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São Paulo, 22 de julho de 2013

À Comissão de Valores Mobiliários

Superintendência de Desenvolvimento do Mercado

audpublica0413@cvm.gov.br

Ref.:
Sugestões para a Audiência Pública SDM 04/2013

Prezados Senhores da Comissão de Valores Mobiliários,


1.
Parabenizando a Comissão de Valores Mobiliários por ter colocado em discussão pública esta nova norma aplicável às companhias abertas, tenho a satisfação de apresentar abaixo as minhas sugestões para a reformulação dos regulamentos aplicáveis às operações de fusão, cisão, incorporação e incorporação de ações envolvendo emissores da categoria A, tais como previstas no Edital da Audiência Pública em referência.

Sugestão para o Art. 12, Anexo 21-A

2.
Sugerimos que o rol de informações constantes do Anexo 21-A da Instrução 481, a ser modificado pelo art. 12, seja aumentado para incluir outras informações relevantes para o processo de tomada de decisão por parte dos acionistas.


3.
Antes de se apresentar a sugestão propriamente dita, esclarecemos que a sugestão que será apresentada parte das seguintes premissas: 
(i) que o crescimento do público investidor nas companhias abertas brasileiras  traz a necessidade de incremento das regras de proteção a investidores considerando-se não apenas a figura do investidor de grande porte, mais habituado a operações com companhias abertas, mas também considerando a parcela de investidores que, não habituados com operações no mercado de capitais, procuram o mercado como uma opção confiável para aplicar seus recursos – esse público investidor requer a positivação de regramentos que tenham a capacidade de “municiar” os investidores com informações necessárias ao seu processo decisório quando precisarem votar em operações de fusão, cisão e incorporação envolvendo a companhia aberta onde aplicaram seus recursos; e
(ii) que o rol de informações de divulgação obrigatória, tal como previsto atualmente no Anexo 21-A, não é exaustivo o suficiente para que os investidores possam estar bem “municiados” para a tomada de decisão.

4.
Antes, ainda, de se apresentar a sugestão a seguir, lembramos que a apresentação de rol mais exaustivo que o atualmente proposto é uma opção que foi seguida pela lei mais utilizada pelas companhias abertas no mundo, qual seja, a lei societária do estado de Delaware, nos Estados Unidos da América, a Delaware General Corporate Law. Em sua section  257, a norma informa um rol de informações obrigatórias para o documento equivalente ao protocolo brasileiro. Por essa razões, sugerimos que a o rol de informações constantes do Anexo 21-A passe a incluir informações e explicações sobre os seguintes itens:
#
se a operação pretendida envolve a troca de sede para outra comarca (esclarecendo que a mudança de comarca implica na troca de jornais para as publicações da companhia e na troca para o foro aplicável para processos judiciais em que haja litígio dos acionistas contra a companhia, bem como dificulta a presença em assembleias). Esclarecemos que a não proximidade de local de sede conforme o local de domicilio dos acionistas é um fator a dificultar o acompanhamento das atividades da companhia. 

# 
alterações na composição do Conselho de Administração, especialmente no que se refere ao prazo de mandato, existência de mandato unificado, total de membros.


#
alterações, na sociedade resultante da operação, da política de dividendos das companhias envolvidas, explicando se há ou não mudança no percentual do resultado a ser distribuído como dividendo obrigatório e existência de reserva estatutária para retenção de lucros.

#
existência de cláusula arbitral no Estatuto Social da companhia resultante da operação, com explicação de que a existência de arbitragem desloca eventuais discussões entre acionistas, administradores e a companhia do Judiciário para a câmara de arbitragem escolhida.


#
existência de conselho fiscal de funcionamento permanente na sociedade resultante da operação.


#
alterações sobre o rol de matérias que o Estatuto Social da sociedade que perderá sua existência jurídica com a operação prevê como de aprovação pelos acionistas reunidos em assembleia, via a vis, o que o Estatuto Social da sociedade resultante da operação prevê sobre o mesmo tema, esclarecendo sobre eventuais deslocamentos de matérias da competência dos acionistas reunidos em assembleia para a diretoria ou para o conselho de administração.


#
diferenças existentes nos planos de opção de compra de ações da sociedade que perderá sua existência jurídica e da sociedade resultante da operação.


#
informações sobre o envolvimento de acionistas controladores, membros do conselho fiscal e administradores em processos administrativos ou judiciais que sejam decorrentes de suas posições nas companhias envolvidas na operação.
Sugestão para o Art. 3º - Anexo 3

5.
Sugerimos que exista a obrigação dos responsáveis pelo Laudo de Avaliação informarem, no Laudo, as datas base utilizadas para a atualização dos valores envolvidos nos processos judiciais e administrativos que compõem as obrigações das sociedades envolvidas na operação. Entendemos que a atual regulação aplicável obriga a companhia a prestar informação sobre valores de contingências, mas não obriga as companhias a informarem a data em relação à qual os valores envolvidos foram atualizados.


6.
A razão que nos leva a sugerir esta mudança é o fato de que as demandas propostas contra as sociedades possuem critérios de correção monetária e juros de mora incidentes mensalmente, os quais levam à uma majoração crescente das quantias exigíveis das sociedades.


7.
Como não há uma obrigatoriedade de que esses valores estejam atualizados até a data de elaboração do Laudo de Avaliação, os dados que serão considerados pelos elaboradores do Laudo podem ser os valores originais de tais demandas propostas contra a companhia, ou seja, valores distintos dos reais.


8.
Por essa razão, sugere-se que a Comissão de Valores Mobiliários considere a inclusão de regra que obrigue ou a informação sobre a data base para atualização de valores dos processos judiciais ou administrativos, ou que tais valores sejam atualizados até a data de elaboração do Laudo de Avaliação.
Sugestão para o Art. 8º 

9.
Sugerimos que os critérios de elaboração do laudo de avaliação, além da mudança sobre a data base sugerida pela autarquia, passem a conter afirmação sobre a ocorrência, ou não, de alterações relevantes nos negócios das sociedades envolvidas na operação no período pós data base da avaliação e até a apresentação do Laudo ao público. 

10.
O racional que imaginamos para propor esta sugestão é aquele em que os números da companhia são elaborados com base em realidade distinta daquela que estará presente no momento da análise e voto dos acionistas para a operação. Por essa razão, sugerimos que a nova instrução da CVM contenha a regra de que, caso alguma das sociedades envolvidas na operação, tenha sofrido uma mudança não usual em seus negócios, positiva ou negativa, após a data base do Laudo de Avaliação, que exista a obrigação dessa informação ser divulgada publicamente, para que os acionistas possam exercer uma avaliação crítica sobre as informações que lhes são apresentadas. Lembramos, a esse respeito, que esta sugestão será particularmente importante na hipótese em que a operação envolva, como alguma das partes, uma sociedade que não seja companhia aberta, não obrigada à divulgação de fatos relevantes.


11.
Sendo essas as sugestões que gostaríamos de levar ao conhecimento da Comissão de Valores Mobiliários, aproveitamos da oportunidade para expressar nossos votos de agradecimento pela abertura que foi dada para a participação de interessados no incremento das regras aplicáveis às companhias abertas no Brasil.
Atenciosamente,
Carlos Eduardo Vergueiro
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