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Recentemente, a CVM colocou em consulta publica uma proposta de
reforma da Resolugao n° 77, com foco nas regras de negociagao, por
companhias abertas, de agcdes de propria emissao.

Além da padronizacao dos conceitos de “a¢gdes em circulagcao” com o
disposto nas Resolugcdes CVM

N> 80 e 215 e de “pessoa vinculada” com o disposto na Resolucdo CVM n° 215 -
e na proposta de alteragao da Resolucao CVM n° 44 que foi objeto de recente
consulta publica pela CVM —, a proposta traz o novo art. 7°-B, que estabelece
um conjunto de condi¢gdes cumulativas para a aquisicao diaria de agdes de
prépria emissao em mercados organizados:

e 0 preco de compra nao pode exceder o preco do ultimo negdcio
realizado sem interferéncia da companhia;

e o0 volume diario adquirido deve respeitar o menor entre: (@) 25% da média
diaria dos ultimos 20 pregdes em que houve negociacao; e (b) 0,5% das
acdes em circulagao;

e apesar de a aquisicao nao ser permitida no leildo de abertura, € permitida
a participacao no leildo de fechamento, desde que as ordens nao sejam
canceladas;

e deve-se operar por meio de apenas uma instituicao intermediaria por
pregao;

¢ fica proibida a realizacao de operagdes de day-trade corporativo, mesmo
gue em mercados distintos; e

e apds uma recompra, a alienacao de agcdes em mercado organizado sé
podera ocorrer apds 15 pregdes.

No que diz respeito a manutenc¢ao de agdes em circulagao, o Novo proposto
art. 7°-C eleva o teto de acdes em tesouraria para 12% de cada espécie ou
classe das acdes em circulacao, substituindo o limite anterior de 10%. Além do
teto, é criado um piso de 15% de free float: as aquisicdes nao podem fazer
com que remanesgcam em circulagao menos de 15% do total de cada espécie
ou classe de ag¢des emitidas, alinhando-se ao regime de OPA por aumento de
participacao (Resolucao CVM n° 215).

O edital também consulta o mercado sobre a criagcao de um limite anual
agregado (e.g., 15% do free float em 12 meses), para evitar ciclos sucessivos de
recompras e cancelamentos que possam reduzir rapidamente o nUmero de
acdes em circulagao.

Houve também a proposicao de ajustes para prevencao de conflitos de
interesses, com a atualizagdo do art. 8° para passar a vedar expressamente a
aquisicao de acdes de propria emissao, ou derivativos referenciados nessas



acdes, que tenham por objeto agdes pertencentes ao acionista controlador
OU a pessoas a ele vinculadas, bem como durante o periodo de OPA de
terceiros. Sao excluidas do art. 8° as vedagdes de recompra a pregos
superiores aos de mercado — o prego agora € regulado no art. 7°-B - e que
requeressem a utilizagao de recursos superiores aos disponiveis — agora
prevista no art. 7°-A.

O novo art. 8°-A cria uma via alternativa para recompras volumosas: se a
companhia optar por realizar a aquisicao por meio de OPA, seguindo o rito
normativo proprio, estara dispensada das restri¢des dos arts. 7°-B (sobre
negociacao didria de acdes de propria emissao), 7°-C (sobre os limites para
recompra) e 8° (sobre conflitos de interesses), desde que observada a
aprovagao assemblear quando exigida.

Com relagao as dispensas dos requisitos da Resolugcao CVM n° 77, o art. 23
delega a concessao de tais dispensas a SMI para pedidos relacionados ao art.
7°-B (sobre negociagao diaria de agdes de propria emissao) e a SEP para os
demais casos, com possibilidade de recurso ao Colegiado da CVM.

>>> Este conteudo faz parte da BMA Review #89. Clique aqui e leia outros
artigos.
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