Sao Paulo, 10 de junho de 2019.

A

Comisséo de Valores Mobiliarios — CVM

Rua Sete de Setembro, n® 111, 23° andar

20159-900, Rio de Janeiro, RJ

(enviado para o e-mail audpublicaSDMO219@cvm.gov.br)

Ref.: Comentarios ao Edital de Audiéncia Publica SDM n® 02/19 — alteragdes na Instrucdo CVM n® 361, de
5 de margo de 2002, que dispde sobre ofertas publicas de aquisi¢cdo de acdes de companhias abertas.

Prezados Senhores,

Fazemos referéncia ao Edital de Audiéncia Piblica SDM n°® 02/2019, de 9 de maio de 2019 (“Edital de
Audiéncia Publica” e “Audiéncia Publica”, respectivamente), referente a minuta da Instrucdo que propde

alterar, de maneira objetiva, a Instrucdo da Comissdo de Valores Mobiliarios n® 361, de 5 de marco de
2002 (“CVM” e “Instrucdo CVM 361", respectivamente), que dispde sobre ofertas publicas de aquisi¢ao de

acles de companhias abertas (“OPA”).

Em primeiro lugar, parabenizamos essa D. CVM por propor altera¢cdes necessarias a Instrugcdo CVM 361,
para aperfeicoar a regulamentacéo existente, refletindo o que havia sendo praticado no mercado, bem
como por abrir espaco para que os participantes apontem temas adicionais do referido normativo que
poderiam ser revisados.

Com esse proposito, gostariamos de propor algumas sugestfes & minuta proposta, tendo dividido nossas
sugestdes em: (i) comentéarios ao Edital de Audiéncia Publica; e (ii) comentéarios adicionais a Instrugdo CVM
361.

| — Comentarios ao Edital de Audiéncia Publica

Redacéao Proposta pela Sugestao MF Comentérios
Audiéncia Publica

Art. 15. Na OPA formulada pela | Art. 15. Na OPA formulada pela | A Instrucdo CVM 361 em seu art. 35-A
companhia objeto, pelo acionista | companhia objeto, pelo acionista | jA permite que, a pedido do acionista
controlador ou por pessoas a ele | controlador ou por pessoas a ele | controlador, a CVM autorize que sejam
vinculadas, caso ocorra a | vinculadas, caso ocorra a | realizados ajustes no numero de acdes
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aceitacdo por titulares de mais de
1/3 (um terco) e menos de 2/3
(dois tercos) das acbBes em
circulacdo, o ofertante somente
podera:

(.)

§ 1° Nao sendo aplicavel o
disposto no art. 37, 8§ 1° e 2°, 0
limite de 1/3 (um terco) previsto
no inciso | devera ser calculado
com base no nimero de acbes
existentes em circulacdo na data
de encerramento da primeira
oferta publica de distribuicdo de

acbes da companhia ou, caso
nenhuma oferta tenha sido
realizada, na data da obtencéo do
registro da companhia para
negociacdo de agbes em mercados
regulamentados de valores
mobilirios.

§ 2° O disposto no caput ndo se
aplica a OPA:

I — por alienacéo de controle;

Il — por aumento de participacao;
e

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

a) retirada de determinada
espécie ou classe de valores
mobiliarios de negociagdo em
mercados organizados; ou

b) saida de segmento especial de
negociacdo que assegure, através
de vinculo contratual, praticas
diferenciadas de governanca
corporativa.

aceitacdo por titulares de mais de
1/3 (um terco) e menos de 2/3
(dois tercos) das acbBes em
circulacdo, o ofertante somente
podera:

(.)

§ 1° Nao sendo aplicavel o
disposto no art. 37, 8§ 1° e 2°, o
limite de 1/3 (um terco) previsto
no inciso | devera ser calculado
com base (i) no numero de acfes
existentes em circulacdo na data
de encerramento da primeira
oferta publica de distribuicdo de
acbes da companhia ou, caso
nenhuma oferta tenha sido
realizada, na data da obtencéo do
registro da companhia para
negociacdo de agbes em mercados
regulamentados de valores
mobiliarios, somado ao nudmero
adicional de agbes colocadas em
circulacdo a partir daquela data,
em decorréncia de aumentos de
capital com subscricdo de acoes,
bonificacdes em acdes, alienacdo
de acdes mantidas em tesouraria
pela prépria companhia objeto, e
conversdes de acbes de outra
classe ou espécie de acbes da
classe ou espécie que se pretende
adquirir; (i) menos as acdes
retidas de circulacdo desde aquela
data em razado de operacdes de
resgate, amortizacdo, reembolso
ou aquisicdo de acdes pela propria
companhia para manutencdo em
tesouraria ou cancelamento e
conversao de acdes da classe ou
espécie a serem adquiridas em
acdes de outra classe ou espécie;
(i) mais as acdes alienadas a
partir daquela data pelo
controlador ou pessoas vinculadas
ou que atuem em conjunto, por
meio de ofertas publicas de
distribuicdo secundaria; e (iv)

em circulacdo que serve de base para
célculo do limite de 1/3.

Na pratica, no entanto, para que se
entenda como esses ajustes séo feitos e
qual o calculo correto para se chegar ao
1/3, os participantes do mercado devem
recorrer a uma série de precedentes
(como o caso Suzano, caso Embratel,
caso Banco Sofisa e caso Cremer) para
entender o racional utilizado pela
Autarquia.

Haja vista ter se manifestado a propria
CVM que a metodologia usada em
Suzano seria “adequada inclusive para
nortear a postura da area em casos
futuros de mesma natureza” (vide voto
de Otadvio Yazbek no Processo
Administrativo CVM n° SP2010/13241),
de modo a preservar a seguranca
juridica do mercado, sugerimos incluir
expressamente a formula de célculo na
instrugdo, com os devidos ajustes em
virtude dos precedentes supracitados,
de modo a orientar os participantes de
maneira objetiva em relacéo ao célculo
do “1/3".
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Marrey Jr e Quiroga Advogados

menos as acgdes adquiridas pelo
controlador ou pessoa vinculada
desde aquela data, por qualquer
meio.

§2° Para fins do inciso (ii) do §1°
acima, equiparam-se, também, as
aquisicoes feitas pelos membros
do conselho de administracdo da
companhia objeto.

83° Para efeitos do célculo
mencionado no 81° acima,
deverdo ser feitos ajustes em
razdo de desdobramentos e
grupamentos referentes as acées
da companhia objeto da oferta,
ocorridos ap6s 0 marco inicial.
84° As acOes subscritas pelo
controlador ou pessoa a ele
vinculada em decorréncia de
aumento de capital, incluindo
eventuais sobras em virtude de
ndo exercicio de direito de
preferéncia, nao serao
consideradas para computo do 1/3
(um terco).

Art. 34 (...)

§3° Na hipdtese do §2°, a OPA
devera ser formulada a um preco
que satisfaca simultaneamente os
requisitos de todas as
modalidades de OPA que se
pretende aglutinar, sem prejuizo
da possibilidade de o ofertante
incluir mais de uma opcédo de
pagamento.

Art. 34 (...)

§3° Na hipotese do §2°, caso seja
oferecido apenas um preco, este
OPA deverd ser—formulada—a—um
preco—efe satisfazer ca
simultaneamente os requisitos de
todas as modalidades de OPA que
se pretende aglutinar. Caso sem
prejuize—da—possibilidade—de—o
ofertante inclua # mais de uma
opcdo de pagamento, cada
alternativa podera atender aos
requisitos de apenas uma das
OPAs a serem unificadas, desde
que haja alternativas em numero
suficiente para atender aos
requisitos de todas as
modalidades a serem aglutinadas.

Considerando a pratica de mercado em
relagio a OPAs por alienacdo de
controle e OPAs para cancelamento de
registro, sugerimos incluir a
possibilidade de que, no caso de
oferecimento de mais de um preco, os
critérios possam ser verificados em
opcOes diferentes.

Isso garante, por exemplo, que os
minoritarios néo ganhem
significativamente  mais que  0s
controladores, em virtude de preco
superior por laudo de avaliacéo.
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Il — Comentéarios adicionais a Instrucao CVM 361

Redacao Atual

Sugestao MF

Comentarios

Art. 3° (...)

I - companhia objeto: a
companhia aberta emissora das
acOes visadas na OPA;

Art. 3° (...)

I - companhia objeto: a
companhia aberta emissora das
acoes listadas em bolsa de valores
visadas na OPA;

Como a regra é ampla, atualmente, a
CVM entende como obrigatorias as OPAs
por Aumento de Participacdo e para
Cancelamento de Registro ainda em
situacbes em que as companhias néo
tenham acles listadas em bolsa (ex.:
Eletromoura S.A.; Agropecuaria Fogliatelli
S.A.; Investco S.A.), 0 que, por vezes,
gera 6nus desproporcionais a tutela que
se pretende estabelecer, afinal — ndo ha
tutela da liquidez, posto que a companhia
sem acdes listadas €&, naturalmente,
iliquida. O proprio procedimento da OPA
— isto é, a habilitacdo dos acionistas para
a realizacdo de um leildo em bolsa de
valores, com migragdo de aces para uma
carteira especifica — presume acbes
listadas, e, com isso, é gerado um dnus
para essas companhias, desnecessario,
haja vista que a intencdo é exatamente a
oposta. Considerando que existem casos
em que a CVM dispensou a realizacdo
dessas OPAs ou a adocdo de
procedimento diferenciado, como a
dispensa de publicacdo de edital e
dispensa de realizagdo de leildo (ex.:
Ribeirdo Preto Water Park S.A. e Blue
Tree Hotels & Resorts do Brasil S.A.),
sugerimos excluir a tutela das OPAs para
tais companhias.

Art. 3°

(.)

§ 20 Presume-se representando o
mesmo interesse de outra pessoa,
natural ou juridica, fundo ou
universalidade de direitos, quem:
a) o controle, direta ou
indiretamente, sob  qualquer
forma, seja por ele controlado ou
esteja com ele submetido a
controle comum; ou

b) tenha adquirido, ainda que sob
condicdo  suspensiva, 0 seu

Art. 3°

.)

§ 20 Presume-se, admitindo-se
prova em contrario, representando
0 mesmo interesse de outra
pessoa, natural ou juridica, fundo
ou universalidade de direitos,

quem:
a) o controle, direta ou
indiretamente, sob  qualquer

forma, seja por ele controlado ou
esteja com ele submetido a
controle comum;-et

Como, na pratica, ha discussdes
constantes sobre o conceito de pessoa
vinculada, sugerimos alterar o conceito
trazido pela instrucdo para: (i) deixar
claro que a presungao nédo é absoluta, isto
€, que admite prova em contrario caso a
caso, considerando as especificidades de
cada situacdo; e (ii) incluir os casos ja
discutidos pelo colegiado da CVM, como
€asos NOs quais se presume que Nno caso
Indusval e Sofisa.
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controle ou da companhia objeto,
Ou seja promitente comprador ou
detentor de opcdo de compra do
controle acionario da companhia
objeto, ou intermediario em
negocio de transferéncia daquele

b) tenha adquirido, ainda que sob
condicdo suspensiva, 0 seu
controle ou da companhia objeto,
ou seja promitente comprador ou
detentor de opcédo de compra do
controle acionario da companhia

investimento;

carteira de investimento;

controle. objeto, ou intermediario em

negocio de transferéncia daquele

controle;

c) seja parente dos acionistas

controladores na linha ascendente

e descendente; ou

d) seja parente colateral de

segundo grau dos acionistas

controladores
Art. 4° Art. 4° Sugerimos deixar expresso que bancos de
(... (... investimento também poderdo atuar
IV — a OPA sera intermediada por | IV — a OPA sera intermediada por | como instituicdes intermediarias da OPA.
sociedade corretora ou | sociedade corretora ou
distribuidora de titulos e valores | distribuidora de titulos e valores
mobiliarios ou instituicdo | mobilidrios, banco de investimento
financeira com carteira de | ou instituicdo financeira com

Art. 4°-A:;

(.)

§ 2° Caso a informacéo escape do
controle do ofertante antes da
data referida no §1°, o potencial
ofertante deverd, imediatamente:

I — publicar o instrumento de OPA,
nos termos do art. 11; ou

Il — informar ao mercado que tem
interesse em realizar a OPA, ou
gue esta considerando essa
possibilidade, embora ainda nao
tenha certeza de sua efetivacéo.

Art. 4°-A:;

..)

§ 2° Caso a informacéo escape do
controle do ofertante antes da
data referida no §1°, o potencial
ofertante deverd, imediatamente,
H— informar ao mercado que tem
interesse em realizar a OPA, ou
que esta considerando essa
possibilidade, embora ainda nao
tenha certeza de sua efetivacao.

Como a CVM faz em outros casos em que
a informacdo escapa ao controle do
ofertante (por exemplo, nos casos de
oferta publica de distribuicdo de valores

mobiliarios), entendemos que a
disposicédo para divulgacao
imediatamente do edital deveria ser

excluida. Isso porque, nem sempre, O
Edital estard em estagio de publicacédo
(revisado pela B3, com data de leilao
marcada), o0 que prejudicaria 0s
minoritarios.
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Art. 9°

..)

8§2° O pedido de registro sera
apreciado pela CVM dentro do
prazo de 30 (trinta) dias, contados
da data do protocolo do pedido na
CVM, presumindo-se deferido se
ndo houver manifestacdo da CVM
naquele prazo, sem prejuizo do
disposto no art. 11.

830 A fluéncia do prazo a que se
refere o paragrafo anterior sera
interrompida quando a CVM
formular exigéncias ao ofertante, o
que podera fazer por uma Unica
vez, salvo quando se referirem a
fatos, informac®es ou documentos

Nnovos.
84° Para o cumprimento de
eventuais exigéncias, sera

concedido prazo ndo superior a 60
dias, a critério da CVM, de acordo
com a complexidade das
exigéncias, contado o prazo do

recebimento do  oficio de
exigéncias pelo representante
indicado pelo ofertante,

indeferindo-se o pedido caso as
exigéncias ndo sejam satisfeitas no
prazo, e aplicando-se a regra do §
20 deste artigo a analise pela CVM
do cumprimento das exigéncias.

§5° O documento de cumprimento
de exigéncias formuladas pela
CVM sera apresentado ao
protocolo da CVM em duas
versdes, sendo a primeira, com as
modificacdes voluntarias e
correcdes determinadas pela CVM
devidamente destacadas, e a
segunda, sem quaisquer marcas.

Art. 9°

.)

8§2° O pedido de registro sera
apreciado pela CVM dentro do
prazo de 36-{trinta)-eias 20 (vinte)
dias Uuteis, contados da data do
protocolo do pedido na CVM,
presumindo-se deferido se nao
houver manifestacdo da CVM
naquele prazo, sem prejuizo do
disposto no art. 11.

830 A fluéncia do prazo a que se
refere o paradgrafo anterior sera
interrompida quando a CVM
formular exigéncias ao ofertante, o
que podera fazer por uma Unica
vez, salvo quando se referirem a
fatos, informacdes ou documentos
novos.

84° Para o0 cumprimento de
eventuais exigéncias, sera
concedido prazo nao superior a 60
dias, a critério da CVM, de acordo
com a complexidade das
exigéncias, contado o prazo do

recebimento do  oficio de
exigéncias pelo representante
indicado pelo ofertante,

indeferindo-se o pedido caso as
exigéncias ndo sejam satisfeitas no
prazo, e aplicando-se a regra do §
20 deste artigo a analise pela CVM
do cumprimento das exigéncias.

85° O documento de cumprimento
de exigéncias formuladas pela
CVM sera apresentado ao
protocolo da CVM em duas
versdes, sendo a primeira, com as
modificacdes voluntarias e
correcdes determinadas pela CVM
devidamente destacadas, e a
segunda, sem quaisquer marcas.

86° A CVM tem 10 (dez) dias Uteis
para se manifestar a respeito do
atendimento das exigéncias e do
deferimento do pedido de registro,
contados da data do protocolo dos

Os processos de OPA, usualmente, sdo
mais longos que o0s processos de outras
ofertas  publicas, incluindo ofertas
publicas iniciais de a¢fes (cumuladas com
pedido de registro de companhia aberta).
Isso porque, a cada novo oficio de
exigéncias, a CVM tem mais 30 dias para
analisar o pedido, ainda que seja a
terceira rodada de exigéncias ou que haja
alteracdes minimas no edital, fazendo
com que todo o processo da OPA seja
extremamente longo.

Esse prazo parece excessivo se
comparado ao prazo de analise de outros
procedimentos no quais o volume de
documentos apresentados é
significativamente maior que de uma
OPA, como, por exemplo, as ofertas
publicas de distribuicdo de valores
mobilidrios registradas sob a Instrucédo
CVM 400 e os registros de companhias
abertas. Dessa forma, propomos
uniformizar os prazos de analise da CVM,
em linha com a Instrucdo CVM 480 e a
Instrugdo CVM 400.
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documentos e informacodes
entregues para o cumprimento das
exigéncias.

§7° Caso as exigéncias nao
tenham sido atendidas, a CVM, no
prazo estabelecido no 86°, enviara
oficio ao Ofertante com a indicacéo
das exigéncias que nao foram
consideradas atendidas.

88° No prazo de 10 (dez) dias Uteis
contados do recebimento do oficio
de que trata o §7° ou no restante
do periodo para o término do
prazo de que trata o 84°, o que for
maior, o Ofertante podera cumprir
as exigéncias que ndo foram
consideradas atendidas.

89° O prazo para manifestacdo da
CVM a respeito do cumprimento
das exigéncias em atendimento ao
oficio mencionado no 87° é de 10
(dez) dias uteis contados da data
do protocolo.

Art. 9°-A O ofertante pode solicitar
gque a CVM trate com sigilo
informacdes ou  documentos
fornecidos para fins do registro da
OPA, apresentando as razdes
pelas quais a revelacio ao publico
de tais informacdes ou
documentos colocara em risco
legitimo interesse do emissor, do
ofertante ou de terceiros.
Paragrafo Unico. As informacdes
sigilosas devem ser enviadas em
envelope lacrado, enderecado a
Presidéncia da CVM, no qual
conste a palavra “confidencial”.

Art. 99-A

(.)

Paragrafo unico. As informacdes
sigilosas devem ser encaminhadas
a Superintendéncia de Registro de
Valores Mobiliarios — SRE por meio
de:

I — correspondéncia eletrénica

destinada ao endereco
institucional da SRE em que conste
como assunto  “pedido de

confidencialidade”; ou
Il — envelope lacrado, no qual
devera constar, em destaque, a
palavra "confidencial".

Sugerimos consolidar o texto da regra,
com o que foi alterado na Instru¢do CVM
604, conforme ao lado.
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Art. 10

(.)

I — declaracdo do ofertante,
quando este for acionista
controlador ou pessoa a ele
vinculada ou a prépria companhia,
de que se obriga a pagar aos
titulares de acdes em circulacéo,
que aceitarem a OPA, a diferenca
a maior, se houver, entre o preco
que estes receberem pela venda
de suas acOes, atualizado nos
termos do instrumento de OPA e
da legislacdo em vigor, e ajustado
pelas alteracbes no numero de
acOes decorrentes de bonificacfes,
desdobramentos, grupamentos e

Art. 10

(..

I — declaracdo do ofertante,
gquando este for acionista
controlador ou pessoa a ele
vinculada, no momento do
lancamento da OPA, ou a propria
companhia, de que se obriga a
pagar aos titulares de acbes em
circulacdo, que aceitarem a OPA, a
diferenca a maior, se houver, entre
0 preco que estes receberem pela
venda de suas acles, atualizado
nos termos do instrumento de OPA
e da legislagdo em vigor, e
ajustado pelas alteracbes no
namero de acbes decorrentes de

Sugerimos alterar o texto do art. 10 para
gue a regra seja clara no sentido de que
apenas o Ofertante que ja é controlador
tem a obrigagcdo de incluir essa
declarac@o em seu Edital. Isso porque da
forma como estad atualmente, a regra se
aplica a tais controladores, mas também
(e apenas) aos ofertantes concorrentes
gue viessem a se tornar controladores
com a sua OPA. Essa situacdo ¢
inconsistente com a proépria regra, haja
vista que, por exemplo, no edital de OPA
voluntaria para aquisigdo de controle
formulada por um terceiro ndo consta
obrigatoriamente tal declaracao.

devera ser publicado, sob a forma
de edital nos jornais de grande
circulacédo habitualmente
utilizados pela companhia objeto,
observando-se o prazo maximo de
10 (dez) dias, apés a obtencéo do
registro na CVM, quando este for
exigivel.

devera ser publicado, sob a forma
de edital nes—ernais—de—grande
etaes il it

pela—companhia—objete em sua

pagina na rede mundial de
computadores e por meio de
sistema eletrénico disponivel na
pagina da CVM na rede mundial de
computadores, observando-se o
prazo maximo de 10 (dez) dias,
apos a obtencdo do registro na
CVM, quando este for exigivel.

conversodes eventualmente | bonificacGes, desdobramentos,
ocorridos, e: grupamentos e conversodes
eventualmente ocorridos, e:
Art. 11. O instrumento de OPA | Art. 11. O instrumento de OPA | Sugerimos alterar o texto porque a

Instrucdo CVM 361 é a Unica das
instrucdes normativas da CVM que dispde
sobre ofertas publicas que ainda mantém
em sua redacdo a previsdo de publicagdo
de documento da oferta em jornais,
previsdo essa que esté presente na regra
desde sua edi¢cdo em 2002.

A titulo de exemplo, apresentamos abaixo
trechos do artigo 54-A da Instrucdo CVM
n° 400, de 29 de dezembro de 2003,
conforme alterada:

“Art. 54—A. As divulgacdes previstas nesta
Instrucdo devem ser feitas, com
destaque, na pagina da rede mundial de
computadores:

(..

§ 1° Sem prejuizo do disposto no caput,
as divulgacdes previstas nesta Instrugdo
podem ser simultaneamente
disseminadas por meio de aviso resumido
publicado em jornal ou qualquer outro
meio de comunicacdo, indicando as
paginas na rede mundial de
computadores onde o0s investidores
poderdo obter as informac6es detalhadas
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e completas, sempre que possivel por
meio de hyperlink”.

Some-se a isso o fato de que o artigo 258
da Lei das Sociedades por Acdes fixa que
o instrumento da OPA deve ser
“publicado na imprensa”, diferentemente
do que faz em outras passagens, como
quando disciplina o andncio de
convocagao, mencionando
expressamente a publicacdo em jornais.

Art. 12 (...)

§ 7° Em se tratando de OPA para
aquisicdo do controle, o ofertante
néo podera elevar o preco no leildo
caso tenha sido publicado edital ou
solicitado registro de OPA para
aquisicdo de controle concorrente.

Art. 12 (...)

A dindmica atual da regra cria uma
proibicdo ao aumento de pre¢o durante o
leildo em caso de OPAs para aquisi¢ao de
controle concorrentes, determinando
que, em Ultima instancia, a CVM podera
impor um prazo para apresentacdo das
propostas finais. No entanto, embora
essa possibilidade seja eficiente na
medida em que determina que o processo
competitivo tenha um fim, ela pode ser
prejudicial ao minoritario nos casos em
que, ao término desse prazo, a diferenga
de prego entre 0s concorrentes seja
minima, indicando, que, provavelmente,
eles estariam dispostos a aumentar esse
preco mais uma vez, mas estariam
vedados a fazé-lo durante o leildo.

Para contornar essa situacéo, sugerimos
a exclusdo da vedacdo absoluta ao
aumento de preco durante o leildo em
caso de OPAs para aquisicdo de controle
concorrentes, de modo que, em cada
caso, a CVM e os ofertantes, no limite do
art. 13-A, consigam pensar no melhor
procedimento a ser realizado — inclusive
na forma de leildo adequada ao caso.

Art. 13. (...)

§ 1° As declaracBes do ofertante
concorrente a que se referem o
inciso | do caput e o §2°, ambos
do art. 10, somente se tornardo
eficazes caso ele, ou pessoa a ele

Art. 13. (...)

8 1° As declaracBes do ofertante
concorrente a que se referem—e
treise—t-do—eapute 0 §2°, ambes
do art. 10, somente se tornaréo
eficazes caso ele, ou pessoa a ele

7

A disposicdo atual do artigo 13, 81° é
inconsistente com o restante da regra.
Isto porque, caso seja lancada uma OPA
voluntéria por um terceiro para aquisicdo
de controle, esse ndo é obrigado a incluir
as declaracdes do inciso I, art. 10, posto
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vinculada, seja ou venha a tornar-
se 0 acionista controlador da
companhia objeto.

vinculada, seja ou venha a tornar-
se 0 acionista controlador da
companhia objeto.

gue tal artigo é expresso em mencionar
que o Edital s6 deve conter essa
declaracdo se o ofertante for acionista
controlador ou pessoa a ele vinculada ou
a propria companhia. Nao fica claro,
portanto, qual o intuito de incluir a
declaragdo em um edital de OPA
concorrente, ainda que sob condigcdo
suspensiva.

Art. 13

(.)

§ 3° A OPA concorrente devera ser
lancada por pre¢co no minimo 5%
(cinco por cento) superior ao da
OPA com que concorrer.

Art. 13

.)

§ 3° A OPA concorrente devera ser
lancada por preco no minimo 5%
(cinco por cento) superior ao da
OPA com que concorrer, sendo
gue, no caso em que mais de uma
OPA tenha sido lancada para
aquisicdo de acBes da mesma
Companhia Objeto, o célculo dos
5% (cinco por cento) devera ser
feito em relacdo a primeira OPA.

A regra atual ndo previa um cendrio em
que multiplos concorrentes pudessem
competir no mercado pela mesma
Companhia Objeto. Dessa forma,
sugerimos ajustar a regra para deixar
clara qual a referéncia do calculo dos 5%,
isto é, a primeira OPA lancada tendo por
objeto as acdes de determinada
companhia. Entendemos que essa
referéncia seria a mais adequada tendo
em vista o beneficio dos minoritarios —
iSso porque, caso contrario, ter-se-ia
situacbes na qual um 3° potencial
concorrente poderia desistir de formular
sua OPA, pois, embora seu preco fosse
superior, ndo atenderia aos 5% da 22
OPA lancada, o que é prejudicial ao
minoritdrio o qual se beneficia da
concorréncia com o aumento de precos.

Art. 13

(.)

§ 4° O lancamento da OPA
concorrente torna sem efeito as
manifestacdes que ja tenham sido
firmadas em relacdo a aceitacéo
da OPA com que concorrer.

Art. 13

.)

§ 4° O lancamento da OPA
concorrente torna sem efeito as
manifestaces que ja tenham sido
firmadas em relacdo a aceitacdo
da OPA com que concorrer,
observada a possibilidade de que o
acionista retifigue sua primeira
manifestacao.

Em situagcdes como uma oferta de
fechamento, em que o concorrente néo é
vinculado (e, por isto, ndo precisa
assumir o compromisso de estender o
sobre-preco em caso de venda de
controle em um ano), o acionista pode ter
interesse em ndo aceitar a oferta
“pseudo-melhor”, por 5%, para vender
por um pouco menos € manter a
possibilidade do prémio. Seria bom que
se a regra esclarecesse a faculdade de o
aceitante — mesmo tendo ficado sem
efeito a aceitacéo anterior — ratifica-la.

Art. 16
(..)

Art. 16

..)

§2° Ap6s o recebimento dos
demonstrativos a que se refere o

O procedimento para cancelamento de
registro proposto na Instrucdo CVM 480,
embora funcione para companhias que
gueiram promover 0 cancelamento de
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83° do artigo 12, a CVM devera se
manifestar em 5 (cinco) dias Gteis
sobre o cancelamento de registro
da Companhia.

registro sem OPA (categoria B), posterga
demasiadamente o cancelamento para
companhias que, ndo sO obtiveram o
registro de sua OPA pela SRE ap6s
processo de analise com rodadas de
exigéncia, como também foram bem-
sucedidas no leildo, atingindo o quérum
minimo para cancelamento de registro.
Em resumo, os acionistas da Companhia
j&  aprovaram  expressamente 0
cancelamento de registro e todos os
requisitos legais para tanto foram
cumpridos. Dessa forma, o prazo de 15
dias Uteis + 15 dias Uteis é excessivo, por
isso propomos diminuir o prazo para 5
(cinco) dias Uteis.

Art. 20

(.)

Il - declaracdo de que, caso a
companhia venha a exercer a
faculdade de que trata o § 5° do
art. 4° da Lei 6.404/76, o deposito
do valor de resgate devera ser
efetuado em até 15 (quinze) dias,
contados da deliberacdo de
resgate, em instituicdo financeira
que mantenha agéncias aptas a
realizar o pagamento  dos
acionistas, no minimo, na
localidade da sede da companhia e
da bolsa de valores ou entidade de
mercado de balcdo organizado em
que as acdes fossem admitidas a

negociacdo, e nas capitais de
todos os estados do Palis,
divulgando-se a informacéo
através de noticia de fato
relevante.

Art. 20

.)

Il - declaragdo de que, caso a
companhia venha a exercer a
faculdade de que trata o § 5° do
art. 4° da Lei 6.404/76, o deposito
do valor de resgate devera ser
efetuado em até 15 (quinze) dias,
contados da deliberacdo de
resgate, e durante um periodo de
5 (cinco) anos, em instituicdo
financeira que mantenha agéncias
aptas a realizar o pagamento dos
acionistas, no minimo, na
localidade da sede da companhia e
da bolsa de valores ou entidade de
mercado de balcdo organizado em
gue as acdes fossem admitidas a

negociacdo, e nas capitais de
todos os estados do Palis,
divulgando-se a informacéo
através de noticia de fato
relevante. Decorrido o periodo
mencionado nesse artigo,

prescreve o direito do acionista de
receber qualquer valor em funcéo
do resgate.

Apesar de a norma disciplinar mais
detalhadamente o procedimento de
resgate compulsério, ndo ha mencgao
acerca do prazo de disponibilidade para
0s acionistas minoritarios do valor de
resgate de suas acBes. Vigora aqui uma
obrigacdo por tempo indeterminado da
instituicdo financeira, que devera manter
indefinidamente o valor de resgate a
disposicdo dos acionistas minoritarios.
Com o propésito de solucionar essa
guestdo, sugerimos que seja fixado o
periodo durante o qual as instituicGes
financeiras serdo obrigadas a manter a
disposicdo dos acionistas minoritarios o
valor do resgate compulsério de suas
acles. Passado esse periodo, o direito ao
recebimento de valor em funcdo do
resgate serd prescrito. Para sugestao,
incluimos o prazo da prescricdo punitiva
da Administracdo publica (i.e., 5 anos,
conforme art. 1° da Lei 9.873/99.)
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> Mattos Filho, Veiga Filho,
Marrey Jr e Quiroga Advogados

Sendo estes 0s comentéarios e sugestfes que entendemos oportunos no ambito da Audiéncia Publica,
ficamos a disposi¢ao para quaisquer esclarecimentos que se fagam necessarios.
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