PINHEIRONETO
ADVOGADOS

Anexo
Biblioteca Informa
2030

Por que Tantas Companhias
Abertas estao Lancando
Programas de Recompra de
Acoes?

12 de outubro — 18 de outubro, 2008

Autora e Daniela P. Anversa Sampaio Doria

Desde deflagrada a crise do “subprime” nos Estados Unidos, inimeras companhias abertas
listadas na Bovespa tiveram suas acoes fortemente desvalorizadas. Tais baixas s3o, em parte,
resultantes da saida forcada de investidores estrangeiros que precisam de recursos para
honrar suas obrigacGes no exterior. Neste panorama, assistimos recentemente a um “boom”
no uso dos programas de recompra de acées por companhias abertas no Brasil. Segundo
dados obtidos no site da Comissao de Valores Mobiliarios (“CVM”), desde agosto de 2008, 15
companhias abertas anunciaram o langamento de seus programas de recompra.

A recompra de acgbes ocorre quando a companhia vai a bolsa e recompra suas proprias agoes,
que poderao ser canceladas ou mantidas em tesouraria para posterior alienacio. Tal
operagao traz vantagens para o acionista na medida em que melhora a rentabilidade da acao,
pois aumenta indiretamente a relacio entre o dividendo pago e o valor da acdo. Em outras
palavras, se hd menos acgoes, o total dos dividendos sera dividido entre um bolo menor de
acionistas, o que possibilita a cada acionista receber um valor maior de dividendo.

Além disso, uma companhia aberta, ao anunciar a recompra das suas proprias acoes, esta
sinalizando ao mercado que ela acredita que o preco de seus papéis nao reflete seus
fundamentos economicos. A recompra sinaliza confianca no desempenho da companhia e,
conseqiientemente, nas suas a¢oes. Nao ha ninguém melhor do que a prépria companhia
para saber o valor de seu negocio, de modo que a indicacao de que as acGes estdo sendo
negociadas com um desconto grande, é um assunto que deve ser levado em consideracao
pelos acionistas.
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Ha ainda companhias que justificam a recompra de suas acoes para lastrear os planos de
incentivos dos administradores e empregados elegiveis ao programa de opcao de compra de
acoes da companhia. Neste caso, as ac6es recompradas sao disponibilizadas a direcio da
companhia, como forma de alinhamento de interesse dos acionistas e administradores.

O programa de recompra de acoes é regulado pela Instru¢do CVM No. 10, datada de 14 de
fevereiro de 2004 (“I CVM 10”). De acordo com as regras da CVM, a companhia aberta
podera adquirir acoes de sua emissao, para cancelamento ou permanéncia em tesouraria,
desde que seu estatuto social atribua ao conselho de administra¢ao poderes para autorizar
tal procedimento.

A aquisicao, de modo direto ou indireto, de a¢Ges de emissdo da companhia, para
permanéncia em tesouraria ou cancelamento, é vedada quando: (a) importar na diminuicao
do capital social; (b) criar, por acdo ou omissao, direta ou indiretamente, condi¢oes artificiais
de demanda, oferta ou prego das a¢des ou envolver praticas nao eqiiitativas; (c) tiver por
objeto acoes ndo integralizadas ou pertencentes ao acionista controlador; e (d) estiver em
curso oferta publica de aquisicio de suas acoes. Além disso, para lancar um programa de
recompra, a companhia nao pode comprometer recursos superiores ao saldo de lucros ou
reservas disponiveis no dltimo balanco. Na pratica, isso significa que a empresa ndo deve
comprometer sua liquidez financeira para comprar papéis em queda na bolsa.

A deliberacao do conselho de administraciao que autorizar a aquisi¢do de acdes da companhia
devera especificar: (a) o objetivo da companhia na operacao; (b) a quantidade de acbes a
serem adquiridas; (c) o prazo maximo para a realizacao das operacoes autorizadas, que nao
poderéa exceder a 365 dias; (d) a quantidade de agdes em circulacdo no mercado; e (e¢) o nome
e o endereco das institui¢bes financeiras que atuarao como intermediarias. Entende-se por
“acoes em circulacao no mercado” todas as acoes representativas do capital da companhia
menos as de propriedade do acionista controlador.

As companbhias abertas ndo poderao manter em tesouraria a¢oes de sua emissao em
quantidade superior a 10% de cada classe de acGes em circulacdo no mercado, incluidas neste
percentual as acOes existentes, mantidas em tesouraria por sociedades controladas e
coligadas. Além disso, o prego de aquisi¢cdo das acGes nao podera ser superior ao valor de
mercado. A esse respeito, vale destacar a decisdo do Colegiado da CVM de 6 de maio de
2008, referente ao pedido da Suzano Papel e Celulose S.A., em conjunto com a Votorantim
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Celulose e Papel S.A. de recomprar agoes acima do valor de mercado. 1

A deliberacao do conselho de administracao da companhia que autorizar a negociagao das
agoes pela companhia aberta constitui fato relevante, nos termos do item XV do paragrafo
Unico, do artigo 2, da Instrucdo CVM No. 358, datada de 3 de janeiro de 2002. Trata-se,
portanto, de um fato capaz de influir, de modo ponderavel, na cotacao dos valores
mobiliarios da companhia e na decisao dos investidores em adquiri-los ou néo.

As companhias abertas deverao manter registros das operacoes realizadas com suas agoes,
indicando: (a) a data; (b) a classe, a espécie e a forma das agoes; (c) a quantidade de acoes
adquiridas e respectivo preco; (d) a conta do patriménio liquido que deu origem aos recursos
aplicados na aquisicao; e (e) o valor das despesas realizadas nas aquisi¢des. A companhia,
ainda, dever4 divulgar em Nota Explicativa as demonstracoes financeiras e no formulario
Informac6es Trimestrais — ITR: (a) o objetivo ao adquirir suas préprias acoes; (b) a
quantidade de acoes adquiridas no curso do exercicio, destacando espécie e classe; (¢) o custo
médio ponderado de aquisi¢ao, bem como custo minimo e maximo; (d) o valor de mercado
das espécies e classes das acoes em tesouraria, calculado com base na tltima cotacdo, em
bolsa ou balcao, anterior a data de encerramento do exercicio social; e (¢) o montante de
correcao monetaria das agGes em tesouraria.

A aquisicao de agdes, para cancelamento ou permanéncia em tesouraria, devera ser efetuada
em bolsa, salvo se a companhia s6 tiver registro para negociar em mercado de balcao, sendo
vedadas as operacoes privadas. Contudo, a I CVM 10 excepciona operacdes privadas, desde
que aprovadas pela CVM, em casos especiais e plenamente circunstanciados.

Por fim, vale destacar que nos termos do paragrafo tinico do artigo 30 da Lei 6.404/76 (“Lei
das Sociedades Anonimas”), é permitido a companhia aberta adquirir suas proprias acoes
para permanéncia em tesouraria, desde que até o valor do saldo de lucros ou reservas, exceto
a legal, e sem diminuicao do capital social. Recentemente, a CVM, em decisao do Colegiado
datada de 19 de agosto de 2008, enfatizou a necessidade da constituicao de reserva de lucros

Processo RJ2008/2748. Trata-se de pedido da Suzano Papel e Celulose S.A., em conjunto com Votorantim
Celulose e Papel S.A. para a recompra de acOes de propria emissao de forma privada, a precos superiores aos de
mercado, para cancelamento ou manutencdo em tesouraria. A autorizacao requerida visava concluir o processo
de reestruturacio societéria iniciado em 2005, quando foram celebrados contratos de opgdes de compra e venda
de acOes para contratar a transferéncia futura de a¢oes detidas por ex-controladores da Ripasa S.A. Celulose e
Papel por um preco de exercicio das opcoes superior ao prego de mercado das acgdes. O Colegiado da CVM
ponderou o fato de que a ICVM 10 veda expressamente a negociacio privada a prego superior ao de mercado
(art. 12) e que essa vedacdo assegura tratamento eqiiitativo entre os acionistas da companhia. No entendimento
do Colegiado, o fato da empresa ter celebrado um contrato que a obriga adquirir as a¢des a preco superior ao de
mercado ndo afasta a aplicacdo de uma norma que ji se encontrava em vigor quando o contrato foi assinado. O
Colegiado, por unanimidade, deliberou negar o pedido de autorizagdo de negociacdo privada das a¢Ges a pregos
superiores aos de mercado.
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e capital para lancamento do programa de recompra de agoes. Além disso, entende a CVM
que a reserva em questao é aquela constante do tltimo balan¢o auditado da companhia, ou
seja, balanco auditado de fechamento do exercicio social e ndo o balanco intermediario. Tal
entendimento visa garantir o principio da intangibilidade do capital, sendo possivel utilizar
apenas as reservas ja constituidas e jamais o lucro em formacao.2

No que diz respeito as companhias listadas nos niveis diferenciados de listagem de
governanca corporativa (Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado), recentemente a Bovespa decidiu
conceder um periodo para enquadramento do percentual minimo do total de acbes em
circulacdo (free float), que é de 25%, as companhias que pretendam adquirir a¢es de sua
propria emissdo, de acordo com a I CVM 10. Para tanto, a companhia devera atender alguns
requisitos, quais sejam: (i) solicitar referida concessiao de enquadramento ao Diretor
Presidente da BM&FBOVESPA, previamente a deliberacao de aquisicao das a¢oes; (ii)
realizar até 13 de janeiro de 2009, a reuniao do conselho de administracdo da companhia que
devera aprovar o programa de recompra; e (iii) devera divulgar imediatamente, através de
um comunicado ao mercado enviado pelo sistema IPE da CVM, a ocorréncia da reducao do
percentual de acoes em circulacdo a um patamar inferior a 25%. A recomposicao do
percentual minimo de a¢Ges em circulacao deve ocorrer no prazo maximo de 18 meses
contados da data da reunido do conselho de administracdo da companhia que aprovou o
programa de recompra das agoes.

Com a turbuléncia atual do mercado, o programa de recompra de acoes tornou-se uma
verdadeira opc¢do para ajudar na sustentagdo do preco das acdes das companhias listadas na
bolsa, pois visam maximizar a geracao de valor para o acionista, na medida em que
demonstram a confianga da administragdo da companhia com o negébcio social.

Sao Paulo, 17 de outubro de 2008.

Processos Administrativos n® RJ 2008/4587 e RJ 2008/2535 referentes aos recursos impetrados pelas
companhias Redecard S.A. e S3o Carlos Empreendimentos e Participacdes S.A. contra decisdoes da
Superintendéncia de Relagdes com Empresas — SEP quanto as autorizagdes concedidas para aquisicdo de agoes
para manutencdo em tesouraria. O posicionamento da CVM decorre do entendimento de que as contas de
reservas apenas podem receber depésitos ao término do exercicio fiscal, quando o lucro liquido final apurado
pela companhia no periodo é efetivamente encerrado e a sua destinagdo devidamente deliberada pelos
acionistas em AGO (art.133). Antes disso, ndo ha possibilidade de destinar os lucros em formacao - que sdo
apurados em balangos patrimoniais intermediarios - sendo para o pagamento de dividendos intercalares ou para
fins de incorporacdo, fusdao ou cisdo. O balango intermediario ndo encerra a conta resultado e tem carater
meramente indicativo, ndo podendo ser utilizado, como embasamento do saldo da conta de reservas ja
devidamente constituido.



