade ou, ainda, guando
decorrido o prazo maximo para conclusdo do inquérito, conforme disposto no
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art. 14.

B3 sugere que se avalie a inclusdo de mencdo expressa no dispositivo de modo a prever se a
SGE deve, obrigatoriamente, arquivar o inquérito administrativo ou se ela tem competéncia para

dar prosseguimento, negando a solicitacdo da SPS e da PFE.

Eizirik, por sua vez, entende que tais componentes organizacionais da Autarquia, para

avaliarem as provas de que dispdem ou se convencerem da inexisténcia de infracdo ou

da

ocorréncia de extingdo da punibilidade, devem levar em consideracdo alguns critérios objetivos,

notadamente aqueles elencados no art. 5°, § 1°, da Minuta.

CMCAP entende que deveria ser estendido ao arquivamento de inquérito administrativo
mesmas possibilidades de recurso constantes dos arts. 6° e 7°.

as

A CVM ndo entendeu conveniente acatar a sugestdo de VDV, pois acredita que a ndo
prorrogacdo do inqueérito ndo finalizado ndo deva ser tratada como uma hipétese de
arquivamento, sendo sempre necessaria uma analise acerca da conveniéncia de prorrogéa-lo,
em beneficio do aprofundamento das investigacdes ou, alternativamente, de arquiva-lo,
qguando ndo houver diligéncias adicionais necessarias para elucidar o caso.

Sobre o comentério de B3, entende-se que a redacdo ja deixa claro o suficiente a
possibilidade de o SGE n&o acatar a proposic¢do de arquivamento.

O comentario de Eizirik foi aceito, em linha com o box do item 1.2.1 (pagina 8). Por
fim, em relacdo ao comentario de CMCAP, optou-se por ndo o acatar, uma vez que a analise e
a investigacdo da SPS ndo se ddo em resposta a um interessado especifico, mas sim em prol da
higidez e eficiéncia dos mercados. Ademais, ndo ha qualquer relacdo da SPS, area de
investigacdo interna, com eventuais participantes de mercado, devendo tal situacdo
permanecer para assegurar a necessaria independéncia dos trabalhos investigativos.

2.5. Termo de Acusagao (arts. 17 e 18 — atuais arts. 5° a 7°)
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Quanto ao art. 17, Baptista Luz entende que a formulagédo da acusacéo sem a necessidade de
instauracdo de inquérito administrativo deve observar os principios dispostos no art. 2°. Nesse
cenario, caso a CVM entenda por instaurar processo sem a necessidade de inquérito
administrativo, dever-se-ia observar a necessidade de manifestacdo prévia do acusado, na forma
disposto no art. 20.

B3 sugere que o art. 18 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 reconsideracao
da acusacdo ou ajustes no termo de acusacdo, a superintendéncia poderad dar prosseguimento a
acusacao.

Deve-se esclarecer, primeiramente, que o art. 2° é abrangente e contempla todos os
procedimentos da norma, incluindo o termo de acusacao.

A CVM optou por acatar as sugestbes de B3, alterando o marco temporal de inicio do
prazo para manifestacdo da PFE e, ainda, ajustou a redacdo do paragrafo Unico do art. 18
(atual § 1° do art. 7°) para deixar clara possibilidade, inclusive, de prosseguimento da
acusacao, o que ja ocorria no regime da Deliberacdo CVM 538.

2.6. Comunicacdo a Outros Orgos e Entidades (art. 19 — atual art. 13)

Quanto ao art. 19, Veirano entende que, por uma questdo de simetria e equidade, a CVM
deveria igualmente informar as autoridades anteriormente comunicadas a absolvicdo ou a
celebracéo de termo de compromisso.

Trindade sugere que os 6rgaos oficiados acerca da existéncia de possiveis crimes ou ilicitos
sejam também oficiados acerca do resultado do julgamento realizado pela CVM e pelo Conselho
de Recursos do Sistema Financeiro Nacional.

Sampaio Ferraz entende que o compartilhamento de informagdes confidenciais com outros
Orgdos causa prejuizos ao investigado. Assim, sugere redacdo correspondente a pratica atual em
acordos similares:
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by

Art. 19. Compete a Superintendéncia Geral efetuar comunicagoes,
salvaguardada a manutencdo do sigilo das informacdes confidenciais do

processo.

Manassero aponta que talvez seja prudente esclarecer que o parecer da PFE deva ser prévio.

Os comentarios de Veirano, Trindade e Manassero foram considerados procedentes e a
redacéo do dispositivo foi alterada em linha com as propostas. A CVM néo acatou a proposta
de Sampaio Ferraz, uma vez que as comunicagdes observam as hipoteses legais de sigilo.

Além disso, a fim de esclarecer que a analise de algumas comunica¢des podem ocorrer
em sigilo necessério a efetividade das investigacdes, destacadamente em casos relativos a Lei
n°9.613, de 1998, foi incluido novo paragrafo ao artigo.

2.7. Manifestacao Prévia do Investigado (art. 20 — atual art. 5°)

Veirano entende que é importante que o administrado tenha conhecimento de que esta em
vias de ser acusado pela CVM. Portanto, sugere que a instrucdo preveja que o oficio referido no
art. 20, paragrafo unico, Il, faca mencdo a esse dispositivo. Acredita também que tal oficio
deveria ser enviado mesmo na hipétese de ter havido depoimento pessoal ou manifestacdo
voluntéria acerca dos fatos, conforme prevé o art. 20, paragrafo Gnico, .

Trindade sugere que o texto seja expresso quanto a necessidade de que a oportunidade de
pronunciamento prévio seja abrangente, evitando-se que, mesmo ap6s a manifestacéo prévia sobre
alguns fatos, ndo tenha sido dada a oportunidade de se manifestar sobre outros ndo mencionados
anteriormente, mas utilizados pela acusacao.

ANBIMA entende necessario pequeno ajuste no art. 20 para que conste a expressdo “sob
investigacéo” ao final do caput do artigo.

Eizirik aponta que, ainda que se esteja tratando de possiveis imputacfes que ainda nédo
foram materializadas em acusacao, encontrando-se apenas em sede de investigacao, a escolha de
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palavras é imprecisa. Em conformidade com o principio do contraditorio, sugere a manutencdo da
redacdo adotada no art. 11 da Deliberagdo CVM 538.

Ulhoa Canto sugere novo dispositivo (8 2°) com objetivo aumentar a seguranga juridica do
investigado, de forma que ele tenha um prazo razoavel para prestar esclarecimentos na fase
investigatoria do procedimento.

§ 2° Deverd ser concedido prazo razoavel ao investigado, ndo inferior a 30
(trinta) dias, para que ele preste os esclarecimentos previstos neste artigo.

Sampaio Ferraz sugere evitar que se extrapolem conclusdes a partir de informacgdes e
documentos fornecidos pelo investigado. Recorda que, nesta fase, (i) ainda ndo ha acusacao, e que
(i) o investigado ainda ndo tem inteira nogéo dos fatos investigados pela CVM.

Nesse sentido, quaisquer manifestacbes ou disponibilizacdo de documentos deveriam ser
entendidas como atos distintos (i) da defesa e (ii) da apresentacdo de proposta de termo de
compromisso e atos de colaboragdo subsequentes. Sugere a inclusdo de dois paragrafos:

“8 2° O ato de intimacdo pelo qual se solicite a Manifestacdo Prévia e/ou
diligéncias do investigado ndo se confundem com o ato previsto no art. 26 desta
Instrucdo, salvaguardando-se integralmente 0s direitos e interesses protegidos
pelos atos previstos nos arts. 31 e 83 desta Instrucéo.

8 3° A Manifestacdo Prévia do Investigado, prevista nos incisos | e Il do § 1°,
bem como todos os atos de cooperacdo e auxilio da CVM em todas as

diligéncias, inclusive a entrega de documentos, ndo se confundem com:

| - quaisquer esclarecimentos; e/ou

Il - com os atos de confissao e/ou apresentacdo de defesa; e/ou

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

Inicialmente, € importante esclarecer o contexto em que se d& a manifestacéo previa. O
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referido dispositivo foi incorporado a Deliberacdo CVM 538 para assegurar ao investigado
uma oportunidade de prestar esclarecimentos sobre fatos que podem ou néo, a partir das
provas colhidas e dos esclarecimentos prestados, gerar uma acusacao contra ele.

Portanto, no momento da realizacdo de tal diligéncia, pode ndo se ter clareza se, sequer,
havera acusacdo. E, portanto, uma oportunidade valiosa para se esclarecer os fatos apurados
pela CVM, que podem, inclusive, ndo ensejar uma acusagao.

Assim, a redacdo parece adequada e suficientemente clara e abrangente. Nao se acatou o
comentério de Ulhoa Canto, tendo em vista que 0s esclarecimentos podem ser extensos ou
muito breves, sendo conveniente que a intimagdo contenha o prazo adequado, em funcdo da
complexidade do caso, sendo possivel, sempre que necessario, a prorrogacao, a pedido, do
referido prazo.

2.8. Outras Disposi¢des Procedimentais (arts. 21 a 24 — atuais arts. 14 a 19)

2.8.1.Oficio de Alerta (art. 21 — atual § 3° do art. 4°)

IBRI identifica a oportunidade de regulamentar a presenca de “amicus curiae” com 0
fornecimento de subsidios ao Relator do processo administrativo sancionador, contribuindo para o
incremento de qualidade das decisdes. Sugere a reformulacéo:

(...) 8 1° O Relator, considerando a relevancia da matéria, a especificidade do
tema objeto da demanda ou a repercussdo social da controvérsia, podera, por

decisdo irrecorrivel, de oficio ou a requerimento das partes ou de quem pretenda
manifestar-se, solicitar ou admitir a participacdo de pessoa natural ou juridica,

6rgdo ou entidade especializada, com representatividade adeguada, no prazo de
15 (quinze) dias da instauracdo do respectivo Processo Administrativo

Sancionador.

Manassero entende que “prazo razoavel” parece amplo e discricionario. Sugere considerar
um prazo especifico, de até 30 dias para a correcdo da conduta.
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A CVM nido considerou oportuna a previsdo da figura do “amicus curiae” no rito do
processo administrativo sancionador mas entende que o Relator, durante a instrugdo do
processo, poderd solicita ou permitir manifestacGes de interessados em decisdo fundamentada,
sujeita a recurso, nos termos do art. 39.

O comentério de Manassero ndo foi acatado, pois entende-se que as situacbes que
ensejam os oficios de alerta sdo muito variadas e de complexidades distintas, ensejando que a
determinacéo do prazo para correcao se dé em funcéo dos casos concretos.

2.8.2. Designacao de relator e outros procedimentos (arts. 22 e 24 — atuais arts. 17 e 18)

Em relacdo ao art. 22, B3 entende que a expressdo “aos superintendentes” poderia levar a
interpretacdo de que tais incidentes seriam deliberados em érgdo colegiado formado por titulares
de diferentes superintendéncias da autarquia, 0 que ndo parece ter sido a intencdo da regra, a luz
da redacdo do atual § 2° do art. 13 da Deliberacdo n° 538. Em linha com esse comentério, propde a
redacdo abaixo:

Art. 22. Até a designacdo de Relator do processo Administrativo sancionador,

compete aos—superintendentes—a superintendéncia responsdvel pela acusacdo
decidir sobre os incidentes processuais arguidos.

Quanto ao art. 24, Veirano sugere explicitar que regras devem ser observadas, em

substitui¢do ao termo “no que couber”.

A proposta de B3 foi considerada pertinente e, para fins de manutencdo da coeréncia da
norma, que trata genericamente de superintendéncias e ndo de superintendentes, alterou-se a
redacéo do dispositivo.

Sobre o comentario de Veirano, esclarece-se que o termo “no que couber” implica tais
regras valem com as devidas adaptacdes, destacadamente aquelas advindas do fato de que na fase
de apuracdo a autoridade processante é o superintendente.
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2.9. Comunicacdo de Atos Processuais (arts. 25 a 28 — atuais arts. 20 a 24)

2.9.1.Citacao (arts. 26 e 27 — atuais arts. 21 a 23)

Quanto ao art. 26, Ulhoa Canto sugere tornar o termo ou peca de acusacdo como um
elemento necessario da citacdo que tem por objetivo permitir que, no momento da citagdo, o
acusado ja tome conhecimento de todos os assuntos relevantes sobre o processo administrativo
sancionador em relacdo a ele.

Do ponto de vista da CVM, além de ndo produzir nenhum efeito negativo, a juntada do
termo ou peca de acusagdo permitiria que as citagdes sejam elaboradas de forma mais simples e
ndo geraria custos adicionais, vez que a peca ja estaria finalizada nessa fase processual.

Trindade e Veirano sugerem que a integra do termo de acusagdo seja imediatamente
entregue ou disponibilizada ao acusado, considerando a necessidade de conhecimento pleno do
teor da acusacdo, até mesmo porque do recebimento da acusacdo inicia-se o prazo para

apresentacao da defesa.

Para Veirano, o atraso da CVM em disponibilizar vista dos autos, o que muitas vezes
acontece por limitagdes de pessoal, deveria implicar na suspensdo do decurso do prazo para

apresentacao de defesa.

IBRI também sugere a vinculagao do inicio do prazo de apresentacdo da defesa ao inicio da
disponibiliza¢do do processo para vista pelo acusado, de forma que este possa contar com tempo
habil para verificar o processo na integra e instruir adequadamente sua defesa.

VDV sugere a seguinte redagao:

IV — o0 prazo para a apresentacao de defesa, que somente comecara a contar da
data indicada para vista dos autos, nos termos do inciso VI abaixo;

ANBIMA e Baptista Luz também entendem que o acusado deva necessariamente receber,

junto com a citagdo, copia do termo de acusag@o ou pega de acusagdo. ANBIMA sugere substituir
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o § 2° do art. 26, de modo que, salvo nos casos de citagdo por edital, para que o requisito previsto
no inciso II do § 1° seja considerado cumprido, a citagdo devera ser, necessariamente,

acompanhada de copia do termo ou da peca acusatoria:

()§2°80
daﬁﬁﬁada—de—éeﬁw—eﬂ—da—peea—de—&ewaeae— Exceto nos casos de citagdo por

edital, a indicacdo dos fatos de que trata o inciso Il do § 1° serd necessariamente

acompanhada do termo ou da peca de acusacdo.

Manassero propoe incluir um novo inciso para dispor que a citagdo devera também incluir,

especificamente, os dispositivos, normas, regras ¢ leis que foram infringidas pelo acusado.

A CVM esclarece que todos 0s processos abertos na Autarquia ap6s janeiro de 2017 sdo
eletronicos. Nos processos eletronicos, a citagdo do acusado serd acompanhada do link
(direcionamento eletrbnico) de acesso ao processo, em sua integra, com login e senha,
eliminando a preocupacao dos participantes no tocante a um eventual espaco temporal entre o
inicio da contagem do prazo e o conhecimento do teor da acusacao.

Quando se tratar de processo em meio fisico (i.e., aberto antes de janeiro de 2017),
optou-se por determinar que a citagdo deve ser enviada acompanhada do termo de acusacao ou
da peca acusatéria. A minuta foi alterada para prever esta excecao.

B3 sugere incluir, na redacao do inciso VIIL, § 1°, informagado da possibilidade de celebracao

de Acordo de Supervisao.

Tendo em vista que o acordo administrativo em processo de supervisao, criado pela Lei n°
13.506, de 2017, pode ser celebrado até a decis@o proferida pelo Colegiado, na forma do art. 94 da

Minuta, Eizirik sugere que tal possibilidade também seja informada na cita¢do dos acusados.
Bocater aponta que o instituto da revelia se revela incompativel com o processo

administrativo sancionador da CVM e sugere, com relagdo ao § 3° do art. 26, a substituicdo do

termo “revel” por “ausente” e do termo “revelia” por “auséncia de apresentagdo de defesa’ .
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A CVM ndo considerou conveniente incluir a possibilidade de celebracdo do acordo
administrativo em processo de supervisdo na citacdo. Ainda que possa ser feita a qualquer
tempo, nao tendo vinculo com o prazo para apresentacdo da defesa, a Autarquia o considera
um instrumento de investigacdo e, dessa forma, espera-se que ele seja proposto antes da
lavratura do termo de acusacdo ou da peca de acusacao.

A CVM considera que os termos “revel” e “revelia” sdo adequados para se referir as

situacOes previstas na instrucéo.

AMEC, por sua vez, sugere que a implementacdo de ferramentas tecnologicas seja precedida
de todos os cuidados necessarios, devendo ser adotadas apenas quando a Autarquia tiver toda a
estrutura tecnoldgica necessaria devidamente testada e comprovada. Além disso, sugere, no que se
refere ao conteudo do art. 27 (atual art. 23), que deve restar devidamente esclarecida a

responsabilidade sobre a seguranca da informacao e a necessidade de atualizagdo cadastral.

Quanto ao art. 27, Bocater entende, assim como Veirano, que a citagdo eletronica nos
moldes previstos pela Minuta ndo possui a devida seguranga. Isso porque, nem todos os usuarios
de e-mail tém a opcdo de aviso de leitura em seus servidores. Eizirik sugere, pois, que seja
utilizado um sistema operacional eletronico proprio que permita a interface entre o regulador € o
regulado, nos moldes do processo eletronico judicial e da Receita Federal do Brasil, contendo

ferramentas de comunicacgao, citagao e outras.

Bocater aponta, ainda, que ndo € possivel determinar se o representante legal contratado no
momento da manifestacdo prévia continuara prestando servigos para o investigado no momento de
elaboracdo da defesa, de maneira que ndo seria adequado que tal representante legal pudesse ser

citado em nome do investigado. Sugere, dessa forma:

Art. 27. A citacdo por meio eletrdnico, com prova de recebimento, serd efetuada
pela Comissdo de Valores Mobilidrios mediante envio ao domicilio eletrénico do

agente requlado em portal mantido pela Comissdo de Valores Mobiliarios
guando expressamente autorizado pelo mesmo.
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8§ 1° N&o sendo pessivel autorizada a comunicagdo por meio eletrénico, a citagdo
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 eu-de-seus
representantes-legais; ou

Il — na base de dados da Receita Federal do Brasil, nos demais casos.

IBGC entende, quanto ao § 1° do art. 27, que algumas companhias de menor porte podem
ndo ter enderecos eletronicos atualizados na base cadastral da CVM, nem estrutura e equipe
suficientes para processar todas as mensagens recebidas por via eletronica. Sugere, assim, a

seguinte reformulagdo:

§ 1° Nao sendo possivel a comunicacdo por meio eletrénico ou confirmada a
leitura da correspondéncia eletrénica, a citacdo devera ser realizada por via
postal, com aviso de recebimento, remetida ao enderego do acusado disponivel:

ANBIMA argumenta que, para que seja efetiva a citacdo, com a certeza que o ato requer,
faz-se necessaria a utilizagdo de mecanismos de confirmagao do recebimento. Desse modo, sugere

os ajustes abaixo:

(...) Il — da entrega comprovada da correspondéncia eletronica, nos termos do

caput deste artigo,

11l — da entrega comprovada no enderego do destinatdario;

Ulhoa Canto entende que a citacdo deve ser regulada de maneira clara. Assim, sugere
alteracdo que faz remissao ao art. 3° da Minuta, para reiterar e padronizar o modelo de contagem
de prazos adotado, e, concomitantemente, propde que seja determinado um critério para
determinar a validade da citagdo, que deve ter o efeito de dar conhecimento do processo as partes.
Sugere:

Art. 27. A citacdo devera ser efetuada por meio de correspondéncia eletrbnica

dirigida ao endereco eletronico existente na base cadastral da CVM ou
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informado pelo acusado no curso do procedimento que deu origem ao processo
administrativo sancionador, observado que a citacao eletrbnica somente sera

valida se houver confirmacdo de seu recebimento de forma automatica ou por

resposta do acusado.

(...)8 3° Observado o disposto no artigo 3° cEonsidera-se efetuada a citagéo na

data:

Quanto ao mesmo artigo, B3 entende que o enderego eletronico existente na base cadastral

da CVM nao deve ser utilizado para fins de citagdo, uma vez que ndo ¢ incomum que esse

endereco seja alterado e, posteriormente, ndo seja atualizado, notadamente no caso de

desligamento de colaboradores.

Nao obstante, caso a CVM entenda por manter essa disposi¢ao, sugere que, para garantir a

validade da citagdo por meio eletronico, que o regulado ou seus representantes legais sejam

informados, quando do cadastro, que aquele endereco eletronico podera ser utilizado para fins de

citacao.

A partir dos comentarios recebidos, a CVM optou por alterar a redacdo do dispositivo
que trata da citacdo, buscando maior aderéncia com a redacéo da lei, que permite a citacdo por
meio eletrbnico. Tem-se, ademais, como pressuposto para o funcionamento da citacdo, que €
obrigacdo do regulado manter seu endereco eletrénico de comunicacdo oficial com a CVM,
constante de seu cadastro, permanentemente atualizado.

Assim, é importante salientar que a correspondéncia eletronica enviada para fins da
citacdo conterd o direcionamento eletrénico para acesso ao processo no sistema. N&o sendo
confirmado, ap6s seis dias, o recebimento da correspondéncia eletrbnica ou 0 acesso ao
processo no sistema, serd feita citacdo por edital publicado na segdo “Diario Eletrénico” da
pagina da CVM na rede mundial de computadores.

A CVM concordou com a sugestdo de informar o regulado ou seus representantes legais
sobre a autorizacdo para recebimento de citacdes, quando do cadastro inicial e de suas futuras
atualizacOes, devendo tal informagédo estar consignada no cadastro dos participantes (teremos
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que alterar a ICVM 510).

Relativamente ao § 3°, inciso I, desse mesmo dispositivo, € em linha com a proposta ao art.
3° da Minuta, B3 propde que a “ciéncia do acusado ou de procurador por ele constituido” seja
removida como marco da citagdo ou, entdo, que o inciso preveja, exemplificativamente, casos em
que o acusado ou seu procurador venham a tomar ciéncia, como quando comparecam
espontaneamente ao processo ou o documento seja acessado no Sistema SEI. Em relagdo ao § 3°,
inciso II, sugere o uso de ferramentas que atestem a efetiva entrega da correspondéncia, com valor

legal.

A CVM entende que a redacdo do inciso | é clara e alterou a redacdo do inciso Il para se
referir ao recebimento da correspondéncia, sendo essa atestada pela confirmagdo de
recebimento, automatica ou voluntaria, e pelo acesso ao sistema, que € capaz de reconhecer 0s
logins para acesso ao processo.

2.9.2. Intimacéo (art. 28 — atual 24)

Ulhoa Canto e VDV sugerem alteragdo da redacdo do § 2° do art. 28 (atual art. 24) com
objetivo de deixar claro que a data de inicio da contagem dos prazos seguird a regra geral prevista

no art. 3° da Minuta. Ulhoa Canto propde a exclusdo do § 3°.

B3 propde alteracdo com o objetivo de aprimorar a clareza do dispositivo, explicitando que a
intimagdo sera efetuada no momento em que o interessado tem acesso ao seu contetido. A

proposta também agrega no inciso II do § 2° o teor da norma contida no § 3 da seguinte maneira:

1 —do acesso a intimacdo realizada recebimento-por meio eletrénico, de acordo

com o caput, ou no sexto dia subsequente ao da disponibilizacdo do ato por meio

eletrénico caso o interessado ndo o acesse até esse dia;

Il — da publicagdo do ato na pagina da CVM na rede mundial de computadores,

no caso de intimacdo realizada de acordo com o § 1°
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A CVM alterou a redacdo do art. 24 e paragrafos em harmonia com a proposta da B3.

Em relagdo ao § 2°, Veirano sugere harmonizar o texto, pois o art. 27 trata de “entrega” de

correspondéncia eletronica, enquanto que o art. 28 trata de “recebimento” por meio eletronico.

A sugestdo do Veirano foi acatada e o termo entrega foi substituido por recebimento.

Em relagdo ao § 3°, Trindade sugere condicionar a possibilidade de citagdo na pessoa de um
procurador & outorga de poderes especificos para receber citacdo, conforme estabelecido pelo art.
105 do Cédigo de Processo Civil.

A CVM ndo considera necessario que esta condicdo esteja expressa na minuta
porguanto decorrente de lei e ja amplamente reconhecida na pratica.

Quanto ao art. 28, Veirano entende que qualquer movimenta¢do do processo deveria ser
comunicada aos advogados que atuam no caso, por meio de sistema push ou equivalente, como

acontece nos sistemas eletronicos do Poder Judiciario.

Tozzini Freire entende que a instituicdo do sistema de processo eletronico € uma inovacao
que dara agilidade aos processos administrativos instaurados. Porém, ndo vislumbra na Minuta
qualquer previséo acerca de avisos e alertas eletrdnicos a serem encaminhados, apés o cadastro do
acusado, ou procurador por ele constituido, junto ao sistema de processo eletrénico, quando da
movimentacao do processo instaurado.

No sistema adotado pela CVM, cada intimacéo gera o envio de um e-mail, que contém
a intimagdo. Nesse sistema, ndo estd disponivel uma ferramenta de acompanhamento do
andamento do processo, tipo “push”. Assim, a CVM néo acatou a proposta.

IBRI sugere que se adote o critério de “sexto dia util”, pois acredita que o prazo de seis dias

¢ escasso para o cumprimento de determinadas obrigagdes considerando que, no decorrer de
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determinado periodo, podem se verificar feriados e/ou compromissos profissionais do DRI que

comprometam a ndo observancia dos prazos inicialmente estipulados pelo 6rgao regulador.

A CVM esclarece que o sexto dia util citado no inciso | do § 2° do art. 24 ndo é o prazo
para atendimento da intimagéo, mas o marco para o inicio da contagem do prazo. Assim, a
CVM néo acatou a proposta.

2.10. Precluséo e Revelia (arts. 25 e 26 — atuais arts. 27 e 28)

Quanto ao art. 29 (atual 27), Bocater entende mais adequada a mitiga¢do da aplicagdo da
preclusdo temporal no que se refere a apresentacdo de documentos e requerimentos de produgao
de provas, ainda que apos a fase de producdao de provas. Isso porque — além de encontrar
fundamento no principio da busca de verdade material ou real — respalda-se, ainda, no direito de
ampla defesa e no direito de peticdo e manifestagdo pelo administrado a qualquer tempo antes da

decisdo do 6rgdo administrativo julgador.

Julga que ¢ dever da Administracdo considerar, na formag¢do de sua convicgdo, todas as
provas disponiveis nos autos, ainda que apresentadas intempestivamente, desde que antes da
decisdo do orgdo julgador, tal como dispdem o art. 3°, inciso III, e art. 38, ambos da Lei 9.784, de

1999. Sugere, pois, a inclusdo:

Paragrafo Unico. Independentemente do prazo previsto para a producdo de
provas, o acusado podera, até a data do julgamento, juntar documentos e
pareceres, requerer diligéncias e pericias.

Sampaio Ferraz sugere incorporar a Simula 231 do STF em um paragrafo Unico:

Paragrafo Unico. A producdo de provas podera ser feita até & 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 8§3° do art.
44,

B3 sugere a exclusdo do art. 29, uma vez que se trata de reproducdo do art. 23 da Lei
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13.506, de 2017. Caso a CVM entenda por manter o dispositivo, B3 propde 0s ajustes:

Art. 29. Opera-se a precluséo, em relagcdo a um determinado ato processual,

guando o acusado ja o tiver praticado praticar-determinado-ato-processual ou
guando decorrido o prazo previsto para a sua realizacdo sem que 0 acusado 0

tenha praticado.

Em beneficio da eficiéncia administrativa e da celeridade processual, sem prejuizo da
busca da verdade, 0 momento para a solicitagdo de producédo de provas se da por ocasido da
apresentacdo da defesa.

Ressalte-se, contudo, que o relator pode a qualquer tempo, a seu critério, por iniciativa
prépria ou instado pela defesa, solicitar ou acolher a producdo de novas provas. Sobre o
comentario de B3, a CVM considera mais adequado manter a redacdo atual, a mesma utilizada
na Lei. Dessa forma, as propostas nao foram aceitas.

Quanto ao art. 30 (atual art. 28), a B3 sugere a seguinte inclusao:

Art. 30. A revelia ndo importa em confissdo quanto a matéria de fato e ndo torna
incontroversas as alegacgdes da acusacdo, podendo o revel intervir em qualquer
fase, recebendo o processo no estado em que se encontrar, sem direito a
repeticdo dos atos ja praticados ou realizacdo dos atos cujo prazo previsto para
realizacdo ja tenha se esgotado.

A CVM acha desnecessaria a modificacdo proposta, pois a redacdo atual ja contempla a
preocupacdo contida na sugestao de alteracao.

2.11. Defesa e Especificacdo de Provas (arts. 31 e 32 — atuais arts. 29 e 30)

Trindade e AMEC sugerem que 0 prazo seja computado em dias uteis, compatibilizando
com o regime hoje em vigor no processo civil.

A discussdo sobre o cobmputo do prazo se encontra no box da pagina 27. A sugestdo foi
aceita.
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ABRASCA entende que a preclusdo do direito do acusado de apresentar provas ou
manifestacBes posteriores a apresentacdo de sua defesa opera em desfavor da busca da verdade
material no processo administrativo sancionador. 1sso porque é possivel que, no momento da
apresentacdo de sua defesa, o acusado ndo tenha plena ciéncia das provas que precisara produzir
para demonstrar sua inocéncia ou elucidar questdes relacionadas a suposta infracdo. Por esses
motivos, propde a alteracdo da redacdo do caput art. 31 da Minuta:

Art. 31. O acusado deverad apresentar sua defesa por escrito no prazo de 30
(trinta) dias apos a citacdo, oportunidade em que deverd juntar os documentos
destinados a provar suas alegagdes e especificar as demais provas que pretenda
produzir, ressalvadas as provas referentes a fatos supervenientes ou relevantes
para o processo e, observado o disposto nos arts. 42 e 43 desta Instrucao.

Conforme ja comentado no box sobre o art. 25 da minuta (pag. 43), em beneficio da
eficiéncia administrativa e da celeridade processual, sem prejuizo da busca da verdade, o
momento para a solicitacdo de producdo de provas se d& por ocasido da apresentacdo da
defesa, ressaltando que o relator pode a qualquer tempo, a seu critério, por iniciativa prépria
ou instado pela defesa, solicitar a producéo de novas provas. A proposta nédo foi aceita.

Quanto ao 8§ 1° do art. 31 (atual art. 29), Manassero entende que seria mais conveniente
deixar para momento posterior a manifestacao sobre interesse em firmar termo de compromisso. O
participante mostra-se favoravel a que essa manifestacdo possa ocorrer a qualquer momento no
curso do processo administrativo.

Entende que a exclusdo da previsdo contida no § 1° justifica-se pelo fato de que, pela
sugestdo, a proposta do termo de compromisso podera ser apresentada até a decisdo de primeira
instancia e ndo mais até o término do prazo para apresentacao da defesa, em linha com o disposto
no art. 11, 8§ 5° da Lei n°® 6.385, de 1976.

O processo sancionador podera ser suspenso quando da assinatura de termo de
compromisso, mas ndo pela simples manifestacdo de intencdo pela sua celebracdo. Assim, a
CVM entende ser adequado manter como prazo original para manifestacdo da intencéo de
formular termo de compromisso a data da apresentacdo da defesa, considerando ainda a
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possibilidade constante do art. 84.

Quanto ao § 3°, Veirano sugere, em caso de VArios réus, que o prazo para apresentacdo de
defesa seja unificado, contando-se a partir da dltima citacdo. Sugere, ainda, que a CVM informe
processualmente a todos os envolvidos sobre o novo prazo unificado estabelecido.

Quanto ao § 3° do artigo, Stocche Forbes entende que computar individualmente os prazos a
partir da citacdo de cada acusado, gerando potenciais descasamentos entre os termos finais para a
apresentacdo das defesas, além de poder causar prejuizos a defesa de parte dos acusados, ndo traria
qualquer beneficio em termos de celeridade ou eficiéncia ao processo.

Além disso, aponta que limitar a prorrogacdo do prazo para apresentacdo das defesas a uma
Unica vez pode afetar o exercicio pleno do contraditério e da ampla defesa pelo acusado. PropGe
que o art. 31 da Minuta incorpore a pratica consolidada na Autarquia que reconhece a unificacdo
dos prazos de defesa como uma medida pertinente ao bom andamento do processo.

Como alternativa, prop6e a inclusdo de novo 8 6° para autorizar o superintendente que
formulou a acusacdo a, em resposta a pedido justificado, unificar o prazo para apresentacdo das
defesas entre todos os acusados.

Em relacdo ao § 3°, ABRASCA entende que a alteracdo podera acarretar inconvenientes
praticos indesejaveis. Frisa que, nos casos com Varios acusados, a unificacdo dos prazos se revela,
antes de tudo, uma medida de equilibrio e paridade entre os acusados, que passam a ter uma data
comum para apresentarem suas razdes de defesa.

Entende ainda que, com a unificacdo, mitiga-se, por exemplo, o risco de prejuizo a defesa de
parte dos acusados em decorréncia da obtencdo superveniente de informacgdes e documentos que
poderiam ser aproveitados apenas pelos acusados cujo termo final para apresentacdo das defesas
ainda nao expirou.

A luz das ponderacbes acima, sugere que se incorpore a prética, ja consolidada, que
reconhece a unifica¢do dos prazos de defesa como uma medida pertinente ao bom andamento do
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processo. Como consequéncia dessa alteracdo, os paragrafos 4° e 5° do dispositivo perderiam o
seu objeto.

Bocater entende que mesmo que a completa isonomia entre os acusados dificilmente seja
alcancada, a manutencao da préatica ja consolidada pela Autarquia de unificacdo dos prazos de
defesa é a que mais privilegia tal principio, vez que garante 0 mesmo corte temporal a todos 0s
envolvidos e ainda permite o beneficio da economia processual.

Ulhoa Canto sugere que a redacdo dos paragrafos do art. 31 da Minuta seja alterada para que
seja previsto expressamente que, no caso da existéncia de maltiplos acusados, a contagem do
prazo sera feita de forma unificada, a partir da Gltima citac&o.

A CVM considera que a unificacdo de prazos também gera desequilibrios, pois
possibilita a alguns acusados mais tempo para a defesa do que a outros. A CVM compreende a
preocupacdo de que os argumentos de defesas j& apresentadas possam ser utilizados por
aqueles cujo prazo ainda esteja em andamento.

Tendo isso em consideracdo, a CVM vai assegurar que as defesas apresentadas
permanecerado sigilosas para os demais acusados ou terceiros, até o termino do prazo de defesa
da ultima citacéo.

Em relacdo ao prazo em dobro, ele se justificava no passado pela necessidade de dar
vistas aos autos dos processos fisicos, gerando uma indisponibilidade temporaria do processo.
Hoje, mesmo para processos fisicos a vista é concedida pela entrega de cépia digitalizada do
processo sem a necessidade de sua retirada da autarquia.

Ainda sobre o § 3° do art. 31 (atual 29), Manassero sugere indicar prazo especifico e
maximo até quando o pedido de prorrogacdo de prazo podera ser apresentado.

Norma Parente, por sua vez, admite a possibilidade de haver prorrogacdo de prazo para
apresentacdo da defesa, mediante pedido fundamentado da parte. Porém, em analise comparativa
com os prazos dos processos judiciais, mais especificamente os civeis, observa que nestes o prazo
para apresentacao € de quinze dias, sob pena de preclusdo e de revelia.
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Assim, em homenagem aos principios constitucionais da celeridade e da duragdo razoavel
do processo, a fim de se evitar extensdes desnecessérias e protelagdes injustificadas, sugere que
ndo haja previsdo de prorrogacdo de prazo na futura instrucdo. Ou, no caso de se admitir
prorrogacdo de prazo, que seja feita apenas uma vez, tendo como limite o tempo razoavel de dez
dias.

Considerando a necessidade de fundamentacdo do pedido de prorrogacdo, Trindade sugere
gue a nova norma ndo se restrinja a uma Unica possibilidade de prorrogacao, especialmente nos
casos em que a defesa precisa ter acesso a outros processos administrativos ou documentos que
podem ndo estar imediatamente disponiveis.

Eizirik aponta que causa estranheza a CVM pretender encurtar os prazos de defesa quando o
novo regime instituido pela Lei n® 13.506, de 2017, tornou muito mais gravosas as penalidades
que podem ser impostas aos particulares. Desse modo, sugere que seja eliminada a restricdo a
possibilidade de prorrogacdo de prazo, para que seja feita uma andlise casuistica de cada pedido
formulado nesse sentido.

B3 também propGe que o pedido de prorrogacdo de prazo nao se limite a uma Unica
possibilidade, tendo em vista que ha casos de maior complexidade e que demandam maior tempo
para preparacdo de defesa administrativa. Entende que essa proposta ndo prejudica o bom
andamento do processo, pois a CVM continuaré tendo a prerrogativa de analisar, caso a caso, as
situacbes que demandam maior tempo de defesa e decidir se um pedido subsequente de
prorrogacdo de prazo é razoavel. Ademais, sugere que a possibilidade de unificacdo dos prazos
seja expressa na norma.

ABRASCA entende que essa limitagdo pode representar uma restricdo excessiva ao
exercicio da ampla defesa. Nesse sentido, considerando que, de todo modo, os pleitos deverdo ser
justificados e devidamente fundamentados, demonstrando a real necessidade de um prazo
adicional, propde que o art. 31, 8 3° n&o determine o limite absoluto de uma Unica prorrogacao.
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Considerando as sugestdes de alteracdo ora propostas a Minuta de instrugdo, ANBIMA
entende ser necessaria a alteracdo dos paragrafos 1° e 2° do art. 31, procedendo-se as devidas
renumeracoes:

- s A ~

—839 Serdo computados individualmente

0s prazos para todas as manifestacfes dos acusados, sendo admitida uma Unica
prorrogacao pelo mesmo prazo, diante de pedido devidamente fundamentado.

defesa—84°-0Os acusados gue constituirem o mesmo procurador e apresentarem

defesa conjunta terdo 0 mesmo prazo para se manifestarem nos autos, contado
da citacdo que for efetivada por Gltimo, nos termos do art. 27, § 3° desta

Instrucéo.

8§59 83° 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.

A CVM entende que 0s prazos para a apresentacao de defesa ja sdo maiores do que de
outras instancias do direito e que a possibilidade de uma prorrogacao ja solucionard os casos
particulares de maior complexidade. Dessa forma, as propostas ndo foram aceitas.

Quanto ao § 4° Eizirik entende mais apropriado que os administrados que constituam o
mesmo procurador tenham prazos unificados para apresentacdo de defesa em qualquer hipotese e
ndo apenas quando apresentarem defesa conjunta. Pela mesma razdo exposta acima, acredita que a
CVM deveria assegurar a possibilidade de os interessados formularem pedido fundamentado de
unificacdo de prazo.
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A CVM considera que se a formulacdo defesa ndo for conjunta, os prazos devem ser
tratados para cada acusado independentemente de serem 0s mesmos procuradores, pelas
razGes descritas em box anterior.

Quanto ao art. 32, § 1° (atual art. 30, § 1°), Bocater e B3 apontam que, para que 0 ato
infralegal a ser editado pela CVM fique aderente a legislacdo federal, se torna imperiosa a
alteracdo do prazo de dez dias para quinze dias, bem como a previsdo legal de prorrogacéo do
prazo.

Stocche Forbes sugere que o 8§ 2° seja ajustado de modo a reconhecer, de forma expressa, a
possibilidade de o acusado ratificar, em nome préprio, a defesa anteriormente apresentada por
procurador que ndo estava constituido nos autos.

Bocater sugere, ainda, que a Minuta contemple a intimacéo do acusado e do procurador para
possivel regularizacdo da representacdo, nos moldes do art. 28 da Lei 9.784, de 1999, e também do
art. 76 do Cdadigo de Processo Civil:

§ 2° Decorrido o prazo referido no § 1°, sem que o instrumento de mandato seja
exibido, a-defesasera—havidapor—inexistente e desentranhada dos—autos;
ocorrende-arevelia 0 acusado e 0 procurador deverdo ser intimados para sanar
0 vicio formal de representacdo no prazo de 10 (dez) dias a contar do
recebimento da intimacao, admitindo-se as sequintes hipdteses:

| - 0 acusado ou seu procurador comparece aos autos e apresenta regularmente
0 instrumento de mandato, suprindo o vicio formal de representacao;

Il - o acusado comparece aos autos e impugna a defesa apresentada, devendo
ser, neste caso, desentranhada dos autos, facultando-se ao acusado apresentar
suas razdes de defesa,até o término do prazo previsto no § 2° acima;

Il - findo o prazo previsto no § 2° acima sem que o vicio formal de
representacdo seja sanado, a defesa apresentada deverd ser desentranhada dos

autos, salvo motivo de caso fortuito ou forca maior, a ser devidamente
comprovado e examinado pelo Relator.
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ABRASCA entende que a redagdo do § 2° do art. 32 deveria ser alterada para prever
expressamente a possibilidade de o acusado eventualmente ratificar, em nome proprio, a defesa
antes apresentada por procurador ndo constituido nos autos.

UERJ Reg aponta que se faz mister a previsdo de que o proprio acusado, mediante
ratificacdo da defesa, possa afastar a revelia, ainda que o instrumento de mandato ndo seja
apresentado no prazo de dez dias. Essa ressalva proporcionaria coeréncia a norma, diante do que
prevé o caput do art. 32.

A CVM considerou acertada a sugestdo de Bocater e B3 e alterou o prazo para 15 dias.

A sugestdo de ratificacdo posterior também foi aceita, acolhendo-se, assim, as sugestdes de
Stochche Forbes, Abrasca e UERJ Reg.

A proposta de redacdo alternativa sugerida por Bocater ndo foi acolhida. A CVM entende
que a regularidade da representacdo processual é 6nus da defesa e a solenidade do procedimento
proposto pelo participante ndo é proporcional a agilidade da dindmica prevista na nova instrucéo.
Nada obstante, destaca-se ndo haver empecilho a que o Relator reconhega a ocorréncia de caso
fortuito e for¢a maior.

2.12. Designagéo do Relator (art. 33 a 39 — atuais arts. 31 a 38)

Em relacdo ao art. 33, B3 sugere aprimoramentos para deixar clara a continuidade do
processo em face de revelia:

Art. 33. ApOs a apresentacao das defesas, ou decorrido o prazo previsto no art.

31 sem que esta tenha sido apresentada, os autos serdo encaminhados ao
Colegiado para designagéo do Relator por sorteio.

Considerando o art. 33, 8 3° da Minuta, Baptista Luz entende ndo haver qualquer prejuizo
em aguardar a designacdo do Relator do processo ap0s este prazo, ainda que parte dos acusados
tenha apresentado proposta de celebracdo de termo de compromisso. Ademais, aponta que, na
pratica, 0s processos raramente tém algum andamento enquanto a negociagdo entre o Comité de
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Termo de Compromisso e 0 proponente ndo é concluida, tornando desnecessaria a imediata
designacgéo do Relator.

A CVM considerou vélida a sugestdo da B3 e alterou a redacéo da minuta. Em relacéo
ao comentario de Baptista Luz, a CVM ndo enxergou prejuizo em manter a redacao proposta na
Minuta.

Por oportuno, realizou-se ajuste redacional unificando os 88 1° e 2°, desse artigo, de
forma a eliminar redundancias.

Quanto ao art. 34, Norma Parente aponta que, com esse sistema, 0 novo Diretor pode se
deparar com uma quantidade de processos que dificulte o bom exercicio de sua funcdo, e tal
ocorréncia € comum pelo fato de ndo haver prazo para os Diretores darem andamento aos
processos em pauta, e, tampouco, para retornar a julgamento 0s processos que se encontram sob
pedido de vistas. Frente a tal situacéo, e visando melhor e mais eficiente atuacdo desta Autarquia,
entende que outra forma de redistribuicdo deva ser considerada.

A CVM considera oportuno o comentario da participante. Entretanto, entende que o
acumulo de processos ndo é causado pela sistematica de designacdo de relatores que, alias, é
comum a outros 6rgdos administrativos e judiciarios. Outras medidas de cunho administrativo,
como a realizagdo de forca-tarefa e o aperfeicoamento das metas de julgamento, tém sido
adotadas para o equacionamento do volume de processos a cargo dos membros do Colegiado.

Quanto ao art. 35 (atual art. 34), ANBIMA acrescenta a hipdtese de suspeicdo, tendo em
vista que, em ambas as situagcdes contidas nas disposicdes, as consequéncias previstas sao
igualmente aplicaveis. Além disso, acrescenta que, tendo em vista que ha regras sobre
impedimento e suspeicdo na Deliberacdo CVM 558 e na Lei n° 9.784, de 1999, seria importante
que se cogitasse a harmonizacdo do normativo da CVM a respeito desse tema com as regras mais
detalhadas previstas no CPC, como forma de conferir maior seguranca juridica aos participantes
do mercado.

Ainda entende que se aplica esse mesmo entendimento para a disposi¢do contida no art. 36,
sugerindo a seguinte redacéo:
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Art. 35. Ao membro do Colegiado que assumir o cargo vago cabe, em carater
definitivo, ressalvada a hipdtese de impedimento ou suspeicdo, a condi¢do de
Relator dos processos atribuidos ao seu antecessor.

Art. 36. Nos casos de impedimento ou suspei¢do do novo membro do Colegiado,
permanecera como Relator, em carater definitivo, aquele designado na forma do
art. 34, nos termos da norma que dispde sobre o procedimento de sorteio de
processos e normas atinentes ao impedimento e a suspeicdo dos membros do

Colegiado.

A CVM considerou valida a sugestdo de ANBIMA. Assim, a versdo final da norma
incorpora as previsdes contidas na Deliberacdo CVM 558, em linha com a disciplina da Lei n°
9.874, de 1999.

Quanto ao art. 37 (atual art. 36), Ulhoa Canto, Trindade e Eizirik sugerem de alteracdo da
redacdo do 8 1° com o objetivo garantir que os acusados também tenham a possibilidade de
solicitar a distribuicdo por conexdo de processos nos quais eles sejam parte.

Ja o entendimento de ANBIMA é de que a solicitacdo fundamentada deve ocorrer antes do
encaminhamento do processo ao Relator, ou seja, de forma prévia, por ocasido da formulagédo do
termo de acusagdo:

(...) 81° A distribuicdo por conexdo deverda ser solicitada de maneira
fundamentada pela superintendéncia responsavel, por ocasido de

da formulacdo do

termo de acusacdo.

§ 2° A. Previamente ao conhecimento de oficio da conexdo, o acusado devera ser
intimado para sobre ela se manifestar.

Baptista Luz entende, quanto ao art. 37, que o julgamento de processos conexos na mesma
sessdo de julgamento € condicdo essencial a necessaria isonomia entre os acusados dos processos
envolvidos. Eventual segregacdo de datas, como propde a Minuta, faria com que acusados de
processos a serem julgados em momento posterior tenham acesso ao entendimento do Colegiado

na primeira sessao. Prop0e, entdo, corte do termo “preferencialmente” do § 5°.
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A CVM julgou pertinentes os comentarios oferecidos pelos participantes e alterou a
redacéo da norma de forma a prever que a conexao possa ser suscitada pelos acusados (art. 36,
§ 29).

Quanto a sugestdo da ANBIMA, a norma foi alterada de modo que a alegacdo de
conexd@o seja aduzida pelas superintendéncias no momento da formulacdo da acusacao.
Entretanto, considerando que a questdo pode ser conhecida pelo Colegiado até mesmo de
oficio, julgou-se pertinente manter a possibilidade de que as superintendéncias suscitem a
conexdo até a designacéo do relator.

Por fim, em relacéo a sugestdo de Baptista Luz, a CVM julgou pertinente a preocupacao
do participante mas entende que, em circunstancia excepcionais, a obrigacdo de julgamento
em sessao conjunta poderia ser prejudicial a instrucdo probatoria ou a integridade do processo.

Ha casos, por exemplo, em que processos ligados por circunstancias faticas estdo em
estagio de maturidade instrutdria diversa e sujeitos a prazos prescricionais também diferentes.
Assim, a redacdo final do dispositivo foi alterada exigindo-se decisdo fundamentada do relator
para afastamento da regra geral de julgamento em sessdo conjunta (art. 36, § 5°).

Quanto ao art. 38 (atual art. 39), o entendimento de ANBIMA ¢é de que deve ser acrescida a
suspeicdo as hipdteses do artigo.

A CVM considerou valida a sugestdo da ANBIMA e alterou a redagdo da minuta.

ANBIMA sugere, acerca do art. 39 (atual art. 38), que seja incluida também a PFE,
corresponsavel pela formulacdo de acusacfes nos casos de inquéritos administrativos, dando,
assim, maior efetividade a previsdo normativa pretendida.

Ja ABRASCA entende que a proposta da Minuta pode prejudicar o atendimento ao principio
da ampla defesa — ainda que a regra preveja a possibilidade de nova manifestagdo posterior do
acusado. Afinal, a nova dindmica poderia dar ensejo a situacbes em que a manifestacao
complementar da acusacao inovaria em fatos ou aspectos relevantes da tese acusatoria — inclusive

a luz dos préprios argumentos da defesa, 0 que poderia gerar certo desequilibrio.
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Entende, por outro lado, que o dispositivo também ndo se revela Gtil ou necessario para
cumprir o seu propdsito de fundo porque a Minuta j& estabeleceria, em seu art. 43, que o Relator
podera, a qualquer tempo, determinar a realizacdo de diligéncias adicionais por parte da area
técnica responsavel pela acusacdo. Nesse sentido, tanto ABRASCA quanto Eizirik propdem a
excluséo do art. 39 da Minuta.

CMCAP tambem sugere a exclusdo do referido artigo e destaca que ja existem mecanismos
para suprir eventuais falhas no termo de acusacdo, dentre os quais é possivel citar o art. 48 da
Minuta.

Trindade sugere suprimir o dispositivo, na medida em que o Colegiado pode determinar o
reenquadramento juridico dos fatos ou a realizacdo de diligéncias para produzir provas. Permitir
que a Superintendéncia que formulou a acusacdo possa, a seu exclusivo critério, apresentar
manifestacdo técnica apds a apresentacdo da defesa, implicaria na possibilidade de a acusacao vir
a ser formulada de forma incompleta, contando-se com a possibilidade de ser complementada
nesta manifestacdo técnica.

Mesmo que a defesa pudesse se manifestar apés a complementacdo da acusacgéo, tal
prerrogativa nao afastaria o 6nus do acusado, que devera se defender integralmente e sem saber,
no momento da defesa, se a superintendéncia oferecera ou ndo manifestacdo técnica
complementar.

A CVM ndo considerou conveniente acatar a sugestio de ANBIMA quanto a
manifestacdo independente da PFE, considerando a reformulagéo da atuacdo da PFE no processo
sancionador, conforme ja descrito neste Relatorio.

A CVM entende que o dispositivo é meritorio e traz equilibrio a dindmica do processo
administrativo sancionador. Com efeito, na sistematica da Deliberagdo CVM 538, a acusacao nao
tinha a possibilidade de se manifestar mesmo quando os acusados traziam para 0 processo novos
documentos ou informag6es ndo conhecidos na fase pré-sancionadora.
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Na manifestacdo técnica complementar, a superintendéncia podera inclusive opinar pela
improcedéncia parcial ou integral da acusacdo, hipdtese que tem sido verificada nos relatorios
circunstanciados emitidos nos processos sujeitos a rito simplificado. De todo modo, a CVM
entende que o contraditorio e o devido processo legal foram resguardados com a previsédo de
manifestacdo posterior da defesa (paragrafo Unico do art. 38).

2.13. Incidentes e Nulidades (art. 40 e 41 — atuais arts. 39 e 40)

Quanto ao art. 40, Manassero e Eizirik apontam que talvez seja prudente deixar expresso o
poder cautelar do Relator de, a seu critério, suspender o processo até decisao de incidentes.

IBRI e VDV sugerem a adocdo de um prazo de até cinco a dez dias Uteis no mesmo sentido
de sua sugestédo ao art. 28.

ANBIMA entende que o beneficio da celeridade processual ndo pode se sobrepor a
possibilidade de recurso pelo participante do mercado. Nesse caso, afirma que ndo deveria ser
suprimida a possibilidade de recurso, o que fere principios e garantias fundamentais previstas na
Constituicao Federal.

Desse modo, entende que a opcdo do Relator em submeter diretamente o incidente
processual ao Colegiado, com vistas ao atendimento do principio da celeridade processual, podera
prejudicar o acusado.

Assim, apresenta duas propostas alternativas: a primeira delas visa a exclusdo do 8 2° do art.
40. Alternativamente, propfe a adequacdo do texto para prever de forma expressa as situacoes
excepcionais em que seria possivel a aplicacdo do dispositivo, qual seja, nos casos de manifesta
improcedéncia ou nas hipdteses em gue haja entendimento consolidado do Colegiado sobre uma
dada matéria. Caso a segunda proposta seja aceita em detrimento da primeira, sugere a seguinte
redacdo ao § 2°;

(...) 8 2° Em beneficio da celeridade processual, nos casos de manifesta
improcedéncia ou nas hipoteses em que haja entendimento consolidado do
Colegiado sobre uma dada matéria, o Relator podera optar por submeter o
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incidente processual diretamente ao Colegiado, em reunido administrativa ou
sessdo de julgamento.

B3 sugere a seguinte alteracdo do § 3° do art. 40 apenas para maior clareza do texto:
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.

Quanto ao art. 41, Trindade sugere permitir que o acusado possa questionar convalidacgao de
irregularidade considerada sanéavel.

Veirano sugere exclusdo do trecho “pela CVM” no paragrafo unico do art. 41, pois
aparentemente é desnecessario no texto, ja que cabe ao Relator, e ndo ao Colegiado, convalidar os
atos. Ademais, sugere que os atos de convalidacdo do Relator sejam recorriveis ao Colegiado (o
gue ndo esta previsto na Instrucao).

A CVM entende que a redacdo atual do dispositivo ja contempla o proposto por Manassero
e Eizirik, sendo desnecessaria a alteracdo sugerida.

Quanto ao novo prazo sugerido por IBRI e VDV, a CVM acatou o comentario
considerando que questdes de relativa complexidade podem sem resolvidas em incidentes
processuais, 0 que requer prazo compativel para manifestacdo dos acusados.

Os comentarios de Trindade e Veirano ja estdocontemplados na norma, cabendo destacar o
entendimento da CVM de que a convalidacdo de irregularidades sanaveis € um incidente
processual que sera apreciado preferencialmente por decisdo monocrética do Relator, sujeita a
recurso, nos termos da instrucéo.

Por fim, a CVM néo acatou a sugestdo da ANBIMA. O Colegiado é a instancia definitiva
para apreciacdo da matéria no ambito da CVM e podera, a seu juizo, conhecer diretamente dos
incidentes processuais submetidos a decisao plural pelo relator.
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2.14. Retificacdo da Acusacao (art. 42 — atual art. 41)

Eizirik entende que ndo deve ser atribuida ao Colegiado a prerrogativa de determinar a
complementacdo do termo de acusacdo ou da peca acusatoria a superintendéncia responsavel em
funcdo da inobservancia do art. 15 da Minuta — inclusive por decorréncia da necessaria divisdo das
funcOes acusadoras e julgadoras. Desse modo, propde a excluséo do art. 42.

Trindade também sugere suprimir o dispositivo. Entende que, uma vez formulada a
acusacdo, o Colegiado pode determinar o reenquadramento juridico dos fatos ou a realizacdo de
diligéncias para produzir provas. Qualquer outra providéncia além destas representaria uma
interferéncia do Colegiado na investigacéo e na acusagéo.

Considerando que, nos termos do art. 13 da Minuta, o inquérito administrativo é conduzido
conjuntamente pela SPS e pela PFE, B3 avalia ajuste de redagdo do 8§ 2° do art. 42, conforme
abaixo:

82° Nos Inquéritos Administrativos, as providéncias de que trata o pardgrafo anterior
serdo realizadas em ato conjunto da SPS superintendéncia-e da PFE.

A CVM esclarece que a retificacdo da acusagdo é procedimento consolidado na vigéncia da
Deliberagéo n° 538 e ocorre em beneficio da celeridade processual e na busca da verdade real. De
toda forma, em linha com a prética ja adotada pelo Colegiado, as sugestes de Trindade e Eizirik
foram parcialmente acatadas de modo a restringir as hipoteses de retificacdo da acusacao.

A sugestdo da B3 restou prejudicada em razdo da alteracdo na condugdo dos inquéritos
administrativos. O mencionado paragrafo segundo foi suprimido.

2.15. Producéo de Provas (art. 43 a 47 — atuais arts. 42 a 46)

Quanto ao art. 43 (atual art. 42), Ulhoa Canto e Trindade entendem que a redacdo proposta
pode gerar duvida sobre a inversdo do dnus da prova, especialmente quando se faz mencao a
“indicios”. Sugere que a redacdo do dispositivo normativo seja alterada para prever
expressamente que o principio da presuncao de inocéncia sera respeitado.
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Manassero aponta que o relator poderd determinar a realizacdo de “diligéncias”, mas
também poderia ter a prerrogativa de determinar a producdo de provas escritas ou orais, além

daquelas requeridas pelo acusado. Sugere incluir, no inicio do artigo, o seguinte trecho: “sem

prejuizo da presun¢do de inocéncia do acusado”.

ANBIMA, por sua vez, entende necessaria a expressa manifestacdo no sentido de se
estabelecer quem suportara os custos decorrentes de diligéncias determinadas pelo Relator.

O conceito de que “a prova cabe a quem alega” é consagrada na doutrina e na visdo da
CVM néo induz ao entendimento de inversdo do 6nus da prova, visto que cabera primeiramente a
acusacdo provar seus argumentos, cabendo a defesa, posteriormente, apresentar as provas que
refutem as alegacdes da acusacéo.

Deve-se esclarecer, ainda, que no entendimento da Autarquia, a producdo de provas
orais e escritas estd contida no conceito de diligéncias trazido pelo dispositivo. Ademais, 0

principio da presuncéo da inocéncia foi incluido formalmente na redacéo do art. 2° da minuta.

Por fim, cabe salientar que os custos das diligencias solicitadas pelo relator serdo

suportados pela CVM.

ANBIMA também sugere a inclusdo de um novo paragrafo ao art. 44 (atual art. 43) que
reproduza a disposi¢do contida na Deliberacdo CVM n° 538, de 2008. Entende que sugestédo se faz
necessaria porque o 8§ 3° do artigo dispde que o Relator devera indeferir, de forma fundamentada,
as provas ilicitas, impertinentes, desnecessarias ou protelatérias. Sugere:

§ 4° Da decisdo do Relator que negar pedido de diligéncias formulado pela
defesa cabera recurso em separado ao Colegiado, mediante peticdo apresentada
no prazo de 5 (cinco) dias contados da ciéncia da decisdo do Relator.

Eizirik também sugere que seja prevista expressamente a possibilidade de os interessados
interporem recurso ao Colegiado a semelhanca do disposto no art. 40, § 1°, da Minuta.
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B3 entende que, da decisdo do Relator pelo indeferimento de provas, € cabivel recurso ao
Colegiado. Por essa razdo, também prop@e a inclusdo de um novo paragrafo 4° a esse dispositivo
para este fim.

Além disso, sugere que a redagdo do 8 3° do art. 44 tenha uma linguagem menos impositiva,
de modo a refletir a necesséria avaliacdo do teor das provas que sdo apresentadas ao Relator.
Ademais, prop0e a supressdo da expressdo “impertinentes”, de modo a deixar o texto alinhado
com os qualificativos constantes do art. 370 do Cddigo de Processo Civil.

Quanto ao art. 44, Stocche Forbes entende que a eventual utilizacdo indevida de recursos
ndo deveria elidir, em sede normativa, a possibilidade de recorrer contra o entendimento do
Relator nos casos em que hé legitima e fundada divergéncia quanto a necessidade ou a pertinéncia
daquela prova ou diligéncia para o curso do processo.

Dessa forma, sugere manter a regra atual do art. 23 da Deliberacdo CVM n° 538, de 2008,
que admite o recurso ao Colegiado contra as decisbes do Relator que indefiram pleitos de
producdo de prova ou realizacdo de diligéncias.

Adicionalmente, por oportuno, sugere um pequeno ajuste com vistas a aprimorar a redagao
do art. 44, § 2°, da Minuta. Entende pertinente suprimir a referéncia a “fatos”, uma vez que nao se
afigura possivel o arquivamento de “fatos” na Autarquia.

Manassero sugere a inclusdo de provas requeridas pelo acusado “ou pelo Relator”, pois
entende que este também pode ter interesse em obter provas além daguelas que o acusado
pretende produzir.

Inicialmente, cabe esclarecer que a producédo de provas € um incidente processual sobre
0 qual j& cabe recurso nos termos do art. 39, § 1°. A CVM concordou com a observagdo de
Stocche Forbes e trocou “fatos” por “informagdes” na redagdo do § 2° do art. 43, bem como
acatou a modificacdo redacional proposta pela B3 por entender que “impertinente” ja esta contido
no termo “desnecessaria”.
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Por fim, a CVM considerou desnecessaria a modificacdo proposta por Manassero, por
entender que tal possibilidade ja esta prevista no texto do dispositivo.

Quanto ao art. 45, IBRI acredita que, sob o crivo do contraditdrio, o compartilhamento das
provas, também conhecido como prova emprestada, entre procedimentos administrativos e entre
processo administrativo e criminal € uma homenagem aos principios da eficiéncia e da celeridade
processual. Sugere um novo §:

§ 1° Respeitando a independéncia entre as instancias, permitir-se-a eventual
compartilhamento das provas produzidas pelo poder publico, caso devidamente
autorizadas pelo juizo da eventual investigacéo criminal ou instrucdo processual
penal, ressalvadas as hipéteses legais de sigilo e de segredo de justica.

A CVM esclarece que ndo enxerga proibicdo a obtencdo prova emprestada, desde que
obedecidos os requisitos constantes em lei e na jurisprudéncia.

UERJ Reg, Manassero e Trindade entendem que deve ser incluida a possibilidade de
indicacdo de assistente técnico pelo acusado. Apontam que deve haver uma preocupacao
constante em assegurar as partes paridade de tratamento em relagdo ao exercicio de direitos e
faculdades processuais, sobretudo no que concerne aos meios de defesa.

A redacdo da Minuta ndo impede que as partes solicitem a indicacdo de perito ou
assistente técnico para acompanhamento da producdo de provas, devendo o Relator avaliar o
pedido considerando a natureza e as circunstancias das provas a serem produzidas.

Quanto ao art. 47, IBRI e VDV sugerem a ado¢do também aqui de um prazo de até quinze
dias uteis.

Conforme descrito em box anterior, os prazos da instrucdo serdo contados em dias Uteis.
As sugestdes foram acatadas.

2.16. Nova Definicdo Juridica do Fato (art. 48 — atual art. 47)
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IDSVM aponta que, sob os principios trazidos pela Nova Lei de Introdugcdo as Normas
Brasileiras, seria interessante coordend-los para melhor apuracdo do conceito de Nova Defini¢ao

Juridica do Fato e respectivo regime juridico da proposta de Instrucao.

A sugestao de ANBIMA ¢ de que o acusado tenha conhecimento prévio da possivel nova
definicdo juridica do fato antes de a decisdo ser tomada pelo Colegiado, ou seja, que lhe seja

concedida oportunidade prévia para manifestacdo para, somente entdo, ser tomada a decisao.

Os principios da Nova Lei de Introducao as Normas Brasileiras foram observados na
elaboragdo da Minuta e também serdo observados na eventualidade de redefinicdo juridica de
fato constante de acusacdo. A CVM ndo acatou a sugestdo de ANBIMA, pois entende que o
Colegiado é a instancia competente para analise da adequada definicdo juridica dos fatos seja no
ambito deste incidente seja no julgamento final do processo, sendo descabida a sugerida consulta
prévia ao acusado. Este podera manifestar-se posteriormente a nova definicédo juridica prevista no
artigo em comento ou recorrer a0 CRSFN, nos termos desta instrucéo.

2.17. Pedido de Vista Formulado por Terceiro (arts. 49 e 50 — atual art. 48)

Sampaio Ferraz sugere a prévia manifestacdo do interessado, tendo em conta que as
informacgdes e documentos a revelar podem ter natureza comercial sensivel. Carlos Henrique
Abrdo entende que o procedimento administrativo deveria ter seu acesso disponibilizado aos
interessados acionistas, visando pd-los a par e inteira-los das condutas sancionadoras.

Em que pese o disposto no art. 22, para maior clareza, B3 sugere prever que na auséncia de
Relator sorteado, cabera ao titular da superintendéncia responsavel pelo caso analisar o pedido de
vista.

Eizirik entende que seria salutar que a CVM esclarecesse como se dard o controle do
fornecimento de chave de acesso ao sistema do processo eletronico, visto que alguns documentos

juntados aos autos dos processos em tramite perante a CVM sao protegidos por confidencialidade.

Em funcdo disso, entende que a vista concedida a terceiros s6 podera ser efetivada mediante
fornecimento de senha de acesso se a Autarquia dispuser dos recursos tecnoldgicos necessarios a

assegurar que tais pessoas nao tomem conhecimento da existéncia dos arquivos eventualmente
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sigilosos. Do contrario, sugere que a vista do processo a terceiros seja concedida da mesma forma

como hoje.

Quanto ao art. 50, Manassero entende, seguindo o principio da transparéncia, que seria o
caso de a CVM comunicar aos acusados de que houve pedido e deferimento de acesso por

terceiros de informacgdes sobre o processo administrativo.

Inicialmente, vale dizer que todos os processos que tramitam na CVM, em principio, séo
publicos, e qualquer interessado pode acompanha-los, considerando as restricbes impostas nos
arts. 15 e 16.

Sobre o comentério de B3, entende-se que o pedido de vista é também um incidente
processual e, assim, aplica-se o art. 39. Ademais, ndo se considerou oportuno comunicar 0S
acusados cada pedido de acesso de terceiros ao processo, conforme sugerido por Manassero.

Os comentérios recebidos levaram a CVM a excluir o art. 50, tendo em vista que 0s
procedimentos de vistas dos processos sdo tratados em regra interna CVM e pressupde que a
dindmica de concessdo de acesso ja resguarde as informagdes sigilosas, contemplando a
preocupacao de Eizirik.

2.18. Julgamento (arts. 51 a 61 — atuais arts. 49 a 59)

IDSVM entende que caberia, no bojo do Capitulo III, dentro da Se¢cdo V (Julgamento) ou
mesmo por meio da uma Se¢do apartada para o tema, trazer normas sobre processos repetitivos,
critérios para uniformizacdo de jurisprudéncia e regimes juridicos para a extracdo de simulas
administrativas com vistas a auxiliar a interpretagdo de entendimentos que vao se consolidando

com o tempo no Colegiado.

Aponta que o uso desses mecanismos capacitaria a CVM para preencher objetivos
integrantes do Planejamento Estratégico — Construindo a CVM de 2023. Dentre esses, o Objetivo
7, sobre técnicas de gerenciamento e otimizacdo de processos com vistas ao constante

mapeamento € padronizacdo e, em segundo plano, os Objetivos 12 (produgdo de efeito
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pedagogico) e 15 (decisOes governamentais estratégicas na area dos mercados de capitais) que
poderiam ser indiretamente atingidos por meio de regimes de uniformizacdo da jurisprudéncia

autarquica.

Lembra, ainda, que a nova Lei de Introdugdo as Normas Brasileiras trouxe, em seu art. 23,
regras sobre o regime de transi¢do para novas interpretacdes. Este tema se liga, na pratica, com as
questdes de uniformizagdo de jurisprudéncia administrativa, mas ndo fica a ele limitado, pois pode
haver inovacdo interpretativa sem que haja necessidade de stimula ou uniformizagdo. Nesses
casos, 0s principios e regras gerais da Nova Lei de Introdug¢do as Normas Brasileiras precisariam
estar contemplados na nova Instrug¢do, sobretudo quanto as Seg¢des V e VI do Capitulo III da

Instrucao proposta.

A CVM considera pertinentes as contribuicdes e destaca que medidas para
aprimoramento relacionadas aos processos sancionadores ja estdo em andamento. Considera,
entretanto, que este ainda ndo é o momento para o estabelecimento de procedimentos dessa
natureza em norma.

Quanto ao art. 51, IBRI sugere que eventuais restricdes de acesso, em sessdo publica, sejam
previamente comunicadas e, preferencialmente, anunciadas no ato de sua convocacao e sugere que
sejam justificadas para garantia da seguranca e integridade fisica das partes arroladas no processo

a ser julgado e demais presentes na sessdo publica, e ndo em fungdo do interesse publico. Sugere:

(...) 8 1° Ao publico sera franqueado o acesso ao auditério para assistir as
sessdes, mantendo-se a incomunicabilidade das partes envolvidas no processo e

do plenério.

§ 29 A transmissdo por radio, televisdo ou pela rede mundial de computadores,
bem como a gravacdo das sessées publicas dependem de prévia autorizacdo do
presidente do colegiado e obedecerd as normas fixadas pelo colegiado ou

Instrucdo CVM.

Quanto ao art. 52 (atual art. 50), IBRACON entende ser oportuno promover uma adequacao
a fim de compatibiliza-lo com o art. 15, § 2°, do Regimento Interno da CVM bem como a propria

logica de julgamentos colegiados.

64



COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
Rua Sete de Setembro, 111/2-5° e 23-34° Andares, Centro, Rio de Janeiro/RJ — CEP: 20050-901 — Brasil - Tel.: (21) 3554-8686
Rua Cincinato Braga, 340/2°, 3° e 4° Andares, Bela Vista, Sdo Paulo/ SP — CEP: 01333-010 — Brasil - Tel.: (11) 2146-2000
SCN Q.02 — BIl. A— Ed. Corporate Financial Center, S.404/4° Andar, Brasilia/DF — CEP: 70712-900 — Brasil -Tel.: (61) 3327-2030/2031

WWW.cvm.gov.br

Ja& ANBIMA sugere que seja incluida a hipdtese de suspeigdo que também indica a
necessidade de substituicdo do Presidente, com vistas a se manter um julgamento coeso e

imparcial.

Do mesmo modo, entende que a disposicao contida no § 1° do art. 52 (atual art. 50) do
mesmo artigo deva estender permissdo de participagdo dos membros do Colegiado nas sessdes de
julgamento por videoconferéncia ao acusado e seu advogado, com vistas a dar tratamento

isondmico e garantir a mais ampla possibilidade de defesa. Sugere:

Art. 52. A sessdo sera presidida pelo Presidente da CVM ou, na sua auséncia, o
impedimento ou suspeicdo, pelo Diretor mais antigo presente a sessdo e somente

serd realizada com a presenga de no minimo 3 (trés) membros do Colegiado.

s 1° A participacdo dos membros do Colegiado, do acusado ou de seu

representante legal nas sessoes de julgamento podera ocorrer por

videoconferéncia.

A CVM ndo acatou a sugestdo de IBRI, uma vez que o julgamento é ordinariamente
publico, concebendo-se eventual restricdo de acesso excepcionalmente em fungdo do interesse
publico, como por exemplo o respeito a capacidade maxima de pessoas do auditério. No mesmo
sentido, a comunicabilidade das partes e do plenario assim como a gravacao e a transmissao das
sessOes é ordinariamente permitida.

Quanto ao comentéario de IBRACON, a CVM considera que a redacdo da minuta é
compativel com o seu Regimento Interno, conforme manifestacdo do Colegiado por oportunidade
do julgamento do PAS CVM n° RJ2015/5813.

No que se refere a sugestio de ANBIMA, a CVM entende que a suspeicdo ja esta
devidamente tratada pela Minuta. Ademais, considerando suas condicGes tecnoldgicas e
administrativas atuais, a CVM néo entende ser adequado ampliar a terceiros a possibilidade de
julgamento por videoconferéncia, mas ficara atenta as possibilidades trazidas por inovacoes
futuras.
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Quanto ao art. 53 (atual art. 51), Stocche Forbes entende que a disponibilizacdo prévia do
relatorio dos processos na pégina eletronica da CVM tende a agregar eficiéncia e maior
efetividade, uma vez que permitiria aos acusados e a seus representantes legais acessar com
razoavel antecedéncia o relatdrio a partir do qual sera conduzida a sesséo — e, eventualmente, ter a
oportunidade de apontar, no inicio da sessdo, questdes ou inconsisténcias materiais que possam
efetivamente afetar o entendimento do Colegiado sobre o0 caso.

Além disso, entende que a disponibilizacdo prévia dos relatorios na pagina eletronica da
CVM, com uma antecedéncia razoavel ndo acarretaria dificuldades operacionais, uma vez que 0s
relatdrios, em regra, sao concluidos com certa antecedéncia.

A CVM entendeu ndo ser conveniente consignar na norma o prazo de antecedéncia da
divulgacdo do relatorio para as partes e demais membros do Colegiado, mas acatou parcialmente
a sugestdo para prever a sua disponibilizacdo na pagina eletrénica da CVM.

Quanto ao art. 57 (art. 55), Stocche Forbes considera que a iniciativa da CVM de aprimorar
as regras aplicaveis ao seu processo sancionador € também uma importante oportunidade de
enderecar a extens@o da prerrogativa conferida ao Presidente da sesséo de julgamento no tocante
ao exercicio do seu voto de qualidade.

Com vistas a solidificar, em sede de norma, este posicionamento do Colegiado, entende que
0 art. 57 da Minuta deveria ser ajustado para refletir tal posicdo, assegurando a observancia ao
principio in dubio pro reo nessas hipoteses.

Paréagrafo unico. As deliberacdes serdo tomadas pelo voto da maioria, cabende

ao-Presidente-da-sessao-o-voto-de-gualidade observado que, em caso de empate,

devera prevalecer a posi¢ado mais favoravel ao acusado.

ANBIMA, Veirano e Trindade entendem que a Minuta ja deveria refletir o entendimento do
Colegiado de que, havendo empate em votos favoraveis e contrarios a condenacgdo do acusado,
deve prevalecer a absolvigdo, em homenagem aos ditames constitucionais do devido processo

legal, ao principio da presungdo de inocéncia e ao in dubio pro reo. Nesse sentido, e seguindo
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decisao proferida no PAS CVM RJ n°® 2014/10.556, julgado em 24/10/2017, ANBIMA sugere a

redagdo abaixo para o § 2°:

(...) § 2° Havendo empate em votos favoraveis e contrarios a condenacdo do

acusado, deve prevalecer a absolvicdo.

Também considerando a jurisprudéncia recente da CVM, ABRASCA, B3, Bocater, CMCAP
e Eizirik sugerem que o art. 57 deixe claro que o voto de qualidade do presidente ndo devera ser
proferido para condenar o acusado. B3 acrescenta, ainda, que, caso esteja sob votacdo a aplicacao
de diferentes penalidades, o voto de qualidade também deveria privilegiar a aplicacdo da pena
menos gravosa, Sob 0 mesmo principio.

Baptista Luz, na mesma linha, sugere a seguinte redacao para o artigo:

§ 1°. As deliberagdes serdo tomadas pelo voto da maioria;-cabendo-ae-Presidente
n I lidade.

§ 2°. Em caso de empate de votos favoraveis e contrdrios a condenacdo do
acusado, ocasionado pelo nimero par de membros que integrarem o Colegiado

na Sessdo de Julgamento, o acusado sera absolvido da correspondente acusacéo.

IBRI acrescenta que a criacdo de ambiente eletrdnico, especialmente chamado plenario
virtual, para realizacdo de julgamentos de menor complexidade serd uma inovacao ja adotada com
sucesso em colegiados da esfera judicial, por exemplo, no Supremo Tribunal Federal (STF).
Sugere:

8§ 2° Considera-se presente a eleicdo o Diretor que enviar 0 seu voto, em sobrecarta
fechada, gue serd aberta publicamente pelo Presidente do Colegiado.

A CVM concordou com 0s comentarios recebidos e procedeu a alteracdo do dispositivo
para esclarecer a forma de exercicio do voto de qualidade pelo Presidente da sessao.

Quanto a sugestdo do IBRI, a CVM entende que o voto por sobrecarta fechada nédo se
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coaduna com o rito das sessbes de julgamento, destacadamente em razdo das sessdes serem
publicas e da faculdade das partes realizarem sustentacdo oral em qualquer dos processos em
exame.

Quanto ao art. 59 (atual art. 57), § 4°, Trindade sugere limitar a possibilidade de producéo de
novas provas aquelas que ndo poderiam ser produzidas anteriormente. Ap0s 0 encerramento da
fase instrutdria, a producao de provas deveria ser excepcional.

Eizirik entende que a hipotese constante do § 3° deve ser estendida a situacdo regulada no 8
40, isto €, a producdo de novas provas capazes de influenciar no resultado do julgamento deve dar
ensejo a prerrogativa de os representantes dos acusados realizarem nova sustentacgao oral.

Ressalta que o direito a prova configura dimensdo substancial dos principios constitucionais,
consistindo, portanto, em direito fundamental dos acusados em processos judiciais e
administrativos. N&o se poderia admitir que fossem contabilizados os votos de Diretores que ndo
examinaram provas capazes de modificar significativamente o contexto decisorio, sob pena de
nulidade da deciséo proferida.

Por essas razdes, julga também pertinente a inclusdo de mais um paragrafo ao art. 59, para
regular a hipétese de ndo ter havido manifestacdo de nenhum interessado.

Quanto ao art. 61 (atual art. 59), IBRI acredita que sua sugestdo homenageia a transparéncia
processual e universaliza 0 acesso a informacao, pilares do interesse publico:

§ 1° Em cada sessao publica, a transcri¢cdo do audio dos julgamentos registrara
0 relatério, a discussdo, os votos fundamentados, bem como as perguntas feitas
aos advogados e suas respostas, e serdo juntadas, dessa forma, as notas
taquigréficas aos autos com as decisdes do colegiado, depois de revista e
rubricada.

§ 2° As pecas, juntadas ao processo Administrativo sancionador, devem ser
disponibilizadas tempestivamente em rede mundial de computadores no sitio
eletrénico da CVM.

68



COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
Rua Sete de Setembro, 111/2-5° e 23-34° Andares, Centro, Rio de Janeiro/RJ — CEP: 20050-901 — Brasil - Tel.: (21) 3554-8686
Rua Cincinato Braga, 340/2°, 3° e 4° Andares, Bela Vista, Sdo Paulo/ SP — CEP: 01333-010 — Brasil - Tel.: (11) 2146-2000
SCN Q.02 — BIl. A— Ed. Corporate Financial Center, S.404/4° Andar, Brasilia/DF — CEP: 70712-900 — Brasil -Tel.: (61) 3327-2030/2031

WWW.cvm.gov.br

A CVM esclarece que a regra é que a producédo de provas ocorra na fase da defesa e que a
possibilidade trazida no 8§ 4° do art. 59 € realmente excepcional. A CVM concorda com 0s
argumentos trazidos por Eizirik e providenciou alteracdo na redacao do § 5° (8 6° na versao final
da norma).

A Secdo V, relativa ao julgamento, ndo pretende exaurir todas as providencias
administrativas relativas as sessdes de julgamento, de forma que as atas e demais registros orais e
eletronicos ndo serdo aqui detalhados, apesar de ja serem realizados atualmente. Destaca-se,
ainda, que € publico o acesso a coOpias dos processos sancionadores, com restricdo das
informac0des protegidas por sigilo legal, e que os votos proferidos nas sessdes de julgamento sdo
publicados no mesmo dia na pagina eletrénica da autarquia.

2.19. Dosimetria das Penas (arts. 62 a 70 — atuais arts. 60 a 69)

De maneira geral, Carlos Henrique Abrdo sugere que parte das multas seja destinada ao
fundo de prejuizo dos minoritarios. Aponta que raramente ou quase nunca 0s acordos
estabelecidos indicam ressarcimento, principalmente quando ha clausula compromisséria. Dessa
forma, cada minoritario prejudicado, individual ou coletivamente, desde que comprovasse sua
posicao, poderia ser ressarcido até o limite maximo de 50 salarios minimos.

Entende, ainda, que as apuragdes e reclamacdes relevantes sob investigacdo deveriam ser
comunicadas, de imediato, ao Ministério Publico Federal. Isso porque, considerando os maiores
valores das multas, o MP Federal poderia requerer em juizo ou determinar arrolamento de bens
para que o resultado ultimo do procedimento fosse obtido, evitando-se assim grave dificuldade de
percurso com alienagdo de patrimoénio, transferéncia ou migracdo para empresas “laranjas” e
satélites, além da possibilidade de internacéo no exterior mediante offshores.

Ademais, acredita que o afastamento dos punidos de suas atividades conduziria
minimamente a supervisdo e monitoramento mediante obrigatoria apresentacdo de relatorio
trimestral, a fim de que a CVM pudesse auditar aquilo que tem sido feito, até como forma de pena
acessoria, para mostrar esfor¢o de ndo prejudicar o funcionamento do mercado e a concatenagdo
entre os demais integrantes da interface do sistema.
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De maneira geral, Manassero acredita que parece haver muita desproporcionalidade nas
penalidades aplicadas, principalmente levando em consideracdo a auséncia de limite maximo das
penas cominadas em abstrato para as infracdes.

Veirano sugere, quanto a dosimetria de multas, que a CVM (i) adote penas-base (ou limites
maximos para penas-base) menores, (ii) tenha maior liberdade para aumentar ou diminuir as
penas-base, sem as limitacdes de 10% ou 20% por atenuantes e agravantes previstas na atual
minuta, e (iii) preveja limites maximos por tipo de ilicito objetivamente descrito no Anexo 65.

A sugestdo de Carlos Henrique Abrdo sobre a destinagdo das multas foge do escopo desta
audiéncia, pois depende de alteracdo de lei. Ademais, a CVM ja comunica ao MP os indicios de
crime verificados nas investigacOes realizadas pela Autarquia. Vale dizer, também, que a Lei n°
13.506, de 2017, eliminou o efeito suspensivo imediato para as penalidades de suspensdo,
inabilitacdo e proibicédo, permitindo que j& sejam cumpridas de imediato.

Quanto as sugestbes de Manassero e Veirano, a CVM fixou limites maximos para a pena
base e percentuais para agravantes e atenuantes, de forma que os limites maximos da pena total
também sdo previsiveis para cada um dos grupos de ilicitos previstos no Anexo 65, respeitando-
se em qualquer caso os limites também fixados por lei. Ademais, se, por um lado, 0s percentuais
pré-estabelecidos limitam a possibilidade de aumento ou diminuicdo de penas, por outro,
conferem transparéncia ao processo decisério e seguranca juridica aos administrados.

Nada obstante, em sua avaliacdo sobre o equilibrio desses fatores, a CVM acatou
parcialmente a sugestdo e alterou os limites para a imposicao de atenuantes e agravantes.

No que diz respeito ao art. 62 especificamente, B3 sugere que, caso a CVM entenda
pertinente, esclareca-se que, na hipdtese de imposicdo cumulativa de penas de suspensdo ou
proibices temporérias, a contagem deverd ser realizada de forma independente.

IDSVM aponta que a pena prevista no inciso V do artigo ndo parece constar, formalmente,
do que dispbe o art. 5° c/c o art. 29, 8 5° da Lei n° 13.506, de 2017, enquanto que haveria na
propria Lei, uma clara diferenca entre inabilitacdo de funces e proibicdo de atividades.

70



COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
Rua Sete de Setembro, 111/2-5° e 23-34° Andares, Centro, Rio de Janeiro/RJ — CEP: 20050-901 — Brasil - Tel.: (21) 3554-8686
Rua Cincinato Braga, 340/2°, 3° e 4° Andares, Bela Vista, Sdo Paulo/ SP — CEP: 01333-010 — Brasil - Tel.: (11) 2146-2000
SCN Q.02 — BIl. A— Ed. Corporate Financial Center, S.404/4° Andar, Brasilia/DF — CEP: 70712-900 — Brasil -Tel.: (61) 3327-2030/2031

WWW.cvm.gov.br

A referida lei, ao reformar o art. 11 da Lei n° 6.385, de 1976, n&o teria facultado a CVM a
aplicacdo de pena de proibicdo de atividades, que comportaria uma restricdo absoluta a uma
atividade constante do objeto social da condenada, mas apenas a inabilitacdo, que compreende
uma restricdo relativa. Dessa forma, a restricao relativa aplicar-se-ia, por imposicao legal.

Sobre o comentario de B3, destaca-se ndo haver vedacdo para acumulacdo de penas de
suspenséo, inabilitacdo ou proibig&o.

Quanto ao registro de IDSVM, ressalta-se que o art. 5° da Lei n°® 13.506, de 2017, ndo se
aplica a CVM, mas somente ao Banco Central do Brasil, e que ndo foram revogados por essa lei
0s incisos do art. 11 da Lei n° 6.385, de 1976, que previam a proibicdo temporéria.

Quanto ao art. 63, inciso IV, Carlos Henrique Abrdo entende que a expressao “dobro do
prejuizo causado aos investidores” necessita um laudo apuratério ou, no minimo, de uma
circunstancia especifica.

Quanto ao 8§ 1° do artigo, Eizirik entende que, em se tratando de norma de excecao, impde-
se a interpretacdo restritiva. Ou seja, como circunstancia que agrava a situacdo do acusado, a
reincidéncia deveria ser considerada especifica, necessitando ndo sé de condenacdo anterior, mas,
também, que tal condenacgéo tenha como objeto 0 mesmo ato ilicito.

Sugere que se faca expressa referéncia a natureza especifica da reincidéncia a que alude o
art. 63 da Minuta, encerrando a possibilidade de haver discussdes sobre a matéria e assegurando,
assim, maior seguranca juridica aos administrados.

A aplicacdo do inciso IV do art. 63 depende, de fato, da possibilidade de apuragdo do
prejuizo causado aos investidores durante o inquérito administrativo ou mediante diligéncia
especifica determinada pelo Relator.

Relativamente ao comentario de Eizirik, ressalta-se que a instrucéo reflete o texto da Lei n°
6.385, de 1976, que ndo adotou termo especifico para restringir a reincidéncia. A interpretacdo
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que se dara a este instituto nos casos concretos nao é objeto de debate desta audiéncia publica.

Ulhoa Canto e ABRASCA entendem que ndo é competéncia da CVM avaliar se um
determinado conjunto fatico configura ou ndo crime, mas sim manifestar-se sobre a eventual
infracdo administrativa. Dessa forma, entende como improprio que a CVM faca uso de eventual
subsuncgédo de um conjunto fatico a uma norma criminal, de acordo com o seu entendimento, para
fins de dosimetria da pena administrativa.

Adicionalmente, Ulhoa Canto acredita que a CVM deva ter liberdade para fixacao das penas
administrativas, dentro dos parametros regulamentares, e a previsao do 8§ 2° do art. 63 da Minuta
reduziria essa liberdade. Sugere que o § 2° do art. 63 da Minuta seja excluido e o 8 1° seja

renomeado para “paragrafo tnico”.

Eizirik entende que 0 § 2° ndo tem cabimento, pois, na dosimetria da pena, o regulador deve
levar em consideragcdo todas as circunstancias especificas do caso concreto, em atencdo ao
principio constitucional da proporcionalidade, expresso no art. 2° da Lei n°® 9.784, de 1999.
Sugere, pois, sua exclusdo.

Veirano ndo vé razdo para a restricdo proposta. J& houve casos, no passado, em que a CVM
aplicou sancdo de adverténcia em hipdteses que, em tese, poderiam configurar crime,
considerando as circunstancias do caso concreto.

O entendimento de ANBIMA € de que a previsdo contida § 2° do art. 63 deve ser excluida
também, visto que, se no ambito administrativo a conduta for passivel de adverténcia, ndo haveria
fundamento para uma puni¢do mais rigorosa em virtude do cometimento de crime, pois este ja
sera passivel de punicao em esfera prépria.

ABRASCA aponta que o risco de um agravamento na situacdo do acusado é ainda maior
caso a decisdo administrativa seja proferia antes mesmo da existéncia de uma denuncia pelo
Ministério Publico. Em seu entendimento, o que deve nortear a eventual aplicacdo de uma
penalidade, sempre em observancia aos principios da proporcionalidade e razoabilidade, é, acima
de tudo, a gravidade da conduta a luz das circunstancias faticas — que ndo necessariamente
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guardara relacdo direta com a natureza da possivel infracdo. Sugere, assim, a exclusao do § 2° do
art. 63 da Minuta.

B3 e Stocche Forbes também sugerem a excluséo do § 2° do art. 63, uma vez que a norma
traz um pré-julgamento sobre a tipificacdo criminal da irregularidade administrativa. Aponta que,
em fungdo da independéncia entre os poderes, € plenamente factivel, em determinados casos,
haver condenacdo em esfera administrativa e, posteriormente, absolvigdo no ambito criminal.

Ainda a propdsito de comunicacdes efetuadas pela CVM, Lucas Ramos indaga se a CVM
atualmente direciona ao Conselho Federal de Contabilidade as penalidades aplicadas aos auditores
independentes.

A CVM destaca, inicialmente, que tem por dever legal verificar se um determinado
conjunto fatico configura ou nao crime, destacadamente para fins de comunicacdo ao Ministério
Publico, mas também em razdo de eventuais reflexos administrativos como, por exemplo, a
alteracdo de prazos prescricionais. Por essa razdo, o Colegiado desta autarquia, ao proferir
decisbes condenatdrias por infracdes administrativas capituladas em tese como crime no ambito
da Lei n° 6.385, de 1976, determina a expedi¢cdo de comunicagdo ao parquet.

Nos termos da presente instrucdo, a CVM consolida seu entendimento de que tais condutas,
cuja gravidade em abstrato foram sobrevalorizadas pelo legislador criminal, ndo sdo passiveis de
penalidade de mera admoestacdo publica. Assim, reconhecidas autoria e materialidade, devera
ser adotada penalidade de natureza diversa, com a devida reflexdo sobre os valores de pena-base
e atenuantes e agravantes aplicaveis.

Os comentarios, portanto, nao foram acatados.

Em relacdo ao questionamento formulado por Lucas Ramos, nos casos em que julga
necessario, a CVM efetua comunicagdes dos resultados de suas atividades de supervisdo e
aplicacdo de penalidades. Frise-se, no entanto, que detalhamento de aspectos praticos dessas
atividades quanto a categorias especificas de participantes de mercado ndo faz parte do escopo
desta audiéncia publica.
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Sampaio Ferraz indica que, em virtude da proibicao de bis in idem, por razdes de justica e de
seguranca juridica, ndo poderia o investigado ser punido pelos mesmos fatos mesmo que apurados
por autoridades distintas. Entende também que o pagamento de multas deverd ser feito, entre
outros meios, pela compensacdo de valores depositados junto a outras autoridades publicas.
Sugere a inclusdo de § 3° e § 4°:

§3° A penalidade de multa ndo devera ser aplicada sobre os mesmos fatos ja
punidos sob o0s mesmos tipos legais, seja por autoridade nacional e/ou

estrangeira.

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

A CVM acatou parcialmente a sugestdo. Com efeito, de modo a incrementar a atuacao
coordenada dos diversos 6rgaos publicos de Estado na repressdo das condutas ilicitas sujeitas a
supervisao desta Autarquia, foi acrescentado paragrafo Unico ao art. 62, de forma que as san¢oes
aplicadas aos acusados deverdo considerar na dosimetria as demais san¢des de mesma natureza e
relativas aos mesmos fatos, aplicadas definitivamente por outras instancias.

Ressalta-se, em especial, que o novo dispositivo da instrucdo enseja que a CVM possa
reduzir, das penalidades que venha a aplicar, aquelas que tenham sido impostas no &mbito da
autorregulacéo unificados dos mercados organizados e das infraestruturas de mercado financeiro.

Além de sugestdo de redacdo pontual no caput do art. 64 (atual art. 62), B3 entende que
seria salutar deixar expresso que as penalidades ndo excederdo os limites constantes nos incisos Il|
a VIl do art. 62 (atual art. 60) ou os valores maximos previstos no art. 63 (atual art. 61).

IBRACON entende ser oportuno incluir um paragrafo tnico ao art. 64 (atual art. 62) para
limitar a elevacdo da pena-base a 50% quando houver multiplas circunstancias agravantes, como

forma de garantir a proporcionalidade entre as causas de atenuagdo e agravamento.

IBRACON ainda sugere alterar o § 1° e § 2° do art. 67 (atual art. 65) para o fim de substituir
a margem de discricionariedade por um parametro vinculado, de 10%, de forma a eliminar o viés
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persecutorio acima descrito. Tal se justificaria, ainda, em virtude de a modificacdo limitar
situacdo na qual o volume de agravantes pudesse ocasionar aumentos superiores a 100%,
montante da pena-base, que tem sido admitido pela jurisprudéncia como maximo razoavel para
elevar a san¢do em casos analogos.

A CVM néo considerou a possibilidade de aplicacdo de adverténcia cumulada com outra
pena na elaboracdo da minuta. Também considera desnecessario repetir os limites maximos ja
impostos pela Lei e pelos art. 63 e 64 da Minuta. As sugestdes de B3 ndo foram acatadas.

Ademais, sobre o comentario de IBRACON, entende-se que a majoracao ou diminuicdo da
pena-base por incidéncia das circunstancias agravantes ou atenuantes concretiza o principio da
individualidade pena, tornando a sanc¢do proporcional a gravidade dos fatos praticados por cada
agente. O limite méximo foi ponderado pela autarquia na fixacdo das penas-base, respeitando o
teto previsto em Lei. A sugestdo ndo foi acatada.

Quanto ao art. 65 (art. 63), Trindade sugere que os valores envolvidos na pratica dos ilicitos
sejam prioritariamente utilizados na fixa¢ao da penalidade pecuniaria, salvo quando o valor da
pena-base for insuficiente ou excessivo em relacdo a gravidade do ilicito. Sugere a inclus&o:

§ 5° Na fixacdo da pena-base, devem ser prioritariamente utilizados os critérios

previstos no art. 63, incisos Il a IV, salvo quando a sua aplicacdo importar em

penalidade incompativel com a gravidade do ilicito praticado.

Sampaio Ferraz aponta que a auséncia do nivel de coopera¢do do investigado enquanto
critério de determinacdo da pena € uma omissdo importante. Isso porque ndo valoriza o
investigado que esteja de boa-fé ou, apesar de investigado, tenha sido igualmente prejudicado
pelas condutas em apreciacao.

Para CMCAP, ANBIMA e Ulhoa Canto, € perigosa a indicacdo da capacidade econémica do
infrator como um dos pardmetros de fixacdo da pena-base. Entende que a condi¢do econdmica
deve ser levada em conta para a fixacdo da pena no que tange a necessidade de evitar a aplicagdo
de penalidades que importem sacrificios financeiros pelos regulados que se afigurem
incompativeis com sua condicdo financeira.
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Todavia, apontam que a capacidade econdmica do infrator ndo deve ser, em hipétese
alguma, um elemento para justificar ou encorajar e estimular a aplicacdo de penalidades mais
gravosas.

O entendimento de ANBIMA ¢ no sentido de que, ndo obstante a importancia dos principios
ali definidos, ¢ necessaria, ainda, a inclusdo do principio da preservacdo da empresa, como
corolario do principio da funcdo social da empresa, cuja maxima pauta-se na necessidade de sua
perpetuagdo — como atividade — por ser decorréncia dessa a geragdo de lucros, empregos e

tributagdo, tAo necessarios ao desenvolvimento produtivo do pais.

Por fim, sugere que a verificagdo acerca da capacidade econdmica do infrator leve em
consideracdo a atividade econdmica especificamente relacionada a conduta objeto do processo

administrativo sancionador.

Ulhoa Canto entende que o direito sancionador no ambito criminal e no administrativo
sdo em tudo compativeis e seguem a mesma estrutura logica. Dessa forma, entende que as
disposices da Minuta sobre os critérios para a determinacdo da pena-base devem estar, no que
for aplicavel, alinhados ao previsto no Cédigo Penal e na Circular Bacen 3.857, de 2017.

Considerando que o art. 62 da Minuta ja prevé expressamente, em consonancia com a nova
redacdo do art. 11 da Lei n® 6.385, de 1976, a possibilidade de aplicacdo cumulada de
penalidades, ABRASCA e Stocche Forbes sugerem também ajustar a redacdo do art. 65, § 1°:

Art. 65. Na fixacdo da pena-base, e-Colegiado-observara de modo a atender 0s
principios da proporcionalidade e da razoabilidade, o Colegiado observara as

caracteristicas faticas do caso, o grau de lesdo ou o perigo de lesdo ao
mercado de valores mobilidrios, o grau de reprovabilidade da conduta do

infrator, a_expressividade dos valores das operacdes irrequlares, bem como
a capacidade econdmica do infrator e os motivos que justifiguem a imposicéo da
penalidade.

§ 1° Se adotado o critério de que trata o art. 63, inciso I, a pena-base devera
observar os limites maximos aplicaveis a cada fragde conjunto de infragdes,
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previstos no Anexo 65—sem—prejuizo—da—aplicacdo—cumulativa—de—outras
moedahdades-de-pena-descritas-ne-art—62-destatnstrucde e, a luz dos parametros

previstos no caput, a gravidade de cada infracdo especifica de que se trata o
caso concreto.

IBRACON sugere alterar a redagdo do § 1° do art. 65 sem modifica¢do de contetdo apenas
para deixar claro que o valor de pena-base indicado no Anexo 65 sera maximo, e ndo o ponto de
partida para a aplicacdo da sancao.

Bocater sugere aperfeicoamento das disposi¢des atinentes a dosimetria das penas, a partir da
supresséo do § 2° do artigo.

Eizirik entende que o estabelecimento de uma pena-base minima nao prevista em lei fere
frontalmente o principio constitucional da proporcionalidade, ja que a dosimetria da pena deve ser
necessariamente realizada em atencdo a todas as circunstancias do caso sob analise, ainda que
venham a ser aplicadas as atenuantes previstas no art. 68 da Minuta. Ndo caberia ao regulador
fixar, a priori, uma penalidade minima, desconsiderando as possiveis particularidades de cada
situacdo concreta, mesmo em se tratando de uma pena-base. Propde para os § do art. 65:

§ 3° A pena-base das penalidades descritas no art. 62, incisos Il a VI, devera ser
fixada em meses e ndo podera ser superior a 10 (dez) anos.

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

A CVM considerou os comentarios parcialmente pertinentes e acatou a sugestdo de Eizirik,
retirando os parametros minimos para a pena expressos nos 88 3° e 4°. Sobre o comentéario de
Sampaio Ferraz, vale dizer que a boa fé ja esta considerada como critério para ndo abertura do
processo administrativo e a cooperagdo ja esta prevista no ambito do acordo administrativo de em
processo de superviséo.

A CVM ndo acatou a proposta de exclusdo da capacidade econémica, visto que a Lei n°
6.385, de 2017, no art. 11, § 1°, expressamente menciona a necessidade de observa-la. Sobre a
proposta de Trindade, destaca-se que a fixacdo de penas-base € procedimento adotado
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exclusivamente quando o critério para a penalidade de multa for o valor fixo de que trata o art.
60, inciso I. Ou seja, nos casos em que a penalidade de multa tiver por critério os incisos Il a IV
do art. 60, ndo sera fixada pena-base e tampouco incidirdo agravantes ou atenuantes.

Sobre o comentario de Ulhoa Canto, a CVM compreende a relagédo sugerida entre o direito
sancionador criminal e o administrativo. Entretanto, julga que o regramento previsto na instrucao
adapta adequadamente os critérios de fixacdo de penalidades, guardadas as peculiaridades que
diferem o microssistema relativo ao mercado de capitais daquele sob supervisdo do Banco
Central.

Quanto aos demais comentarios, destaca-se que a redacdo do dispositivo resta em
consonancia com a expressa diccdo legal (art. 11, 81° da Lei n°® 6.385, de 1976) ndo sendo
possivel alterar a redacdo na instrucdo de modo a conferir-lhe contetudo diverso daquele previsto
na norma regulamentada. Além disso, os critérios sugeridos ja se encontram de alguma forma
incluidos na redacdo desse dispositivo, na descricdo de atenuante ou agravantes ou mesmo em
outros dispositivos da instrucao.

Quanto ao art. 66 (atual art. 64), CMCAP e Eizirik sugerem que a CVM faca expressa
referéncia & natureza especifica da reincidéncia, encerrando a possibilidade de haver discussdes
sobre a matéria e assegurando, portanto, maior seguranca juridica aos administrados.

A redacdo do dispositivo em comento expressa a literalidade do art. 11, § 3°, da Lei n°
6.385, de 1976, com redacdo dada pela Lei n° 13.506, de 2017, que, ao contrario do art. 12, § 3°,
da Lei n° 9.613, de 1998, optou por ndo qualificar a reincidéncia que ensejaria maior rigor
sancionatorio.

Nesta oportunidade, em linha com a sua jurisprudéncia administrativa, a CVM nao julgou
adequada a referéncia a reincidéncia especifica, razao pela qual ndo acatou os comentarios.

Quanto ao caput do art. 67, UERJ Reg aponta para possivel bis in idem caso essa
circunstancia ja tenha sido adotada de modo implicito ou explicito na fixacdo da pena-base.
Observa, ainda, que o critério do dano relevante ja esta de alguma forma mensurado quando da
qualificacéo da infracdo como grave.
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A CVM entende que os critérios para a fixacdo da pena-base, apesar de serem mais abertos,
estdo adequadamente descritos nos termos do art. 63 da instrucdo e ndo se confundem com o rol
de agravantes do dispositivo em comento.

Da mesma forma, a qualificacdo da infracdo como grave nao tem vinculacdo necessaria
com a existéncia de dano relevante a imagem do mercado de valores mobiliarios, de forma que
eventual condenacgdo por infragdo grave ndo implica necessariamente no reconhecimento da
agravante. Além disso, nos termos da instrucdo, a qualificacdo como infracdo grave nao implica
em majoracdo de penalidades, de forma que nao se verifica o alegado bis in idem.

IDSVM aponta que nos arts. 67 e 68 hd um equivocado aproveitamento de requisitos penais
materiais para um universo recursal. Isso tornaria o deferimento do efeito suspensivo sujeito a
subjetividades adicionais. Seria possivel que determinada pena precisasse, objetivamente, ser
agravada, aplicando-se um regime previsto no art. 67 e, a0 mesmo tempo, demandasse 0
recebimento do recurso sob efeito suspensivo.

Sugere, portanto, que a concessao de efeito suspensivo respeite critérios objetivos, tais
como a possivel desconstituicdo irreversivel de um direito de natureza patrimonial, a necessidade
de um periodo de transi¢cdo que pode ser preparado durante a Suspensao em curso no prazo
recursal/revisional, restricdes irreversiveis a uma liberdade publica, dentre outros.

Entende que os critérios estabelecidos pelo art. 67 sdo todos tecnicamente muito bem
trabalhados e corretos, mas destaca que cabe diferenciar a reincidéncia (art. 67, I c/c 8 3°) da mera
antecedéncia (art. 67, Il), onde a reincidéncia carece ter um peso maior e mais profundo no
agravamento da pena do que a mera antecedéncia ainda ndo punida.

Destaca-se inicialmente o entendimento da CVM de que a mera alegacdo de geracdo de
danos irreparaveis a liberdades publicas ndo tem aptiddo para a concessao do efeito suspensivo,
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pois a restricdo ao exercicio de atividade profissional é consequéncia logica da imposicdo da
pena de inabilitacdo.

A rigor, os critérios objetivos propostos pelos participantes poderiam implicar em
reconhecer a procedéncia de todo e qualquer pedido de efeito suspensivo a recursos interpostos
contra penas restritivas de direito no ambito da CVM, contrariando a regra contida no art. 34, 8
2°, da Lei n® 13.506/17.

Na sistematica adota pela Lei para a analise de pedidos de efeito suspensivo, na qual a
ponderacdo é realizada exclusivamente pelo préprio 6rgdo prolator da decisdo, a CVM entende
relevante incluir nessa atividade um rol objetivo de circunstancias que entende serem agravantes
ou atenuantes das condutas infracionais praticadas. O rol ndo € exaustivo e podera ser
complementado por outras circunstancias pertinentes ao caso concreto.

Quanto a reincidéncia e a antecedéncia no rol de agravantes, a CVM revisou sua proposta
por entender que seus efeitos sobre as penalidades ja estdo descritos na Lei, sendo indevida sua
incidéncia na forma de agravante. Por outro lado, a mera antecedéncia também ndo deve ser
considerada para a majoracdo de penalidade, conforme jurisprudéncia administrativa do
Colegiado.

Nesses termos, 0s comentarios ndo foram acatados.

ANBIMA considera a distin¢do entre reincidéncia genérica e especifica relevante porque a
reincidéncia especifica — como regra — recebe tratamento diferenciado e mais severo no Cédigo
Penal. Salienta que, pela doutrina, o entendimento atual € pela reincidéncia especifica, por essa
razao, sugere que seja devidamente alterado o inciso I, do art. 67, o qual ficara redigido incluindo
a palavra “especifica” depois de reincidéncia.

B3, ABRASCA, Eizirik e Stocche Forbes também sugerem que a CVM deixe evidente que

a reincidéncia mencionada no § 3° do art. 67 refere-se a reincidéncia especifica, de modo a dar
previsibilidade ao administrador e aos operadores do direito.
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Com relacdo ao inciso 111, Manassero sugere alterar a redacdo para a seguinte: “o elevado ou
potencial prejuizo causado a investidores ou acionistas minoritarios, desde que a pena-base ndo

tenho sido fixado com fundamento no art. 63, inciso IV".

Com relacdo ao inciso IV, Eizirik entende que ndo tem cabimento a referéncia a vantagem
“pretendida” pelo infrator, pois a penalidade deve refletir a conduta efetivamente adotada pelo
acusado.

Também aponta que a redacdo constante do inciso V parece arbitraria, haja vista a
dificuldade em se mensurar os danos eventualmente causados a imagem do mercado de valores
mobiliarios. Ademais, o0 acusado j& estard sendo punido por agir em desacordo com a confianga
que deve ser assegurada em tal mercado ou no seu segmento de atuacdo, ndo se justificando a
punicao a maior.

Quanto ao inciso VII, acredita que seria demasiadamente complexa a anélise acerca da
existéncia de eventual comprometimento ou risco de comprometimento da solvéncia da
companhia aberta, de modo que sugere a supressao dessa hipotese. Em sentido semelhante, aponta
que a redacdo constante do inciso VIII é dotada de elevado grau de abstracdo, pelo que também
julga preferivel sua excluséo.

A expressa referéncia a reincidéncia especifica e a sua inclusdo na lista de agravantes foram
tratadas nos boxes anteriores. A sugestdo ndo foi acatada.

Quanto a sugestdo de Manassero, a CVM entende que os critérios fixados no art. 61,
incisos I, 11l e IV para a dosimetria da penalidade de multa ndo sdo diretamente compativeis com
0 modelo trifasico de que tratam os arts. 61 a 65. A redacdo da norma foi alterada para esclarecer
esse ponto e, consequentemente, a sugestao ndo foi acatada.

Noutro ponto, a referéncia a vantagem pretendida tem por objetivo tratar os casos em que a
vantagem n&o é obtida por motivos alheios a vontade do infrator, porquanto revelam condutas
mais gravosas, a0 menos, no aspecto subjetivo.
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Em relacdo aos comentarios sobre a arbitrariedade ou abstracdo dos critérios constantes do
rol de agravantes, a CVM entende que os parametros adotados refletem adequadamente aspectos
a serem considerando no juizo de discricionariedade intrinseco a atividade de julgamento pelo
Colegiado, sempre limitado e vinculado aos motivos da decisdo em cada caso concreto. Os
comentarios ndo foram acolhidos.

No tocante ao art. 67, inciso VI, B3 entende que o termo emissor é mais abrangente do que
companhia aberta e esta em linha com 0s outros normativos da CVM. A alteracdo sugerida no
dispositivo considera, portanto, que ndo sdo somente as companhias abertas, mas também, por
exemplo, fundos de investimento, que estdo sujeitas ao risco de insolvéncia tendo em vista a
atuacdo temeraria do acusado.

Ulhoa Canto sugere alteracdo do prazo para ndo ocorréncia de reincidéncia busca padronizar
0s prazos aplicaveis aos processos administrativos sancionadores da CVM e do Banco Central (de
cinco para trés anos) a partir da Circular Bacen 3.857, de 2017, que regulamentou as disposi¢fes
da Lei n° 13.506, de 2017, prevendo em seu art. 55, 8§ 3° que decorridos 3 (trés) anos do
cumprimento da respectiva puni¢do ou da extin¢do da pena ndo ocorre reincidéncia.

IBRI entende que a ndo caracterizacgdo como circunstancia agravante de eventual

descumprimento de Acordos de Supervisdo, incentiva, de modo velado, o doloso desrespeito dos
signatarios perante tal celebracéo.
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A CVM julgou pertinente e acolheu a sugestdo da B3 de alteracdo do art. 65, inciso VII,
de modo a substituir o termo “companhia aberta” por “emissor”, pelas razdes expostas pelo
participante.

Quanto a sugestdo de Ulhoa Canto, a CVM ponderou que as regras relativas aos
processos sancionadores do Banco Central e da CVM, na forma da regulamentacdo emitida por
cada qual, ja& sdo significativamente diferentes em decorréncia das especificidades de cada
microssistema, ndo se mostrando, assim, justificada a alteracdo sugerida. Ademais, 0 prazo
constante da instrucdo encontra-se em linha com a jurisprudéncia administrativa desta autarquia.

Por fim, a CVM entende que a dinamica de incentivos para a celebracao e execucdo dos
Acordos de Supervisao esta adequadamente disciplinada na forma da Lei n® 13.506, de 2017 e do
Capitulo especifico da instrugdo, ndo se verificando o incentivo velado aludido pelo participante.

Quanto as circunstancias atenuantes, UERJ Reg recomenda que as informacdes a que se
refere o inciso | do art. 68 (atual art. 66) sejam caracterizadas como relevantes para que possam
atenuar a penalidade imposta e que nova redacdo do inciso Il esclareca o que significa
regularizagéo.

Ulhoa Canto entende que a atividade reguladora e sancionadora da CVM deve levar em
conta os bens juridicos protegido pelas leis e regulamentos relevantes. Dessa forma, a baixa
relevancia do prejuizo efetivo ou potencial ao bem juridico tutelado pela norma em discussdo no
processo deveria ser uma circunstancia atenuante a ser considerada na dosimetria da sancao a ser
aplicada na CVM. Sugere gue seja incluido um novo inciso Il no art. 68 da Minuta e que 0s
demais incisos sejam renumerados.

IDSVM nota que a Minuta insere critérios ndo previstos nem na Lei 13.506, de 2017, nem
no regime classico do Direito Penal: (i) bons antecedentes; e (ii) boa-fé dos acusados. Entende que
a inclusdo desses critérios escapa do mandato legal outorgado a CVM e por isso devem ser
excluidos.

Aponta que, no mérito, cumprir a lei é obrigacdo e ndo pode ser usado como critério de
amenizacgdo de penalidades e que o cumprimento da boa-fé, que faz parte do grau de culpa (juizo
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de culpabilidade) ndo se confunde com o de punibilidade (sobretudo quando al¢ado ao nivel de
critério subjetivo para dosimetria de penas).

Além do mais, ressalta que a falta de definicdo legal para bons antecedentes podera ser um
grande transtorno para o estabelecimento de critérios para reducao de penas, com risco de enorme
amplitude nas variantes. Por essas razdes, recomenda a exclusdao dos incisos Il e IV do art. 68 da
Minuta para que medidas indenizatérias ou de arrependimento eficaz prevalecam como modelos
dissuasarios eficazes, com desdobramentos sobre o quantum final da pena.

Quanto as sugestdes de UERJ Reg, a CVM destaca que a redacdo do art. 66, inciso I, da
Instrucdo esta alinhada com a expressa dicg¢do do art. 11, 8 9°, da Lei n° 6.385, de 1976, sendo
desnecessaria a inclusdo do termo “relevante”, pois informagdes irrelevantes quanto a
materialidade efetivamente ndo ensejam a atenuante descrita na norma. A qualidade da
colaboracdo prestada pelo acusado serd aferida pelo Colegiado e representada no respectivo
percentual de reducéo da pena.

Da mesma forma, a CVM entende que o conceito de regularizacdo € suficientemente claro
e adotado com frequéncia na jurisprudéncia administrativa da Autarquia, considerando a
diversidade de circunstancias de gque se revestem 0s casos concretos.

Noutro ponto, a ponderacdo quanto ao grau de lesdo ao bem juridico tutelado foi
amplamente valorizada na etapa pré-sancionadora, podendo representar inclusive justificativa
para a ndo lavratura de termo de acusagdo. Além disso, importa registrar que o rol de atenuantes
ndo é exaustivo, de modo que o Colegiado podera considerar a relevancia dos prejuizos causados
na dosimetria da pena, em linha, inclusive, com sua jurisprudéncia.

Quanto a sugestdo de IDSVM, a CVM reitera que a abstracdo dos critérios constantes do
rol de atenuantes coaduna-se com juizo de discricionariedade intrinseco a atividade de
julgamento pelo Colegiado, sempre limitado e vinculado aos motivos da decisdo em cada caso
concreto. Dessa forma, os comentérios ndo foram acolhidos.
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ABRASCA sugere um complemento na redacdo do inciso Il do art. 68 (atual art. 66) de
modo a abarcar expressamente também as situacdes em que, por uma questdo pratica, nao €
logicamente viavel regularizar a infracdo de forma instantanea.

Nesses casos, havendo atos objetivos e concretos que indiqguem comprovadamente o
compromisso do infrator em cessar as préaticas e seus efeitos de forma efetiva em tempo razoavel,
entende que esta circunstancia deveria ser considerada para fins de atenuar uma eventual pena.

Quanto ao inciso I, Sampaio Ferraz defende a ideia de que a cessacdo se faca em tempo
razodvel, alcancando hipo6teses em que, por motivos operacionais, ndo for possivel a cessacao
imediata; mas onde existam atos objetivos e concretos que indiquem essa cessagcao num periodo
de tempo razoavel.

Sugere também a inclusdo de mais um inciso depois do 1V prevendo a op¢do em colaborar
com as autoridades enquanto circunstancia atenuante.

A CVM entende que a dosimetria da penalidade ndo pode considerar eventos futuros e
incertos, de modo que a regularizacdo da infracdo deve ser aferivel no momento do julgamento.
De todo modo, considerando que o rol de atenuantes ndo ¢ exaustivo, atos “objetivos e
concretos” que indiquem a corre¢do da infragdo em tempo razoavel poderdo ser ponderados em
cada caso concreto. As sugestdes, portanto, ndo foram acatadas.

Em relagdo a colaboragdo com as autoridades, o tema ja esta previsto no inciso 1 do mesmo
artigo. Outras formas de colaboracdo poderdo ser ponderadas em cada caso concreto, caso
existam, pois o rol de atenuantes ndo é exaustivo.

IBGC aponta que ndo esta clara a abrangéncia temporal da expressdo “adogdo efetiva”. A
Lei n° 12.846, de 2013, em seu art. 7, inciso VII, usa o termo “existéncia” desses mecanismos e
procedimentos, indicando que eles ja deveriam existir antes da ocorréncia do ilicito. Sugere que a
CVM também reflita sobre a conveniéncia de apontar quais parametros seriam considerados para
a avaliacéo:
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V — a adocéo efetiva de mecanismos e procedimentos internos de integridade,
auditoria e incentivo a dendncia de irregularidades, bem como a aplicacédo
efetiva de cddigos de ética e de conduta no ambito da pessoa juridica, no
momento da ocorréncia do ilicito.

Os associados da AMEC entendem que a CVM deve explicitar de forma clara e objetiva
como serd auferida a comprovacgdo da adogdo de tais mecanismos e respectiva efetividade.

Quanto ao inciso V, Vieira Rezende sugere:

V — a adocdo efetiva de mecanismos e procedimentos internos de integridade,
auditoria e incentivo & dendncia de irregularidades, bem como a aplicagéo
efetiva de codigos de ética e de conduta no ambito da pessoa juridica,_exceto se
ndo for considerado como causa de extincdo de punibilidade nos termos do
artigo 5°, Il da Instrucéo.

A CVM julgou pertinente os comentarios do IBGC e da AMEC e alterou a redacdo do
dispositivo para esclarecer o parametro a ser adotado na ponderacdo da citada circunstancia
atenuante. Entende-se, entretanto, que o momento da verificagdo é o do julgamento pelo
Colegiado.

O comentério de Vieira Rezende ndo foi acatado, pois, se a mencionada circunstancia
houver sido adotada anteriormente para a extingdo da punibilidade, ele ndo podera
consequentemente ser computada na dosimetria da pena.

Tanto AMEC como ANBIMA sugerem ainda a inclusdo de mais um inciso no art. 68 (atual
art. 66) para prever a inexisténcia de prejuizo efetivo a investidores e, em linha com art. 56, 1V da
Circular n® 3.857, de 2017, conforme alterada pela Circular n® 3.910, de 2018, a inclusdo da
atenuante prevista em tal dispositivo, conforme redacao (inciso VII):

VI — a inexisténcia de prejuizo efetivo a investidores e
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VIl - reparacdo dos danos causados, desde que comprovada pelo infrator por
meio de prova documental apresentada até a publicacdo da data de julgamento
do processo Administrativo sancionador.

AMEC parabeniza a CVM por incluir na Minuta previsdo de que, caso o dano financeiro a
investidores ou acionistas seja integralmente reparado até o julgamento do processo em primeira
instancia, a pena serd reduzida de um a dois tergos.

IBRACON sugere, a0 menos para gerar uma situacdo menos desigual, incluir o § 8° ao art.
68, para garantir que, havendo concurso de agravantes e atenuantes, o percentual aplicado para
cada uma das primeiras devera ser igual aquele aplicado individualmente para as ultimas.

Considerando a variedade de condutas infracionais examinadas pela CVM no ambito
sancionador, algumas de natureza meramente formal, a Autarquia ndo julgou conveniente incluir
a inexisténcia de prejuizo efetivo a investidores como circunstancia atenuante obrigatéria no rol
do mencionado artigo. A luz dos casos concretos, todavia, tal circunstancia podera ser observada
por oportunidade do julgamento, em linha com a jurisprudéncia administrativa.

A reparacdo dos danos causados, como salientado pelo participante, ja estad contemplada
na instrucdo como causa da reducdo da penalidade de 1/3 a 2/3, ndo se verificando conveniéncia
em trata-la também como circunstancia atenuante.

A CVM entende que o percentual aplicado para cada agravante ou atenuante deve estar
vinculado as circunstancias do caso concreto. Assim, o comentario do IBRACON nao foi
acolhido.

Quanto ao art. 69, Eizirik entende que a referéncia ao “julgamento do processo em primeira
instancia” poderia gerar confusdes indesejadas e sugere alterar por “julgamento do processo pelo
Colegiado”.

IDSVM aponta que a reducdo compensatdria do art. 69 seria uma inovacgao da Instrucdo em
face da Lei 13.506, de 2017, bem como em face do espirito trazido na Lei 12.846, de 2013, que
exige reparacdo integral do dano sem prejuizo das sangdes aplicaveis.
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Ressalta que a Minuta cria um incentivo legal valido para que o acusado repare o dano
causado antes mesmo do primeiro julgamento e sugere que mecanismos mais ousados de
incentivo se deem, por exemplo, antes de iniciado o Processo Administrativo Sancionador, com
regimes que podem variar da comutacdo da pena em abstrato, conversdo da pena, substituicdo de
pena por regimes de penas alternativas em que o acusado se compromete a educar o mercado com
0 seu proprio exemplo ou ainda situacdes em que a CVM podera, caso haja combinacdo com
atenuantes, aceitar a exclusdo de multas ou a atenuagdo de prazos de inabilitagdo por periodos
equivalentes a um ou dois exercicios.

A CVM entende gue a sugestao de Eizirik € adequada e ajustou o texto da minuta. Sobre
0 comentario de IDSVM, compreendeu-se que as sugestdes ofertadas requerem alteracdo
legislativa.

Quanto ao art. 70, tendo em vista que o termo acusado do artigo engloba aqueles que ainda
sequer foram julgados, ANBIMA sugere que a redagédo seja ajustada, sobretudo em atendimento
ao preceito constitucional de que ninguém seré considerado culpado até o transito em julgado de
sentenca condenatoéria, razdo pela qual ndo seria razoavel ou proporcional aplicar a penalidade de
vedacdo da contratacdo aquele que possui um processo Administrativo em tramite. Sugere a
substituicdo pelo termo “condenados”.

Norma Parente considera que a penalidade prevista no art. 70 da Minuta esta correta e é
aplicavel sem prejuizo das demais penalidades cabiveis. Entende que a aplicacdo de tal penalidade
preserva a administracdo publica ao impedir que entidades que ndo souberam se comportar de
acordo com as regras do mercado de capitais possam se beneficiar de contratos com entes
publicos. Além desta, aponta a finalidade afastar de negdcios publicos entidades cuja atuacdo é
prejudicial a confiabilidade do mercado.

Em vista disso, entende ser justo e legitimo que empresas que sejam condenadas por
infracBes graves ao mercado de capitais possam, a depender das circunstancias, ser impedidas de
contratar com a administragdo publica.
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Sampaio Ferraz acredita que o nivel de cooperacdo do investigado enquanto critério de
aplicacdo da penalidade é essencial, visto que demonstra a reabilitacdo do acusado e,
consequentemente, a excessividade em tal aplicagdo. Entende que tal previséo deve ser aplicada
ao § unico.

A CVM entende que a sugestdo da ANBIMA é adequada e ajustou o texto da minuta. Os
comentérios de Norma Parente foram considerados pertinentes, ainda que ndo tenham acarretado
alteracdo da instrucdo.

Quanto a sugestdo de Sampaio Ferraz, a CVM entende que a adogdo dos principios da
razoabilidade e proporcionalidade englobam a circunstancia especial salientada pelo participante
e ndo julgou conveniente incluir rol objetivo de atenuantes ou agravantes para essa modalidade
de pena.

2.20. Recurso (arts. 71 a 73 —atuais arts. 70 a 72)

Quanto ao art. 71, Ulhoa Canto sugere aprimoramento de redacdo do dispositivo normativo
a fim de deixar claro que somente cabe recurso da decisdo condenatéria do Colegiado da CVM,
sem alteracdo de mérito no dispositivo.

Trindade sugere deixar expressa a data de inicio do prazo para interposicdo de recurso,
considerando que a ementa da decisdo é publicada no Diério Eletronico e na pagina da CVM, e
tais ocorréncias poderiam ser considerados como a data de inicio do prazo, na forma do art. 28, §
1°e § 29 inciso 11, da minuta.

B3 sugere 0 ajuste abaixo:

Art. 71. Da decisdo do Colegiado cabera 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
intimacé&o.
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A CVM entende que as sugestdes de Ulhoa Canto e B3 sdo adequadas e ajustou o texto
da minuta.

Noutro ponto, a intimacgao da deciséo seré realizada por meio de sistema eletrénico ou
por meio da publicacdo no Diario Eletronico na pagina da CVM. A CVM entende que o
procedimento de intimacdo, o momento de sua realizacdo e a contagem do prazo estdo
adequadamente descritos na Se¢do especifica da instrucéo.

Quanto ao art. 72, B3 sugere a extensdo do prazo para os mesmos 30 dias do art. 71, de
modo que a apreciacdo do pedido de efeito suspensivo se dé a luz dos argumentos do recurso.
Relembra caso recente®, no qual foi apresentado pedido de concessdo de efeito suspensivo em
conjunto com o recurso ao CRSFN (isto €, sem observar o prazo de 10 dias para solicitacdo do
efeito suspensivo). Em despacho do Presidente da CVM, foi destacada a intempestividade do
pedido de efeito suspensivo, mas, sem prejuizo disso, entendeu-se por ndo ser cabivel a suspenséo,
pois “(...) 0s motivos expostos no Recurso visam a reforma da decisdo em segunda insténcia, e
nao 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 percepcéo de
situacdo fatica excepcional por parte deste Colegiado”.

Veirano sugere que o pedido de efeito suspensivo seja apresentado no mesmo prazo para
apresentacdo do recurso a0 CRSFN, ainda que em peticdo separada e processada em autos
apartados. A previsao de prazo menor de 10 dias (contra 30 dias para apresentacdo de recurso), no
periodo em que os advogados trabalham no mérito recurso, atrapalharia a atuacdo dos
profissionais envolvidos. Entende que essa mudanca facilitaria a atuacdo dos advogados e néo
traria prejuizo ou atraso significativo ao curso do processo sancionatdrio.

Ulhoa Canto entende que sua sugestdo busca deixar claro que o efeito suspensivo sera
automatico nas hipdteses previstas no caput do art. 73 da Minuta, mas que ele podera ser
requerido para outras eventuais penalidades aplicadas ao apenado. Entende que se trata de
sugestdo de mero aprimoramento de redagdo, sem alteracdo de mérito:

2 Processo Administrativo Sancionador CVM n° 19957.001068/2017-91/T A/RJ2017/00565.
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Paréagrafo unico. Caso haja cumulagdo das penalidades descritas no art. 62, o
recurso tera efeito suspensivo automatico somente em relacéo aquelas descritas
no caput, podendo o apenado requerer o efeito suspensivo para 0s outros tipos

de penalidades.

A CVM entende que as sugestbes da B3, Veirano e Ulhoa Canto sdo adequadas e
ajustou o texto da minuta.

2.21. Atos Prévios ao Julgamento (art. 74 a 75 atuais arts. 73 e 74)

A sugestdo de ANBIMA ¢ de que, em havendo complementacdo do relatério, o acusado seja
novamente intimado para se manifestar e tenha conhecimento de seu inteiro teor, sugerindo a
inclusdo do § 4° ao art. 75, com a seguinte redagéo:

84° Aplicam-se as regras do §81° deste artigo caso o0 acusado gueira se manifestar
sobre a complementacdo do relatério de que trata o §3° acima.

B3 entende que a revelia ndo impede a intimacdo do acusado para apresentar manifestagéo,
nos termos § 1°. Nesse sentido, propde ajuste na redacdo do dispositivo para que “desde que o

acusado ndo seja revel” seja excluido.

A CVM julgou pertinente o comentéario da ANBIMA e promoveu ajustes no texto. A
sugestdo de B3 ndo foi acolhida, pois o relatério circunstanciado, na hipotese em que o réu é
revel, ndo difere materialmente do préprio termo de acusacdo, ndo havendo necessidade de
intimagéo do acusado.

2.22. Julgamento (arts. 76 a 80 — atuais arts. 75 a 79)
Quanto ao art. 77, ANBIMA entende que a possibilidade de utilizacdo pelo Relator do

relatério da area técnica pode afetar o procedimento e a prépria imparcialidade necessaria. Nesse
sentido, sugere a exclusdo dessa faculdade, dado que tal previsdo, ao conferir a uma das partes
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naturalmente enviesadas o poder de elaborar o Relatorio do feito, ndo parece se compatibilizar
com o devido processo legal.

Na mesma linha, Eizirik sugere a supressao do dispositivo, para que os Diretores da CVM
elaborem seus proprios relatorios quando do julgamento dos processos sob sua Relatoria.

Quanto ao art. 79, a fim de refletir seus comentarios ao art. 77 da Minuta, propde ajuste da
redacdo do dispositivo, suprimindo a referéncia a possibilidade de o relatério adotado poder ser
aquele elaborado pela Superintendéncia responsavel pela acusacao.

O rito simplificado tem como objetivo principal otimizar a atividade sancionadora
desempenhada pela CVM, simplificando o tramite processual na apuracdo de responsabilidades
em decorréncia de determinadas infracdes que, pelo seu grau de complexidade, ndo exigem
dilacdo probatoria ordinaria.

De outra parte, em linha com o modelo institucional que vem sendo adotado pela
Autarquia, 0 novo rito observa a separacdo entre a funcéo acusatéria e a julgadora, reservando o
desempenho desta ultima ao Colegiado.

A CVM entende que a dindmica adotada garante aos acusados o direito de se manifestar
sobre o referido relatério previamente ao julgamento do processo administrativo sancionador
pelo Colegiado e, apenas, faculta ao Diretor Relator adotar esse relatério, sem prejuizo da analise
de mérito, que lhe é privativa. Assim, as sugestdes ndo foram atendidas.

2.23. Termo de Compromisso (arts. 81 a 83 — atuais arts. 80 a 82)

Quanto ao art. 83, inciso I, Eizirik entende que a redacédo proposta amplia indevidamente as
condicdes previstas pelo legislador para celebracdo de termo de compromisso. Além da duvidosa
legalidade, esse requisito poderia, na pratica, inviabilizar a eficacia de instrumento, haja vista a
dificuldade de se aferir os danos causados aos interesses difusos e coletivos no mercado. Sugere,
assim como ANBIMA, que o inciso mantenha a redacéo do art. 11, § 5°, inciso I, da Lei n°® 6.385,
de 1976.
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Ademais, julga conveniente que a versdo final da Instrucdo preveja expressamente que a
proposta de termo de compromisso poderd abarcar outras opgfes para além do mero acordo
pecuniario como, por exemplo, o oferecimento de cursos aos investidores em geral ou o
financiamento de estudos regulatorios. Propde:

(..) Il — corrigir as irreqularidades apontadas, inclusive indenizando os
prejuizos.

(...) 8 3° A proposta de termo de compromisso podera ter por objeto o pagamento
de guantia em dinheiro ou a prestacdo de guaisquer Servicos que 0 proponente
entenda relevantes para o desenvolvimento do mercado de capitais.

Tendo em vista a alteracdo proposta, ANBIMA entende dispensavel a fase anterior haver
uma manifestacdo prévia a propria apresentacdo do termo de compromisso, bem como a
necessidade de que haja previsdo a partir de quando o termo poderé ser proposto.

Com vistas a garantir tratamento isonémico com outros érgdos, sugere a inclusdo no art. 83
de previsdo idéntica aquela do § 2° do art. 61 e a excluséo de seu § 3°:

(...) $1° O interessado devera encaminhar a proposta de termo de compromisso
a Coordenacdo de Controle de Processos Administrativos — CCP manifestarste

Y PoLY

defesa até a data do julgamento.

§ 2° A proposta de termo de compromisso tramitard em autos apartados.

Manassero também entende que a manifestacdo de intencdo de celebrar termo de
compromisso poderia ser feita a qualquer momento no processo administrativo, e ndo apenas
quando da apresentacao da defesa.
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B3 sugere ajuste redacional no art. 83, de modo a refletir o procedimento de aprecia¢do do
termo de compromisso conforme realizado na pratica, bem como fazer a conexdo com a etapa
seguinte, disposta no art. 84, que é o encaminhamento da proposta pela Superintendéncia Geral.

Victor Barone também sugere aprimoramento na redacdo desse dispositivo, nesse caso para
que fique claro que os prejuizos a serem indenizados envolvem, necessariamente, tanto os
individualizados, se houver, como o0s que afetam interesses difusos ou coletivos. Nao se trata de
uma opcao entre um ou outro como a conjuncao alternativa usada no dispositivo pode sugerir.

Além disso, o participante prop&e incluir um requisito adicional para a celebra¢do do termo
de compromisso: a restituicdo do montante da vantagem econémica apontada na acusagao ou da
perda evitada em decorréncia do ilicito. O proponente aponta como objetivo desse ajuste impedir
que os acusados tenham lucro com praticas consideradas ilicitas.

Inicialmente, quanto a redacdo do art. 81, inciso I, a CVM entendeu pertinentes as
duvidas levantadas por Eizirik e ANBIMA, razdo pela qual, neste momento, entendeu ser
adequado reproduzir a idéntica redagéo do artigo 11, 8 5°, inciso I, da Lei n° 6.385, de1976, sem
prejuizo da interpretacdo ordinariamente realizada por oportunidade da analise das propostas de
termo de compromisso.

Quanto a0 momento para a apresentacdo de proposta de termo de compromisso, a CVM
entende conveniente indicar na instrucdo que o momento ordinario para a apresentacdo de termo
de compromisso € no prazo para a defesa, porquanto o oferecimento e a aceitacdo de proposta de
termo de compromisso antes ou depois desse momento tém cunho excepcional e sujeitam-se a
rigor diferenciado.

A sugestdo de aperfeicoamento redacional proposta pela B3 ndo foi acolhida, eis que,
antes da apreciacdo pelo Comité de Termo de Compromisso, a proposta é submetida a parecer da
PFE.

A sugestdo de Victor Barone sobre indenizagdes de prejuizos nao foi acolhida uma vez
que tal medida, ao necessariamente sujeitar os proponentes de termos de compromisso a
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contraprestacdes adicionais a titulo de tutela a interesses difusos ou coletivos, pode ter o efeito
ndo desejado de dificultar a celebracdo de termos de compromisso que prevejam ressarcimentos
de prejuizos individuais. E importante frisar que, em determinados casos, 0 ressarcimento aos
investidores é, em si mesmo, um meio de recompor eventual prejuizo potencial a credibilidade do
mercado.

Por fim, tampouco foi acolhida a sugestdo de condicionar a celebracdo do termo de
compromisso a restituicdo da vantagem econdmica apontada na acusacdo. Além de a decisdo do
Comité do Termo de Compromisso e do Colegiado ndo dever ser de tal modo vinculada a
narrativa da acusacdo, na préatica, a analise de oportunidade e conveniéncia da celebracdo do
termo de compromisso ja considera a ponderacdo entre o beneficio econdmico auferido pelo
proponente e os valores envolvidos na proposta.

2.24. Andlise da Proposta (arts. 84 a 87 — atuais arts. 83 a 86)

Quanto ao art. 84, Tozzini Freire sugere a inclusdo no 8§ 2° de vedagao a participacdo junto
ao Comité de Termo de Compromisso do superintendente responsavel pelo processo de
fiscalizacdo ou processo administrativo sancionador, bem como do responsavel pela
Superintendéncia de Processos Sancionadores, como premissa para se garantir a independéncia e
autonomia do referido comité.

Entende, assim como Eizirik, que a participacdo dos referidos responséaveis pode prejudicar
a negociacdo do termo de compromisso, uma vez que séo superintendéncias afetas ao processo, ou
seja, que estdo envolvidas diretamente na funcdo acusadora do interessado, 0 que, por
consequéncia, pode impactar diretamente as tratativas do termo de compromisso entre o
interessado e o comité.

ANBIMA também sugere que o art. 84 seja reformulado visando garantir a observéancia dos
principios da legalidade, do devido processo legal, do contraditorio, da ampla defesa e da
razoabilidade, ao impedir que a superintendéncia acusadora delibere sobre a apresentacdo ou nao
do termo de compromisso relacionado ao caso. Ressalta que o texto proposto esta em linha com a
previsao contida no pardgrafo tnico do art. 6° da Portaria CVM/PTE 71/2005.
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Eizirik sugere que a CVM esclareca que o parecer a ser elaborado pelo Comité de Termo de
Compromisso deverd ser devidamente fundamentado, em atencdo a necessidade de motivagdo de
todos os atos administrativos, inclusive aqueles discricionarios.

Além disso, entende que seria salutar a limitacdo do nimero de membros integrantes do
referido comité, a fim de evitar uma composicdo demasiadamente grande, que poderia
comprometer a eficiéncia de sua atuacao.

Considerando que o intuito da norma abrange, justamente, a consolidacdo de normas
dispersas da CVM que tratam de temas relacionados ao processo administrativo sancionador, B3
julga pertinente a incorporacdo 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.

As sugestdes ndo foram acolhidas. A composicao e o funcionamento do Comité de Termo
de Compromisso (CTC) ndo € objeto da presente audiéncia publica por se tratar de matéria a ser
disciplinada por meio de portaria, nos termos do art. 82, § 1°. Trata-se de matéria eminente de
organizacdo administrativa, de forma que sua completa disciplina por meio de instrucéo retiraria
a agilidade e a flexibilidade necessaria a gestao eficiente dos recursos administrativos.

Nada obstante, a CVM entende que a participacdo da superintendéncia responsavel pela
lavratura do termo de acusacdo, ainda que sem direito a voto, é benéfica para a manifestacdo
técnica final do CTC, pois contribui para os debates com o conhecimento teérico sobre as
questdes discutidas no processo e experiéncia pratica em relacdo ao mercado no qual a infracdo
foi praticada. Em todos os casos, a decisdo final sobre a aceitacdo ou ndo das propostas é do
Colegiado.

Quanto a motivacdo da manifestacdo do CTC, a CVM entende que, além de ser requisito
comum aos atos administrativo, a necessidade de motivagéo esta consignada na forma do art. 82,
8 4° a0 exigir do CTC a manifestacdo em forma de parecer.
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Os associados da AMEC externam preocupacdo com o fato de muitos processos
administrativos que tém origem por requerimento ou denuncia de acionistas ou investidores
terminarem na celebracdo de termos de compromisso.

Nesse sentido, os associados entendem como necessaria a oitiva do requerente, denunciante
ou de terceiros interessados para fins da anélise de proposta de termo de compromisso, de modo
que Ihes seja garantida a oportunidade de contribuir na verificacdo da oportunidade e conveniéncia
da sua celebracdo, bem como lhes seja assegurada a faculdade de interpor recurso contra a decisdo
que aprovar as suas condicdes. Renato Chaves apresenta sugestdo no mesmo sentido.

A AMEC defende que tal participacdo ja estd prevista no texto atual do art. 10 da
Deliberacdo CVM 390, substancialmente incorporada a Minuta em seu art. 86 (atual art. 85).

A CVM entende que a participacdo dos investidores na quantificacdo dos prejuizos
causados, na forma do art. 85, é atividade substancialmente distinta da discussdo quanto a
conveniéncia e oportunidade na celebracdo do termo de compromisso.

Na mesma linha, considerando que terceiros interessados ndo sdo parte legitima para
recorrer das decis6es no ambito do processo administrativo sancionador, também néo se verifica
legitimidade de terceiros para interpor recurso contra a suspensao do processo pela celebracéo de
termo de compromisso. Com efeito, ainda que terceiros possam ter interesse direto no julgamento
do processo, cabe a CVM dispor, nos termos da Lei, sobre o exercicio da pretensao punitiva.

Portanto, a sugestdo nédo foi acolhida.

Ulhoa Canto aponta que o 8 6° do art. 8° da Deliberagdo CVM 390 dispde que, em caso de
negociagdo, “o prazo para elaboragdo de parecer pelo Comité serd contado da data em que
concluida a negocia¢do ou apresentado o aditamento a proposta inicial, conforme o caso” e que
a interpretacao sistémica dessa norma leva ao entendimento de que o prazo do Comité de Termo
de Compromisso para elaboracdo de parecer ap0s a negociacdo seria de 30 dias, que € o prazo
aplicavel quando ndo ha negociagdo, conforme previsto no § 3° do art. 8° da referia Deliberacao.
Contudo, aponta que o tema ainda gera davidas quanto ao efetivo prazo que o Comité teria para
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elaboracdo de parecer nessa hipdtese e, assim, sugere dispositivo adicional ao art. 84 (atual art.
83):

8§ 6° Na hipotese do § 3° o prazo de 30 (trinta) dias para elaboracdo de parecer
pelo Comité serda contado da data em que concluida a negociacdo ou
apresentado o aditamento a proposta inicial, conforme o caso.

Quanto ao art. 85, Manassero sugere substituir a palavra “substancial” por “integral”, ja
Eizirik sugere ajustar a redacdo do dispositivo para que seja suprimida a expressdo “indenizagio
substancial”. ANBIMA, por sua vez, sugere a exclusdo total do dispositivo, considerando que
haverd a possibilidade de apresentacdo do termo de compromisso até a decisdo de 12 instancia.

Considerando a dinamica atual do processamento das propostas de termo de
compromisso, a CVM entende que os prazos estipulados na minuta sdo adequados para anélise e
elaboracdo de termo de compromisso, inclusive na hipotese tratada pelo art. 84, 8§ 5° e
considerados os indicadores e metas institucionais da Autarquia em relacdo ao assunto, razao
pela qual ndo acolheu a proposta de Ulhoa Canto.

Né&o obstante, a Autarquia aproveitou a oportunidade da sugestdo referente ao prazo para
deliberacdo do Comité de Termo de Compromisso no caso de negociagdo para acrescentar o
seguinte e autoexplicativo pardgrafo ao art. 83 da regra:

“$ 6°No caso de o Comité de Termo de Compromisso entender que € conveniente incluir
na negociacao de proposta de termo de compromisso outro caso ou questao ainda sem proposta
apresentada, o prazo maximo de negociacao sera acrescido de 90 (noventa) dias.”

Quanto as sugestdes de Manassero, Eizirik e ANBIMA, a CVM acatou a sugestdo do
primeiro e manteve o dispositivo constante do art. 84 da instru¢do, substituindo o termo
“substancial” por “integral”, em linha com os requisitos para o TC de que trata o art. 82. Em
linha com as razdes langcadas em box anterior, reitera-se a excepcionalidade do termo de
compromisso apresentado fora do prazo para apresentacéo de defesa.

Ademais, optou-se por excluir o § 3° do art. 84, considerando que a apresentacdo de
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proposta de termo de compromisso ndo suspende o andamento do processo administrativo em

nenhuma das situagdes. O processo € suspenso quando da assinatura do termo.

Quanto ao art. 86 (art. 85), Trindade sugere deixar claro que os danos que devem ser
indenizados para a aceitacdo de eventual proposta de termo de compromisso devem ser
diretamente relacionados com a conduta objeto do processo sancionador.

Sampaio Ferraz sugere exclusdo do artigo pois entende ser uma extrapolacdo da
competéncia da CVM a quantificacdo de eventual extensdo dos prejuizos. Da mesma forma,
entende que ndo ha uma definicdo clara de quem seriam os investidores lesados, nem seria clara a
competéncia da CVM para a determinacdo desse estatuto.

Aponta, em termos praticos, alguns problemas no texto: (i) complexificacdo do
procedimento, que estaria sujeito a manifestacdo de um nudmero indefinido de terceiros; e (ii)
grande prejuizo ao principio do contraditorio e da ampla defesa, que teria de contestar cada um
dos célculos apresentados pelos terceiros interessados.

Por fim, aponta que 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, € exclusivamente judicial.

Eizirik entende que o procedimento previsto no artigo podera inviabilizar a celebracdo de
termos de compromisso, porque o contato com os investidores prejudicados sera, muitas vezes,
medida extremamente custosa, e a possibilidade de mensuracdo de seus prejuizos, ainda mais
improvavel. Desse modo, sugere sua supressao.

A CVM entende restar claro que os danos a serem indenizados séo aqueles relacionados
a conduta objeto do processo sancionador, sendo desnecessario o esclarecimento apontado por
Trindade.

Quanto as sugestdes de Sampaio Ferraz e Eizirik, a CVM concorda que o procedimento
descrito no art. 85 é complexo e pode se mostrar demasiadamente custoso em determinadas
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circunstancias. Entretanto, tem-se que a faculdade prevista no dispositivo constitui instrumental
relevante, ainda que aplicado com menos frequéncia como mostra a experiéncia pratica. Assim,
as sugestdes ndo foram acatadas.

Eizirik comenta que, em relacdo ao art. 87, a “efetiva possibilidade de punig¢do, no caso
concreto”, € parametro de dificil aplicacdo pratica, haja vista a dificuldade de se aferir, nessa fase
do procedimento, a probabilidade de punicdo do acusado. Entende que a possibilidade de
condenacdo ndo deveria ser critério a justificar a celebragdo de termo de compromisso, pois a
eventual insuficiéncia dos elementos reunidos pela acusacdo deve implicar na absolvicdo do
acusado.

Victor Barone, por outro lado, sugere ndo apenas considerar a efetiva possibilidade de
punicdo como também a pena hipoteticamente aplicada. O participante defende que nesse
exercicio ponderam-se conjuntamente as possiveis causas de aumento ou diminuicdo da pena,
levando o valor do termo de compromisso a um montante mais equilibrado.

Trindade sugere os ajustes no caput, na medida em que a Lei 6.385, de 1976, limita os
parametros a oportunidade e conveniéncia. Os demais elementos mencionados parecem ser
circunstancias que devem ser consideradas no juizo de conveniéncia e oportunidade. Victor
Barone também apresenta observacdo no mesmo sentido.

Em relacdo a possibilidade de punigdo, considera-la no ambito do exame da proposta de
termo de compromisso significaria antecipar a discussdo de mérito pelo Colegiado, 0 que parece
incompativel com a ndo assunc¢do de culpa. Sugere que a analise prevista no § 2° ndo seja limitada
as propostas apresentadas em fase de apuracdo, sendo também consideradas em relacdo as
propostas apresentadas apés a acusagao.

Norma Parente e Victor Barone recomendam que seja acrescido no dispositivo a observacao
do Colegiado acerca de outras irregularidades pendentes do acusado, assim como a soma de
termos de compromisso por ele ja assinados. Dessa forma, um agente do mercado que atue de
forma negligente e perigosa, ostentando diversas infragdes, ndo podera ser agraciado com o termo
de compromisso, ainda mais se ja tenha assinado reiterados termos de compromisso, mas, ainda
assim, ndo tenha buscado ajustar e corrigir suas condutas lesivas ao mercado.
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ANBIMA entende prudente que seja ajustada a disposi¢do contida no § 1° do artigo 87, para
prever que o Colegiado — antes de deliberar sobre a proposta do termo de compromisso podera
solicitar a adogdo de novas providéncias, sejam elas quais forem e ndo apenas de instrucédo
processual como constou da redacéo original.

A sugestdo é de que sejam incluidos também os indicios de materialidade como mais um
critério a ser considerado pelo Colegiado. Entende, neste ponto, que a CVM pretende diferenciar
o0s institutos, especialmente considerando a finalidade do acordo de supervisdo como instrumento
de investigagéo.

Entende também que havera determinadas situacGes que, na pratica, ndo serdo, material ou
juridicamente, qualificaveis para a celebracdo do novo acordo introduzido pela Lei n® 13.506, de
2017, e que, assim, ainda que apresentadas durante a fase preliminar de investigacdo, poderdo ser
objeto de celebracdo de termo de compromisso. Deste modo, demonstra preocupacéo para que ndo
haja um desestimulo generalizado a celebracéo.

Em relagdo ao proposto por Eizirik, Victor Barone e Trindade, a CVM ressalta que o que
consta do art. 87 (art. 86 da versao final da norma) é um util rol exemplificativo de elementos a
serem considerados na apreciacdo de proposta de termo de compromisso, em linha com 0 que
costuma ser avaliado em circunstancias similares, sendo que “a efetiva possibilidade de puni¢ao”
é, certamente, uma das avaliacGes legitimas e importantes a serem feitas para se concluir sobre
oportunidade e conveniéncia de eventual ajuste, algo que ndo se confunde, em nenhuma medida,
com antecipacéo de julgamento. Sobre o ajuste no § 2° proposto por Trindade, mantida a redacéo
do caput, o objetivo da sugestéo, no que cabivel, esta atendido.

No tocante ao sugerido por Norma Parente e Victor Barone, a CVM também entende que o
caput do dispositivo em tela j& abrange a possibilidade de consideracdo do historico do
interessado, inclusive em relacédo a termos ja celebrados.

No que diz respeito ao sugerido por ANBIMA, a CVM esclarece que a prerrogativa do
Colegiado de retornar o caso ao CTC para adocdo de novas providéncias de instrugdo processual
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abrange toda e qualquer medida que o 6rgdo entenda necessaria ou Util para a sua deliberacéo.

Em relacdo a sugestdo de inser¢do expressa de elementos como “indicios de
materialidade”, a CVM entende que isso ndo se faz necessario e, nesse caso, poderia inclusive
indicar, inadequadamente, que em sede de termo de compromisso se faz analise do meérito de
processo propriamente dito. Pelas razdes acima, a CVM néo acolheu as sugestoes.

2.25. Celebracéo do Termo (arts. 88 a 92 atuais arts. 87 a 91)

ANBIMA entende como desnecessaria a assinatura das testemunhas, por se tratar de
documento publico, cuja lei atribuiu a qualidade de titulo executivo extrajudicial, e recomenda
que seja ajustada a redacdo do art. 88, inclusive com a substituicdo da expressdo “parte

interessada” por “compromitente”, no § 1°.

Quanto ao art. 90, Trindade sugere que o texto da norma seja mais abrangente, pois é
possivel que o investidor prejudicado aceite ser indenizado de alguma outra forma que nao
importe, necessariamente, em pagamento. O requisito previsto na lei 6.385/76 é de indenizacao.

Quanto ao art. 91, Norma Parente acredita que deve ser acrescida a obrigatoriedade de
comunicacdo pela CVM ao Ministério Publico Federal da pratica de crime de desobediéncia,
previsto no art. 330 do Cddigo Penal, quando tiver havido o descumprimento de obrigacdes
previstas no termo de compromisso.

A CVM acolheu as sugestdes da ANBIMA em relacdo a assinatura de testemunhas no

termo de compromisso € a substituicao de “parte interessada” por “compromitente”.

Em relacdo ao sugerido por Trindade, o dispositivo especifico diz respeito a pagamento e
ndo compromete o fato de que pode existir outra espécie de prestacdo no termo de compromisso.
Além disto, a CVM considerou oportuno deixar para o Colegiado definir em cada caso qual
superintendéncia atuara como fiscalizadora do cumprimento do termo de compromisso, dadas as
especificidades possiveis de cada um.

102



COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
Rua Sete de Setembro, 111/2-5° e 23-34° Andares, Centro, Rio de Janeiro/RJ — CEP: 20050-901 — Brasil - Tel.: (21) 3554-8686
Rua Cincinato Braga, 340/2°, 3° e 4° Andares, Bela Vista, Sdo Paulo/ SP — CEP: 01333-010 — Brasil - Tel.: (11) 2146-2000
SCN Q.02 — BIl. A— Ed. Corporate Financial Center, S.404/4° Andar, Brasilia/DF — CEP: 70712-900 — Brasil -Tel.: (61) 3327-2030/2031

WWW.cvm.gov.br

No tocante ao sugerido por Norma Parente, a redacdo original da Lei n°® 6.385, de 1976, no
que diz respeito ao instituto continha referéncia ao crime de desobediéncia, o que foi
posteriormente eliminado. Diante das razdes acima, a CVM né&o acolheu as sugestoes.

2.26. Acordo de Supervisado — Disposi¢des Gerais e Proposta (arts. 93 a 96 — atuais arts. 92 a
95)

Para que o Acordo de Supervisdo cumpra com 0s objetivos vislumbrados pelo Edital, B3
aponta ser fundamental que a CVM envide seus melhores esfor¢os para que, diante de sua
apresentacdo, sejam mantidas atuagdes conjuntas, fazendo uso inclusive de convénios e termos de
cooperacdo técnica ja celebrados entre autoridades.

Assim, de modo a conferir maior previsibilidade para os agentes de mercado, e em linha
com o exposto no Edital, recomenda que tal regime de melhores esforgos conste expressamente da
Instrucdo, de modo a trazer seguranca juridica aos proponentes de acordos de supervisao.

Veirano sugere que o acordo de supervisdo seja aprovado pelo Colegiado da CVM e néo
pelo Comité de Acordo de Supervisdo. Essa mudanca traria mais confianca ao instituto, que ja
sofre consideravelmente por ndo resultar em imunidade no &mbito penal.

Sugere ainda a previsao de efetiva atuacdo conjunta da CVM com o Ministério Publico, de
modo que o acusado possa entrar em contato com a CVM e com o MP ao mesmo tempo,
utilizando um mesmo canal. A mesma dinamica também poderia ser construida no ambito da
negociacdo de termos de compromisso.

A CVM concorda com B3 no sentido da importéncia de efetivamente manter atuacdes
conjuntas com outras autoridades, conforme ja realizado por esta Autarquia por meio de acordos
com Ministério Publico Federal (MPF), Banco Central e diversas outras entidades. O “regime de
melhores esforgos” e a atuagao coordenada com o MPF ja esta previsto satisfatoriamente no 8§ 4°
do art. 101 da norma.

Quanto a sugestdo de Veirano de que o acordo seja aprovado pelo Colegiado, esta
Autarquia destaca seu entendimento de que o Colegiado ndo deve ser a instancia inicial para
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analisar os requisitos da proposta de acordo de supervisao sob pena de ter que se manifestar sobre
a suficiéncia das provas apresentadas (art. 92, Il) antes mesmo do julgamento final do processo
administrativo sancionador.

Assim, a minuta apresenta outro modelo de governanca, cabendo ao Comité de Acordo
de Supervisdo (CAS) a analise, negociacéo e aprovacao (atual art. 98) e ao Colegiado, em sede de
julgamento, a avaliacdo quanto ao cumprimento das obrigacbes assumidas no acordo de
supervisdo e a decretacdo dos beneficios legais (atuais arts. 106 e 107).

Quanto a dindmica sugerida para as comunicagdes entre MPF e CVM, esta Autarquia
verifica a pertinéncia da sugestdo, mas entende que ndo cabe a normatizacdo desse modelo por
meio da presente instrucdo. A evolucdo e a pratica do acordo de supervisao, inclusive no ambito
do acordo de cooperacdo com o MPF, ensejard a adocdo de procedimentos operacionais mais
detalhados, seja no ambito da portaria que disciplina o funcionamento do CAS, seja na
elaboracdo de guias de procedimento.

Em relagdo ao art. 94, 8§ 4°, Trindade sugere que o texto elimine um possivel conflito entre
duas normas da CVM da seguinte maneira:

§ 4° A proposta de acordo administrativo em processo de supervisdo
permanecera sob sigilo até que o acordo seja celebrado, prevalecendo o dever de
sigilo inclusive na superveniéncia da hipbtese prevista no art. 6°, paragrafo
unico, da Instrucdo 358/02.

Sampaio Ferraz aponta que o sigilo da proposta em nada interfere com os objetivos da
CVM: a sua sujeicdo interna a controle de mérito e de legalidade. Por outro lado, a perda de sigilo
da proposta poderia levar a graves consequéncias para o investigado. Sugere alteracéo:

8§ 4° A proposta de acordo administrativo em processo de supervisao

permanecera sob sigilo até-gque-o-acerde-seja—celebrade em todas as suas fases,

inclusive na (i) negociacao, (ii) celebracao e (iii) execucao.

Manassero sugere que a proposta de acordo administrativo em processo de supervisdo

deveria ser sigilosa por todo momento, ndo somente até que “o acordo seja celebrado”.
104



COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
Rua Sete de Setembro, 111/2-5° e 23-34° Andares, Centro, Rio de Janeiro/RJ — CEP: 20050-901 — Brasil - Tel.: (21) 3554-8686
Rua Cincinato Braga, 340/2°, 3° e 4° Andares, Bela Vista, Sdo Paulo/ SP — CEP: 01333-010 — Brasil - Tel.: (11) 2146-2000
SCN Q.02 — BIl. A— Ed. Corporate Financial Center, S.404/4° Andar, Brasilia/DF — CEP: 70712-900 — Brasil -Tel.: (61) 3327-2030/2031

WWW.cvm.gov.br

ANBIMA sugere a inclusdo de pardgrafo similar aquele previsto no § 2° do art. 61 da
Circular n° 3857, de 2017, por meio do qual estabelece que a proposta de termo de compromisso
tramitara em autos apartados. Desse modo, e ainda com vistas a garantir tratamento isonémico
com outros 6rgéos, sugere a inclusdo de um novo paragrafo com previsdo similar também para o
Acordo Administrativo de Superviséo.

A proposta para complementacdo do § 4° do art. 94 (atual art. 93, 8 4°), trazida por
Trindade foi considerada relevante e adotada na minuta. Entretanto, optou-se por redacdo mais
ampla, o que engloba a sugestdo do participante, mas agrega, ainda, outras situagdes em que
terceiros ou o proprio proponente venham a divulgar a existéncia a proposta. Assim, o dever de
sigilo imposto a administracdo publica deve permanecer mesmo que o proponente divulgue fato
relevante, nos termos do art. 6°, § 4°, da Instrucdo CVM 358.

Por outro lado, salienta-se oportunamente que o sigilo da proposta ndo isenta o
proponente de eventuais obrigacdes relacionadas ao full and fair disclosure, assim como de
impedimentos relativos a negociacdo de ativos, caso a celebracdo do acordo seja fato
materialmente relevante.

Quanto a sugestdo de Manassero, destaca-se que o art. 30, 8 1° da Lei n° 13.506, de
2017, expressamente determinou o sigilo seré até a celebracdo do acordo. O art. 31 da mesma lei
determinou, ainda, que o acordo, apds assinado, deve ser publicado de forma clara o suficiente
para compreensdo de suas clausulas no sitio eletrénico.

A regulamentacdo da Lei, por meio da presente instrucdo, respeitou a moldura legal,
tendo sido prevista a publicacdo de um extrato do acordo sem conter informacgfes sobre a
identidade dos signatarios, nos termos do art. 102. Apos o julgamento do processo sancionador,
momento no qual sdo apuradas as responsabilidades do proponente e dos demais acusados e
delatados, os documentos ndo protegidos por outras hipoteses de sigilo poderdo ser tornados
publicos.

Por fim, os processos de termo de compromisso e, principalmente, de acordo de
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supervisdo sao naturalmente, mas ndo necessariamente, apartados. As propostas de termo de
compromisso apresentadas na forma do art. 84, por exemplo, tém sido apreciadas nos mesmos
autos do processo administrativo sancionador em beneficio da eficiéncia e celeridade processual.

A CVM, portanto, ndo julga conveniente estabelecer na instrucdo a regra de
obrigatoriedade da tramitacdo em apartado, ainda que tal procedimento de cunho operacional seja
ordinariamente adotado nesta Autarquia. A sugestdo de ANBIMA néo foi acatada.

No tocante ao paragrafo Gnico do art. 95, que determina que a composicdo e 0
funcionamento do CAS serdo disciplinados por Portaria do Presidente da CVM, ANBIMA sugere
que, dada a importancia da matéria, neste caso especifico ndo se trata de norma interna, haja vista
que a composicéo e o funcionamento do CAS serdo de extrema importancia para os administrados
compreenderem a dindmica em que serdo processadas suas eventuais propostas de acordo de
supervisao.

Caso o entendimento dessa Autarquia seja no sentido de tratar dessa matéria em outra
norma, a associacao sugere que a futura Portaria seja submetida a audiéncia publica.

Quanto ao art. 95, os associados da AMEC sugerem a participacdo do setor privado no
referido comité, para o qual a AMEC se coloca a disposicdo, com regras especificas de
impedimento por conflito, caso o proponente do acordo seja representado ou associado a alguma
dessas entidades.

Tozzini Freire entende ser necessario assegurar a completa independéncia e autonomia do
CAS de modo que sugere a mesma ressalva realizada no ambito do Comité de Termo de
Compromisso, qual seja a ndo participacdo dos responsaveis pela SPS e pela superintendéncia
afeta ao mérito do processo de supervisdo.

B3 reitera a proposta feita ao funcionamento do Comité de Termo de Compromisso,
sugerindo, ainda, que a CVM enderece a forma de eventual substituicio de membro
potencialmente conflitado, de modo a também preservar a independéncia de sua atuacdo nas
respectivas areas técnicas da CVM.
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A CVM julga bastante pertinente a preocupacgéo dos participantes quanto a composi¢do
e o funcionamento do CAS, razdo pela qual considerara seus comentarios, em especial aqueles
relativos a participacdo das areas técnicas responsaveis pelas acusacGes, por oportunidade da
edicdo da portaria que disciplinara a matéria.

Esta Autarquia entende, contudo, que a dindmica da composi¢do e do funcionamento
desse comité recomenda que sua disciplina seja tratada em norma menos solene e mais
facilmente ajustavel, destacadamente nesta fase de consolidacdo do instituto do acordo de
supervisdo, motivo pelo qual a instrucdo delega a matéria para Portaria do Presidente.

A CVM néo considerou procedente a incluséo de participantes do setor privado no CAS,
visto que o Acordo de Supervisdo se trata de uma ferramenta de investigacdo a ser utilizada a
critério da administracdo publica e que a decisao sobre a sua aceitacdo vai levar em consideracao
informacdes sigilosas a que o Comité tera acesso.

ABRASCA entende que as pessoas que celebrarem os acordos de supervisdao podem fazer
jus, mediante plena e permanente cooperacao efetiva e Util para a apuracdo dos fatos, a extingédo da
acdo punitiva ou a reducado das penalidades a elas aplicaveis.

Nesse sentido, de modo a contribuir para a efetividade dos acordos de supervisdo, bem como
para a seguranca juridica inerente a tais acordos, sugere um ajuste na redacdo do art. 96 da Minuta
de modo a prever que, antes da assinatura do Acordo de Superviséo, o proponente possa retifica-lo
Se necessario.

Sampaio Ferraz sugere alteracdo ao art. 96 a fim de melhor retratar o procedimento de
negociacdo de termo de acordo, e conferir-lhe maior flexibilidade na letra da instrucéo.

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

A CVM entende que, até a assinatura do acordo de supervisao, a proposta esta em fase
de negociacdo e pode ser alterada voluntariamente ou para atender exigéncias do CAS, sem
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prejuizo dos prazos maximos estabelecidos para sua conclusdo. A fim de esclarecer as davidas
dos participantes, o atual art. 95 da Instrucdo foi alterado em linha com as propostas dos
participantes.

2.27.  Andlise da Proposta (art. 97 a 100 — atuais arts. 96 a 99)

B3 propde a substituicdo no caput do art. 97 do termo “julgamento” por “juizo”’, para evitar
equivocos de compreensdo. Ademais, tece uma sugestdo de redacao ao § 1°, a fim de deixar claro,
desde logo, que o CAS possui também um prazo limite para analise da proposta:

8§ 1° No prazo de 30 (trinta) dias da apresentacdo da proposta, prorrogaveis por
igual periodo, respeitado o prazo estabelecido no parégrafo Unico do artigo 99,
0 CAS devera se manifestar a respeito de sua admissibilidade, fixando prazo
para assinatura do Acordo de Supervisdo ou para aperfeicoamento da proposta.

UERJ Reg entende que, para que o acordo tenha efetividade, a mora da Administracdo
Publica, que se silencia no processo, deixando de se pronunciar tempestivamente, ndo pode gerar a
rejeicdo da proposta apresentada pelo particular. Por outro lado, o particular que, de modo
deliberado, atrasa a negociacdo, ndo pode ser beneficiado por mora a que deu causa. Sugere,
assim, a exclusdo da redacédo do art. 97, 8 4°, e a elaboracédo de redagéo alternativa, contemplando
a hipotese de o particular atrasar a negociagdo de modo intencional.

A CVM concordou com o ajuste de redacdo proposto por B3 e substituiu o termo
“julgamento” por “juizo”. Ademais, a CVM entende que a redacdo da norma é bastante clara
quanto aos prazos do arts. 96 e 98 e ndo verificou possibilidade material de que a prorrogagédo do
prazo do juizo preliminar de admissibilidade por mais 30 dias extrapole o prazo total de 180 dias
para a decisdo do CAS. A redacdo sugerida pelo participante permitiria a interpretacdo de que a
prorrogacdo do prazo art. 96 poderia ser realizada mais de uma vez, o que ndo se coaduna com o
rito estabelecido na minuta.

Por fim, a redacgdo trouxe prazos objetivos e claros tanto para os proponentes quanto
para 0 CAS, visando a efetividade do instituto ndo apenas em razdo da maior celeridade do
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procedimento, mas também para incentivar a negociacdo efetiva de seus termos. O prazo limite,
de que trata o art. 98, paragrafo unico, atende suficientemente a preocupacao do participante.

Quanto ao art. 97, § 3°, Tozzini Freire sugere:

83° O CAS poderéa assessorar-se da PFE ou solicitar informagfes a qualquer
outro componente organizacional da CVM na negociagdo da proposta de Acordo
de Supervisdo ou no julgamento prévio da admissibilidade, observada a vedacéo
prevista no paragrafo 2° do artigo 95, mantendo-se o tratamento sigiloso da
proposta por todos aqueles que vierem a ter conhecimento dela.

ANBIMA entende como importante direcionar uma preocupacdo do mercado, isto porque a
PFE participa da instrucdo e acusacdo nos casos de inquéritos administrativos, além de oferecer
parecer sobre os termos de acusacao apresentados pelas superintendéncias.

Assim, aponta como relevante que se possa assegurar que a PFE, ciente dos fatos relatados
em acordo eventualmente ndo celebrado, ndo os utilizara na instrucdo dos inquéritos. Aplica-se o
mesmo raciocinio as superintendéncias, cujos titulares apresentam termos de acusacao.

Desse modo, recomenda que seja esse ponto devidamente examinado pela CVM, inclusive
guanto a possibilidade de serem destacadas pessoas independentes, as quais seriam vedadas de
exercer qualquer atividade na Autarquia relacionada a processos sancionadores.

Tal segregacdo de atividades parece de relevancia para a adequada conformacao juridica do
CAS e para que 0 acordo de supervisdo possa contar com mecanismos de governanca interna que
assegurem a observancia dos dispositivos legais aplicaveis, notadamente o disposto no § 1° do art.
31 da Lei n°13.506, de 2017.

Quanto ao 8 4° do art. 97, Sampaio Ferraz sugere conferir-lhe maior flexibilidade na letra da

instrugcdo. Entende que dependendo da complexidade do caso e das diligéncias requeridas, pode
ser adequada a prorrogacédo do prazo de negociagao.
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8§ 4° A negociagdo a respeito da proposta do Acordo de Supervisdo devera ser
concluida no prazo determinado pelo CAS, que ndo podera ser inferior a 180
dias, prorrogéveis por mutuo acordo e por periodos iguais, sob pena de rejeicédo
da proposta.

Conforme descrito em box anterior, a CVM entende que a preocupacdo dos
participantes quanto a composicdo do CAS € pertinente e as sugestdes serdo consideradas por
oportunidade da edicdo da portaria do Presidente da CVM. Destaca-se, desde logo, entretanto,
que a PFE ndo é mais 6rgdo de acusacdo, nos termos da nova Instrucao, razdo pela qual ndo se
verifica mais o possivel conflito suscitado.

De toda forma, a fim de deixar mais claro que a solicitacdo de informac6es pelo CAS
ndo deve representar o compartilhamento dos termos da proposta com drgdos de acusacgdo, a
redacdo do art. 96, § 3°, foi aprimorada.

Quanto a sugestdo de Sampaio Ferraz e em linha com o descrito em box anterior,
reitera-se que 0s prazos objetivos e claros visam conferir efetividade ao instituto tanto em
beneficio da celeridade do procedimento, quanto para incentivar a negociacado efetiva dos termos
do acordo.

Por oportuno, a CVM destaca que eventual rejeicdo da proposta ndo impede a
apresentacdo de nova proposta, aprimorada, mas impde ao particular o risco de: a) uma das
hipo6teses do atual art. 101, § 1°, ter se concretizado, com prejuizo para os beneficios esperados
do acordo de supervisao; e b) outra proposta ter sido apresentada por outro particular quanto aos

mesmos fatos, hipdtese na qual a sua proposta seria analisada anteriormente.

No tocante ao art. 98, inciso 1V, Sampaio Ferraz sugere retratar mais adequadamente o
procedimento de negociacdo de termo de acordo, e conferir-lhe maior flexibilidade na letra da
instrucdo, conforme se segue:

IV — lista com todas as informacgdes e os documentos, fornecidos ou a serem
fornecidos pelo signatario do Acordo de Supervisdo, que comprovem a pratica
da infrac&o noticiada.
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Quanto ao art. 99, o participante sugere nova redacéo a fim de refletir o disposto na Lei n°
12.846, de 2013:

IH — a cessacdo do envolvimento na infragéo noticiada ou sob apuracéo a partir
da data de propositura do acordo

Il — a identificacdo dos demais envolvidos na infracdo;

Ill — a cooperacdo plena e permanente com as investigacdes e 0 processo
administrativo, apresentando informacoes e documentos suficientes.

IDSVM aponta que € preciso verificar ainda os limites especificos de investigacdo autbnoma
da CVM diante de fatos conexos, sobretudo em face da redacdo dada ao art. 100, § 2° da Minuta
de Instrugdo. A redacdo altamente restritiva impediria, em tese, a CVM de diligenciar perante
outros 6rgaos como a Receita Federal e a Policia Federal, bem como em face do Ministério
Publico Federal. Sugere redacdo que impeca a CVM de usar essas informacdes, de modo a nao
desestimular o mercado ao uso do instituto, a0 mesmo tempo em que 0s convénios que a CVM ja
tem celebrado com esses 6rgdos, ndo sejam, por seu turno, vulnerados.

Nesse sentido, aponta que tudo parece convergir para uma interpretacdo que ndo venha a
autorizar a CVM ao uso de provas autdnomas obtidas por forca de diligéncias ativas da CVM, mas
apos a apresentacdo da proposta. Para isso, sugere que o art. 99 inclua um inciso especifico para
acrescentar um requisito quanto a novidade das informagdes trazidas.
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A sugestdo de Sampaio Ferraz sobre o art. 98, IV (atual art. 97), foi considerada
pertinente e a redacdo do dispositivo foi alterada. Considerando os prazos peremptorios da
instrucdo, é possivel que, excepcionalmente, informacdes e documentos ndo estejam disponiveis
no momento da edicdo do histérico de conduta.

Quanto a proposta de alteracdo do art. 99 (atual art. 98), entende-se que 0s incisos
propostos pelo participante ja estdo contidos nos atuais arts. 92 e 101, inciso VIII, da Instrucao.
De toda forma, a celebracdo do acordo requer inevitavelmente juizo de conveniéncia e
oportunidade da autoridade concretizado na redacdo do mencionado art. 98.

Por fim, quanto ao comentario do IDSVM, a redacédo do § 2° do atual art. 99 foi alterada
de modo a deixar claro que “as informac6es apresentadas pelo proponente, gue ja ndo forem de
conhecimento prévio da CVM” ndo podem ser utilizadas para quaisquer fins pelas autoridades
que a elas tiveram acesso.

Ulhoa Canto sugere alteragdo da redacdo do 8§ 1° do art. 100 da Minuta com o0 objetivo
deixar claro que o sigilo e o descarte dos documentos serdo mantidos em qualquer hipdtese nos
casos em que um acordo final ndo seja alcangado.

De forma semelhante, aponta que a redacdo atual do § 3° do art. 100 pode gerar inseguranga
juridica ao permitir que procedimentos de apuracdo sejam abertos pela CVM em relagdo a fatos
tratados em proposta de Acordo de Supervisdo que ndo chegou a ser celebrado, quando a
apuracdo decorrer de fontes autbnomas. Para mitigar essa inseguranca, sugere que seja previsto
gue a apuracao deva ser comprovadamente oriunda de indicios e provas autbnomas. Dessa forma,
caberia a CVM demonstrar que os meios de conhecimento dos fatos que justificaram a abertura de
procedimento de apuracdo foram independentes das informacgbes fornecidas na proposta de
Acordo de Supervisao.

Quanto ao disposto no art. 100, 88 2° e 3°, ABRASCA, Sampaio Ferraz e Stocche Forbes
entendem que a norma ndo define com detalhes o que deveria ser considerado como prova
autébnoma para tais fins.
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Nessa linha, os participantes sugerem que o 8 3° do art. 100 da Minuta passe a conceituar o
que seria considerada prova autdnoma para fins do dispositivo, contemplando, em linhas gerais, as
provas: (i) cuja obtencdo néo se relacione, direta ou indiretamente, aos documentos e informacoes
anteriormente apresentados pelo proponente; (ii) obtidas previamente a apresentacdo da proposta;
e (iii) se obtidas posteriormente a apresentacdo da proposta, comprovadamente decorram de linha
de investigacdo distinta & negociacao da proposta.

A CVM entende que, nos termos da Lei n® 13.506, de 2017, e da minuta de instrucéo,
ndo € possivel a retencdo de documentos em qualquer hipotese em que o acordo ndo seja
alcancado. De toda forma, em beneficio da clareza e da seguranca juridica, a redacdo do atual art.
99, § 19, foi alterado em consonancia com a proposta de Ulhoa Canto.

Quanto as demais preocupacdes, relativas aos 8§ do atual art. 99, esta Autarquia entende
pertinentes as preocupacdes dos participantes mas verifica que elas ja estdo devidamente tratadas
na redacdo originalmente proposta para tais dispositivos da instrucao.

Nesse sentido, registra-se em especial que as areas de acusacdo da CVM ndo deverdo
compor o CAS e, portanto, ndo terdo conhecimento de quais documentos foram ou néo
apresentados pelo potencial colaborador (e que foram descartados). Assim sendo, ndo cabe
exigir, na forma sugerida pelos participantes, que as futuras acusagfes comprovem que se
baseiam em provas diversas daquelas que subsidiavam a proposta infrutifera.

2.28.  Acordo de Superviséo (arts. 101 a 103 — atuais arts. 100 a 102)

Quanto ao art. 101, UERJ Reg entende que, para que o Acordo de Supervisao seja firmado,
é suficiente o aval do Comité, sendo desnecessaria a aprovacao do Colegiado. Esta, no entanto, é
uma das exigéncias para celebracdo do termo de compromisso, que é ajuste menos rigoroso do que
0 acordo. Se a desnecessidade de aprovacdo do Colegiado, no caso do Acordo de Superviséo,
funda-se na preocupacdo com a imparcialidade do juizo de conviccdo do Comité, a mesma
preocupacédo deveria ocorrer no caso do termo de compromisso.
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Recomenda ainda nova redacdo ao paragrafo Unico de forma a incluir a previsdo de que
fatos novos e posteriores a celebracdo do Acordo podem ensejar mudanga de suas condicdes.
Sugere:

Art. 101. Paragrafo Unico. As condi¢cdes do Acordo de Supervisdo ndo podem ser
alteradas, salvo por nova deliberagdo do CAS, mediante requerimento da parte
interessada, ou para correcdo de erros materiais, ou, ainda, caso haja alteracdo
das circunstancias faticas que lhes sdo subjacentes.

Os comentarios do participante ndo foram acolhidos. No paralalelismo adequado em
relacdo aos termos de compromisso, 0 Colegiado delibera acerca o cumprimento dos acordos de
supervisao e decreta os beneficios correspondentes, por oportunidade de julgamento, fundado na
avaliacdo do CAS, conforme arts. 106 e 107 da Instrucéo.

Noutro ponto, a CVM ndo entende que qualquer alteracdo em circunstancia fatica possa
alterar as condicGes do acordo de supervisao celebrado. Nada obstante, destaca que a obtencéo
dos respectivos beneficios depende da observancia do rol de condi¢6es descritas no art. 101, que
pressupdem a permanéncia de determinadas circunstancias faticas como, por exemplo, a cessacdo
do envolvimento na infragdo noticiada.

De modo geral, Carlos Henrique Abrdo entende que a avaliacdo do ilicito penal criminal
podera determinar também concurso da Policia Federal e do Ministério Publico Federal na
abrangéncia da investigacdo e na formulacdo de elementos, inclusive para o livre convencimento
do colegiado da autarquia federal.

Quanto ao art. 102, IBGC ressalta que € importante que o acordo de supervisao verse sobre
0 comprometimento do signatario com o fortalecimento de seu sistema de conformidade, em linha
com o atenuante previsto no art. 68, inciso V. Sugere:

VIl — adocao, aplicacdo ou aperfeicoamento dos de mecanismos e procedimentos
internos de integridade, auditoria e incentivo a dendncia de irregularidades, bem
como a aplicacdo efetiva de codigos de ética e de conduta no ambito da pessoa

juridica.
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Em relacdo ao art. 102, inciso VIII, alinea “a”, ANBIMA aponta que a disposi¢do contida
neste artigo estabelece que o acordo pode ser celebrado por outras autoridades em conjunto com a
CVM, mas ndo menciona como, quando e de que forma essas outras autoridades integrardo as
discussoes.

Ja CMCAP entende haver necessidade de maior esclarecimento acerca da atuagdo conjunta
da CVM com as instituicdes publicas em prol do Acordo de Supervisdo. Sugere a inclusdo de mais
dois §8:

§ Em relacdo as investigacdes de fatos que constituam indicios de infracdes
também no &mbito criminal ou, ainda, a pedido do proprio interessado na
celebracdo do Acordo, a CVM deverd, previamente a celebracdo, notificar o
Ministério Publico Federal para gue, em desejando, este possa participar das
tratativas e conducdo do Acordo em conjunto com a CVM, sendo celebrado um
Acordo Unico ou dois acordos conjuntos que beneficiem o interessado nas esferas
administrativa e penal.

§ a CVM envidara todos os esforcos para gue as instituicdes publicas possam
atuar em conjunto na negociacdo de acordos concomitantes ou Unicos com as

demais autoridades competentes.”’

Quanto aos incisos XI e XIII, Sampaio Ferraz sugere a seguinte alteracéo:

Xl — 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
obrigac@es junto & CVM, conforme descritas no Acordo de Supervisao;

X1l — declaracéo da CVM a respeito de seu conhecimento prévio, ou ndo, sobre a
infracdo noticiada, no momento da propositura do Acordo de Superviséo; e
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X1l — obrigacdo, vinculante para ambas as partes, de defesa do Acordo de
Supervisado contra terceiros, por gualquer alegacao, de fato e/ou de direito;

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

A CVM concorda com as observacdes de Carlos Henrique Abrdo. Ademais, entende
gue a sugestdo de IBGC, conguanto positiva, ndo deve ser adotada como regra geral para os
acordos de supervisdo, principalmente em funcdo dos diversos tipos de infracbes sujeitas ao
acordo. De toda forma, o CAS podera estabelecer essa condi¢do em determinado caso concreto,
nos termos do inciso XIII, do art. 101.

Quanto a sugestdo da ANBIMA, reitera-se que a forma de cooperacdo das autoridades
competentes serd tratada no ambito dos respectivos acordos de cooperacdo ou convénios,
conforme o caso. O procedimento operacional da atuagdo conjunta foge ao escopo desta
instrucéo.

Por fim, a sugestdo de Sampaio Ferraz ndao foi acolhida. A regulamentacdo da matéria
no ambito desta CVM ndo prescinde da observancia a moldura legal do instituto e das
competéncias da Autarquia, prevista em Lei.

Destaca-se, em especial, que o colaborador é signatario e tem copia do acordo, que sera
publicado de forma sucinta no site da CVM. Sua conformidade sera atestada no julgamento com
a respectiva concessdo dos beneficios decorrentes da avenca.

Visando dar maior previsibilidade e consisténcia ao procedimento destinado a celebracédo de
acordos de supervisao, a sugestdo de ANBIMA e de Norma Parente é de que CVM pudesse
avaliar, em conjunto com o MPF, a criacdo de um grupo especifico de combate a ilicitos
perpetrados no mercado, evitando que os diversos casos sejam distribuidos a distintos
procuradores da republica, os quais ndo terdo sua atuagéo juridicamente limitada pelo disposto no
art. 100, 8§ 2°.

Embora a criagéo de tal grupo possa ndo ter o condéo de resolver definitivamente a questéo,

a associacdo entende que a existéncia de um grupo coeso e comprometido ndo apenas com o
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sucesso de um ou outro caso, mas com a propria efetividade do programa como um todo, tende a
gerar resultados mais eficazes para o sucesso desta nova ferramenta posta a disposicdo da
Autarquia.

Aponta ANBIMA que, na auséncia deste ou de outro mecanismo que assegure que as
informagdes disponibilizadas ndo poderdo ser utilizadas no caso de o acordo néo ser celebrado,
faltaréo incentivos aos participantes para o oferecimento de propostas de acordos em processo de
supervisdo em situacbes que também configurem crime. Desse modo, entende de suma
importancia que a CVM avalie o ponto, inclusive e se for o caso, aditando o Acordo de
Cooperacao Técnica que mantém com o MPF.

Como a autoridade referida no § 6° do art. 102 parece ser o CAS, e ndo outras autoridades
eventualmente signatarias, ANBIMA entende que deva ser feita expressa referéncia ao préprio
CAS e ndo ao termo “autoridade”, que somente é utilizado pela norma quando referente a outras
entidades publicas eventualmente signatérias.

Quanto ao mesmo art. 102, B3 sugere as complementacdes abaixo:

§ 4° O acordo Administrativo em processo de supervisédo celebrado pela CVM,
atinente a préatica de infracdo as normas legais ou regulamentares cujo
cumprimento lhe caiba fiscalizar, ndo afeta a atuacé@o ou as prerrogativas legais
do Ministério Puablico, com o qual a CVM atuara em coordenacdo, ou das
demais institui¢des publicas ou entidades autorreguladoras no ambito de suas
correspondentes competéncias, nem o dever legal de comunicar indicios de crime
de acédo 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 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 Supervisao, isso
ndo impedird seus dirigentes, administradores, empregados ou ex-dirigentes, ex-
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administradores e ex-empregadosfuncionario—ou—ex-funcionario—de propo-lo,
hipGtese em que, caso firmado o acordo, os beneficios ndo se estenderdo a
pessoa juridica ou instituicdo ao qual se vinculama-ela.

As preocupacOes externadas pelos participantes sdo pertinentes. A CVM mantém
interlocucdo por meio de convénio com o MPF, atuando no sentido proposto. As sugestfes de
ANBIMA e B3 foram acatadas e estdo refletidas na verséo final da norma.

Manassero sugere alterar a redacdo do art. 103 para a seguinte: “O Acordo de Supervisdo
sera publicado, de forma sucinta para compreensdo de suas clausulas basilares, na secéo
“Diario Eletronico” da pagina da CVM na rede mundial de computadores, no prazo de 5 (cinco)
dias, contado de sua assinatura. Paragrafo Gnico. A publicacdo de que trata o caput ndo contera
quaisquer informacgdes que possam apontar indicios sobre a identidade dos signatarios do Acordo
de Superviséo ”.

De modo a aprimorar a redacdo do dispositivo e preservar as informacdes confidenciais
relacionadas ao Acordo de Supervisdo, ABRASCA e Sampaio Ferraz sugerem que o art. 103
passe a contemplar, no caput, a previsao de que os caracteres fundamentais do acordo de
supervisdo serdo publicados, e, no paragrafo Unico, ressalva expressa no sentido de que a
publicacdo do acordo ndo contera as informacGes confidenciais atinentes ao documento.

A CVM ndo acolheu as propostas de alteracdo redacional de Manassero, ABRASCA e
Sampaio Ferraz, por considerar: a) desnecessario enfatizar que informagfes confidenciais ndo
podem ser publicadas pela CVM; e b) que a redagdo atual do art. 103 é suficientemente clara e
atende as demais preocupagdes encartadas nas sugestdes dos participantes, em linha com o art.
31, da Lei n® 13.506, de 2017.

2.29. Manutencao do Sigilo (art. 104 — atual art. 103)
Tozzini Freire entende que o0 acordo se tornarad mais atrativo junto ao mercado de capitais
se assegurado o acesso restrito a determinadas informagfes e documentos disponibilizados ao

longo das negociagdes junto ao CAS como, mas ndo se limitando, as informagdes e documentos
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contidos no historico de conduta, mesmo apos a celebracdo do acordo ou seu julgamento perante a
CVM.

Entende que a imediata publicidade podera gerar incerteza, junto aos participantes do
mercado de capitais, sobre os reais beneficios que podem ser oferecidos ao firmar um Acordo de
Supervisdo. A imediata publicidade poderia dar fundamentos para o inicio de processos judiciais,
0 que levaria os interessados no Acordo de Supervisdo a ponderarem os efetivos Onus da
negociacdo fora da competéncia administrativa.

Quanto ao sigilo do acordo de supervisdo, ABRASCA e Sampaio Ferraz notam,
primeiramente, que o art. 94, § 4°, da Minuta estabelece que a proposta permanecera sob sigilo até
a celebracdo do acordo. Sugerem que a restricdo do acesso aos documentos e informacdes obtidos
englobe também, em regra, outras autoridades publicas, preservando, sem prejuizo de obrigagdes
legais, as informac0es confidenciais:

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

§2° (..

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 signatario do Acordo de Supervisdo ou que
recebam tratamento de acesso restrito por parte do CVM, sendo que a

by

desobediéncia desse dever sujeita os infratores & responsabilizagdo
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administrativa, civil e penal.

A Instrucdo traduz a abrangéncia do dever de sigilo instituido ao acordo de supervisdo
pela Lei n° 13.506, de 2017, assim como o dever de comunica¢do ao Ministério Publico, ndo
sendo possivel disciplina diversa em sede regulamentar.

Nada obstante, importa destacar que a auséncia de previsao expressa de sigilo no ambito
da Lei n° 13.506, de 2017, ndo exclui as demais hipoteses legais de sigilo, como fiscal, bancério,
comercial, profissional, de justica, etc, além daquelas previstas na Lei n® 12.527, de 2011, que
poderdo se reconhecidas de oficio ou mediante requerimento do interessado, nos termos do art.
15 da Instrucéo.

Nesses termos, as sugestdes de Tozzini Freire, ABRASCA e Sampaio Ferraz ndo foram
contempladas.

Quanto ao art. 104, § 2° 1l, UERJ Reg sugere verificar incongruéncia com a possibilidade
de adesdo de outras autoridades publicas ao Acordo de Supervisdo, conforme previsto nos arts.
102, alinea d, e § 4°, ambos da Instrucéo.

Trindade sugere que o texto elimine um possivel conflito entre duas normas da CVM:

1I - é vedada a divulga¢do, mesmo na superveniéncia da hipotese prevista no art.
6°, paragrafo unico, da Instrucdo 358/02, ou o compartilhamento, total ou

parcial, com outras pessoas naturais, juridicas ou entes de outras jurisdi¢oes, do
Acordo de Supervisdo e de seus anexos, bem como de quaisquer documentos
apresentados pelo signatario do Acordo de Supervisio 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.

B3, por sua vez, propde ajustes redacionais por entender que a referéncia as pessoas e entes
mencionados poderia limitar, de forma indesejada, o alcance da norma pelo intérprete. Em seu
entendimento, a regra geral é que o Acordo de Supervisdo ndo poderia ser divulgado ou
compartilhado em qualquer hipotese, excecdo feita ao corpo técnico que participa da defesa do
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acusado:

Il — é vedada a divulgacdo ou o compartilhamento, total ou parcial-com-eutras
pessoas—haturais,—juridicas—ou—entes—de—outras—jurisdictes; do Acordo de
Supervisdo e de seus anexos, bem como de quaisquer documentos apresentados
pelo signatario do Acordo de Supervisdo ou que recebam tratamento de acesso
restrito por parte dae CVM, exceto na medida necessaria para exercicio de seu
direito de defesa, sendo que a desobediéncia desse dever sujeita os infratores a
responsabilizaco administrativa, civil e penal;

O inciso Il do art. 104, § 2°, trata da proibigdo aos acusados, exceto o proprio signatario
e seus representantes, de divulgarem a terceiros o Acordo de Supervisdo e seus anexos, total ou
parcialmente. N&o ha a incongruéncia ventilada por UERJ Reg. A sugestdo de Trindade foi
acatada e refletida na versdo final da norma de maneira mais abrangente.

Noutro ponto, 0 acesso ao acordo e seus anexos pelos acusados e representantes para
fins de exercicio do direito de defesa esta previsto no inciso I do mesmo artigo. Assim, a
sugestdo da B3 ndo foi abrigada.

2.30.  Cumprimento do Acordo (arts. 105 a 109 — atuais arts. 104 a 108)

B3 propde insercdo no art. 105 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 responsavel pela instauracdo do processo administrativo sancionador por meio da apresentacdo
de termo de acusacéo.

Quanto ao art. 106, Trindade sugere que seja conferida ao signatario do Acordo de
Supervisdo a oportunidade de se manifestar sobre o relatério do CAS.

No que tange a essas disposi¢cOes previstas no art. 107, ABRASCA e Sampaio Ferraz
entendem que ndo seria pertinente estabelecer a boa-fé do infrator no atendimento as condic¢Ges
acordadas como um dos requisitos objeto de avaliacdo, tendo em vista o elevado grau de
subjetividade que isso demandaria. Além disso, ja hd a previsdo de que o atendimento as
condices estipuladas no Acordo de Supervisdo é um dos requisitos a serem avaliados.
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IBRI entende que a inexisténcia de previsao especifica de sangdes para o descumprimento
de deveres dos interessados em relacdo a Administracdo Publica, em especial no que tange aos
Acordos de Supervisdo, incentiva, de modo velado, o doloso desrespeito dos signatarios perante
tal celebracao. Sugere, além da nao obtencéo dos beneficios previstos no art. 108 desta Minuta, a
incluséo de sancdes expressas para 0 descumprimento do Acordo de Supervisao.

Sampaio Ferraz entende que o proprio acordo deve prever as sancdes aplicaveis ao seu
descumprimento, evitando qualquer dilacdo adicional na sua execucdo, em caso de
descumprimento. Sugere:

Art. 109. O descumprimento do Acordo de Supervisdo implica a ndo obtencéo
dos beneficios previstos no art. 108, aplicando-se as demais consequéncias ali

definidas e-pedera-ser-declarado:

Quanto ao art. 109, Trindade sugere que o Colegiado possa eventualmente rever a decisdo
do CAS sobre o descumprimento do Acordo de Superviséo.

A CVM concordou com as sugestdes de B3 e Trindade, que foram incorporadas ao texto
da instrucdo, com adaptacdes.

Quanto a sugestdo de ABRASCA e Sampaio Ferraz, esclarece-se que a boa-fé do
infrator € um dos requisitos de avaliacdo do cumprimento do acordo, nos termos da Lei n°
13.506, de 2017.

Se o0 acordo for descumprido, o signatario serd julgado sem reducdo da pena,
considerando a sua confissdo e as provas que apresentou. Dessa forma, a CVM néo entende
necessaria a previsao de sangfes adicionais. As propostas de IBRI e de Sampaio Ferraz ndo
foram adotadas.
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2.31. Disposicoes Finais (arts. 110 e 111 — atuais arts. 109 a 112)

UERJ Reg sugere o prazo de vacatio legis de noventa dias para que a Instrucdo entre em
vigor.

IBRACON propde alterar a redagdo do art. 110, para dar nova redagdo ao art. 37 da
Instrucdo CVM n° 308, de 19 de maio de 1999, removendo a mencdo aos arts. 20 e 22 da
Instrucdo, que passardo a ser infracfes de menor complexidade, e escalonando todas as demais
infragOes previstas no atual art. 37 da Instrugdo CVM 308 nos Grupos de | a V do Anexo 65 da
Minuta, conforme a gravidade de cada uma delas.

A fixacdo de um prazo para vigéncia foi considerara positiva e esta modificacdo foi
incorporada na minuta.

O art. 37 da Instrucdo CVM 308 estabelece as condutas que constituem infracdo grave,
ndo tratando da complexidade de apuracdo das infragdes. Os grupos do Anexo 65 da Minuta
(Anexo 63 na versdo final da norma) por preverem valores maximos das penas bases, mas nao
valores minimos, comportam nos grupos mais altos infragdes com maior amplitude de gravidade
na analise em concreto da conduta. Assim, ndo se faz necessario, no caso, o escalonamento.

Baptista Luz entende que, embora se reconheca o notavel esforco da CVM em agilizar o
andamento dos processos administrativos que instaura, o Colegiado tem entendido, em diversas
ocasifes, que a movimentacdo dos autos no ambito da Autarquia pode ser considerada como
hipbtese de ato inequivoco que importe apuracdo dos fatos e, portanto, interromperia a prescricdo
da sua acdo punitiva, nos termos do art. 2°, inciso Il, da Lei n® 9.873, de 1999.

Aponta, ainda, que este entendimento representa grave prejuizo ao direito dos acusados em
ter o seu processo analisado de forma célere, uma vez que permite a constante interrup¢do da acao
punitiva de forma unilateral pela CVM.

Por essa razdo, propde que a nova Instrucdo passe a prever uma hipdtese objetiva de
interrupcdo da acdo punitiva, qual seja, a manifestacdo do acusado, em qualquer das hipdteses
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previstas na Instrucdo, de modo a conferir-lhe maior seguranca e previsibilidade quanto ao célere
julgamento do processo a que foi submetido.

CMCAP, por sua vez, sugere a insercdo de um ultimo artigo para que se observe, na
aplicacdo da Instrucéo, o art. 2°, paragrafo unico, X1l da Lei n® 9.784, de 29 de janeiro de 1999,
que veda a incidéncia retroativa de nova interpretacdo e o Decreto-Lei n® 4.657, alterada pela Lei
13.655/2018, quando aplicavel.

Eizirik entende que uma das questdes ainda pendentes de regulamentacdo é o prazo
prescricional para o exercicio da pretensdo punitiva pela CVM. Aponta que certamente outros
entes reguladores poderdo promover a sua aplicacdo analdgica, o que seria desejavel e que essa é
uma excelente oportunidade de provocar o Executivo — no caso, a CVM — para cumprir a sua
atribuicdo de regulamentar os atos normativos carentes da devida explicitacao.

Destaca que a Lei n° 9.873, de 1999, ndo previu, obviamente, nenhum prazo para tanto,
permanecendo assim em aberto a possibilidade de o Executivo fazé-lo a qualquer tempo. Sugere:

Art. 110. A prescricdo ordinaria de que trata o art. 1°, caput, da Lei 9.873/99, de
23 de novembro de 1999, cujo prazo de fluéncia precede a instauracdo de
processo Administrativo sancionador ainda pendente de acusacdo, serdo
aplicaveis e estendidos, para efeitos de tipificacdo de infracdo permanente ou
continuada, 0s conceitos préprios do direito penal.

Art. 111. Para fins de caracterizacdo da prescricdo intercorrente prevista no §
1°, do artigo 1°, da Lei n® 9.873/99, aplicavel somente aos processos
Administrativos sancionadores ja instaurados e com acusacdo formulada,
considera-se despacho o ato Administrativo emanado de autoridade competente,
provocado pelo administrado e que tenha contetdo de decisdo, inclusive
interlocutdria.

Paragrafo Unico: N&do caracterizam despachos os atos de mera movimentacdo
processual ou de troca de titulares de competéncias administrativas.

Art. 112. Para efeitos de aplicacdo aos processos Administrativos sancionadores
do prazo prescricional da lei penal, conforme estabelecido no § 2°, do artigo 1°,
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da Lei n°®9.873/99, é necessario que, pelo menos ao tempo da decisdo proferida
pelo Colegiado, ja exista acdo penal instaurada sobre o mesmo fato e contra a

mesma pessoa.

Art. 113. Considera-se como ato inequivoco que importe apuracao do fato, capaz
de interromper a fluéncia do prazo prescricional, consoante disposto no inciso I,
do artigo 2° da Lei n® 9.873/99, exclusivamente 0s atos Administrativos
diretamente vinculados a persecucdo do ilicito Administrativo, relacionados a
comprovacdo da sua materialidade ou autoria.

As sugestdes pretendem incluir na instrucdo uma interpretacdo da prescricdo prevista na
Lei n® 9.783, de 1999, foram consideradas fora do escopo desta audiéncia publica e ndo foram
acatadas.

2.32. Valor Maximo da Pena Base (Anexo 65 — atual Anexo 63)

IBRACON aponta que a disciplina proposta pela norma de modo geral ndo permite um
tratamento individualizado das diferentes infracbes que possam ser praticadas por auditores
independentes. Criar-se-ia, em outras palavras, apenas um peso e uma medida para toda e
qualquer infracdo a norma profissional. Propde, pois, um escalonamento das infracdes atualmente
previstas na Instru¢do CVM 308 nos Grupos de | a V previstos na Minuta.

Acredita que essa proposta proporcionara tanto uma corre¢do a atual situacdo, insustentavel,
de se considerar toda e qualquer violacdo a norma profissional como infracdo de natureza grave,
como também oferecer uma gradacgdo de gravidade baseada em parametros objetivos.

Aponta que, sem prejuizo de se alocarem as diversas condutas nos grupos criados pela
proposta normativa, modificando a redacdo do art. 37 da Instrucdo CVM 308, tal circunstancia
ndo eliminaria, por si s6, a necessidade de que a infracdo sob julgamento fosse sopesada a luz dos
parametros da proporcionalidade, razoabilidade e capacidade econémica do infrator, aplicando-se,
ainda, as agravantes, atenuantes e causas de reducdo de pena previstas na nova norma.

De maneira geral, IBGC solicita a CVM que avalie uma forma de deixar mais claro que, na
aplicacdo de sangdes por infracGes relacionadas a descumprimento de deveres fiduciarios,
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somente 0s casos que imputem culpa grave, dolo ou ma-fé ao réu sejam classificados no Grupo V
do Anexo 65, o patamar mais elevado da dosimetria. Casos em que haja apenas culpa leve devem
ser enquadrados em um nivel inferior, no Grupo IV.

Conforme ja esclarecido, ndo ha limite minimo para pena em nenhum grupo,
possibilitando a analise da conduta no caso concreto, a partir da gravidade em abstrato da
infracdo.

Apesar disto, a CVM considerou adequado deslocar para o Grupo Il do Anexo 63 a
infracdo de exercicio irregular da atividade de auditor independente, por considerar que essa nao
¢ uma atividade voltada ao publico geral e os contratantes desse tipo de servico sdo menos
propensos a contratar agentes ndo autorizados pela CVM. As demais infragbes associadas a
auditores independentes estdo distribuidas entre os Grupos Ill e V.

Eizirik também entende que algumas infracbes elencadas no Anexo 65 ndo sdo
proporcionais aos valores maximos das penas-base correspondentes, mormente se considerando
que poderdo ainda incidir sobre tais montantes as circunstancias agravantes dispostas no art. 67 da
Minuta.

Stocche Forbes entende que, no que tange a dosimetria das penas, em especial quanto a
aplicacdo das multas pecuniarias com base no critério do inciso | do 8 1° do art. 11 da Lei 6.385,
de 1976, a proposta refletida na Minuta possui um grande mérito de fundo ao ndo tratar
indistintamente as infragdes sob o maximo patamar legal. Mas, nota que os proprios patamares
constantes dos Grupos previstos no Anexo 65 afiguram-se relativamente desproporcionais a
jurisprudéncia da Autarquia — e aos patamares estipulados pelo Banco Central do Brasil em sua
regulamentacdo propria da Lei 13.506, de 2017, por meio da Circular n® 3.857/2017, conforme
alterada.

Além disso, entende que se depreende da Minuta potenciais inconsisténcias na defini¢cdo dos
patamares, como no caso das violagdes aos deveres fiduciarios por parte de conselheiros fiscais e
por administradores, que sdo classificadas de forma distinta por sua potencial gravidade
(respectivamente, nos Grupos Il e VV do Anexo 65).
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Entende, contudo, que ndo ha justificativas para essa distin¢do, uma vez que, a0 menos em
tese, ndo se pode presumir que uma infracdo dessa natureza cometida por um administrador sera
mais grave ou potencialmente mais danosa do que a infracdo cometida por um conselheiro fiscal.

A esse respeito, propde que o Anexo 65 seja ajustado de modo a alinhar esse tratamento
atualmente distinto. Também aponta que a descricdo de alguns dos conjuntos de infragdes
previstos nos grupos do Anexo 65 da Minuta é demasiadamente aberta, o que, em situacGes mais
extremas, pode gerar certo desequilibrio. Entende que seria razoavel reforcar, no art. 65, § 1°, da
Minuta que ndo basta observar o limite m&ximo previsto no Anexo 65.

Conforme ja esclarecido, ndo ha limite minimo para pena em nenhum grupo,
possibilitando que a proporcionalidade e a razoabilidade das penalidades, previstas nos atuais art.
2° e 63 da Instrucdo, sejam avaliadas pelo Colegiado a luz do caso concreto, a par da gravidade
em abstrato da infrag&o.

Com efeito, esclarece-se que os patamares das penalidades pecuniarias constantes da
jurisprudéncia da CVM, dos ultimos 3 anos, foram utilizados na distribuicdo dos tipos
infracionais entre os grupos do anexo.

Assim, de um modo geral, e dentro do teto anterior de 500 mil reais, as infracdes para as
quais se cominavam as menores penalidades foram encartadas nos primeiros grupos e as
infrag0es para as quais eram cominadas as maiores penalidades foram descritas nos grupos
superiores.

Em qualquer dos casos, os limites maximos das penas bases ndo puderam observar
mecanicamente os valores absolutos das multas anteriormente aplicadas, em razdo do novo
patamar sancionador estabelecido pela Lei 13.506, de 2017.

Quanto a diferenca na classificagdo em grupos das infracdes do conselho fiscal e do
conselho de administracdo, destaca-se que ela reflete o posicionamento atual da jurisprudéncia da
CVM na avaliacdo das condutas dos administradores nos diversos processos levados a sua
apreciacéo, e considera a diferenca de atribuicGes de cada qual e de elementos informacionais
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que, em geral, possuem tais administradores no processo de tomada de decisao.

Dessa forma, as sugestdes ndo foram acolhidas.

Trindade sugere que, na fixacdo dos valores maximos das penas-base, sejam também
considerados os incisos Il a IV do art. 63 da minuta, quando a multa pode ser fixada considerando
o0 valor da emisséo ou operacao irregular, da vantagem econdmica obtida ou perda evitada ou do
prejuizo causado a investidores.

Veirano e ANBIMA consideram que as condutas devem ter sua pena-base sempre
vinculada a magnitude da transacdo, prejuizos causados, ganhos obtidos, e ndo abstratamente. Por
exemplo, infracOes relacionadas ao preco de emissdo em aumento de capital poderiam gerar
prejuizos ou ndo, e esse aspecto deveria ser levado em consideracao na fixacao pena-base.

Por sua vez, o descumprimento de deveres fiduciarios deveria ser considerado como
infracdo apenas se resultasse em danos aos acionistas, quotistas ou ao mercado, conforme o caso,
e ndo abstratamente, independente de ganhos ou perdas concretas. Operagdes de “insider trading”
envolvendo valores pouco significativos ou que nao resultassem em lucro (a exemplo de inumeros
casos ja julgados pela CVM) claramente ndo deveriam ter pena-base de R$ 20 milhdes.

Veirano sugere que as penas-bases sejam determinadas também considerando as
circunstancias do caso concreto, sobretudo os valores envolvidos, ganhos obtidos ou perdas
causadas.

Novamente, vale salientar que os grupos estabelecem um limite maximo para a pena
base e, ndo, o valor da prépria pena. Nao ha limite minimo para pena-base em nenhum grupo.
Isto é, no caso concreto a pena-base podera ser estabelecida em valor inferior ao estabelecido no
Anexo 63, possibilitando que a proporcionalidade e a razoabilidade das penalidades, previstas
nos atuais art. 2° e 63 da Instrucdo, sejam avaliadas pelo Colegiado a luz do caso concreto, a par
da gravidade em abstrato da infracéo.

Destaca-se, ademais, que, nos termos do atual art. 63, 8 1° as penas-base fixadas no
Anexo tem por finalidade estabelecer critérios para a utilizacdo do valor maximo de penalidade
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descrito no atual art. 61, I, da Instrucdo, destacadamente ap0s a alteracdo do art. 11, § 1° da Lei
6.385, de 1976, pela Lei 13.506, de 2017, que sdo complementados com as atenuantes e
agravantes descritas na norma, como o prejuizo causado, a vantagem auferida etc.

As demais hipoteses de valores maximos das penalidades pecuniarias, descritas no atual
art. 61, Il a IV, veiculam seus respectivos elementos informadores, quais sejam, o valor da
emissdo ou da operacdo irregular, 0 montante da vantagem econdmica obtida ou da perda evitada
em decorréncia do ilicito e o prejuizo causado aos investidores em decorréncia do ilicito.
Conforme ampla jurisprudéncia da CVM, tais elementos sdo prioritariamente utilizados, em
detrimento do procedimento descrito no paragrafo anterior. Dessa forma, as sugestdes nao foram
acolhidas.

ANBIMA sugere a insercdo no inciso III do Grupo II das violagdes que constituam
infracdes graves as normas que dispdem sobre as atividades de agente autobnomo de investimento,
analista e consultor de valores mobiliarios, escriturador e custodiante com ajuste da redagdo do
inciso VII do Grupo III.

No inciso III do Grupo II, sugere inclusdo do consultor de investimentos, em razdo da
similaridade dos impactos que as atividades por ele desenvolvidas podem resultar, quando
comparadas com as atividades de agente autdonomo e analista de valores mobilidrios e também da
qualificadora de gravidade das infragdes, de forma a justificar que a pena seja duplicada em
relagdo ao previsto no inciso V do Grupo L.

ANBIMA opta pela inclusdo da conduta prevista no inciso IV no Grupo II sem a
qualificadora de gravidade, a qual consta no inciso V do Grupo III, ficando o exercicio irregular
dessas atividades estabelecido no inciso IV do Grupo IV e transfere a conduta prevista no inciso
VIII do Grupo III para o Grupo II, com o inciso V:

I — ndo divulgagéo de ato ou fato relevante re-praze-previste na forma prevista
na regulamentacéo;
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Il — elaboracdo de informacg6es periddicas e eventuais em desconformidade com
a regulamentacdo e a legislagdo aplicaveis, exceto a elaboracdo das
demonstracges financeiras; e

Il — violagbes que constituam infracdes graves as normas que dispGem sobre as
atividades de agente autbnomo de investimento, analista de valores mobiliarios

e, consultor de valores mobiliarios;—ressalvado—o—exercicio—irregular—de—at

jvidade.escriturador e custodiante.

IV_— violacdes as normas que dispdem sobre as atividades de auditor
independente e agente fiduciario.

V — embaraco a fiscalizacdo da CVM.

Relativamente ao Grupo III, inciso V, sugere a inclusdo de qualificadora de gravidade da
conduta, sendo que a violagdo a esta regra sem a qualificadora esta prevista no inciso IV do Grupo
II. Também sugere exclusdo deste inciso do agente autonomo de investimento, o qual ¢ incluido
no mesmo inciso que trata das condutas do analista e do consultor de valores mobiliarios. No
inciso VII, inclui agente autdnomo de investimento, para harmonizar com os incisos V do Grupo I
e III do Grupo II.

Também sugere transferir para o inciso IX deste grupo conduta que estava originalmente
prevista no Grupo IV, inciso I, sem a qualificadora de gravidade, a qual consta no inciso II do
Grupo IV e inclui a conduta prevista no inciso X neste grupo sem a qualificadora de gravidade, a
qual consta no Grupo IV, inciso III. No inciso XI sugere a inser¢do da mesma conduta prevista no
Grupo IV, inciso VII, no qual consta a qualificadora de gravidade:

V — violagdes que constituam infrages graves as normas que dispdem sobre as

atividades de agente-auténeme—de—investimente, auditor independente e agente

fiduciario, ressalvado o exercicio irregular de atividade;

VI — descumprimento dos deveres fiduciarios dos conselheiros fiscais;
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VIl — exercicio irregular de atividade de agente—auténomo—de—investimento,

analista de valores mobiliarios e, consultor de valores mobiliarios; e,
escriturador e custodiante;

VIl — embaragco—a—fiscalizacdo—da—CVM—descumprimento dos deveres de

diligéncia dos administradores de companhias abertas ou fundos de
investimento;

IX — violacOes a norma que dispde sobre atividade de administracio de carteiras
de valores mobiliarios;

X —violacdes a norma que dispde sobre atividade de intermediacio de operacdes
em mercados regulamentados de valores mobiliarios; e

Xl — violacdes a norma que dispde sobre as ofertas publicas de valores
mobilidrios distribuidas.

B3, ao mencionar os analistas e consultores de valores mobiliarios, o inciso III do Grupo II
deixa margem de duvidas acerca da aplicabilidade de san¢des em relacdo a outros participantes de
mercado, tais como aqueles regulados pelas Instrugdoes CVM n°® 541/13, 542/13 e 543/13, por
exemplo. Nesse sentido, sugere que a Autarquia traga disposicdes, também, acerca de outros

participantes do mercado para proporcionar maior previsibilidade aos agentes regulados.

Em relacdo item VI do Grupo Ill, Eizirik acredita que se trata de valor exorbitante para
condenacdo de pessoa fisica, podendo, inclusive, desencorajar profissionais qualificados a
exercerem essa funcdo tdo relevante ao mercado de capitais. Pelas mesmas razdes, sugere a
reorganizacdo do item | do Grupo V, que trata do descumprimento dos deveres fiduciarios dos
administradores, podendo implicar o estabelecimento de pena-base de até R$ 20.000.000,00 (vinte
milhdes de reais).

Também acredita ser desarrazoada a inclusdo dos itens IV e V no Grupo 1V, o que podera
culminar na fixacdo de pena-base de R$ 10.000.000,00 (dez milhdes de reais), tendo em vista a
grande controvérsia doutrinaria e “jurisprudencial” ainda existente no que tange ao exercicio do
direito de voto de acionistas e administradores em situacao de conflito de interesses.
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ANBIMA sugere inserir no Grupo III novo inciso que trate do descumprimento dos deveres
de diligéncia dos administradores, como um destaque dos deveres fiducidrios gerais, uma vez que
a amplitude da conduta, associada a penalidade méxima prevista nos Grupos, poderia ser

desproporcional e sem razoabilidade em relagdo a conduta de fato praticada.

Os valores descritos no anexo representam o valor méximo da pena base aplicavel a
determinada infracdo e, portanto, serdo aplicados exclusivamente aos casos mais graves
submetidos a avaliacdo desta Comissdo. Ndo ha limite minimo para pena em nenhum grupo,
possibilitando que a proporcionalidade e a razoabilidade das penalidades, previstas nos atuais art.
2° e 63 da instrucdo, sejam avaliadas pelo Colegiado a luz do caso concreto, a par da gravidade
em abstrato da infragéo.

Em seu juizo, a distribuicdo dessas infragdes nos respectivos grupos atende a ampla
discricionariedade necessaria ao uso das san¢Ges para o exercicio de seu poder de policia, face a
variedade de circunstancias que permeiam eventuais violacdes aos deveres de diligéncia e de
lealdade impostos aos administradores.

Por fim, registre-se que a CVM acatou a sugestdo de ANBIMA de no sentido de
diferenciar as violacdes de normas graves das demais em relacdo aos participantes do mercado.
Foram acatadas, ainda, a sugestdes no sentido de alinhar os participantes analista de valores
mobiliarios, consultor de valores mobiliarios e agente autbnomo de investimento no mesmo
grupo, bem como a sugestdo de B3 de incluséo dos regulados pelas Instrucdes CVM 541, 542 e
543, que foram colocados no mesmo patamares dos intermediarios de mercados regulamentados.

Relativamente ao Grupo 1lI, Manassero sugere realocar o Item | para o Grupo Ill, pois
entende que a infracdo nele disposta é tdo grave quanto as demais infraces constantes no Grupo
.

Tozzini e Freire acredita que os incisos Il e 111 do Grupo V, que trata das violagdes a norma
de oferta publica de distribuicdo de valores mobiliarios e as relacionadas as ofertas pablicas de
aquisicdo de acbes devam ser realocadas para o Grupo 1V, alinhando-as com as violagGes a norma
que dispde sobre as ofertas publicas com esforgos restritos.
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Na opinido do participante, é desigual tratar os ritos de oferta publica em grupos de
infracdes distintos, devendo se tratar de condutas reprovaveis na mesma medida junto ao mercado
de capitais, independentemente das particularidades e simplicidades de uma oferta restrita. Alega,
ainda, que € de se pensar, inclusive, que as ofertas restritas — por requererem menos informacdes e
possuirem um procedimento mais &gil — poderiam ser mais suscetiveis a falta de transparéncia.

A CVM entende que valor maximo da pena base aplicavel a infragdo em comento é
proporcional a gravidade em abstrato da infracdo e a jurisprudéncia da Autarquia em casos da
espécie. A sugestdo ndo foi acolhida.

A CVM acolheu a sugestdo de Tozzini e Freire em relagdo apenas aos ritos das ofertas
publicas de distribuicdo de valores mobiliarios e fez ajustes correspondentes no Anexo, levando
em conta a nova divisdo das violacdes entre aquelas consideradas graves e as que nao sao.

Renato Chaves sugere que o valor monetario da pena base aplicavel as infracdes do Grupo
V seja elevado de R$ 20.000.000,00 (vinte milhdes de reais) para R$ 40.000.000,00 (quarenta
milhGes de reais). Sua avaliacdo é de que essas infracdes sdo graves, especialmente em razdo de
serem frequentemente praticadas por agentes sofisticados, e justificam um patamar mais préximo
ao limite maximo previsto em lei.

Por razdes similares, o participante também sugere a criacdo de novo anexo, com pena-
base em anos, para casos de suspensdo, inabilitacdo e proibicdo impostas pela CVM em
decorréncia dos mesmos ilicitos inseridos no Grupo V.

A CVM entende que o valor da pena base aplicavel as infracBes referidas pelo
participante é proporcional a gravidade em abstrato da infracdo e a jurisprudéncia da Autarquia
em casos da espécie. A sugestdo ndo foi acolhida.

Em relacdo as penalidades de inabilitacdo temporaria, suspensdo de autorizagdo ou
registro e proibicdo temporaria, a amplitude do intervalo das penalidades é menor e, nesse caso,
as disposicOes do art. 63, 88 2° e 3°, contém diretrizes suficientes para determinacdo da pena
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base.

2.33. Infracoes graves (Anexo 66)

Em relagdo ao embaraco a fiscalizacdo, Eizirik afirma ser desarrazoado imputar
consequéncias gravosas a ndo observancia de prazo para prestagdo de informacdes ou

esclarecimentos. Por esse motivo, sugere a exclusdo do inciso I do paragrafo unico do art. 1°.

A redacdo do art. 1° paragrafo unico, inciso I, afirma expressamente que apenas 0
desatendimento injustificado do pedido de prestacdo de informacGes ou esclarecimentos podera
ser considerado embaraco a fiscalizacdo. Em todo caso, a configuracdo do ilicito dependeré das
circustancia do caso concreto e eventual penalidade sera aplicada tdo somente o transcurso do
devido processo, com ampla oportunidade de defesa para os eventuais acusados.

A CVM entende ser possivel, no limite, que o desatendimento injustificado do pedido de
prestacdo de informagdes possa configurar ardil por meio do qual oculta-se provas relevantes a
identificacdo de diversas infracdes graves no mercado de valores mobiliarios, razdo pela qual
podera ser devida a aplicacdo das penalidades descritas nos incisos Il a VII do atual art. 61 da
instrucéo.

Registra-se, ademais, que o atendimento aos requerimentos de informacdo da CVM é
pilar de sua atuacdo fiscalizadora nos diversos mercados sob sua supervisdo, caracterizando-se
oportuno, portanto, o fortalecimento desse instrumento.

Por fim, cabe destacar que o dispositivo questionado representa um aprimoramento em
relacdo ao descrito no art. 1°, § Unico, inciso I, da Instrugdo CVM 491, de 2011, em vigor. A
sugestdo ndo foi acolhida.

2.34. Rito Simplificado (Anexo 74 — atual Anexo 73)

B3 sugere deixar expresso que o inciso X do art. 1° do Anexo 74 se refere aos auditores

independentes. Adicionalmente, propoe substituir o termo “listadas” pela expressao “admitidas a
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negociagdo”, no inciso XIX, alinea “f”, do art. 1°, para conferir a apropriada abrangéncia ao
dispositivo.

A CVM promoveu uma série de modificacGes no texto do Anexo 73 para agrupar 0S
dispositivos dos diferentes participantes regulados e, assim, deixa-lo mais claro. No contexto
dessas mudancas, as sugestdes de B3 foram incorporadas.

3. Proposta definitiva de instrugéo

A proposta definitiva de instrugao, incorporando as sugestdes acatadas, segue em anexo ao
presente relatorio.

Rio de Janeiro, 30 de maio de 2019.

Original assinado por
ANTONIO CARLOS BERWANGER
Superintendente de Desenvolvimento de Mercado

Original assinado por
HENRIQUE BALDUINO MACHADO MOREIRA
Diretor
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