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1. Introducgao

A recompra de acbGes é operagdao legitima que busca atingir dois objetivos

relevantes da empresa:

atrair e satisfazer acionistas e potenciais investidores, sinalizando com
potencial valorizacdo da acdo, melhora do dividendo por acdo e eventual
fonte/regulagao de liquidez para programas de stock options;

otimizar a estrutura de capital e os indicadores de retorno sobre ativo e

patrimonio liquido

Entretanto, a transacdo pode envolver certos riscos, como uma possivel tentativa

de manipulacao de preco do papel, o que bastante relevante em nosso mercado

dado que a grande maioria das companhias listadas no Brasil tem controle definido.

Com base neste pano de fundo, sao apresentadas a seguir sugestdes sobre a

minuta.

2. Sugestoes do IBGC para Audiéncia Publica

Na presente proposta, foi adotada a numeragdo de itens constante da minuta em

audiéncia publica. Em alguns casos ja foi apresentada uma nova sugestdo de

redacao (em vermelho), em outros foi apenas apresentada a modificacdo sugerida,

de modo que a CVM possa identificar a melhor forma de implementa-la, caso julgue

pertinente.

2.1. Sugestdes gerais

Recompra de acldes

Observa-se no mercado que ha companhias que divulgam planos de
recompra, mas nao 0s executam, razao pela qual sugerimos que as
empresas, ao final do programa, sejam obrigadas a divulgar fato relevante,
detalhando as compras realizadas e explicando os motivos pela nao
execucao do programa de forma integral, reforcando o aumento de

transparéncia pretendido com a minuta.
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2.2. Sugestoes especificas

As recomendacles estdo organizadas obedecendo a seguinte sequéncia:
identificacdo do trecho em analise, apresentacdo da sugestdo correspondente e, em

Caixa de texto, eventual sugestdo de redagdo, quando cabivel.

Instrucdao CVM 10

e Art. 3° - Autorizacdao para Recompra

"Art. 39 A negociacdo, por companhia aberta, de acbes de sua emissdo depende de
prévia aprovacdo pela assembleia geral quando:

I - ainda que por meio de diversas operacoes isoladas, tiver por objeto mais de 5%
(cinco por cento) de espécie ou classe de a¢cbes em circulagdo;

II - for realizada fora de mercados organizados de valores mobilidrios e a
precos mais de 10% (dez por cento) superiores, no caso de aquisicdo, ou
mais de 10% (dez por cento) inferiores, no caso de alienacdo, as cotacées de
mercado;

IIT - puder influir na composicdo do controle aciondrio ou da estrutura
administrativa da sociedade; ou

IV - a contraparte do negédcio for parte relacionada a companhia, conforme
definida pelas regras contabeis que tratam desse assunto, sem prejuizo do

disposto no art. 69, 1.”

Sugestdo: Entendemos que a permissdao para recompra em mercado nao
organizado, por empresas que negociam suas acdes em bolsa, é inadequada pois
pode prejudicar: i) a transparéncia da operacdo, por ser feita em ambiente nao
organizado; ii)a equidade, jd que impede que outros acionistas possam participar

da negociagdo; iii)a otimizacdo dopreco pago pela Companhia.

Ainda, compreendemos ser adequado que a decisdo seja tomada pela Assembleia
em casos especificos, conforme proposto na minuta. Entretanto, entendemos que a
instrucdo deve cuidar para evitar potenciais conflitos de interesses envolvidos nesta

deliberacao, impedindo o voto das partes conflitadas.:
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Art. 39 A negociacdo, por companhia aberta, de acbes de sua emissdo depende de
prévia aprovacdo pela assembleia geral, sem o voto de eventual parte conflitada na
operagdo, quando:

I — ainda que por meio de diversas operacbes isoladas, tiver por objeto mais de 5%

(cinco por cento) de espécie ou classe de agbes em circulagdo,

IIf - puder influir na composicdo do controle aciondrio ou da estrutura

administrativa da sociedade; ou

III¥ - a contraparte do negdcio for parte relacionada a companhia, conforme
definida pelas regras contabeis que tratam desse assunto, sem prejuizo do
disposto no art. 69, L.

§ 19 Nos demais casos, a negociacdo pode ser aprovada pelo conselho de

administragao.

e Art. 6° - Recursos Disponiveis

"Art. 69 A aquisicdo, por companhia aberta, de acbées de sua emissdo é vedada
quando:

(...)

§ 60 Os administradores so6 podem aprovar a aquisicdo de acées ou,
guando for o caso, propor sua aprovacdo pela assembleia geral, se tiverem
tomado todas as diligéncias necessarias para se assegurar de que:

I - a situacdo financeira da companhia é compativel com a liquidacdo da
aquisicdéo em seu vencimento sem afetar o cumprimento das obrigacoes
assumidas com credores nem o pagamento de dividendos obrigatdrios, fixos ou
minimos; e

II - na hipdtese de a existéncia de recursos disponiveis ter sido verificada
com base em demonstracées contabeis intermedidrias ou refletidas nos
formularios de informagées trimestrais - ITR, ndo ha fatos previsiveis capazes
de ensejar alteracbes significativas no montante de tais recursos ao longo da fase

restante do exercicio social.”

Sugestdo: Entendemos ser um grande avanco a divulgacdo exigida nos anexos 30-
XXXIV (Instrugao CVM 480/2009) e 21-B (Instrucao CVM 481/2009), com detalhes,
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justificativas e andlise da operacdo e dos recursos disponiveis e condigOes

financeiras da companhia.

Ainda, a analise da conveniéncia da operagao deve se atentar a estrutura étima de
capital, devendo incluir, obviamente, analise dos covenants e outras obrigacdes
existentes perante terceiros, além de atender aos interesses da companhia, mesmo

gue tal dispositivo ja conste na Lei das S/A.

§ 60 Os administradores sé podem aprovar a aquisicdo de acées ou,
guando for o caso, propor sua aprovacdo pela assembleia geral, se tiverem
tomado todas as diligéncias necessdrias para se assegurar de que:

I - a situagdo financeira da companhia, considerando a estrutura étima de
capital, é compativel com a liquidagdo da aquisicdo em seu vencimento sem
afetar o cumprimento das obrigacbes assumidas com credores nem o
pagamento de dividendos obrigatorios, fixos ou minimos; e

II - na hipdtese de a existéncia de recursos disponiveis ter sido verificada
com base em demonstracées contabeis intermediarias ou refletidas nos
formularios de informacbes trimestrais - ITR, ndo ha fatos previsiveis capazes
de ensejar alteracbes significativas no montante de tais recursos ao longo da fase
restante do exercicio social;

III - a transagdo atende aos interesses da companhia.

Instrucdao CVM n° 358

e Art. 2° - Divulgacao

"Art.11 - Os diretores, os membros do conselho de administracdo, do conselho
fiscal e de quaisquer orgdos com funcgbes técnicas ou consultivas, criados por
disposicdo estatutaria, ficam obrigados a comunicar a CVM, a companhia e, se for o
caso, a bolsa de valores e entidade do mercado de balcdo organizado nas quais os
valores mobilidrios de emissdo da companhia estejam admitidos a negociacdo, a
quantidade, as caracteristicas e a forma de aquisicdo dos valores mobiliarios de sua
emissdo e de sociedades controladas ou controladoras, que sejam companhias
abertas, ou a eles referenciados, de que sejam titulares, bem como as alteracbes

em suas posicoes.
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(...)

§ 50 A companhia devera enviar a CVM e, se for o caso, as bolsas de valores ou
as entidades do mercado de balcdo organizado em que as acbes da
companhia sejam admitidas a negociacdo as informacbdes referidas no caput e
nos §§ 19 a 3° com relacdo aos valores mobiliarios negociados:

I - por ela propria, suas controladas e coligadas; e

II - pelas pessoas referidas no caput.

§ 69 As informacbes deverdo ser enviadas no prazo de 10 (dez) dias
apos o término do més em que se verificarem alteracées das posicoes detidas,

ou do més em que ocorrer a investidura no cargo das pessoas citadas no caput.”

Sugestao: Entende-se como ideal a divulgacdo tempestiva das negociacdes de
administradores e da prépria companhia, uma vez que o mercado é dinamico e

necessita de informagdes imediatas.

Sugere-se a anadlise pela autarquia de qual seria o menor prazo possivel para
atender a esse imediatismo, considerando uma proposta viavel e factivel para
implantacdo pelas companhias. E, sendo mantida a permissao de recompra em
mercado ndo organizado, devem ser divulgados também, com a mesma

tempestividade, os vendedores, além de preco e volume.

e Art. 2° - Patamares para a Divulgacao

"Art. 12. Os acionistas controladores, diretos ou indiretos, e o0s acionistas
que elegerem membros do Conselho de Administracdo ou do conselho fiscal,
bem como qualquer pessoa natural ou juridica, ou grupo de pessoas, agindo
em conjunto ou representando um mesmo interesse, que realizarem
negociagdes relevantes deverdo enviar a companhia as seguintes informagdes:
(...)

§ 19 Considera-se negociagdo relevante o negdcio ou o conjunto de negdcios por
meio do qual a participacdo direta ou indireta das pessoas referidas no caput
ultrapassa, para cima ou para baixo, o0s patamares de 5% (cinco por cento),
10% (dez por cento), 15% (quinze por cento), e assim sucessivamente, de

espécie ou classe de acbes representativas do capital social de companhia aberta.”

Sugestdo: Acreditamos que a redacdo proposta poderia incluir alguns parametros

para enderecar totalmente as possibilidades previstas na regra. A preocupacao
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reside nos casos de investidores que realizam diversas movimentacées num curto
espaco de tempo (resgate, novo aporte, rebalanceamento de carteira), os quais
poderdo constantemente transitar entre os patamares delimitados, gerando um

excesso de divulgagoes.

Observa-se que a simples transicdo entre os patamares ndo evidencia uma
alteracao relevante, como por exemplo, uma variacao de posicao de 9,8% para
10,1%.

Sugere-se que a CVM reflita sobre a necessidade de divulgacao reiterada de
informacOes acerca dessas pequenas flutuagdes. Uma possivel alternativa seria
uma pequena tolerancia para cima ou para baixo dos patamares (desde que nao
impliguem na criacdo ou troca de controle) e/ou um prazo entre a ultima e a nova

negociagao.



