PARA: GEA-1 RA/CVM/SEP/GEA-1/N°167/.
DE: Maria Luisa Wernesbach Kehl DATA: 10.12.2015

ASSUNTO: Autorizacdo de recompra de units acima do limite de 10% previsto no art. 8° da
Instrucao CVM n° 567/15
Banco BTG Pactual S.A. e BTG Pactual Participations Ltd.
Processo CVM n’ RJ-2015-12631

Senhora Gerente,

Trata-se de consulta protocolada nesta Autarquia em 30.11.15 pelo Banco BTG Pactual
S.A. (“BTG” ou “Banco”) e BTG Pactual Participations Ltd. (“BTGP”), solicitando autorizacdo para
recompra de units referenciadas em seus papéis, em percentual superior a 10%, nos termos do art. 12 da
Instru¢do CVM n° 567/15.

HISTORICO

1. Durante o pregdo de 25.11.2015, as companhias divulgaram Fato Relevante, informando
aos acionistas a abertura do Programa de Recompra de 23.051.312 units, compostas por acdes de emissao
do banco e de BDRs emitidos pela BTGP, na propor¢do de 3 acdes de cada entidade, das quais 1 agdo
ordindria e 2 ac¢des preferenciais classe A no Banco e 1 acdo classe A e 2 acdes classe B na companhia
estrangeira, conforme explicitado no item 15.7 do Formuldrio de Referéncia do BTG, entregue em
11.11.2015.

2. Na ocasido, as sociedades indicaram como objetivo do programa, com prazo de 18 meses
de duracdo, “realizar a aplicacdo eficiente dos recursos disponiveis em caixa, de modo a maximizar a
alocacao de capital da empresa e a geracdo de valor para os seus acionistas.”

3. Ainda, afirmaram que as units adquiridas seriam, a principio, mantidas em tesouraria e
sinalizaram a possibilidade de, mediante aprovagdo da CVM, adquirirem 41% das units em circulagdo no
mercado.

4. Ao fim do Fato Relevante em comento, esclareceram que André Esteves, Diretor
Presidente e Presidente do Conselho de Administracdo das sociedades, havia sido preso no inicio da
manha, no ambito da operacdo Lava-Jato da Policia Federal.

5. Conforme indicado, em 30.11.2015, um dia ap6s a conversdao da prisdo tempordria de
André Esteves em prisdo preventiva, foi protocolado nesta Autarquia o pedido de autorizacdo para
recompra de 93.860.181 units, objeto do presente relatdrio.

6. Em suas palavras, “a administracdo da Companhia visa a demonstrar aos acionistas € ao
mercado em geral sua integral confianca na solidez dos negdcios e operacdes das Companhias e o
compromisso das Companhias com a utilizagdo eficiente de seus recursos no interesse das Companhias e
de seus acionistas. Adicionalmente, tal medida demonstra a robustez e a capacidade de utilizacdo de
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recursos em caixa ao mercado e aos acionistas como um todo, os quais se véem bombardeados com
infundados boatos e noticias de problemas de liquidez do grupo apds os eventos de 25/11.”

7. Citaram, também, nota divulgada pelo Banco Central do Brasil, afirmando ao publico que
o Banco “apresenta robustos indicadores de solidez financeira e continua atuando normalmente no
mercado”.

8. As sociedades fundamentaram a solicitacdo em apreco nos seguintes principais termos:

O art. 8° da ICVM 567, reproduzindo o mesmo limite previsto na antiga ICVM 10
para a manutencdo de acOes em tesouraria, estabeleceu que as companhias abertas
nao poderao manter em tesouraria acoes de sua emissao em quantidade superior a
10% de cada classe e espécie de a¢des em circulacdo no mercado, incluidas neste
percentual as acdes mantidas em tesouraria por sociedades controladas e
coligadas.

As Companhias possuem 230.513.118 Units em circulacdo € ndo possuem
nenhuma Unit ou a¢do em tesouraria.

Caso adquiridas pela Companhia Units em quantidade equivalente ao Limite
Adicional, o BTG Pactual passaria a manter em tesouraria o equivalente a
93.860.181 acgdes ordindrias e 187.720.362 agdes preferenciais classe A,
representativas de aproximadamente 6,6% das agdes ordindrias, 32,6% das acdes
preferenciais classe A e 13,5% das agdes preferenciais, quantidade superior,
portanto ao limite de 10% de cada classe de a¢des em circulagdo no mercado. Por
sua vez, a BTG Participations passaria a manter em tesouraria o equivalente a
93.860.181 acdes preferenciais classe A e 187.720.362 acdes preferenciais classe
B, representativas de aproximadamente 36% das preferenciais classe A e 36% das
acoes preferenciais classe B da BTG Participations.

Nada obstante, a propria ICVM 567 prevé expressamente, em seu art. 12, a
possibilidade de a CVM autorizar previamente a dispensa da aplicacdo das
restricdes previstas na norma, em casos especiais e plenamente circunstanciados,
dentre as quais se insere o limite de 10% de ac¢des em circulagdo.

[...]

De acordo com a melhor doutrina, as principais finalidades das vedagdes previstas
na LSA sobre a matéria sdo a preservacdo da integridade do capital social e a
protecdo dos investidores e do mercado contra a manipulagdo do preco das acdes'.

' Nas palavras dos autores do projeto de lei da LSA, Alfredo Lamy Filho e José Luiz Bulhdes Pedreira: “A proibicdo legal
implementa o principio da intangibilidade do capital social (v. §51-6) e visa também a proteger os investidores nos mercados
de agbes contra a criagdo de condigdes artificiais de oferta, demanda e cotacdo das agbées mediante sua negociagdo pela
propria companhia (Fischer, 1934, p. 32-93)”. (PEDREIRA, José Luiz Bulhdes Pedreira e LAMY FILHO, Alfredo. Direito
das Companhias. Rio de Janeiro: Forense, 2009, p 546, 547). E assim também € a licdo do Professor Nelson Eizirik: “Este
artigo, ao vedar a negociagdo pela companhia de suas proprias acoes, tem por fim (i) preservar a integridade do capital
social, tendo em vista a sua fungdo de garantia dos credores; e (ii) proteger os investidores no mercado de agcées contra a
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Na mesma linha, a Nota Explicativa n° 16/80 a antiga ICVM 10, ja previa que:

“O tratamento dado pela LEI N° 6.404/76 a hipétese de negociagdo pelas
companhias com agdes de sua propria emissd@o abrandou o principio de restri¢ao
genérico, permitindo em cariter de excecdo, entre outras operagdes, a aquisicao
para cancelamento ou manutencdo em tesouraria, bem como a posterior alienacao
desses titulos.

A restriciao genérica é conseqiiéncia dos principios basicos que informam o
conceito de capital social e que decorrem da necessidade de se preservar sua
intangibilidade, garantindo-se os interesses dos credores e dos proprios
acionistas.

No caso das companhias abertas, esta restricio tem ainda a justifica-la a
protecio dos investidores contra a possibilidade de manipulacao nos precos

das acoes.” (grifou-se)

Dessa forma, a autorizacdo para a realizacdo de negociacdes com acdes de sua
propria emissdo deve sempre ter como parametro fundamental a andlise dos
objetivos das normas legais e regulamentares e sua observancia no caso concreto,
notadamente, a preservagdo do capital social, a tutela da informagdo e a protecao
dos investidores contra condi¢des artificiais de oferta, demanda e preco.

Estando observados os objetivos do art. 30 da LSA e da norma da CVM que
regulamenta a matéria, e se tratando de situagdo especial e circunstanciada
realizada no interesse da companhia e de seus acionistas, se estd diante de uma
hipétese que justifica a autorizacdo da CVM para dispensa de requisitos para
negociagdo com as proprias agdes, nos termos do art. 12 da ICVM 567.

A esse respeito, € oportuno ressaltar, em primeiro lugar, que a Companhia possui
um saldo de lucros e reservas disponiveis bastante elevado e muito superior ao
necessario a manutencdo do Limite Adicional das Units em tesouraria, ndo
havendo ameaca ao principio da intangibilidade do capital social, que ndo seria

afetado como consequéncia da aquisi¢do do Limite Adicional de Units.

Em 30/09/2015, o montante de lucros e reservas disponiveis da Companhia, nos
termos do Art. 7°, pardgrafo 1°, I da ICVM 567, era de cerca de R$
8.189.677.000,00. Especificamente para o Programa de Recompra, a aquisi¢do
das agdes ocorrerd mediante aplicagdo de recursos disponiveis na Reserva de
Lucros Estatutaria Acumulada, cujo saldo em 30/09/2015 era de cerca de R$
4.984.401.000,00.

A aquisicao das Units até o Limite Adicional, se calculadas com base na cotac¢ao
de fechamento das Units em 27 de novembro de 2015, acarretariam um efeito de

eventual manipulagdo de precos.” (EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A/ Comentada. Sao Paulo: Quartier Latin, 2011, Vol. I, pp.

202 e 203)
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R$1.607.430.398,00, restando, portanto, um diferencial positivo de lucros e
reservas disponiveis de aproximadamente R$6,5 bilhdes quando considerada a
totalidade de lucros e reservas disponiveis e de R$3,3 bilhdes, quando considerada
somente a Reserva de Lucros Estatutaria Acumulada.

Também nao ha que se falar em prejuizo a tutela da informacdo, tendo em vista
que as Companhias, ao cumprir as obrigacdes de informar da nova Instrucio,
deixaram o mercado plenamente informado a respeito dos eventos relacionados ao
Programa de Recompra e a aquisi¢do do Limite Adicional. Isso sem falar que a
aquisicdo, caso aprovada, serd realizada em ambiente de bolsa, garantindo a
transparéncia de seus termos e condi¢des e a quantidade de Units adquiridas serda
regularmente informada nos termos da regulamentacdo em vigor.

Assim, tendo em vista que as aquisi¢des serdo realizadas em bolsa, o processo de
formacao de preco serd realizado em mercado.

[...]

Conforme ja explicitado na Nota Explicativa CVM n° 16/80 a ICVM 10, o
regulador visou, ao estabelecer tal limitacdo, evitar distor¢cdes prejudiciais ao
funcionamento regular e ordenado do mercado, limitando a capacidade da
companhia de influir no mercado de suas a¢des por meio da reducdo das acdes em
circulacao.

Veja-se:

“As regras bdsicas, cujo preenchimento habilita a companhia a praticar as
operacdes aqui tratadas, ndo poderiam deixar de mencionar um limite a
quantidade de titulos a serem mantidos em tesouraria, uma vez que a efetiva
capacidade de a companhia influir no mercado de suas proprias acdes requer se
delimite o alcance do instrumento criado, a fim de evitar distor¢des prejudiciais ao
funcionamento regular e ordenado deste mercado”.

0. Ainda, destacaram precedentes em que a CVM autorizou a recompra acima do limite de
10%, e, especificamente com relacdo a liquidez, mencionaram o seguinte trecho do voto do entiao Diretor
Marcos Pinto, no Processo CVM RJ n° RJ-2009-5962:

“E _certo_que o volume da operacdio é bastante significativo e que a CSN
também esta solicitando autorizacio para ultrapassar o limite de 10%
previsto na Instrucio CVM n° 10/8. Nao obstante, entendo que manter o
limite de 10% neste caso seria ineficiente para a companhia e ineficaz do
ponto de vista regulatorio.
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A CSN tem em tesouraria 7,8% das acdes em circulacdo. Logo, mesmo que seu
pedido fosse indeferido, ela ainda poderia comprar 2,2% até atingir o limite
de 10% previsto na Instrucao CVM n° 10/80.

Em seguida, poderia cancelar as acoes adquiridas, abrindo espaco para novas
aquisicoes. Repetindo esse procedimento sucessivas vezes, a CSN conseguiria
completar a aquisicao pretendida sem ultrapassar os limites previstos na
Instrucao CVM n° 10/80.

(..

Nao vejo porque impor a CSN o custo _de realizar essas aquisicoes e
cancelamentos sucessivos. Uma medida muito mais racional é permitir que a
companhia adquira as acoes de uma sé vez, conferindo-lhe um prazo para se
desfazer do excedente”. (Trecho do voto do entdo Diretor Marcos Barbosa Pinto
no PROC. RJ2009/5962, de 23.06.2009)

10. Por fim, quanto ao caréter transitério da manutengdo em tesouraria de acoes em quantidade
excedente ao limite de 10%, o BTG se comprometeu a, caso autorizado a adquirir o limite adicional,
ajustar o eventual excesso de units, por deliberacdo de cancelamento das ac¢des subjacentes e/ou pela
eventual alienagdo, no prazo de 6 meses.

ANALISE

11. Dispde o art. 12 da Instrucdo CVM n° 567/15 que, em situacdes excepcionais e
devidamente justificadas, a CVM, desde que previamente consultada, pode aprovar a negociacdo de agdes
de prépria emissao por companhia aberta em condi¢des diferentes das previstas na instrucao.

12. No caso em andlise, as sociedades demandam a Autarquia autoriza¢do para recomprar
units em volume superior ao percentual maximo permitido no caput do art. 8° do referido normativo, qual
seja 10% dos papéis mantidos em tesouraria, nos termos transcritos abaixo:

Art. 8° As companhias abertas ndo podem manter em tesouraria agdes de sua
emissdo em quantidade superior a 10% (dez por cento) de cada espécie ou classe
de acdes em circulacdo no mercado

13. De acordo com o Relatério de Audiéncia Publica da Instru¢do CVM n° 567/15, que
revogou a Instrucdo CVM n° 10/80, a Autarquia ndo identificou razdes para modificar o percentual
maximo de acOes passiveis de serem mantidas em tesouraria. Em seu entendimento:

Atualmente, poucas companhias efetivamente se aproximam do limite de 10%
(dez por cento) previsto na legislacdo em vigor. Nas hip6teses em que isso ocorre,
o limite ainda assim n3o implica um impedimento absoluto a operacdes de
recompra de acdes, uma vez que existe a possibilidade de cancelamento das ag¢des
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em tesouraria, abrindo espago para novas recompras. Diante disso, a CVM nao vé
razdo para modificar o percentual maximo de agdes passiveis de serem mantidas
em tesouraria.

14. Por conseguinte, permanecem vélidas as justificativas constantes da Nota Explicativa n°
16/80, acerca da necessidade da preservacdo do capital social, da tutela da informacdo e da protecdo dos
investidores contra condicdes artificiais de oferta, demanda e preco, em operacdes de recompra de agdes.

PRESERVACAO DO CAPITAL SOCIAL

15. De acordo com o Formuldrio de Informacdes Trimestrais — ITR de 30.09.2015 do Banco,
as reservas de lucro totalizam R$ 8.189.677 mil. Desse montante, o valor destinado a reserva estatutdria
de R$ 4.984.401 mil, € significativamente superior a estimativa de gastos com a recompra de units
pretendida.

16. Considerando que as units sa3o compostas nao apenas por acdoes do banco, mas também por
papéis da sociedade estrangeira, observamos, a titulo comparativo, nas Demonstracdes Financeiras
Combinadas do Grupo BTG Pactual relativas a 30.09.2015, que as reservas estatutdrias alcangam R$
5.037.776 mil, montante também superior ao necessario para efetuar a operacdo em apreco.

17. Vale dizer que a divulgacdo periddica das Demonstracdes Combinadas do Grupo BTG
Pactual estd em linha com o disposto no Oficio CVM/SEP/GEA-5/N° 128/2012, sobre a necessidade de
divulgacdo das demonstragdes financeiras combinadas do Banco e da BTGP, na mesma periodicidade da
divulgacdo das demonstracdes financeiras individuais e consolidadas exigidas da companhia brasileira.

18. De qualquer forma, nos termos do § 5° do art. 7° da Instru¢cdo CVM n° 567/15, os
administradores somente podem aprovar a recompra de acdes se tiverem tomado as diligéncias
necessdrias para se assegurar de que:

I — a situagdo financeira da companhia € compativel com a liquidac¢ao da aquisicao
em seu vencimento sem afetar o cumprimento das obrigacdes assumidas com
credores nem o pagamento de dividendos obrigatérios, fixos ou minimos; e

IT — na hipétese da existéncia de recursos disponiveis ter sido verificada com base
em demonstracdes contdbeis intermedidrias ou refletidas nos ITR, ndo ha fatos
previsiveis capazes de ensejar alteracdes significativas no montante de tais
recursos ao longo do periodo restante do exercicio social.

TUTELA DA INFORMACAO

19. Alegam os consulentes que, ao cumprirem com as regras de divulgacao da Instrucio CVM
n°® 567/15, deixaram o mercado plenamente informado a respeito dos eventos relacionados ao programa
de recompra e a aquisi¢do do limite adicional. Além disso, a seu ver, a aquisi¢do de units em bolsa e a
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prestacao de informagdes periddicas sobre a quantidade adquirida também garantirdo a transparéncia
exigida na operacao.

20. Consideramos, em casos dessa natureza, que a transparéncia requerida diz respeito tanto a
divulgacdo adequada de informagdes sobre o programa de recompra quanto sobre a disponibilidade de
informagdes relacionadas ao emissor.

21. Nessa esteira, a Diretiva 2003/6/CE define informacdo privilegiada como toda a
informacdo com cardter preciso, que ndo tenha sido tornada publica e diga respeito, direta ou
indiretamente, a um ou mais emitentes de instrumentos financeiros ou a um ou mais instrumentos
financeiros. (grifo nosso)

22. Isto posto, temos observado nos ultimos dias uma série de noticias divulgadas na imprensa
sobre a situacdo do BTG e de pessoas relacionadas, apds a prisdo de André Esteves. Como exemplo,
destacamos as seguintes reportagens divulgadas antes de manifestacao do Banco sobre o assunto:

- Noticia veiculada em 10.12.2015 no Portal Exame, se¢do Noticias, sob o titulo: “A¢des
do BTG estaveis por horas indicam banco como comprador”

- Noticia veiculada em 09.12.2015 no jornal Valor Econdmico, secdo Finangas, sob o
titulo: “BTG quer reconstruir negdcio em torno da gestdo de recursos”

- Noticia veiculada em 07.12.2015, na midia eletrOnica AE News, sob o titulo: “Sécios
chilenos conversam com o BTG Pactual sobre recomprar opera¢ao no Chile”

- Noticia veiculada em 07.12.2015 no blog Radar Online, da Revista Veja, sobre a
apresentacdo de denuncia contra André Esteves pelo procurador-geral da Republica,
Rodrigo Janot.

- Noticia veiculada em 04.12.2015 no jornal O Estado de Sao Paulo, sobre a possibilidade
de fechamento de capital do banco e a possibilidade de venda de participacdo em diversos
negdcios como a Mitsubishi Motors, o UOL, a rede de academias BodyTech, a BR
Properties e a Bravante, que atua na drea de apoio maritimo.

- Noticia veiculada em 03.12.2015 no jornal Valor Econdmico, se¢do Finangas, sob o
titulo: “Banco poe Recovery e Leader a venda”

- Noticia veiculada em 02.12.2015 no jornal Folha de Sao Paulo, se¢do Mercado, sob o
titulo: “BTG tenta reforcar caixa para conter crise”

- Noticia veiculada em 02.12.2015 no site do jornal O Estado de Sao Paulo, se¢do Noticias,
sob o titulo: “Agéncia Moody's rebaixa ratings do BTG Pactual”

- Noticia veiculada em 30.11.2015 no site Bloomberg, sob o titulo: “Sécios do BTG
estariam atrés de Participacdo de André Esteves”
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- Noticias veiculadas no jornal Valor Economico em 30.11.2015 sobre negocia¢do da
venda de carteiras de crédito para outras instituicdes e também de fatias detidas em
empresas (as principais candidatas seriam a Rede D“Or e Estapar)

- Matéria veiculada no blog do Geraldo Samor da revista Veja em 26.11.2015, sob o titulo:
“Sob ataque, BTG liga para Bradesco e UBS para conversas”

- Matéria veiculada no blog do Geraldo Samor da revista Veja em 25.11.2015, sob o titulo:
“BTG nomeia Persio Arida CEO”

23. Em paralelo, hd que se destacar a instauracdo de Processo CVM n° RJ-2015-12690, em
andlise na Superintendéncia de Registro de Valores Mobilidrios — SRE, sobre a alteracdo do controle
acionario do BTG, anunciada em Fato Relevante de 02.12.2015.

24. Assim, em que pese a situacao atual da companhia e as esperadas especulagdes do mercado
sobre seu futuro, as noticias divulgadas a todo instante na midia ttm o poder de comprometer, a nosso
ver, a transparéncia necessdria para a realizagdo de uma operagdo tdo excepcional, como a recompra de
units em percentual superior ao limite previsto na Instru¢do CVM n° 567/15.

25. Outrossim, a recompra de units em quantidades significativamente elevadas, em um
contexto de nitida busca de liquidez pelo Banco por meio da venda de ativos relevantes, contribuiria com
a disseminac¢do de sinais aparentemente contraditérios para o mercado.

26. Além disso, caso a expectativa do Banco acerca da manutencdo de sua solidez e da
liquidez de seus ativos ndo se concretize e, em consequéncia, sua situacdo se deteriore, acreditamos, a
principio, que a eventual elevacdo dos limites de recompra, poderia, inclusive, contribuir para o aumento
abrupto da volatilidade dos papéis, com consequentes efeitos adversos sobre o mercado.

CONDICOES ARTIFICIAIS DE OFERTA, DEMANDA E PRECO

27. Nos termos da Diretiva 2003/6/CE, relativa ao abuso de informacdo privilegiada e a
manipulacdo de mercado, “a criacdo de um mercado financeiro integrado e eficiente pressupde que seja
garantida a integridade do mercado”. Ademais, “o bom funcionamento dos mercados dos valores
mobilidrios e a confianca do publico nos mesmos mercados sdo uma condi¢@o essencial do crescimento
econOmico e da prosperidade.”

28. Nesse sentido, dispde a Instru¢do CVM n° 8/79 ser vedada aos administradores e acionistas
de companhias abertas, aos intermedidrios e aos demais participantes do mercado de valores mobilidrios,
a criacdo de condicdes artificiais de demanda, oferta ou preco de valores mobilidrios, a manipulacdo de
preco, a realizacdo de operacgdes fraudulentas e o uso de praticas ndo equitativas.
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29. Nao obstante, dispde a regra europeia que, em determinadas circunstincias, as medidas de
estabilizacdo dos instrumentos financeiros ou as operagdes efetuadas no ambito de programas de
recompra podem justificar-se por razdes econdmicas, ndo devendo, por conseguinte, serem consideradas
por si mesmas abuso de mercado.

30. Em linha com esse raciocinio, a CVM, nos termos do art. 12 da Instru¢do CVM n° 567/15,
pode autorizar a realizacdo de operacdes de recompra em limites superiores ao disposto em seu art. 8°,
desde que afastada a possibilidade de criacdo de condicdes artificiais de oferta, demanda e preco, da
inexisténcia de informacdes relevantes pendentes de divulgacdo ao mercado ou de oferta publica de
valores mobilidrios em curso, conforme previsto em seu art. 11, incisos I, II e III.

31. No caso concreto, observamos a atuacdo do BTG nos 10 primeiros dias do Programa de
Recompra de units iniciado em 25.11.2015, conforme dados obtidos com a Superintendéncia de Relagdes
com o Mercado e Intermedidrios — SMI, no periodo compreendido entre 01.11.2015 e 08.12.2015 (ndo
foram detectadas recompras antes do inicio do programa):

% dos % dos
negocios negocios Total
com com negociado de | Total negociado
(0] 71 (X BBTG11 BBTG11 |[BBTG11 nodia| de BBTG11 no
Data Compra | (quant.) | Volume Compra| (volume) (quant.) dia (Volume)
25/11/2015 2.089.500 9% R$ 50.684.984,00 10% 22.923.818 R$ 526.767.793,66
26/11/2015 4.096.312 55% R$ 97.298.203,56  55% 7.506.709 R$ 178.051.217,98
27/11/2015 1.643.600 37% R$ 37.559.661,00  37% 4.467.519 R$ 102.424.958,26
30/11/2015  749.500 20% R$ 15.453.300,00  20% 3.763.233 R$ 76.958.087,62
01/12/2015  634.500 30% R$ 12.861.650,00  30% 2.114.899 R$43.057.057,08
02/12/2015 1.654.500 33% R$ 33.202.380,00  33% 5.057.927 R$ 101.327.179,38
03/12/2015  245.900 19% R$ 4.923.810,00 19% 1.316.592 R$26.519.020,38
04/12/2015 1.784.100 61% R$ 34.898.024,00 61% 2.919.703 R$ 57.220.832,44
07/12/2015 2.243.400 66% R$ 40.366.966,00  66% 3.389.718 R$61.152.516,45
08/12/2015 4.759.500 60% R$ 72.304.305,00  60% 7.946.605 R$ 120.998.277,01
32. Verificamos, nesse periodo, que a quantidade de units recomprada, a qual representa

8,63% dos valores mobilidrios em circulagdo, provocou, por si s6, a expressiva elevacdo do nimero dos
negdcios efetuados em bolsa.

33. Isto posto, entendemos que ndo seria possivel afastar, de plano, a hipdtese prevista no
inciso I do art. 11 da Instru¢ao CVM n° 567/15.
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34. Deve-se destacar, segundo informacdes da SMI fornecidas em 03.12.2015 em relag@o as
operacdes a termo, que as clearings da BM&FBovespa e da CETIP nao haviam identificado, até entdo,
qualquer falha na liquidacdo de operagdes e contratos derivativos do grupo BTG Pactual ou de clientes
dos intermedidrios do grupo, embora elas tivessem solicitado ao Banco e a BTG Pactual CTVM a adogao
de medidas destinadas a suportar a turbuléncia do mercado no periodo.

35. Os efeitos das operagdes a termo sobre o preco das units objeto desta consulta vém sendo
analisados pela SMI, sem conclusao formada até o presente momento.

36. Por fim, com relacdo ao percentual de acdes emitidas por BTG e BTGP em circulacio,
vale notar o quadro da composi¢do aciondria das companhias, na data base 25.11.2015, apresentado em
Comunicado ao Mercado de 04.12.2015:

Banco BTG Pactual S.A. ON % PNA % PNB % Total %
Vinculadas 1.193.792.696 83,8% 114.622.988 19,9% 815.850.404 100,0% 2.124.266.088 75,4%
BTG Pactual Holding S.A. 1.151.788.802 80,9%  30.615200 53%  815.850.404 100,0% 1.998.254.406 71,0%
Outros veiculos vinculados ao BTG Pactual 9.338.000 0,7% 18.676.000 3,2% 0 0,0% 28.014.000 1,0%
Veiculos de Partners do BTG Pactual (incluindo adm.) 32.665.894 2,3% 65.331.788  11,3% 0 0,0% 97.997.682 3,5%
Total de acdes em circulacio 230.513.118  16,2% 461.026.236  80,1% 0 0,0%  691.539.354 24,6%
Total 1.424.305.814 100,0% 575.649.224 100,0% 815.850.404 100,0% 2.815.805.442 100,0%
BTG Pactual Participations Ltd. Classe A % Classe B %o Classe C % Classe D % Total %
Vinculadas 57.311.494 22,1% 114.622.988 22,1% 1 100,0% 0 0,0% 171.934.483 21,3%
BTG Pactual GP Management Ltd. 0 0,0% 0 0,0% 1 100,0% 0 0,0% 1 0,0%
BTG Pactual Holding S.A. 15.307.600 5,9% 30.615.200 5,9% 0 0,0% 0 0,0% 45.922.800 5,7%
Veic. de Part. BTG Pactual (incluindo adm.) ~ 42.003.894 162%  84.007.788  16,2% 0 0,0% 0 0,0% 126.011.682  15,6%
Total de acoes em circulacio 201.889.488 779% 403.778.976  77,9% 0 0,0%  28.623.630 100,0% 634.292.094 78,7%
Total 259.200.982 100,0% 518.401.964 100,0% 1 100,0% 28.623.630 100,0% 806.226.577 100,0%
37. Observamos que a reducdo do free-float referente aos papéis que compdem os units seria

bastante expressiva, uma vez aprovada a recompra em percentual superior ao estabelecido na Instrucao
CVM n° 567/15. Em especial, o free-float das acdes ordindrias do Banco passaria de 16,2% para 9,59%.

38. A titulo de informacgdo, apresentamos abaixo a evolugdo da composi¢do aciondria das
sociedades, desde o registro de sua oferta publica inicial, em 25.04.2012:
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Banco BTG Pactual 5.A.
11/2342015

Name OM 3 PHA k] PNEB % Total %
vinruladas 1,193,792,R36 " R3B% 114,677,988 © 100% 815,850,472 T 1010%  2,174.76E,N88  75.4%
ETC Factual Holding 5.8, 1,151,788,812 gosw’ 30,815,200 53% 51555043¢ 100.3%" 1995254408 7L
ETE Factual Ctaer Yehicles 5,238,000 271" 15,576,000 E 1 10z" 1E.014,009 L.0%
BTC Factual Partners Vericles 32665834 23" 35,23, 7EE 11.2% a 213" 97 997,682 3.5%
Total Frez =loat 2305°3,118 16.2%" 451,026,235 20.1% 0 205" BU153Inas4  2a6%
Total 1,424305,814 " 1000% 575,648,224 " 100.0% B15B85042L T103.0% 2815805442 100.0%

Total units %
TNRNRRAOFE  75.4%
666,084 802  Tl0%
§,33E 000 1.0%
32665894 15%
230,513,118 24.6%
9386012814 13CL.L%

Ranca RTH Pactual S.A.
12302014

Name ]} % PNA ] PNE % Total %
winculadas 1,171,150,513 | B132% 50,038,682 13.8%" 815,850,129 "1000%  2057330,628 75N
BTC Factual Holding 3.4, 1,150,746,442 §2 7% 2E,5304E2 5.6% E15E5D40L 101127 1885127,32% 7i5%
OTC Factual Otaer Vehicles 5,065,510 7w’ 1E13:,600 L0 n 203" z7im7.amn L0%
BTC Factual Partners velicles 11636310 ag%" 22,276,600 =B a 113" 54.914.9040 1.3%
Tulal Fie=-5lual 719,210,851 158%" 43844:,722 BE.2% 0 205" B57.662,583  24.0%
Tntal 1,300,A71,490 | NNN% 578,380,404 NAN% R15,850.4%  I01A%  2.7140902,.21F  100.0%

Total units %
BB5, 76,513 75.8%
6E50£2443 735
906560 1C0%
11638300 1.32%
219,2:0,861 249.2%
ondBAT AN 1IN0

Bance BTS Pactual 5.A.
12;30)2013

Name oN % PhA, % MNE % Total %
Vintuladas 1,164,208,518 | B37% 35,456,632 | 10.5% 815,850,43: T1000% 2035516554 75.0%
RTE Fartual Holding 3 & TABRRE 431R ri7%’  AFRARRIT? RO% RISRSNATE n77x” 201371954 TaIn
F r
BTC Factual Oter Yehicles 5,254,510 04% 10,509,000 1% 2 1.0% 15763,500 0.6%
RTE Fartual Partners vekicl e 2140777 nrw’ AR 4M nEX il 19" RA77100 NI%
\otal Frez--loat 12bAb1E5E 1b3%" 832,823,072 BY.1% U Jan” biYSELENE  L50%
Total 1,300,571,1090 " 1000% 508,380,401 ' 100.0% B15,850,13 ' 100.3%  2,714,802,211 100.0%

Banco BTG MPactual 5.A.

Totol units k)
678,503,518 F3.0%
RTTIIN R 747
5254500 C.EW
FaLn7F0r T 7
LdbAbl HEE £a.%
B01,267.101 12C.0%

12/23/2012

Mame [#]y] * PHA ] FMNEB 5 Tulal 5

vinculadas 1,196,530,192 " §Z4%  2C,087,500 20%"515,850,42¢ " 1000% 198Z47E306 73.0%
ETC Factusl Holding 3.5 1,145,481,2332 g24%"  1E,000,000 153 BIEESD43: 102327 1070311606 71O
Bl bactual Utier vehicles 14E ML s sumrE v u 10s" 1ak,/00 ULH
ETC Factual Martners vekiclez C EIDEC-r a] 0.0% ] :I.J?:-' ] 0.0%

Total Fre=-=loat 144,141,332 17.6% " 438,282,604 96.0% 0 22%" 732423906 27.40%

Total 1,390,671,434 | 10DD% G5JE,3B0,404 | 1D0.0% B15850,432 | 1000%  2,714902,212 100.0%

Tulal wnils %
GE0,826,102 Ficls
BED,7T7 202 73.E3
Loss 8L L%
1434121302  23.L%
%04,207 404 12C.0%

Banco BTG Pactual 5.A.

04,25)2012

Mame [#]y] * Fria ] Frib % lotal %

Vinculadas 1,145,481,222 " B3.7% 18,000,000 " 3.9%'315,350.4'31'- "100.0% 1,979331,606 74.7%
DTC Factual llolding 3.4, 1,1454E1,232 E1 7% 1E, 000,000 2.9% B15,BR0424  102.2% 0 1,273 111000 T4.T7H
BTC Factual Otqer Vehicles C oow” l 0.0% ] 10:" ] 0.0%
BTC Fatlugl Parlng s il il I a0’ Ja} 1.0% bl 20" bl 2.0%

Tntal Fre=-=|nak PN TIR 153%r A4F, 145,500 OR.1% Il -'1_-']9.'1' RADNRE, 304 Ah.1%

Total 1,368,504,00C | 1000% 434,045,595 | 100.0% 515,850,472 | 102.3%  25(B40L,000 100.0%

lotal units %
659777202 T4.9%
G53,F77202  FATH
C C.0%
C C.CH
P23INIFTUR FRAY
B82,80000C 13C.0%

Fonte: Banco BTG Pactual S.A.
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CASOS PRECEDENTES

39. Com relacdo as decisdes do Colegiado da CVM, autorizando a recompra de papéis em
limites superiores ao percentual permitido na antiga Instru¢ado CVM n° 10/80, consideramos que os casos
precedentes versavam sobre condi¢des bem diversas da atual, formulados em funcio da necessidade de
concretizagdo de alguma transacdo especifica, associada ou ndo, a eventual impossibilidade de
cancelamento de percentual de agdes mantidas em tesouraria. (Processos CVM n** RJ-2014-11297 — Oi
S.A., RJ-2012-1810 — JBS S.A., RJ-2009-5962 — Companhia Siderdrgica Nacional, RJ-2005-8293 —
Gafisa S.A., RJ-2003-6670 — Unibanco Holdings S.A.)

40. Em suma, diferentemente das consultas anteriores apreciadas pelo Colegiado desta
Autarquia, o pedido em questdo tem como fundamento o mesmo apresentado nos programas de recompra
de diversos emissores no curso regular de suas atividades, qual seja “a utilizacdo eficiente dos recursos da
Companhia, de modo a maximizar a alocagdo do capital da Companhia e a geragdo de valor para seus
acionistas”, ainda que tenha sua situagdo agravada pelos eventos ocorridos desde 25.11.2015.

CONCLUSAO

41. Diante de todo o exposto, e tendo por base os elementos trazidos na consulta em apreco,
somos contrdrios a autorizacdo para recompra de units referenciadas nos papéis de emissdo do Banco
BTG Pactual S.A. e de BTG Pactual Participations S.A., em percentual superior a 10%, nos termos do art.
12 da Instrugao CVM n° 567/15, por conta da expressiva reducao do free-float das a¢cdes que compdem os
units, dos obsticulos a transparéncia de informagdes sobre o emissor requerida em operacdes dessa
natureza e da possibilidade de criacdo de condig¢des artificiais de mercado, em contraste com o disposto
nos incisos I e Il do art. 11 da Instru¢do CVM n° 567/15.

42. Assim sendo, propomos o envio do presente processo ao SGE, para apreciagdo pelo
Colegiado da CVM, da consulta protocolada pelo Banco BTG Pactual S.A. e por BTG Pactual
Participations Ltd., a ser relatada pela Superintendéncia de Rela¢des com Empresas — SEP, em
atendimento ao pedido de urgéncia encaminhado a esta Superintendéncia em 03.12.2015.

Atenciosamente,

Maria Luisa Wernesbach Kehl
Analista — GEA-1
De acordo.
A SEP,

Nilza Maria Silva de Oliveira
Gerente de Acompanhamento de Empresas - 1
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DESPACHO SEP/N° 202/2015
Data: 10.12.2015
Processo CVM RJ-2015-12631

Refiro-me ao RA/CVM/SEP/GEA-1/N°167/2015, de 10.12.15 (fls. 44/57), e manifesto-me de
acordo com a anélise e conclusdo de que a CVM ndo deveria aprovar a negociacdo de acdes em
quantidade superior a determinada pelo art. 8° da Instru¢do CVM n° 567, de 17.09.15.

Isso porque, a meu ver, o problema de liquidez por que passa o grupo BTG ndo me parece uma
situacdo excepcional que justifique que a CVM permita a aquisicdo de agdes de propria emissao em
condicdes diferentes das previstas na Instru¢cdo CVM n° 567/15, que recentemente passou por
revisdo, valendo ressaltar que a autarquia recusou a sugestio, na audiéncia publica, de permitir que
as companhias pudessem manter em tesouraria agdes de sua emissao em quantidade superior a 10%
de cada espécie ou classe de acdes em circulagdo no mercado.

Vale ainda lembrar que, nessa audiéncia publica recente, a CVM optou por ndo incluir a
possibilidade de aumento desse percentual entre os casos previstos no art. 3° da Instru¢ao CVM n°
567/15 (negociagdo de acdes com eficdcia condicionada a prévia aprovacao pela assembleia geral).

Ademais, parece-me contraditério que a companhia venha se desfazendo de ativos para melhorar
sua liquidez e concomitantemente utilize recursos para adquirir agdes (UNITS) de prépria emissao,
operacdo que, nos termos do art. 30 da Lei n® 6.404/76, deve obedecer, sob pena de nulidade, as
normas expedidas pela CVM (atualmente, a Instrucio CVM n° 567/15), que pode aprovar a
negociacdo em condicdes diferentes as previstas naquela Instrucdo somente em situacdes
excepcionais e devidamente justificadas.

Ainda, a situag@o por que passa o grupo BTG e a aquisi¢do de 41% das UNIT em circulagdo no
mercado (limite tdo superior aos 10% previstos no art. 8° da Instru¢do CVM n° 567/15) parece-me
trazer o risco de que o preco das referidas UNIT ndo reflita o adequado valor de mercado, pela
atuacdo da prépria companhia, em que pese a vedacdo de aquisi¢do de agcdes de propria emissao a
precos superiores aos de mercado, prevista no art. 7°, inciso II, da citada Instrucgao.

Da mesma forma, eventual autorizacio da CVM tenderia a aumentar o risco de negociagdo, pela
companhia, de a¢des de propria emissdo de posse de informacdes relevantes nao divulgadas (p.ex.
envolvendo a venda de ativos), bem como afetar o regular funcionamento do mercado, em que pese
as vedagdes destacadas nos incisos I e I do art. 11 da Instru¢dao CVM n°® 567/15.

E, nesse sentido, entendo ainda que poderia ndo ser efetivo autorizar o pleito da companhia, ainda
que condicionado ao cumprimento das demais disposi¢des da Instru¢do CVM n° 567/15.

Por fim, a aquisicao pela companhia de % tao elevado de a¢des de propria emissdo parece-me ter o
potencial de comprometer a liquidez das UNIT.

Isto posto, encaminho o presente processo a essa Superintendéncia Geral para posterior envio ao
Colegiado para deliberagdo, nos termos do art. 12 da Instru¢do CVM n° 567/15.

Atenciosamente,

FERNANDO SOARES VIEIRA
Superintendente de Relagdes com Empresas



