TEXTO INTEGRAL DA INSTRUCAO CVM N° 168, DE 23 DE DEZEMBRO DE
1991, COM AS ALTERACOES INTRODUZIDAS PELA INSTRUGCAO CVM N°
252/96.

INSTRUCAO CVM N° 168, DE 23 DE DEZEMBRO DE 1991

Dispde sobre operacdes sujeitas a procedimentos especiais
nas Bolsas de Valores.

O Presidente da COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS - CVM torna publico
que o Colegiado, em sessdo realizada nesta data, e tendo em vista o disposto nos
artigos 89, inciso | e 18, inciso 11, letra "a" da LEI N°© 6.385, de 07.12.76,
resolveu:

Art. 1° - As Bolsas de Valores deverao adotar procedimentos especiais de
negociacdo para as operacfes que representem:

1. quantidade de acfes ou direitos sensivelmente superior a média diaria
negociada nos ultimos pregdes, ou qualquer bloco substancial, mesmo que a
negociacdo nao envolva transferéncia de controle;

1. preco sensivelmente superior ou inferior a média dos ultimos pregdes.

Art. 2° - Deverdo, também, as Bolsas de Valores adotar procedimentos especiais
para as operacdes que envolvam:

l. solicitacdes de 6rgaos do Poder Judiciario;

1. solicitacdes de representantes de sociedades em liquidacdo extrajudicial;

1. venda de acfes de acionistas em mora, por solicitacdo de sociedades
andénimas, na forma prevista no item Il do art. 107 da LEI N° 6.404/76;

1v. venda de fracfes de bonificacdo decorrentes de capitalizacdo de lucros ou
reservas, por solicitacdo de sociedades anénimas, na forma prevista no
paragrafo 3° do art. 169 da Lei n°® 6.404/76;

V. sobras decorrentes do ndo exercicio de direito de preferéncia na subscricao
particular por acionistas de companhias abertas, na forma prevista na alinea
"a" do paragrafo 7° do art. 171 da LEI N°© 6.404/76;

VI. direitos de subscricdo pertencentes a:
a. acionista controlador ou sociedades controladas pela companhia
emissora;
b. instituicOes financeiras e demais sociedades a que se refere o inciso |

do art. 15 da Lei n°® 6.385/76;
C. quem quer os tenha adquirido com o fim de coloca-los no mercado.
VII. alienacao de controle acionario;
VIII. qualquer negociacéo atipica ou cujas caracteristicas ndo estejam
contempladas nos regulamentos de operacdes das Bolsas de Valores.

8 1° As operacdes previstas nos itens VI e VIl serdo submetidas a prévia aprovagao
da Comissédo de Valores Mobiliarios, devendo as Bolsas de Valores, nos demais
casos, fixar as condicdes de realizacdo da operacdo e acompanhar sua execucao.

§ 2° Na hipotese do inciso V, a Bolsa de Valores deverd solicitar declaracdo da
companhia, esclarecendo se os acionistas controladores exerceram na totalidade
seus direitos a subscricdo para, em caso negativo, submeter previamente a
operacdo a Comissdo de Valores Mobiliarios.



8 3° Na hipdtese do inciso VII, o alienante podera determinar que a operacgao seja
efetuada através de leildo com interferéncia apenas na ponta compradora,
unicamente para a aquisi¢cdo de todo o lote oferecido.

Art. 4° - Para analisar o enquadramento das operag¢des previstas no item | do
artigo 1° e nos itens VI e VII do art. 2°, deverdo as Bolsas de Valores considerar os
negdcios consultivos de um mesmo comitente em um ou mais pregdes, ou através
de uma ou mais sociedades corretoras, podendo, inclusive, cancelar negécios ja
realizados.

Art. 5° - Para efeitos desta Instrugcédo considera-se como sendo um mesmo
comitente, pessoas fisicas ou juridicas que atuem representando, um mesmo
interesse.

Art. 6° - Além dos casos previstos nesta Instrucao, as Bolsas de Valores poderéo
estabelecer em suas normas regulamentares procedimentos especiais para outras
operacbes efetuadas em seus pregdes.

Art. 7° - As sociedades corretoras, ao receberem ordens que configurem quaisquer
das hipéteses previstas nesta Instrucdo, deverdo, imediatamente, informar tal fato
a Bolsa de Valores para a adocao das providéncias exigidas em cada caso.

Paragrafo Unico. O disposto neste artigo aplica-se, também, aos demais integrantes
do sistema de distribuicdo que deverao informar previamente as sociedades
corretoras com que operem as caracteristicas das ordens que configurem quaisquer
das hipéteses previstas nesta Instrucao.

Art. 8° - Para efeitos desta Instrucdo entende-se por procedimentos especiais
aqueles que visem o oferecimento de condi¢cdes adequadas a participacgdo
equitativa dos investidores nas operacgdes realizadas em Bolsas de Valores, bem
como a observancia de procedimentos especificos exigidos na legislacdo para
determinadas operacdes.

8§ 1° Visando o pleno atendimento das disposicdes previstas nesta Instrucéo, as
Bolsas de Valores, tendo em vista as caracteristicas préprias de cada operacao,
deverdo adotar, entre outros, 0s seguintes procedimentos especiais:
PARAMETROS:

I. QUANTIDADE
a. Registra a opera¢do quando:

- Lote inferior a 5 vezes a média nacional e inferior a 0,5% das ac¢des
ordinarias ou 1% das acOes preferenciais.

b. Submete a leildo imediato quando:

- Lote compreendido entre 5 e 10 vezes a média nacional ou de 0,5%
a 0,99% das acles ordinarias.

C. Submete a leildo com prévio anuncio de 15 minutos, comunicado as
demais bolsas de valores, quando:

- Lote inferior a 10 vezes a média nacional e compreendido entre 1%
a 2,99% das acdes preferenciais.



Submete a leildo com prévio anuncio de 1 hora, comunicado as
demais bolsas de valores, quando:

- Lote for superior a 10 vezes a média nacional ou de 1% a 2,99%
das acdes ordinarias ou de 3% a 4,99% das acOes preferenciais.

Leildo precedido de aviso, elaborado nos termos do Anexo I,
publicado no boletim diario de informacgdes, se houver, da bolsa de
valores onde sera realizada a operacédo e divulgado através de telex
ou fax as demais bolsas no dia util anterior a operacao.

- Independente da média nacional, de 3% a 6% das ac¢bes ordinarias
ou de 5% a 20% das ac¢bes preferenciais.

Leildo precedido de aviso, elaborado nos termos do Anexo I,
publicado no boletim diario de informacdes, se houver, da bolsa de
valores onde sera realizada a operacao e divulgado através de telex
ou fax as demais bolsas, com antecedéncia minima de dois dias
Uteis.

- Independente da média nacional, se superior a 6% das acoes
ordinarias ou a 20% das acdes preferenciais.

As operacdes de financiamento que se enquadrem nas letras " e" e "
f" acima, serdo submetidas a leildo com prévio anuncio de 1 hora,
comunicado as demais bolsas de valores.

Quando néo se tratar de acionista controlador, as vendas realizadas
por um investidor, em um ou mais pregdes, para compradores
diversificados, com caracteristicas de operacfes de mercado e
continuidade de precos, envolvendo quantidades de acdes que se
enquadrem nos parametros estabelecidos nos itens acima, néo
necessitam ser submetidos aos procedimentos previstos.

Nos casos de negociacdo de agcbes com subscricdo a homologar,
podera ser considerada a soma do capital a homologar mais o capital
primitivo, para efeito de célculos previstos nos itens acima.
Entende-se por média nacional o somatério das quantidades
negociadas por espécie em cada bolsa do pais dividido por 30,
considerando-se os ultimos 30 pregdes.

COTACOES

Preco Base: Para o primeiro negécio do dia sera considerada a ultima
cotacéo na bolsa onde foi negociada a maior quantidade de ag¢des, recibo de
direitos nos ultimos 30 pregdes.

A bolsa de valores pode considerar como preco base o preco de fechamento
de determinada acéo, recibo e direito, caso o somatério das quantidades
negociadas nos ultimos 30 pregdes seja até 50% inferior a bolsa de valores
onde foi negociada a maior quantidade de acdes, recibos e direitos.

a.

Operacdes cujo preco apresente oscilacdo entre 10% a 20%
exclusive sobre o ultimo negécio realizado com acgdes, recibos e
direitos - leildo imediato;

Operacbes cujo preco apresente oscilacao igual ou superior a 20%
sobre o uUltimo negdcio realizado com agdes, recibos e direitos - leildo
com prévio anuncio de 15 minutos, comunicado as demais bolsas de
valores;



C. No caso especifico de ac¢des, recibos e direitos de altissima liquidez,
que serdo divulgados periodicamente pela CVM, e cujo preco
apresente variacdo superior a 5% sobre o Gltimo negdcio realizado no
mesmo pregéo - leildo com prévio andncio de 15 minutos,
comunicado as demais bolsas de valores.

d. Durante o transcorrer de uma operacao direta ou leildo comum caso
venha a atingir o limite de 100% acima do preco inicial do leildo ou
50% abaixo desse preco, a apregoacao sera interrompida por 15
minutos para divulgacdo ao mercado do novo preco, desde que esta
interrupcao ocorra dentro do horario de funcionamento do pregdo. Na
reabertura do leildo somente o ultimo lance permanece valido, todos
os demais serédo desconsiderados.

- A interrupcdo s6 ocorrera uma vez.

- N&o havera interrupcédo para leildes com divulgacao de 24 ou 48
horas (LEILAO ESPECIAL)

e. Para o primeiro negécio ex-direitos sera considerado o preco técnico
ajustado sobre a dltima cotacgao, aplicando-se, a seguir, o
estabelecido acima para efeito de procedimentos especiais.

f. Se ndo houver negécio anterior, no mesmo pregado, e nos 5 pregdes
anteriores nas bolsas de valores a operacdo sera submetida
automaticamente a leildo com prévio andncio de 15 minutos,
comunicado as demais bolsas de valores.

g. Quando tratar-se de estréia de um titulo no pregédo das bolsas de
valores, o primeiro negécio devera ser submetido a leildao com prévio
anuncio de 15 minutos, comunicado as demais bolsas de valores.

h. As operacdes com direitos de subscricdo, cujas cotacfes sejam
inferiores a Cr$ 1,00/lote de mil, somente serdo submetidas a prévio
leildao de 15 minutos ocorrendo variacdo de preco superior a Cr$
0,10/lote de mil.

i. No caso em que uma operacao deva ser submetida a leildo por mais
de um critério (preco ou quantidade) devera ser adotado o leildo de
maior prazo para sua realizacao.

Art. 9° - Independente dos critérios acima, o Gerente do Pregédo podera determinar
que uma operacado seja submetida a prévio leildo, quando, a seu critério, o
tamanho do lote a ser negociado exceda a quantidade considerada normal ou para
assegurar a continuidade dos precos.

Art. 10 - Qualquer valor mobiliario que venha ser negociado em bolsas de valores,
aplicar-se-ao os critérios aqui estabelecidos naquilo que couber.

Art. 11 - A Comisséo de Valores Mobiliarios podera suspender o registro de
operacgdes e determinar que as mesmas sejam submetidas a leildo, com prévio
aviso ao mercado, ainda que estejam enquadradas nos parametros retro
estabelecidos.

Art. 12 - A Comisséo de Valores Mobiliarios podera suspender a liquidagdo ou
cancelar operacgdes realizadas em desacordo com a presente Instrucdo podendo
ainda, determinar as Bolsas de Valores:

a. a adocao de procedimentos especiais para operac¢des por ela julgadas
merecedoras de tal tratamento;



b. a adocéo de outro procedimento, por ela considerada mais adequado, no
caso de operacdes ja submetidas a um determinado procedimento especial.

Art. 13 - O descumprimento das disposi¢cdes previstas na presente Instrucdo
configura infracdo grave, para os fins do paragrafo 3° do art. 11 da LEI N°
6.385/76.

Art. 14 - Esta Instrucdo entra em vigor 5 (cinco) dias apds a data de sua publicacao
no Diario Oficial da Unido, revogada a Instrucdo CVM n© 35, de 23 de julho de 1984
e demais disposi¢bes em contrario.
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ANEXO 1
INFORMACOES MINIMAS DO AVISO DE LEILAO
Nome da empresa emissora dos titulos;
Preco;
Quantidade e percentual em relacdo a espécie e ao capital;
Nome do intermediario;
A bolsa de valores, data e horéario do leildo;
Declaracdo de que o vendedor desconhece qualquer informacao relevante

sobre a empresa que nao seja de dominio publico.
7. Vinculo do vendedor com o controle ou administracdo da empresa emissora.
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ANEXO 11
QUADRO EXPLICATIVO

ACOES PREFERENCIAIS

?\ILIJEAGf\(‘)TC'IDAADDAE 1% 3% 5% 20%
REGISTRA M1I5N HOlRA HOZ:AS HO4R8AS
MEDIA 5 |MEDIATO | I8 | Oes | homas | HORAS
NACIONAL 10X | 1HORA |1 HORA HolR A HOZF? AS H(;lRSAS

ACOES ORDINARIAS




QUANTIDADE

0,5% 1% 3% 6%

NEGOCIADA
REGISTRA | IMEDIATO H(_;LRA HOzlsrAS H(;llfAS
MEDIA 5X IMEDIATO | IMEDIATO HOlRA HOZF\?AS HO4F\?AS
NACIONAL 10X 1 HORA 1 HORA HOlRA HOZF\?AS H(;lRSAS




