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Novas instrucdes da CVM alteram a disciplina das negociagbes com
acdes de prépria emissao e divulgacdo de participagao relevante,

CVM muda o marco regulatério das negociacbes com proprias agcbes e divulgacdes de

participagoes relevantes.

A Comissdo de Valores Mobilidrios (“CVM”) editou,
no dia 17 de setembro de 2015, a Instrugdo CVM n.°
567 (“Instrucdo 567") e a Instrucdo CVM n° 568
(“Instrucdo  568"), que passam a regular as
negociagbes com agdes e valores mobilidrios
referenciados em acdes de prépria emissdo de
companhias abertas e trazem modificacées
importantes  no sistema de divulgacdo de
participacdes relevantes.

Segundo o edital de audiéncia publica, a edig¢do das
novas instrugdes visa atender trés objetivos: (i)
atualizar as normas da CVM e harmoniza-las com
normas internacionais e recomendagdes de
organismos internacionais; (i) incorporar
precedentes do Colegiado da CVM; e (iii) disciplinar
operagdes realizadas com derivativos.

As instrugdes entram em vigor no dia de hoje,
18/09/2015, data da publicagdo no Didrio Oficial da
Unido.

Com a entrada em vigor das novas instrucdes, ficam
expressamente revogadas a Instrugdo CVM n.° 10, de
14 de fevereiro de 1980 (“Instrucdo 10”) e a Instrucdo
CVM n.° 390, de 08 de julho de 2003 (“Instrugdo

390").

Abaixo segue um sumario com as principais

inovacodes trazidas pelas novas instrucoes:

INSTRUCAO 567

a) Abrangéncia

Além da negociacdo da prépria companhia com as
acdes de sua emissdo e outras hipoteses ja previstas
na Instrucdo 10, a Instrugdo 567 incorporou o
entendimento do Colegiado da CVM de que a
disciplina da negociagdo com préprias agdes também
se aplica aos bhoénus de subscricdo e a quaisquer
outros valores mobilidrios referenciados em acées
de emissao da prépria companhia.

b) Autorizacdo para Negociar

A eficacia de qualquer negociacdo, por companhia
aberta, de agdes, derivativos ou valores mobilidrios
referenciados em agdes de sua emissdo, depende de
aprovagdo prévia do conselho de administracdo ou
da assembleia geral da companhia.

Como regra, as negociacdes com proprias acdes
continuam dependendo de aprovagdo do conselho
de administragao.

No entanto, a Instrucdo 567 inovou ao subordinar a
eficdcia das negociagdes com proprias agdes a

aprovagdo da assembleia geral nas seguintes
hipdteses:
a) negociagdo realizada fora de mercados

organizados de valores mobilidrios, envolvendo,
ainda que por meio de diversas operacdes
isoladas, mais de 5% de espécie ou classe de
acdes em circulacdo em menos de 18 meses;
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realizada fora de mercados

b) negociacdo
organizados de valores mobilidrios e a precos
mais de 10% superiores, no caso de aquisicdo, ou
mais de 10% inferiores, no caso de alienacio, as
cotagdes de mercado;

c) negociagdo tiver por objetivo alterar ou
preservar a composicao do controle acionario ou
da estrutura administrativa da sociedade; ou

d) a contraparte em negécio realizado fora de
mercados organizados de valores mobilidrios for
parte relacionada a companhia, sendo vedada,
de qualguer maneira, a aquisicdo de acbes
pertencentes ao acionista controlador.

Para fins da verificagdo do parametro mencionado
no item “b” acima, considera-se “cotagdo de
mercado” a média da cotagdo, ponderada pelo
volume, nos 10 Ultimos pregdes em que as acdes
tenham sido negociadas, contados retroativamente
da data de assinatura do contrato de aquisicdo ou da
alienacéo das acdes pela companhia aberta.

A Instrucdo 567 permite as companhias fixarem em
seus estatutos regras especificas sobre negociagdo
de préprias acdes, incluindo a vedacdo absoluta de
qualquer negociacdo ou a criagdo de novas hipéteses
nas quais serd necessaria prévia aprovacdo da
assembleia geral.

Todas as regras de aprovacgdo pela assembleia geral
aplicam-se a celebragdo, por companhia aberta, de
contratos derivativos referenciados em acdes de sua
emissdo, quando algumas regras adicionais deverao
ser observadas.

c) Planos de Op¢do e de Remuneracdo Baseada
em Acdes

A alienagdo ou transferéncia de agdes a
administradores, empregados e prestadores de
servicos da companhia aberta, suas coligadas ou
controladas, ndo dependerd de aprovagdo da
assembleia geral quando for decorrente do exercicio
de opcdes de acbes no ambito de plano de outorga
de opgdes de agdes ou de outros modelos de
remuneragdo baseado em agdes.

Para se beneficiar da exceg¢do acima, o plano de
outorga de opg¢do ou o plano de remuneragdo
baseado em agdes deve ser previamente aprovado
pela  assembleia geral e devem  conter,
expressamente, os pardmetros de célculo do preco
de exercicio das op¢des de acdes ou do célculo do
preco das agdes.
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A Instrucdo 567 previu a dispensa da aprovacdo por
parte da assembleia geral quando se tratar de
alienacdo  ou  transferéncia de  agdes a
administradores, empregados e prestadores de
servicos da companhia aberta, suas coligadas ou
controladas, decorrentes do exercicio de opg¢des de
acdes no dmbito de plano de outorga de opcdes de
acdes ou de outros modelos de remuneracdo
baseado em acdes. Essa dispensa abarca, também, os
casos de oferta publica de distribuicdo secundaria de
acdes em tesouraria ou de valores mobilidrios
conversiveis ou permutdveis em acdes em tesouraria.

Quanto ao plano de outorga de opgdes ou outros
modelos de remuneragéo, a Instrucdo 567 passou a
exigir que possuam expressamente os parametros de
célculo do preco de exercicio das opgdes de acdes
ou do cdlculo do preco das agdes, conforme o caso, e
que sejam aprovados por assembleia geral.

d) Ofertas Pdblicas de Distribuicdo

Também ndo depende de aprovacdo da assembleia
geral a realizacdo de oferta publica de distribuicdo
secunddria de a¢des em tesouraria ou de valores
mobilidrios conversiveis ou permutaveis em agdes
em tesouraria.

e) Divulgacao de Informagdes

A Instrugdo 567 trouxe novas exigéncias quanto as
informagdes que devem ser prestadas pela
companhia quando da aprovagdo de negociacdes
com agdes de sua propria emissdo ou a realizagdo de
operagdes com instrumentos derivativos
referenciados em tais acdes. Nesse sentido, a
depender de qual érgao social tenha competéncia
para a aprovacdo da referida negociacdo, o conselho
de administragdo devera divulgar as informacdes
requeridas no Anexo 30 - XXXVI da Instrugdo 480 ou
no Anexo 20-B da Instrucéo 481, conforme o caso.

f) Limitacdes

A negocia¢do, por companhia aberta, de agdes de
sua emissdo, bem como de contratos derivativos
celebrados pela companhia e referenciados em
acdes de sua emissdo, deverd ser liquidada em até 18
(dezoito) meses, contados da aprovagdo dos
negocios pela assembleia geral ou pelo conselho de
administragdo.

Com relagdo a afericdo da existéncia de recursos
disponiveis para a realizacdo das operagdes de que
trata a Instrucdo 567, foram incorporados
entendimentos prolatados em decisées do colegiado
da CVM que permitirama utilizagdo  de
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demonstracdes contdbeis intermediarias ou as que
integram os formuldrios de informagées trimestrais
na avaliagdo da companhia sobre sua capacidade de
adquirir agcdes de emissdo prépria.

Nesse sentido, a existéncia de recursos disponiveis
deve ser verificada pela diretoria com base nas
demonstragdes financeiras (anuais, intermedidrias ou
trimestrais) mais recentes divulgadas anteriormente
a efetiva transferéncia da titularidade das acdes de
sua emissao.

Quanto ao limite de 10% de cada espécie ou classe
de agdes em circulagdo no mercado que podem ser
mantidas em tesouraria pela companhia aberta,
passam a fazer parte do seu coOmputo as agdes de
emissdo da companhia correspondentes a exposigao
econdmica assumida em razdo de contratos
derivativos ou de liquidacéo diferida, celebrados pela
ela prépria ou pelas suas sociedades controladas ou
coligadas.

Por fim, hd, também, uma mudan¢a no prazo para
alienacdo ou cancelamento das agdes mantidas em
tesouraria sempre que foi excedido o saldo de
recursos disponiveis, que passa a ser de 6 (seis)
meses, a contar da divulgacdo das demonstracées
contdbeis que serviram de base para a apuragdo do
EXCesso.

g) Direitos Econdmicos e Politicos

Mantendo a regra anterior, a Instru¢do CVM 567
determina que as agcdes mantidas em tesouraria ndo
tenham direito a voto nem a proventos em dinheiro
de qualquer natureza. Entretanto, em linha com
decisdes do Colegiado da CVM, reconhece que essas
acdes fazem jus a bonificacdes em acgdes,
grupamentos e desdobramentos.

Também em linha com recente decisdo da CVM, a
Instrucdo CVM 567 expressamente exclui as acdes
mantidas em tesouraria no cdmputo de quorum de
instalagcdo e de maioria deliberativa previstos na Lei
n° 6.404, de 1976, e na regulamentagdo do mercado
de valores mobilidrios.

h) Diligéncia dos Administradores

Os administradores somente podem aprovar a
aquisicao de agdes ou, quando for o caso, propor sua
aprovacdo pela assembleia geral, depois de tomarem
as diligéncias necessdrias para assegurar que a
situagdo financeira da companhia é compativel com a
liguidacdo da aquisicdo sem afetar o cumprimento
das obrigacdes assumidas com credores, nem o
pagamento de dividendos obrigatérios, fixos ou
minimos.
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Se a existéncia de recursos disponiveis for verificada

com base em demonstracdes contabeis
intermedidrias ou trimestrais, os administradores
somente podem aprovar a aquisicdo de acdes se ndo
ha fatos previsiveis capazes de ensejar alteragdes
significativas no montante de tais recursos ao longo
do periodo restante do exercicio social.

i) Aprovacio da CVM

Nas hipéteses de negociagdo previstas na Instrugdo
567 que estejam em condi¢des diferentes daquelas
expressamente permitidas, a CVM se manteve no
direito de analisa-las previamente e, se for o caso,
aprova-las.

INSTRUCAO 568

a) Divulgagdo das negociagdes com préprias
acoes

O artigo 11 da Instrugdo CVM 358, de 03 de janeiro
de 2002, conforme alterada (“Instrucdo 358”),
estabelece que os administradores, membros do
Conselho Fiscal ou de comités especiais informem a
companhia a titularidade e as negociacées realizadas
com valores mobilidrios emitidos pela prépria
companhia, cabendo ao DRI enviar as posicdes
individuais e consolidadas a CVM por meio de
sistema eletroénico.

Com a alteracdo trazida pela Instrucdo 568, as
companhias devem, adicionalmente, divulgar as
negociacdes realizadas pela prépria companhia, suas
controladas e coligadas, devendo o DRI divulgar ao
mercado as posicdes aciondrias da companhia de
forma individual.

A nova medida permitird a CVM investigar os casos
de insider trading com maior precisdo e obter um
controle preciso sobre o cumprimento da Instrugcao
567 pelas companhias abertas.

b) Divulgacdo de Participacdo Relevante

A Instrucdo 568 alterou o artigo 12 da Instrugdo 358
para deixar mais simples o funcionamento do
sistema de divulgacdo de alteragdo de participacédo
acionadria relevante.

Na redacdo original da Instrucdo 358, uma vez
atingida a participagdo relevante de 5% de classe ou
espécie de agdo, o acionista somente precisava
comunicar o incremento ou a redugdo de
participagdo correspondente a 5 pontos percentuais
em relagdo a ultima comunicacdo realizada.
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Com a nova redacdo do artigo 12 dada pela Instrugdo
CVM 568, a divulgacdo deve ocorrer sempre que a
posicdo do acionista atinja multiplos de 5%. Dessa
forma, os acionistas deverdo informar & companhia
aberta sempre que sua posi¢do alcance 5%, 10%, 15%
e assim sucessivamente de cada classe ou espécie,
como se cada patamar representasse um “degrau de
divulgagao”.

A sistemdtica também foi refletida no artige 24 da
Instrucdo 480, prevendo a atualizagdo do formuldrio
de referéncia sempre que houver atingimento por

qualguer acionista de qualquer “degrau de
divulgagao”.
c) Divulgacdio de Operagdes envolvendo

Derivativos

A nova norma também alterou algumas disposicdes
do artigo 12 da Instrugdo 358, prevendo
expressamente que a comunicagido de alteracdo de
participacdo relevante se estende, também, (i) a
aquisicdo de quaisquer direitos sobre as agdes e
demais valores mobiliarios de emissdo da companhia;
e (i) a celebracdo de quaisquer instrumentos
financeiros derivativos referenciados em acdes,
ainda que sem previsdo de liquidagao fisica.

Anteriormente, a CVM simplesmente recomendava
que os acionistas divulgassem negociacbes
relevantes com agdes referenciadas em derivativos
com liquidagdo financeira; a partir de agora, essas
operacbes deverdo ser obrigatoriamente divulgadas,
quando atingirem o patamar de 5% da participagdo
societdria na companhia.

d) Plano com Ac¢des Restritas

O artigo 13 da Instrucdo 358 considera insider
trading a negociacido de acdes pela companhia e por
pessoas com acesso a informacgdes relevantes antes
da divulgagdo ao mercado de ato ou fato relevante
ocorrido nos negdécios da companhia ou das
demonstracdes financeiras.

Dentre as excegdes a presuncdo de insider trading,
estd a alienagdo privada de agdes decorrentes do
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exercicio de opgao de compra de agdes outorgada
no dmbito do plano de op¢do das companhias.

Com a alteracdo trazida pela Instrucdo 568, a CVM
também excepciona a transferéncia de agbes no
ambito dos planos de incentivo, que disciplinam a
entrega de acdes a qualquer outro titulo que nao o
exercicio de uma opg¢do.

e) Plano Individual de Investimento

A Instrucdo 568 melhora a disciplina dos “planos
individuais de investimento”.

Estes planos podem ser adotados por acionistas
controladores, diretos ou indiretos, administrados,
membros do conselho fiscal e de comités especiais e
precisam cumprir os seguintes requisitos:

sejam formalizados por escrito perante o DRI
antes da realizagdo de quaisquer negociagdes;

i. estabelegam, em cardter irrevogavel e
irretratdvel, as datas e os wvalores ou
quantidades dos negdcios a serem realizados
pelos participantes; e

iil.  prevejam prazo minimo de 6 meses para que o
préprio plano, suas eventuais modificagdes e
cancelamento produzam efeitos.

A adoc¢do desses planos individuais de investimento
deve ser divulgada na politica de negociacdo da
companhia aberta, ficando o conselho de
administracdo  responsdvel  por  verificar a
conformidade das negociacbes realizadas ao plano
formalizado perante o DRI,

Por fim, é importante ressaltar que eventual
negociagdo realizada dentro do ambito desses
planos individuais de investimento poderd afastar a
presuncdo de insider trading, desde que a
negociagdo em periodo vedado esteja em inteira
conformidade com o plano individual e com a politica
de negociagao.
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Para mais informagdes sobre o
conteldo deste informativo,
contatar:

ANDRE STOCCHE
E-mail: astocche@stoccheforbes.com.br

FABIANO MILANI
E-mail: fmilani@stoccheforbes.com.br

FERNANDA CARDOSO
E-mail: fcardoso@stoccheforbes.com.br
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FLAVIO MEYER
E-mail: fmeyer@stoccheforbes.com.br

LUIZ FELIPE COSTA
E-mail: Ifcosta@stoccheforbes.com.br
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O Radar Stocche Forbes — Societario
tem por objetivo informar nossos
clientes e demais interessados sobre
0s principais temas que estdo sendo
discutidos atualmente nas esferas
administrativa e judicial, bem como as
recentes alteracdes legislativas em
matéria societdria.

Esse boletim tem cardater meramente
informativo e ndo deve ser
interpretado como um
aconselhamento legal.
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