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INTRODUCAO

Este Guia de Recomendacdes e Boas Praticas para a Prevencao ao Insider
Trading ("Guia”") foi elaborado pela Associacdo de Investidores do Mercado
de Capitais — AMEC, em parceria com o Vieira Rezende Advogados, com
o proposito de auxiliar as companhias emissoras de titulos e valores
mobiliarios, os Diretores de Relacdao com Investidores (“DRI"), as respectivas
areas de relacdo com investidores e demais agentes de mercado com relacao
a divulgacao e utilizacdo de informacgdes, visando contribuir para evitar a
ocorréncia de casos de insider trading no mercado de capitais brasileiro.

Assim, este Guia nao esgota o assunto e deve ser visto como complementar
aos materiais de qualidade ja existentes no mercado —tais como os Cadernos
CVM - N° 11 - "Uso Indevido de Informacao Privilegiada (Insider Trading)"",
de 2016, e o "Guia Educativo de Prevencao ao Insider Trading"? , elaborado
pelo GT Interagentes® em 2016 —, em especial tendo em vista a edi¢ao da
Resolucao da Comissao de Valores Mobiliarios (“CVM") n° 44 (“Resolucao
44") em 23 de agosto de 2021, que atualizou o arcabouco juridico aplicavel
ao tema.

2. https://www.investidor.gov.br/portaldoinvestidor/export/sites/portaldoinvestidor/menu/atividades

CampanhaNaoAolnsiderTrading/Guia_do_GT Interagentes.pdf
3. Entidades-membros: ABRAPP, ABRASCA, ABVCAP, AMEC, ANBIMA, APIMEC, BM&FBOVESPA, BRAIN, IBGC, IBMEC e

IBRI; e entidades observadoras: BNDES e CVM. .
Pag. 3


https://www.investidor.gov.br/portaldoinvestidor/export/sites/portaldoinvestidor/menu/atividades/CampanhaNaoAoInsiderTrading/CVM-Caderno-11.pdf
https://www.investidor.gov.br/portaldoinvestidor/export/sites/portaldoinvestidor/menu/atividades/CampanhaNaoAoInsiderTrading/CVM-Caderno-11.pdf
https://www.investidor.gov.br/portaldoinvestidor/export/sites/portaldoinvestidor/menu/atividades/CampanhaNaoAoInsiderTrading/Guia_do_GT_Interagentes.pdf
https://www.investidor.gov.br/portaldoinvestidor/export/sites/portaldoinvestidor/menu/atividades/CampanhaNaoAoInsiderTrading/Guia_do_GT_Interagentes.pdf

ASPECTOS
CONCEITUAIS

O insider trading consiste, em sintese, na utilizacao de informacao ainda
nao divulgada ao mercado — portanto, privilegiada — com a finalidade de
auferir ganhos ou reduzir prejuizos para si ou para terceiros, por meio da
negociacao de titulos e valores mobiliarios.

O uso de informacao privilegiada em negociagdes no mercado constitui
irregularidade grave contra o mercado de capitais uma vez que, além
de violar padrdes éticos de conduta, afeta a higidez do mercado como
um todo, e, em especial, a percepcao de risco por parte dos investidores,
comprometendo a propria economia do pais.




ASPECTOS
CONCEITUAIS

Por esses motivos, o insider no direito brasileiro pode ser punido em trés
esferas distintas e independentes: (a) penal, (b) civil e (c) administrativa,
sujeito a requisitos e penalidades diferentes.

Na esfera penal, o insider trading é punido como crime de uso indevido de
informacao privilegiada, tipo penal previsto no art. 27-D da Lei 6.385/76,
conforme alterado pela Lei 13.506/17. A partir da leitura do referido
dispositivo, a responsabilizacdo penal depende, em sintese, de duas
condic¢des, quais sejam: (a) a ocorréncia da negociacao e (b) a posse, pelo
agente, de informacao ainda nao divulgada ao mercado que seja capaz de
lhe proporcionar vantagem.

4. Uso Indevido de Informacdo Privilegiada

Art. 27-D. Utilizar informacao relevante de que tenha conhecimento, ainda ndo divulgada ao mercado, que seja capaz
de propiciar, para si ou para outrem, vantagem indevida, mediante negociacdo, em nome proprio ou de terceiros, de
valores mobiliarios.

Pena — reclusdo, de 1 (um) a 5 (cinco) anos, e multa de até 3 (trés) vezes o montante da vantagem ilicita obtida em
decorréncia do crime.

§ 1° Incorre na mesma pena quem repassa informacao sigilosa relativa a fato relevante a que tenha tido acesso em razéo
de cargo ou posicdo que ocupe em emissor de valores mobiliarios ou em razédo de relagdo comercial, profissional ou de
confianga com o emissor.

§ 2° A pena é aumentada em 1/3 (um terco) se o agente comete o crime previsto no caput deste artigo valendo-se de
informacao relevante de que tenha conhecimento e da qual deva manter sigilo.
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Ja a responsabilidade civil advém da combinacao do § 3° do art. 155 da Lei
n°® 6.404/76° ("Lei das S.A.") e do art. 927 do Cddigo Civil®. Depende, assim,
(i) de conduta ilicita; (ii) que ocasione danos ou prejuizos; e (iii) que esteja
presente o nexo de causalidade. Ou seja, a responsabilizacéo indenizatoria
é originada de uma conduta antijuridica com nexo causal entre o dano
sofrido e o ato.

No ambito administrativo, a responsabilidade decorre dos 8§ 1° e 4° do
art. 155 Lei das S.A., atualmente regulamentados pela Resolucao 44, que
estabelece regras gerais sobre a vedacao de negociacao na pendéncia de
divulgacao relevante, sendo que a penalidade aplicavel esta disposta no
artigo 11 da Lei n°® 6.385/76" .

5. Art. 155. O administrador deve servir com lealdade a companhia e manter reserva sobre os seus negécios, sendo-lhe vedado:

| - usar, em beneficio proprio ou de outrem, com ou sem prejuizo para a companhia, as oportunidades comerciais de que tenha conhecimento em
razéo do exercicio de seu cargo;

Il - omitir-se no exercicio ou protecdo de direitos da companhia ou, visando a obtencdo de vantagens, para si ou para outrem, deixar de aproveitar
oportunidades de negdcio de interesse da companbhia;

Il - adquirir, para revender com lucro, bem ou direito que sabe necessario a companhia, ou que esta tencione adquirir.

§ 1° Cumpre, ademais, ao administrador de companhia aberta, guardar sigilo sobre qualquer informagéo que ainda nao tenha sido divulgada para
conhecimento do mercado, obtida em razdo do cargo e capaz de influir de modo ponderavel na cotacdo de valores mobiliarios, sendo-lhe vedado
valer-se da informacdo para obter, para si ou para outrem, vantagem mediante compra ou venda de valores mobilirios.

§ 2° O administrador deve zelar para que a violacdo do disposto no § 1° ndo possa ocorrer através de subordinados ou terceiros de sua confianca.

§ 3° A pessoa prejudicada em compra e venda de valores mobiliarios, contratada com infragdo do disposto nos §§ 1° e 2°, tem direito de haver do
infrator indenizacdo por perdas e danos, a menos que ao contratar ja conhecesse a informacao.

§ 4° E vedada a utilizagdo de informacao relevante ainda ndo divulgada, por qualquer pessoa que a ela tenha tido acesso, com a finalidade de auferir
vantagem, para si ou para outrem, no mercado de valores mobiliarios.

6. Art. 927. Aquele que, por ato ilicito (arts. 186 e 187), causar dano a outrem, fica obrigado a repara-lo.

Paragrafo Gnico. Havera obrigagao de reparar o dano, independentemente de culpa, nos casos especificados em lei, ou quando a atividade normalmente
desenvolvida pelo autor do dano implicar, por sua natureza, risco para os direitos de outrem.

7. Art. 11. A Comissdo de Valores Mobiliarios podera impor aos infratores das normas desta Lei, da Lei no 6.404, de 15 de dezembro de 1976 (Lei
de Sociedades por A¢des), de suas resolugdes e de outras normas legais cujo cumprimento lhe caiba fiscalizar as seguintes penalidades, isoladas ou
cumulativamente:

| - adverténcia;

Il - multa;

Il - (revogado);

IV - inabilitacdo temporaria, até o maximo de 20 (vinte) anos, para o exercicio de cargo de administrador ou de conselheiro fiscal de companhia aberta,
de entidade do sistema de distribuicdo ou de outras entidades que dependam de autorizacdo ou registro na Comissao de Valores Mobiliarios;

V - suspensdo da autorizagdo ou registro para o exercicio das atividades de que trata esta Lei;

VI - inabilitagdo temporaria, até o maximo de 20 (vinte) anos, para o exercicio das atividades de que trata esta Lei;

VII - proibicdo temporaria, até o maximo de vinte anos, de praticar determinadas atividades ou operagdes, para os integrantes
do sistema de distribuicdo ou de outras entidades que dependam de autorizacdo ou registro na Comissdo de Valores
Mobiliarios;

VIII - proibicdo temporéria, até o méaximo de dez anos, de atuar, direta ou indiretamente, em uma ou mais modalidades de
operagdo no mercado de valores mobiliarios.
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A vedacao alcanca quaisquer pessoas que tenham tido acesso e tenham
efetuado uso de informacao privilegiada, o que inclui, sem limitacao,
acionistas controladores, demais acionistas, administradores de companhias
abertas, a propria companhia, seus colaboradores e agentes do mercado
de capitais.

Como ja abordado nas publicacdes mencionadas acima, os principios da
transparéncia (full disclosure), eficiéncia, e dever de lealdade dos acionistas
controladores e administradores sao fundamentais ao bom funcionamento
do mercado de valores mobiliarios, complementares entre si e necessarios
a manutencao de sua credibilidade e adequada formacao de precos dos
valores mobiliarios negociados.

Em linha com tais principios e em prol do mercado, a CVM edita normas
aplicaveis a transparéncia das informagdes das companhias abertas. A
politica do full disclosure se baseia no pressuposto de que a melhor forma
de proteger os investidores consiste em disponibilizar informacdes de
forma ampla, equitativa e completa, para que cada um realize a sua propria
analise sobre o fato.

§ 1° A multa devera observar, para fins de dosimetria, os principios da proporcionalidade e da razoabilidade, a capacidade
economica do infrator e os motivos que justifiquem sua imposicao, e ndo devera exceder o maior destes valores;

I - R$ 50.000.000,00 (cinquenta milhdes de reais);

Il - o dobro do valor da emissdo ou da operacdo irregular;

Il - 3 (trés) vezes o montante da vantagem econdmica obtida ou da perda evitada em decorréncia do ilicito; ou
IV - o dobro do prejuizo causado aos investidores em decorréncia do ilicito.

()
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A CVM estabelece ainda que acionistas controladores, conselheiros de
administracao e fiscais, diretores, todos os funcionarios da companhia e
membros de 6érgaos com funcdes técnicas ou consultivas criados por
disposicao estatutaria guardem sigilo das informagdes que tenham acesso
privilegiado — em razdo do cargo ou posicdo que ocupam — até sua
divulgacao ao mercado, bem como zelem para que seus subordinados ou
terceiros de sua confianca também o facam, sob pena de responderem de
forma solidaria por este descumprimento.

Os agentes sdo classificados como insiders primarios ou secundarios,
conforme o nivel de acesso que tenham a informacao, diretamente
na companhia ou indiretamente. Sao exemplos de insider primario o
administrador da companhia e, de secundario, seus familiares, quando
tenham obtido acesso a informacao por meio do proprio administrador.

A Resolucao 44 também estabelece um sistema de presuncdes de carater
relativo —isto €, que comportam prova em contrario no ambito de processo
administrativo —, tais como: (i) a pessoa que negociar valores mobiliarios
dispondo de informacao privilegiada faz uso desta informacao na negociacao;
(i) os acionistas controladores, diretos ou indiretos, diretores, membros do
conselho de administragao e do conselho fiscal, e a propria companhia tém
acesso a informacoes privilegiadas relativas a companhia; (iii) aqueles que
tenham relagao comercial, profissional ou de confianga com a companhia,
ao terem tido acesso a informacdo relevante ainda nao divulgada, sabem
se tratar de informacao privilegiada; e (iv) administradores que se afastem
da administracao da companhia antes da divulgacao publica do negocio
ou fato iniciado durante seu periodo de gestdo mantém conhecimento de
informacdes privilegiadas pelo prazo de trés meses apds o seu desligamento.



RECOMENDACOES
E BOAS PRATICAS

Recomendacgdes aos Emissores de Titulos e Valores Mobiliarios

0 Dar publicidade, de forma ampla e acessivel, inclusive internamente,
a politica de divulgacédo de informacgdes relevantes bem como a
existéncia de planos de investimentos de valores mobiliarios firmados
pelos chamados insiders primarios.

A politica de divulgagao € extremamente importante, além de pedagdgica,
pois estabelece diretrizes e procedimentos internos para o tratamento
adequado a ser dado as informagdes relevantes, culminando com a sua
divulgacédo ao mercado. A aderéncia as normas de conduta estabelecidas
na politica tende a valorizar os proprios emissores, trazendo credibilidade
as informacdes que prestam ao mercado.
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Eimportante destacar que a regulamentacdo da CVM —salvo em situaces que
coloquem em risco interesse legitimo da companhia —fixa que a divulgacao de
informacgdes relevantes deve acontecer, sempre que possivel, antes do inicio
ou apos o encerramento dos negdcios nas bolsas de valores e entidades do
mercado em que os valores mobiliarios da companhia estejam admitidos a
negociacao. Ainda, caso ocorra negociagao simultanea em diferentes paises,
sempre que possivel, as informagdes deverao ser divulgadas antes do inicio
ou apods o encerramento dos negocios em ambos os paises, prevalecendo, no
caso de incompatibilidade, o horario de funcionamento do mercado brasileiro.

Entretanto, cabe destacar que diante da identificacdo de indicios de perda de
sigilo, a informacao devera ser prestada ao mercado com a maior brevidade
possivel, mesmo que durante a sessao de negociacao. Nesse caso, conforme
Regulamentos da B3, o emissor devera avisar a entidade administradora de
mercado com antecedéncia para que seja operacionalizada a suspensao dos
negocios até que a informacao seja divulgada — trata-se de medida saneadora
para chamar a atencao do mercado de que informacao relevante se encontra
pendente de divulgacao. Nao sendo, portanto, medida revestida de carater
sancionador.



RECOMENDAGOES
E BOAS PRATICAS

Recomenda-se que a politica de divulgacao seja elaborada de acordo com as
particularidades de cada emissor a fim de dar efetividade aos procedimentos
de divulgacao de informacoes relevantes, incluindo, por exemplo, parametros
para avaliagao pelos seus profissionais de como identificar uma “informacao
relevante” (e.g. montantes considerando o porte do emissor, market cap,
total de ativos, receita, patrimoénio liquido etc.).

Em relacao aos planos de investimento, recomenda-se que tal documento
seja arquivado pelo emissor para fins de verificagdo da autarquia, inclusive
no que diz respeito a sua instituicdo e realizacdo de alteragdes. Vale destacar
que a Resolucao 44 permitiu a celebracao de planos de investimento por
qualquer pessoa que potencialmente esteja sujeita as presuncdes de que
trata o §1° do art. 13 da norma.
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o Implementar treinamentos internos para orientar seus colaboradores e
administradores sobre como identificar e comunicar ao DRI informacdes
relevantes, e como proceder caso o DRI nao efetue a tempestiva
divulgacdo ao mercado, ou na hipotese de eventual vazamento.

Ainsercao e envolvimento dos profissionais de Rl sdo de extrema relevancia
para se evitar assimetria informacional, eles devem atuar alinhados com
as boas praticas de governanca corporativa adotadas pelos emissores.
Uma das principais atribuicGes da area do R, inclusive, é treinar a equipe
interna da companhia sobre como identificar “informagdes relevantes” e
mostrar quais as ferramentas de comunicacdo internas disponiveis aos
colaboradores e administradores para sua comunicacao ao DRI.

Nos termos da regulamentacao da CVM, compete aos administradores e
aos acionistas controladores comunicar ao DRI qualquer informacao que
venham a ter conhecimento e julguem relevante, de modo que este possa
promover a adequada divulgacao de anuncio de fato relevante ao mercado,
se for o caso (observadas as excecdes cabiveis, incluindo interesse legitimo
da companhia). O mesmo tratamento deve ser aplicado caso venham a
ter conhecimento de divulgacao inadequada (vazamento) de informacao
relevante para qualquer investidor ou agente de mercado, ainda que nao
venha a causar oscilacdo relevante imediata no prego da acao.

Adicionalmente, na hipotese de omissao do DRI na divulgacao de informacao
relevante, os administradores ou os acionistas controladores devem comunicar
o Fato Relevante imediatamente a CVM; do contrario, poderdo também ser
responsabilizados pelo descumprimento do dever de divulgacao tempestiva.



RECOMENDAGOES
E BOAS PRATICAS

Estabelecer canais de comunicacao com o DRI de fatos ou informacdes
relevantes e canais de denuncia anénima sobre negociagdes com
informac0des privilegiadas.

Devem ser criados canais de comunicacao adequados para que qualquer
colaborador, administrador ou acionista possa levar a conhecimento do DRI
eventual fato que possa ser relevante, ou ainda sua divulgacao inadequada,
de modo que os responsaveis tomem as medidas que entender pertinentes.

A area de Rl também deve possuir um canal de denuncias que viabilize o
relato an6nimo sobre eventuais negociacdes de titulos e valores mobiliarios
com informacdes privilegiadas. Tal iniciativa deve contar com o apoio e
comprometimento da alta administragdo do emissor para aumentar sua
efetividade.

Adotar e dar ampla divulgacao a politica de negociacdo de valores
mobiliarios.

Na Resolucdo 44, a CVM recomenda, embora nao seja obrigatorio, que
as companhias abertas adotem, por deliberacdo do seu conselho de
administracao, politica de negociagdo das acdes de sua emissao por ela propria,
pelos acionistas controladores, diretos ou indiretos, diretores, membros do
conselho de administragdo, do conselho fiscal e de quaisquer 6rgaos com
fungdes técnicas ou consultivas, criados por disposicao estatutaria.
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Tal politica pode auxiliar a evitar que potenciais insiders venham a violar
as regras da CVM, especialmente quanto ao uso indevido de informacao
privilegiada, na medida em que orienta as pessoas que trabalham ou tém
relacionamento profissional com a companhia quanto as normas de conduta
que devem ser observadas.

Possuir mecanismos para garantir a confidencialidade de fatos ou
informacoes relevantes nao divulgados ao mercado, inclusive evitando
0 encaminhamento inapropriado.

Todos os administradores e colaboradores, no ambito de suas responsabilidades,
devem mantersigilo sobre todas e quaisquerinformacdes e documentos que
nao sejam de dominio publico, obtidas por qualquer meio, em decorréncia
ou conexao com o desenvolvimento de suas atividades profissionais.

Em nenhuma hipétese, qualquer informacao obtida em decorréncia do exercicio
de cargo ou da prestacao de servi¢os podera ser divulgada, por qualquer meio,
para quaisquer terceiros, incluindo familiares, amigos e parentes, fora do curso
dos negdcios ou no interesse do emissor.

A informacao s6 pode ser acessada e atualizada por pessoas autorizadas e
devidamente credenciadas.
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Recomenda-se que as informacdes sejam classificadas de acordo com a sua
criticidade decorrente do assunto envolvido, limitando o acesso conforme
fungdo ou cargo ocupado, o que determinara seu tratamento nos processos,
sistemas, armazenamento e divulgacao, para assegurar que a informacao
tenha o nivel adequado de protecdo. Seguem abaixo possiveis classificagdes
para o tipo de informacao:

publica: informacdes que podem ser divulgadas ao mercado, tais como
analises econ6micas, balancos publicados, produtos e servicos que a
instituicdo fornece, material de marketing e informacdes institucionais;

interna: Informacdes que dizem respeito a praticas internas da companhia,
materiais ou procedimentais, e que, quando divulgadas ao publico externo,
nao afetem a decisdo de investimento do mercado;

confidencial: todas e quaisquer informagdes cujo conhecimento irrestrito
possa acarretar danos ao emissor, seus acionistas e investidores,
independentemente da forma ou meios de transmissado. Incluem-se nesse
conceito todas as informagdes nao publicas que sejam consideradas
informacdes privilegiadas.

A restricdo e o monitoramento de acesso a informacbes consideradas

confidenciais sdo praticas salutares que auxiliam na mitigacao de riscos de
exposicao indevida da informacao.
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Estabelecer regras que limitem o acesso a informacdes relevantes
apenas aos que precisem ter conhecimento para o cumprimento de
suas funcoes.

Deve-se analisar o conteudo das informacdes e documentos, bem como o
risco para toda liberacao de acesso a informacao, notadamente a terceiros,
sendo ele liberado somente a pessoas e ambientes no limite estritamente
necessario a execucao do trabalho.

E importante que a politica de acesso a informacdes relevantes seja gerida por
uma area especifica do emissor, como por exemplo, pelo setor de compliance.
Sempre que houver necessidade de discussao e revisao dessas diretrizes, a
referida area devera ser consultada, com o objetivo de aprovar e garantir
direcionamento claro e comprometimento de todos os colaboradores.

Conforme mencionado no item anterior, a restricdo e o monitoramento de
acesso a informacdes consideradas confidenciais sao praticas salutares que
auxiliam na mitigacao de riscos de exposicao indevida da informacao.

Adotar politicas e mecanismos que prevejam a rastreabilidade da
troca de informacdes sensiveis.

E importante que os emissores atribuam responsabilidade de verificacdo e
manutencao de acesso de informacdes pelos seus colaboradores, devendo
estabelecer os tipos de acesso a informacdes e periodicamente audita-
los, verificando se o acesso concedido esta de acordo com as atribuicdes
de cada colaborador ou prestador de servicos.
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Implementar procedimentos especificos em caso de oscilacao atipica
de valores mobiliarios da companhia.

Recomenda-se que os emissores possuam plano de contingéncia indicando
procedimentos a serem adotados no caso de oscilagdo atipica dos valores
mobiliarios de sua emissao, como a instauragao de investigacao interna para
averiguar existéncia de informagdes que devam ser divulgadas e entender se
houve vazamento de informacdes ao mercado.

@ Adotar Codigo de Conduta.
Recomenda-se, ainda, que os emissores adotem cddigo de conduta que

trate, entre outros, da possibilidade e vedacgdes aplicaveis a negociacao de
valores mobiliarios pelos empregados e funcionarios do emissor.
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Recomendacoes aos Diretores de Relagdes com Investidores — DRI

Interagir com os demais executivos do emissor antes de qualquer
entrevista ou contato institucional com terceiros.

Recomenda-se que o DRI interaja com os demais executivos a fim de alinhar
o nivel informacional a ser dado ao mercado sobre determinado assunto
de forma a mitigar possivel veiculacao inadequada de informacdo ainda
nao divulgada pelos meios apropriados pela companhia.

Garantir que todos os fatos e informacodes relevantes sejam divulgados
de forma clara, objetiva, ampla e equitativa ao mercado, por meio
dos canais apropriados (E-NET).

Conforme mencionado anteriormente, o dever de informacao é considerado
um dos pilares de um mercado de capitais saudavel, uma vez que a
informacao € a ferramenta utilizada pelos investidores e demais agentes
na tomada de decisao. Diante disso, as informacdes devem ser claras e
precisas, com linguagem acessivel ao investidor médio. Adicionalmente, as
informacdes devem ser verdadeiras, completas, consistentes, de modo que
a nao induzir os investidores a erro.

Assim, é recomendavel, tanto quanto possivel, tratar as informacdes
que estao sendo divulgadas com objetividade, restringindo qualquer
subjetividade para aquilo que represente a intencao ou a interpretacao da
companhia a respeito dos atos ou fatos divulgados, e evitando prognosticos
sobre o futuro.
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Com relacdo aos meios adequados, é importante ressaltar o disposto, de
forma recorrente, no Oficio Circular Anual CVM/SEP, quanto ao Sistema
Empresas.NET (“"E-NET"). De acordo com o oficio, o E-NET “é o unico meio de
encaminhamento para a CVM e para a B3, no caso das companhias la listadas,
das informacbes periodicas e eventuais das companhias...”.

Por esse motivo, como decorréncia da regulacdo aplicavel, informacdes
divulgadas somente na imprensa e/ou no website dos emissores, nao sao
entendidas como “oficiais”, ainda que sejam verdadeiras e transmitidas por
porta-vozes autorizados pelo emissor.

Dito de outra forma, para que a divulgacdao de informacdes seja efetuada
e considerada tempestiva e equitativa é preciso que o documento - fato
relevante, por exemplo — seja encaminhado pelo E-NET.

Garantir que contatos com o mercado, em qualquer modalidade,
sejam realizados ou acompanhados pela area de Rl, incluindo reunides
privadas, eventos patrocinados ou conferéncias telefénicas.

A atuacao do Rl como porta-voz do emissor é peca-chave para criar e consolidar
a reputacao corporativa em varios niveis de comunicagao. A area de Rl é a
porta-voz do emissor para o mercado em geral, devendo estar preparado para
atuar diante de qualquer adversidade.
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Cabe a area de Rl ndo apenas a tarefa de comunicar informacdes, mas participar
ativamente do processo de melhoria da qualidade dessas informacdes. O
planejamento e desenvolvimento dessa tarefa exige tempo e critérios rigorosos
de preparagao para que os profissionais estejam familiarizados com todas as
caracteristicas e informagdes do emissor antes de assumir a posicao de porta-
voz e principal interlocutor com o mercado.

E essencial que em toda comunicacdo do emissor com o mercado, o profissional
de Rl esteja envolvido, de forma a estabelecer uma sintonia com as politicas de
comunicagao vigentes, bem como mitigar eventual vazamento de informacao
nao divulgada adequadamente ao mercado.

Divulgar publicamente informacdes relevantes transmitidas a analistas,
gestores e demais participantes do mercado.

Toda informacao relevante transmitida de forma isolada a analistas, gestores
e demais participantes do mercado devera ser imediatamente divulgada pelo
emissor, via anuncio de Fato Relevante, pelo canal oficial E-NET, de modo a
conferir tratamento igualitario e equitativo a todos os agentes de mercado.

A pratica de divulgagao seletiva de informagdes, além de violar a regulamentacao,
compromete sobremaneira a higidez e percepgao de risco associada ao
mercado de capitais brasileiro, cabendo aos emissores contribuir para
impedir sua ocorréncia.
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Recomendacdes aos Agentes de Mercado — Insiders Secundarios

Adotar politicas para evitar que seus colaboradores facam uso ou
retransmitam informacdes relevantes ainda nao divulgadas ao mercado.

As informacdes relevantes ainda ndo divulgadas — privilegiadas, portanto
— devem ser mantidas em sigilo por todos que a elas tiverem acesso,
independentemente da existéncia de vinculo com o emissor, seja em decorréncia
do exercicio da atividade profissional ou de relacionamento pessoal.

O codigo de ética e/ou conduta é um instrumento de veiculagdo da cultura
da organizacdo, incluindo seus valores, entre outros. E importante que o
cddigo de ética e/ou conduta dos agentes de mercado aborde este tema
e defina que o colaborador que tiver acesso a uma informacao privilegiada
devera comunicar imediatamente a area de Compliance, nao devendo
divulga-la a ninguém mais, nem mesmo a outros integrantes da mesma
organizagao, profissionais de mercado, amigos e parentes, e nem utiliza-la,
seja em beneficio proprio ou de terceiros.

Caso haja duvida sobre o carater privilegiado da informacao, aquele que a
recebeu deve se abster de utilizar tal informacao, seja em beneficio proprio,
de terceiros ou mesmo da organizagao, caracterizando, inclusive, presuncao
de ilicito na negociagao, o fato de o agente apenas dispor da informacao
privilegiada.
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Questionar formalmente os emissores sobre eventuais informacoes e
fatos relevantes ainda nao divulgados ao mercado que se tornem de seu
conhecimento, solicitando a sua pronta divulgagao caso confirmadas.

Conforme mencionado anteriormente, a utilizagdo de informacao nao divulgada
ao mercado por qualquer agente, seja primario ou secundario, pode ser alvo
de responsabilizacdo no ambito penal, civil e administrativo.

Nesse contexto, recomenda-se que, caso qualquer insider secundario
identifique informacao relevante ndo publica, deve (a) evitar a retransmissao
ou utilizacdo de tal informacdo, como a realizacdo de operacdes de
investimento ou desinvestimento e (b) envidar esforcos razoaveis para
alcancar a divulgacao publica da informacao pela companhia, como notificar
a companhia para que proceda a divulgacao imediata para o mercado pelos
meios adequados, leia-se pelo Sistema E-NET.
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Estabelecer punicdes internas e mecanismos de denulincia com relacao
a negociacdes realizadas com informacdes relevantes ainda nao
divulgadas ao mercado.

Os agentes de mercado devem considerar restricdes ou proibi¢des a negociagao
pessoal de funcionarios e monitorar cuidadosamente a negociacao de valores
mobiliarios por parte de seus colaboradores. Devem exigir que os funcionarios
encaminhem relatorios periddicos de suas proprias transacdes e transacoes
efetuadas para o beneficio dos membros da familia e partes relacionadas.

Caso um agente de mercado esteja envolvido em uma transacdo com um
emissor de valores mobiliarios, os titulos de sua emissao devem ser colocados
em uma lista restrita, utilizada para monitorar transagdes com os valores
mobiliarios especificados por parte de seus colaboradores.

Estabelecer politicas internas para o exercicio de cargos de administracéo
(ou semelhantes) em companhias abertas pelos seus colaboradores.

Recomenda-se que os insiders secundarios, como fundos de investimento
(a depender do caso), no caso de indicacao de membros para compor
orgaos da administracdo de companhia aberta, elaborem politicas internas
e treinamentos com seus colaboradores a fim de mitigar potenciais
conflitos de interesse e acesso indevido a informacdes relevantes ainda nao
divulgadas ao mercado, potencialmente firmando planos de investimento
tal qual previstos na Resolucao 44.
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Evitar atribuir a pessoas ligadas a insiders primarios responsabilidade
profissional em potencial conflito de interesse.

E comum que agentes de mercado enquadraveis como insiders secundarios
adotem politica de “chinese wall”— a qual consiste, em resumo, na segregacao
de atividades dentro da organizacao — com a finalidade de mitigar potenciais
conflitos de interesse e 0 acesso a informacdes relevantes nao divulgadas ao
mercado.

Recomenda-se que as organizacdes tenham politicas de gerenciamento das
informacdes — aléem da adocao de “chinese wall” —, bem como documentem
a circulagao da informagdo apropriadamente.

0 Colaboragéo da imprensa na constru¢ao de um mercado justo e eficiente.

Os veiculos de imprensa devem privilegiar e buscar relacionamento com os
canais oficiais das companhias para que, caso tenham acesso a informacgoes
materiais ndo publicas sobre determinado emissor, tomem as cautelas
necessarias com relacao a sua veracidade, de maneira a evitar danos ao
mercado por informacdes incorretas ou infundadas.
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Eventual divulgacdo de noticias/matérias sobre o tema deve ser realizada
da maneira mais ampla possivel, evitando-se privilegiar canais restritos ou
grupos especificos de stakeholders, a fim de coibir ndo s6 a pratica insider,
mas também o uso da imprensa para eventual manipulacao de mercado,
conforme ja observado em outras jurisdi¢cdes?.

Além disso, recomenda-se que a publicacao de noticias na imprensa sobre
informagdes ainda nao divulgadas ao mercado sejam realizadas fora do horario
de pregao, oportunizando que a companhia preste eventuais esclarecimentos,
de maneira que o mercado tenha acesso a informacao de forma equanime.

Treinar os colaboradores para que saibam identificar informacdes ainda
nao divulgadas ao mercado, reportando eventuais ocorréncias as areas
responsaveis pelo compliance para as medidas cabiveis.

Os agentes de mercado devem oferecer treinamentos periddicos aos seus
colaboradores, especialmente aqueles que tenham acesso a informacdes
relevantes, para instrui-los sobre como proceder nos casos em que tenham
tido acesso a esse tipo de informacao.
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