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0871072015 CVM DIVULGA NOVAS REGRAS SOBRE NEGOCIACAO, POR
COMPANHIA ABERTA, DE ACOES DE SUA PROPRIA EMISSAO
E DIVULGACAO DE PARTICIPACOES RELEVANTES

A Comissao de Valores Mobiliarios ("CVM") divulgou, em 17 de setembro de 2015, a Instrucdo CVM
n° 567 (“Instrucao CVM 567"), que disciplina a negociacao, por companhia aberta, de agdes de sua
prépria emissdo e de derivativos nelas referenciados. A nova regra revoga as Instrugdes CVM n° 10
e 390, que anteriormente tratavam do tema.

Na mesma data, também foi divulgada a Instrucao CVM n° 568 (“Instrucao CVM 568"), com vistas
a harmonizar o regime de divulgacdo e uso de informagdes relativo as companhias abertas e as
negociacoes de valores mobilidrios existente as novas regras trazidas pela Instrucdo CVM 567 e
realizar determinados aprimoramentos nas regras da Instrugao CVM n° 358, de 3 de janeiro de 2002

(“Instrucao CVM 358").

Instrucao CVM 567 — "Nova 10”

A reforma teve por objetivo alinhar as normas da CVM as orientagOes internacionais sobre o tema,
incluindo o tratamento de derivativos referenciados em agdes, assim como incorporar as principais
decisdes do Colegiado da CVM aplicaveis ao tema.

As principais alteragOes trazidas pela nova regra sao:

¢ Necessidade de aprovagao pela assembleia geral de acionistas de determinadas operacoes com
acoes de propria emissao da companhia, inclusive por meio de derivativos, quais sejam: !

1 Para mais detalhes, vide os artigos 3° e 4° da Instrucdo CVM 567. Em caso de aprovacdo pela assembleia geral de
acionistas, o conselho de administragdo deve apresentar, no momento da respectiva convocagao, uma série de informacdes
exigidas pelo Anexo 20-B da Instrucao CVM n° 481, de 7 de dezembro de 2009, conforme alterada pela Instrugao CVM 567.
Nos demais casos, a aprovacgao da operagdo devera ser realizada pelo conselho de administragdo da companhia, exceto se
o0 estatuto exigir a aprovacao pela assembleia geral de acionistas.
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v Negociacao realizada fora de mercados organizados: (i) envolvendo, ainda que por
meio de diversas operacoes isoladas, mais de 5% de espécie ou classe de acdes em
circulacao em menos de 18 meses; (ii) a precos mais de 10% superiores, no caso de
aquisicdo, ou mais de 10% inferiores, no caso de alienagdo, as cotacdes de mercado;
ou (iii) em que a contraparte for parte relacionada a companhia, conforme definida
pelas regras contabeis que tratam desse assunto; ou

v" Negociagdo que tiver por objetivo alterar ou preservar a composicao do controle
acionario ou da estrutura administrativa da sociedade.

Dispensa de aprovacao pela assembleia geral de acionistas nos casos de (i) alienagao ou
transferéncia de agbes a administradores, empregados e prestadores de servicos da companhia
aberta, suas coligadas ou controladas, decorrente do exercicio de opcdes de acdes no ambito
de plano de outorga de opcdes de agdes ou de outros modelos de remuneracao baseado em
acoes; e (ii) oferta publica de distribuicdo secundaria de agdes em tesouraria ou de valores
mobilidrios conversiveis ou permutaveis em agdes em tesouraria;

Necessidade de aprovacao da operacao pelo conselho de administracao da companhia em
casos que ndo se enquadrem nas hipdteses listadas acima, salvo se o estatuto exigir a
aprovacao pela assembleia geral de acionistas; 2

Exigéncia de liquidacao de negociacdes de acdes de propria emissao da companhia no prazo
maximo de 18 meses contados da respectiva aprovacao societaria;

Vedacao a aquisicao de agOes pertencentes ao acionista controlador, bem como as aquisicdes
realizadas em mercados organizados por precos superiores aos de mercado ou enquanto
estiver em curso oferta publica de aquisicao de agdes de propria emissao (OPA);

Verificagdo de “recursos disponiveis” para efetuar aquisicdes de agdes com base nas
informacdes mais recentes dentre as demonstracdes financeiras anuais, intermediarias ou

informag0es trimestrais — ITR; 3

Inclusdo de derivativos com previsdao de liquidagao fisica ou financeira (e.g. total return

2 Em caso de aprovagao pelo conselho de administragdo, sera necessaria a divulgagdo ao mercado das informagdes exigidas
pelo Anexo 30-XXXVI da Instrugdo CVM n° 480, de 7 de dezembro de 2009 (“Instrucao CVM 480").

3 No caso de derivativos, o requisito de existéncia de recursos disponiveis se aplica somente as contratagdes em que se
estipule a liquidagdo fisica (i.e. mediante entrega de agoes).
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swaps) no computo do limite maximo de acdes prdprias mantidas em tesouraria, qual seja,
10% de cada espécie ou classe de acdes em circulagdo no mercado; * e

¢ Permissao expressa de que agdes mantidas em tesouraria possam fazer jus a bonificagdes em
agoes, assim como sejam objeto de grupamentos ou desdobramentos, embora sem direitos
a voto e a proventos em dinheiro de qualquer natureza.®

Em qualquer caso, as negociagdes com acdes de propria emissao sujeitam-se as demais normas da
CVM que tratam de (i) criacao de condigoes artificiais de demanda, oferta ou prego, manipulagao de
prego, operacOes fraudulentas e praticas nao equitativas; (ii) vedacdes e condicOes para negociagao
de acoes de emissao de companhia aberta na pendéncia de informacao relevante nao divulgada ao
mercado; e (iii) ofertas publicas de aquisigao e distribuicao de acgoes.

A Instrucdo CVM 567 também detalhou a conduta esperada dos administradores, em vista de seu
dever de diligéncia, por ocasido da apuracao de “recursos disponiveis” para realizagdo de negociacao
com acodes de prdpria emissdo da companhia.

Segundo a nova regra, os administradores s6 podem aprovar a aquisicao de acoes ou, quando for
0 caso, propor sua aprovacao pela assembleia geral, se tiverem tomado as diligéncias necessarias
para se assegurar de que: (i) a situacao financeira da companhia é compativel com a liquidagao da
aquisicdo em seu vencimento sem afetar o cumprimento das obrigagdes assumidas com credores
nem o pagamento de dividendos obrigatdrios, fixos ou minimos; e (i) na hipétese da existéncia de
recursos disponiveis ter sido verificada com base em demonstracdes contabeis intermediarias 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.

Por fim, a Instrucao CVM 567 trouxe modificagdes no Formulario de Referéncia constante do Anexo
A a Instrucdo da CVM n° 552, de 9 de outubro de 2014, sistematizando as informacdes exigidas
pelos itens 19.2 e 19.3 e, em particular, incluindo a necessidade de divulgagao de percentual do saldo
detido em relacdo aos valores mobilidrios em circulacao da mesma classe e espécie.

4De acordo com a regulamentacdo anterior, estavam incluidas em tal cobmputo apenas as acOes detidas pela propria
companhia e as agdes que a companhia poderia vir a adquirir mediante o exercicio, por si ou por contrapartes, de
opgBes de compra ou de venda. Assim, a nova regra trouxe uma ampliagdo ao incluir em tal cbmputo todo e qualquer
derivativo de liquidagdo fisica e financeira. Deve-se destacar, ainda, que a nova regra considera a guantidade total de
acoes correspondentes a exposigao econdmica assumida em razao de contratos derivativos ou de liquidagdo diferida, ndo
sendo permitida sua compensacdo com eventual quantidade de agdes correspondentes a derivativos que produzam efeitos
econdmicos inversos (Art. 89, § 29, inciso I, da Instrucdo CVM 567).

5 As agbes mantidas em tesouraria devem ser desconsideradas no computo dos quéruns de instalagdo e deliberagdo
previstos na Lei das Sociedades por Agdes (Lei n® 6.404/76) e na regulamentagdo aplicavel.
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Instrucao CVM 568

Ja a Instrucdo CVM 568 trouxe modificagdes na Instrucao CVM 358 para assegurar sua consisténcia
com as novas regras introduzidas pela Instrugao CVM 567 e aperfeicoar a disciplina de negociacoes
de agbes por parte de administradores e outras pessoas com potencial acesso a informacdes
privilegiadas.

As principais alteracOes trazidas pela nova regra sao:

Exigéncia de divulgacao de titularidade e negociacdes realizadas pela companhia, controladas
e coligadas envolvendo valores mobiliarios de emissao da prépria companhia, controladoras
e controladas (nestes dois Ultimos casos, desde que se trate de companhias abertas), em
bases mensais e de modo semelhante as operagdes conduzidas por administradores dessas
companhias;

Simplificacdao da apuracao do limite de 5% de cada espécie ou classe de acdes para divulgacao
do comunicado de alteracdo de participagao relevante, passando-se a considerar somente a
elevacao ou reducao de participacao, direta ou indireta, que ultrapasse os patamares de
5%, 10%, 15% e assim sucessivamente, independentemente da analise de variagdo entre a
participagao anterior e a participacao posterior a uma dada negociagao; °

Inclusdo de derivativos com previsao de liquidacao fisica ou financeira (e.g. total return swaps)
no computo dos patamares para divulgacao do comunicado de alteragdo de participacao
relevante, observado que:

v' Acdes diretamente detidas e derivativos com previsao de liquidacao fisica devem ser
considerados, em conjunto, para o computo dos patamares de divulgacao;

v' AgOes correspondentes a derivativos com previsao de liquidacdao exclusivamente
financeira devem ser consideradas, isoladamente, para fins de cbmputo dos patamares
de divulgacao;

¢ De acordo com o regime anterior, tal divulgagdo mostrava-se necessaria a cada variacdo de 5% na participagdo anterior,
ndo necessariamente coincidindo com os percentuais multiplos de 5%. A titulo de exemplo, um acionista que detivesse 8%
de determinada espécie de agBes e, posteriormente, adquirisse mais 3% ndo deveria divulgar o respectivo comunicado
na medida em que sua variacdo teria sido inferior a 5%. A partir do novo regime, a divulgagdo de tal negociacao seria
necessaria dado que o patamar de 10% teria sido ultrapassado, independentemente da variacdo de apenas 3% na
participagao anterior.
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v' Nao é permitida a compensacdao entre quantidades de agdes correspondentes a
posicoes “compradas” e “vendidas” assumidas por meio de derivativos; e

v Estao expressamente excluidas dos calculos acima as agbes correspondentes a
certificados de operagdes estruturadas (COE), fundos de indice de valores mobiliarios
(ETF) e outros instrumentos derivativos nos quais menos de 20% de seu retorno seja
determinado pelo retorno das acOes de emissao da companhia.

e Permissao expressa de instituicdao de planos individuais de investimento, com vistas a
afastar as vedacOes a negociacao de valores mobilidrios de emissdo de companhia aberta na
pendéncia de ato ou fato relevante.

As duas InstrucOes entraram em vigor no dia 18 de setembro de 2015, com excegao das modificagdes
nos itens 19.2 e 19.3 do Formulario de Referéncia, as quais passam a vigorar somente a partir de 1°

de janeiro de 2016.

O inteiro teor das Instrucdes pode ser obtido através dos links: Instrucao CVM 567 e Instrucdo CVM 568.

Advogados das praticas de Mercado de Capitais e Societario
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