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Itaú Unibanco Holding S.A

São Paulo, 03 de fevereiro de 2014.

À Superintendência de Desenvolvimento de Mercado – CVM

Referência: Edital de Audiência Pública SDM nº 11/13 – “Minuta de Instrução sobre as negociações, por companhia aberta, de ações de sua própria emissão e de derivativos referenciados em tais ações e alterações na instrução que regula a divulgação de informações sobre negócios de administradores e acionistas com participações relevantes”.
Primeiramente, gostaríamos de agradecer a oportunidade dada por esta Autarquia de submeter à Audiência Pública as alterações destinadas a: 
(i) atualizar a regulamentação das negociações por companhia aberta de ações de sua própria emissão e de quaisquer derivativos nela referenciados, por meio da “Nova 10”, que pretende substituir (a) a Instrução CVM nº 10, de 14 de fevereiro de 1980, que trata da aquisição de ações pelas companhias abertas que as emitiram, e (b) a Instrução CVM nº 390, de 8 de julho de 2003, que aborda apenas uma modalidade específica de derivativos referenciados em tais ações, as opções de compra e venda; e 
(ii) alterar a Instrução CVM nº 358, de 3 de janeiro de 2002, que dispõe sobre a divulgação e o uso de informações sobre ato ou fato relevante, no sentido de (a) incorporar novas regras que se fazem necessárias dadas as inovações trazidas pela Nova 10 e (b) disciplinar de forma mais clara a divulgação de informações quando um investidor adquire participação relevante em companhia aberta, inclusive por meio de derivativos.

Parabenizamos a CVM pela excelente iniciativa de atualizar e aprimorar a regulamentação com base em sua experiência na apreciação de casos concretos, além de alinhar a regulamentação nacional aos princípios adotados pelo Report on Stock Repurchase Programs, da OICV/IOSCO, pois isso contribui para o bom desenvolvimento e evolução do mercado de capitais brasileiro, integrando-o e aproximando-o cada vez mais do cenário internacional.
Dessa forma, nos manifestamos, sob a perspectiva das companhias abertas, favoravelmente às alterações trazidas pelo EAP SDM nº 11/13 e sugerimos, conforme abaixo, mudanças pontuais no sentido de desburocratizar os procedimentos internos das companhias e de tornar a prestação de informações aos reguladores e ao mercado mais completa e transparente. 
Esperamos contribuir com a nova redação das Instruções em referência e nos colocamos à disposição.
Gratos pela costumeira atenção,
Itaú Unibanco Holding S.A.
Nova 10 - Dispõe sobre a negociação por companhias abertas de ações de sua própria emissão e derivativos nela referenciados.

	Redação proposta EAP SDM nº 11/13
	Redação proposta Itaú Unibanco
	Comentários Itaú Unibanco

	CAPÍTULO II – AUTORIZAÇÃO PARA NEGOCIAR

Art. 3º A negociação, por companhia aberta, de ações de sua emissão depende de prévia aprovação pela assembleia geral quando:

(...)

IV – a contraparte do negócio for parte relacionada à companhia, conforme definida pelas regras contábeis que tratam desse assunto, sem prejuízo do disposto no art. 6º, I.
§ 1º Nos demais casos, a negociação pode ser aprovada pelo 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.

§ 3º A prévia aprovação da assembleia é dispensada quando se tratar de outorga de ações a administradores como parte de remuneração baseada em ações previamente aprovada pela assembleia.

§ 4º Para fins do inciso II do caput, considera-se cotação de mercado a média da cotação, ponderada pelo volume, nos 10 (dez) últimos pregões em que as ações tenham sido negociadas, contados retroativamente da data de celebração da aquisição ou da alienação das ações pela companhia aberta.

§ 5º O disposto neste artigo aplica-se à celebração, por companhia aberta, de contratos derivativos referenciados em ações de sua emissão, hipótese em que as seguintes regras adicionais devem ser observadas:
	CAPÍTULO II – AUTORIZAÇÃO PARA NEGOCIAR

Art. 3º A negociação, por companhia aberta, de ações de sua emissão depende de prévia aprovação pela assembleia geral quando:

(...)


§ 1º Nos demais casos, a negociação pode ser aprovada pelo conselho de administração.
§ 2º Quando a contraparte do negócio for coligada ou controlada da companhia aberta e de seus administradores, a negociação pode ser aprovada por comitê de partes relacionadas ou órgão equivalente.

§ 3º 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.
§ 4º A prévia aprovação da assembleia é dispensada quando se tratar de  negociação ou transferência, ainda que fora de mercados organizados de valores mobiliários, de ações envolvendo administradores e empregados da companhia aberta, de suas coligadas ou de suas controladas 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;
§ 5º Para fins do inciso II do caput, considera-se cotação de mercado a média da cotação, ponderada pelo volume, nos 10 (dez) últimos pregões em que as ações tenham sido negociadas, contados retroativamente da data de celebração da aquisição ou da alienação das ações pela companhia aberta.

§ 6º O disposto neste artigo aplica-se à celebração, por companhia aberta, de contratos derivativos referenciados em ações de sua emissão, hipótese em que as seguintes regras adicionais devem ser observadas:
	As novas hipóteses de negociação de ações de emissão da própria companhia trazidas pelo EAP SDM nº 11/13 dependem de prévia aprovação da assembleia, além das demais hipóteses em que o conselho de administração continua responsável por aprovar tais negociações. Estamos de acordo com esse fluxo de aprovação nas hipóteses previstas na Nova 10; mas entendemos que em companhias com a governança mais bem definida e estruturada, o caminho poderá ser desburocratizado na hipótese do inciso IV.  Nesse sentido, sugerimos que quando a contraparte do negócio for coligada ou controlada da companhia aberta e de seus administradores, a negociação seja aprovada por comitê de partes relacionadas, ou órgão equivalente, pois esse comitê já tem por escopo a proteção dos interesses dos acionistas minoritários, assegurando a igualdade e a transparência nas negociações.
Entendemos que a redação do EAP tem como objetivo excepcionar da regra que exige prévia aprovação da assembleia tanto os casos de outorga de opções, como os casos de pagamento de remuneração em ações ou baseados em ações, pois consideramos que a intenção tenha sido de contemplar as negociações privadas pela tesouraria nos casos (i) de negociações de ações decorrentes do exercício de opções outorgadas no âmbito de plano de opções de compra de ações de que trata o § 3º do art. 168 da Lei nº 6.404/76, autorizadas pelo artigo 3º, II da Instrução CVM nº 390/03, e (ii) das transferências privadas de ações decorrentes de modelos de remuneração em ações ou baseados em ações, admitidas de forma recorrente pelo Colegiado da CVM, pois se tratam de casos especiais e plenamente justificados previstos no art. 23 da Instrução CVM nº 10/80.

Especialmente para as instituições financeiras, em 1º de janeiro de 2012, entrou em vigor a Resolução do Conselho Monetário Nacional nº 3.921/2010 que, em resumo, estipula as regras para pagamento da remuneração variável dos seus administradores e obriga que, nos casos em que houver pagamento de remuneração variável, no mínimo 50% (cinquenta por cento) dessa remuneração variável seja paga em ações ou instrumentos baseados em ações. Diante da obrigatoriedade prevista na referida resolução, vem crescendo a demanda das companhias por novas estruturas que comportem os modelos de pagamento de remuneração em ações ou baseadas em ações, pois apesar de guardarem certa semelhança ao plano de opção de compra de ações, a outorga de opções e a remuneração em ações são institutos distintos.

Nesse sentido, sugerimos o ajuste de redação para deixar claro que não seria necessária nova aprovação da assembleia ou do conselho de administração em nenhum dos dois casos. 
Adaptação numérica.

	Redação proposta EAP SDM nº 11/13
	Redação proposta Itaú Unibanco
	Comentários Itaú Unibanco

	Art. 7º As companhias abertas não podem manter em tesouraria ações de sua emissão em quantidade superior a 10% (dez por cento) de cada espécie ou classe de ações em circulação no mercado.

§ 1º Incluem-se no percentual referido no caput:

I – as ações de emissão da companhia aberta detidas por sociedades coligadas, controladas e sob controle comum da companhia aberta; e
	Art. 7º As companhias abertas não podem manter em tesouraria ações de sua emissão em quantidade superior a 10% (dez por cento) de cada espécie ou classe de ações em circulação no mercado.

§ 1º Incluem-se no percentual referido no caput:

I – as ações de emissão da companhia aberta detidas por sociedades coligadas e controladas; e
	Entendemos que as participações de sociedades sob controle comum da companhia aberta não devem ser consideradas para fins do limite das ações em tesouraria, pois sociedades sob controle comum são sociedades controladas pelo controlador da companhia aberta, sem relação societária direta com a própria companhia.

Nesse sentido, sugerimos que a ação detida por sociedade sob controle comum seja considerada como ação do controlador (ainda que indiretamente) e que, portanto, não entra no cálculo do limite de 10%.


ICVM 358/02 - Dispõe sobre a divulgação e uso de informações sobre ato ou fato relevante.
	Redação proposta EAP SDM nº 11/13
	Redação proposta Itaú Unibanco
	Comentários Itaú Unibanco

	POLÍTICA DE NEGOCIAÇÃO E PLANO DE INVESTIMENTO

Art. 15-A. Os 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, poderão formalizar planos individuais de investimento regulando suas negociações com ações de emissão da companhia.

§ 1º Os planos de investimento referidos no caput poderão permitir a negociação de ações de emissão da companhia nos períodos previstos no caput e nos §§ 1º a 3º do art. 13, desde que:

I – sejam formalizados por escrito perante o conselho de administração e por ele aprovados antes da realização de quaisquer negociações;

(...)

§ 4º O conselho de administração deverá verificar, ao menos semestralmente, a aderência das negociações realizadas pelos participantes aos planos de investimento por eles formalizados.

§ 5º Os beneficiários dos planos de investimento deverão ser indicados em lista anexa à política de negociação da companhia.
	POLÍTICA DE NEGOCIAÇÃO E PLANO DE INVESTIMENTO

Art. 15-A. Os 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, poderão formalizar planos individuais de investimento regulando suas negociações com ações de emissão da companhia.

§ 1º Os planos de investimento referidos no caput poderão permitir a negociação de ações de emissão da companhia nos períodos previstos no caput e nos §§ 1º a 3º do art. 13, desde que:

I – sejam formalizados por escrito perante o Diretor de Relações com Investidores e por ele aprovados antes da realização de quaisquer negociações;
(...)

§ 4º O Diretor de Relações com Investidores, ou órgão ao qual ele tenha delegado tal função, deverá verificar, ao menos semestralmente, a aderência das negociações realizadas pelos participantes aos planos de investimento por eles formalizados.


	Sugerimos a exclusão da necessidade de aprovação dos planos de investimento pelo conselho de administração, pois o conselho é o órgão responsável por fixar a orientação geral dos negócios da companhia, sem que haja necessidade de avaliar, individualmente, os planos de investimento. Além de fugir do escopo de atuação do conselho, seria uma exposição muito grande àqueles que detêm um plano de investimento, ainda mais em se tratando de companhias nas quais a remuneração em ações é obrigatória (Resolução CMN nº 3.921/2010). Acreditamos que não haveria benefícios relevantes com a exigência da aprovação pelo conselho, de modo que a onerosidade do procedimento não se justifica. Os membros do conselho não precisam ter ingerência nos planos individuais de investimento, além de terem a pauta de suas reuniões bastante preenchidas com temas estratégicos para a companhia. As outras formalidades devem bastar para formalização de um plano adequado às normas e aos regulamentos. Nesse sentido, sugerimos a formalização dos planos de investimento perante o Diretor de Relações com Investidores, que possui maior familiaridade com as negociações de ações de emissão da companhia e não se trata de órgão colegiado.
Em linha com a sugestão apresentada no artigo 15-A, § 1º, I, no que diz respeito à exclusão da necessidade de aprovação dos planos de investimento pelo conselho de administração, sugerimos que o conselho de administração não seja o órgão competente para fiscalizar a aderência das negociações realizadas pelos participantes aos planos de investimento. A partir do momento em que o conselho de administração não deve ser o responsável pela aprovação dos planos, não deverá ser responsável pela sua fiscalização. 

Caso seja aceita a sugestão ao artigo 15-A, § 1º, I, no sentido de os planos de investimentos serem formalizados por escrito perante o Diretor de Relações com Investidores, entendemos que o Diretor de Relações com Investidores, ou órgão ao qual ele tenha delegado tal função (por exemplo, o Compliance) passará, também, a ser responsável pela fiscalização.

Sugerimos a exclusão dessa obrigatoriedade, pois não visualizamos vantagens para o mercado na publicidade dos beneficiários dos planos de investimento. Entendemos que faz sentido enviar à lista à CVM, na qualidade de regulador, mas não publicá-la como um anexo à política de negociação.
A exposição pessoal desnecessária pode, inclusive, inibir a adesão ao plano de investimento, o que acreditamos não corresponder à intenção da CVM.



	Art. 15-B. A negociação de ações de emissão da companhia aberta no período referido no art. 13, por parte das pessoas listadas no art. 15-A também será permitida se, alternativamente à adoção dos procedimentos previstos no referido artigo, for realizada por pessoa jurídica que:

(...)

II – 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 e:

a) a pessoa em nome de quem as operações estão sendo realizadas; e

b) os responsáveis por decisões de investimento para a carteira própria da pessoa jurídica contratada e de seus clientes.

Parágrafo único. As pessoas que fizerem jus à prerrogativa prevista neste artigo deverão ser identificadas em lista anexa à política de negociação da companhia.


	Art. 15-B. A negociação de ações de emissão da companhia aberta no período referido no art. 13, por parte das pessoas listadas no art. 15-A também será permitida se, alternativamente à adoção dos procedimentos previstos no referido artigo, for realizada por pessoa jurídica que:

(...)

Alternativa 1:

II – 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 e:

a) a pessoa em nome de quem as operações estão sendo realizadas; bem como 
b) os responsáveis por decisões de investimento para a carteira própria da pessoa jurídica contratada.

Alternativa 2:
II – adote e seja capaz de demonstrar a existência e a efetividade de controles que impeçam a transmissão de informações confidenciais entre 
a) os responsáveis pela execução das negociações e a pessoa em nome de quem as operações estão sendo realizadas; e

b) os responsáveis por decisões de investimento para a carteira própria da pessoa jurídica contratada e os responsáveis por decisões de investimento para a carteira de seus clientes.


	A redação sugerida no EAP para a alínea “b” do inciso II do novo art. 15-B da Instrução CVM 358 trouxe dificuldade de interpretação.  A conexão do trecho final do inciso II (“transmissão de informações confidenciais entre os responsáveis pela execução das negociações e”) com a primeira parte da alínea (“os responsáveis por decisões de investimento para a carteira própria da pessoa jurídica contratada”) parece correta.  Porém a integração do trecho final (“e de seus clientes”) com a redação do inciso II e com o trecho inicial da alínea não parecia adequada.  Causou preocupação a possibilidade de interpretação de que a CVM pudesse estar a exigir segregação entre o responsável pela execução das negociações da carteira discricionária objeto do art. 15-B e os responsáveis pela gestão discricionária de recursos de quaisquer outros clientes do gestor discricionário.  Tal interpretação levaria à necessidade impraticável de indicação de um gestor exclusivamente dedicado para a gestão discricionária de cada carteira individual objeto do novo art. 15-B. Essa interpretação não seria razoável, o que nos levou à conclusão de que a redação não refletiu a real intenção da CVM para essa disposição.  

As alternativas de redação acima visam a adequar o texto para possíveis intenções da CVM quanto ao conteúdo da disposição e poderiam ser adotadas conforme conveniente.

Vale destacar a diferença de contexto entre a redação do novo art. 15-B da Instrução CVM 358 e a redação correspondente do novo art. 15-C, para a qual não pleiteamos alteração.

Mesma justificativa do artigo 15-A, § 5º.


