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1. Recentemente, a CVM colocou em audiéncia piblica uma minuta de Instrucdo que
tem como proposito atualizar e reunir as hipdteses de “infragdo grave” cometidas no ambito
do mercado de valores mobiliarios. Para que se entenda o contexto em que essa Instrucao
estd sendo proposta, e para que se possa melhor avaliar os seus impactos, faz-se necessaria
uma breve explicacao preliminar.

2. A Lei n°. 6.385/76 regula o mercado de valores mobiliarios, tendo criado a Comissao
de Valores Mobiliarios — CVM e fixado as suas atribui¢des. O artigo 11 da referida lei
disciplina as penalidades que podem ser aplicadas pela autarquia no caso de infracdo a uma
norma da propria Lei n°. 6.385/76, da lei de sociedades por acGes, das suas resolucées, ou
mesmo de outras normas legais cujo cumprimento lhe incumba fiscalizar.

3. As seguintes possibilidades de penalidade foram previstas: (i) adverténcia; (ii) multa;
(iii) suspensao do exercicio do cargo de administrador ou de conselheiro fiscal de companhia
aberta, de entidade do sistema de distribuicio ou de outras entidades que dependam de
autorizac¢do ou registro na CVM; (iv) inabilitacdo temporaria, até o maximo de vinte anos,
para o exercicio dos cargos referidos no inciso anterior; (v) suspensao da autorizacao ou
registro para o exercicio das atividades referidas na Lei; (vi) cassacdo de autorizagdo ou
registro, para o exercicio das atividades referidas na Lei; (vii) proibicdo temporaria, até o
maximo de vinte anos, de praticar determinadas atividades ou operagoes, para os integrantes
do sistema de distribuicao ou de outras entidades que dependam de autorizacdo ou registro
na CVM; e (viii) proibicdo temporaria, até o maximo de dez anos, de atuar, direta ou
indiretamente, em uma ou mais modalidades de operacdo no mercado de valores
mobiliarios.
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4. Contudo, nos termos do § 3° do mesmo artigo 11, todas essas penalidades, com
excecdo da adverténcia e da multa (que sdo consideradas mais brandas), s6 podem ser
aplicadas diante da hipétese de uma infragdo chamada “grave”, devendo a CVM definir, por
meio de normas proprias, aquilo que deve ser considerado “infracdo grave”. Incumbe,
portanto, a prépria CVM classificar as infragdoes segundo a sua gravidade, reservando as
penalidades mais severas aquelas que considerar serem “graves”.

5. Atualmente as hipbteses de “infracio grave” estdo previstas nas Instru¢oes CVM n°.
6/79, n°. 18/81 e n°. 131/90. De acordo com as citadas Instrugdes, sdo consideradas
infrag¢Ges graves:

(a) o descumprimento de determinacao feita as companhias abertas no sentido de que
republiquem, com as corre¢des ou aditamentos determinados pela CVM, e dentro do
prazo por esta fixado, demonstracdoes financeiras, relatérios ou informacoes
divulgadas;

(b) o embaraco a fiscalizagdo da CVM, entendido tal embaraco como a omissdo (i) em
atender, no prazo estabelecido, a intimacdo para prestacdo de informacdes ou
esclarecimentos que houver sido formulada pela CVM; e (ii) em colocar a disposicao
da CVM os livros, os registros contabeis e documentos necessarios para instruir a sua
acao fiscalizadora;

(c) o exercicio abusivo de poder pelo acionista controlador, como previsto no artigo 117 e
seus paragrafos, da Lei n°. 6.404/76 (“Lei das sociedades por acoes™);

(d) a pratica de atos que caracterizem desvio de poder ou conflito de interesses com a
companhia, bem como a violacdo aos deveres de diligéncia e de lealdade pelos
administradores ou pelos membros do Conselho Fiscal, em violacao aos artigos 153,
154 e seus 8§ 1° e 2°, 155 e seus §§ 1° e 29, 156 e seu § 1° e 165, todos da Lei das
sociedades por agdes;

(e) adistribuicao de dividendos em inobservancia ao disposto nos artigos 201, 202 e seu §
59, e 205 e seu § 3°, todos da Lei das sociedades por acdes;

® o favorecimento de sociedade coligada, controladora, ou controlada, pelos
administradores, conforme prevé o artigo 245 da Lei das sociedades por acées; e

(g) a inobservancia de orientacdo geral e de instrucdes expedidas pelos administradores
do grupo, pelos administradores de sociedades filiadas, em desrespeito ao artigo 273
da Lei das sociedades por acdes.

6. Ressalte-se que a Instrucado CVM n°. 131/90 faz ainda referéncia a hipdtese de
violacao aos artigos 254 e seus §§ 1° e 2° e 255 e seus §§ 1° e 2°, ambos da Lei das sociedades
por acoes. Todavia a compreensao dessa hipotese de infracdo grave, que diz respeito a
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alienagdo de controle, esta hoje prejudicada pela revogacao do primeiro dispositivo e pela
nova redacdo dada ao segundo, tudo isso apds a Lei n°. 9.457/97.

7. Tracado o contexto atual, é necessario verificar o que mudaria, se aprovada a
proposta de Instrucdao ora submetida a audiéncia publica. Inicialmente, essa proposta de
Instrucdo tem apenas dois artigos. No primeiro deles, foram elencadas as hipbteses de
infracio grave que ensejariam a aplicagdo das penalidades propostas nos incisos III a VIII,
do artigo 11, da Lei n°. 6.385/76 (ou seja, todas as penalidades, com excecdo da adverténcia e
da multa). No segundo, foram revogadas as trés InstrucOes anteriores que tratavam das
hipéteses de infragdo grave, quais sejam, as Instru¢cées CVM n°. 6/79, n°. 18/81 e n°. 131/90.

8. No que diz respeito as hipoteses de infracao grave, pode-se perceber que nao haveria
alteracdo significativa do panorama anterior, resultante da compilagdo das trés Instrucées
que se pretende revogar. Contudo, algumas pequenas mudancas podem ser sintetizadas nos
itens abaixo:

(i) A hipoétese de descumprimento de determinacdo de republicacdo feita as companhias
abertas, tratada no item (a) acima, seria ampliada para incluir o descumprimento de
qualquer outra determinacdo da CVM, feita nos termos do artigo 9°, da Lei n°.
6.385/76. Todavia, as Unicas determinacbes adicionais previstas naquele dispositivo
consistem na prestacio de informacoes e esclarecimentos e no fornecimento de
documentos a CVM, cujo descumprimento ji era contemplado no item (b) acima, o
qual foi repetido na proposta de Instrucao.

(ii) No que se refere ao dever de lealdade dos administradores, tratado no item (d) acima,
seria acrescentada a hipdtese de descumprimento do artigo 155, § 4°, da Lei de
sociedades por agoes (incluido pela Lei n°. 10.303/01), o qual prevé o “insider trading”
- utilizagdo de informacdo relevante ainda nao divulgada, com a finalidade de auferir
vantagem no mercado de valores mobilirios.

(iii) No que diz respeito aos deveres dos conselheiros fiscais, também tratados no item (d)
acima, seria introduzida a referéncia a hip6tese de descumprimento dos §§ 1° e 2°, do
artigo 165, da Lei de sociedades por acoes (também incluidos pela Lei n°. 10.303/01),
que tratam, respectivamente, do exercicio abusivo da funcao e da responsabilidade
pessoal dos membros do conselho fiscal. Tais possibilidades parecem representar mera
atualizacdo formal, visto que ja poderiam ser inferidas da referéncia ao caput do
artigo.
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(iv) Quanto ao pagamento de dividendos, referido no item (e) acima, seria acrescentada a
referéncia a hipétese de descumprimento do § 6°, do artigo 202, da Lei de sociedades
por acoes (igualmente incluido pela Lei n°. 10.303/01), segundo o qual os lucros nao
destinados as reservas, tampouco retidos por determinacido da assembléia geral, nos
termos dos artigos 193 a 197, devem ser distribuidos como dividendos.

(v)  Seria introduzida, ainda, uma nova hipo6tese de infragdo grave, que diz respeito aos
casos de incorporacao, fusdo e cisdo. Nos termos da proposta de Instrucao, passaria a
constituir infracdo grave o descumprimento do artigo 223, §3°, da Lei de sociedades
por acgoes (incluido pela Lei n°. 9.457/97), segundo o qual as operagdes de
incorporagdo, fusdo e cisdo que envolverem companhia aberta devem dar origem
também a companhias abertas, devendo-se obter o respectivo registro e, se for o caso,
promover a admissao de negociacdo das novas agdes no mercado secundario, no prazo
méaximo de cento e vinte dias, contados da data da assembléia-geral que aprovou a
operagao.

(vi) Finalmente, a referéncia a violacdo aos artigos 254 e 255 da Lei de sociedades por
acoes, que haviam sido, respectivamente, revogado e alterado pela Lei n°. 9.457/97,
seria substituida pela referéncia a violagdo ao artigo 254-A, caput, este tltimo incluido
pela Lei n°. 10.303/01. Nesse sentido, seria ser considerada infracdo grave a nao
realizacao de oferta publica de aquisicao de acoes, apos a alienacdo, direta ou indireta,
do controle de companhia aberta, oferta ptblica que deve englobar todas as agdes com
direito a voto, assegurando aos seus detentores o pagamento minimo de 80% do valor
pago pelas acoes integrantes do bloco de controle. Como o artigo revogado também
previa a realizacdo de oferta publica seguida da alienacdo de controle, ndo se pode
considerar que houve propriamente uma inovacao, mas, sim, a regularizacdo de uma
referéncia que havia perdido o seu sentido, em razao de alteracoes promovidas na
legislacao societaria.

0. Com as alteracoes indicadas acima, permaneceriam as hip6teses atuais de infracao
grave. Tais hipo6teses, que seriam organizadas e atualizadas, identificam as condutas que
podem implicar na aplicacao das penalidades mais severas pela CVM.

10. Por fim, vale destacar que qualquer sugestdo ou comentario referente a proposta de
Instrucio deve ser encaminhado a Superintendéncia de Desenvolvimento de Mercado da

CVM até o dia 14 de maio de 2010.

Sao Paulo / Rio de Janeiro, 12 de maio de 2010.



