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ANBIMA

OF. DIR. 013/2019
Sao Paulo, 10 de Junho de 2019.

Ao senhor
Antonio Carlos Berwanger
Superintendéncia de Desenvolvimento de Mercado

CVM — Comissao de Valores Mobiliarios

Assunto: edital de Audiéncia Publica SDM 02/19 — Alterag¢des na Instrugdo ICVM 361, de
5 de margo de 2002, que dispGe sobre as ofertas publicas de aquisi¢cées de agoes de

companhias abertas
Prezados,

Primeiramente, agradecemos a CVM esta iniciativa que visa ao aperfeicoamento da
regulamentacdo do mercado de capitais brasileiro e a oportunidade para manifestar nossa
opinido a respeito das altera¢cdes normativas propostas. Conforme disposto no edital,
enfatizamos a importancia de uma revisao mais profunda da norma, a qual, acreditamos,

sera de grande utilidade para o mercado de capitais.

Sobre o conteudo do edital de audiéncia publica em referéncia, entendemos que o escopo
é reduzido e busca lidar com quatro questdes recentemente enfrentadas pela CVM em
discussoes relacionadas a Instrucdao CVM 361. Apresentamos a seguir nossos comentarios

em relacdo a cada um dos temas objeto de alteracao.



Associa¢do Brasileira das Entidades
dos Mercados Financeiro e de Capitais .

ANBIMA

I.  Aplicagdo dos limites de 1/3 as OPAs por aumento de participagao

$ 32 Para a finalidade de que trata o § 2¢:

| — quando se tratar de ofertas publicas de permuta, mista ou alternativa (art. 6o Il, lll e §
1o), serd licito ao ofertante estabelecer até trés datas, sendo uma necessariamente o ultimo
dia do prazo ali referido, para o inicio da fluéncia do prazo de 15 (quinze) dias de que trata
0§2%e¢

Il — quando se tratar de OPA por aumento de participagdo, o patamar de 2/3 (dois tergos)

serd computado com base no total de acdes em circulacéo utilizado na verificacdo da

necessidade de lancamento da OPA por aumento de participacdo e considerando a soma
oparelasdo-gsenre:

a) das acbes adquiridas antes da OPA por aumento de participagdo e que tornaram tal

oferta obrigatdria; e

b) das a¢des adquiridas na OPA por aumento de participagdo.

Comentario:

O objetivo da nossa sugestao é deixar claro qual base considerar na apura¢ao do patamar
de 2/3. Tal verificagdo, a partir da alteracdo proposta na audiéncia publica, passa a levar
em conta a soma das a¢les adquiridas antes da OPA por aumento de participa¢do, que
tornaram tal oferta obrigatéria, com aquelas adquiridas na OPA por aumento de
participacdo. Por consisténcia, portanto, entendemos ser necessario considerar para o
calculo a base inicial de acbes em circulacdo, isto é, aquela utilizada para a apuracdo da

necessidade de lancamento da OPA por aumento de participagao.
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Entendemos que a razao para a mudanga proposta pela CVM é evitar interpretagao no
sentido de que a opc¢do de venda objeto do § 22 do artigo 10 apenas estaria disponivel aos
detentores das agdes remanescentes em circulagdo no momento em que se atingisse,
considerando a base inicial de acdes em circulagdo, um percentual de 77,78% de acdes
adquiridas. Desse modo, buscou-se restituir os 2/3 como patamar a ser verificado para fins
do § 22 do artigo 10. Contudo, é necessario também esclarecer a base sobre a qual a soma
em questdo serd aplicada, de modo a se evitar o calculo sobre uma base restritiva,

inconsistente com o objetivo da alteragdo.

Sendo assim, entendemos que se atinge o objetivo de maior prote¢dao ao minoritario, na
medida em que a opcdo de vender as acdes (put) volta necessariamente a observar o
patamar de 2/3 das ag¢des originalmente em circulagdo, limite inferior aquele que seria

alternativamente considerado.

Il.  Eliminagdo da possibilidade de interferéncia nos leildes de OPA para aquisi¢do de

controle

Il — salvo na OPA para aquisi¢do de controle, a possibilidade de interferéncias compradoras,
observado o disposto nos §§ 42, 52 e 82 abaixo.

§ 82 Quando admitidas, as interferéncias compradoras poderdo abranger lote de acdes
inferior ao objeto da OPA, procedendo-se ao rateio, salvo na OPA para cancelamento de
registro e na OPA por aumento de participagéio, casos em que as interferéncias deverdo ter

por objeto o lote total.”(NR)

Comentario:
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A ANBIMA estd de acordo com a sugestdo e aproveita para sugerir que haja também
discussao mais ampla sobre a possibilidade de interferéncia nas demais modalidades de
OPA.

lll.  Aplicacdo dos limites de 1/3 e 2/3 as OPAs para saida de segmentos especiais de

listagem

“Art. 15. Na OPA formulada pela companhia objeto, pelo acionista controlador ou por
pessoas a ele vinculadas, caso ocorra a aceitagdo por titulares de mais de 1/3 (um terco) e
menos de 2/3 (dois ter¢os) das agées em circulagdo, o ofertante somente poderd:

§ 12 Ndo sendo aplicdvel o disposto no art. 37, §§ 12 e 29, o limite de 1/3 (um tergo) previsto
no inciso | deverd ser calculado com base no numero de agbes existentes em circula¢éo na
data de encerramento da primeira oferta publica de distribui¢cGo de acbes da companhia
ou, caso nenhuma oferta tenha sido realizada, na data da obtenc¢do do registro da
companhia para negociagdo de agées em mercados regulamentados de valores mobilidrios.
§ 22 O disposto no caput ndo se aplica a OPA:

| — por alienagdo de controle;

Il — por aumento de participagdo; e

Ill — decorrentes, nos termos do regulamento de entidade administradora de mercados
organizados, de:

a) retirada de determinada espécie ou classe de valores mobilidrios de negociagéo em
mercados organizados; ou

b) saida de segmento especial de negociacdo que asseqgure, através de vinculo contratual,

prdticas diferenciadas de governanca corporativa.” (NR)

Comentario:
A ANBIMA esta de acordo com a alteracdao objeto do § 29, cuja insercdo é sugerida pela

audiéncia publica. Sem prejuizo, aproveitamos a oportunidade para sugerir melhorias ao
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§ 19, cuja redacdo define a base para fins de calculo do patamar de 1/3 objeto do inciso |

do caput.

O artigo 37, § 12 e § 29, estabelece as regras aplicaveis para as companhias abertas
existentes na data da entrada em vigor da Instru¢ao CVM 361 no que tange ao disposto no
artigo 15, I. E o paragrafo unico do artigo 15, renumerado para § 12 a partir da alteracdo
proposta pela audiéncia publica, estabelece as regras aplicaveis na hipétese de ndo ser
aplicavel o artigo 37, § 12 e § 29, isto é, as regras para companhias ndo existentes na data
de entrada em vigor da Instrucdo CVM 361. Desse modo, para as companhias que ainda
ndo existiam na data de entrada em vigor da Instru¢gdo CVM 361, o limite de 1/3 previsto
no inciso | deve ser calculado com base no “nimero de a¢Ges existentes em circulacdo na
data de encerramento da primeira oferta publica de distribuicdo de a¢cdes da companhia
ou, caso nenhuma oferta tenha sido realizada, na data da obtencdo do registro da
companhia para negociacdo de ag¢des em mercados regulamentados de valores

mobiliarios”.

Como comentario mais especifico, entendemos que a redacdo do § 12 do artigo 15 também

deveria contemplar os ajustes previstos na férmula constante do item 35 do Oficio-Circular

CVM/SRE 02/19, aplicaveis para o artigo 37, § 12 e § 22: (i) o nimero adicional de a¢des da

classe ou espécie em circulacdo em decorréncia de: aumentos de capital com subscricdo
de acdes, bonificagdes em ac¢des, alienagao de a¢des pela propria companhia objeto para
manutencdo em tesouraria e conversdes de acdes de outra classe ou espécie em acdes da
classe ou espécie para a qual se pretende determinar o limite de 1/3; (ii) o nUmero de acGes
da classe ou espécie retiradas de circulacdo em decorréncia de: resgate, amortizacdo ou
reembolso, aquisicdo de ac¢les pela prépria companhia objeto para manuten¢do em
tesouraria ou cancelamento e conversdo de acoes da classe ou espécie para a qual se
pretende determinar o limite de 1/3; (iii) o nimero de a¢Bes da classe ou espécie alienadas
pelo controlador, por pessoa a ele vinculada, ou por outras pessoas que atuem em conjunto

com o acionista controlador ou pessoa a ele vinculada, por meio de ofertas publicas de
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distribuicdo secundarias; e (iv) o nimero de acdes da classe ou espécie adquiridas pelo

controlador/vinculado por meio de OPA ou outro meio.

Além disso, entendemos que ambos (artigo 15, § 19, e artigo 37, § 12 e § 29) deveriam
contemplar como ajustes: (i) a possibilidade de a¢bes que eram do grupo de controle
deixarem de ser, como é o caso de eventual acionista que era parte de acordo de acionistas
e, em dado momento, deixa de ser; e (ii) alteracbes decorrentes de eventuais

desdobramentos ou agrupamentos.

Ap0s as referidas alteragGes, nossa sugestdo seria de que a CVM avaliasse a conveniéncia
de incluir a fdrmula em questdo em um anexo a Instrucdo CVM 361 (ANEXO 1), para que

passe a servir de parametro tanto ao artigo 15, § 12, quanto ao artigo 37, § 12 e § 29.

De maneira mais ampla, a ANBIMA entende que eventual discussao futura mais profunda
da Instrucdo CVM 361 deveria avaliar a conveniéncia de unificacdo do conceito de “ac¢des
em circulacdo” para fins da regra, de modo a tornar sua utilizacdo mais pratica por parte
dos operadores. Entendemos que ha particularidades que precisam ser contempladas,
como é o caso do artigo 37, § 12 e § 22: a data-base para o cdlculo é a data de entrada em
vigor da Instrugdo CVM 345, ou seja, naquela data ndo se pretendia que os efeitos da regra
retroagissem de modo a tornar obrigatério o lancamento de OPAs por aumento de
participacdo em face de aquisi¢cdes ocorridas antes de tal data. Contudo, entendemos que
tais particularidades poderiam ser tratadas de forma especifica e sempre sobre um
conceito unificado de agdes em circulacdo, e ndo com mais de uma definicdo para o mesmo

conceito.

IV.  Pregos em OPAs unificadas



Associa¢do Brasileira das Entidades
dos Mercados Financeiro e de Capitais ’

ANBIMA

$§ 32 Na hipdtese do § 22, a OPA deverd ser formulada a um pregco que satisfagca
simultaneamente os requisitos de todas as modalidades de OPA que se pretende aglutinar,
sem prejuizo da possibilidade de o ofertante incluir mais de uma opg¢do de pagamento,

observado que a exigéncia constante deste § 32 ndo serad aplicavel a OPAs Voluntdrias.”

(NR)

Comentarios:

Entendemos que OPAs voluntdrias, por sua prépria natureza, ndo deveriam estar sujeitas
as regras de preco aplicaveis as demais. Na OPA voluntaria, o ofertante deveria poder
decidir livremente as condi¢Oes da oferta que quer estender ao mercado, inclusive por se

tratar de oferta que decorre de sua livre iniciativa, e ndo de qualquer exigéncia regulatoria.

Vale lembrar que OPAs de saida de segmento especial de negociacao (por exemplo, OPA
de saida do novo mercado), ainda que tratadas como OPAs voluntdrias para fins da
regulamentacdo da CVM, costumam possuir suas proprias regras para permitir que o
objetivo seja implementado, inclusive de preco — ou seja, os préprios regulamentos de
segmentos especiais estabelecem, como é apropriado, as regras para fins de saida dos

segmentos, inclusive por se tratar de vinculo contratual, e ndo de natureza regulatéria.

Assim, ndo nos parece que a necessaria manutencdo da liberdade do ofertante para
formular OPAs voluntarias com as condi¢des que |lhe parecam apropriadas implique
necessariamente qualquer tipo de pressdo indevida sobre os acionistas no sentido de
aceitar uma ou outra condicdo. Pelo contrdrio, mantém-se o ofertante estimulado a
eventualmente lancar proposta alternativa de negdcio, dando ao destinatario mais uma
opcao de oferta para analisar e, se entender adequado, eventualmente aceitar. Em todo
caso, sempre estarao resguardas as condicGes de eventual OPA obrigatéria, na forma da

regra, também disponiveis para andlise e eventual aceitacdo por parte dos destinatarios.
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Consideragoes finais
Além das alteracdes apresentadas no presente documento, reforcamos a necessidade de
outros ajustes a Instru¢do CVM 361, que poderdao embasar uma futura revisao mais ampla

da norma, conforme estes temas:

e Prazo para registro de OPA: possibilidade de revisao dos prazos de analise, de modo
a buscar abreviar os periodos de registro de ofertas.

e Analise da eventual exclusdo da possibilidade de interferéncia em outros tipos de
OPAs, além das OPAs para aquisicdo de controle: o regime de OPAs concorrentes
talvez ja proteja a contento a possibilidade de disputa e permita a adequada
maximizacdo do valor ofertado aos destinatdrios, ao mesmo tempo que nao oferece
condi¢Oes desiguais para os competidores pelo lote.

e Possibilidade de lancamento de OPA de cancelamento de registro por acionista que
ainda ndo seja o controlador da companhia aberta: por exemplo, uma OPA para
aquisicao de controle cumulada com uma OPA de cancelamento de registro.

e Possibilidade de utilizacdo de material publicitario pré-aprovado para OPAs, a
exemplo do que ja existe para ofertas de distribuicao.

e Compatibilizacdo das excecbes a vedacao de negociar constantes do artigo 79, § 79,
da Instrucao CVM 361, com as constantes do artigo 48 da Instru¢cao CVM 400.

e Flexibilizacdo da restrigao a distribuicdo de research constante do artigo 72, § 62, da
Instrugcdao CVM 361, tornando-o compativel com o constante do artigo 48, I, da
Instrugao CVM 400.

e Compatibilizacdo do método para controle de posicbes do artigo 32-F com os

critérios do artigo 12 da Instrugao CVM 358.

Sendo, entdo, o que nos cumpre para o momento, aproveitamos a ocasido para renovar os

nossos votos de elevada estima e distinta consideracao.
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Atenciosamente,

Original assinado por

Glenn Mallet
Coordenador do Subcomité de Renda Variavel

Sérgio Goldstein
Presidente do Comité de Finangas Corporativas

ANBIMA — Associagdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais
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ANEXO |
OFICIO-CIRCULAR CVM/SRE N2 02/19

ASSUNTO: Orientagdes gerais sobre procedimentos a serem observados pelos emissores
e intermediarios em ofertas publicas de valores mobiliarios.

Interpretacido do artigo 37, §12 da Instrugdo CVM n2 361/2002

Para fins do célculo, prescrito no §12 do art. 37, das a¢cdes em circulacao, conforme disposto
nos artigos 15, inciso |, e 26 da Instru¢cdo CVM n2 361/02, devera ser considerada a férmula
descrita a seguir, confirmada pelo Colegiado da autarquia em decisdo de 27 de dezembro
de 2011, no ambito do Processo Administrativo CVM RJ n? 2010/15144, Reg. 7310/2010:

L(1/3) =1/3 (ACO0 + AAC — ARC + AOPS) — AQ
Sendo:
L(1/3): Limite de 1/3 previsto nos artigos 15, inciso |, e 26 da Instru¢do CVM 361;
ACO00: nimero de a¢Ges da classe ou espécie em circulagdo a partir de 05/09/00;

AAC: numero adicional de a¢des da classe ou espécie em circulagdo a partir de 05/09/00,
em decorréncia de: aumentos de capital com subscricdo de a¢des, bonificacdes em agdes,
alienacdo de agbes pela prépria companhia objeto para manutengdao em tesouraria, e
conversdes de a¢des de outra classe ou espécie em a¢des da classe ou espécie para a qual
se pretende determinar o L(1/3);

ARC: nimero de a¢Ges da classe ou espécie retiradas de circulagdo a partir de 05/09/00,
em decorréncia de: resgate, amortizacdo ou reembolso, aquisicdo de acdes pela propria
companhia objeto para manutengdo em tesouraria ou cancelamento, e conversdo de agées
da classe ou espécie para a qual se pretende determinar o L(1/3);

AOPS: nimero de acdes da classe ou espécie alienadas a partir de 05/09/00 pelo
controlador, por pessoa a ele vinculada, ou por outras pessoas que atuem em conjunto
com o acionista controlador ou pessoa a ele vinculada, por meio de ofertas publicas de
distribuicdo secundarias;

AQ: numero de acBes da classe ou espécie adquiridas pelo controlador/vinculado, desde
05/09/00, por meio de OPA ou outro meio



