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Ref.: AUDIENCIA PUBLICA SDM N2 11/2013 - Alteragdes
nas Instrucdes 10/80 e 358/02.

Prezados Senhores,

Servimo-nos da presente para apresentar nossos comentarios e sugestdes ao Edital
de Audiéncia Publica SDM N2 11/2013, que contém minutas de novas instrugdes a serem
editadas pela Comissdo de Valores Mobilidrios (“CVM”) para tratar sobre as negociagdes, por
companhia aberta, de agdes de sua propria emissdo e de derivativos referenciados em tais
agbes, bem como sobre a divulgagdo de informagdes sobre negécios de administradores e
acionistas com participacdes relevantes.

Inicialmente, gostariamos de manifestar nosso apoio a iniciativa da CVM de
atualizar a atual regulamentagdo sobre a matéria, a fim de adapti-la 3 nova realidade
econdmica, notadamente para englobar as opera¢des de derivativos, as posi¢cBes ja
consolidadas desta autarquia sobre esse assunto e as recomendacBes e experiéncias
internacionais trazidas no Report on Stock Repurchase Programs, da OICV/IOSCO (“Relatério
IOSCO”). Especialmente, gostariamos de destacar as alteracdes propostas para aprimorar as
informagdes prestadas pelas companhias, como é o caso da nova redagdo para o paragrafo 12
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do art. 12 da Instrugdo CVM n? 358/2002, que traz mais clareza para o coOmputo de
participagdes relevantes a serem divulgadas ao mercado.

A Lei n? 6.404, de 15.12.1976 (“Lei das S.A.”), no seu art. 30, estabelece que a
companhia ndo poderd negociar com suas ag¢des, exceto nas situagdes expressamente
previstas. De acordo a Exposicdo de Motivos da referida Lei, a proibicdo se justifica pela
necessidade de proteger a integridade do capital social, ndo havendo razdes para manté-la nos
casos em que as agOes sao adquiridas sem prejuizo do capital social e da reserva legal.

No que se refere as operagdes realizadas pela companhia aberta, estabelece a Lei
das S.A. a exigéncia de observancia as normas expedidas pela CVM, que podera subordina-las a
prévia autorizagdo em cada caso. Essa exigéncia, de acordo com a Exposi¢do de Motivos da Lei,
decorre do fato de as aquisicbes de agdes de propria emissdo poderem ser utilizadas como
instrumento de manipulagdo do mercado, em prejuizo do publico investidor.

Os objetivos tragados pela Lei das S.A. para a matéria sdo, portanto, a protecio da
integridade do capital social e a prote¢do do publico investidor contra a manipulacio do
mercado’. Deve-se, dessa forma, reconhecer que as regras trazidas pela Instru¢do CVM n2
10/80 vem cumprindo as finalidades da Lei das S.A., na medida em que sdo poucas as situacdes
de que se tem noticia sobre eventuais abusos envolvendo essas operacdes.

Ademais, deve-se observar que as operagdes de compra de acdes de prdpria
emissdo pelas companhias abertas podem servir como relevante instrumento, do ponto de
vista econémico-financeiro, para a administragdo das companhias. Nesse sentido, por exemplo,
podem servir como forma de distribuir recursos aos acionistas (notadamente minoritdrios, em
razdo da vedagdo de aquisicdo de acdes pertencentes aos acionistas controladores?) e
demonstram a confianga da administragdo na valoriza¢do das acdes da companhiaa. O préprio
Relatério 10SCO, nos ltens B.1 e C.1, descreve diversas razdes para a aquisicdo de acdes de

prépria emissdo pelas companhias, entre elas a modificacdo da estrutura de capital/divida e a
melhora do retorno de capital.

Em vista do exposto acima, nossos comentdrios na Audiéncia Publica SDM n2
11/2013 vém reafirmar nossa convicgdo no sentido da importancia das aquisicdes das acdes de
propria emissdo para as companhias abertas, desde que respeitados os balizadores previstos
na Lei das S.A. para a matéria e que inspiraram a regulamentac3o atualmente em vigor, quais ;
sejam o respeito a integridade do capital social e a prote¢do contra a manipula¢do de ac¢des. jL .

~

U S

! Veja-se, também nesse sentido, a Nota Explicativa CVM n2 16, de 14.02.1980, que reafirma os objetivos da Lei L\‘T\
das S.A. ao tratar dessa matéria. :

? Nesse sentido, art. 22 da Instrugdo CVM n2 10/80.
d Brealey, Richard A. e Myers, Stewart C., Principles of Corporate Finance, 7th ed., 2003, pp. 435 e 441.
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Sugestdes e comentdrios com relacdo a minuta de instrucdo que substitui a Instrucdo CVM
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10/80:

1. Art.1¢:

Redagdo Proposta

Sugestdo

Art. 12 Esta Instrugdo regula a negociacdo
por companhia aberta de ac¢Bes de sua
prépria emissdo e de derivativos nela
referenciados.

Paragrafo unico. As disposicdes desta
Instrugdo aplicam-se a negociagdo:

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

Il — pela companhia aberta, suas coligadas
e controladas, de bdnus de subscricdo e
quaisquer outros valores mobilidrios
referenciados em ac8es de sua emissdo.

Art. 19 Esta Instrucdo regula a negociacdo
por companhia aberta de ag¢des de sua
propria emissdo e de derivativos nela
referenciados.

Paragrafo Unico. As disposicdes desta
Instrucdo aplicam-se a negociagdo :

| I ~ | sc3o_d b
abertaporsuascoligadaseconiroladasie
H—pela companhia aberta,suasceligadas
e-controladas— de bonus de subscrigdo e
quaisquer outros valores mobilidrios
referenciados em acGes de sua emissao.

A Lein® 6.404, de 15.12.1976 (“Lei das S.A.”), no seu art. 30, proibe a companhia de
negociar as acBes de sua propria emissdo, exceto nas situacdes previstas no §12 desse mesmo
artigo. Estabelece o §22 do referido art. 30 que a aquisi¢do das préprias acdes pela companhia
aberta devera obedecer as normas expedidas pela CVM. A competéncia da CVM para expedir

normas relativas a compra de ag¢Bes pela propria companhia é reafirmada pelo art. 22, §19, IlI,
da Lein2 6.385, de 07.12.1976.

A proposta de exclusdo da referéncia as sociedades coligadas e controladas da
companhia, contida no incisos | e Il do pardgrafo unico do art. 12, tem por objetivo adequar a
regra a competéncia legal da CVM para regular sobre esse assunto, a qual estd adstrita as
negociagdes da companhia com agdes de sua prépria emissao.

2. Art. 29:

Redagdo Proposta Sugestao

Art. 22 Ao negociar a¢Bes de sua propria

Art. 22 Ao negociar agBes de sua propria
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emissdo, as companhias abertas somente |emissdo, as companhias abertas somente
podem: (...) podem: (...)

§ 12 £ vedada a realizacdo de negdcios: § 12 £ vedada a realizacdo de negécios:

I — que possam influir no regular |+———que possam influir no regular
funcionamento do mercado; e funcionamento do mercado.;e

I = com a finalidade exclusiva de |H——com—a—Ffinalidade—exclusiva—de
obtencdo de ganhos financeiros a partir | ebtencio-de—ganhos—financeiros—a—partir

de variagBes esperadas das cotagles das | de-variacdes-esperadas-das—cotagdes—das
acdes. acées:
§ 22 Sdo considerados potenciais indicios | §-2°-S3c-censiderados—potenciais-indicios

de descumprimento do disposto no § 12 a | de-descumprimento-do-dispastone-§-1°35

elevada frequéncia das operagBes |elevada—frequéncia—das—operacdes
realizadas e sucessivas alterndncias entre | realizadas-e-sucessivas—alterndncias-entre

compras e vendas. compras-evendas:

§ 32 As companhias abertas somente
podem realizar operacoes com

derivativos referenciados em acdes de L . N
0 . derivativos referenciados em acBes de
sua emissao em conformidade com o

disposto neste artigo. sua emissdo em conformidade com o
disposto no §12 ndeste artigo.

§ 322 As companhias abertas somente
podem realizar operagoes com

As condutas consideradas danosas ao mercado de capitais j4 se encontram
devidamente tipificadas na Instrugdo CVM n? 08/79 e na Instru¢cdo CVM n2 358/02, nio sendo
justificavel a imposicdo de restrigdes adicionais @ companhia, como sugerido no inciso Il do §12.
Deve-se observar, ademais, que o préprio Relatério I0SCO reconhece que a compra de acdes

consideradas subvalorizadas é pratica adotada pela administragdo das companhias (vide item
B.1., do Relatdrio 10SCO, ultimo paragrafo).

A realizagdo de operagBes com agBdes de propria emissdo que possam influir
indevidamente no regular funcionamento do mercado deve, de fato, ser vedada pela norma,
como prevé o §1°. Entretanto, a previsdo, na regulamentagdo, de indicios potenciais de
irregularidade, como proposto no §29, implica a inversdo indevida do 6nus da prova, ao

transferir para o administrado a incumbéncia de demonstrar que, nesses €asos, hao ocorreu a
irregularidade.

Ademais, ao estabelecer um “indicio” de forma abstrata, a norma faz um
julgamento prévio de irregularidade, desvinculando-se das peculiaridades do caso concreto. A
verificagdo acerca da existéncia ou inexisténcia de irregularidade deve ser feita, em
observancia as garantias individuais e ao principio da tipicidade, a partir da verificacdo, no caso
concreto, da subsungdo dos fatos aos elementos objetivos e subjetivos previstos no tipo
infracional. Ndo cabe, portanto, estabelecer, de forma abstrata, as situacdes que seriam
consideradas “indicios” de irregularidade. Em termos praticos, corre-se o risco de se coibir
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antecipadamente uma situacdo especifica que, dada as suas particularidades, ndo seria
proibida pela regra geral.

A auséncia da norma proposta, que expde um entendimento do que consiste ou
ndo em “indicio” de irregularidade, em nada impede a CVM de avaliar o caso concreto para
dizer se hd ou ndo ha irregularidade, conforme as circunstancias de cada caso.

Por fim, deve-se reconhecer que o disposto no caput e incisos do art. 22 n3o se
aplica as operagbes com derivativos e, portanto, recomendamos a sua exclusdo do §3¢ da
minuta proposta.

3. Art.32:

Redagdo Proposta

Sugestao

Art. 32 A negociagdo, por companhia
aberta, de agdes de sua emissdo depende
de prévia aprovacdo pela assembleia
geral quando: (...)

§ 12 Nos demais casos, a negocia¢do pode
ser aprovada pelo conselho de
administracdo.

§ 22 O estatuto social pode vedar a
negocia¢cdo de agles de prdpria emissdo
pela companhia aberta, ou, ainda, prever
novas hipoteses em que serd necessdria a
prévia aprovagdo da assembleia geral.

§ 32 A prévia aprovacdo da assembleia é
dispensada quando se tratar de outorga
de a¢des a administradores como parte
de remuneragdo baseada em acdes
previamente aprovada pela assembleia.

()

Art. 32 A negociacdo, por companhia
aberta, de acGes de sua emissdo depende
de prévia aprovacdo pela assembleia
geral quando: (...)

§ 12 Nos demais-casos_ndo previstos no
caput do art. 39, a negociacdo pode ser
aprovada pelo conselho de
administracdo.

§ 22 O estatuto social pode atribuir ao
conselho de administracio a competéncia
para_aprovar_a negociacdo nos casos
previstos no caput do art. 32, vedar a
negociagdao de acGes de prdpria emissdo
pela companhia aberta, ou, ainda, prever
novas hipéteses em que serd necessaria a
prévia aprovagdo da assembleia geral.

§ 32 A prévia aprovagdo da assembleia,
guando necessaria, é dispensada quando

se tratar de outorga de acBes a
administradores, empregados,

colaboradores e prestadores de servicos
da companhia aberta, de suas coligadas
ou_de suas controladas como parte de
remuneragdo  baseada em  agdes
previamente aprovada pela assembleia
ou do exercicio de opcbes de acdes no
ambito do plano de outorga de opcdes de
acdes. (...)
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Considerando a preocupacdo da CVM em dar aos acionistas a prerrogativa de
deliberar sobre as negociacdes com acbes de propria emissdo em determinadas circunstancias,
deve ser garantida aos acionistas a possibilidade de previamente, por meio de cldusula

estatutdria, atribuir ao conselho de administracdo a competéncia para deliberar sobre essas
operagoes.

Cabe ressaltar que os membros do conselho de administracdo tém deveres legais
de atuar no melhor interesse da companhia e que eventuais praticas irregulares ja sdo coibidas

pela legislagdo e pela regulamentagdo aplicaveis (notadamente, a Instrugdo CVM n2 08/79 e a
Instrucdo CVM n2 358/02).

A alteragdo da redagdo do paragrafo terceiro visa a tratar das diferentes hipoteses
de remuneragdo baseada em ac¢les e outorga de opcdes de agdes, que podem ser atribuidas a
outras pessoas além dos administradores da companhia.

4. Art. 59

Redacdo Proposta Sugestao

Art. 52 A negociagao, por companhia
aberta, de a¢Oes de sua emissdo deve ser
liguidada em até 18 (dezoito) meses a
contar da aprovagdo dos negdcios pela

assembleia geral ou pelo conselho de
administrac3o. Exclusdo do artigo

Paragrafo Unico. O disposto neste artigo
aplica-se aos contratos derivativos
celebrados pela companhia aberta
referenciados em agbes de sua emissdo.

Ndo vislumbramos a necessidade regulatéria de limitagdo do prazo para liquidacdo
das operagdes. O foco da regulamentagdo, nesse caso, deve ser a transparéncia das operacdes,
0 que estda garantido pelo Anexo 30-XXXIV, previsto no art. 42 da nova norma, que
expressamente exige a informagdo sobre o prazo maximo para liquidacdo das operacdes.
Alternativamente, sugere-se que seja previsto que o érgdo responsavel pela aprovacdo das

operagbes possa estabelecer, no ato da aprovagdo, prazo méximo para liquidacdo das /},
operagoes. ¥
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= s
5. Art.62:
Redacdo Proposta Sugestao
Art. 62 A aquisicdo, por companhia
Art. 62 A aquisigdo, por companhia |aberta, de acSes de sua emissdo é vedada

aberta, de a¢des de sua emissdo é vedada |quando:

uando: . . ~ .
q | - tiver por objeto ag¢des ndo
| — tiver por objeto agles ndo |integralizadas ou pertencentes ao
integralizadas ou pertencentes ao |acionista controlador, exceto, no ultimo

acionista controlador; (...) caso, quando a negociacdo for aprovada

pela assembleia geral; (...)

Entendemos ndo haver necessidade de se impor vedagdo absoluta a aquisigdo, pela
companhia, de agdes de sua emissdo que pertencerem ao acionista controlador, nos casos em
que a negociagdo for aprovada pela assembleia geral, notadamente em razdo da proibicdo de

os acionistas participarem das deliberagdes em que tenham conflito de interesses e beneficio
particular.

6. Art.7°:

Redacgdo Proposta

Sugestao

Art. 72 As companhias abertas ndo
podem manter em tesouraria acbes de
sua emissao em quantidade superior a
10% (dez por cento) de cada espécie ou
classe de ag¢bes em circulagdo no
mercado.

§ 12 Incluem-se no percentual referido no
caput:

| — as agles de emissdo da companhia
aberta detidas por sociedades coligadas,
controladas e sob controle comum da
companhia aberta; e

Il — as agdes de emissdo da companhia
aberta correspondentes a exposicdo
econdmica assumida em razdo de
contratos derivativos ou de liquidagdo
diferida, celebrados pela  prépria
companhia ou pelas  sociedades
mencionadas no inciso |. (...)

§ 32 Consideram-se a¢des em circulacdo

Art. 72 As companhias abertas ndo
podem manter em tesouraria acdes de
sua emissdo em quantidade superior a
10% (dez por cento) de cada espécie ou
classe de agBes em circulagio no
mercado.

§ 12 Incluem-se no percentual referido no
caput:

| — as acBes de emissdo da companhia
aberta detidas por sociedades coligadas;
e controladas e-seb-centrele—comum-da
companhia aberta; e

Il — as acbes de emissdo da companhia
aberta correspondentes a exposicdo
econdmica assumida em razdo de
contratos derivativos ou de liquidagdo
diferida, celebrados pela prépria
companhia ou pelas  sociedades
mencionadas no inciso I. (...)

§ 32 Consideram-se a¢Bes em circulagdo
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todas aquelas representativas do capital
da companhia menos as detidas direta ou
indiretamente pelo acionista controlador,
por pessoas a ele vinculadas, e por
administradores. (...)

todas aquelas representativas do capital
da companhia menos as de propriedade
do _acionista controlador, de diretores e
de conselheiros de administracdoas

detidas—direta o '}"d”“a“'e“te pe',e
vineuladas, e-por-administradores. (...)

A exclusdo do trecho reflete o fato de que a participagdo de sociedades sob controle
comum ndo deve ser considerada para fins do limite das acdes em tesouraria, devendo se

restringir as participa¢des diretas na companhia. As acdes de sociedades sob controle comum
sao agOes do controlador, que ndo estdo incluidas no inciso I.

A alteragdo proposta visa a adequar o conceito de agbes em circulacdo a defini¢do legal,
contida no art. 42-A, § 22, da Lei n2 6.404/1976, excluindo-se apenas as acdes em tesouraria.

7. Art. 82:

Redagdo Proposta Sugestao

Art. 82 A companhia deve alienar ou
cancelar agGes em tesouraria sempre que
constatar que foi excedido o saldo de

Art. 82 A companhia deve alienar acBes
em tesouraria sempre que constatar que
foi excedido o

saldo de recursos . .o
. . recursos disponiveis, conforme apurado
disponiveis, conforme apurado em suas L N
e & .. . |em suas Ultimas demonstracdes
ultimas demonstracbes contabeis .
. contabeis divulgadas.
divulgadas.

Paragrafo Unico. A alienacdo ou

Paragrafo unico. A alienagdo deve ocorrer
em até 4 meses a contar do momento em
qgue detectar a necessidade de aliena-las,
nos termos do caput.

cancelamento deve ocorrer em até 4
meses a contar do momento em que
detectar a necessidade de aliena-las, nos
termos do caput.

A alteragdo proposta visa a fazer constar na norma a hipotese de cancelamento das
acbes em tesouraria, na forma do art. 30, § 12, alinea “b”, da Lei das S.A.

8. Art.10°:

Redagao Proposta Sugestao

Art. 10. As aquisi¢des de agdes de prdpria
emissdo  realizadas em  mercados
organizados de valores mobilidrios

Exclusdo do artigo
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presumem-se em conformidade com as
normas que vedam a criacdo de
condicOes artificiais de demanda, oferta
ou prego, manipulagdo de prego,
operacdes fraudulentas e praticas n3o
equitativas, se atendidas as seguintes
condigdes:

| — o prego de compra das ac¢des ndo
exceder o maior entre:

a) o prego do ultimo negdcio realizado
sem interferéncia da companhia; e

b) a maior oferta realizada por terceiros
independentes da companhia;

Il — o volume negociado ndo exceder 25%
(vinte e cinco por cento) do volume
médio didrio nos ultimos 20 (vinte)
pregdes anteriores aquele em que a
negociagdo for realizada;

IIl — os negdcios ndo forem realizados nos
30 (trinta) minutos posteriores ao inicio
do pregdo nem nos 30 (trinta) minutos
anteriores ao fim do pregéo;

IV - a cada pregdo, apenas uma
instituicdo atuar como intermediaria da
companhia; e

V —a companhia ndo vender acdes de sua
emissdo, em mercados organizados de
valores mobilidrios, no periodo em que
estiver autorizada a adquirir tais agGes,
ressalvado o disposto no art. 82.

Paragrafo Unico. A presuncdo de que
trata o caput ndo se aplica a operacgdes
com derivativos.

Ao estabelecer uma presuncdo de regularidade forma abstrata, a norma faz um
julgamento prévio, desvinculando-se das peculiaridades do caso concreto. Na pratica, ao criar

presuncdo de regularidade, a norma coloca em suspeita as operagdes cujas caracteristicas ndo
estejam expressamente previstas no texto normativo.

A previsdo, na regulamentagdo, de presungdo de regularidade, em determinado
casos, implica a inversdo indevida do Onus da prova nas situacdes ndo expressamente
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previstas, transferindo ao administrado a incumbéncia de demonstrar que, nesses casos, ndo
teria ocorrido a irregularidade.

A verificagdo acerca da existéncia ou inexisténcia de irregularidade deve ser feita,
em observancia as garantias individuais e ao principio da tipicidade, a partir da verificacdo, no
caso concreto, da subsungdo dos fatos aos elementos objetivos e subjetivos previstos no tipo
infracional. E, portanto, dever do intérprete verificar se, em cada situagdo pratica e a partir da
analise das provas, os fatos ocorridos estdo de acordo com as infragcdes descritas na norma.

Dessa forma, ndo cabe estabelecer, de forma abstrata, presuncdes de regularidade
ou irregularidade.

9. Art.12:

Redacdo Proposta Sugestao

Art. 12. Ressalvadas as exigéncias da Lei |Art. 12. Ressalvadas as exigéncias da Lei
6.404, de 15 de dezembro de 1976, em |6.404, de 15 de dezembro de 1976, em
situa¢des excepcionais e devidamente |situacdes excepcionais e devidamente
justificadas, a CVM, desde que |justificadas, a CVM, desde que
previamente consultada, pode aprovar a |previamente consultada, pode aprovar a
aquisicdo de acdes de propria emissdo |aguisicde-negociacio de a¢des de propria
por companhia aberta em condigbes |emissdo por companhia aberta em
diferentes das previstas nesta Instrug3o. condicdes diferentes das previstas nesta
Instrucdo.

Tanto a aquisicdo como a alienagdo de agBes podem ensejar situa¢des diferenciadas,

que meregam ser apreciadas pela CVM para averiguagdo de eventual excepcionalidade da
norma.

Sugestdes e comentdrios com relacdo a minuta de norma que altera a Instrucio CVM 358/02:

1. Art.12:

Redagdo Proposta Sugestdo

Art. 12.(...) Art. 12.(...)

§ 62 O Diretor de Relages com |§ 62 O Diretor de Relagdes com
Investidores é o responsavel pela |Investidores é o responsavel pela
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recebidas pela companhia, a CVM e, se
for o caso, as entidades administradoras
dos mercados em que as agbes da
companhia sejam admitidas a
negociacao.

assia-na exata forma em que recebidas
pela companhia, a CVM e, se for o caso,
as entidades administradoras  dos
mercados em que as a¢des da companhia
sejam admitidas a negociacao.

A alteragdo da redagdo objetiva ressaltar que a obriga¢do do Diretor de Relagdes com

2. Art. 15-B e art. 15-C:

Redagdo Proposta

Sugestao

Art. 15-B. (...)

Il — adote e seja capaz de demonstrar a
existéncia e a efetividade de controles
impecam a

que transmissdo  de
informagdes confidenciais entre os
responsaveis pela execucao das

negociacdes e:

a) a pessoa em nome de quem as
operagdes estdo sendo realizadas; e

b) os responsaveis por decisdes de
investimento para a carteira prdpria da
pessoa juridica contratada e de seus
clientes.

Art. 15-B. (...)

Il — adote e-seja—capaz—de-demonstrara
existéncia—e—a—efetividade—de—controles

que impecam a transmissdo de
informacBes confidenciais entre os
responsaveis pela execucao das

negociacdes e:

a) a pessoa em nome de quem as
operagOes estdo sendo realizadas; e

b) os responsdveis por decisdes de
investimento para a carteira prépria da
pessoa juridica contratada e de seus
clientes.

Art. 15-C. (...)

Il — adote e seja capaz de demonstrar a
existéncia e a efetividade de controles que
impecam a transmissdo de informacdes
confidenciais entre os responsdveis pela
execucdo das negociacdes e:

a) a pessoa em nome de quem as
operagdes estdo sendo realizadas; e

b) os responsdveis por decisdes de
investimento para a carteira prépria da
pessoa juridica contratada e de seus
clientes.

Art. 15-C. (...)

Il — adote e-seja—capaz—de—demonstrara
existéneia-e-a-efetividade-de-controles que

impecam a transmissdo de informacdes
confidenciais entre os responsdveis pela
execugdo das negociacdes e:

a) a pessoa em nome de quem as
operag0es estdo sendo realizadas; e

b) os responsdveis por decisdes de
investimento para a carteira prépria da
pessoa juridica contratada e de seus
clientes.
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Nos itens acima, sugerimos a exclusdo da previsdo que imp&e que a pessoa juridica
contratada para administrar os investimentos das pessoas listadas no artigo 15-A ou da
companhia aberta “seja capaz de demonstrar a existéncia e a efetividade” de seus controles.
Aquele que contrata pode até exigir que a pessoa juridica lhe assegure que adota controles.
Mas aquele que contrata a pessoa juridica ndo pode garantir que serdo produzidas e
apresentadas provas sobre os controles adotados, ndo sendo razodvel penaliza-lo, na auséncia
dessas provas, por negociagdo dentro de periodo vedado, em infracdo ao artigo 13, da
Instru¢do CVM n2358/2002. A prova sobre a efetividade dos controles, ademais, é prova

negativa e, portanto, impossivel de ser realizada, implicando uma indevida inversdo do 6nus da
prova.

3. Art. 15-B:

Redagao Proposta Sugestao

Art. 15-B. (...)

Pardgrafo Unico. As pessoas que fizerem jus
a prerrogativa prevista neste artigo | EXclusGo do item
deverdo ser identificadas em lista anexa a
politica de negociacdo da companhia.

Parece-nos excessiva a exigéncia de divulgacdo das pessoas beneficidrias da
prerrogativa. Ndo vislumbramos tampouco os beneficios dessa divulgacio.

Agradecemos a atengdo de V.Sas. a esse assunto e colocamo-nos a disposi¢do para
quaisquer esclarecimentos que se fagam necessarios.

Atenciosamente,
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