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Sdo Paulo, 03 de fevereiro de 2014.
09/2014-DF-DJU

A

Comissio de Valores Mobiliarios
Rua Sete de Setembro, 111, 23° andar
20050-901 - Rio de Janeiro/RJ

Endereco eletronico: audpublical 113@cvm.gov.br

At.:  Sra. Flavia Mouta Fernandes
Superintendente de Desenvolvimento de Mercado - SDM

Ref.: Edital de Audiéncia Publica SDM n° 11/13

Prezada Senhora,

Fazemos referéncia ao Edital de Audiéncia Publica em epigrafe para
encaminhar os comentérios da BM&FBOVESPA S.A. - Bolsa de Valores,
Mercadorias e Futuros a minuta de Instrucdo sobre as negociagdes, por
companhia aberta, de agdes de sua propria emissdo e de derivativos
referenciados em tais agdes (“Nova 10”), e & proposta de alteracio da
Instrugdo CVM n°. 358, de 3 de janeiro de 2002 (“ICVM 358/02”), da
Instrucdo CVM n° 480, de 7 de dezembro de 2009 (“ICVM 480/09™), e da
Instru¢do CVM n°® 481, de 17 de dezembro de 2009 (“ICVM 481/09”) que
visa a incorporar novas regras que se fazem necessarias dadas as inovagdes

trazidas pela Nova 10.

No intuito de facilitar a andlise por essa Autarquia, esclarecemos que
apresentaremos nossos comentarios (inclusdes em azul, e exclusdes em

vermelho) divididos pelos artigos das Instrugdes, bem como pelos seus
[
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anexos, aos quais se propdem alteracdes na Audiéncia Publica, conforme
segue.

1. Nova 10

1.1. Comentarios Gerais

Quanto a extensdo da aplicabilidade da norma aos derivativos, cabe aqui
ressaltarmos que os argumentos dessa Autarquia para a adog#o de tal caminho
sdo, efetivamente, muito relevantes.

N&o obstante, acreditamos que algumas distingdes poderiam ser consideradas
na extensdo da norma aos derivativos, a saber:

(1) nas operagdes com derivativos o desembolso de caixa realizado pela
companhia costuma ser menor quando comparado as operacdes com ativos,
uma vez que aquele caso envolve o spread dos contratos celebrados, e,
portanto, haveria uma reduggo das preocupagdes com tutela do capital social
que sdo tradicionais nas opera¢des de recompra das préprias acdes;

(ii) nfo € obrigatdrio, embora seja bastante esperado, que a contraparte nas
operacdes com derivativos, normalmente uma institui¢do financeira, busque
protecdo adquirindo as proprias agdes subjacentes aos derivativos. Nos casos
em que se resolva buscar tal protegfo, entretanto, nem sempre ela serd
atingida adquirindo o préprio ativo-objeto, sendo frequente a utilizacdo de
mecanismos sintéticos de redugfo da exposicdo. Ao ser aprovada a norma
posta em audiéncia publica, esses derivativos cairiam no Ambito de incidéncia
da norma, muito embora sua consequéncia nfo seja idéntica a dos derivativos
em que existe aquisicdo efetiva do ativo subjacente; e

(1i1) a aferigdo de preco pela assembleia dessas operacdes com derivativos nio
nos parece fazer sentido j&4 que se trata de operag¢Bes geralmente celebradas
entre contrapartes profissionais, balizadas, entre outros, na andlise de crédito
feita pela instituicdo financeira da companhia e no relacionamento comercial
ja com ela mantido, entre outras garantias que pode haver. Diante dessa
realidade, e inclusive considerando as informagdes estratégicas & companhia
que acabarfo por serem expostas publicamente, os eventuais beneficios do
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crivo dos acionistas reunidos em assembleia nfo parecem se justificar, sendo
suficiente, a meu ver, a divulgagio, a posteriori, por meio dos anexos que a
CVM propde sejam acrescidos, de tais operagdes.

Notamos também que a minuta da Nova 10 adota terminologia que, no nosso
entendimento, poderia eventualmente gerar confusio entre as diferentes
etapas inerentes ao processo de recompra, a saber: a decisio da administracio
de abrir o programa de recompra, a divulgacdo publica dessa decisdo e da
inten¢do de abertura do programa, o inicio efetivo da recompra, e, finalmente,
a conclusdo da recompra, o que no regime atual pode ocorrer em até 365 dias,
e pode ou ndo atingir o total anunciado como objeto de recompra.

Diante disso, a necessidade de aperfeicoamento terminolégico seria ainda
mais recomendavel se considerar-se:

(i} que a minuta introduz uma nova etapa nesse processo, qual seja a
aprovagdo por assembleia geral em certos casos; e

(ii) a importancia que o valor de mercado das agBes a serem recompradas
passou a ter para incidéncia de diversos dispositivos da minuta. No entanto,
entendemos que a redacdio da minuta ndo deixa clara a data-base para o
calculo desse valor de mercado (a partir da celebragdo da aquisicio ou da
alienagdo das agdes; da data da aprovacio da operagdo pela assembleia ou
pelos 6rgdos da administracdo, conforme o caso; da data da implementacéo
efetiva da recompra; da celebragdo do contrato derivativo com a contraparte;
ou, ainda, da liquidag&o desse derivativo).

Dessa forma, sugerimos que a terminologia adotada pela Nova 10 seja revista
considerando as questdes aqui expostas. Algumas dessas questdes serdio
tratadas no decorrer dessa manifestacio.
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1.2. Art. 1°, paragrafo unico, I.

e Texto da Audiéncia Publica: “Art. 1° Esta Instrugdo regula a
negociagdo por companhia aberta de agdes de sua propria emissdo e

de derivativos nela referenciados.

Paragrafo umico. As disposi¢bes desta Instru¢do aplicam-se a
negociacdo:

I — de agdes de emissdo de companhia aberta por suas coligadas e
controladas; e

II — pela companhia aberta, suas coligadas e controladas, de bénus de
subscricdo e quaisquer outros valores mobilidrios referenciados em
acoes de sua emissdo.”

o Texto proposto pela BM&FBOVESPA: “Art. 1° Esta Instrugéo regula
a negociacdo por companhia aberta de acdes de sua prdpria emissdo e

de derivativos nela referenciados.

Pardgrafo umico. As disposicdes desta Instrucdo aplicam-se a
negociacdo:

I — de agbes de emissdo de companhia aberta por suas coligadas e

controladas; e
Il - pela companhia aberta—swas—eskisadss e suas_controladas, de

bonus de subscrigdo e quaisquer outros valores mobilidrios
referenciados em agdes de sua emissdo.”

Justificativa:

No tocante a abrangéncia da norma, entendemos que podera ser complexo as
companhias abertas assegurar a observancia dos dispositivos da Nova 10
também as suas coligadas, possibilidade que é apenas excepcional no regime
atualmente em vigor.

Nos termos do atual art. 243 da Lei 6.404/76, sdo consideradas coligadas as
sociedades nas quais a investidora tenha influéncia significativa, como tal |
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considerada quando a investidora detém ou exerce o poder de participar nas
decisdes das politicas financeira ou operacional da investida, sem controla-la.
Vale notar que a coligacdo é presumida quando a investidora for titular de
20% ou mais do capital votante da investida, sem controla-la.

Dessa forma, a questdo relevante é que a companhia aberta pode ter uma
relagdo de coligagcdo com outra sociedade, e, portanto, pode ter sobre ela
influéncia significativa, mas que pode nfo ser significativa a ponto de fazer
com que a coligada dé cumprimento ao disposto na Nova 10, seja porque,
como Visto, a relagdo de coligagdo néo ¢ de controle societério, seja porque a
expressividade da influéncia estd vinculada a aspectos financeiros ou
operacionais, em principio nfo alcangando os 6rgdos de administracio da
coligada.

Diante do exposto, sugerimos a alteracfo acima destacada.

1.3. Art.2°

1.3.1. Art. 2°, §1°, inciso I1.

e Texto da Audiéncia Publica: “§ 1°E vedada a realizacéo de negocios:
I — que possam influir no regular funcionamento do mercado; e
II — com a finalidade exclusiva de obtengdo de ganhos financeiros a

partir de variagdes esperadas das cotagdes das agdes.”

e Texto proposto pela BM&FBOVESPA: “§ 1°E vedada a realizacdo de

negocios:
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Justificativa:

Sugerimos a exclusfio do dispositivo acima destacado, uma vez que um dos
principais objetivos das operagdes de recompra é justamente sinalizar aos
investidores, notadamente em situacdes de crise de confianca, que a
administragdo acredita nos fundamentos da companhia, que a seu ver ndo
estariam sendo adequadamente considerados pelo mercado.

No nosso entendimento, o citado dispositivo pode ser eventualmente
interpretado como um impedimento para a efetivaco dessa intencdo
considerada, a nosso ver, legitima, pois serd inevitavel, se a administra¢do da
companhia estiver certa, que a operagdo de recompra resulte em ganhos
financeiros para a companhia e seus acionistas, podendo haver dificuldade na
distingdo dessa hipdtese legitima de outras que eventualmente tivessem por
finalidade exclusiva obter ganhos financeiros.

1.3.2. Art. 2°, §2°.

o Texto da Audiéncia Publica: “§ 2° Sdo considerados potenciais
indicios de descumprimento do disposto no § 1° a elevada frequéncia

das operagdes realizadas e sucessivas alterndncias entre compras e

vendas.”

Justificativa:

O critério previsto no referido dispositivo para definir os eventuais indicios de
descumprimento nio nos parece ilegitimo, especialmente se se considerar o
carater de “market timing”, o qual ¢ frequentemente verificado nas operacdes
de recompra. Nesse sentido, entendemos que o disposto no art. 10 da minuta, ’
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associado ao que determina a Instrucdo CVM n° 08/79, ja deveria ser
suficiente para separar as operagdes licitas das que tenham propésito
manipulativo.

Deve-se considerar, ademais, que a minuta estd estendendo seu escopo de
aplicagdo as operacdes com derivativos, atingindo também as contrapartes
dessas operacgdes.

1.4. Art. 3°.

No que tange a necessidade de realizagdo de assembleias gerais para
aprovacdo de determinadas operagdes, destacamos preliminarmente que a
decisio quanto & abertura de programas de recompra costuma ser
frequentemente orientada pela abertura de “janelas de oportunidade” em que,
por fatores externos a companhia, o pre¢o da agfo se desloque do que a
administragdo da companhia considera adequado aos seus fundamentos, e
pela necessidade de se dar ao mercado uma resposta rapida diante de tais
fatos. A exigéncia de convocagdio assemblear provavelmente retardard a
capacidade de reagdo da administragdo em momentos criticos, em detrimento
do conjunto de acionistas, ou reduzird ao minimo possivel, j4 que toda
recompra €, por esséncia, um mecanismo de dar liquidez a base aciondria.

Adicionalmente, o inciso III do art. 3° exige a aprovacio da assembleia
sempre que houver a possibilidade de influéncia na estrutura administrativa da
sociedade. Observamos, nesse sentido, que a alienacdo de acdes acarretara, na
grande maioria das vezes, a possibilidade de influéncia na estrutura
administrativa, uma vez que o percentual de 5% ja confere prerrogativas de
eleicdo ao adquirente da participacdo. Notamos, também, que a companhia
ndo terd meios para controlar quando um sé acionista comprara todo o lote,
nem se a quantidade que esse acionista adquirir, somada ao percentual que ele
eventualmente ja detenha, puder resultar em alteracdo da estrutura
administrativa ou mesmo na composi¢do do controle acionario.
Resumidamente, a redacdo do dispositivo parece trazer certa incidéncia

generalizada, e podera impor mais custos as companhias que, na pratica, ante " ‘
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tal incidéncia do dispositivo, optarfo pela postura conservadora de sempre
convocar assembleias, j4 que nfo haveria meios de saber com antecedéncia se
a operagdo a ser submetida & aprovagfo enquadra-se no 4ambito da assembleia
ou do conselho de administra¢fo.

Néo obstante o entendimento aqui exposto, destacamos que no caso de a
necessidade de aprovagdo pela assembleia, bem como de os requisitos e
critérios para submissdo & assembleia permanecerem na norma, seria
importante esclarecer se o percentual de 5% determinado pelo inciso I do
artigo 3° deve ser verificado, isoladamente, a cada plano de recompra
aprovado ou se deve ser verificado em conjunto com eventuais planos
anteriores aprovados e/ou executados. Caso essa Ultima hipStese seja o
entendimento da Autarquia, entendemos, ainda, que seria o caso de
estabelecer um periodo para verificar o atingimento de tal percentual, tendo
em vista que, em algum momento apds a aprovagdo de alguns planos e/ou
operagdes, todas as operacdes e /ou planos de recompra a serem realizados
pela companhias enquadrar-se-iam nesse dispositivo e necessitariam de
aprovacgdo pela assembleia geral.

1.4.1. Art. 3°, §3°.

e Texto da Audiéncia Publica: “§ 3° 4 prévia aprovacdo da assembleia é
dispensada quando se tratar de outorga de acdes a administradores

como parte de remuneracdo baseada em ag¢les previamente aprovada
pela assembleia.”

o Texto proposto pela BM&FBOVESPA: “§ 3° 4 prévia aprovagdo da
assembleia é dispensada quando se tratar de outorga de opcdo. de
agbes ou_instrumentos baseados em acdes a administradores como
parte de remuneracdo baseada em agdes previamente aprovada pela

assembleia.”
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Justificativa:

Assim como previsto no texto atualmente vigente, sugerimos que a dispensa
de aprovag@o da assembleia também seja aplicada nos casos de outorga de
op¢des ou outros instrumentos baseados em acdes. Dessa forma, sugerimos a
inclusdo do trecho acima destacado.

1.4.2. Art. 3°, §4°.

o Texto da Audiéncia Publica: “§ 4° Para fins do inciso II do caput,
considera-se cotagdo de mercado a média da cotagdo, ponderada pelo
volume, nos 10 (dez) ultimos pregdes em que as acdes tenham sido
negociadas, contados retroativamente da data de celebracdo da

aquisicdo ou da alienacdo das agdes pela companhia aberta.”

e Texto proposto pela BM&FBOVESPA: “§ 4° Para fins do inciso II do
caput, considera-se cotacdo de mercado a média da cotacdo,

ponderada pelo volume, nos 10 (dez) ultimos pregdes em que as agdes
tenham sido negociadas, contados retroativamente da data de

aprovacdo para realizacdo de negociacdo de eclebraedo-dasauisiasa

su-daalenacdodas acdes pela companhia aberta pe!a Assemb/eza ou

pelo Conselho de Administracdo, conforme o caso.”

Justificativa:

O caput do art. 3° determina a necessidade de convocagio prévia de
assembleia quando ocorrer algum dos eventos listados em seus incisos. J4 o
§4° estabelece os critérios para apuragdo de cotagdo de mercado — cuja
variag¢do € um dos eventos listados no inciso — considerando como tal a média
da cotagdo nos 10 dltimos pregdes “(...) contados retroativamente da data da
celebrag¢do da aquisi¢do ou da alienago das agbes pela companhia aberta”.
Notamos, entretanto, que se a média for calculada a partir da celebracdo da
aquisicdo ou da alienacdo de acdes, entendemos que ndo havera como a
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companhia calcular tal variagio e convocar previamente a assembleia para
verificar a ocorréncia ou nfo da hipétese do inc. IT do artigo 3°. Nesse sentido,
sugerimos que o termo inicial seja a data da aprovaciio das operacdes de
aquisicdo ou alienacdo de agdes.

1.5. Art. 5°.

o Texto da Audiéncia Piblica: “Art. 5° A negociagdo, por companhia
aberta, de agbes de sua emissdo deve ser liquidada em até 18 (dezoito)

meses a contar da aprovagdo dos negdcios pela assembleia geral ou
pelo conselho de administracdo.”

o Texto proposto pela BM&FBOVESPA: “Art. 5° A negociacéo, por
companhia aberta, de acdes de sua emissGo deve ser
concluidatswidada—em até 18 (dezoito) meses a contar da aprovagdo
dos negdcios pela assembleia geral ou pelo conselho de
administra¢do.’

' 4

Justificativa:

Da leitura da minuta da Nova 10, depreende-se o entendimento no sentido de
que a redag@o do artigo 5° refere-se a conclusfio do programa de recompra
aprovado pela assembleia ou pelo conselho de administracdo, conforme o
caso. Sendo assim, sugerimos que o termo “liquidada” seja substituido por
“concluida”, de modo a diferenciar o encerramento do programa do momento
da liquidagdo financeira de operagdo em bolsa, ou do contrato derivativo,
conforme o caso.

1.6. Art. 6°.
e Texto da Audiéncia Publica: “Art. 6° A aquisicdo, por companhia

aberta, de agbes de sua emissdo é vedada quando:
1 — tiver por objeto acbes ndo integralizadas ou pertencentes ao

acionista controlador;
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1I — estiver em curso o periodo de oferta publica de aquisicdo de acdes
de sua emissdo, conforme defini¢do das normas que tratam desse
assunto, e

Il — requerer a utilizacdo de recursos superiores aos disponiveis.”

e Texto proposto pela BM&FBOVESPA:“4rt. 6° A aquisi¢do, por
companhia aberta, de agdes de sua emissdo é vedada quando:
I — tiver por objeto agdes ndo integralizadas ou pertencentes ao
acionista controlador;

1 — estiver em curso o periodo de oferta piiblica de aquisicdo de acdes
de sua emissdo, conforme definicdo das normas que tratam desse
assunto,_e observado, ainda, o disposto no inciso Il do §4° do art. 7% e

Il — requerer a utilizacdo de recursos superiores aos dispontveis.”

Justificativa:

A incluséo do trecho acima foi sugerida com o intuito de esclarecer que a
vedagdo ndo impede a aquisi¢do de a¢Bes realizadas pela prépria companhia
no &mbito da oferta publica de aquisicdo de a¢Bes, como admitido pelo
dispositivo constante da propria minuta de Instruco.

1.6.1. Art. 6°, § 2°.

e Texto da Audiéncia Publica: “§ 2° O disposto neste artigo também se
aplica a celebragdio de contratos derivativos referenciados em agdes de

propria emissdo da companhia.”

e Texto proposto pela BM&FBOVESPA: “§ 2° O disposto nos incisos 1]
e Ill dweste artigo também se aplica a celebragdo de contratos

derivativos referenciados em agbes de prdpria emissdo da
companhia.”
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Justificativa:

N&o nos parece que todos os incisos do dispositivo sejam passiveis de
aplicagdo aos contratos derivativos celebrados pela companhia. Nas operaces
com derivativos a companhia paga um spread a instituicio financeira
contraparte e, portanto, entendemos que o conceito de recursos disponiveis
deve estar limitado ao que seja necessdrio para pagamento desse spread,
afastando-se de uma possivel interpretacdo de que a disponibilidade deve ser
entendida em relagdo ao wotional da operagdo, ou ao valor das acdes
eventualmente recompradas pela instituic8o financeira por forca do programa.

1.6.2. Art. 6° § 3°.

O §3°, tal como esta redigido, permitiria que se anunciasse um programa de
recompra, e que tal programa seja inclusive aprovado pelo Conselho ou pela
assembleia, sem que a companhia tenha os recursos disponiveis. A existéncia
desses recursos seria verificada, na hipétese de aquisi¢io de acdes, “no
momento da liquida¢do da aquisi¢do”. Parece-nos que o que se quis dizer é
“no momento do inicio da execu¢do da aquisiciio de acdes”, tendo em vista
que o termo “liquidacdo” pode ser interpretado como o momento da
liquida¢do da operagfo, ou, ainda, como o momento do encerramento do
programa.

Ja no caso dos contratos derivativos, pudemos depreender da leitura da minuta
ora proposta que o momento da verificacfo dos recursos disponiveis nfo é o
da liquida¢do do contrato, mas sim o de sua celebragdo, que, no nosso
entendimento, foi uma escolha regulatéria, em principio oposta a norma do
inciso anterior.

1.6.3. Art. 6°, §6°.

e Texto da Audiéncia Publica: “§ 6° Os administradores sé podem
aprovar a aquisicdo de agdes ou, quando for caso, propor sua
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aprovacdo pela assembleia geral, se tiverem tomado todas as
diligéncias necessdrias para se assegurar de que: [...].”

e Texto proposto pela BM&FBOVESPA: “§ 6° Os Conselho de
Administraclo edmsinistraderes sO podes: aprovar a aquisicdo de
agoes ou, quando for caso, propor sua aprovacfo pela assembleia

geral, se tiver tomado todas as diligéncias necessdrias para se
assegurar de que: [...].”

Justificativa:

Sugerimos alterar a expressdo “administradores” para “Conselho de
Administragdo”, em linha com o disposto no art. 5° da minuta ora em
audiéncia publica.

Entendemos, ainda, que o dever imposto aos integrantes do Conselho de
assegurar as hipoteses mencionadas nos incisos € incompativel com a
natureza do dever de diligéncia, tendo em vista que os integrantes do
Conselho de Administragdo s6 podem fazer esse juizo no momento em que
aprovam eles proprios a recompra, ou que propdem a aprovacio a assembleia.
E fato, porém, que a situagdo financeira da companhia pode se deteriorar
materialmente, por motivos imprevisiveis e alheios 4 sua vontade, ao longo do
periodo maximo de 18 meses para conclusfio da operacdo de aquisi¢do ou
alienacéo.

1.6.4. Art. 6°, §6°, inciso 1.

e Texto da Audiéncia Publica: “/..] I — a situa¢do financeira da
companhia é compativel com a liquidacdo da aquisicdo em seu
vencimento sem afetar o cumprimento das obrigagbes assumidas com
credores nem o pagamento de dividendos obrigatdrios, fixos ou
minimos; e [...]” />
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e Texto proposto pela BM&FBOVESPA: “/...] I — a situacdo financeira
da companhia é compativel com a conclusGokgwideede da aquisicdo
em seu vencimento sem afetar o cumprimento das obrigacdes
assumidas com credores nem o pagamento de dividendos obrigatorios,
fixos ou minimos; e [...]”

Justificativa:

Como ja mencionado em itens anteriores, sugerimos a substituicdo do termo
“liquidagéio” pelo termo “conclus@o” com o intuito de eliminar imprecisdes
terminoldgicas.

1.6.5. Art. 6°, inclusido do §7°.

e Texto da Audiéncia Piablica: Ndo ha referéncia.

e Texto proposto pela BM&FBOVESPA: “§7° Respeitadas as vedacdes
constantes dos pardgrafos anteriores, a CVM poderd, em casos
especiais e plenamente circunstanciados, autorizar, previamente,

operagdes da companhia com as prdprias agbes que ndo se ajustarem
as demais normas desta Instrucdo.”

Justificativa:

Sugerimos a inclus@o desse paragrafo com o intuito de manter a prerrogativa
atualmente existente, ja que podera haver casos, ndo previstos na norma, em
que seja justificavel o pedido de aprovagio prévia a CVM.

1.7. Art. 9°, § 2°.

e Texto da Audiéncia Publica: “§ 2° Para fins do direito a voto, séo
consideradas em tesouraria, as agdes detidas pela contraparte da
companhia em contratos derivativos firmados com a companhia e
referenciados em agdes por ela emitidas.” p
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e Texto Droposto Dela BM&FBOVESPA “§ %Qm

Justificativa:

N&o nos parece fazer sentido suprimir o voto das a¢des eventualmente detidas
pela contraparte da companhia nos derivativos, em geral instituicdes
financeiras. Essa instituicdo pode, no nosso entendimento, legitimamente,
querer rentabilizar eventual posi¢éo detida ou dela dispor, inclusive alugando-
a a terceiros. A supressdo do direito de voto afetaria essa, entre outras,
possibilidades, sem que tenhamos vislumbrado qualquer beneficio de tal regra
ao acionista ou ao mercado.

1.8. Art. 10.

Verificados os critérios estabelecidos nesse artigo, tanto o preco do tultimo
negocio, quanto o da maior oferta, por se referirem a eventos isolados — o
ultimo negécio e a maior oferta — nfo nos pareceram bons critérios para
julgamento da presun¢éo de que trata o caput do dispositivo, ainda que se
considere que o critério terd que ser atendido cumulativamente ao dos demais
incisos do caput. Sugerimos, inclusive em linha com o préprio inciso II do
mesmo dispositivo, que se considere o pre¢o médio dos negdcios naquele dia,
e ndo o evento isolado conforme proposto.

Adicionalmente, o dispositivo em questdo veda a aquisi¢do de agbes pela
companhia nos 30 minutos posteriores ao inicio do pregdo e nos 30 minutos
anteriores ao fim do pregdo. Notamos, entretanto, que os maiores volumes de
negociacdo, em especial das companhias cujas agdes nfo tenham liquidez,
costumam ocorrer nesses periodos ora vedada a negociagdo. Dessa forma, a
proibi¢do da realizacdio de negécios pela companhia nesses periodos pode
impedir uma execug¢do eficiente de um programa de recompra, uma vez que a
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companhia podera atuar apenas nos momentos em que poucos negocios sio
realizados com suas agdes, indo de encontro, portanto, a propria esséncia da
recompra como mecanismo que gera liquidez a base acionaria.

Ressaltamos, ainda, que restri¢do de atuacfo de apenas uma intermedidria por
pregdo pode ndo gerar o resultado pretendido, j& que as companhias que
adotam a atuag@io de mais de uma intermediéria por pregdo o fazem com o
intuito de que essas ndo saibam a totalidade de ac¢des que serdo recompradas
em um pregdo € nem presumam qualquer estratégia da companhia no sentido
de acelerar ou desacelerar a execugdo do programa de recompra. Desse modo,
sugerimos que esse ndo seja um critério balizador para verificacdo de
operacOes fraudulentas e praticas nfo equitativas, j4 que havera dificuldade
em distinguir a hipétese de utilizacdo de mais de uma intermediaria por
pregdo acima exposto, a0 nosso ver, legitima, das outras que eventualmente
tivessem por finalidade exclusiva criar condi¢Bes artificiais de demanda,
oferta ou preco.

N&o obstante, caso essa Autarquia entenda que tal critério deva ser mantido
na Nova 10, sugerimos que a quantidade de intermediarias que possa atuar em
cada pregdo seja mais do que uma.

1.9. Art. 20.

Sugerimos que a Instrucdo preveja um prazo de pelo menos 30 dias de
“vacatio legis”, com o intuito de evitar que companhias que estejam as
vésperas de anunciar programas de recompra se adaptem, as pressas, 4s novas
regras.

1.10. Anexo A

1.10.1. Item 2

e Texto da Audiéncia Publica: “2. Informar a quantidade de acbes em —y

/

circulagdo,”
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e Texto proposto pela BM&FBOVESPA: 2. Informar a quantidade de
agoes em circulagdo na véspera da publicacdo do Anexo;”

Justificativa:

Sugerimos a inclusio do trecho acima destacado com o intuito de precisar o
dia que servira como base para o célculo da quantidade de acdes em
circulacdo.

1.10.2. Ttem 9.

o Texto da Audiéncia Publica: “9. Indicar o prazo mdximo para a
liquidacdo das operacdes autorizadas;”

e Texto proposto pela BM&FBOVESPA: “9. Indicar o prazo mdximo
para a conclusdo¥igsidaede das operagdes autorizadas;”

Justificativa:

Sugerimos substituir o termo “liquidagio” pela expressdo “conclusdo” pelos
mesmos motivos j4 mencionados anteriormente nessa manifestag3o.

1.10.3. I'tem 12.

e Texto da Audiéncia Publica: “/2. Especificar as razdes pelas quais os
membros do conselho de administragdo se sentem confortdveis de que

a recompra de agdes ndo prejudicard o cumprimento das obrigacdes
assumidas com credores nem o pagamento de dividendos obrigatorios,
fixos ou minimos,”

e Texto proposto pela BM&FBOVESPA: “I2. Especificar as razdes
pelas quais, na _data deste _amincio, os membros do conselho de

administrag¢do se sentem confortdveis de que a recompra de acdes nio
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prejudicard o cumprimento das obrigacdes assumidas com credores
nem o pagamento de dividendos obrigatorios, fixos ou minimos;”

Justificativa:

Como ja mencionado em item anterior, parece-nos que essa manifestacio por
parte dos administradores deve ser avaliada com cuidado, ja que podera estar
sujeita a fatores externos e impossiveis de prever, e que ocorram
posteriormente ao anincio da recompra. Notamos que a inclusdo sugerida tem
por objetivo delimitar um pouco mais as responsabilidades resultantes da
declaracéo.

1.11. Anexo C

1.11.1. Item 9.

e Texto da Audiéncia Publica: “9. Indicar o prazo mdximo para a
liquidacdo das operacdes autorizadas;”

e Texto proposto pela BM&FBOVESPA: “9. Indicar o prazo mdximo
para a conclusdokgwidaede das operacbes autorizadas;”

Justificativa:

Sugerimos substituir o termo “liquidagéo” pelo termo “conclusio” pelos
mesmos motivos expostos em momento anterior nessa manifestacéo.

1.11.2. Item 12.

e Texto da Audiéncia Pablica: “/2. Especificar as razdes pelas quais os

membros do conselho de administracdo se sentem confortdveis de que
a recompra de agdes ndo prejudicara o cumprimento das obrigacbes
assumidas com credores nem o pagamento de dividendos obrigatdrios,
fixos ou minimos;” 2
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e Texto proposto pela BM&FBOVESPA: “12. Especificar as razdes
pelas quais, na data deste aniincio, os membros do conselho de
administracdo se sentem confortdveis de que a recompra de acdes ndo

prejudicard o cumprimento das obrigagbes assumidas com credores
nem o pagamento de dividendos obrigatorios, fixos ou minimos;”

Justificativa:

Como ja mencionado em item anterior, parece-nos que essa manifestagio por
parte dos administradores deve ser avaliada com cuidado, ja que podera estar
sujeita a fatores externos e impossiveis de prever, e que ocorram
posteriormente ao aniincio da recompra. Notamos que a inclusdo sugerida tem
por objetivo delimitar um pouco mais as responsabilidades resultantes da
declaragéo.

2. ICVM 358/02

2.1. Comentarios Gerais

Entendemos que as seguintes observacdes, como comentarios gerais,
poderiam ser consideradas nas altera¢8es propostas:

(i) o termo “derivativo”, como se sabe, tem origem essencialmente
econdmica e ndo juridica, o que pode trazer inseguranga no escopo
de aplicacdo da norma. Nesse sentido, seriam as obrigacdes de
divulgacdo propostas aplicaveis a derivativos decorrentes de
contratos privados, contratos por diferenca, e até mesmo aquisi¢do
de Certificados de Operac¢des Estruturadas — COE, que estdo prestes
a serem regulamentados por essa Autarquia. Com o intuito de
superar tal inseguranca, sugerimos que seja analisada a possibilidade
de (a) criagdo, na norma, de uma definicdo abrangente de
derivativos, (b) criacdo de uma lista fixa de instrumentos que
devessem ser divulgados, ou (¢) uma lista de exce¢des a divulgacéo
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obrigatdria (como nos parece ser o caso dos derivativos resultantes
de contratos puramente privados, e cuja aquisi¢io ainda esteja
sujeita a  implementacdo de condi¢cdes contratualmente
estabelecidas).

(i1)  alternativamente, a CVM poderia analisar a possibilidade de edicio
de pareceres de orientagdo ou de uma nota explicativa
manifestando-se sobre o que espera seja objeto de divulgacgfo; e

(iii) a obrigatoriedade de divulgagio poderia vir acompanhada de
excegdes. Além da hipdtese de “basket” de agbes propositadamente
deixada de fora pela CVM, mas que, no nosso entendimento,
deveria constar de um rol de excecBes, n3o deveria haver a
obrigacdo de divulgagio de contratacdo de derivativos que confiram
exposi¢do econdmica a acdes, contratados por participantes, em
especial institui¢des financeiras: (a) para atuar como formador de
mercado, como tal reconhecido pela regulamentacfo brasileira ou
estrangeira, do valor mobilidrio em questio; (b) em razdo de
solicitacdo de clientes (“client facilitation), j4 que nessa funcéo a
institui¢do detém a posi¢do unicamente para facilitar ao cliente a
detencéo de exposi¢do ao papel, sem qualquer interesse, entretanto,
no desempenho do valor mobiliario subjacente, sendo certo,
ademais, que a dispensa da divulgacdo a institui¢do financeira néo
eliminaria a obrigatoriedade de o cliente final divulgar a posicfio nos
casos em que, individualmente, ultrapassar os limites percentuais de
aquisicdo de participagdo relevante.

Por fim, parece-nos que a maneira proposta para que a divulgacio seja feita —
pelo somatorio das posigdes diretamente detidas em agdes e o nimero total de
acOes referenciadas em instrumentos derivativos, ao invés da divulgacio pelo
efeito liquido das posi¢des detidas e pelo “delta” dos derivativos — poderia ser

aprimorada. 2
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Reconhece-se que ambos os métodos tém seus méritos e seus inconvenientes.
O do somatério das posicBes é mais simples de calcular, traz menos custos
aos participantes, mas acaba resultando em divulgacdo ao mercado de mais
que 100% do capital que a companhia tem em circulagio, j4 que nfio permite
qualquer abatimento em posi¢cdes “long” e “short” mantidas em derivativos,
por exemplo. O da divulgacéo liquida e ajustada pelo “delta” tem os 6nus da
complexidade de célculo e, pior, de recalculo em fungio de variagdes de
prego diarias das agbes, o que pode acabar levando a divulgacdes repetidas
nos casos em que a posi¢éo total detida pelo investidor estiver préxima dos
percentuais de divulgacdo, mas, por outro lado, traz uma medida mais
representativa e exata, e portanto, no nosso entendimento, uma informacéo de
melhor qualidade para o mercado.

Para mitigar algumas dessas dificuldades, certas jurisdicdes adotam o método
da divulgacdio por categorias. Nesse método, as participacdes significativas
detidas pelos investidores sdo classificadas em trés modalidades: (a) acdes
propriamente ditas, para as participa¢bes detidas diretamente em ac¢bes ou em
titulos conversiveis em agdes; (b) derivativos que representem posicdes
vendidas em agdes (“posi¢des short”); e (c) derivativos que representem
posi¢des compradas em agdes (“posi¢des long”). A obrigatoriedade de
divulgagdo surge a partir do momento em que, em qualquer das categorias, o
participante ultrapassar os percentuais impostos pela regulamentacio
aplicavel (e entfo as participacbes ou a exposicdo econdmica, conforme o
caso, das demais categorias deverd também ser divulgada, ainda que
isoladamente inferior aos percentuais de informagio obrigatéria). Sugerimos,
ainda, que no caso de adogfo dessa alternativa, seja proposto um anexo a
Instrugdo 358, cujos campos deveriam ser preenchidos pelos participantes.
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2.1. Art. 15A,

2.1.1. Art. 15A, 8§1°, inciso I

o Texto da Audiéncia Publica: “/ — sejam formalizados por escrito
perante o conselho de administracdo e por ele aprovados antes da
realizacdo de quaisquer negociacdes;”’

o Texto proposto pela BM&FBOVESPA: “I — sejam formalizados por
escrito perante o conselho de administragio esperele-asrevadss antes

da realizagdo de quaisquer negociacdes,”

Justificativa:

Néo nos parece que o Conselho de Administragdo tenha que aprovar o plano,
considerando-se que os requisitos para que o citado plano possa ser feito, tal
como exigidos pela minuta de norma, sdo bastante objetivos. A aprovacio
teria um carater meramente protocolar, que, no nosso entendimento, apenas a
formalizag¢@o por escrito ja seria capaz de alcancar.

2.1.2. Art. 15A, §5°

o Texto da Audiéncia Publica: “§ 5° Os beneficidrios dos planos de
investimento deverdo ser indicados em lista anexa & politica de

negociagdo da companhia.”

e Texto proposto  pela  BM&FBOVESPA: “§ 5% Os

participantesbesefieisrios dos planos de investimento deverdo ser
indicados em lista anexa a politica de negociagdo da companhia.”
/7
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Justificativa:

Sugerimos a alteracéio acima com o objetivo de uniformizar com a redacdo
dos §§ 4° e 5°, que falam em “participantes”.

Sendo o que nos cabia no momento, permanecemos a disposicdo para
quaisquer esclarecimentos que se facam necessarios.

Atenciosamente,

chior da Silva

Diretor Juridigo
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