STOCCHE FORBES

ADVOGADOS

Sio Paulo, 10 de junho de 2019.

COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
Rua Sete de Setembro, 111, 23° andar
Centro, Rio de Janeiro - RJ

CEP 20.050-901

Att.:  Ilmo. Sr. Antonio Carlos Berwanger
Superintendente de Desenvolvimento de Mercado
audpublicaSDM0219@cvm.gov.br

Ref.: Edital de Audiéncia Pablica SDM n.° 02/19

Iustrissimo Senhor Superintendente,

1. STOCCHE FORBES ADVOGADOS (“Stocche Forbes”), com fundamento no
Edital de Audiéncia Pablica SDM n.° 02/19 (“Edital de Audiéncia Publica”) e de acordo
com as orientacdes ali incorporadas, vem, respeitosamente, apresentar a esta D. Comissio

sugestoes relacionadas a proposta de alteragio a Instrugdo CVM n° 361, de 5 de marco de

2002, conforme alterada (“ILCVM 361/02”).
I. Introdugio
2. Propoe a CVM, nos termos do Edital de Audiéncia Publica, a reforma da

ICVM 361/02 com escopo propositalmente reduzido, com foco apenas em questdes

pontuais que emergiram no ambito de recentes casos concretos.

3. Apesar disso, a CVM manifestou o interesse de receber também outras
sugestoes de aprimoramento da ICVM 361/02, visando embasar futura revisio mais ampla
do diploma.

4. Nesse sentido, esta manifestagdo contempla ndo apenas observagdes sobre

as alteragoes propostas pelo Edital de Audiéncia Pablica, mas aborda, também, sugestdes
de aprimoramento em questoes centrais da ICVM 361/02, a serem consideradas pela D.

Autarquia.
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5. De inicio, contudo, antes de apresentar os comentarios e sugestdes a norma
em si, considera-se importante cumprimentar os esforcos e a iniciativa da Autarquia com
vistas ao apetfeicoamento da ICVM 361/02.

6. Como se sabe, com a maior recorréncia das ofertas piblicas de aquisicao de
acdes (“OPA”), a ICVM 361/02 tem sido cada vez mais utilizada e desafiada por novas

questdes e caracteristicas especificas das operagdes.

7. E fundamental, portanto, esse comprometimento da CVM e dos
participantes do mercado com o aprimoramento das normas que regem as OPAs,

contribuindo para o equilibrio e a seguranca juridica dos procedimentos.

8. Para melhor visualizacio e compreensio desta manifestacdo, os comentarios
e sugestdes ora apresentados abordam, individualmente, os pontos de atengao verificados,
identificando os dispositivos pertinentes da ICVM 361/02, e explicando o racional da
sugestdo. Adicionalmente, quando aplicavel, tais observa¢des sio acompanhadas por

proposta de redacio alternativa ao respectivo dispositivo da norma.

9. O escopo restrito do Edital de Audiéncia Publica contempla essencialmente
as seguintes propostas de alteragio a ICVM 361/02:

@ alterar o art. 10, §3°, da ICVM 361/02, excluindo a incidéncia da
norma enunciada no art. 15 com relagdo as OPAs por aumento de
patticipacio da ICVM 361/02. Pela proposta, caso nessas OPAs
ocorra aceitagio por mais de 1/3 e menos de 2/3 das a¢bes em
circulagdo, o controlador nao mais ficaria obrigado a adquirir apenas
até 1/3 destas ou desistir de lancar a OPA. Por outro lado, caso a
soma das a¢des adquiridas antes da OPA e no ambito da OPA
atinja 2/3 das a¢oes em circulagio, o controlador ficaria obrigado a

adquirir as acOes remanescentes nos 3 meses que seguem a OPA;

(i1) revogar o atual art. 35 da ICVM 361/02, de modo a excluir a
incidéncia da norma do art. 15 as OPAs para salda de segmento
especial de listagem, em linha com todas as dispensas pleiteadas e

concedidas pela CVM sobre o assunto;

(i1) alterar a redagio do atual art. 12 da ICVM 361/02, de modo a
eliminar a possibilidade de interferéncias compradoras nos leildes de
OPA para aquisicio de controle e estabelecer que, na pratica, a

concorréncia entre potenciais interessados na aquisicio do controle
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deve ocorrer apenas por meio do lancamento de ofertas

concorrentes; €

(iv)  incluir novo dispositivo (§ 3° ao atual art. 34 da ICVM 361/02), de
modo a prever que, no caso de OPAs unificadas — visando a mais
de uma das finalidades previstas na instrucio — o preco ofertado
deve satisfazer simultaneamente aos requisitos das modalidades de

OPA que se pretende unificar.

10. Com relagdo as propostas de alteracio mencionadas nos itens (1) a (iii)
acima, entende-se que tais modificacbes propostas por esta D. Autarquia tendem a

aprimorar e otimizar os procedimentos aplicaveis as modalidades de OPA em questio.

11. As alteracdes descritas nos itens (i) e (i) acima, ndo ha comentarios ou

sugestoes adicionais.

12. Em relagdo ao item (iii), por sua vez, nos termos abaixo, sdo submetidas a

apreciagao desta D. Autarquia sugestOes de aprimoramento e alteracdes adicionais a norma.

13. Quanto a alteragdo referida no item (iv) acima, por fim, pelas razdes adiante
elucidadas, entende-se que, da forma proposta, a redacio pode ocasionar inconvenientes
praticos que suplantam eventuais beneficios de sua adog¢io, além do que, em casos mais

extremos, pode desvirtuar a propria natureza das ofertas.

14, Nesse sentido, os capitulos II e III abaixo contemplam sugestdes em

relagio aos temas propostos no Edital de Audiéncia Publica.

15. Os capitulos IV a VI por sua vez, reunem sugestdes de melhoria e

aprimoramento a ICVM 361/02 a serem consideradas na anunciada reforma da norma.

IL. Eliminagdo de interferéncias compradoras no ambito do leildio de OPA para

aquisi¢ao de controle (art. 12)
a. Comentdrio Stocche Forbes
16.  Dentre as alteracdes pontuais 2 ICVM 361/02 propostas pelo Edital de

Audiéncia Publica, pretende-se eliminar a possibilidade de interferéncias compradoras nos
leildes de OPA para aquisi¢io de controle.
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17. Como efeito pratico dessa alteragdo, em esséncia, a concorréncia entre
potenciais interessados na aquisicio do controle devera se realizar apenas por meio do

lancamento de ofertas concortentes.

18.  Verifica-se que a medida proposta tem por objetivo simplificar aspectos do

ja complexo processo de concorréncia em ofertas dessa natureza.

19. Entende-se, todavia, que a proposta constante do Edital de Audiéncia
Publica nido atende plenamente a esse objetivo. Ao apenas suprimir a possibilidade de
interferéncias compradoras no ambito de leilio de OPA para aquisi¢do de controle, a regra
niao exprime o procedimento construido no ambito do Processo CVM SEI n°
19957.003817/2018-41, em que tais normas foram desafiadas, detidamente analisadas e

exploradas ao extremo para alcangar o processo que enfim disciplinou aquela concorréncia.

20. Reconhece-se que, haja vista as suas especificidades, o lancamento de OPAs
concorrentes para aquisicio de controle pode requerer a ado¢do de procedimentos

diferenciados para se adequar as caracteristicas de cada caso.

21. O Colegiado, no entanto, estabeleceu importante conjunto de parametros e
procedimentos aquele caso que podem nortear o tratamento dispensado a futuros casos
similares, sem prejuizo de eventuais adaptagdes a alteragdes que se justifiquem a luz de caso

concreto.

22.  Propde-se, assim, que o art. 12 da ICVM 361/02 seja alterado para refletir o
entendimento consolidado pelo Colegiado no ambito do caso acima referido, regendo-se as
OPAs concorrentes para aquisicio de controle por procedimento com as seguintes

principais caracteristicas:
@ realizagio de leildo conjunto unificado;

(i1) OPAs concorrentes somente poderido ser lancadas até 20 dias antes

da realizacdo do leildo;

(iif) o preco ofertado pelos ofertantes somente poderia ser aumentado
até 10 dias antes da realizagio do leildo;

(iv) a publicacio na imprensa de eventuais aditamentos aos editais da
OPA poderia ocorrer em até¢ 2 dias uteis apos a sua efetiva

divulgagio pela rede mundial de computadores (nos sites do



STOCCHE FORBES

ADVOGADOS

ofertante, companhia objeto da OPA e via Sistema
Empresas. NET);

v) a possibilidade de interferéncia compradora no leilio conjunto,
desde que comprovado o atendimento ao disposto no art. 7°, §4°,
da ICVM 361/02;

(vi) o art. 12, § 7°, da ICVM 361/02 nio sera aplicavel caso scja
divulgada a intencio de interferir na OPA, permitindo, assim, a
elevacio do preco da OPA; e

(vii) os ofertantes e pessoas a ela vinculadas nio poderdo figurar como

interferentes no leildo.

23. Alternativamente, caso esta D. Autarquia opte por manter a proposta
originalmente constante do Edital de Audiéncia Publica, eliminando a possibilidade de

interferéncias compradoras em OPA para aquisicio de controle, sugere-se ajuste na
redacio do atual § 7° do art. 12 da ICVM 361/02.

24, Referido ajuste se justificaria para esclarecer que a elevagio de preco no
leilio da OPA para aquisi¢ao de controle, caso tenha sido publicado edital ou solicitado
registro de OPA concorrente, somente deve ser vedada em caso de nio unificagio do

leilao.

25.  Isso porque, sendo o leilao das OPAs realizado de forma unificada, nio
haveria motivos para vedar ao ofertante a possibilidade de elevar o preco ofertado durante
o leilao. Ao contririo, no ambito do leildio todos os ofertantes estariam atuando em
igualdade de condi¢des, e, por outro lado, os acionistas destinatirios da OPA seriam

beneficiados com o potencial aprimoramento do prego das respectivas ofertas.

b. Proposta de redagio

26. Considerando o acima exposto, propde-se que o artigo 12 da ICVM 361/02
seja adaptado para refletir as conclusdes e o procedimento definido no ambito do

Processo CVM SEI n® 19957.003817/2018-41.

27. Alternativamente, caso nio seja adotada a proposta acima, sugere-se adaptar
a redacio do atual §7° do art. 12 da ICVM 361/02 no seguinte sentido:

“Art. 12.



STOCCHE FORBES

ADVOGADOS

§ 7° Em se tratando de OPA para aquisi¢do do controle, o ofertante nao podera

elevar o preco no leildo caso tenha sido publicado edital ou solicitado registro de

OPA para aquisi¢io de controle concorrente, exceto se o leildo das OPAs

concorrentes for realizado de forma unificada™.
III.  Prego em OPAs unificadas (art. 34, §3°)
a. Comentirio Stocche Forbes

28. Como se sabe, o artigo 34 da ICVM 361/02 prevé que, em situagdes
consideradas excepcionais, a CVM pode autorizar a adogdo de procedimentos

diferenciados para a realiza¢io de OPA.

29. Tais procedimentos diferenciados podem contemplar a unificagdo de ritos
de mais de uma oferta, ou mesmo a dispensa de determinadas formalidades previstas em
normas da Autarquia com relagdo ao processo de oferta publica, como a publicacio de

edital ou a elaboracdo de laudo de avaliagao.

30.  Conforme entendimento consolidado em diversos precedentes ao longo
dos anos, a CVM avalia se os procedimentos e formalidades em questio sio de fato
justificaveis a luz das circunstancias do caso concreto. Amparada nessa analise, a Autarquia
admite a dispensa de formalidades ou a customiza¢do de procedimentos em determinadas
situag¢oes, como, por exemplo, em casos nos quais a formalidade nio beneficia nem protege
os destinatarios da oferta e, por outro lado, pode vir a representar burocracia ou custos

desnecessarios a sua efetivacdo, ou mesmo, em casos extremos, inviabilizar a prépria oferta.

31. No tocante especificamente a unificacio de ritos, a CVM reconhece que,
como medida de eficiéncia e otimiza¢io, caso a ofertante deseje ou necessite realizar mais
de uma modalidade de OPA para atingir a finalidade pretendida, é possivel, em tese, o

lancamento de uma tnica oferta.

32. Nio sem motivo, cada modalidade de OPA deve atender a condi¢bes e
requisitos proprios, em relacdo a aspectos como registro, exigéncia de laudo de avaliagio,
destinatarios e preco. Nesse contexto, considerando que o adequado lancamento da OPA
requer a observancia a tais requisitos, a CVM ja consolidou o entendimento de que, para
que seja admitida a unificagdo, o ofertante deve atender aos requisitos aplicaveis a todas as
modalidades de OPA que pretenda unificar.

33.  Verifica-se a possibilidade de compatibilizar os procedimentos em questio,

aprovando-se ao final, caso as circunstancias e caracteristicas assim justifiquem, rito que
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seja eficiente, menos custoso, e que nao prejudique os direitos e garantias estendidos aos

destinatarios da OPA — inclusive quanto a prego.

34. Nesse cenario, tem sido usual a ado¢io de procedimentos unificados, em
especial com relacio a modalidades de OPA passiveis de compatibilizagio. Exemplos
recotrentes sao casos em que o ofertante decide cumular o lancamento de OPA para saida
de segmento de listagem na B3 S.A. — Brasil, Bolsa, Balcio (“B3”) com a OPA para
cancelamento de registro como emissor. Também ¢é comum a realizacdo de oferta unificada
cumulando os procedimentos aplicaveis a OPA por alienagdo de controle e a OPA para

cancelamento de registro.

35. Como acima exposto, reconhece-se e concorda-se integralmente com a
posicio adotada por esta Autarquia a partir do art. 34, §2°, da ICVM 361/02: a
compatibiliza¢do dos procedimentos requer a satisfagdo integral dos requisitos aplicaveis a
ambas as modalidades de OPA, sem prejuizo para os seus destinatirios. Essa analise ¢é
pressuposto da propria viabilidade de unificagio.

36. Notadamente com relagdo ao preco a ser ofertado, portanto, os
destinatarios da OPA devem ter assegurado o seu direito de alienarem suas ac¢les por
montantes que atendam aos requisitos das respectivas modalidades unificadas.

37.  Nesse contexto, o Edital de Audiéncia Publica propde expressamente
consignar na ICVM 361/02 que, na hipétese de unificacao de procedimentos, o prego da
OPA deve atender simultaneamente aos requisitos de todas as modalidades que se pretende

unificat.

38. Ocorte que a inclusio proposta, além de nio estar lastreada no que exige a
propria Lei n® 6.404, de 15 de dezembro de 1976, conforme alterada (“Lei das S.A.”), e a
ICVM 361/02, em determinadas circunstancias, poderd ocasionar situacoes de
desequilibrio. Exemplo claro dessa questio pode se materializar na unificacdo das
modalidades de OPA por alienacdo de controle e de OPA para cancelamento de registro.

39. De inicio, cabe realcar que tais modalidades de OPA consubstanciam
ofertas obrigatérias destinadas a prover os seus respectivos destinatarios de eventos de
liquidez para alienarem suas agdes. Seja por conta da existéncia de novo acionista
controlador da companhia (caso da OPA por alienagido de controle), seja por conta do
fechamento de capital (caso da OPA para cancelamento de registro).

40.  Ambas as modalidades possuem requisitos de preco sabidamente distintos,
despertando aos ofertantes a obrigacio de formular tais ofertas em conformidade com os
respectivos requisitos.
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41. Para o cancelamento de registro, o art. 4°, {4°, da Lei das S.A. estabelece
que a companhia ou o acionista controlador deve “formular oferta publica para adquirir a
totalidade das a¢des em circulagdo no mercado, pot preco justo, ao menos igual ao valor de
avaliagio da companhia”. Na mesma linha, o art. 16 da ICVM 361/02 condiciona o
cancelamento do registro a formulagdo de OPA aos demais acionistas da companhia,
observado que, nos termos do inciso I, “o preco ofertado deve ser justo, na forma
estabelecida no §4° do art. 4° da Lei 6.404/76, e tendo em vista a avaliagdo a que se refere o
§1° do art. 8.

42.  Isto ¢, tanto a Lei das S.A. quanto a ICVM 361/02 definem como requisito
para efetivacdo do cancelamento do registro a formula¢io de uma OPA a preco justo —
apurado em laudo de avaliagdo. A norma assegura, pois, o direito dos acionistas de alienar a
sua participa¢do a preco justo, obrigando a prépria companhia ou seu acionista controlador

a adquirir as a¢des em circulacio com base em tais critérios de preco.

43. Por outro lado, em se tratando da OPA por alienacdo de controle, o art.
254-A da Lei das S.A. determina como prépria condi¢do da aquisi¢io de controle que o
adquirente assegure aos demais acionistas com direito a voto pre¢o no minimo igual a 80%
do valor pago por agio integrante do bloco de controle — o chamado 7ag along. Observa-se,
inclusive, que esse patamar de 80% podera ser superior, a depender, por exemplo, de

direito assegurado em virtude de regulamentos de listagem ou disposicSes estatutarias.

44. Para a OPA por alienagao de controle (regida essencialmente pelos arts. 29
e seguintes da ICVM 361/02), em regra ¢ dispensada a elaboragido de laudo de avaliacio. O
preco da OPA estard vinculado ao valor efetivamente pago a titulo da aquisicio de
controle, estendendo-se aos minoritarios com direito a voto, na pratica, o direito de alienar

suas proprias agoes em condi¢Ses similares (ou referenciadas) ao antigo controlador.

45. Ressalta-se, ainda, que o 7ag along incide sobre os termos e condi¢des da
aquisi¢ao de controle. Nessa dire¢do, por exemplo, caso o preco de aquisicio do controle
da companhia seja composto por parcelas futuras (certas ou incertas), tais condi¢oes
deverdo ser replicadas, na forma da norma, aos destinatarios da OPA. O mesmo ocorre a
forma de pagamento, devendo ser estendidas, inclusive, eventuais garantias de pagamento

das parcelas futuras.
46. Especialmente nesse cendrio, naturalmente, a unificagdo de procedimentos
entre a OPA por alienagido de controle ¢ a OPA para cancelamento de registro ganha

contornos menos lineares de compatibiliza¢do no que se refere a prego.

47.  Afinal, por um lado, para efetivar o cancelamento de registro da companhia



STOCCHE FORBES

ADVOGADOS

o ofertante deve formular OPA a preco justo, conforme apurado em laudo de avaliacdo
nos termos da norma. Por outro, em virtude da aquisi¢ao de controle, o ofertante também
¢ obrigado a formular OPA aos minoritarios consoante os termos e condi¢des em que se
materializou a aquisi¢io do controle (observando-se ao menos o patamar legal de 80%),

inclusive quanto a eventuais parcelas futuras e demais condi¢bes que compdem o prego.

48. Nesses casos, sendo o valor apurado pelo laudo de avaliacio superior a
parcela a vista do preco da alienacio de controle, parece natural que, para a
compatibilizacdo de procedimentos, assegurem-se aos destinatirios da OPA duas opg¢des

de pagamento distintas.

49. Em primeiro lugar, pois tanto a OPA por alienacido de controle quanto a
OPA para cancelamento de registro s@o modalidades de OPA obrigatérias decorrentes de

exigéncias da Lei das S.A., respectivamente, de “fazer oferta publica de aquisicao” (art. 254-

A) e “formular oferta publica para adquirir” (art. 4°, §4°) as agcdes dos demais acionistas,

nos termos e conforme os requisitos de preco aplicaveis a cada modalidade.

50. Isto ¢, pela propria natureza das ofertas publicas, ndo se exige do ofertante a
efetiva aquisicdo das agdes. O ofertante deve obrigatoriamente formular as ofertas de
acordo com os requisitos aplicaveis a cada modalidade — o que ¢ plenamente observado ao
se assegurar a0s minoritarios duas alternativas de preco, em conformidade com os
respectivos requisitos de preco. O direito de aderir a oferta, alienando ou nio as ac¢bes de

sua titularidade, é prerrogativa exclusiva do acionista destinatario.

51. Em segundo lugar, pois especialmente nos casos em que o preco para
aquisicdo do controle é composto por parcelas futuras (incertas ou nao), em uma oferta
unificada com o cancelamento de registro, assegurar as duas opc¢les de pagamento aos

acionistas se torna a solucdo mais equilibrada.

52. A depender das circunstancias do caso, é possivel que o preco justo por
acdo apurado no laudo de avaliacio (para atender ao requisito para cancelamento de
registro) seja supetior ao preco da aquisicao de controle. Nesse caso, naturalmente, ndo ha
maiores complexidades: sendo uma alternativa de preco diretamente superior a outra, seria
ilégico prover ao destinatario duas opg¢oes de preco, na medida em que em, a0 menos em

tese, ndo haveria quaisquer razGes para que ele venha a aderir ao prego menor.

53. Situagdo diferente, contudo, ocorre quando o preco justo por ac¢do (ofertado
para o cancelamento do registro) ¢ superior a parcela a vista do preco por agdo ofertado em
condi¢bes similares a aquisi¢io do controle, mas inferior ao preco total ofertado a esse
titulo.
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54.  Nesses casos, deve ser assegurado ao destinatario da OPA o direito de
aderir 2 op¢do de pagamento que mais se afigure conveniente a seu juizo, podendo essa
decisdo considerar, inclusive, o animo de aguardar ou nio o recebimento de parcelas
futuras, ou mesmo o risco de eventualmente nido receber tais parcelas futuras, caso essas

sejam incertas.

55. Ao ofertante, em contrapartida, cabe assegurar que ambas as alternativas de
preco observem estritamente 0s seus respectivos requisitos, assim como permitir que essa
decisdo do destinatario da OPA seja tomada de forma absolutamente livre, informada e

incondicionada.

56. Isto é, nos documentos da oferta, o ofertante deve descrever as condicbes
inerentes a ambas as alternativas de pre¢o da forma mais transparente, minuciosa e
equilibrada possivel, cuidando para que a decisao do acionista nio seja indevidamente
influenciada por quaisquer fatores. Deve ser evitada ndo apenas a desinformacido, como

também qualquer disposicao do edital que induza o acionista a aceitar uma das alternativas.

57. Feitas essas consideracOes, assinala-se que, nesse caso, ao se admitir a
proposta constante do Edital de Audiéncia Publica, com a exigéncia de ambas as
alternativas de preco cumprirem simultaneamente todos os requisitos aplicaveis a ambas as
modalidades de oferta, a redagdao do dispositivo nio apenas iria além do que exige a norma,

como causaria situagGes praticas contrarias a natureza das ofertas.

58. Pela proposta do Edital de Audiéncia Puablica, o ofertante poderia a ser
obrigado a ofertar aos destinatarios prego por agdo superior ao efetivamente pago a titulo
da aquisicdo de controle — isto ¢, assegurando-lhes no minimo o recebimento do preco
justo (supetior a parcela a vista do preco da aquisicdo de controle), acrescido ainda da

possibilidade de receber parcelas futuras.

59. Na prética, assim, o acionista minoritario poderia receber preco por agio
mais vantajoso do que o preco recebido pelo préprio alienante do controle de dita
companhia, ocasionando espécie de “prémio invertido”, certamente nao previsto na norma,

tampouco alinhado a natureza e ao objetivo das ofertas puiblicas.

60. Nesse sentido, propde-se que o novo §3° inserido no artigo 34 da ICVM
361/02 seja ajustado de modo a esclarecer que todas as alternativas de preco ofertadas aos
destinatarios da OPA devem atender aos requisitos da respectiva modalidade de oferta,
assegurando-se aos destinatirios o direito livre e incondicionado de aderir a opgdo de

pagamento que lhe seja conveniente.

10
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b. Proposta de redagio

61. A luz do acima exposto, propde-se que o § 3° do art. 34 da ICVM 361/02

passe a vigorar com a seguinte redagao:

“Art. 34. (...)

§ 3° Na hipétese do § 2°, observada a possibilidade de o ofertante ofertar
alternativas de prego, cada alternativa devera s-OPA-deveriserformuladanum
preco—que—satisfaca—simultaneamente satisfazer os requisitos de—tedas-as de pelo

menos uma das respectivas modalidades de OPA que se pretende aglutinar, ses

Cabera aos destinatarios da OPA o direito individual e incondicional de

escolher entre as alternativas de prego ofertadas.

§ 4° Na hipoétese do § 3°, as alternativas de prego ofertadas devem satisfazer,

em conjunto, os requisitos de todas as modalidades da OPA gue se pretende

aglutinar”.

62.  Ressalta-se que as marcas acima consideram as alteracoes ora sugeridas

tendo como base a redagdo do dispositivo proposta pelo Edital de Audiéncia Publica.

63. Uma vez examinadas as alterages propostas por esta D. Autarquia, nos
termos do Edital de Audiéncia Publica, passa-se a abordar, nos itens abaixo, possiveis
questoes e disposicoes da ICVM 361/02 que poderiam ser aprimoradas na divulgada

reforma mais ampla da norma ora em estudo.
IV.  Exigéncia de publicagdo do instrumento da OPA (art. 11 da ICVM 361/02)

64.  Atualmente, a ICVM 361/02 determina que todos os principais termos e
condi¢gbes da OPA sejam divulgados em instrumento, na forma de edital, para que os
destinatarios da oferta estejam aptos a tomada de decisdo informada sobre a adesdo ou ndo

a oferta.

65. Nos termos do artigo 11 da norma, o edital deve ser publicado nos jornais

de grande circulacio utilizados pela companhia objeto.

66.  Adicionalmente, exige-se, na forma do §2° do artigo 11, que o edital seja

encaminhado ao diretor de relagées com investidores da companhia objeto para que este
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divulgue o documento ao mercado por meio da pagina eletronica da companhia no Sistema
Empresas.NET. Segundo o dispositivo, o edital também deve ser disponibilizado nos
enderecos do ofertante, institui¢ao intermediaria e companhia objeto, e nas suas respectivas

paginas eletronicas.
a. Comentirio Stocche Forbes

67. A exigéncia de publicidade do edital, naturalmente, estd relacionada a

prépria natureza publica da oferta, e aos principios gerais aplicaveis as OPA.

68. Nesse sentido, é de se destacar que o inciso I do artigo 4° da ICVM 361/02
requer que a OPA seja “sempre dirigida indistintamente aos titulares de acdes da mesma
espécie e classe daquelas que sejam objeto da OPA (...)”. O inciso II, por sua vez,
estabelece que a OPA deverd ser “realizada de maneira a assegurar tratamento equitativo
aos destinatarios, permitir-lhes a adequada informac¢ido quanto a companhia objeto e ao
ofertante, e dota-los dos elementos necessarios a tomada de uma decisio refletida e

independente quanto a aceitacio da OPA”

69. Assim, visando a dar concretude a tais principios, o artigo 11 da ICVM
361/02 determina que a publicidade dos termos e condigdes da OPA, na forma de edital,
seja providenciada pelo ofertante basicamente de trés formas:

@) por meio da publicacdo da integra do edital nos jornais de grande

circulacio utilizados pela companhia objeto;

(i1) por meio da disponibilizagdo da integra do edital na sede da
companhia objeto, do ofertante ¢ da institui¢do intermediaria, e nas

suas respectivas paginas eletronicas; e

(i) ~ por meio do encaminhamento do edital da OPA para o diretor de
relagbes com investidores da companhia objeto para que este
providencie a divulgacdo do edital ao mercado na pagina eletronica
da companbhia no site da CVM, no Sistema Empresas.NET.

70. Contrapondo-se as trés formas de publicidade do edital da OPA ¢é possivel
alcangar, com razoavel grau de certeza, algumas conclusdes sobre sua efetividade e “custo-

beneficio”.

71. Isso porque nio ha duvidas de que, no atual estigio de desenvolvimento

dos meios de comunicacdo, o acesso a informagao via znfernet sobressai como a forma mais
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eficiente, rapida e segura de assegurar que dita informagdo seja difundida de maneira

equitativa e abrangente aos destinatarios de uma OPA.

72. Desse modo, ao se exigir que o edital da OPA seja divulgado na pagina da
companhia objeto no Sistema Empresas.NET, os acionistas de referida companhia podem

acessar instantaneamente, de forma eletronica e gratuita, a integra dos termos e condi¢des
da OPA.

73. Soma-se a isso o fato de que, pela sua relevancia, a divulgacio de edital de
OPA tendo por objeto acbes de emissdo da companhia usualmente é objeto de divulgacio
adicional pela companhia em atendimento as normas aplicaveis, seja por meio de fato
relevante, seja por meio de comunicado ao mercado. Isto ¢, a informacio sobre a realizagao
da OPA torna-se publica ao mercado, ¢ especialmente aos acionistas da companhia, de
forma instantanea, sendo de se esperar que estes acompanhem as divulgacdes da

companhia de seu interesse.

74. Logo, sob a perspectiva dos acionistas destinatarios, a divulgacio do edital
via Sistema Empresas. NET da companhia objeto torna-se o canal mais efetivo e pratico

para acessar a integra dos termos e condi¢des da OPA.

75. Igualmente contribui para a publicidade do edital da OPA o fato de o
documento ser disponibilizado também na sede e nas paginas eletronicas da companhia, do
ofertante e da institui¢do intermediaria (naturalmente, pela praticidade, o acesso pelas
paginas eletronicas torna-se mais recorrente e eficiente).

706. De outro lado, por sua vez, a divulgacio do edital por meio do Sistema
Empresas.NET e a sua disponibilizagdo nas paginas eletronicas da companhia, do ofertante
e da instituicdo intermediaria, evidentemente tornam-se a maneira menos custosa ¢ mais
eficiente de o ofertante assegurar a publicidade do edital da OPA. Assim como, por
consequéncia, o respeito aos principios gerais que regem o processo, ¢ que notadamente
exigem do ofertante o tratamento indistinto e equitativo dos destinatarios, e¢ a
disponibilizagido de todos os elementos necessarios para sua tomada de decisdo refletida e

independente.

77. Nesse cenario, cabe realcar que a exigéncia de publicagdo do edital da OPA
nos jornais de grande circulagdo utilizados pela companhia objeto, em regra, consiste num
custo substancial para o ofertante que ndo se reverte em beneficios com relagdo a

publicidade dos termos e condi¢es da oferta.

78. A esse respeito, lembra-se que, por conter a integra dos termos e condi¢oes
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da OPA, os editais usualmente sao documentos extensos, exigindo espago considerivel
para sua publicacdo nas vias fisicas de jornais de grande circulagdo, o que torna a sua

publicacio invariavelmente um custo expressivo.

79.  E custos dessa natureza e desse porte, evidentemente, acabam por afetar

decisGes que possam ter por meio ou consequéncia o langamento de OPA.

80. Como se sabe, a ICVM 361/02 foi editada ha quase duas décadas, num
momento em que a internet ndo tinha sequer vestigios do poder de difusio e abrangéncia

que dispoe atualmente.

81.  Em verdade, o préprio mercado de capitais hoje apresenta caracteristicas e
procedimentos substancialmente distintos daqueles que marcavam a sua dinamica no inicio
dos anos 2000. Nos dias atuais, prevalecem no mercado de capitais as interacdes entre os
seus participantes por meio eletronico, assim como a automatizagdo dos procedimentos e a

instantaneidade das informacoes.

82. E inegavel a tendéncia de digitalizacdo dos processos e formas de
comunicagdo experimentada pelo mercado, e que tem sido paulatinamente refletida nos
proprios procedimentos e normas da CVM. Reconhece-se, pois, a substancial reducio de
custos, bem como os ganhos de eficiéncia proporcionados pela digitalizacio dos
procedimentos, que tém tornado a prépria regulacio do mercado mais alinhada a sua

propria realidade — e, consequentemente, mais efetiva.

83. Nessa direcao, atenta e sensivel a essa realidade, a CVM tem sido ativa no
estudo e adocio de medidas visando a redugio do custo de observancia entre os
participantes do mercado de capitais, o que, de forma estruturada, vem sendo avaliado no
ambito do Projeto Estratégico de Redugdo de Custo de Observancia Regulatéria —

atualmente em fase de implementacio'.

84.  Além disso, embora esse objetivo ja integre o seu mandato legal e scja
ativamente perquirido pela Autarquia, recorda-se que a otimizagao da regulagido também foi
objeto da recente Medida Proviséria n® 881, de 30.4.2019.

85. Dentre outras questdes, referido diploma, em seu artigo 4°, VI, estabelece
determinadas garantias de livre iniciativa, reforcando o dever das entidades da

Administragdio Publica de eliminar e evitar medidas que tenham por consequéncia

I Conforme divulgado pela prépria CVM, o Projeto Estratégico de Redugio de Custo de Observincia
Regulatoria foi aprovado pelo Comité de Governanca Estratégica da Autarquia em novembro de 2017 e cuja
primeira fase, focada essencialmente em mudangas regulatérias de menor complexidade, ja resultou na edi¢ao
da Instrucio CVM n° 604, de 13.12.2018.
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“aumentar os custos de transacdo sem demonstracio de beneficios”. Adicionalmente, o
artigo 5° da norma também reitera a necessidade de consideracio e analise do impacto

regulatério da regulamentagio e eventuais alteragdes.

86. Por todo o exposto, entende-se que a adaptagio da ICVM 361/02 com
vistas a excluir a obrigacio de publicagio do edital da OPA em jornais de grande
circulagio:

@ reduziria sensivelmente os custos de transacdo aplicaveis as OPA;

(i1) nio ocasionaria qualquer prejuizo aos destinatirios da oferta ou ao
bom funcionamento do mercado de capitais, na medida em que a
publicidade da OPA seria preservada gracas a divulgacio do edital
pelos outros canais atualmente ji previstos na ICVM 361/02, com
destaque para a sua divulgacdo nas paginas eletronicas da
companhia, da ofertante e da instituicdo intermedidria, bem como

pelo Sistema Empresas. NET; e

(i) esta plenamente alinhada aos divulgados objetivos desta Autarquia,
e as proprias normas que vinculam a Administragdo Publica,
reduzindo os custos de observincia entre os participantes do
mercado sem ampliar de qualquer forma riscos proprios do

procedimento;

87.  Nessa diregdo, propde-se, como regra geral, a nio obrigatoriedade da
publicagao do edital da OPA.

88. Ressalva-se, contudo, que o art. 258 da Lei das S.A. determina
expressamente que, especificamente nos casos de OPA voluntaria para aquisicdo de

controle, o edital devera ser publicado na imprensa.

89.  Com relagio a OPA para aquisicio de controle, assim, tendo em vista a
exigéncia legal, propde-se que enquanto perdurar a determina¢do da Lei das S.A. nesse
sentido, a ICVM 361/02 seja adaptada para refletir que sera considerado “publicado na
imprensa” o edital que seja disponibilizado, em sua integra, em se¢do disponivel para

acesso gratuito de portal de noticias com pagina na rede mundial de computadores.
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90. Considerando as razdes acima detalhadas, propde-se que o atual artigo 11
da ICVM 361/02 seja alterado de modo a suprimir a obrigatoriedade de publicagio do
edital da OPA em jornais de grande circulacdo, ressalvada a exigéncia legal aplicavel a OPA

para aquisicdo de controle, e que determina a sua publicagdo na imprensa.

91. Em virtude dessa alteracdo, sugere-se que o dispositivo seja alterado para
refletir a nova dindmica de comunicagdes e envio de documentos com vistas a assegurar
que o edital da OPA possa ser divulgado, em tempo habil, pelo diretor de relagdes com
investidores da companhia, sem prejuizo dos demais prazos previstos na norma e
excetuado o tratamento especifico concedido pela norma a OPA para aquisicio de

controle.

92. Para refletir essa nova dinamica, propde-se que o artigo 11 da ICVM
361/02 tenha a seguinte redagao:

“Publieacio Divulgacio do edital

Art. 11. O instrumento de OPA devera ser pu-bkeaée divu lgado sob a forma de
edital-res— : : 74 5

eb’;efe—eb%efvaﬂée—%e—e, no_prazo maximo de 10 (dez) dias, apds a obtengao do

registro na CVM, quando este for exigivel.

§lo Da—publieacio—de Do instrumento da OPA constara, ainda, se for o caso, a
data do deferimento do pedido de registro da OPA na CVM, com a informagao,
em destaque, de que o deferimento do pedido de registro da OPA nio implica, por
parte da CVM, garantia da veracidade das informacSes prestadas, julgamento sobre
a qualidade da companhia objeto ou o preco ofertado pelas agdes objeto da OPA.

§ 2° © Salvo o previsto no § 3° o edital devera ser—também—eneaminhado—so

divulgado pelo diretor de relagdes com investidores da companhia objeto;—pata

que—este—o—divulgueimediatamente—ao—mereade; por meio de sistema eletrénico

disponivel na pagina da CVM na rede mundial de computadores, ficando ainda

disponivel a eventuais interessados, no minimo, na CVM, na bolsa de valores ou na
entidade do mercado de balcio organizado em que deva ser realizado o leildo, no
endereco do ofertante, na sede da instituicdao intermediaria e da companhia objeto,
bem como acessivel na rede mundial de computadores, no enderego eletronico da

companhia objeto, se esta 0 possuir.
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§ 3° Na hipdotese de OPA voluntaria para aquisicdo do controle de

companhia aberta, considera-se publicado na imprensa, para os fins do art.
258 da Lei 6.404/76, o instrumento da OPA que for divulgado, em sua

integralidade, em portal de noticias com pagina na rede mundial de
computadores que o disponibilize em segdao disponivel para acesso gratuito,

observada a politica de divulgacio de informacdes da companhia objeto.

4° Caso o ofertante niao seja _a propria _companhia objeto, deveri

encaminhar o edital ao diretor de relagcdes com investidores da companhia

objeto até o dia util imediatamente anterior ao exaurimento do prazo

previsto no caput deste artigo”.

93.  Adicionalmente, como consequéncia da supressio da obrigatoriedade de
publica¢io do edital da OPA, os artigos 2°, 4°, 4°-A, 5°, 10, 12, 13-A, 15-B e 32-C, ¢ o item
II, “f’, do Anexo I, da ICVM 361/02 também teriam a sua redagdo ajustada e

compatibilizada.

94. A versio marcada da ICVM 361/02, refletindo tais ajustes (e as demais

alteragOes nos termos aqui propostos), acompanha esta manifestacio como Anexo 1.
V. Periodo da OPA (art. 3°, VII)
a. Comentirio Stocche Forbes

95. Atualmente, o art. 3°, VII, da ICVM 361/02 define como petiodo da OPA
aquele perfodo compreendido entre: (a) a data de divulgacdo da OPA ao mercado; e (b) a
data de realizagio do leilio ou revogaciao da OPA.

96.  Essa definicdo é importante para o adequado lancamento e transcurso da
OPA na medida em que, durante o periodo da OPA, a norma estabelece uma série de

regras especiais que devem ser observadas pelo ofertante e pessoas a ele vinculadas.

97.  Nesse sentido, por exemplo, o art. 15-A descreve operagoes cuja realizagao
¢ proibida para o ofertante e pessoas a ele vinculadas durante o perfodo da oferta. De
modo a evitar efeitos indesejados sobre o regular curso das negociagbes com agdes de
emissdo da companhia em questdo, é vedado ao ofertante e pessoas a ele vinculadas: (i) a
alienacio, direta ou indireta, de agdes da mesma espécie e classe das agdes objeto da OPA;
(i) a aquisicdo de a¢oes da mesma espécie e classe das acdes objeto da OPA (no caso de
OPA parcial); e (iii) a realizacio de operagdes com derivativos referenciados em agdes da

mesma espécie e classe das agdes objeto da OPA.
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98.  Adicionalmente, o art. 15-B também define parametros de preco com base
em negocios eventualmente realizados durante o perfodo da OPA, estabelecendo que o
preco por agao da OPA nio podera ser inferior ao maior preco por agao pago pelo

ofertante ou pessoas a ele vinculadas durante aludido periodo.

99.  Fato é que os termos atualmente adotados pela ICVM 361/02 para
circunscrever o periodo da OPA, na pratica, podem gerar situagdes que permitem

interpretacOes diversas.

100. E o caso, por exemplo, de OPAs por alienacio de controle. Dada a
crescente complexidade dos negocios juridicos, em especial envolvendo a transferéncia de
controle de companhia aberta, ndo é raro que a efetivagido das operagdes de aquisicio de

controle se sujeite a determinadas condigoes precedentes.

101.  Com isso, a data de celebragio do contrato ou instrumento que disciplina a
transferéncia das agdes representativas do controle de companhia aberta pode nio coincidir
com a efetiva transferéncia de controle — o que somente se materializa apds a verificacido

ou renuncia de tais condi¢des precedentes.

102.  Nessa situagdo, usualmente a realizagdo da OPA por alienagio de controle é
divulgada ao mercado no momento da assinatura do contrato de compra e venda das a¢oes
— ainda que com as ressalvas necessarias quanto as condi¢oes precedentes ao fechamento
da operacdo. A efetiva transferéncia das a¢des, contudo, que de fato ird desengatilhar a
obrigacdao de lancamento da OPA por vezes somente ira se materializar semanas ou meses

depois da celebracio do contrato que rege a transferéncia.

103.  Com essa dicotomia, ¢ comum o surgimento de discussdes a respeito do
efetivo marco inicial do periodo da OPA, que podera afetar o conjunto de obrigacdes
aplicaveis ao ofertante e as pessoas a ele vinculadas. Isto ¢, o perfodo da OPA teria inicio ja
no momento em que ¢ divulgada a celebragio do instrumento que disciplina a transferéncia

do controle ou apenas no momento em que a transferéncia de fato se efetiva?
104.  Nesse sentido, a reforma da ICVM 361/02 afigura-se uma importante
oportunidade para esta D. Autarquia esclarecer o seu entendimento a respeito do marco

que reputa adequado para o inicio do periodo da OPA.

105.  Nesse contexto, a reda¢do a seguir submetida a avaliagdo desta D. Autarquia
com vistas a tratar a situacdo excepcional acima exposta, sugere definir que, no caso de
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OPA para aliena¢io de controle, o marco inicial para o periodo da OPA seria a divulgacio

da efetiva transferéncia de controle.

106.  Ressalta-se, ainda, que tal interpretacio poderia ser estendida, de forma
coerente, ao prazo estipulado no art. 9° da ICVM 361/02, conforme ja reconhece o §2° do

art. 29 da instrucio.

107.  Isso porque, segundo o art. 9°, nas OPAs obrigatérias (como a OPA por
alienacio de controle), o pedido devera ser protocolado na CVM em até 30 dias contados
do fato relevante ou deliberagio que noticiar a realizacio da OPA. Naturalmente, tendo em
vista que os termos e condi¢des da OPA por alienacdo de controle serdo referenciados nos
termos e condi¢oes da alienacio em si, o art. 29, §2°, da ICVM 361/02 reconhece que
somente sera possivel definir os termos e condi¢cdes da OPA, e apresentar o respectivo
requerimento de registro na CVM, apdés a celebragio do instrumento definitivo de

alienacio do controle, ja considerando a estruturagao final da operagio.
b. Redacgio proposta

108.  Tendo em vista as observagoes acima, sugere-se que o art. 3°, VII, da ICVM

361/02 passe a vigorar com a seguinte redagio:

“Art. 3%, (..)

VII — periodo da OPA: periodo compreendido entre: (a) a data em que a OPA for

divulgada ao mercado, ainda que da forma prevista no art. 4°-A, §2°, II, exceto no

caso da OPA por alienacio de controle, em que o periodo da OPA tera inicio

na data de divulgagdao do fato relevante sobre a conclusdo das operagées

negociadas ou na data de efetiva transferéncia do bloco de controle ou de

direitos que resultem na alienacdo do controle; e (b) a data de realizacio do

leilio ou da revogacio da OPA;”
VI. Quora de aceitagio (art. 15)

a. Comentirio Stocche Forbes

109.  Nos termos do art. 15 da ICVM 361/02 atualmente vigente, exceto no caso
de OPA por alienagio de controle, sempre que for formulada OPA pela prépria

companhia objeto, seu acionista controlador ou pessoas a ele vinculadas, deverdo ser

observados os quéruns previstos em referido dispositivo.
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110. Em apertada sintese, o art. 15 da ICM 361/02 estabelece mecanismo de
protecao de liquidez das a¢des eventualmente remanescentes, determinando que, caso em
tais OPAs ocotra a aceitagio por titulares de mais de 1/3 e menos de 2/3 das a¢oes em
circulacio, o ofertante devera alternativamente: (i) adquirir até 1/3 das ag¢des, procedendo-
se ao rateio entre os aceitantes, observada a regra transitoria do art. 37, §§ 1° e 2° ou (ii)

desistir da OPA, desde que tal desisténcia tenha sido expressamente indicada no edital da

OPA.

111.  Ocotre que a redagdo atual do dispositivo enseja determinadas

complexidades que poderiam ser mitigadas ou esclarecidas na oportunidade da reforma da
ICVM 361/02.

112. A esse respeito, destaca-se que o “caput” ¢ o inciso I do art. 15 revelam

critérios aparentemente inconsistentes entre si.

113.  Isso porque, pela redacdo do “caput” do art. 15, entende-se que o guorum de
aceitagdo devera ser apurado com base nas a¢des em circulagdo na data de publica¢io do
edital da referida OPA — ou seja, o dispositivo serd aplicavel caso mais de 1/3 e menos de

2/3 das a¢des atualmente em circulagio aceitem a OPA.

114.  Em sentido diverso, contudo, o inciso I estabelece que o ofertante estaria
limitado a adquirir 1/3 das a¢des em circulagdo, mas que esse limite, em linha com o art.
37, §1°, seria “calculado considerando-se as acbes em circulacio na data da entrada em
vigor da Instrucio CVM n.° 345, de 4 de setembro de 2000, de modo que as acdes
adquiridas pelo ofertante, por meio de oferta publica, desde aquela data, sejam deduzidas

do saldo a adquirir”.

115.  Entende-se que, de modo a simplificar a dindmica aplicavel ao lancamento
das OPAs, seria importante alinhar os parametros de calculo previstos no “caput” e no
inciso I do art. 15 da ICVM 361/02. Nessa diregao, sugere-se que o limite constante do
inciso I também seja calculado considerando a base acionaria atual da companhia.

b. Proposta de redagcio

116.  Em linha com as obsetvages acima indicadas, propde-se que o art. 15, 1, da
ICVM 361/02 passe a vigorar com a seguinte redagio:

“Art. 15. (...
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I - adquirir até 1/3 (um terco) das a¢oes em circulagio da mesma espécie e classe,

procedendo-se ao rateio entre os aceitantes;-ebservade;se—for-o—caso;-o-disposte
ros{{te-e2o-doart37; ou”

VII. Emissor em recuperagio ou faléncia (novo art. 35)
a. Comentdrio Stocche Forbes

117.  Em caso recentemente analisado pelo Colegiado (Processo CVM SEI n°
19957.010832/2017-10, julgado em 28 de agosto de 2018), o érgio firmou entendimento
acerca da possibilidade de realizacio de OPA tendo por objeto as acles emitidas por

companhia em recuperagio judicial.

118.  De modo a prover seguranca juridica a disciplina aplicavel a situagdes dessa
natureza, e esclarecer os participantes do mercado a esse respeito, considera-se importante
que 2 ICVM 361/02 preveja, no capitulo referente as situacoes excepcionais, o tratamento

dispensado a tais OPAs, em linha com a posi¢iao do Colegiado.

119. Como se sabe, no caso de emissores em recuperacio ou faléncia, a
indefini¢do acerca da continuidade operacional da respectiva companhia pode conduzir o
auditor independente a emissao de relatério com opinido modificada ou abstencdo de
opinido. Isso porque, com o curso da recuperacio ou faléncia, a premissa de continuidade
operacional adotada pelo auditor pode nio se revelar verdadeira — o que somente se

confirmara (ou nao) a depender do desfecho de aludido processo.

120.  Ocotre que, nos termos do artigo 4°, I, da ICVM 361/02, os acionistas
destinatarios da OPA devem ter assegurados os elementos necessarios a tomada de decisdo
refletida e independente quanto a aceitacao da oferta. Adicionalmente, conforme o item III
do Anexo IIT da ICVM 361/02, as informacdes constantes de eventual laudo de avaliacio
da companhia objeto da OPA devem ser baseadas nas demonstragdes financeiras de
auditadas da companhia avaliada. Soma-se a isso, por fim, que na hipétese de o emissor
apresentar demonstracGes financeiras acompanhadas de relatério com abstencido de
opinido ou opinido modificada, a Superintendéncia de Relagbes com Empresas — SEP ja
manifestou posi¢do no sentido de que o emissor ndo estaria com o registro atualizado, o

que comprometeria o langcamento da OPA.

121.  Nesse contexto, no caso antetiormente teferido, discutiu-se se na situacdo
acima descrita, seria possivel o lancamento de OPA tendo por objeto as agdes de emissor
em recupera¢do, cujas demonstragoes financeiras vinham acompanhadas de relatério do

auditor com abstencio de opinido.

21



STOCCHE FORBES

ADVOGADOS

122, Na ocasido, ao final, o Colegiado reconheceu que caso a opiniao modificada
ou abstenc¢io de opinido do auditor tenham por base exclusivamente a incerteza quanto a
continuidade operacional da companhia, ndo seria proporcional impedir o langamento de

OPA.

123.  De fato, pois, acabou-se por reconhecer que, nio sendo identificados
problemas ou vicios nos numeros e informagdes financeiras da companhia, nio seria
razoavel afirmar que os acionistas da companhia destinatirios da OPA nio disporiam dos

elementos suficientes para a tomada de decisio quanto a aceitagdo da OPA.

124.  Na pratica, em outra dire¢do, estar-se-ia diante de situacao na qual a opiniao
modificada do auditor é inerente e consequéncia légica da condi¢io do emissor, nio
estando de forma alguma atrelada a qualquer comprometimento da qualidade da
informacio produzida pela companhia ou da sua respectiva avaliacdo elaborada nos termos

da regulamentacio aplicavel.

125, Mais do que isso, o Colegiado salientou expressamente o carater
excepcional de tais situagoes, ressaltando que ao nao se admitir o lancamento de OPA em
tais condi¢bes, poder-se-ia materializar o efeito perverso de retirar dos acionistas

minoritarios importante evento de liquidez.

126.  Pelo exposto, entende-se que seria pertinente refletit na ICVM 361/02 a
posi¢ao firmada pelo Colegiado para casos excepcionais dessa natureza, em que O €missor
se encontre em situacdo de recuperagdo ou faléncia. Para tanto, ainda, considera-se
importante esclarecer que a avaliagdo de emissores nessa situacio devera adotar como
critério o valor de patrimonio liquido avaliado a precos de mercado, tido como o mais

adequado para refletir a efetiva apuracio de valor da respectiva companhia.
b. Proposta de redagao

127. A luz das observacdes acima, e de modo a esclarecer o tratamento a ser
dispensado as OPAs que tenham por objeto a¢des de emissao de companhias em situagdo

de recuperagio ou faléncia, propde-se a inclusao do novo art. 35-B, nos termos abaixo:

113

Art. 35-B. Nos casos em que a companhia objeto da OPA seja emissor em

recuperagdo ou faléncia, e que, em virtude dessa condi¢do do emissot, o

respectivo relatério do auditor independente contenha opinido modificada

ou abstencio de opinido, a possibilidade de realizacio da OPA nio restara

prejudicada, observado o disposto nos §§ 1° e 2° abaixo.
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§ 1°. Nos casos previstos no “caput” deste artigo, em que o relatdério do

auditor independente contenha opiniio modificada ou abstencio de opinido

com base exclusivamente na incerteza referente a continuidade operacional

do emissor, nos termos do item IIT do Anexo III, para elaboragao do laudo

de avaliagdo da companhia o avaliador somente podera utilizar as
demonstracdes financeiras do emissor caso entenda que tais informacdes

sa0 consistentes.

§ 2°. Nos casos disciplinados neste artigo, tendo em vista a condi¢do do

emissor, o laudo de avaliacdo necessariamente devera apurar o valor da

companhia pelo critério do patrimdénio liquido avaliado a precos de

mercado”.

Sendo o que havia para o momento, reiteram-se os votos de elevada estima e
consideragdo e coloca-se a disposi¢do para prestar quaisquer esclarecimentos adicionais que

eventualmente se facam necessarios.

Atenciosamente,

STOCCHE FORBES ADVOGADOS
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