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OF. DIR. 105/2025
S3do Paulo, 19 de dezembro de 2025.

Ao senhor

Antonio Carlos Berwanger

Superintendéncia de Desenvolvimento de Mercado (SDM)
Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM)
conpublicasdm0425@cvm.gov.br

C.c.

Sr. Raphael Acacio Gomes de Santos Souza
Geréncia de Desenvolvimento de Normas 1
Comissao de Valores Mobilidrios (CVM)

Assunto: Resposta ao Edital de Consulta Pablica SDM n2 04/25 — Ajustes na Resolucdo
CVM n? 77, de 29 de margo de 2022, com foco nas regras de negociagao, por
companhias abertas, de acdes de prdpria emissao.

A Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais
(“ANBIMA”), na qualidade de representante das instituicdes que atuam nesses
mercados, constituiu um Grupo de Trabalho misto, composto por representantes das
areas de tesouraria, juridico e estruturacao de ofertas publicas, sob a coordenagao dos
Féruns de Negociacdo e de Mercado de Capitais da ANBIMA, para tratar das alteracdes
propostas no edital de Consulta Publica SDM n2 04/25 (“Consulta Publica”) e, conforme

discussoes tratadas em referido grupo, submete as sugestdes e comentarios a seguir.

I. Consideragdes Iniciais

Gostariamos, primeiramente, de agradecer a Comissdao de Valores Mobiliarios
(“CVM”) pela propositura da Consulta Publica, que busca o aperfeicoamento de seu
arcabouco regulatério por meio de alteracdes na Resolu¢ao CVM n? 77, de 29 de margo
de 2022 (“RCVM 77”).

A ANBIMA, enquanto associacdo representativa de agentes do mercado,
acompanha as alteracdes regulatdrias tanto no Brasil quanto nas principais jurisdi¢cdes
internacionais, com o objetivo de contribuir para a construcdo normativa nacional,
sempre buscando a razoabilidade, proporcionalidade e seguranca juridica que devem
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permear as relagdes econdmicas. Dessa forma, a ANBIMA vem, por meio deste,
apresentar consideracdes que visam contribuir para a eficiéncia regulatéria dessa D.
Autarquia e colaborar para o aperfeicoamento da norma, tornando-a mais robusta e
alinhada a realidade do mercado.

Nos tdpicos a seguir, serdao apresentadas reflexdes acerca dos dispositivos
constantes da minuta submetida a Consulta Publica, contemplando: (i) observagées
gerais sobre as propostas da CVM; (ii) pedidos de esclarecimento especificos a
autarquia, (iii) sugestoes e alternativas de aprimoramentos gerais no tratamento dos
temas; e (iii) sugestdes pontuais de melhoria redacional. Ao final de cada item, serao
consolidadas as recomendagdes formuladas, acompanhadas de uma proposta de nova
redacdo para os trechos correspondentes. Este documento também traz sugestdes a
determinados dispositivos atualmente existentes na RCVM 77 que ndo constam na
proposta inicial do edital, porém que, na visdo da Associacdo, por estarem no escopo de
discussdo poderiam ser abrangidos.

Para fins de melhor entendimento, as sugestdes de inclusao serao escritas em azul
e as sugestdes de exclusdo serdo escritas e taxadas em vermelho.

Il. Pontos para andlise
1) Aprovagdo de Derivativos em Assembleia (Art. 42, § 42):

“Art. 42 A negociacdo, por companhia aberta, de
acbes de sua emissdo terd sua eficacia
condicionada a prévia aprovacao pela assembleia
geral quando:

| — realizada fora de mercados organizados de
valores mobilidrios, envolver, ainda que por meio
de diversas operacodes isoladas, mais de 5% (cinco
por cento) de espécie ou classe de agdes em
circulagdo em menos de 18 (dezoito) meses;

Il — for realizada fora de mercados organizados de
valores mobilidrios e a precos mais de 10% (dez por
cento) superiores, no caso de aquisicao, ou mais de
10% (dez por cento) inferiores, no caso de
alienacdo, as cotacdes de mercado;
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(...)

§ 42 O disposto neste artigo aplica-se a celebracao,
por companhia aberta, de contratos derivativos
referenciados em ac¢des de sua emissdo, hipotese
em que as seguintes regras adicionais devem ser
observadas: (...)"

Na visdo da Associacdo, as seguintes questdes se colocam diante do dispositivo
transcrito acima.

a. Esclarecimentos Relacionados a Derivativos Registrados em Mercado de
Balcdo Organizado

O artigo 49 dispde sobre as hipoteses nas quais é exigida a aprovagado prévia por
assembleia geral de acionistas para negociacdo, por companhia aberta, de acdes de sua
emissao.

O sujeito de tal dever regulamentar é exclusivamente a propria companhia aberta.
Entende-se, assim, que uma contraparte da companhia que, em nome proéprio e a seu
exclusivo critério, negocia acdes de emissdo da companhia ndo se encontra abrangida
pelo referido comando regulamentar.

J4 o objeto de tal dever regulamentar é exclusivamente (i) a negociacdo de acdes
de emissdao de uma companhia aberta em determinadas circunstancias, nos termos do
caput do artigo 49, e (ii) por forca do § 42 desse mesmo artigo, os “contratos derivativos
referenciados em agdes de sua emissao” quando celebrados por uma companhia.

Em outras palavras, 0 § 42 do artigo 42 estende os critérios tipicos de negociacao de
acdes a vista aos denominados “contratos derivativos”. E, ainda, traz determinadas
regras adicionais para tais contratos vinculadas aos mesmos parametros da negociacao
de acgdes a vista.

Algumas das circunstancias determinadas pelo artigo 42, a exemplos dos incisos | e
I, incluem a realizacdo de operacdes fora de mercado organizado em determinados
patamares em relacdo aos precos de mercado. Diante disso, em virtude das regras do
artigo 42 serem estendidas aos contratos derivativos, houve duvida quanto ao
entendimento da CVM de que os derivativos de balcdo poderiam ser considerados como
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operacgdes fora de mercado organizado. Por for¢a da Lei n2 6.385, de 7 de dezembro de
1976, art. 292, §49, o registro em cdmaras ou prestadores de servico de compensacao, de
liguidagao e de registro autorizados pelo Banco Central do Brasil ou pela Comissao de
Valores Mobilidrios é condi¢do de validade dos contratos derivativos®.

Entendemos que um contrato derivativo sempre sera considerado como operagao
de mercado organizado e que a extensao dos dispositivos do artigo 42 da RCVM 77 aos
contratos derivativos teve por objetivo utilizar-se apenas dos patamares de negociacdes
realizadas fora de mercado organizado, para enquadramento e aplicacdo das regras do
artigo aos contratos derivativos.

Neste sentido, solicitamos a essa D. CVM que esclareca se esta de acordo com essa
interpretacgao.

b. Aplicagdo a Derivativos de Balcdo

Abaixo, resumimos nosso entendimento sobre a regra de preco prevista no artigo
42 da RCVM 77 que se aplica a um derivativo de balcdo contratado entre um
intermediario e uma companhia aberta, tendo como ativo subjacente as préprias acdes
de emissao de tal companhia. Quando apropriado, incluimos determinados comentarios
para apreciagao por essa D. CVM.

(i) Regrade Preco

e Regra de Preco de Liquidacao Fixo

Exige-se a aprovagdo dos derivativos em assembleia desde que atendidos os dois requisitos a seguir:
(i) “o prego de liquidagdo do contrato derivativo seja conhecido no momento da celebracdo do
contrato”, sendo que se deve tomar por base “tal preco, acrescido ou reduzido de eventuais prémios
e outros valores pagos ou recebidos pela companhia a contraparte do negdcio”, e (ii) tal operagdo “for

L Art. 2° S3o valores mobilidrios sujeitos ao regime desta Lei:

§ 42 E condicdo de validade dos contratos derivativos, de que tratam os incisos VIl e VIl do caput,
celebrados a partir da entrada em vigor da Medida Provisdria n2 539, de 26 de julho de 2011, o registro
em camaras ou prestadores de servico de compensacdo, de liquidacdo e de registro autorizados pelo

Banco Central do Brasil ou pela Comissdao de Valores Mobilidrios. (Incluido pela Lei n?

12.543, de 2011)
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realizada (...) a pregos mais de 10% (dez por cento) superiores, no caso de aquisicdo, ou mais de 10%

(dez por cento) inferiores, no caso de alienac3o, as cotacdes de mercado”. 2

Entendemos que estdo contempladas por tal regra os derivativos de liquidacdo
fisica (incluindo, mas ndo se limitando a op¢des e contratos a termo), além de operagdes
estruturadas com vistas a produzir rendimentos predeterminados (como as “operagdes
de box de opgdes”). Isso porque, em todos esses casos, sempre se sabe de antemao qual
serd o valor de liquida¢do do derivativo.

Solicitamos a essa D. CVM que esclareca se esta de acordo com essa interpretacao.
Como ja mencionado, deve-se pontuar que a adequada determinag¢do do valor de
liguidacdo de tais instrumentos nao pode ser reduzida a simples comparagao contra a
cotacdo da acdo no mercado a vista, como sugere o dispositivo acima. Ha, portanto, uma

dificuldade técnica de realizar operacdes legitimas ao abrigo de tal regra.

e Regra de Preco de Ligquidacdo Varidgvel

Exige-se a aprovacdo dos derivativos em assembleia caso “o prego de liquidagdo do contrato derivativo
nao seja conhecido no momento da celebragdo do contrato”, exceto se (i) “o contrato limitar o preco
de liquidagdo ao patamar referido no inciso Il do caput, em relagdo a cotagdo de mercado verificada
no momento da celebragdo ou da liquidagdo do contrato”; ou (ii) “o contrato previr que os pagamentos

efetuados ou recebidos pela companhia sejam apurados com base na variagdo da cotagdo da agao
entre determinados periodos, devendo a cotagdo das agdes no termo inicial de cada um desses

periodos situar-se no patamar referido no inciso Il do caput.” 3

Entendemos que estdo contempladas por tal regra as opcdes de liquidacdo
financeira, os contratos a termo de liquidagao financeira e os swaps.

Solicitamos a essa D. CVM que esclareca se esta de acordo com essa interpretacao.

Ademais, no caso especifico de op¢des de liquidacdo financeira, entende-se que o
“preco de liquidacdo” corresponde ao valor a ser pago na data de liquidacdo e ndo ao
preco de exercicio da opcdo (strike price). Contudo, note-se que ndo ha previsdo de
deducdo do prémio, embora esse componente represente um custo para o titular da
opcao. Assim, entende-se que esses pontos poderiam ser aprimorados na norma.

2 Art. 42, caput, inciso Il, combinado com § 49, inciso |, da RCVM 77.

3 Art. 42, caput, inciso Il, combinado com § 42, inciso I, da RCVM 77.
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E, novamente, a simples comparacdo contra um percentual da cotacdo de mercado
traz dificuldades técnicas a realizacdo de operacdes legitimas ao abrigo de tal regra. Para
ilustrar essas dificuldades, vale trazer a discussdo dois exemplos praticos:

Exemplo A — Opcao de Compra para Protecao de
Plano de Remuneracdao Baseado em Acoes

Uma companhia aberta possui plano de remuneragdo baseado em agGes e, assim, encontra-
se com exposicao vendida (short) em relagdo as agoes abrangidas pelo referido plano.

De modo a se proteger de tal exposi¢cdo, a companhia contrata com instituicao financeira a
aquisicdo de opgao de compra com previsao de liquidagdo financeira, com vistas a assumir
exposicao comprada (long). O prego de exercicio de tal opgao sera definido entre as partes
com base em diversos fatores (usualmente refletidos no método de aprecamento “Black-
Scholes”), incluindo o valor do dinheiro no tempo e a volatilidade dos retornos da agao.

Nesse contexto, a companhia pode legitimamente buscar a definicdo de um preco de
exercicio de forma alinhada a sua prépria modelagem de prego para a agao ou aos termos e
condigGes do plano de remuneragdo. Para fins deste exemplo, assumimos também que a
opgao seja do tipo “asiatica”, de modo que a cotagdo de mercado a ser considerada para fins
da apuracgdo do valor de liquidagdo (fixing) corresponda a média diaria da cotagcdo de
mercado em certa janela de tempo (average traded price ou “ATP”).

Dado que o valor de liquidagdo da opgdo € incerto, sera aplicado o disposto no art. 42, § 49,
inciso Il (Regra de Prego de Liquidag¢do Varidvel).

Em um cendrio no qual o ATP seja inferior a cotagdo de mercado verificada na data de
liguidagdo, é possivel que o valor de liquidagdo se situe em patamar superior a 10% da
referida cotacdo de mercado (sem prejuizo do proprio prémio que ja teria sido
desembolsado pela companhia).

Entretanto, mesmo que se trate de operagao legitima e com potencial de redugdo de custos
do plano de remuneragao para a companhia em questdo, a exigéncia de prévia aprovagao
em assembleia inviabiliza, na pratica, a realizagao desta operagao.

Exemplo B — Operacdo Estruturada com Opcoes
de Compra na Modalidade Call Spread

Uma companhia contrata com instituicdo financeira uma operagdo estruturada em que a
companhia adquire opg¢do de compra do tipo europeia com previsao de liquidagdo financeira
e a instituicdo adquire outra opgdo de compra com as mesmas caracteristicas, embora com
preco de exercicio definido em valor superior (operagdo estrutura essa conhecida como call

spread).
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Tal estrutura pode ser adotada para prote¢dao de um plano de remuneragao baseado em
acles ou por outras razdes comerciais.

Nesses casos, € comum que o preco de exercicio da opgdo adquirida pela instituicdo
financeira seja fixado em valor correspondente a cotagdo de mercado acrescida da taxa livre
de risco no periodo (at-the-money forward). Considerando uma taxa de livre de risco de
aproximadamente 15% ao ano no Pais, tal operagao estruturada poderia resultar, em caso
de exercicio pela instituicao financeira, em prego de liquidagdo superior a 10% da cotagao
de mercado (sem prejuizo do prémio que ja teria sido desembolsado pela companhia).

Novamente, trata-se de operagdo legitima para a companhia em questdo, embora a
exigéncia de prévia aprovagdao em assembleia inviabilize, na pratica, sua implementagao.

Por isso, entendemos que a exclusdao dos derivativos registrados em mercado de
balcdo organizado do artigo 49 traria beneficios para o mercado, sem fragilizar o
interesse existente na legitimidade de tais contratacdes.

c. Aprimoramento da Norma para Derivativos Registrados em Mercado de
Balcdo Organizado

Em adicdo aos comentdrios trazidos anteriormente, cumpre notar que os
derivativos de balcdo configuram uma modalidade de negdcio sujeita a uma detalhada
regulamentacdo no Pais.

Por exemplo, tal regulamentacdo exige que uma entidade administradora do
mercado de balcdo, por ocasido do recebimento de pedido de derivativo, realize uma
série de verificacGes acerca da legitimidade dessa contratacdo, como a verificacdo de
sua consisténcia com condi¢cdes de preco de mercado.?

Além disso, exige-se que bancos, assim como corretoras e distribuidoras de titulos

e valores mobilidrios, somente contratem derivativos de balcdo no Brasil que sejam

passiveis de registro, sendo tal registro uma condicdo da propria validade do negécio,

4 Art. 149 da Resolugido CVM n2 135, de 10 de junho de 2022 (“Resolucdo CVM 135”): “Art. 149. A entidade
administradora de mercado de balcdo organizado que funcione como sistema de registro de operagdes
previamente realizadas deve desenvolver e implementar regras, procedimentos e controles com objetivo
de identificar e coibir modalidades de fraude ou manipulacdo destinadas a criar condi¢Ges artificiais de
demanda, oferta ou preco dos valores mobiliarios.”
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além de uma exigéncia regulamentar, disposta na Resolucdo CMN 3.505, de 26 de
dezembro de 2007 (“RCMN 3505”).°

Ainda, prossegue a regulamentacdo ao estabelecer para contrapartes de derivativos

de balcdo e intermediarios que, no minimo, (i) os indices utilizados como referenciais

devam ter série regularmente calculada, bem como ser objeto de divulgagao publica, e
(ii) as demais cotagdes utilizadas como referenciais devam (a) observar os precos
divulgados por ambientes regulados, quando disponiveis, ou (b) ser apurados com base
em precos ou metodologias consistentes e passiveis de verificac3o.°

Ndo se pode olvidar também que o aprecamento de tais derivativos esta sujeito a
salvaguardas adicionais, a exemplo da sua anadlise por auditoria externa independente.
Alids, a propria contabilizagdao de um instrumento financeiro derivativo pressupde a
mensuracdo de seu valor justo nos termos das normativas contdbeis em vigor.’

No plano tributdrio, a situacdo ndo é diferente, visto que a regulamentacdo exige
expressamente a conformidade com condi¢des de mercado para fins de dedutibilidade
de perdas no &mbito do célculo da tributacdo corporativa.®

Para além desse panorama legal e regulamentar, é importante repisar as
dificuldades técnicas em contratar derivativos de balcao em condi¢cdes de mercado que

5 Art. 22, § 49, da Lei n2? 6.385, de 7 de dezembro de 1976 (“Lei 6.385”), combinado com arts. 12 e 62 da
Resolucdo do Conselho Monetario Nacional (CMN) n2 3.505, de 26 de outubro de 2007 (“Resolucdo CMN
3.505").

6 Art. 32 da Resolugdo CMN 3.505.

7 Conforme o Pronunciamento Técnico CPC 46, que trata de mensuracdo do valor justo, emitido pelo
Comité de Pronunciamentos Contdbeis — CPC e obrigatdrio para as companhias abertas por for¢a da
Resolugdo CVM n2 115, de 20 de maio de 2022.

8 Art. 42 da Instrucdo Normativa da Receita Federal do Brasil n? 633, de 22 de marco de 2006: “Art. 42
Para operacgées realizadas no mercado de balcdo a partir dos fatos geradores ocorridos no més-calendario
de margo de 2006, somente serd admitido o reconhecimento de despesas ou de perdas, para efeito de
apuracdo do imposto e das contribuicdes de que trata o caput do art. 19, se a operacgdo tiver sido
registrada em sistema que disponha de critérios para aferir se os precos, na abertura ou no
encerramento da posicdo, sejam consistentes com os precos de mercado. § 12 No caso de operacgdes
para as quais ndo haja critérios de afericdo previstos pelas entidades mantenedoras do sistema de
registro, a instituicdo que realizar a operacdo fica responsdvel pela comprovagao perante a SRF de que os
precos praticados foram estabelecidos de acordo com critérios consistentes e passiveis de verificagdo pelo
referido Orgdo. § 22 A entidade mantenedora do sistema de registro devera prever em seus atos
normativos os critérios de que trata o caput. § 32 As operacdes de que trata este artigo deverdo ser
registradas em entidade autorizada pelo Banco Central do Brasil ou pela Comissdo de Valores Mobiliarios
a prestar esse servico.” (grifos nossos)
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atendam aos critérios previstos na norma. Inclusive, vale lembrar que o mercado
brasileiro opera, por vezes, com taxa de juros bdsica superior a 10% ao ano, o que, por
si s6, ja torna a aplicacdo de tal percentual desafiadora.

Na pratica, observa-se que diversos derivativos de balcdo sdo legitimos e benéficos
para as companhias abertas (e, por conseguinte, seus acionistas e o mercado em geral),
mas a realizagdo de certas estruturas legitimas e equitativas do ponto de vista de
precificacdo e impacto de mercado se vé prejudicada diante das restricbes pela
aplicacdo da norma, cendrio que parece particularmente indesejavel na medida em que
as possiveis preocupacdes que o regulador poderia ter a respeito parecem ja estarem
enderecadas por outras disposices regulatorias (a exemplo das normas atinentes a
divulgacdo de ato ou fato relevante e aos procedimentos de ofertas publicas de
aquisicao de acoes), bem como outros mecanismos.

Desta forma, sugerimos que seu conteudo seja aprimorado, conforme abaixo
descrito.

Primeiramente, diante dos argumentos disposto acima, e considerando a forte
disciplina regulatéria atualmente ja prevista para a realizacdo de operacdes de
derivativos no mercado de balcdo por instituicdes autorizadas a funcionar pelo Banco
Central do Brasil, sugerimos que a nova regra preveja a dispensa de assembleia no caso
de derivativo celebrado entre a companhia aberta e instituicdo que seja,
especificamente, sujeita a Resolucdo CMN 3.505, dado que as salvaguardas aplicaveis a
tais contrapartes de derivativos de balcdo e intermedidrios impediriam a realizacdo de
negdcios fora de condicGes de mercado, preocupacdo legitima que a RCVM 77 visa
enderecar.

Adicionalmente, sugere-se que a Regra de Preco seja simplificada, de modo a
consubstanciar um Unico comando legal para derivativos em geral (negociados em bolsa
ou balcdo, assim como tendo o preco de liquidagdo conhecido ou ndo por ocasido da
sua celebracdo).

Sendo assim, a nova redacao proposta pela Associacdo seria a seguinte:

“8§ 42 O disposto neste artigo aplica-se a celebragdo, por companhia aberta, de contratos

derivativos referenciados em agdes de sua emissdo.,-hipdtese-emgue-asseguintesregras

sdislenaisdeversereboopmdas:
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§ 52 O disposto no inciso Il do § 42 deste artigo ndo se aplica aos contratos derivativos

celebrados, por companhia aberta, com bancos multiplos, bancos comerciais, caixas

econdmicas, bancos de investimento, bancos de cdmbio, sociedades corretoras de titulos

e valores mobilidrios, sociedades distribuidoras de titulos e valores mobilidrios e demais

instituicdes autorizadas a funcionar pelo Banco Central do Brasil e sejam registrados nos
termos do disposto no § 42 do art. 22 da Lei n2 6.385, de 7 de dezembro de 1976, e na
regulamentacdo em vigor.”

Alternativamente, se, todavia, essa D. Autarquia ainda entender que seria
importante manter uma comparacdo entre as condi¢des do derivativo e a cotacdo de
mercado, entendemos que as seguintes questdes ensejam aprimoramento:

a) O termo “preco de liquidacdo” poderia ser substituido por “valor devido por
ocasido da liquidacdo”, de modo a reduzir a atual incerteza sobre a sua
interpretacao;

b) Em todos os cendrios, a cotacdo de mercado poderia ser comparada com o
valor devido por ocasido da liquidagdo, acrescido ou reduzido de eventuais
prémios e outros valores pagos ou recebidos pela companhia a contraparte
do negdcio; atualmente, somente os derivativos cujo valor de liquidacdo é
conhecido no momento da celebracdo (art. 49, § 49, inciso |, da RCVM 77)
contam com previsao expressa de tal ajuste; e

c) A regra para os derivativos cujo valor de liquidacdo nao seja conhecido no
momento de celebracdo (art. 42, § 49, inciso li, da RCVM 77) poderia ter sua
redacdo aprimorada para trazer maior clareza as duas hipdteses
contempladas.
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Nesse sentido, segue abaixo a sugestdo de nova redagdo para a norma: somente
para fins de clareza da proposicao, certos termos foram destacados no texto abaixo.

“8§ 42 O disposto neste artigo aplica-se a celebragdo, por companhia aberta, de contratos
derivativos referenciados em agdes de sua emissdo, hipdtese em que as seguintes regras
adicionais devem ser observadas:

| — caso o prege—devalor devido por ocasido da liquidagao do contrato derivativo seja

conhecido no momento da celebragdo do contrato, deve-se aferir se tal valor se encontra

dentro do limite previsto a—ea%papagae—eem—as—eetaeees—de—mepeade—de—que—tpata no

inciso Il do caput-deve

Il — caso o prege-devalor devido por ocasido da liquidagdo do contrato derivativo ndo seja

conhecido no momento da celebragao do contrato, a prévia aprovag¢dao da assembleia
geral sé sera dispensada se:
a) o contrato limitarprevir que os pagamentos efetuados ou recebidos pela companhia

sejam apurados com base na cotacdo da acdo verificada em uma ou mais datas

previamente estipuladas para fixacdo do preco da acdo subjacente ao derivativo, devendo

o prege-devalor devido por ocasido da liquidagdo estar limitado ao patamar referido no

inciso Il do caput, em relagdo a cotagdo de mercado verificada re-memento-dacelebracdo
eu-da-igquidacde-do-contratenas respectivas datas; ou

b) o contrato previr que os pagamentos efetuados ou recebidos pela companhia sejam

apurados com base na variacdo da cotacdo da acdo entre determinadas datas ou
periodos, devendo a cotagdo das agBes utilizada para fins de apuracdo do valor devido
por ocasido da liguidacdo ndo conter fator de ajuste no-terme-inicial-de-cadaum-desses
periodossituar-se-nroem percentual que ultrapasse, para cima ou para baixo, o patamar
referido no inciso Il do caput; ou

c) o contrato previr que a cotacdo da acdo verificada na contratacdo do derivativo esteja

limitada ao patamar referido no inciso Il do caput, sem prejuizo da apuracdo do valor do

derivativo, com ajuste(s) a ser(em) efetuado(s) ou recebido(s) na(s) data(s) estipulada(s)

para liguidac3do, estar fora do patamar referido pelo inciso Il do caput uma vez gue este(s)

reflete(m) um ou mais fatores de precificacdo (definidos abaixo no § 5) e que ndo dizem

respeito, diretamente, a negociacdo da acdo subjacente ao contrato derivativo pelas

partes.
§ 52 Para fins do disposto no § 42 deste artigo, deve-se considerar o valor devido por

ocasido de liquidacdo do derivativo o valor acrescido ou reduzido de eventuais prémios e

outros valores pagos ou recebidos pela companhia a contraparte do negécio.

§ 62 O relatério de auditor independente relacionado as informacdes financeiras

trimestrais cuja data-base seja imediatamente posterior a contratacdo da operacdo deve

incluir a avaliacdo acerca do cumprimento do disposto neste artigo pela companhia.”

2) Prazo de 18 meses (Art. 79):
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“Art. 72 A negocia¢do, por companhia aberta, de
acdes de sua emissao, bem como os contratos
derivativos por ela celebrados e referenciados
nessas acoes, devem ser liquidados em até 18
(dezoito) meses, contados da aprovagdo dos
negdcios pela assembleia geral ou pelo conselho de
administragdo.”

O dispositivo transcrito acima consiste no art. 72 da RCVM 77 com os ajustes
propostos no Edital, sendo que prazo maximo de liquidacdo de 18 meses representa
dispositivo ja constante da Instru¢do CVM n2 567, de 17 de setembro de 2015 (“ICVM
567").

Por ocasido da audiéncia publica que resultou na edi¢cdo da ICVM 567, houve debate
acerca de tal prazo de 18 meses. A época, a ANBIMA esclareceu que, em sua visdo, tal
limitacdo prejudicava a boa gestdo financeira das companhias e que o prazo da
legislagao europeia originalmente previsto em 18 meses havia sido alterado para 5 anos
(prazo vigente atualmente).”

Nesse sentido, a ANBIMA prop6s que, se mantido o prazo de 18 meses, este seja
observado somente para a contratacdo da operacao, independentemente do prazo de
sua liquidacao fisica ou financeira.

Apds mais de uma década da referida audiéncia publica, identifica junto as
instituicoes associadas que ha demanda de mercado para operacdes de derivativos com
prazos superiores. Uma série de fatores, inclusive o estagio atual de desenvolvimento
do mercado brasileiro, conforme adiante exposto, aliado a fatores de conveniéncia,
custo e gestdo de risco em longo prazo, para as companhias, suporta tal demanda,
economicamente legitima, mas que encontra restricdes sob a regra atual.

Neste ponto, deve-se abrir um paréntese para esclarecer a preocupacgao dessa D.
CVM a época da audiéncia publica anterior. Vejamos um trecho do relatério:

 Nos termos do item 4 da Diretiva 2006/68/EC: “4. in Article 19, paragraph 1 shall be replaced by the
following: ‘1. (...) (a) authorisation shall be given by the general meeting, which shall determine the terms
and conditions of such acquisitions, and, in particular, the maximum number of shares to be acquired, the
duration of the period for which the authorisation is given, the maximum length of which shall be
determined by national law without, however, exceeding five years, and, in the case of acquisition for
value, the maximum and minimum consideration (...)"” (grifos nossos)
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“A redagdo proposta ndo obsta que o conselho de administragdo fixe prazo inferior para a
liquidagdo, como sugerido por Salusse Marangoni Advogados, ou tampouco que conceda
seguidas aprovacdes a operagles a serem realizadas repetidamente, o que, para muitos fins
praticos se aproxima de uma prorrogacao de prazo, como proposto pelos demais participantes.
Além disso, as hipdteses que ensejam necessidade de aprovagdo por assembleia geral sdo
relativamente infrequentes, logo a observancia do prazo de 18 (dezoito) meses ndo aparenta
acarretar custos significativos.

Cabe ainda destacar que a possibilidade de aprovacao de determinada operagdao permanecer
eficaz por diversos anos esvazia o propdsito que a norma deseja alcancar de constante
reavaliacdo de tais operagdes por parte dos administradores e acionistas.” (grifos nossos)

Como se depreende da justificativa acima, o propdsito central da norma parece
repousar sobre uma questdo de governanca sobre os derivativos. Além disso,
argumenta-se que a o prazo de 18 meses, dado que passivel de prorrogacdo, nao
aparentaria trazer prejuizos significativos.

Abaixo, abordaremos essas e outras questdes relacionadas ao tema.

a. Governanga sobre Derivativos

Inicialmente, cumpre lembrar que o mercado de divida brasileiro passou por forte
expansao desde a edi¢do da Instru¢do CVM 567, inclusive com certos valores mobiliarios
emitidos com prazos longos para os padrdes tradicionalmente observados no Brasil. A
titulo de exemplo, o prazo de vencimento médio de debéntures incentivadas emitidas
nos primeiros oito meses do ano de 2025 foi de 12,5 anos, enquanto as debéntures sem
beneficio fiscal tiveram prazo médio de 5,3 anos no mesmo periodo.*°

Note-se, entdo, que a alavancagem financeira com prazos longos (inclusive
superiores a uma década) ja se apresenta como uma realidade das companhias
brasileiras, o que parece estar em contraste com a limitacdo de 18 meses para se liquidar
uma operacao de derivativo.

E, nesse campo, as salvaguardas sao muitas.

Primeiramente, o mercado brasileiro tem forte presenca de investidores
institucionais, os quais cumprem papel fundamental no incentivo ao adequado

10 Conforme dados da ANBIMA, divulgados em https://www.anbima.com.br/pt br/noticias/ofertas-de-
debentures-incentivadas-atingem-r-97-3-bilhoes-e-registram-recorde-no-ano.htm. Acesso em 20 de
novembro de 2025.
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gerenciamento de risco nas companhias abertas. Nao se pode negar, assim, que um
primeiro controle sobre a governanca de tais companhias no plano financeiro se apoia
na chamada “disciplina de mercado”. Inclusive, muitas companhias abertas brasileiras
tém valores mobilidrios admitidos a negociacdo em mercados estrangeiros e, portanto,
também devem atender a padrdes internacionais de governanca, bem como se
submetem ao ativismo acionario tipico de mercados mais desenvolvidos.

Ademais, diversas sdo as companhias que integram segmentos especiais de
listagem com regras mais duras de governanca corporativa, o que traz mitigacdo
adicional para o risco de ma gestdo financeira das companhias.

A CVM também teve papel relevante nessa construcdo ao estabelecer uma
jurisprudéncia clara a respeito da exigéncia de controles internos para o monitoramento
regular de operacdes de derivativos.!!

Ainda, a propria legislacdo societaria traz a necessidade uma revisdo anual
obrigatdria de tais contrata¢des. Primeiro, a assembleia geral de acionistas deve,
anualmente, tomar as contas dos administradores, examinar, discutir e votar as
demonstracdes financeiras, sendo relevante notar que a aprovacdo, sem reserva, das
demonstracées financeiras e das contas, exonera de responsabilidade os
administradores e fiscais, salvo erro, dolo, fraude ou simula¢do.? Além disso, tais
demonstrag¢des financeiras contam com parecer de auditor independente, o qual revisa
e confere asseguracdo razodvel a consisténcia da contabilizacdo de tais instrumentos.

Acrescente-se que a possibilidade de alavancagem via derivativos sobre as préprias
acdes vai de encontro, em certa medida, com o préprio interesse de uma companhia
em manter a liquidez de seu papel.

Por fim, deve-se reconhecer que a companhia pode, a qualquer tempo, solicitar
cotacdo a sua contraparte para o término da operacao nas condi¢cdes de mercado. Sendo
assim, entendemos que uma contratacdo em dado momento ndo sujeitaria
necessariamente os administradores a permanecer com tal contratacdo durante um
longo prazo.

11 por exemplo, é o que resultou do Caso Sadia (PAS CVM 18/08, julgado em 14 de dezembro de 2010).
12 Arts. 122, inciso 1Il, 132, inciso |, e 134, § 32 da Lei n2 6.404, de 15 de dezembro de 1976.
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b. Prorrogagdo v. Contratagdo com Prazo Mais Longo

Como transcrito anteriormente, o relatdrio da audiéncia publica contém a opinido
dessa D. CVM a época no sentido de que o prazo de 18 meses poderia ser prorrogado
por seguidas aprovac¢Oes e, dado que a maioria das prorrogagdes ocorreria por decisdao
da administracdo (sem assembleia), tal situacdo nao parecia relevar prejuizos
significativos.

Essa flexibilidade, por vezes, adotada por essa D. CVM ja parece denotar as
dificuldades de se ater aum prazo tdo exiguo como os 18 meses, assim como a existéncia
de salvaguardas que dao conforto para o regulador acomodar excegdes.

De inicio, as multiplas prorrogacdes ja poderiam representar uma flexibilidade em
sino que tange o prazo-limite de 18 meses. Nesse sentido, essa D. CVM assumiu a época
gue as aprovacdes seguidas “para muitos fins praticos” se aproximavam de uma
prorrogacdo de prazo.

Neste ponto, identificamos algumas dificuldades relacionadas aos procedimentos
de prorrogacbes e gostariamos de trazer tais consideracOes para suportar a andlise,
conforme abaixo.

Aprovagbes em conselho de administracdo exigem o dispéndio de recursos
financeiros que, ainda que ndo parecam ser expressivos, oneram a companhia,
particularmente no caso de seguidas aprovacoes.

Deve-se registrar também que o tratamento tributdrio de operag¢des de swap
atribui a ocorréncia de fato gerador de imposto de renda retido na fonte diante de
“liquidagdo de contrato, inclusive quando da cessdo do mesmo contrato”.!3
Usualmente, a renovacdo do prazo de uma operacdo de swap ocorre (e inclusive é
refletida nos sistemas de registro de entidades administradoras de balcdo organizado)
mediante a liquidacdo da operagdo em vigor e a contratacdo de uma nova operacgao.

Ademais, mesmo que a companhia tenha a intencdo de realizar multiplas
prorrogacdes, a sua contraparte nunca tera certeza de que tais prorrogacdes de fato
ocorrerdo, de modo que essa contraparte tem de considerar a potencial flutuagdo no

13 Art. 50, § 12, da Instrucdo Normativa RFB n2 1.585, de 31 de agosto de 2015.
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risco de crédito da companhia ao final do prazo de 18 meses para decidir sobre sua
renovacao da operagdo, sem prejuizo dos efeitos tributdrios acima expostos.

Nota-se, dessa forma, que a possibilidade de prazo superior a 18 meses parece
trazer previsibilidade para a gestdo da companhia, sem impedir, contudo, que a
companhia proponha a contraparte o término da operagao.

Além disso, deve-se trazer a discussdao um precedente administrativo. Trata-se de
caso em que o Colegiado dessa D. CVM, por unanimidade, autorizou um intermediario
que também era companhia aberta a realizar, no contexto de prote¢do de sua exposi¢cdo
a risco, uma aprovacao genérica de seu conselho de administra¢do para negociar a¢des
de sua emissdo e derivativos referenciados em tais a¢des, inclusive em prazo superior a
18 meses. Vejamos um trecho da decisdo do Colegiado ao se referir ao voto vencedor
do entdo Diretor Gustavo Gonzalez:

“Ademais, o Diretor Relator reconheceu que certas operagdes de intermediagdo indicadas pelo
Requerente ndo raro envolvem prazos superiores a dezoito meses e que a observancia do
referido prazo de fato inviabilizaria que a instituicdo pudesse atender a certas demandas de
clientes, a depender da extensdo da operagdo e do momento em que ela é demandada. A vista
disso, votou pelo deferimento da dispensa, de modo que a tesouraria possa contratar
operacdes com Agoes Itau cuja liquidagdo ocorra apds o prazo de 18 meses contados da
aprovacao pelo conselho de administragdo, desde que o conselho autorize tais operagdes no
momento da aprovacdo (o que pode se dar de modo genérico).” (grifos nossos)'

Portanto, verificamos uma diferenga relevante entre prorrogar uma operagdo de
swap de prazo curto e pactuar uma operagao de prazo mais longo.

c. Diferenga de Tratamento entre Aquisi¢do a Vista e via Derivativos

Também identificamos a diferenca que acaba defluindo da norma proposta entre,
de um lado, assumir uma exposicdao comprada (long) via a aquisicdo de ac¢0es a vista e,
de outro, assumir semelhante exposicdo via derivativos.

Ora, o prazo de 18 meses em nada impede uma companhia de adquirir a vista uma
determinada quantidade de a¢Ges e permanecer com elas em tesouraria (e, assim, ter
uma exposicdo comprada) por prazo indefinido.

14 CVM. Proc. SEI 19957.005109/2018-08 (Pedido de dispensa de requisitos das Instrucdes CVM 358/02,
480/09 e 567/15 para a prestacdo de certos servicos de intermediagdo — Ital Unibanco Holding S.A. e suas
controladas), decidido, por unanimidade, em 19 de novembro de 2019.
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Porém, uma exposicdao comprada na mesma quantidade de ac¢des via derivativos
estaria limitada ao prazo de 18 meses.

Esse tratamento dispar reflete um desincentivo a alternativas de aloca¢do de capital
das companhias via derivativos que possam se mostrar, em determinadas situagoes,
mais eficientes do que a mera recompra de agdes a vista.

A propdsito, um intermediario ndo necessariamente implementa sua protecao em
mercado comprando a exata quantidade de a¢Ges referenciadas no derivativo e, por
isso, o impacto potencial na liquidez das a¢des se apresenta, por vezes, inferior quando
a companhia assume uma exposicao comprada via derivativos em comparagdao com a
recompra a vista da mesma quantidade de a¢des. Como exposto pela ANBIMA em seus
comentarios a audiéncia publica que resultou na ICVM 567:

“Entretanto, estratégias de hedge alternativas ndao sdo necessariamente limitadas nem mais
caras.

Deve-se notar que sobre as exposi¢des a agdes incidem requerimentos de capital que, além de
limitar as operagdes das instituicGes no carregamento desses ativos em funcdo dos controles
usualmente empregados, implicam um custo regulatério relevante. Portanto, em muitos casos,
ainstituicdo financeira contraparte que adquire agdes no mercado para fins de hedge aluga tais
acGes, na ponta doadora, rentabilizando o préprio hedge — as a¢des, portanto, retornam ao
mercado e ndo ficam na carteira da contraparte, fazendo-a “economizar” capital. Essas
operagdes de aluguel implicam tipicamente a transferéncia dos direitos de voto aos locatdrios.
Adicionalmente, o gerenciamento do hedge pelas instituices pode incluir uma série de outras
operagdes: (i) negociacdo de agBes no mercado (compra e venda), como forma de hedge
dindmico; (ii) compensacdo da exposi¢cdo assumida com operacgdes contratadas com outros (10)
clientes (netting de exposi¢Bes), sem a necessidade de efetivamente comprar as agdes da
companhia no mercado; (iii) transferéncia do risco para outras carteiras do banco. Em qualquer
hipdtese, o risco é gerido de forma discricionaria pela contraparte.

Ainda, cumpre ressaltar uma ultima possibilidade alternativa: a contraparte na operagdo de
derivativo pode ndo adquirir nenhuma agdo da companhia como forma de protegéo (hedge),
mesmo que ndo tenha feito netting de suas exposicGes: ela pode optar por assumir uma
exposicdo direcional aquela a¢do.”?>

Em resumo, entende-se que o tratamento diferente adotado pela norma atual
carece de aprimoramento, dado que se opera como medida de desincentivo ao uso mais
eficiente de recursos por uma companhia aberta.

15 ANBIMA. OF. DIR —03/2014, de 3 de fevereiro de 2014, pp. 9-10.
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d. Diferengas entre Derivativos de Liquidagdo Fisica e Financeira

Por fim, vale trazer a discussdo uma questdo relevante associada a forma de
liguidagao de um derivativo referenciado em agoes.

Diferentemente de um derivativo com previsdao de liquidagao fisica, quando se
pactua a liquidacdao exclusivamente financeira de um derivativo ndo ocorrera, em
nenhum momento, a transferéncia de propriedade sobre as acdes da contraparte do
derivativo ou do intermedidrio para a companhia.

Disso, decorre um conjunto de consequéncias.

Em um derivativo de liquidacdo financeira celebrado pela companhia com
referéncia em acdes de sua prépria emissao, a companhia assume exposicdo comprada
sem qualquer direito politico relacionado as acdes de referéncia. Logo, tais contratacdes
nao apresentam o risco de que o controle seja exercido de forma menos transparente
por meio de derivativos.

Um derivativo de liquidagao financeira também confere maior flexibilidade para
gue o intermedidrio implemente sua estratégia de gerenciamento de risco de forma
mais adequada aos seus proprios interesses, a exemplo das diversas modalidades de
operagdes descritas anteriormente, além da propria possibilidade de assumir uma
posicdo direcional nas acdes de referéncia.

Deve estar claro, portanto, que o impacto que derivativos de liquidacdo financeira
podem ter sobre uma companhia e sua base acionaria se mostra substancialmente mais
limitado do que decorre de um derivativo de liquidacao fisica.

e. Propostas

Diante de todo o exposto, sugerimos a alteracdo do evento sujeito aos 18 meses no
caso dos contratos derivativos, de liquidacdo para o momento da celebracdo do
contrato, adequando a aplicacdo do dispositivo as caracteristicas dos instrumentos.
Apresentamos a essa D. CVM a seguinte proposta de redagdo para a norma em questao:

Associacao Brasileira das Entidades Rio de Janeiro Sao Paulo

dos Mercados Financeiro e de Capitais Praia de Botafogo, 501, bloco II, conj. 704 - Botafogo Av. Doutora Ruth Cardoso, 8501 - 21° andar
22250-911 - Rio de Janeiro — RJ 05425-070 - S3o Paulo - SP
(21) 3814-3800 (1) 3471-4200

www.anbima.com.br



ANBIMA | Informagdo Publica /\

ANBIMA

“Art. 72 A negocia¢do, por companhia aberta, de agGes de sua emissao;

devem ser

liquidadesa em até 18 (dezoito) meses, contados da aprovagdo dos negdcios pela
assembleia geral ou pelo conselho de administragdo.
§ 1°. A celebracdo, por companhia aberta, de contratos derivativos referenciados em

acOes de sua emissdo deve ocorrer em até 18 (dezoito) meses contados da aprovacdo dos

negocios pela assembleia geral ou pelo conselho de administracdo.

Alternativamente, caso a CVM entenda por ndo adotar a sugestdo acima,
solicitamos a avaliagdo das sugestdes de (i) extensdo do prazo atual para a liquidagao de
18 meses para 5 (cinco) anos, em aproximacdao dos parametros da regulacdo a
referéncias internacionais e (ii) dispensa da observancia dessas regras para o0s
derivativos de liquidacdo financeira, considerando os argumentos acima expostos. A
seguir proposta de redacdo para implementacao das alternativas:

“Art. 72 A negocia¢do, por companhia aberta, de a¢Ges de sua emissdao—bem—come-os

ortrates—aervatves—poer—eid elepfraaos—e—fererencaas REeSSaS—a€oes; devem ser

liquidadesa _em até 18 (dezoito) meses, contados da aprovagdo dos negdcios pela
assembleia geral ou pelo conselho de administracgdo.
§12. Aliquidacdo, por companhia aberta, de contratos derivativos referenciados em acdes

de sua emissdo deve ocorrer em até 5 (cinco) anos, contados da aprovacdo dos negdcios

pela assembleia geral ou pelo conselho de administracdo.

§ 292, O disposto neste artigo ndo impede a contratacdo e liquidacdo de contratos

derivativos, de forma exclusivamente financeira, em prazo superior ao previsto no §19.”

3) Verificagdo de Recursos Disponiveis (Art. 72-A, caput):

“Art. 79-A A aquisicdo, por companhia aberta, de
acdes de sua emissdo, ou celebracdo de
instrumentos derivativos referenciados nessas
acdes estdo limitadas ao saldo de recursos
disponiveis. (...)”
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O dispositivo acima consta do edital da Consulta Publica e parece sugerir uma
mudanca relevante no que tange aos derivativos.

A atual redacdo da RCVM 77 exige a verificacdo do saldo de recursos disponiveis
exclusivamente nos casos de aquisicdo de agdes a vista ou por meio de derivativos de
liquidacdo fisica.'® Esse tratamento especifico ocorre por diversas razdes,
particularmente as descritas na se¢do acima (d. Diferengas entre Derivativos de
Liquidagdo Fisica e Financeira). A propdsito, assim se pronunciou essa D. CVM no
relatdrio da audiéncia publica que resultou na edi¢do da ICVM 567:

“A CVM concorda que os riscos a integridade do capital social tendem a ser maiores no caso de
derivativos de liquidagdo fisica, em comparagdo com os derivativos de liquidagdo
exclusivamente financeira. Por isso, a proposta definitiva de instrucdo limita o requisito de
existéncia de recursos disponiveis aos contratos de liquidagdo fisica, de modo similar ao
sugerido pelos participantes.”?’

Logo, ausente um motivo para a alteragao no tratamento da matéria, propomos
qgue essa D. CVM promova o ajuste necessario na redacdo nos seguintes termos.
Ademais, conforme sinalizado por representantes dessa D. CVM em reunido com a
ANBIMA durante a audiéncia publica, entendemos que nao teria havido, por parte dessa
D. CVM, real intencdo de alterar, na minuta submetida a audiéncia, o tratamento
regulatdrio deste ponto, conforme discutido por ocasido da edicdo da antiga Instrucdo
CVM n? 567, de 19 de setembro de 2015, e vigente desde entdo. Note-se apenas que
se optou por realizar um minimo ajuste na terminologia utilizada para se referir aos
derivativos.

“Art. 72-A A aquisicdo, por companhia aberta, de acGes de sua emissdo, ou celebragdo de
strumentescontratos derivativos de liguidacao fisica referenciados nessas agdes estao

limitadas ao saldo de recursos disponiveis. {...)"”

4) Mitigacdo de Impactos sobre a Negociacao em Mercados Organizados (Art. 72-B):

“Art. 72-B As aquisicOes didrias de acdes de propria
emissdao de uma mesma espécie e classe realizadas

16 Art. 82, § 22, da RCVM 77: “Art. 82 A aquisicdo, por companhia aberta, de acdes de sua emissdo é vedada
quando: (...) IV—requerer a utilizagdo de recursos superiores aos disponiveis. (...) § 22 O disposto no inciso
IV do caput deste artigo também se aplica a celebragdo de contratos derivativos de liquidagdo fisica
referenciados em agGes de prdpria emissdao da companhia. (...)” (grifos nossos)

17 CVM. Relatério de Andlise - Audiéncia Publica SDM n2 11/2013 — Processo CVM n2 RJ2008-11441, p. 23.
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em mercados organizados de valores mobilidrios
devem atender cumulativamente as seguintes
condigdes: (...)”

Dedicamos particular aten¢dao ao artigo 792-B proposto no edital. Abaixo,
apresentamos as principais considerag¢des discutidas para avaliagao por essa D. CVM.

a. Artigo 72-B como Regra de Presungdo de Regularidade

Por ocasido da audiéncia publica que resultou na ICVM 567, essa D. CVM prop0s, de
forma inédita no mercado brasileiro, a criacdo de uma norma contendo a “presuncgao de
regularidade” da atuacdo do administrado em relacdo aos ilicitos hoje consubstanciados
na Resolucdo CVM n2 62, de 19 de janeiro de 2022 (“Resolucdo CVM 62”) (a época, a
Instrucdo CVM n? 8, de 8 de outubro de 1979). Dessa forma, operacdes conduzidas

dentro dos parametros propostos teriam em seu favor uma presungao relativa de
regularidade.

A inspiragdao vinha da Regra 10b-18 da U.S. Securities and Exchange Commission
(“SEC”) e do Regulamento n2 2273/2003 da Comissdo Europeia (“EC”), as quais sdo bem
explicadas pelos trechos abaixo:

SEC - Release No. 34-41905

“Before Rule 10b-18 was adopted, issuers conducting repurchase programs were uncertain
about their potential liability under the anti-manipulation provisions of the Exchange Act. Those
provisions offer little practical guidance with respect to the scope of permissible issuer market
activity. Since 1967, the Commission has periodically considered whether, and how, to regulate
an issuer's market repurchases of its securities.(7) As adopted in 1982, Rule 10b-18 provides a
safe harbor from liability for manipulation under Sections 9(a)(2) and 10(b), and Rule 10b-5,
of the Exchange Act to an issuer in connection with its bids for or purchases of its common
stock that comply with the Rule's conditions.(8) Because Rule 10b-18 is a safe harbor,
compliance with the Rule's conditions is voluntary. Thus, issuer bids for or purchases of its
common stock that do not comply with Rule 10b-18 are not necessarily manipulative.(9)”'®
(grifos nossos)

EC - Regulamento n? 2273/2003

“Whereas:

(1) Article 8 of Directive 2003/6/EC provides that the prohibitions provided therein shall not
apply to trading in own shares in "buy back" programmes or to the stabilisation of a financial

18 SEC. Release No. 34-41905 (Final Rule; Purchases of Certain Equity Securities by the Issuer and Others),
23 de setembro de 1999. Disponivel em https://www.sec.gov/rules-regulations/1999/09/purchases-
certain-equity-securities-issuer-others. Acesso em 22 de novembro de 2025.
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instrument, provided such trading is carried out in accordance with implementing measures
adopted to that effect.

(2) Activities of trading in own shares in "buy-back" programmes and of stabilisation of a
financial instrument which would not benefit from the exemption of the prohibitions of
Directive 2003/6/EC as provided for by Article 8 thereof, should not in themselves be deemed
to constitute market abuse. (...)”*° (grifos nossos)

Duas mensagens, assim, ficam claras. Em primeiro lugar, as regras que serviram de
inspiracdo a essa D. CVM traziam uma presuncao relativa. Em segundo lugar, a auséncia
de enquadramento em tais regras nao resultava necessariamente na caraterizagao de
um ilicito.

Apds comentarios sobre esse ponto, essa D. CVM decidiu por ndo adotar tal regra
de presuncao de regularidade com a seguinte justificativa:

“A minuta pretendeu estabelecer uma presungao de regularidade, deixando claro que se as
condi¢cGes para essa presuncdo nao fossem observadas, isso nao se converteria
automaticamente em uma presuncgao de irregularidade.

Nesse sentido, seu propdsito era estabelecer uma orientagdo aos participantes do mercado.
Todavia, os comentarios recebidos dos participantes sobre a prépria existéncia da presuncao,
em geral, e sobre varios de seus requisitos, em particular, revelaram que a norma poderia
deixar de atingir esse objetivo ou até mesmo alcancar efeito inverso.

Somou-se a isso a auséncia de histérico significativo de companhias abertas negociando agdes
de sua prdpria emissdao em condigdes que poderiam levantar suspeitas de manipulagdo e outras
praticas nocivas ao regular funcionamento do mercado.

Por tais razdes, a proposta definitiva de instrugdo ndao contempla hipdtese de presun¢do de
regularidade de operagdes cursadas em mercados organizados de valores mobilidrios.” (grifos
Nnossos)

Esse histérico bem demonstra o cuidado que essa D. CVM teve com o tema, com
particular enfoque sobre o reforco na seguranca juridica de tais operagdes.

Contudo, na presente Consulta Publica, nota-se a proposta de uma mudanga
estrutural na abordagem da matéria, de modo que os critérios antes sugeridos para uma
presung¢do seriam minimamente ajustados, porém agora tratados como proibigoes.

1% EC. Regulamento n2 2273/2003. Disponivel em https://eur-lex.europa.eu/eli/reg/2003/2273/oj/eng.
Acesso em 22 de novembro de 2025.
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Vejamos a semelhanca entre as hipdteses contempladas pelas duas propostas,
conforme expostas “lado a lado”:

Associacao Brasileira das Entidades
dos Mercados Financeiro e de Capitais

www.anbima.com.br

Edital de Audiéncia Publica SDM n2 11/13
(2 de janeiro de 2014)

Edital de Consulta Publica SDM n2 04/25
(17 de novembro de 2025)

CAPITULO V — PRESUNGCAO DE REGULARIDADE DE
OPERACOES  REALIZADAS EM  MERCADOS
ORGANIZADOS

Art. 10. As aquisi¢Oes de agdes de prépria emissao
realizadas em mercados organizados de valores
mobilidrios presumem-se em conformidade com
as normas que vedam a criagcdao de condigdes
artificiais de demanda, oferta ou prego,
manipulacdo de preco, operagdes fraudulentas e
praticas ndo equitativas, se atendidas as
seguintes condigdes:

“Subsec¢do Il — Mitigagdo de Impactos sobre a
Negociagdo em Mercados Organizados

Art. 792-B As aquisicGes didrias de agcGes de propria
emissdo de uma mesma espécie e classe
realizadas em mercados organizados de valores
mobilidrios devem atender cumulativamente as
seguintes condigdes:

| — o preco de compra das agdes nao exceder o
maior entre:

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

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

| — o prego de compra das agdes ndo pode exceder
o preco do Ultimo negdcio realizado sem
interferéncia da companhia;

Il — o volume negociado ndo exceder 25% (vinte e
cinco por cento) do volume médio diario nos
ultimos 20 (vinte) pregdes anteriores aquele em
gue a negociagao for realizada;

Il — a quantidade adquirida ndo pode exceder a
menor entre:

a) 25% (vinte e cinco por cento) da quantidade
média diaria dos 20 (vinte) pregdes anteriores a
data de aquisi¢ao, em que houve negociagdo; e
b) 0,5% (meio por cento) das agdes em circulagdo;

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

IIl — as aquisicdes ndo podem ocorrer no leildo de
abertura;

IV — as aquisicdes podem ocorrer no leildo de
fechamento, desde que a companhia observe as
condigBes previstas nos demais incisos e ndo
cancele ordens que vier a emitir no referido leildo;

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

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

V — a companhia ndo vender agbes de sua
emissdo, em mercados organizados de valores
mobiliarios, no periodo em que estiver autorizada
a adquirir tais agGes, ressalvado o disposto no art.
82.

VI — aquisicdes ndo podem ocorrer no mesmo dia
em que a companhia alienar agdes mantidas em
tesouraria (“day trade”), ainda que por meio de
mais de um mercado organizado de valores
mobiliarios.

Paragrafo Unico. A presuncdo de que trata o caput
ndo se aplica a operagdes com derivativos.

Paragrafo Unico. A alienacdo de acdes em
mercado organizado somente é permitida apds
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15 (quinze) pregdes, contados do pregdo mais
recente em que tenha havido aquisi¢do de
acgoes.” (NR)

Gostariamos de entender mais profundamente as motivagdes para essa mudanca
de abordagem, considerando que a nova metodologia contrasta com o tratamento da
matéria nos dois principais mercados internacionais (Estados Unidos e Unido Europeia).

Nesse contexto, o edital parece se apoiar fundamentalmente nos seguintes pontos:

(i) Analise de Impacto Regulatério (AIR) denominada “Impactos da recompra
de acdes em bolsa na liquidez de longo prazo”, sendo, contudo, relevante
notar que tal analise foi elaborada hd quase uma década, o que parece
sugerir cautela especial na analise de suas conclusdes;

(ii) Dois precedentes administrativos (Processos CVM RJ-2015-12514 e PAS
CVM 19957.003748/2021-26), embora ambos tenham sido resolvidos, em
sua quase totalidade, sem julgamento de mérito por essa D. CVM?9;

(iii) Normas internacionais, citando a Regra 10b-18 (que, como descrito, adota
abordagem distinta) e as regras existentes no México e na Africa do Sul (sem,
entretanto, maior elaboragao acerca das razdes que justificaram o uso de
tais jurisdicOes, as quais sequer constaram da analise de impacto regulatério

wn
|

mencionada no item “i” acima); e

(iv) O relatério “Report on ‘Stock Repurchase Programs’”, elaborado pela I0SCO,
o qual, a despeito de sua profundidade na anadlise da matéria, data de quase
duas décadas atras.

Com essas consideragdes, ndao se busca repelir a proposta ora apresentada no
edital, porém sublinhar que a mudanca metodolégica em questdo parece demandar
maior amadurecimento do tema, inclusive por meio de discussdes com o mercado e
eventual atualizacdo da analise de impacto regulatério. Vale sempre lembrar que

20 Todos os acusados tiveram suas propostas de termo de compromisso aceitas por essa D. CVM,
excetuado apenas um acusado no segundo caso citado acima (vide as decisdes do Colegiado nos links a
seguir: https://conteudo.cvm.gov.br/decisoes/2021/20210608 R1/20210608 D2058.html e
https://conteudo.cvm.gov.br/export/sites/cvm/publicacao/informativos colegiado/anexos/2025/Infor
mativo34 RC16092025.pdf)

Associacao Brasileira das Entidades Rio de Janeiro Sao Paulo

dos Mercados Financeiro e de Capitais Praia de Botafogo, 501, bloco Il conj. 704 - Botafogo Av. Doutora Ruth Cardoso, 8501 - 21° andar
22250-911 - Rio de Janeiro — RJ 05425-070 - S3o Paulo - SP
(21)3814-3800 (1) 3471-4200

www.anbima.com.br


https://conteudo.cvm.gov.br/decisoes/2021/20210608_R1/20210608_D2058.html
https://conteudo.cvm.gov.br/export/sites/cvm/publicacao/informativos_colegiado/anexos/2025/Informativo34_RC16092025.pdf
https://conteudo.cvm.gov.br/export/sites/cvm/publicacao/informativos_colegiado/anexos/2025/Informativo34_RC16092025.pdf

ANBIMA | Informacéo Publica ¢

ANBIMA

eventual opgao pela CVM em impor novas vedagOes pareceria divergir da abordagem
adotada em jurisdicGes mais avancadas, bem como imporia restricdes relevantes,
podendo inviabilizar operacdes legitimas e relevantes para as companhias. Tendo em
vista esses fatores, entendemos que valeria um maior aprofundamento antes do
estabelecimento de um regime de vedagdes, e que somente faria sentido o recurso a
esta medida, de modo especifico e pontual, em eventuais situagées em que a viabilidade
de outros tratamentos alternativos estivesse efetivamente descartada.

Neste sentido, entendemos que haveria beneficios em se adotar uma regra de
presuncdo de regularidade, conforme demonstrado abaixo.

Primeiramente, o risco de configuracdo de ilicito previsto na Resolu¢do CVM 62 é
particularmente sensivel pela potencial repercussdo criminal nos termos do artigo 27-C
da Lei 6.385. Ademais, essa D. CVM se encontra legalmente obrigada a comunicar o
Ministério Publico diante de indicios de tal ilicito penal, sendo relevante anotar que ndo
ha, em principio, ébice legal para a instauracdo e o prosseguimento de investigacao
criminal, mesmo no caso de celebracdo de termo de compromisso com essa D. CVM?21,
Assim, uma regra de presuncdo de regularidade mitigaria o risco de que operacdes
legitimas venham a ser questionadas, com potencial desdobramento na esfera criminal.

Cumpre ressaltar que essa D. CVM sempre estaria resguardada com a possibilidade
de acusar um administrado que cumpre os parametros da regra de presungao de
regularidade, se verificada uma suposta violacdo da Resolucio CVM 62. Trata-se,
inclusive, de tema objeto de previsdo expressa na RCVM 77.22 Em outras palavras, uma
regra de presuncdo de regularidade em nada fragiliza o poder de policia dessa D.
Autarquia, porém se limita a exigir das dreas técnicas responsaveis um Onus
argumentativo superior no caso de acusa¢ao nos termos da Resolu¢dao CVM 62 quando
a regra de presuncao tiver sido observada.

Também vale registrar que a CVM adotou, recentemente, essa mesma técnica de
incorporar presuncdes ao texto de uma norma regulamentar. Ora, em um processo
sancionador, o Colegiado sempre pode presumir fatos no ambito de seu livre

21 Evidentemente, n3o perdemos de vista a necessidade e releviancia, mesmo no regime atual, da
ponderacdo e parcimoénia por parte da CVM, na observancia das disposi¢cdes legais relativas a tais
comunicacBes ao Ministério Publico, considerando as gravissimas consequéncias dessas comunicagoes.

22\/ejamos: “Art. 22. O disposto nesta Resoluc3o aplica-se sem prejuizo das normas da CVM que dispdem
sobre: | —a criacdo de condi¢es artificiais de demanda, oferta ou pre¢o, manipula¢do de preco, operagdes
fraudulentas e praticas ndo equitativas; (...)”
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convencimento, mas pareceu trazer eficiéncia para a fiscalizagdo, assim como
previsibilidade aos administrados, a incorporacdo a norma de certas presuncdes. Assim
foi feito no caso da Resolucdo CVM n? 44, de 23 de agosto de 2021 (“Resolucdo CVM
44"), e poderia ser igualmente adotado para o caso da RCVM 77. Para fins de discussao

da conveniéncia e oportunidade da técnica de presungdes, pouco importa o sentido da
valoragdo (presuncgdo relativa em favor ou desfavor do administrado), pois a técnica
normativa parece, em si, acertada. Evidentemente, para o caso concreto em discussao,
a presuncao de regularidade seria a mais adequada.

Por fim, com vistas a dar seguranca aos administrados, a adoc¢do de regra de
presuncdo de regularidade poderia vir acompanhada, ao lado do esclarecimento de que
se trata de uma presuncdo relativa, de uma cldusula geral a esclarecer que a
inobservancia dos pardmetros da norma ndo acarretaria, automaticamente, a
configuracao de ilicito administrativo.

Diante de todas essas considera¢des, apresentamos abaixo uma proposta de
redacdo para o caput do novo artigo 72-B, , além de proposta de criacdo de dois novos
paragrafos nesse artigo, a fim de refletir o formato de regra de presuncdo de
regularidade. Vale notar, adicionalmente, que propomos um minimo ajuste no caput do
dispositivo com vistas a conferir mais precisdo ao texto, assim como alinhamento com
o disposto na Resolugdo CVM 135 (“ambientes ou sistemas de negociacao”).

“Subsegdo Il — Mitigacdo-detmpactossobreaPresuncdo de Regularidade de Negociagdo em

Mercados Organizados

Art. 72-B As aquisi¢Ges didrias de a¢cOes de propria emissdo de uma mesma espécie e classe
realizadas em mercados—organizadesambientes ou sistemas de negociacdo de valores
mobilidrios devem—atenderse presumem em conformidade com as normas da CVM que
dispGem sobre a criacdo de condicdes artificiais de demanda, oferta ou preco, manipulagdo de
preco, operacdes fraudulentas e praticas ndo equitativas se atendidas cumulativamente asas
seguintes condigdes:

§ [ 12 As presuncdes previstas no caput deste artigo sdo relativas e devem ser analisadas em
conjunto com outros elementos que indiquem se os ilicitos previstos no caput foram ou nao,
de fato, praticados.?®

§ [ ]2 N3o se presumira a ocorréncia de ilicito no caso de operacdes gue tenham sido realizadas
sem atendimento as condicdes previstas no caput deste artigo.”

23 Este paragrafo teve sua redac3o inspirada no artigo 13, § 29, inciso |, da Resolu¢do CVM 44 (“§ 22 As
presuncgdes previstas no § 12: | —sdo relativas e devem ser analisadas em conjunto com outros elementos
que indiquem se o ilicito previsto no caput foi ou ndo, de fato, praticado; e (...)").
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A partir do item “b” a seguir, passaremos a discutir problemas mais especificos com
as disposicdes dos incisos do art. 72-B e seu paragrafo Unico. E importante observar,
porém, que, mesmo no cendrio em que as vedacdes propostas na minuta submetida a
consulta publica fossem transformadas, no todo ou em parte, em presuncdes de
regularidade, boa parte dos comentarios que serdo feitos nos itens a seguir
permanecerdo relevantes. Isso porque a introducao de uma presuncao de regularidade
tende a fazer, em regra, que, salvo situacdOes excepcionais, as companhias e
participantes de mercado busquem operar sob a protecdo das presuncdes de
regularidade. Deste modo, uma presuncdo de regularidade que traga uma regra
excessivamente restritiva, ainda que seja preferivel a uma vedacao pura e simples, pode
acabar por criar restri¢Ges praticas relevantes para a realizacao de operacgdes legitimas,
ou gerar inseguranca desnecessdria. Por essa razao, solicitamos a essa D. CVM que
considere os comentarios do item “b” abaixo, conforme aplicaveis?4, também no cendrio
em que acate, no todo ou em parte, nossos comentarios neste item “a”. A ANBIMA se
coloca a disposicdo dessa D. CVM para discutir aspectos praticos e técnicos de mercado
relativos a transposicdo dos comentdrios feitos no item “b” para o cenario em que o
pleito do item “a” seja acatado no todo ou em parte.

b. Artigo 72-B como Regra Proibitiva

Caso essa D. CVM opte pela nova metodologia de tratamento do artigo 72-B como
uma lista de proibicdes, entendemos que as seguintes exce¢oes gerais e especificas
deveriam ser trazidas para o conteudo da norma. Além disso, a ANBIMA entende que
certas exce¢des gerais também devem se aplicar ainda que essa D. CVM opte por tratar
o artigo 72-B como uma regra de presuncao de regularidade.

(i) Propostas de Exce¢Oes Gerais

e Procedimentos Especificos/Especiais de Negociacdo

A regulamentac¢do em vigor admite que as regras de funcionamento dos mercados
de bolsa (particularmente, a prioridade prego-tempo) sejam excepcionadas nos casos
de procedimentos especificos/especiais de negociacdo.?®

2 Independentemente de abordarmos ou n3o explicitamente a questdo do cendrio de presuncdo de
regularidade no item correspondente.

25 Artigos 95, caput, 119, § 12, 120, inciso IV, 121 a 123 e 146 da Resolu¢io CVM 135.
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A titulo de exemplo, é o que ocorre, muitas vezes, com a negociacao de volume
relevante de agdes como um lote (“bloco”).

Nesses casos, sdo diversas as hipdteses em que a negociagao ja obedece a critérios
proprios para assegurar a legitimidade das operagdes, disciplinados pela entidade
administradora de mercado e validados por essa D. CVM. Estas negocia¢bes podem
constituir oportunidades legitimas e favoraveis para a companhia executar de modo
mais eficiente seus programas de recompra, em negociacdes que, pelas suas
caracteristicas, tendem a ser favordveis a companhia, aos seus acionistas e ao mercado
de modo geral.

Diante disso, sugere-se que as operacdes que sigam tais procedimentos sejam
excluidas das condicdes previstas no artigo 79-B trazido pelo edital.

e Curso Normal dos Negdcios de Instituicoes Financeiras

Outra situacdo merecedora de atengao é a das institui¢des financeiras que tenham
acdes de sua emissdao admitidas a negociacdo em mercado de bolsa.

Como se sabe, tais instituicdes tém de negociar com suas proprias acoes, em
mercado de bolsa, com vistas a se proteger total ou parcialmente de determinadas
exposicdes. Isso ocorre no curso normal dos negdcios de uma instituicao dessa natureza
e em observancia a sua politica de negociacdo de ag¢des.

Frise-se que tal situacdo especifica das instituicdes financeiras foi reconhecida pela
CVM tanto em pronunciamento do seu Colegiado?® como em excec¢do expressa ao
periodo vedado previsto na Resolu¢do CVM 44.%7 Estes reconhecimentos pela CVM
foram bastante importantes para o mercado porque refletem a existéncia de situacdes
em gque negociacoes com acoes de prdpria emissdo pelas instituicdes integrantes dos
conglomerados financeiros, em suas atividades-fim, diferem de operacdes tipicas de
recompra, por exemplo, por decorrerem de demandas externas ou, ainda mais

26 CVM. Proc. SEI 19957.005109/2018-08 (Pedido de dispensa de requisitos das Instru¢cdes CVM 358/02,
480/09 e 567/15 para a prestacdo de certos servicos de intermediagdo — Ital Unibanco Holding S.A. e suas
controladas), decidido, por unanimidade, em 19 de novembro de 2019.

27 Art. 14, § 32, inciso Ill, da Resolu¢do CVM 44 (“negocia¢Bes realizadas por instituicdes financeiras e
pessoas juridicas integrantes de seu grupo econdmico, desde que efetuadas no curso normal de seus
negdcios e dentro de pardmetros preestabelecidos na politica de negociacdo da companhia”).
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importante, por ndo representarem a assungao de uma posi¢ao direcional em ag¢des de
sua prépria emissao.

Sugere-se, portanto, que a mesma redacdo adotada na Resolucdo CVM 44 seja
incorporada como excegao geral as condi¢des do artigo 72-B da RCVM 77. Note-se,
ainda, que, no cendrio em que seja adotada a sugestdo do item “a” acima, de alteragao
da abordagem regulatéria para a abordagem de criagdo de uma presuncao relativa, é
importante que as negociacdes realizadas ao amparo do art. 14, § 39, inciso lll, da
Resolucdo CVM 44 continuem preservadas ainda que ndo se enquadrem nos limites da
presuncdo relativa, desde que observados os requisitos previstos no préprio art. 14, §39,
inciso Il acima mencionado. O principal intuito deste pleito é ndo gerar inseguranca
para operagoes legitimas atualmente consideradas possiveis ao amparo do art. 14, §3¢9,
inciso Ill da Resolugdo CVM 44,

e Cenarios de Estresse

Por fim, parece recomenddvel ndo exigir que a companhia de atenda as condi¢des
do artigo 7-2B em cenarios de estresse da acdo e/ou do mercado em geral. Em tais
cenarios, as variaveis de preco e quantidade refletem a influéncia de fatores atipicos e,
dessa forma, a afericdo das referidas condi¢bes poderia levar a restricdes indevidas na
capacidade de uma companhia levar a cabo operacdes desejaveis e legitimas.

Como a definicdo de cendrio de estresse é uma tarefa complexa e seus critérios
podem ter de ser ajustados de tempos em tempos, sugerimos que a norma delegue
competéncia para que a SMI (ouvidos os participantes de mercado, inclusive entidades
administradoras de mercado) estabeleca os critérios diante dos quais um cenario de
estresse se encontrard caracterizado.

Tal procedimento parece similar a adotada pela Resolugdao CVM 135 no que tange
a definicdo dos instrumentos elegiveis a operacdes com grandes lotes?®, com a diferenca
de que, na presente proposta, sugere-se a delegacdo para a SMI, sem necessidade de
deliberacdo pelo Colegiado, com vistas a conferir simplicidade e agilidade ao processo.

2 \ejamos: “Art. 95. (...) § 22 Para efeito do disposto inciso | do § 12, a CVM deve divulgar, periodicamente,
as acOes e os valores mobiliarios representativos de a¢des passiveis de negociacdo em operagdo com
grandes lotes e seus respectivos lotes minimos, ndo restando elegiveis para negociacdo nesses moldes
aqueles que ndo tenham sido elencados pela CVM.”
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Atitulo de contribuicdao, pode-se considerar na norma, por exemplo, que um pregao
como um todo esteja dispensado do atendimento ao artigo 72-B caso ocorra um circuit
breaker em determinado momento.

Nesse contexto, cumpre registrar que o mercado norte-americano convive com um
critério de “market disruption event” adotado pelo DTC, conforme os seguintes termos:

“RULE 38

MARKET DISRUPTION AND FORCE MAJEURE

Section 1. Market Disruption Events

On the happening of any one or more of the events or circumstances set out below (each a
“Market Disruption Event”) which, in any case, is likely to materially affect or has materially
affected the business, operations, safeguarding of securities or funds, or physical functions of
the Corporation, including performance by the Corporation of any obligations under these
Rules and Procedures, the Corporation shall be entitled to take such action as is set out in this
Rule 38:

(a) a general suspension or limitation of trading on the New York Stock Exchange, NASDAQ, or
any other exchange or market relevant to the pricing or trading of securities settled through
the Corporation;

(b) the declaration of a trading or banking moratorium in the United States or New York State;
(c) any international organization, the government of any nation, state, or territory, or any
institution or agency thereof, or any self-regulatory organization taking action of a nature likely
to affect the normal course of business, including performance by the Corporation of
obligations under these Rules and Procedures;

(d) the unavailability, failure, malfunction, overload, or restriction (whether partial or total) of
any payment, bank transfer or wire, or securities settlement system;

(e) the unavailability, failure, malfunction, overload, or restriction (whether partial or total) of
any cash or securities depository, custodian or clearing bank, or any material variation of such
depository’s, custodian’s or clearing bank’s processing or turnaround times, whether or not
occasioned by action of such depository, custodian or clearing bank; or

(f) any Force Majeure, which shall include (without limitation) any terrorist or other criminal
action, war or hostilities between any nations, national emergency, riot, civil unrest, acts of
God or the public enemy, fire or other casualty, flood, accident, disaster (including any nuclear,
atomic, environmental, or natural disaster), sabotage, bomb threat, labor dispute, embargo,
the unavailability, failure, malfunction, or restriction of communication, computer, or data
processing systems or facilities, or of software or technology, cyber attack, lack of
transportation facilities, interruption (whether partial or total) of power supplies or other utility
or service, or any event, situation, or circumstance beyond the reasonable control of the parties
(whether or not similar to any of the foregoing), including those imminent or threatened.”?°

Nossa visdo, contudo, é de que simplesmente contemplar cenarios de estresse do
mercado em geral pode se revelar como estratégia regulatoéria incapaz de capturar
eventos especificos de determinada companhia aberta.

2 The Depository Trust Company. Rules, By-laws and Organization Certificate. Disponivel em
https://www.dtcc.com/-/media/Files/Downloads/legal/rules/dtc rules.pdf. Acesso em 23 de novembro
de 2025.
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Por isso, deve-se refletir sobre critérios proprios para uma companhia
isoladamente. Por exemplo, a ocorréncia de suspensdo de negociacdo em razao de
divulgacdo de fato relevante (conforme disciplinada pela B3°) poderia ser uma situacdo
habil a dispensar a observancia do artigo 72-B.

O mais importante, para este momento, é que haja o reconhecimento da
necessidade de se tratar estas situacdes de forma apartada. Ratificamos que a ANBIMA
se coloca a disposicao dessa D. CVM (e, em particular, da SMI) para discutir critérios e
abordagens para o enderecamento adequado da preocupacgao.

Por fim, sublinhe-se que a ndo aplicacdo do artigo 72-B em um cendrio de estresse
de modo algum se equipara a uma espécie de “salvo-conduto” para operacdes com
potencial manipulativo, visto que (i) essa D. CVM permanece com plenos poderes
persecutérios para reprimir eventuais ilicitos previstos na Resolugdo CVM 62, e (ii) a
propria estrutura do mercado brasileiro ja incorpora determinadas salvaguardas para
impedir tal sorte de prdticas manipulativas, a exemplo dos tluneis de preco adotados
pelo mercado de bolsa.

(ii) Propostas de Excegdes Especificas

Caso essa D. CVM opte pela nova metodologia de tratamento do artigo 72-B como
uma lista de proibicGes, entendemos que as seguintes exce¢oes especificas deveriam
ser também trazidas para o contetudo da norma. Além disso, conforme anteriormente
explicado, a ANBIMA entende que certas excecdes especificas também devem se aplicar
ainda que essa D. CVM opte por tratar o artigo 72-B como uma regra de presuncdo de
regularidade.

30 |tem 12.1 do Manual de Procedimentos Operacionais de Negociac3do da B3 (versdo de 3 de novembro
de 2025). Disponivel em https://www.b3.com.br/data/files/EE/30/C8/C0/9994A910F51990A9AC09
4EA8/MP0O%20de%20Negociacao%20da%20B3.pdf. Acesso em 22 de novembro de 2025.
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e Condicdo de Preco: Ultimo Negdcio Independente

”I

— o0 pre¢o de compra das agdes nao pode exceder
o preco do Uultimo negoécio realizado sem
interferéncia da companhia;”

O inciso acima traz limita¢do destinada a impedir que a companbhia influencie, de
forma relevante, a cotagdo de sua acao em mercado organizado.

Diante de tal objetivo, deve-se excluir desse inciso as ofertas a mercado que sejam
porventura atendidas em preco superior ao ultimo negdécio sem interferéncia da
companhia, desde que atendam as demais condic¢des do artigo 72-B (particularmente, a
condicao de volume). Isso porque, como se sabe, nesse tipo de oferta, o comitente envia
ordem a seu intermediario especificando somente a quantidade e as caracteristicas do
ativo a ser comprado ou vendido, sendo que a oferta é executada ao melhor preco
disponivel no lado oposto do livro central de ofertas, quando de seu registro.3! Em
outras palavras, tal oferta (desde que em quantidade limitada) ndo se mostra habil a
aumentar a cotagao de uma ag¢ao no livro de ofertas.

Ademais, dada a volatilidade normal de mercado, entendemos ser mais adequado
impedir que a companhia supere a maxima cotagdo do dia e ndao apenas a ultima
operacdo sem sua interferéncia®?. Esse critério seria mais simples e parece refletir
melhor o equilibrio entre a prote¢ao ao mercado, de um lado, e o custo de observancia,
de outro. Além disso, preserva maior esfera de liberdade a companhia, o que tende a se
traduzir em menores custos de execucdo. A vedacdo a que o preco de aquisicao exceda

31 vide itens 4.2.1 e 4.3.1.11 do Manual de Procedimentos Operacionais de Negociacdo da B3 (vers3o de 3
de novembro de 2025). Disponivel em https://www.b3.com.br/data/files/EE/30/C8/C0/9994A910F5
1990A9AC094EA8/MPO%20de%20Negociacao%20da%20B3.pdf. Acesso em 22 de novembro de 2025.

32 Evidentemente outras possibilidades para enderecar a preocupacdo poderiam ser consideradas. O

essencial é evitar que uma regra excessivamente rigida prejudique a execu¢do de programas de recompra
pela companhia, por exemplo, durante momentos de alta de mercado, no qual o critério proposto na
minuta submetida a audiéncia publica tenderia a se mostrar excessivamente restritivo.
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o prego do ultimo negécio realizado sem interferéncia da companhia parece estabelecer
um pardmetro muito restritivo. 33

Diante disso, propde-se a seguinte linguagem para esse inciso:

“I — o preco de compra das agdes ndo pode exceder a maior cotacdo do diaeprece-de-titime
L . . faranci i

e Condicdo de Volume: 25% do ADTV (20 Pregdes) ou 0,5% Free Float

“Il = a quantidade adquirida ndo pode exceder a
menor entre: a) 25% (vinte e cinco por cento) da
guantidade média didria dos 20 (vinte) pregdes
anteriores a data de aquisicdo, em que houve
negociagdo; e b) 0,5% (meio por cento) das agdes
em circulacdo;”

No que tange a quantidade objeto de negociacdo pela companhia, entendemos que
o impacto de determinada quantidade sobre um papel depende essencialmente de sua
liquidez especifica, o que deveria repelir a adocdo de um critério Unico para toda e
gualquer companhia aberta.

Assim, sugerimos a essa D. CVM um critério alternativo conforme a liquidez da acdo
em questao:

e Se a quantidade média diaria mensal (“ADTVM”) for inferior ou igual a RS 30
milhdes, a companhia estaria autorizada a negociar com acdes em quantidade
inferior ou igual a 50% do volume do dia; e

e Se o ADTVM for superior a RS 30 milhdes, a companhia estaria autorizada a
negociar com agdes em quantidade inferior ou igual a 25% do volume do dia.

A definicdo de patamares acima considerou como ponto de partida a mediana do
volume diario negociado, critério utilizado pela CVM na avaliacdo da metodologia para

33 A redac3o atual do art. 82, inciso Il, da RCVM 77 estabelece que a aquisicdo, por companhia aberta, de
acOes de sua emissdo é vedada quando esta “for realizada em mercados organizados de valores
mobilidrios a pregos superiores aos de mercado”.
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definicdo do tamanho dos grandes lotes minimos em cumprimento ao artigo 95 da
Resolucdo CVM 135. Consideramos, entdo, um valor intermediario na faixa 6 da tabela
utilizada pela CVM, em 2022, naquela avaliacdo, a qual, por sua vez, havia tomado por
base precisamente as caracteristicas do mercado brasileiro quanto a liquidez dos ativos.
Contudo, para evitar que o valor fique determinado na prépria norma, provocando a
necessidade de alteragao normativa com o decorrer do tempo, conforme a evolugao dos
padrdes e valores monetarios e das caracteristicas do mercado brasileiro, sugere-se que
a determinacdo do valor do ADTVM possa ser feita pela entidade administradora de
mercado organizado ou, caso essa D. CVM entenda mais adequado, pela prépria SMI
considerando a possibilidade de que haja mais de um mercado organizado de bolsa em
operacao no Brasil no segmento de ag¢des.

Acerca do limite de 0,5% das a¢des em circulacdo (previsto na alinea “b”),
ponderamos que a referéncia a “a¢des em circulacdo” acaba por trazer uma dose de
incerteza, dado que a quantidade de acdes em circulacdo pode ser alterada por eventos
externos a prépria negociacdo das a¢oes. Nesse sentido, entende-se que o ADTVM seria
um critério cujo acompanhamento parece mais bem alinhado a dinamica do mercado
de bolsa. Além disso, o critério associado ao ADTVM acaba por contemplar,
indiretamente, uma métrica de free float.

Dessa forma, sugere-se a linguagem abaixo para o inciso em comento:

“Il —a quantidade adquirida ndo pode excedera-menerentre, conforme o caso: a) 25% (vinte e

cinco por cento) da quantidade média—didria—dos—20-{vinte}pregdes—anteriores—a—data—de
aguisicioem-gue-houve-negoeiacdedo dia em que houver negociacdo, no caso de acdes cuja

quantidade média didria mensal seja superior ao valor que venha a ser determinado pela
[entidade administradora de mercado organizado correspondente {OU} SMI], [sendo que, na
data de entrada em vigor desta norma, tal valor corresponderd a] RS 30.000.000,00 (trinta
milhGes de reais); e b) 8,5%{meio-porcento)-das-acdes-em—~ciretacae-50]1% ([cinquenta por
cento]) da quantidade média do dia em que houver negociacdo, no caso de acdes cuja
guantidade média didria mensal seja igual ou inferior ao valor gue venha a ser determinado
pela [entidade administradora de mercado organizado correspondente {OU} SMI], [sendo que,
na data de entrada em vigor desta norma, tal valor corresponderd a RS 30.000.000,00 (trinta

milhdes de reais);”

e Condicdo de Momento: Leildo de Abertura

“Ill = as aquisicdes ndo podem ocorrer no leildo de

N
abertura;
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Entendemos que a redacdo proposta para esse inciso pode representar dbice
relevante para operacdes de recompra usualmente praticadas no mercado. Dessa
forma, entendeu-se que algumas excec¢des seriam adequadas a esse contexto.

Como tratado anteriormente, tal limitacdo ndo deveria ser aplicada a cendrio de
estresse.

Além de tal excecdo geral, entendemos que a negociacdo em leildo de abertura
ainda assim deva ser admitida desde que limitada ao volume de até 25% da quantidade
tedrica do prdéprio leildo; nessa situacdao, também parece inadequado aplicar a condi¢ao
de preco descrita no inciso |, dada a metodologia prépria adotada para o casamento de
ordens durante o leildo.

Dessa forma, sugere-se a linguagem abaixo para o inciso em analise:

“Ill = as aquisicdes naepodem ocorrer no leildo de abertura, excetuando-se a aplicagdo do
disposto no inciso | deste artigo, desde que estejam limitadas a 25% (vinte e cinco por cento)
da quantidade tedrica aplicavel;”

e Condicdo de Momento: Leildo de Fechamento

“IV — as aquisicdes podem ocorrer no leildo de
fechamento, desde que a companhia observe as
condigdes previstas nos demais incisos e nao
cancele ordens que vier a emitir no referido leildo;”

O inciso acima também parece apresentar desafios a sua aplicagdo pratica.

Primeiramente, vale lembrar que as entidades administradoras de mercado j3
estabelecem diversas situacbes em que o cancelamento de ordens pode ocorrer de
forma legitima, a exemplo de erro operacional. Parece adequado, entdo, que a norma
reflita tal situacao.

E, por fim, entendemos que a negociacdo em leildo de fechamento, fora de cenario
de estresse, ainda assim possa ser admitida desde que limitada ao volume de até 25%
da quantidade tedrica do proprio leildo; nessa situagdo, também parece inadequado
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aplicar a condigao de prego descrita no inciso |, dada a metodologia propria adotada
para o casamento de ordens durante o leildo.

Dessa forma, sugere-se a linguagem abaixo para o inciso em analise:

“IV —as aquisi¢cdes podem ocorrer no leildo de fechamento, desde que a companhia observe as
condigcdes previstas nos demais-incisos V e VI e ndo cancele ordens que vier a emitir no referido
leildo fora das situacBes previstas expressamente pela entidade administradora de mercado,
observando-se, ainda, que as referidas aquisicdes deverdo estar limitadas a 25% (vinte e cinco
por cento) da quantidade tedrica aplicavel;”

e Condicdo de Intermediacdo: Unico Intermedidrio

“V — a cada pregdo, apenas uma instituicdo pode
atuar como intermedidria da companhia; e”

O inciso acima parece uma medida destinada a evitar que a negociagao por meio de
mais de um intermedidrio se revele como estratégia indevida, por exemplo, para a
criacdo de condicdOes artificiais de demanda, oferta e preco. Alids, o livro central de
ofertas apenas divulga publicamente os respectivos intermedidrios, sem abertura do
comitente.

Entretanto, existem situacGes legitimas que podem demandar a substituicdo de um
intermediario durante uma mesma sessdo de negociacdo, conforme abaixo:

1) Substituicdo por Dificuldade Operacional. Uma primeira situacdo se relaciona a
ocorréncia de erro ou dificuldade operacional na atua¢cao de um intermediario,
caso em que a companhia deveria estar autorizada a substitui-lo de forma a
prosseguir negociando, normalmente, as suas proprias agoes;

2) SubstituicGo por Qualidade de Execu¢do. Também parece legitimo que a
companhia identifique que seu intermediario ndo atua conforme os critérios de
execucdo por ela definidos ou, havendo discricionariedade, ndo realiza as
negociacoes nas melhores condi¢cGes disponiveis para a companhia (best
execution). Nesses casos, a companhia substituiria o intermedidrio durante uma
mesma sessdo de negociacdo com vistas a aprimorar a qualidade de sua
execugao; e
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3) Substituicdo para Casamento de Fluxos. E possivel, ainda, que uma companhia
tenha a intencdo de migrar, durante um mesmo pregdo, para outro
intermedidario em que se identifique a existéncia de determinado fluxo
vendedor que possa melhor atender as ordens de compra por ela planejadas,
sendo que tal casamento poderia ser realizado, de forma licita, por meio de
oferta direta que observe os regramentos adotados pela entidade
administradora de mercado.

Sendo assim, propde-se que o inciso acima seja limitado ao uso simultaneo de mais
de um intermedidrio. Além disso, poderia ser criada uma regra de comunicacdo as
entidades administradoras de mercado a respeito da substituicdo de intermedidrio em
uma mesma sessao de negociagdo, o que tem o potencial de inibir (ou, no limite, criar
uma “trilha de auditoria” para) comportamentos irregulares. Por fim, nos cenarios em
gue a substituicdo ndo decorresse de erro ou dificuldade operacional na atuacdo do
intermediario substituido, a substituicdo poderia ser limitada a uma troca por pregao.

Com base no exposto acima, a redagao sugerida para o inciso em questdo seria a
seguinte:

“V —a cada pregdo, ndo deve existir atuacdo simultanea de instituices como intermedidria da
companhia, devendo a respectiva entidade administradora do mercado, conforme previsto em
suas _regras, ser comunicada e justificada imediatamente a respeito de substituicdo de
intermedidrio ocorrida durante o horario do pregdo, observado, ainda, que, exceto caso a
substituicdo decorra de erro ou dificuldade operacional na atuacdo do intermedidrio
substituido, ndo deve ocorrer mais do gue uma substituicdo por pregdo; e”

e Condicoes de Modo de Negociacdo: Day Trade e Prazo de 15 dias

“VI — aquisi¢des ndao podem ocorrer no mesmo dia
em que a companhia alienar agcdes mantidas em
tesouraria (“day trade”), ainda que por meio de
mais de um mercado organizado de valores
mobiliarios.

Pardgrafo Unico. A alienacdo de a¢gdes em mercado
organizado somente é permitida apds 15 (quinze)
pregdes, contados do pregao mais recente em que
tenha havido aquisicdo de agdes.”
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Os trechos acima ndo parecem trazer ébice relevante a operacdes legitimas com as
préprias acoes, desde que observadas as excecdes gerais descritas anteriormente nesta
correspondéncia.

(iii) Consolida¢ao de Sugestdes e Redagao Final Proposta

Diante de todas as considerag¢des acima expostas, apresentamos abaixo uma versao
consolidada da redacdo proposta no caso de o artigo 72-B ser editado como uma regra
proibitiva.

“Art. 72-B As aquisi¢Oes didrias de agdes de propria emissdo de uma mesma espécie e classe
realizadas em mercades—erganizadesambientes ou sistemas de negociacdo de valores
mobilidrios devem atender cumulativamente as seguintes condigdes:

| — o preco de compra das a¢Ges ndo pode exceder a maior cotacdo do diaepreco-de-uitime

L lizad ) faranci ia;

Il —a quantidade adquirida ndo pode excedera-menerentre, conforme o caso: a) 25% (vinte e
cinco por cento) da quantidade média—didria—des—20-{vinte}pregdes—anteriores—a—data—de
aguisicdoem-gue-houvenegoeiacdodo dia em que houver negociacdo, no caso de agdes cuja

guantidade média didria mensal seja superior ao valor que venha a ser determinado pela
[entidade administradora de mercado organizado correspondente {OU} SMI], [sendo que, na
data de entrada em vigor desta norma, tal valor corresponderd a RS 30.000.000,00 (trinta
milhGes de reais)]; e b) 8;5%{meio-porcente)-dasacdes-em—cirestacdo{50]% ([cinquenta por
cento]) da quantidade dos dia em que houver negociacidotirmes20-pregdes, no caso de acdes
cuja_quantidade média didria_mensal seja igual ou inferior ao valor que venha a ser
determinado pela [entidade administradora de mercado organizado correspondente {OU}
SMI], [sendo que, na data de entrada em vigor desta norma, tal valor correspondera a RS
30.000.000,00 (trinta milhdes de reais)];

Il — as aquisi¢cGes radepodem ocorrer no leildo de abertura, excetuando-se a aplicacdo do
disposto no inciso | deste artigo, desde que estejam limitadas a 25% (vinte e cinco por cento)
da quantidade tedrica aplicavel;

IV — as aquisi¢cGes podem ocorrer no leildo de fechamento, desde que a companhia observe as
condigGes previstas nos demais-incisos V e VI e ndo cancele ordens que vier a emitir no referido
leildo fora das situacSes previstas expressamente pela entidade administradora de mercado,
observando-se, ainda, que as referidas aquisicdes deverdo estar limitadas a 25% (vinte e cinco
por cento) da quantidade tedrica aplicavel;

V —a cada pregdo, ndo mais do queapenas-uma instituicao pode atuar, simultaneamente, como
intermediaria da companhia, devendo a respectiva entidade administradora do mercado,
conforme previsto em suas regras, ser comunicada e justificada imediatamente a respeito de
substituicdo de intermedidrio ocorrida durante o horario do pregdo, observado, ainda, que,
exceto caso a substituicdo decorra de erro ou dificuldade operacional na atuacdo do
intermediario substituido, ndo deve ocorrer mais do que uma substituicdo por pregdo; e

VI —aquisi¢des ndo podem ocorrer no mesmo dia em que a companbhia alienar agées mantidas
em tesouraria (“day trade”), ainda que por meio de mais de um mercado organizado de valores
mobiliarios.

Paragrafe-tnico- § 12 A alienacdo de agcdes em mercado organizado somente é permitida apos
15 (quinze) pregdes, contados do pregdo mais recente em que tenha havido aquisigdo de agdes,
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exceto para operacdes previamente contratadas e entrega de acdes no ambito de programas
de remuneracdo em acdes.

§ 22 O disposto nos incisos I, I, V e VI do caput neste artigo ndo se aplica a negociacdo efetuada
por _meio de procedimentos especiais ou especificos de negociacdo admitidos pela
regulamentacdo aplicavel.

§ 32 O disposto nos incisos |, Il e Ill do caput neste artigo ndo se aplica a negociacdo efetuada
em cenario de estresse, conforme os critérios definidos pela Superintendéncia de Relacées com
o0 Mercado e Intermediarios — SMI.

§ 42 O disposto neste artigo ndo se aplica as negociacoes realizadas por instituicdes financeiras
e pessoas juridicas integrantes de seu grupo econdmico, desde que efetuadas no curso normal
de seus negdcios e dentro de pardametros preestabelecidos na politica de negociacdo da

companhia.”

(iv) Consideragdes sobre a Responsabilidade de Intermediarios’

Entendemos que as restricdes do art. 72-B se dirigem a companhia e que este
entendimento é compartilhado por essa D. CVM. De qualquer modo, entende-se
pertinente citar, de modo, convém destacar, ndo exaustivo, ao menos, trés limitacdes
existentes para os intermedidrios no que tange ao cumprimento do disposto no artigo
72-B ora proposto.

e Limite de agdes em circulacdo (inciso I, alinea “b”)

Como dito anteriormente, a referéncia a “acdes em circulacdo” acaba por trazer
uma dose de incerteza, dado que a quantidade de acGes em circulacdo pode ser alterada
por eventos externos a prépria negociacao das a¢oes.

Nesse sentido, os controles necessarios para monitorar tal situacao, especialmente
de forma tempestiva a impedir as negociacbes a cada dia, seriam excessivamente
onerosos para uma instituicdo externa a prépria companhia.

e Uso de mais de um intermediario (inciso V)

O monitoramento, pelo intermedidrio, acerca do uso de um Unico intermedidrio
também traria dificuldades praticas, visto que os sistemas de negocia¢do ndo conferem
transparéncia ao publico a respeito dos comitentes envolvidos em cada oferta
apregoada por intermediario no livro central de ofertas e os préprios servicos prestados
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por cada intermediario sdo protegidos por sigilo em conformidade com o disposto na
Lei Complementar n2 105, de 10 de janeiro de 2001 (Lei de Sigilo Bancdrio).

Dessa maneira, o intermediario ndo teria como acessar as informacdes necessarias
se assegurar de que a companhia negocia com apenas um intermediario e, por exemplo,
simplesmente obter uma declaragdo por escrito da companhia nesse sentido poderia se
revelar como medida apenas mitigadora, sem eliminar por completo o risco de
transgressao a norma.

e Prazo minimo para alienagdo (paragrafo unico)

Por fim, nada impede que a companhia contrate intermedidrios diferentes ao longo
de 15 dias ou mesmo substitua um intermedidrio durante esse periodo. Assim, a
atribuicdo ao intermediario de qualquer nivel de controle sobre a potencial alienagdo
em periodo inferior a 15 dias contados de cada aquisicdo seria incompativel com o a
observancia de tal limite, em razdo das informacdes a que cada intermedidrio teria
isoladamente.

Ademais, considerando a possibilidade de mais de um mercado de bolsa em
funcionamento no Pais, haveria ainda o risco de que dado intermediario que participa
de um unico mercado nao tenha visibilidade sobre a negociagdao pela companhia em
outro mercado (e, menos ainda, teria meios de impedir tal negociacdo).

Desta forma, levando em conta o proposto no edital e os aspectos destacados
acima, entendemos que a responsabilidade pelo cumprimento do disposto no paragrafo
Unico do artigo 72-B ora proposto é atribuida aos respectivos emissores das acoes, e ndo
aos intermedidrios das operacgdes.

5) Manutengao de Ag¢ées em Circulagao; Aplicagao a Derivativos (Art. 72-C):
O presente artigo estabelece nova sistemdtica para os limites de acbes em
circulacdo, com particular tratamento para os derivativos. Abaixo, apresentamos nossas

consideragdes sobre o assunto.

a. Exclusdo de Derivativos de Liquidagdo Financeira
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Como amplamente discutido na sec¢do I1.2.d (Diferengas entre Derivativos de
Liquidagcdo Fisica e Financeira) acima, os derivativos de liquidacdo exclusivamente
financeiras apresentam impactos muito limitados em uma companhia aberta.

Em particular, a quantidade de a¢des em circulagdo no mercado ndo é afetada pela
quantidade de ac¢des referenciadas ao contrato de derivativos com liquidagao
financeira, bem como ndo se atribui qualquer direito politico a companhia em relagao
as acdes utilizadas como referéncia para a operacao de derivativos. Alids, nesses casos,
a estratégia de gerenciamento de risco da contraparte do derivativo ou do intermediario
dispGe de ainda mais flexibilidade, dado que ndo ocorrerd entrega fisica de acdes em
nenhum momento da operacao.

Diante disso, sugerimos exclusdo de tal dispositivo a exposicdo comprada que venha
a ser assumida por companhia aberta em razdo da celebracdo de contrato derivativo de
liquidagao exclusivamente financeira.

b. Desconsideragdo de Efeitos Econémicos Inversos
Caso se venha a optar por manter os derivativos de liquidacdo financeira no escopo
de aplicacdo da norma em analise, entendemos que a contagem deveria se dar sempre

pela exposicao liquida entre as opera¢des que tenham efeitos econémicos inversos.

Do contrario, identificamos que poderemos observar as consequéncias descritas no
exemplo abaixo:

Exemplo Alternativo — Contagem de Diferentes Operacoes de Derivativos
Suponhamos uma companhia aberta que avalie a realizagdo de duas alternativas para obter
exposicao comprada as suas proprias agoes por meio de derivativos de liquidagdo financeira,
a saber:
1. Compra de Call com Venda de Put, no mesmo strike. Aquisicdo,
pela companhia, de op¢do de compra outorgada por instituicdo financeira,
mediante o pagamento de prémio ou net zero de prémio (“Forward
Sintético”); e
2. TRS. Operagdo de swap em que, baseado em um mesmo valor
nocional, (i) a companhia assume a obrigagdo de pagar a variagdo da Taxa
DI, acrescida de sobretaxa, e (ii) instituicdo financeira assuma a obrigagdo
de pagar a variagdo positiva da cotacdo da agdo, acrescidas de todos os
proventos aplicaveis (swap de retorno total ou total return swap - TRS).
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A Unica diferenga econ6mica entre as duas estruturas esta no fato que, no TRS, a companhia
esta exposta ao risco do CDI como custo financeiro da operagao, enquanto, no Forward
Sintético, o custo final esta pré-fixado pelos strikes em relagdo a prego inicial do papel.

Por forga do disposto no artigo 72-C, § 12, inciso Il, a exposicdo comprada decorrente das
duas alternativas sera computada para fins dos limites ali previstos.

Contudo, a estratégia de se fazer a compra via uma estrutura “sintética” de compra de call
e venda de put, sem considerar o efeito econémico liquido, embora permita o mesmo efeito
econémico de exposicdo do que o TRS na ponta comprada da agdo, gera contagens
completamente diferentes entre si para fins de compra no programa de recompra
considerando a regra atual.

Embora, no Forward Sintético, o efeito econdmico liquido da posigdo comprada na call com
a posicdo vendida na Put sempre sera igual a 1 (uma) agdo comprada, o efeito na contagem
€ a “compra” de duas vezes a mesma quantidade pela companhia.

A consequéncia disso é de que a regulamentagdo acaba por incorporar um desincentivo as
estratégias que envolvem opgdes, as quais podem gerar um beneficio de gestdo de risco
maior do que uma estrutura de TRS, pois trazem maior flexibilidade de estratégias a gestao
de risco em programas de recompra e/ou incentivo a seus administradores.

Além disso, em se tratando da aquisicdo de acGes por meio de derivativos de
liquidacao fisica, deveria ser possivel compensar as posicées futuras da companhia,
representadas pela exposicdo comprada as acdes da prdpria companhia, pois essa
exposicao representa a quantidade que a companhia tera direito de efetivamente deter
em tesouraria no vencimento de todos os instrumentos de derivativos. No entanto, a
compensacdo deve ser limitada de forma que a companhia fique impedida de
compensar a posi¢ao futura vendida em instrumentos de derivativos com a quantidade
de acoes detidas a vista. Assim, ndo serd possivel ultrapassar o limite maximo imposto
por este artigo simplesmente por meio da compensacao entre as diferentes posi¢des.

Ademais, considerando outras as limitacdes de ndo compensac¢ao entre exposicoes
na Resolugcdo CVM 44, a qual reiteramos os comentdrios da ANBIMA sobre o tema na
consulta publica da referida resolucdo®*, e na Resolu¢do CVM n2 215, de 29 de outubro
de 2024, referente a limites de OPA, existem salvaguardas adicionais que ja trazem
transparéncia, seguranca e limites ao que a companhia poderia realizar de recompra
sem informar ao mercado. No mesmo sentido, a CVM dispde de acesso as bases de

34 Importante considerar o item 15 dos comentdrios da ANBIMA na CP SDM 1/2025, os quais aqui

reiteramos.
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dados dos mercados de balcdo organizado e poderia obter informagdes sobre as
respectivas posi¢des uma a uma.

Por fim, conforme nossa sugestdao para o art. 42 acima, o relatério de auditor
independente relacionado as informagdes financeiras trimestrais cuja data-base seja
imediatamente posterior a contratacdao da operagao deve incluir a avaliagdo acerca do
cumprimento do disposto neste artigo pela companhia. Esta, dentre outras medidas
possiveis, seria uma forma de mitigar qualquer eventual preocupacdao da CVM com a
supervisdao das disposicoes regulatérias, caso acatado o nosso pleito. Estamos a
disposicao dessa D. CVM para aprofundar a discussdo do assunto.

c. Consolidagdo de Sugestoes e Redagdo Final Proposta

Diante dos comentarios acima, sugere-se a seguinte redacdo consolidada para o
dispositivo em questao:

“Art. 72-C As aquisi¢Ges, por companhia aberta, de a¢des de propria emissdo devem observar
cumulativamente os seguintes limites: (...)
§ 12 Para fins de apuragao dos limites do caput, equiparam-se a aquisi¢ées de a¢des de propria

P c S 7
derivativesa_exposicdo econOmica positiva (“long”) as acSes de emissdo da companhia que
resultar da _compensacdo entre contratos derivativos celebrados, pela companhia, suas
coligadas ou controladas que prevejam liquidacdo por meio da entrega de acGes gue confiram,
respectivamente, exposicdo econdémica positiva (“long”) e negativa (“short”) as ag¢des de
emissdo da companhia,—independentemen e—de—tais—instrumentos—derivatives—preverem

7

~

§ 329 Para fins de apuragdo dos limites do caput, sdo computados como fatores que aumentam

6) Novo Limite Geral Anual:
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Sobre o questionamento acerca do cabimento de inclusdo de um limite anual,
adicionalmente ao limite de 12% proposto, entende-se que a dindmica atualmente
existente de aquisicao até o limite de acdes em circulacdo atende bem as necessidades
relativos ao uso do mecanismo de recompra e sdo mais adequadas a dinamicidade do
mercado de capitais brasileiro e as multiplas situagées que podem se apresentar.

Adicionalmente, no que se refere a liquidez, acredita-se que as limitagdes existentes
e as outras propostas do Edital preveem uma protecdo adequada. Neste sentido, prevé-
se um cuidado adicional de protecdo ao investidor por meio da inclusdo da exigéncia de
manuteng¢do de, no minimo, 15% das a¢des em circulagdo (inciso Il do artigo 72-C).

Em relagdao ao estudo do AIR entendemos ser importante que suas consideragdes
sejam colocadas em perspectivas atuais para melhor avaliacdo das condi¢des de
mercado. Além disso, ndo identificamos situacao especifica que demande a introducdo
de novo limite geral para a negociacdo de acdes préprias. Neste sentido, quanto ao
questionamento do edital, entendemos que os limites propostos ja enderecam as
preocupagdes indicadas.

7) Prazo de Adaptagao:

Com vistas a implementacao dos controles necessarios para o cumprimento do
disposto na nova norma proposta por essa D. CVM, inclusive mediante adaptacdo de
softwares proprietdrios e discussdo com terceiros prestadores de servico, sugere-se que
a norma entre em vigor em 3 meses contados de sua publicacdo.

lll. Consideragoes finais

Sendo o que nos cumpria para o momento, agradecemos, desde ja, a apreciacao
das consideracGes apresentadas e, contando com a habitual atencdo na avaliacdo das
ponderac¢des, permanecemos a disposicao para esclarecimentos adicionais que sejam

necessarios.

Atenciosamente,
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