Rio de Janeiro, 03 de fevereiro de 2014.
À 

Comissão de Valores Mobiliários

Rua Sete de Setembro, n° 111, 23o andar

20.050-901 – Rio de Janeiro – R.J.
Endereço eletrônico: audpublica1113@cvm.gov.br 
At.: Sra. Flavia Mouta Fernandes
       Superintendência de Desenvolvimento de Mercado
Ref.: Edital de Audiência Pública SDM n° 11/2013

Prezados Senhores,

A Comissão de Mercado de Capitais da Ordem dos Advogados do Brasil – Seccional do Rio de Janeiro (“CDMCAP”), criada com o objetivo de fomentar o estudo e a discussão de questões jurídicas que envolvem o mercado de capitais, vem, pela presente, em conformidade com o item 5 do Edital de Audiência Pública SDM n° 11/2013 (“Edital”), apresentar sugestões e comentários à proposta de alteração do vigente sistema de negociação, por companhia aberta, de ações de sua própria emissão.
I. Introdução
1.
A iniciativa da Comissão de Valores Mobiliários (“CVM”) de alterar o sistema atual de negociação, por companhia aberta, de ações de sua própria emissão, regulado pela Instrução CVM n° 10, de 14 de fevereiro de 1980 e posteriores alterações (“Instrução CVM 10”), para alinhá-lo às melhores práticas adotadas mundialmente, é louvável. A seguir apresentamos nossas sugestões que, em atenção ao item 5, “a” do Edital, indicarão o dispositivo comentado e, conforme o caso, a proposta de alteração. A minuta de ato normativo proposta para substituir a Instrução CVM 10 será tratada como “Nova 10”.
II. Sugestões e comentários – Nova 10
II.I. Capítulos I e II - Abrangência e autorização para negociar
II.I.I. Comentários ao artigo 2o, § 1° - inclusão de novo inciso
2.
Em linha com a legislação de outros países, em especial a norte-americana, a CDMCAP submete à apreciação da CVM a proposta de inclusão, no rol do artigo 2o, § 1°, da vedação à negociação com as próprias ações nos 30 (trinta) minutos anteriores ao fechamento do mercado e no chamado after market, como medida adicional para prevenir a eventual manipulação de preços dos ativos. Neste sentido, sugere-se que se avalie a conveniência de se incluir novo inciso ao dispositivo indicado com a seguinte redação:
“Art. 2o (omissis)
(...)
§ 1o (omissis)
(...)
III – nos 30 (trinta) minutos anteriores ao fechamento do mercado, inclusive no after market.” 
II.I.II. Comentários ao artigo 2°, § 1°, II
3.
A Nova 10 propõe que seja vedada a realização de negócios “com a finalidade exclusiva de obtenção de ganhos financeiros a partir de variações esperadas das cotações de ações” (artigo 2o, § 1o, II).
4.
No entendimento da CDMCAP, a proposta, com as devidas vênias, veicula proibição que não seria justificada. Com efeito, um dos objetivos da aprovação, por companhia aberta, de programa de recompra de ações, é apresentar ao mercado a sinalização de que o preço das ações estaria abaixo do valor justo do valor mobiliário, o que traz benefícios para os acionistas da sociedade que, pela redução do número de ações em circulação, obtém valorização de seus ativos.
5.
Assim, a CDMCAP submete à apreciação da CVM a exclusão integral do dispositivo indicado.
II.I.III. Comentários ao artigo 3° 
6.
A Nova 10 inova ao estabelecer expressamente determinados casos em que a negociação dependerá de prévia aprovação da assembleia geral (artigo 3o, incisos I a IV) e dispõe que, nas demais hipóteses, da mesma forma como na regra atual, a negociação poderá ser aprovada pelo conselho de administração (artigo 3o, § 1o). 
7. 
A CDMCAP sugere que se avalie a possibilidade de o estatuto e/ou a Assembleia Geral delegar competência ao Conselho de Administração para a aprovação dos planos de recompra que tenham as características previstas no artigo 3º.
II.I.IV. Comentários ao artigo 3°, III
8. 
A CDMCAP sugere que se avalie a conveniência de se alterar o verbo “influir” pelo verbo “alterar”, para esclarecer que apenas as operações que puderem provocar alteração de controle precisariam de aprovação da assembleia geral.
9. 
Adicionalmente, a CDMCAP gostaria de sugerir que fosse delimitado na regra o conceito de “composição da estrutura administrativa da sociedade”.
II.I.V. Comentários ao artigo 3°, § 3o 
10.
O dispositivo indicado da Nova 10 prevê a dispensa de aprovação, pela assembleia geral, da recompra de ações quando se tratar de “outorga de ações” a administradores como parte da remuneração baseada em ações previamente aprovada em assembleia.
11.
A CDMCAP parabeniza a CVM pela iniciativa, mas entende que a dispensa deveria abranger também outras modalidades de pagamento em ações aprovadas em assembleia. Em especial, a CVM entende ser importante que a norma abranja não somente a outorga direta de ações como também a entrega de ações aos administradores em decorrência do exercício de opção de compra de ações previamente outorgadas. Por esse razão, propõe a seguinte redação:
“Art. 3o (omissis)
(...)
§ 3o A prévia aprovação da assembleia é dispensada quando se tratar de outorga de ações a administradores ou da entrega de ações em decorrência de opções de compra previamente outorgadas como parte de remuneração baseada em ações  previamente aprovada pela assembleia.”
12. 
A CDMCAP também sugere que se avalie a implementação de ajuste à redação para que a dispensa de aprovação, pela assembleia geral, também inclua a outorga de ações e a entrega de ações a empregados ou prestadores de serviços da companhia em decorrência do exercício de opções de compra de ações previamente outorgadas, bem como a suas sociedades afiliadas. 
II.II. Capítulo III - Limitações
II.II.I. Comentários ao artigo 5o 
13.
A Nova 10 aumenta o prazo para aquisição, pelas companhias abertas, de ações de sua própria emissão.
14.
O dispositivo prescreve que a negociação de ações de sua emissão pela companhia aberta deve ser liquidada em até 18 (dezoito) meses a contar da aprovação dos negócios pela assembleia geral ou pelo conselho de administração.
15.
A CDMCAP submete à apreciação da CVM a proposta de aperfeiçoar a redação, deixando mais claro o dispositivo:
“Art. 5o O prazo máximo para liquidação das operações realizadas por companhia aberta com ações de sua própria emissão é de 18 (dezoito) meses, contados da aprovação dos negócios pela assembleia geral ou pelo conselho de administração.
16. 
Sugere-se, ainda, que se avalie a possibilidade de o órgão competente para aprovar o programa de recompra autorizar prazo superior ou prorrogar o prazo de determinado programa, mediante justificativa.
II.II.II. Comentários ao artigo 6 o, I e inclusão de novo parágrafo: 
17.
A Nova 10 veda a aquisição, pela companhia aberta, de ações de sua emissão pertencentes ao acionista controlador.
18. 
A CDMCAP defende que tal proibição não deveria constar da nova regra desde que as ações objeto de recompra sejam negociadas em mercado organizado de valores mobiliários. Deste modo, sugerimos que a CVM avalie a conveniência de adotar a seguinte redação para o artigo comentado:
“Art. 6o (omissis)
(...)
I – tiver por objeto ações não integralizadas ou pertencentes ao acionista controlador.”
II.II.III. Comentários ao artigo 6 o, § 1o, I:
19.
O dispositivo indica que recursos financeiros contabilizados em determinadas reservas não podem ser utilizados para recompra de ações pela companhia aberta.
20.
Tendo em vista que a regra debatida se inspira na necessidade de atendimento ao princípio da intangibilidade do capital social, a CDMCAP sugere que se avalie a possibilidade de incluir uma nova alínea no artigo citado para excluir dos recursos disponíveis para a recompra de ações aqueles alocados às reservas de contingências.
II.II.IV. Comentários ao artigo 6 o, § 1o, II:
21.
Também em homenagem ao princípio da intangibilidade do capital social, sugerimos que seja excluída dos recursos disponíveis as reservas de lucros cujos valores estejam retidos por conta da aprovação, pela companhia, de orçamento de capital, nos termos do artigo 196 da Lei n o 6.404/76. Assim, caso acatada a proposta indicada, a redação do dispositivo ficaria como segue:
“Art. 6o (omissis)
§ 1o (omissis)
(...)
II – o resultado já realizado do exercício social em andamento, segregadas as destinações às reservas mencionadas no inciso I e os lucros retidos com base em orçamento de capital aprovado em assembleia geral nos termos do artigo 196 da Lei n o 6.404/76.” 
II.II.V. Comentários ao artigo 6 o, § 4o e novo parágrafo:
22.
No dispositivo indicado, a Nova 10 prevê expressamente a possibilidade de utilização de recursos apurados com base em demonstrações financeiras intermediárias para recompra de ações pela companhia. 
23.
Como medida adicional para preservar o capital da sociedade, sugerimos a alteração abaixo e a inclusão de um novo parágrafo ao artigo 6o:
“Art. 6o (omissis)
(...)
§ 4o Observado o disposto no § 5o, as demonstrações financeiras a que se refere o § 3o devem ser as mais recentes entre as demonstrações anuais, as intermediárias e as refletidas nos formulários de informações trimestrais – ITR.
§ 5o As demonstrações financeiras intermediárias somente poderão ser utilizadas para verificação dos recursos disponíveis da companhia quando a sua utilização não comprometer a conta de reserva de capital (artigo 204, § 1o da Lei n o 6.404/76).
II.II.VI. Comentários ao artigo 6 o, § 5o e novo parágrafo:
24.
A proposta constante do dispositivo indicado, se implementada, permitirá que a companhia liquide contrato derivativo com recursos superiores aos disponíveis.
25.
Propõe-se que a companhia deva liquidar o contrato derivativo referenciado em ações de sua emissão no momento em que se verificar que a liquidação do acordo em seu vencimento implicará em utilização de recursos superiores aos disponíveis. Abaixo, segue redação para avaliação da CVM:
“Art. 6o (omissis)
(...)
§5o A inexistência de recursos disponíveis no momento da liquidação do contrato derivativo ou de liquidação diferida não exime a companhia de cumpri-lo. Caso se verifique que a liquidação de contrato derivativo referenciado em ações de emissão da companhia no seu vencimento implicará a utilização de recursos superiores aos disponíveis, deverá a sociedade liquidar tal contrato antecipadamente, no momento de tal verificação.
(...)”.
II.II.VII. Comentários ao artigo 6 o, § 6o:
26. 
Conforme autorizada doutrina, entende-se que o administrador cumpriu o dever de diligência imposto pelo artigo 153 da lei das sociedades por ações se, ao tomar a decisão, agiu de boa-fé, de forma desinteressada, reuniu informações que julga que sejam suficientes para tal ação e ainda avalia que a decisão atende, dadas as circunstâncias do momento, ao melhor interesse da companhia (Flávia Parente. O dever de diligência dos administradores de sociedades anônimas. 1a edição, Rio de Janeiro, Renovar: 2005, p. 98). 
27.
De acordo com a orientação acima, nosso entendimento é na linha de que não se deve exigir do administrador que tenha tomado “todas” as diligências necessárias para a tomada da decisão, mas sim que ele tenha seguido os padrões de conduta expostos.
28.
 Assim sendo, submete-se à apreciação da CVM a exclusão do vocábulo “todas” da regra mencionada.
II.II.VIII. Comentários ao artigo 6 o, § 6o, II:
29.
Entende a CDMCAP que a verificação de recursos disponíveis com base em demonstrações intermediárias deve ser verificada com base em critério objetivo. Assim, sugere que se estude a possibilidade de estabelecer na Nova 10 regra no sentido de que tal aferição seja feita com base em projeções e estimativas elaboradas pela administração da companhia, e coloca em discussão a adoção da redação abaixo indicada:
“Art. 6o (omissis)
(...) 
§ 6o 
(...)
II – na hipótese de a existência de recursos disponíveis ter sido verificada com base em demonstrações contábeis intermediárias ou refletidas nos formulários de informações trimestrais – ITR, não há fatos imprevisíveis capazes de projeções e estimativas da administração da companhia indicarem que a operação não deve ensejar alterações significativas no montante de tais recursos ao longo da fase restante do exercício social”.
II.II.IX. Comentários ao artigo 7o – inclusão de novo parágrafo
30.
De modo a evitar que, por meio de sucessivas operações de aquisição de suas próprias ações e posterior cancelamento destas, a companhia possa afetar o seu free float por meio de um “fechamento branco”, sugere-se que seja considerada a inclusão de dois novos parágrafos no artigo 7o, nos seguintes termos:
“Artigo 7o (omissis)
(...)
§ 5o Nos casos em que a aquisição pela companhia de ações de sua própria emissão for seguida do cancelamento das ações adquiridas, uma nova operação de recompra de ações somente poderá ser aprovada após o período de xxx (xxx) meses, a contar da data do encerramento do programa de recompra.”. 
§ 6º A CVM poderá, a seu critério e sempre observados o interesse público, a adequada informação e a proteção ao investidor, permitir a realização de novas operações de recompra de ações antes de encerrado o período a que se refere o parágrafo anterior.”

II.II.X. Comentários ao artigo 7o, §1º, I
31. 
Sugere-se que, para manutenção em tesouraria, de 10% (dez por cento) de cada espécie ou classe de ações em circulação no mercado englobe apenas participações diretas na companhia, sendo portanto excluída a expressão “sob controle comum da companhia aberta” .
II.III. Capítulo IV - Direitos econômicos e políticos
II.III.I. Comentários ao artigo 9o, § 2o
32.
 A minuta propõe que as ações detidas pela contraparte da companhia em contratos derivativos firmados com a companhia e referenciados em ações por ela emitidas sejam consideradas como ações em tesouraria e, consequentemente, tenham suprimidos seus direitos de voto e de recebimento de proventos em dinheiro de qualquer natureza. A CDMCAP entende que tal regra deve ser construída de forma mais restrita, de modo a não violar os direitos essenciais dos acionistas previstos no art. 109 da Lei 6.404/76. A rigor, somente poderiam ser equiparadas às ações em tesouraria aquelas ações que estivessem de fato vinculadas ao contrato derivativo celebrado entre o titular daquela ação e a companhia. Um exemplo do problema que pode advir da redação proposta pela CVM seria o caso em que a participação societária detida pela contraparte da companhia fosse superior à exposição econômica da contraparte do contrato.
II.IV. Capítulo V - Presunção de regularidade
II.IV.I. Comentários ao artigo 10
33.
 O artigo citado cria uma presunção de regularidade de operações realizadas em mercados organizados que atendam a determinadas condições.
34.
 A CDMCAP sugere a exclusão de tal regra da Nova 10, uma vez que se deve presumir que as operações de recompra de ações serão realizadas de forma regular, devendo a CVM analisar caso a caso eventuais violações à legislação.
35. 
Alternativamente, caso se decida por manter a regra do artigo 10, sugere-se que seja avaliado restringir a condição constante do inciso V (de não vender ações de sua emissão) às datas em que a companhia efetivamente comprar ações no mercado (e não àquelas em que apenas estiver autorizada a fazê-lo).
II.V. Comentários ao artigo 15
36.
Por meio da Nova 10, pretende-se acrescentar um Anexo 30-XXXIV (“Anexo”) à Instrução CVM n° 480, de 7 de dezembro de 2009, em que são listadas determinadas informações sobre a negociação, pela companhia, de ações de sua emissão, que devem ser divulgadas ao mercado.
37.
No item 7 do Anexo, sugere-se a identificação das contrapartes nas operações envolvendo partes relacionadas, desde que conhecidas.
38.
Na visão da CDMCAP, a aprovação dessas operações deve sempre ter em vista um negócio concreto. Assim sendo, as partes relacionadas devem ser conhecidas.
39.
Neste sentido, sugere-se a exclusão da expressão “se conhecidas” do referido item do Anexo.
40. 
Em relação aos itens 3 e 9 do Anexo, sugere-se avaliar ajuste na redação para esclarecer que o número de ações que a companhia está autorizada a negociar segundo o plano de recompra pode ou não ser efetivamente recomprado, no todo ou em parte.
41. 
Por fim, sugere-se avaliar a exclusão do item 12 do Anexo, tendo em vista que a aprovação do programa pela administração da companhia tem por condição a existência de recursos disponíveis para a realização da recompra sem prejuízo dos compromissos com credores e/ou o pagamento de dividendos obrigatórios.
III. Sugestões e comentários – Instrução CVM n° 358/2002
III. I. Comentários ao artigo 2º 
42.
O Edital prevê a inserção de novos dispositivos na Instrução CVM n° 358, de 3 de janeiro de 2002, e alterações posteriores (“Instrução CVM 358”).
43.
No novo artigo 15-B que se pretende acrescentar à Instrução CVM 358, sugere-se a criação de uma nova exceção à vedação à negociação de ações de emissão da companhia aberta, ou de valores mobiliários a elas referenciados, pela própria companhia aberta, pelos acionistas controladores, diretos ou indiretos, diretores, membros do conselho de administração, do conselho fiscal e de quaisquer órgãos com funções técnicas ou consultivas, criados por disposição estatutária, ou por quem quer que, em virtude de seu cargo, função ou posição na companhia aberta, sua controladora, suas controladas ou coligadas, tenha conhecimento da informação relativa ao ato ou fato relevante, no período anterior à divulgação ao mercado de tal ato ou fato relevante ocorrido nos negócios da companhia.
44.
Através do artigo acima, pretende-se autorizar a negociação por pessoa jurídica que tenha sido contratada para gerir discricionariamente a carteira do investidor, desde que esta, entre outras medidas, adote e seja capaz de demonstrar a existência e a efetividade de controles que impeçam a transmissão de informações confidenciais entre os responsáveis pela execução das negociações.
45.
É sabido que a criação de tal mecanismo deve incluir meios que objetivem impedir a transmissão de informações confidenciais. Entretanto, não se pode exigir da pessoa jurídica indicada que efetivamente impeça o repasse de dados mas sim que crie os instrumentos adequados para isso. Seguindo essa orientação, a CDMCAP sugere a substituição, no inciso II do artigo 15-B a ser acrescentado à Instrução CVM 358, da expressão “que impeçam a” pela locução “que visem evitar a”.
***

A CDMCAP agradece pela oportunidade de contribuir para o aprimoramento do mercado de capitais brasileiro e se coloca à disposição para esclarecimentos sobre os comentários apresentados à Nova 10.
Atenciosamente,
Igor Muniz
Presidente da CDMCAP
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