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Vimos, por meio desta, apresentar nossos comentarios e sugestoes

as 2 (duas) Minutas de Instrugdo objeto da Audiéncia Publica em epigrafe

(“Minutas”), as quais visam respectivamente a (i) substituir as Instrugées CVM n°®

10/1980 e 390/2003, regulando as negociacdes, por companhia aberta, de a¢des

de sua propria emissdo e de quaisquer derivativos nelas referenciados (“Nova

10”); e (ii) alterar a Instrugdo CVM n°® 358/2002, com a finalidade de (a) incorporar

as novas regras que se fazem necessarias dadas as inovagdes trazidas pela

Minuta mencionada no item anterior e (b) disciplinar de forma mais clara a

divulgacéo de informagdes quando um investidor adquire participagao relevante

em companhia aberta, inclusive por meio de derivativos (“Alteradora da 358").

Os dispositivos das Minutas objeto de nossos comentarios e

sugestdes serdo transcritos na medida em que forem analisados.
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<> COMENTARIOS E SUGESTOES A MINUTA | — “NOVA 10”

Artigo 1°, caput; Artigo 2°, §3°; Artigo 5° paragrafo tnico; e Artigo 6°, §2°:

“Art. 1°. Esta Instrugao regula a negocia¢do por companhia aberta
de agbes de sua propria emissdo e de derivativos nela

referenciados.”

“Art. 2°. (...) § 3°. As companhias abertas somente podem realizar
operagées com derivativos referenciados em ag¢ées de sua
emissdo em conformidade com o disposto neste artigo.”

“Art. 5° (...) Paragrafo unico. O disposto neste artigo aplica-se aos
contratos derivativos celebrados pela companhia aberta

referenciados em agées de sua emissio.”

“Art. 6° (..) § 2°. O disposto neste artigo também se aplica a
celebracdo de contratos derivativos referenciados em ag¢ées de

propria emissao da companhia.”

Todos os dispositivos acima transcritos visam a estender as regras
da Nova 10 as negociagbes, pelas companhias abertas, com derivativos

referenciados em a¢des de sua emisséo.

Em nosso entendimento, para que a CVM alcance o objetivo
pretendido, basta manter o disposto no caput do artigo 1° da Nova 10, o qual
determina que a “Instrugdo regula a negociagdo por companhia aberta de agées

de sua prépria emisséo e de derivativos nela referenciados”.

A nosso ver, este texto & suficientemente claro no sentido de que
quaisquer regras da Nova 10 devem ser aplicadas n&o apenas as negociagoes
pelas companhias abertas com agdes de sua prépria emissdo, mas também as

negociagées com derivativos nelas referenciados.



CarvalhosaeEizirik 3

ADVOGADOS

Assim, entendemos ser desnecessaria a repeticdo deste comando
em relacdo a regras especificas da Nova 10, como ocorre no artigo 2°, §3°, no
artigo 5°, paragrafo Unico, e no artigo 6° §2° motivo pelo qual sugerimos a

exclusao destes dispositivos.

Artigo 3°, inciso I, combinado com Artigo §° caput.

“Art. 3°. A negociagdo, por companhia aberta, de a¢cées de sua
emissdo depende de prévia aprovag¢do pela assembleia geral

quando:
I — ainda que por meio de diversas operagées isoladas, tiver por

objeto mais de 5% (cinco por cento) de espécie ou classe de acées

em circulagao,”

“Art. 5°. A negociagdo, por companhia aberta, de acdes de sua
emissao deve ser liquidada em até 18 (dezoito) meses a contar da
aprovacdo dos negécios pela assembleia geral ou pelo conselho

de administra¢do.”

O artigo 3° inciso I, da Nova 10 submete a aprovagdo da
assembleia geral a negociagdo com acgbes de propria emissdo de companhia
aberta, quando esta tiver por objeto mais de 5% (cinco por cento) de espécie ou
classe de agdes em circulagdo, ainda que tal negociagéo se dé por meio de

“diversas operagdes isoladas”.

Ocorre que o referido inciso nao fixa qualquer limite temporal dentro

do qual devem ser realizadas as ditas “operagdes isoladas’.

Ainda que o caput do artigo 5° da Nova 10 estabelega um prazo de
18 (dezoito) meses para a liquidagdo dos negécios aprovados pela assembleia
geral ou pelo conselho de administragéo, sugerimos que este mesmo prazo
também conste da redagdo do artigo 3° inciso I, para que se evitem

interpretagdes equivocadas.
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Artigo 3°, inciso Il, combinado com §4°:

“Art. 3°. A negociacao, por companhia aberta, de acées de sua
emissdo depende de prévia aprova¢do pela assembleia geral

quando: {(...)

Il — for realizada fora de mercados organizados de valores
mobilidrios e a pregos mais de 10% (dez por cento) superiores, no
caso de aquisi¢do, ou mais de 10% (dez por cento) inferiores, no

caso de alienagao, as cotagées de mercado; (...)

§ 4° Para fins do inciso Il do caput, considera-se cota¢cdo de
mercado a média da cota¢do, ponderada pelo volume, nos 10 (dez)
ultimos pregées em que as ag¢ées tenham sido negociadas,
contados retroativamente da data de celebragdo da aquisicdo ou

da alienagédo das a¢ées pela companhia aberta.”

O artigo 3°, inciso Il, da Nova 10 condiciona a negociagdo, por
companhia aberta, de agées de sua emissao a prévia aprovacgéo pela assembleia
geral quando a operagédo “for realizada fora de mercados organizados de
valores mobiliarios e a precos mais de 10% (dez por cento) superiores, no caso
de aquisigdo, ou mais de 10% (dez por cento) inferiores, no caso de alienagéo, as

cotagbes de mercado” (grifamos).

Disto depreende-se que a Nova 10 — ao contrario da Instrugdo CVM
n° 10/1980, atualmente em vigor — permite que as companhias abertas negociem
acbes de sua propria emissdo fora dos mercados organizados de valores
mobiliarios, sendo que, dependendo do prego pago, a operagdao devera ser
submetida & assembleia geral ou ao conselho de administragéo, nos termos do

artigo 3°, §1°.

Em nosso entendimento, contudo, a regra da Instrucdo CVM n°
10/1980 que obriga que as negociacdes pelas companhias abertas com agbes de

sua propria emissdo sejam efetuadas em bolsa de valores n&o deveria ser

alterada.
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De acordo com a regra em vigor, a companhia aberta que desejar
alienar as agdes de sua emissdao mantidas em tesouraria nao tem a opgéo de
escolher a contraparte compradora da operacao, ficando obrigada a contratar com
aquele que oferecer melhores condigdes dentre os acionistas e os potenciais

investidores.

Como se sabe, tal previsdo regulamentar tem como objetivos
basicos (i) conferir transparéncia as negocia¢cdes com as proprias agoes; e (ii)
garantir a igualdade de condicbes para todos os acionistas e os potenciais

investidores.

Evidentemente, esta igualdade de tratamento é assegurada pelo fato
de as operagbes realizadas em bolsa de valores permitirem a participacdo
equitativa de todos os agentes de mercado, inclusive dos proprios acionistas da

companhia.

Diante disso, entendemos que o afastamento desta regra prejudicara
o tratamento igualitario atualmente assegurado aos acionistas e investidores nas
operagOes de aquisigdo e alienagao de agdes da propria emissédo de companhia

aberta.

Em nossa opinido, a submissédo das operacdes a assembleia geral
ndo sera suficiente para afastar os riscos decorrentes da modificagao da regra
vigente, mesmo porque a competéncia da assembleia geral dependera do preco
praticado em comparacao as cotagdes de mercado. Ou seja, nos demais casos,

as operagbes poderdo ser aprovadas exclusivamente pelo conselho de

administragao.

Ademais, a outorga a assembleia geral da competéncia para
deliberar sobre as negociagées com agdes da propria emisséo inevitavelmente

ensejara uma enorme gama de discussdes sobre hipoteses de impedimento de



CarvalhosaeEizirik 6

ADVOGADOS

voto dos acionistas em decorréncia da configuragdo ou ndo de beneficio particular

e conflito de interesses.

Face ao exposto, sugerimos que o inciso ll, do artigo 3°, da Nova 10
seja excluido, mantendo-se a vedagdo quanto a negociagdo privada, por
companhia aberta, de agdes de sua emissédo. Se tal sugestéo for aceita, o §4°
deste dispositivo também devera ser excluido, uma vez que seu conteudo faz

referéncia expressa a este inciso.

Por outro lado, se a sugestdo de exclusdo do inciso Il ndo for
acatada, sugerimos ao menos que o prazo previsto no §4° do artigo 3° seja
aumentado de 10 (dez) para 30 (trinta) dias, o que propiciara que a tomada de

decisao por parte dos acionistas se dé com base em dados mais consistentes.

Artigo 5°, caput:

“Art. 5°. A negociagdo, por companhia aberta, de acées de sua
emissao deve ser liquidada em até 18 (dezoito) meses a contar da
aprovacdo dos negodcios pela assembleia geral ou pelo conselho

de administragao.”

A nosso ver, a redagdo do caput do artigo em tela poderia ser
aprimorada, pois nao esta claro qual seria o significado da expresséo ‘liquidada”.
Com efeito, nao é possivel saber se a “liquidagdo” a que se refere o dispositivo
esta relacionada ao pagamento do valor das acgdes adquiridas pela companhia

aberta ou a posterior alienagao de tais agdes.
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Artigo 6°, inciso I:

“Art. 6°. A aquisicdo, por companhia aberta, de ag¢bées de sua

emissao é vedada quando:
I - tiver por objeto agées nao integralizadas ou pertencentes ao

acionista controlador;”

O artigo 6°, inciso |, determina que é vedada a aquisigdo, por
companhia aberta, de agbées de sua propria emisséo pertencentes ao acionista

controlador.

Porém, a nosso ver, o fato de as ag¢des pertencerem ao acionista

controlador ndo deveria configurar um impeditivo para a negociacéo.

Ao invés disso, sugerimos que a negociagéo, por companhia aberta,
com acgdes de sua propria emisséo que pertengam ao acionista controlador seja
submetida a prévia aprovacado da assembleia geral, desde que, evidentemente,

seja suprimido o seu voto.

Nesse sentido, sugerimos que se exclua do artigo 6°, inciso |, o
trecho “ou pertencentes ao acionista controlador’ e que seja inserido um novo

inciso no artigo 3°, da Nova 10, nos termos anteriormente expostos.



CarvalhosaeEizirik 8

ADVOGADOS

Artigo 6°, incisos |, Il e IlI:

“Art. 6°. A aquisicdo, por companhia aberta, de ag¢bes de sua

emissao é vedada quando:
| — tiver por objeto agées nao integralizadas ou pertencentes ao

acionista controlador;
Il — estiver em curso o periodo de oferta publica de aquisi¢cdo de
acées de sua emissdo, conforme definicdo das normas que tratam

desse assunto; e
Il - requerer a utilizagdo de recursos superiores aos disponiveis.”

Em nosso entendimento, o objetivo da CVM neste dispositivo era o
de fixar que a configuracao de qualquer uma das situa¢des elencadas nos incisos

I, Il ou Ill seria suficiente para ensejar a vedagéo prevista no caput.

Todavia, a utilizagdo da palavra “e” ao final do inciso |l pode
equivocadamente dar a entender que a vedagéo apenas se aplica se as 3 (trés)
situagdes estiverem cumulativamente preenchidas. Para evitar esta interpretagéo,

sugerimos que, ao final do inciso ll, a palavra “e” seja substituida pela palavra

(] »

ou.

Artigo 6°, §6°:

“Art. 6°. A aquisicdo, por companhia aberta, de acbées de sua
emisséio é vedada quando: (...)

§ 6°. Os administradores s6 podem aprovar a aquisi¢cdo de acbes
ou, quando for o caso, propor sua aprovacdo pela assembleia
geral, se tiverem tomado todas as diligéncias necessarias para se
assequrar de que:

| — a situagdo financeira da companhia é compativel com a
liquidagdo da aquisicdo em seu vencimento sem afetar o

cumprimento das obrigacbées assumidas com credores nem o
pagamento de dividendos obrigatérios, fixos ou minimos; e

Il - na hipétese de a existéncia de recursos disponiveis ter sido
verificada com base em demonstragées contabeis intermediarias
ou refletidas nos formularios de informagées trimestrais — ITR, ndo
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ha fatos previsiveis capazes de ensejar alteragcbes significativas no
montante de tais recursos ao longo da fase restante do exercicio

social.” (Sublinhamos).

Em nosso entendimento, tal dispositivo impée uma obrigagéo
excessiva e nao razoavel aos administradores de companhia aberta. Com efeito,
da forma como esta redigido, os administradores da companhia aberta passaréo a
ter uma verdadeira obrigacdo de resultado, o que excede o dever de diligéncia

que lhes é imposto pela Lei das S.A..

Por esta razao, entendemos que a redacgéo do artigo 6°, §6°, caput,
da Nova 10 deveria ser alterada para: “os administradores s6 podem aprovar a
aquisi¢do de agdes ou, quando for o caso, propor sua aprovagdo pela assembleia

geral, se tiverem agido com diligéncia para verificar que (...)".

Artigo 8°, paragrafo tinico:

“Art. 8°. A companhia deve alienar agées em tesouraria
sempre que constatar que foi excedido o saldo de recursos
disponiveis, conforme apurado em suas Ultimas
demonstracées contabeis divulgadas.

Paragrafo anico. A alienagdo deve ocorrer em até 4 meses a
contar do momento em que detectar a necessidade de aliena-

las, nos termos do caput.”

Este dispositivo estabelece que, uma vez constatado que o saldo de
recursos disponiveis da companhia foi excedido, conforme apurado em suas
ultimas demonstragdes contabeis divulgadas, seja promovida a alienagdo de
acdes em tesouraria “em até 4 meses a contar do momento em que detectar a

necessidade de aliena-las’.

Entendemos que, tal como previsto na parte final do artigo 14 da
Instrugcdo CVM n° 10/1980, o paragrafo unico, do artigo 8° da Nova 10 também
deveria conter a ressalva de que, findo o prazo de alienagao, as acdes

excedentes deverao ser canceladas.
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Nesse sentido, sugerimos que a redagéo deste dispositivo passe a
ser. “A alienagédo deve ocorrer em até 4 meses a contar do momento em que
detectar a necessidade de alieng-las, nos termos do caput, findo o qual devem

ser canceladas’.

Artigo 10:

“Art. 10. As aquisigoes de a¢gdes de propria emissao realizadas em
mercados organizados de valores mobiliarios presumem-se em
conformidade com as normas que vedam a criagdo de condi¢ées
artificiais de demanda, oferta ou pre¢o, manipulacao de prego,
operacgées fraudulentas e praticas ndo equitativas, se atendidas as
seguintes condigbes:

I - o pregco de compra das a¢des ndo exceder o maior entre:

a) o preco do ultimo negécio realizado sem interferéncia da
companhia; e

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

Il - o volume negociado nao exceder 25% (vinte e cinco por cento)
do volume médio didrio nos ultimos 20 (vinte) pregées anteriores
aquele em que a negociag¢do for realizada;

Il — os negécios ndo forem realizados nos 30 (trinta) minutos
posteriores ao inicio do pregdo nem nos 30 (trinta) minutos
anteriores ao fim do pregao;

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

V - a companhia nao vender a¢cées de sua emissdo, em mercados
organizados de valores mobiliarios, no periodo em que estiver
autorizada a adquirir tais a¢ées, ressalvado o disposto no art. 8°.

Paragrafo unico. A presung¢édo de que trata o caput nao se aplica a

operagées com derivativos.”

O artigo 10 da Nova 10 estabelece que, uma vez cumpridas as
condicbes enumeradas em seus incisos, as aquisicdes de agbes de propria
emissdo realizadas em mercados organizados de valores mobiliarios serdo

presumidas de acordo com as normas que vedam a criagdo de condigbes
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artificiais de demanda, oferta ou prego, manipulagdo de preco, operagdes

fraudulentas e praticas ndo equitativas.

Apesar de compreendermos a intengdo do regulador ao redigir este

dispositivo, entendemos que, concretamente, o preenchimento cumulativo de

todas as condi¢cdes nele previstas sera inviavel, o que o torna letra morta. Por

esta razao, sugerimos exclui-lo integralmente.

4 COMENTARIOS E SUGESTOES A MINUTA Il — “ALTERADORA DA

358”

Artigo 2°:

“Art. 2°. A Instru¢do CVM n° 358, de 3 de janeiro de 2002, passa a
vigorar acrescida dos seguintes arts. 15-A, 15-B e 15-C: (...)

Art. 15-B. A negociagdo de agées de emissdo da companhia aberta
no periodo referido no art. 13, por parte das pessoas listadas no
art. 15-A também sera permitida se, alternativamente a ado¢do dos
procedimentos previstos no referido artigo, for realizada por
pessoa juridica que:

I — tenha sido contratada para gerir discricionariamente a carteira
do investidor, inclusive no tocante aos valores mobiliarios
investidos e ao momento em que as opera¢ées venham a ser

realizadas;
Il — adote e seja capaz de demonstrar a existéncia e a efetividade

de controles que impe¢cam a transmissdo de informagées
confidenciais entre os responsaveis pela execu¢cdo das
negociagébes e:

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

b) os responséaveis por decisées de investimento para a carteira
propria da pessoa juridica contratada e de seus clientes.

Paragrafo udnico. As pessoas que fizerem jus a prerrogativa
prevista neste artigo deverdo ser identificadas em lista anexa a
politica de negociagdo da companhia.
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Art. 15-C. A negociacdo, por companhia aberta, de acbes de sua
prépria emissdo, no periodo referido no art. 13 sera permitida se
for executada por pessoa juridica integrante do sistema de
distribui¢do de valores mobiliarios que:

| - tenha discricionariedade quanto ao momento de efetuar as
negociagbes;

Il - adote e seja capaz de demonstrar a existéncia e a efetividade
de controles que impegcam a transmissdo de informagdes
confidenciais entre o0s responsaveis pela execugdo das
negociagées e:

a) a pessoa em nome de quem as operacées estio sendo
realizadas; e

b) os responséaveis por decisdées de investimento para a carteira
propria da pessoa juridica contratada e de seus clientes.

§ 1° Ao adquirir e alienar agbes, a pessoa juridica contratada
devera observar todas as restricbes que seriam aplicaveis, por
forca das normas que dispéem sobre a negociacdo de acbes de
propria emissao, caso a companhia estivesse adquirindo as a¢ées
diretamente.

§ 2° As agbes adquiridas pela pessoa juridica contratada
equiparam-se a ag6es mantidas em tesouraria pela companhia
aberta para os fins de cumprimento das restricbes previstas nas
normas que dispéem sobre a negociacdo de a¢ées de prépria
emisséao.

§ 3° O uso da prerrogativa prevista neste artigo devera ser
divulgado na politica de negociagdo da companhia.”

O artigo 2° desta Minuta pretende incorporar a Instruggago CVM n°

358/2002, os artigos 15-A, 15-B e 15-C.

O artigo 15-B estabelece que a negociagao de acdes de emisséo da
companhia aberta no periodo referido no artigo 13, por parte das pessoas listadas
no artigo 15-A, também sera permitida se, alternativamente a adog&o dos
procedimentos previstos neste artigo, for realizada por pessoa juridica que

cumpra os requisitos estabelecidos nos incisos | e Il.
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Da mesma forma, o artigo 15-C determina que a negociagéo por
companhia aberta de agdes de sua propria emisséo, no periodo referido no artigo
13, sera permitida se for executada por pessoa juridica integrante do sistema de
distribuicdo de valores mobilidrios que preencha as condigbes previstas nos

incisos | e Il.

Como se depreende da leitura da transcricdo acima, o inciso “II”
destes 2 (dois) novos artigos impde a mesma exigéncia, qual seja, a de que a
aludida pessoa juridica “adote e seja capaz de demonstrar a existéncia e a
efetividade de controles que impegam a transmisséo de informagbes confidenciais
entre os responsaveis pela execugdo das negociagdes e (a) a pessoa em nome
de quem as operagbes estdo sendo realizadas; e (b) os responsaveis por
decisbes de investimento para a carteira propria da pessoa juridica contratada e

de seus clientes.”

A nosso ver, sera impossivel, na pratica, demonstrar a existéncia e a
efetividade de controles que impegam que os responsaveis pela execucao das
negociagbes transmitam informagdes confidenciais as pessoas juridicas

contratadas para realizar esta funcéo.

Em vista disso, sugerimos que os artigos 15-B e 15-C sejam
excluidos do artigo 2° da Alteradora da 358. Caso esta sugestdo n&o seja
acatada, entendemos que a exigéncia constante do inciso Il dos artigos 15-B e

15-C deveria ser suprimida, tendo em vista a absoluta impossibilidade de sua

observancia na pratica.

Sendo estas as consideragbes que entendemos oportunas,
permanecemos a disposigdo para quaisquer esclarecimentos que se fagam

necessarios.

Atenciosamente,

Juliana Botini Hargreaves Vieira Luiza P. da Cunha P. de Oliveira



