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Rio de Janeiro, 03 de fevereiro de 2014
À

COMISSÃO DE VALORES MOBILIÁRIOS – CVM 

Rua Sete de Setembro, nº 111

Rio de Janeiro, RJ

Superintendência de Desenvolvimento de Mercado – SDM

At.:
Sra. Flavia Mouta Fernandes
Ref.:
Edital de Audiência Pública SDM nº 11/13
Prezados Senhores,

Em resposta ao edital de audiência pública da Superintendência de Desenvolvimento de Mercado (“SDM”) nº 11/2013, datado de 30 de outubro de 2013 (“Audiência Pública” e “Edital”, respectivamente), apresentamos, inicialmente, os nossos cumprimentos pela iniciativa dessa D. Comissão. 
O Edital, em seu teor, traz aos agentes do mercado minuta de instrução sobre negociação, por companhias abertas, de ações de sua própria emissão e derivativos referenciados em tais ações e alterações na instrução que regula a divulgação de informações (“Nova 10”), propondo a revogação da Instrução da Comissão de Valores Mobiliários (“CVM”) nº 10/80 e da Instrução CVM nº 390/03, e a alteração da Instrução CVM nº 358/02 (“Instrução 358”).
A Associação Brasileira das Companhias Abertas – ABRASCA (“ABRASCA”), preocupada em aliar os interesses das companhias abertas e de outros agentes do mercado vem, por meio da presente, respeitosamente à presença dessa D. Comissão, apresentar seus comentários às Nova 10 e às alterações propostas à Instrução 358, de acordo com as considerações apresentadas ao longo da presente, organizadas nos seguintes itens: 
1.
Comentários à Nova 10
2.
Comentários ao Anexo da Nova 10 
3.
Comentários às Alterações da Instrução 358
4.
Considerações Finais
1.
Comentários à Nova 10
1.1 Artigo 1º, parágrafo único, II

Sugestão de exclusão do parágrafo único. 
Justificativa: A ABRASCA sugere a exclusão do mencionado parágrafo, pois a Instrução deveria, nos limites do art. 30 da Lei das S.A. por ela regulamentado, tratar das negociações com ações pela própria companhia aberta, as quais obedecem a tratamento legal excepcional por se tratarem de operações que afetam o capital social. Nessa medida, considerando que os bônus de subscrição não afetam o capital social, assim como não afetam o capital outros valores mobiliários referenciados em ações, sugere-se a exclusão do parágrafo único, que os incluía na abrangência da norma. 
1.2  Artigo 2º, §1º, II 
Sugestão de exclusão do Art. 2, §1º, II. 
Justificativa: A ABRASCA entende e apoia a vedação de operações feitas pelas companhias com o objetivo de especulação indevida, entretanto, em nossa avaliação, essas irregularidades já estão devidamente tipificadas nas Instruções CVM nº 08/79 e 358. 
Nesse sentido, a coexistência de duas normas para sancionar a mesma conduta, na prática, poderá ensejar dúvida de interpretação, razão pela qual sugerimos a exclusão do referido Art. 2, §1º, II.
1.3 
Artigo 2º, § 2º 

Sugestão de nova redação: “§2º São considerados potenciais indícios de descumprimento do disposto no §1º operações com sucessivas alternâncias entre compras e vendas realizadas com elevada frequência”

Justificativa: A interpretação da ABRASCA foi no sentido de que a CVM propôs sinalizar no §2º os indícios de descumprimento do §1º do art. 2º as operações onde, cumulativamente, se verificasse aumento de frequência e alternância entre compras e vendas. Sugere-se, basicamente, inverter o texto original para que conste primeiro o requisito de sucessivas alternâncias de compras e vendas, de modo que a cumulatividade dos indícios de irregularidade previstos no referido §2º reste mais clara.  
1.4
Artigo 3º, caput, §2º e §5º, II 

Sugestão de nova redação:
“Art. 3º A negociação, por companhia aberta, de ações de sua emissão depende de prévia aprovação pela assembleia geral, salvo se o estatuto social ou a assembleia atribuir tal aprovação ao conselho de administração: ”





“§2º
O estatuto social pode vedar a negociação de ações de própria emissão pela companhia aberta ou, ainda, prever novas hipóteses em que será necessária a prévia aprovação da assembleia geral ou do conselho de administração.  






“II – caso o preço de liquidação do contrato de derivativo não seja conhecimento no momento da celebração do contrato, a prévia aprovação da assembleia geral ou do conselho de administração, conforme o caso, só será dispensada se:” 
Justificativa: A ABRASCA entende que a norma deveria permitir que a Assembleia Geral delegasse competência ao conselho de administração para aprovação dos planos de recompra que tenham as características previstas no art. 3º de modo a preservar a diferente realidade das companhias abertas.

Sugerimos que sejam revisitadas as competências atribuídas à assembleia geral quanto à negociação de ações previstas no artigo 3º, caput, §2º e §5º, II da Nova 10. 

Em que pese as recomendações do Relatório da IOSCO a esse respeito, entendemos que deveria ser permitido que o estatuto social ou a assembleia geral pudessem delegar ao conselho de administração a competência para decidir sobre as matérias em questão. 

O conselho de administração, em outros países, é em geral o órgão de representação dos interesses da companhia mais atuante, em linha com os principais interesses definidos pelos acionistas. As disposições trazidas no artigo 3º, caput, §2º e §5º, II preveem hipóteses de aprovação pela assembleia geral, cuja dinâmica pode correr em prejuízo da própria companhia.

Considerando a tendência de haver no Brasil cada vez mais companhias sem acionista identificado como controlador, é natural que o conselho de administração, por desejo dos próprios acionistas, tenha competência para decidir acerca de assuntos relevantes. Em alguns casos, os mesmos podem ser melhor preparados para fazê-lo do que acionistas que, por deterem participação reduzida no capital da companhia, optam por não investir recursos na administração de suas participações acionarias e, consequentemente, não contratam especialistas para auxiliá-los a se posicionar nas decisões assembleares. Por outro lado, em companhias de controle familiar, em que há ainda alta concentração de poder na assembleia geral, os acionistas podem preferir decidir sobre o assunto. 
Outrossim, a realização de assembleias é atividade que, além de onerosa, requer um prazo maior para sua realização, impedindo que certas decisões possam ser tomadas com maior agilidade. Além disso, ao se adotar o procedimento proposto, a companhia passará a antecipar ao mercado que pretende adotar programa de recompra, sujeitando-se a risco de onerar mais a própria operação de recompra. 

Dessa forma, e considerando as particularidades de cada companhia, sugerimos que a redação do artigo 3º, caput, §2º e §5º, II, seja revisada à luz das sugestões aqui apresentadas, de forma a permitir que o estatuto ou a assembleia geral possam atribuir ao conselho de administração poderes para decidir sobre as matérias acima referidas.
 
1.5 
Artigo 3º, III

Sugestão de nova redação: “III – puder modificar a composição do controle acionário ou da estrutura administrativa da sociedade; ou”
Justificativa: A utilização da palavra “influir” em referido inciso poderia dar margem a interpretações de que se propôs abarcar entre as hipóteses de operações que precisariam de aprovação da assembleia geral aquelas onde houver mero aumento de participação, mas sem alteração de controle propriamente. Por essa razão, sugere-se a utilização da palavra “modificar” de maneira que reste claro que somente aquelas operações que puderem provocar alteração de controle devem seguir rito especial de aprovação. 
Ainda, a ABRASCA gostaria de solicitar esclarecimentos sobre o conceito de “estrutura administrativa da sociedade”.
1.6
Artigo 3º, IV

Sugestão de nova redação: “IV - quando a contraparte do negócio for controladora, controlada, coligada ou sob controle comum da companhia aberta ou de seus administradores, sem prejuízo do disposto no art. 6º, I.”

Justificativa: Sugerimos que seja adotado o conceito de parte relacionada descrito na redação sugerida, pois acreditamos que o mesmo alcança todos os relacionamentos relevantes e torna mais clara a objetiva a aplicação da regra pela companhia. 
1.7
Artigo 3º, §3º 


Sugestão de nova redação: §3º A prévia aprovação da assembleia ou do conselho de administração, conforme o caso, é dispensada quando se tratar de negociação ou transferência, ainda que fora de mercados organizados de valores mobiliários, de ações a administradores, empregados, colaboradores e prestadores de serviços da companhia aberta, de suas controladas ou coligadas decorrente, respectivamente, (i)  do exercício de opções de ações no âmbito de plano de outorga de opções de ações ou (ii) de modelo de remuneração baseado em ações, previamente aprovados pela assembleia, que deverá aprovar, no mínimo, os parâmetros do cálculo do preço de exercício das opções de ações ou do cálculo do preço das ações, conforme aplicável;
Justificativa: A ABRASCA sugere o ajuste de redação para prever a possibilidade de a competência para deliberar sobre a matéria ser delegada ao conselho de administração (ver nossos comentários ao art. 3º, caput, §2º e §5º, II acima), a inclusão de coligadas, controladas, empregados e prestadores de serviços, nos termos da Lei das S.A. 
Além disso, sugere excepcionar da autorização especial a negociação privada decorrente do exercício de opções outorgadas no âmbito de planos de opção de compra de ações (nos termos do art. 168, §3º da Lei das S.A.), assim como as negociações privadas decorrentes de outras estruturas de remuneração baseada em ações. Tais exceções já ocorrem atualmente: a Instrução CVM n.º 390/03 (que seria revogada pela Nova 10) já autoriza a negociação privada de ações em decorrência de plano de opção de compra de ações (stock options) e inúmeras decisões do Colegiado reiteradamente autorizaram a negociação privada de ações em outras estruturas de remuneração baseadas em ações. Esses modelos de remuneração baseados em ações são bastante comuns nas instituições financeiras, tendo em vista a obrigatoriedade de pagar 50% da remuneração variável em ações ou instrumentos baseados em ações, nos termos da Resolução CMN nº 3.921/2010. 

Assim, a ABRASCA sugere a adequação ao §3º do art. 3º no sentido de diferenciar as opções dos planos de outorga de opções e das ações relativas aos modelos de remuneração, assim como excepcionar da necessidade de autorização especial a negociação privada decorrente de tais estruturas de remuneração. 
Nesse sentido, substituímos o termo “outorga” pelos termos “negociação” nos casos do exercício de opções e “transferência” nos casos de remuneração em ações. Isso porque, (i) o termo “outorga” é valido para o instrumento da opção e não da ação, e (ii) o termo “negociação” é mais adequado nos casos do exercício de opção de ação, enquanto o termo “transferência” é o mais adequado nos casos de remuneração em ações, tendo em vista que a entrega das ações consiste na simples alteração de sua titularidade, o que ocorre sem que haja pagamento de valor correspondente.
Por fim, consideramos importante segregar a negociação ou transferência de ações decorrente, respectivamente, (i) do exercício de stock options e (ii) dos programas de remuneração baseados em ações, para deixar claro que não seria necessária nova aprovação da assembleia ou do conselho de administração em nenhum dos dois casos.
1.8 
Artigo 5º, caput
Sugestão de nova redação: “Art. 5º A negociação, por companhia aberta, de ações de sua emissão deve ser contratada em até 18 (dezoito) meses a contar da aprovação da celebração dos negócios pela assembleia geral ou pelo conselho de administração, salvo se tal prazo for prorrogado por deliberação do órgão competente.”
Justificativa: A ABRASCA sugere o ajuste de redação para prever que o prazo de 18 meses é relativo ao prazo para contratar a operação à vista ou de derivativo no âmbito do programa de recompra, bem como para prever a possibilidade de tal prazo ser prorrogado por deliberação do órgão competente.
1.9
Artigo 6º, §3º
Sugestão de nova redação: “§ 3º A existência de recursos disponíveis deve ser verificada pela diretoria com base nas últimas demonstrações financeiras divulgadas nos seguintes momentos:

Justificativa: A ABRASCA sugere que o parágrafo terceiro especifique que a verificação quanto à existência de recursos disponíveis seja feita pela diretoria. Isso porque, no momento da aprovação do programa, o órgão competente já terá observado a existência de recursos disponíveis, de modo que quando da efetiva realização da operação não seria necessário que o órgão que aprovou o programa tornasse a avaliar a existência de recursos disponíveis, o que poderia ser feito sem maiores custos pela própria diretoria, que naturalmente possui responsabilidade nessa avaliação. 
1.10
Artigo 7º, §3º 
Sugestão de nova redação: “Consideram-se ações em circulação todas aquelas representativas do capital da companhia menos as detidas direta ou indiretamente pelo acionista controlador, por pessoas a ele vinculadas, por administradores e as mantidas em tesouraria.”
Justificativa: A ABRASCA entende que o conceito de ações em circulação deveria também prever as ações em tesouraria, de maneira a uniformizar essa definição com aquela já prevista no Regulamento do Novo Mercado da BM&FBovespa e na Instrução CVM nº 361.

1.11
Artigo 8º, parágrafo único

Sugestão de nova redação: “A alienação deve ocorrer em até 6 (seis) meses a contar da aprovação das demonstrações financeiras em que se apurar o excesso.”
Justificativa: A ABRASCA sugere que o prazo para alienar as ações em tesouraria que estejam em excesso seja contado a partir da aprovação das demonstrações financeiras em que se apurar tal excesso, e não “do momento em que se detectar a necessidade de aliená-las, nos termos do caput”, dada a falta de clareza quanto ao termo inicial para a contagem do referido prazo na forma proposta pela Nova 10. Além disso, a ABRASCA sugere que referido prazo seja de 6 (seis) meses, ao invés, de 4 (quatro), em linha com o prazo atualmente previsto no artigo 26 da Instrução CVM 10/80 para que as companhias alienassem ações para se ajustar às novas regras então introduzidas, e por considerar que, dada a crescente volatilidade do mercado, a qual tem se mantido por períodos cada vez mais prolongados, a companhia não se veja obrigada a alienar suas ações em condições desfavoráveis em função da exiguidade do prazo regulamentar.   

1.12
Artigo 10, I, b


Sugestão de nova redação: “b) a maior oferta realizada no momento da operação.” 


Justificativa: A ABRASCA alerta para a dificuldade prática contida no dispositivo sugerido no Edital pois, pelas regras de mercado, os investidores não são identificados nas negociações, de modo que não é possível precisar se as ofertas disponíveis no mercado são de terceiros independentes. Igualmente, a imprevisibilidade do mercado impede avaliar se a oferta da companhia será ou não a maior oferta do dia.  
Por isso, embora anteveja dificuldades práticas para se observar os requisitos de preço previstos no art. 10, I, de modo a minimizá-los, sugere-se que a alínea ‘b’ não faça referência a ofertas de terceiros independentes e seja específica quanto à companhia evitar realizar a maior oferta no momento de sua operação.
1.13
Artigo 10, V

Sugestão de nova redação: “V – a companhia não vender ações de sua emissão, em mercados organizados de valores mobiliários, nas datas em que adquirir tais ações, ressalvado o disposto no art. 8º.”
Justificativa: A nova redação tem por objetivo refletir o atual entendimento de que a companhia não pode vender no mesmo dia em que efetivamente compra ações no mercado (e não enquanto houver aberto programa de recompra). 
2.
Comentários ao Anexo da Nova 10 
2.1
Item 3 


Sugestão de nova redação: “Informar a quantidade de ações que poderão ser adquiridas ou alienadas;”

Justificativa: Tendo em vista que, não raro, a companhia negocia menos ações do que está autorizada a negociar pelo respectivo programa de recompra, a alteração sugerida deixa mais claro que não necessariamente a companhia irá negociar o montante total previsto no programa de recompra.

2.3
Item  8

Sugestão de exclusão do item 8.
Justificativa: A ABRASCA entende que a companhia não deve ser obrigada a divulgar, quando da aprovação da operação, qual a destinação dos recursos eventualmente auferidos, tendo em vista entender que essa operação já é adequadamente regulada pela Nova 10, não se justificando dispensar à mesma tratamento diverso das demais operações realizadas pela companhia – que, como regra, não precisam ser acompanhadas de destinação de recursos – eis ainda que a Nova 10 já traz extensa e detalhada regulação para impedir ou desestimular fortemente operações ilegais. Além disso, tendo em vista o longo prazo de duração de um programa de recompra de ações ou derivativos, e a possibilidade de sua prorrogação, a companhia, em regra, não tem condições de antever a destinação dará aos eventuais ganhos auferidos.     
2.2
Item  9

Sugestão de nova redação: “Indicar o prazo máximo que as operações autorizadas poderão ser liquidadas, bem como a possibilidade de alteração desse prazo pela assembleia geral ou pelo conselho de administração, conforme o caso.”
Justificativa: Mesmas justificativas para as mudanças propostas ao art. 3º, caput, §2º e §5º, II e ao item 3 acima. 
2.3
Item 12
Sugestão de exclusão do item 12.

Justificativa: A ABRASCA sugere a exclusão do item 12 tendo em vista que as razões solicitadas são o pressuposto da própria aprovação do programa e serão nela explicitadas.

3.
Comentários às Alterações à Instrução 358 
3.1
Artigo 12, §6º


Sugestão de nova redação: “§ 6º O Diretor de Relações com Investidores é o responsável pela transmissão das informações, nos mesmos termos em que forem recebidas pela companhia, à CVM e, se for o caso, às entidades administradoras dos mercados em que as ações da companhia sejam admitidas à negociação.”

Justificativa: A ABRASCA sugere um ajuste de redação no sentido de esclarecer que a obrigação do Diretor de Relações com Investidores é limitada à retransmissão das informações à CVM, e que a informação será transmitida nos mesmos moldes em que for recebida.

Além disso, seria importante que a comunicação discrimine ações e derivativos negociados pelas pessoas referidas no artigo 12, de modo que se diferencie quem é acionista direto e quem celebra instrumentos derivativos referenciados em ações, até mesmo pelas suas consequências (como direito a voto ou a dividendos).

3.2
Artigo 15-A, §1º, I


Sugestão de nova redação: “I – salvo se o estatuto social não dispuser de forma diversa, sejam formalizados por escrito perante o Diretor de Relações com Investidores e por ele aprovados antes da realização de quaisquer negociações”.

Justificativa: Sugerimos que o plano de investimento seja formalizado perante o DRI da companhia e por ele aprovado. A ABRASCA entende adequada a delegação de competência ao DRI, na medida em que ele está incumbido de funções correlatas no dia a dia da companhia. Note-se que em empresas maiores, com grande número de pessoas expostas a informações relevantes, delegar essa aprovação ao conselho de administração torna o processo menos eficiente e mais custoso do que o necessário. Ademais, não parece adequado que os membros do conselho de administração tenham que tomar conhecimento e aprovar cada um dos planos, principalmente em companhias com muitas pessoas sujeitas ao plano de investimento. Claramente, a aprovação de planos de investimento constitui ato ordinário de gestão, o qual deveria ficar a cargo da diretoria (neste caso o DRI).
3.3
Artigo 15- A, §1º, II

Sugestão de nova redação: “II – estabeleçam o compromisso irrevogável e irretratável de seus participantes de indicar previamente valores ou quantidades que se pretende negociar, nas datas nele previstas;”

Justificativa: Algumas associadas apontaram que a utilização do vocábulo “investir” poderia ensejar a interpretação de que de que só seria possível a aquisição de ações no âmbito do plano de investimento. Desta forma, sugerimos a substituição do termo “investir” por “negociar” para abarcar a interpretação de que se trata de aquisição e alienação.

Ainda, no pressuposto de que as operações em bolsa são realizadas a preço de mercado, tendo em vista que não é possível, de antemão, definir a cotação que será praticada no dia previsto para a operação ocorrer, sugere-se que o texto seja claro no sentido de que no plano de investimento devem ser previamente definidos o valor que se pretende negociar ou a quantidade de ações que se pretende negociar (eis que, ambos não podem ser, em conjunto, previamente definidos de maneira estanque). 

Dessa forma, nos planos de investimento serão definidos, além do momento da operação, um critério fixo de valor ou quantidade (i.e., um montante específico, um percentual específico da remuneração, etc.). Tais critérios atendem ao propósito da norma, que se destina a definir a forma de atuação no mercado em período que pode ser eventualmente um período vedado antes da existência dessa restrição, de modo que fique claro que a negociação não foi influenciada indevidamente por uma informação privilegiada. 
3.4
Artigo 15-A, §1º, III


Sugestão de nova redação:
III – prevejam prazo mínimo de 6 (seis) meses para que o próprio plano, suas eventuais modificações e cancelamento produzam efeitos, sendo admitida a aprovação de plano em anterioridade inferior a 6 (seis) meses se o DRI tiver diligenciado para garantir que referida aprovação não se deu na pendência de divulgação de fato relevante.

Justificativa: Como referido no item anterior, a ABRASCA entende a pertinência de se estabelecer a anterioridade para aprovação de um Plano de Investimentos. Contudo, considerando que, para algumas companhias, a política de remuneração baseada em ações passou a ser mais amplamente adotada (basta lembrar que as instituições financeiras são obrigadas a pagar 50% da remuneração variável em ações), esse prazo pode engessar desnecessariamente o administrador. 

Por isso, preservando a legítima preocupação em se evitar o insider trading, sugere-se que a norma admita a aprovação de planos de investimento em anterioridade inferior aos 6 (seis) meses, desde que o DRI se certifique de que não há fato relevante a ser divulgado no momento da aprovação do plano.

3.5
Artigo 15-A, §4º


Sugestão de nova redação: “§ 4º Salvo se o estatuto social dispuser de forma diversa, o Diretor de Relações com Investidores deverá verificar, ao menos semestralmente, a aderência das negociações realizadas pelos participantes aos planos de investimento por eles formalizados.”

Justificativa: Caso aceita a sugestão proposta para o artigo 15-A, § 1º, I, no sentido de os planos de investimentos serem formalizados e aprovados pelo Diretor de Relações com Investidores, entendemos que este deve passar, também, a ser responsável pela fiscalização. 
3.6
Artigo 15-A, §5º


Sugestão de exclusão do §5º, do artigo 15-A.

Justificativa: Sugerimos a exclusão dessa obrigatoriedade, pois não visualizamos vantagens na publicidade dos beneficiários dos planos de investimento, que inclusive parece excessiva. 

3.7
Artigo 15-B, parágrafo único

Sugestão de exclusão do parágrafo único, do artigo 15-B.

Justificativa: Sugerimos a exclusão dessa obrigatoriedade, pois não visualizamos vantagens na publicidade dos beneficiários dos planos de investimento, que inclusive parece excessiva. 

4.
Conclusão
Pelo exposto, em conclusão, fazemos questão de reiterar que a minuta em audiência pública sem dúvida representa um avanço significativo para o desenvolvimento do mercado. Contudo, entendemos que alguns ajustes são necessários para que as propostas possam ser aprovadas pelo órgão da companhia melhor preparado para fazê-lo, devendo cada companhia definir a necessidade de submissão de determinadas matérias à assembleia geral ou ao conselho de administração, a depender das particularidades de cada companhia, tenham celeridade no dia-a-dia das empresas e que evitem custos desnecessários.
Sendo o que nos cumpria para o momento, renovamos nossos protestos de elevada estima e consideração. Permanecemos à disposição para quaisquer esclarecimentos que se fizerem necessários.

Atenciosamente,
Antonio D.C. Castro

Presidente

Abrasca – Associação Brasileira das Companhias Abertas
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