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Rio de Janeiro, 10 de junho de 2019.

~

A
Comissdo de Valores Mobiliarios - CVM
Superintendéncia de Desenvolvimento de Mercado

Ref.: Edital de Audiéncia Publica SDM n2 02/19

Prezados Senhores,

1. Cumprimentando esta Comissdo de Valores Mobilidrios pela iniciativa de
atualizar as normas regulamentares relativas aos procedimentos aplicaveis as ofertas
publicas de aquisicao de a¢des de companhia aberta (“OPA”), vimos, em atendimento ao
Edital de Audiéncia Puablica SDM n? 02/19 (“Edital”), apresentar nossos comentarios a
minuta de Instrucdo que pretende alterar certos dispositivos da Instrugdo CVM n2361/02
(“Instrucdo 361”) (“Minuta”).

2. Nossa manifestacao tem por objeto os seguintes aspectos da Minuta:
(i) a proposta de alteracao do art. 10, § 3¢, da Instrucdo 361;

(ii) a proposta de alteracao do art. 12, §2°, I, da Instrugao 361; e

(iii) a proposta de alteracao do art. 34 da Instrugdao CVM n? 361.

Apés apresentarmos nossas sugestoes as alteracdes propostas pela Minuta, indicaremos

possiveis pontos de reflexao para futuras reformas da Instrucao 361.

1. Proposta de alteracao do artigo 10, §3°, da Instrugdo 361
Contexto
3. Como se sabe, a Instrucdo 361 criou mecanismos para evitar que os acionistas

destinatarios de uma OPA se sintam pressionados a alienar suas a¢des no contexto da

oferta.

4. Essa pressao - conhecida como “pressure to tender” - decorreria da incerteza

em relacdo a quantidade de a¢des que seriam eventualmente alienadas ao ofertante no
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ambito da OPA. E isso porque, se aquela quantidade for expressiva, a liquidacao da OPA

podera afetar substancialmente a liquidez das acdes remanescentes.

5. A incerteza em questdo poderia criar um “dilema do prisioneiro”: se os
destinatarios nao aderirem a OPA, as ac0es remanescentes terdo sua liquidez preservada;
por outro lado, diante da auséncia de coordenacado entre os destinatarios da OPA, e sem
que um destinatario saiba como agirdo os demais, o risco de se permanecer em uma
companhia emissora de a¢des sem liquidez pode configurar um estimulo para a adesao a
OPA.

6. Para mitigar esse quadro de incerteza e estimular a liquidez das ag¢des
remanescentes apds a OPA, a Instrugdo 361 estabelece duas regras, que devem ser

compreendidas de forma complementar.

A regra de liquidacdo “1/3 - 2/3”

7. A primeira é aquela prevista no art. 15 da Instrugdo 361, de acordo com o qual
“[e]Jm qualquer OPA formulada pela companhia objeto, pelo acionista controlador ou por
pessoas a ele vinculadas, desde que ndo se trate de OPA por alienagdo de controle, caso
ocorra a aceitagdo por titulares de mais de 1/3 (um tergo) e menos de 2/3 (dois tercos) das
agbes em circulagdo, o ofertante somente poderd (...) adquirir até 1/3 (um terco) das acdes

em circulagdo da mesma espécie e classe, procedendo-se ao rateio entre os aceitantes (...)".

8. 0 mecanismo previsto no art. 15 assegura aos destinatarios a possibilidade de
mitigarem os impactos da OPA sobre a liquidez das a¢des remanescentes apds a oferta,
pois impde uma limitacao para que o ofertante adquira quantidade expressiva de acoes
em circulacdo, a qual somente sera afastada mediante a adesdo significativa dos titulares

daquelas ag¢oes a oferta.

0. Atualmente, a Unica modalidade de OPA a qual ndo se aplica o mecanismo

previsto no art. 15 da Instrucao 361 é a OPA por alienagao de controle.

10. Essa excecdo justifica-se pelo fato de que aquela oferta visa, entre outros, a
propiciar um evento de liquidez aos seus destinatarios, em decorréncia de uma alteracao

relevante na companhia - isto é, a alienagdo do controle aciondrio a um terceiro.

11. Em complemento aquela excecdo, a Minuta propde que o art. 15 deixe de

incidir sobre a OPA por Aumento de Participacao.
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12. A nosso ver, trata-se de iniciativa louvavel, tendo em vista que o pressuposto
para que aquela oferta seja realizada é a ocorréncia de um “impedimento de liquidez” (art.
4, §6°, da Lei das S.A.).

13. Nesse cenario, a aplicacdo da regra de “1/3 - 2/3” ndao s6 ndo parece
condizente com o pressuposto de incidéncia da OPA por aumento de participacdo, como
também poderia trazer prejuizo aos destinatdrios da oferta, na medida em que os
obrigaria a eventualmente ratear as a¢oes alienadas, permanecendo em uma companhia

emissora de agdes que supostamente perderam sua liquidez.

Opcdo de venda

14. A segundaregra criada pela Instruc¢ao 361 para mitigar os efeitos da OPA sobre
a liquidez das acdes remanescentes - e, consequentemente, para mitigar o referido

problema de coordenacao - é aquela prevista no art. 10, §2°:

“Ir]essalvada a hipdtese de OPA por alienacdo de controle, do instrumento de

qualquer OPA formulada pelo acionista controlador, pessoa a ele vinculada ou a
propria companhia, que vise a aquisi¢cdo de mais de 1/3 (um tergo) das agoes de

uma mesma espécie ou classe em circulagdo, constard declaracdo do ofertante

de que, caso venha a adquirir mais de 2/3 (dois tercos) das acoes de uma mesma

espécie e classe em circulacdo, ficard obrigado a adquirir as acées em circulacdo

remanescentes, pelo prazo de 3 (trés) meses, contados da data da realizagéo do

leildo, pelo prego final do leildo de OPA, atualizado até a data do efetivo
pagamento, nos termos do instrumento de OPA e da legislagdo em vigor (...)".

(grifou-se)

15. Essa regra visa a permitir que os destinatarios da oferta tenham uma nova
oportunidade de alienar suas a¢des ao ofertante, caso a OPA resulte na aquisicao de mais
de 2/3 das agdes em circulacdo - hipétese em o ofertante adquirira quantidade expressiva

de acdes em circulacao.

16. Atualmente, o art. 10, §2°, da Instrucdo 361 tem apenas uma exce¢ao: a OPA

por alienacdo de controle.

17. A nosso ver, essa excecdo é coerente com a atual redacao do art. 15, examinada
acima. Com efeito, na OPA por alienacdo de controle ndo ha uma restricdo a liquidacao da
oferta, de modo que o ofertante podera adquirir tantas quantas forem as a¢des objeto de

ordens de venda no Ambito da oferta.
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18. Nesse contexto, justamente porque os destinatarios da oferta ndo dispdem de
um mecanismo para mitigar os efeitos da OPA sobre a liquidez das a¢gdes remanescentes
-aregra“l/3 - 2/3” -, a possibilidade de reverem sua decisao em momento posterior -
a op¢do de venda - perde sentido.

A alteracdo proposta

19. Adicionalmente a proposta de alteracdo ao art. 15 descrita acima - para que
ele deixe de incidir sobre as OPA por aumento de participacdao - a Minuta propde que,
quando se tratar dessa modalidade de oferta, o computo dos 2/3 de acdes em circulacdo
aque serefereoart. 10, §2° da Instrucdo 361 considere as agdes adquiridas pelo ofertante

antes da realizagdo da OPA.
20. In verbis:

“quando se tratar de OPA por aumento de participagdo, o patamar de 2/3 (dois
tercos) serd computado em relagdo a soma: (a) das agdes adquiridas antes da
OPA por aumento de participagdo e que tornaram tal oferta obrigatéria”; e (b)

das agobes adquiridas na OPA por aumento de participagdo.”
21. A nosso ver, a proposta tem dois problemas.

22. O primeiro € que ela nao parece em harmonia com a louvavel alteracao que se

pretende implementar no art. 15 da Instrucao 361.

23. Como explicado, o pressuposto para que uma OPA por aumento de
participacdo seja devida é a ocorréncia de um “impedimento de liquidez”. Nesse cenario,
as preocupagdes com a manutencao da liquidez das acdes remanescentes parecem ir de
encontro a propria premissa da oferta: ou bem ocorreu um “impedimento de liquidez” que

tornou a oferta devida, ou haverj, ainda, liquidez a ser preservada.

24. Nesse contexto, a partir do momento em que o mecanismo de resisténcia a
OPA previsto no art. 15 da Instrucao 361 deixa de se aplicar a OPA por aumento de
participacdo - o que, insista-se, € de todo condizente com as finalidades e os pressupostos
dessa modalidade de oferta -, ndo parece fazer sentido que se assegure aos acionistas

mais uma oportunidade de alienar suas agées apds a realizagdo da OPA.

25. Essa oportunidade adicional ndo parece se justificar em um cenario de
“impedimento de liquidez” - que ja tera resultado na realizacdo da OPA -, e tampouco

parece se justificar no contexto em que os destinatarios da oferta ndao mais dispordo de
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um mecanismo para evitar que a OPA resulte na aquisicdo, pelo ofertante, de uma
quantidade significativa de agdes em circula¢do, ainda que se trate de quantidade inferior

a 2/3 daquelas acoes.

26. Por essas razdes, nossa visao é de que a OPA por aumento de participacdo
deve-se aplicar exatamente o mesmo tratamento dado a OPA por alienagao de controle,
de modo que também naquela ndo se exija do ofertante a assung¢ao da obrigacdo a que se

refere o art. 10, §2°, da Instrucao 361.

27. Mas ainda que essa sugestdo nao seja acatada, ha um segundo problema com
a alteracdo proposta pela Minuta.

28. Com efeito, a base utilizada para o calculo dos 2/3 a que se refere o art. 10, §2°,

da Instrugdo 361 é a quantidade de agbes em circulagdo que constituem objeto da OPA.

29. A alteracdo proposta, entretanto, faz referéncia a uma fracao que é calculada a
partir de outra base de calculo: o total de acdes em circulagdo existentes antes do momento

em que a OPA por aumento de participagdo tornou-se devida.

30. A combina¢do de fragdes calculadas sobre diferentes bases de calculo
provavelmente ocasionara inseguranca juridica, especialmente por se tratar de matéria
em relacdo a qual ja predominam diversas incertezas praticas - como é o caso do coOmputo
da quantidade de agdes em circulagdo sobre a qual se deve calcular a fracao de 1/3 que
torna obrigatéria a OPA por aumento de participagao.

31. Por esse motivo, caso ndo se acolha a sugestdo para se afastar a incidéncia do
art. 10, §2°, da Instrucdo 361 as OPA por aumento de participacao, sugere-se que nao se
promovam altera¢des adicionais a esse dispositivo, ou entao que se unifiquem as bases de
calculo das fracdes a que se referem aquele dispositivo, mitigando-se as potenciais

duvidas que surgirdo a esse respeito.

2. Proposta de alteracao do artigo 12, §2°, II, da Instrucao 361
Contexto
32. O art. 12 da Instrugao 361 disciplina o procedimento de leildo a ser adotado

nas diferentes modalidades de OPA.

33. Entre outras disposicdes, o art. 12 estabelece que o leildo deverda adotar

procedimentos que assegurem “a possibilidade de interferéncias compradoras, as quais
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poderdo abranger lote de agdes inferior ao objeto da OPA, procedendo-se ao rateio, salvo na
OPA para cancelamento de registro, na OPA por aumento de participagdo e na OPA para

aquisicdo de controle, casos em que as interferéncias deverdo ter por objeto o lote total”

(§2°, 11).

34. Adicionalmente, o art. 12 dispde que “o interessado em interferir no leildo deve
divulgar ao mercado, com 10 (dez) dias de antecedéncia, na forma prevista no art. 11, que

“_n u_n

tem a intengdo de interferir no leildo, fornecendo as informagées previstas na alineas “a”, “c

“ry

e “1”a “m” do inciso I do Anexo I, conforme aplicdveis” (§4°).

35. Por fim, o art. 13 da Instrucdo 361 disciplina as OPA concorrentes - entre as
quais merecem destaque, evidentemente, as OPA concorrentes para aquisi¢do do controle

acionario.

A alteracdo proposta

36. De acordo com o Edital, um precedente recente! indicou que a coexisténcia
entre (a) a possibilidade de concorréncia na OPA para aquisi¢do de controle; e (b) a
possibilidade de interferéncia compradora a que se refere o art. 12; poderia criar “uma
série de complexidades para os interessados em concorrer pela aquisi¢do do controle, bem
como para os demais envolvidos na oferta, que ndo necessariamente se revertem em

beneficios para a companhia ou para os acionistas destinatdrios da oferta”.

37. Diante disso, a Minuta propde a extingdo da possibilidade de interferéncia nas
OPA para aquisicdo de controle, de modo que eventual disputa pelo controle se dé
exclusivamente por meio do lancamento de ofertas concorrentes — o que, segundo o
Edital, privilegiaria “a transparéncia e previsibilidade do processo e assegurafria] aos
investidores tempo suficiente para decidir sobre eventual desinvestimento de forma
refletida”.

38. A nosso ver, ainda que a alteragcao proposta possa trazer maior previsibilidade
para aqueles que disputam o controle, ela ndo deve ser considerada benéfica para os

destinatarios da oferta.

39. Como se sabe, a possibilidade de interferéncia no leilao da OPA - a qual deve

ser precedida da divulgacdo tempestiva de uma série de informagdes - tem o potencial de

1 Processo CVM SEI n? 19957.003818/2018-41. Julgado em 2 de maio de 2018. Relator: SRE/GER-1.
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ocasionar um aumento do prec¢o ofertado, como consequéncia da disputa travada no

proprio leilao.

40. Com a possibilidade de interferéncia compradora, o leildo pode se tornar o
principal ambiente de formacdo do preco ofertado - o que, de resto, é compativel com a
propria natureza de um leildo. Por outro lado, sem a possibilidade de interferéncia, os
precos passardo a ser indicados, de forma estatica, apenas nos respectivos editais das

ofertas concorrentes.

41. Nesse contexto, e ainda que o historico de disputas pelo controle envolvendo
a realizagdo de OPA concorrentes para aquisicdo de controle seja incipiente no Brasil,
parece-nos que a proposta de extin¢ao da possibilidade de interferéncia vai de encontro
ao melhor interesse dos acionistas destinatarios da oferta, tendo em vista que desvirtua a
natureza do leilao e evita que o preco da OPA seja aumentado por outro meio que nao a

divulgacao de novos editais.

42. Em outras palavras: a alteracdo proposta ao art. 12 da Instrugdo 361 parece
engessar eventuais disputas pelo controle de companhias com capital pulverizado, ao

invés de incentiva-las por diferentes meios.

43. Diante disso, nossa sugestdo € para que ndo se promovam alteracdes na atual
redacdo do art. 12, §2°, 11, da Instrucao 361.

3. Proposta de alteracao do artigo 34 da Instrucao 361
Contexto
44. 0 art. 34 da Instrucdo 361 disciplina a ado¢ao, em situagdes excepcionais, de

procedimentos diferenciados para a realizacdo da OPA.

45. Entre aqueles procedimentos, o §2° prevé a possibilidade de unificacdo de
mais de uma modalidade de OPA, “desde que seja possivel compatibilizar os procedimentos

de ambas as modalidades de OPA, e ndo haja prejuizo para os destinatdrios da oferta.”

Alteracdo Proposta

46. Ao longo dos anos, a CVM se deparou com uma série de casos concretos que
despertaram duvidas quanto ao procedimento de unificacdo de ofertas. Entre outros
aspectos, essas duvidas se relacionavam aos critérios relativos ao prego das diferentes

ofertas unificadas.
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47. Nesse contexto, a Minuta propde a inclusdo de um §3° no art. 34 da Instrucao

361, com o seguinte teor:

“Na hipdtese do §2° a OPA deverd ser formulada a um preco que satisfaga
simultaneamente os requisitos de todas as modalidades de OPA que se pretende
aglutinar, sem prejuizo da possibilidade de o ofertante incluir mais de uma opgdo

de pagamento”.

48. Em complemento a louvavel alteracdo proposta, sugerimos que a Instrucdo
361 passe a disciplinar, de forma expressa, uma situacdo relativa a unificacdo de ofertas:
trata-se da hipdtese de cumulacdo da OPA por alienagdo de controle com a OPA para

cancelamento de registro.

49. Como se sabe, nas OPA por alienacdo de controle, a referéncia adotada para

que se fixe o preco da oferta é o preco pago pelas acoes de controle.2

50. Ja nas OPA para cancelamento de registro, exige-se que o prec¢o da oferta seja
fixado com base no “preco justo” da acdo, apurado com base nos critérios indicados no
art. 4°, §4°, da Lei das S.A. - o qual permite a observancia de “outro critério aceito pela

Comissdo de Valores Mobilidrios”.

51. Como se sabe, o preco pactuado nos negdcios de alienacado de controle costuma
ser o melhor critério a indicar o “prego justo” das a¢des. E isso porque, geralmente, ele (a)
é negociado entre partes independentes; (b) considera uma série de elementos relativos
a atividade empresarial, ao patrimoénio da companhia e aos seus fluxos financeiros; e (c)
abrange um prémio sobre o valor de mercado das a¢des, que ndo necessariamente seria

capturado por um laudo de avaliacdo elaborado nos termos do art. 4°, §4°, da Lei das S.A.

52. Assim, a alteracdo ora proposta parece constituir uma excelente oportunidade
para que o art. 34 da Instrucdo 361 passe a admitir, na hipétese de cumulacao das
referidas modalidades de OPA, que a integralidade do preco pago pelas acdes de controle
possa ser considerado como “preco justo” para os fins da OPA para cancelamento de

registro, dispensando-se a elaboracao de um laudo de avalia¢do nessa situagao.

2Deacordo com o art. 254-A da Lei das S.A. - aplicavel as companhias listadas no segmento tradicional e no
Nivel 1 de governanga corporativa da B3, salvo caso vigore dispositivo estatutario em sentido distinto -, o
preco para a oferta corresponderia a 80% do preco pago pelas acdes de controle. Por outro lado, segundo a
regra do art. 37 do Regulamento do Novo Mercado e do art. 8.1 do Regulamento do Nivel 2 da B3, para as
companhias listadas nesses segmentos, o preco ofertado na OPA deve corresponder a totalidade do preco
pago pelas agdes de controle.
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53. A nosso ver, essa possibilidade (a) reduziria os custos da OPA para
cancelamento de registro, sem afetar a qualidade do preco fixado - dada a existéncia de
uma referéncia adequada; e (b) nao prejudicaria os destinatarios da oferta, que poderiam
continuar a se valer do mecanismo previsto no art. 4°-A da Lei das S.A. - isto é, a
possibilidade de realizacdo de uma nova avaliacdo, que confirme ou corrija o prego

originalmente ofertado.
4, Pontos adicionais para futura reforma da Instrucao 361

54. Por fim, tendo em vista a indica¢do de que “a CVM gostaria de receber, além dos
comentdrios as alteragdes apresentadas na Minuta, sugestdes sobre outros possiveis ajustes
a Instrugdo CVM 361 que poderdo embasar uma futura revisGo mais ampla da norma”,
gostariamos de sugerir que os seguintes pontos sejam objeto de atencdo por parte da

autarquia:

(a) Cdlculo da quantidade de acdes em circulacdo para os fins da OPA

por aumento de participacdo: O art. 26 da Instrucdo 361 estabelece que a

OPA por aumento de participacao sera devida quando o acionista controlador
ou pessoa a ele vinculada adquiram “agées que representem mais de 1/3 (um

terco) do total de acdes de cada espécie e classe de acdes em circulacdo,

observado o disposto no §§12 e 22 do art. 37”. Adicionalmente, o “total de agées
de cada espécie e classe de agbes em circulagdo” devera ser ajustado, nos termos
do art. 35-A da Instrucao 361. Como se sabe, o calculo da quantidade de agdes
em circulacdo para os fins desse dispositivo tem despertado uma série de
dificuldades praticas, tendo se criado uma férmula para essa finalidade - cuja
interpretacdo também despertou duvidas concretas.3 Nesse contexto, nossa
sugestdo é de que a férmula concebida para o computo do total de agdes em
circulacdo seja objeto de minuciosa revisdo, para que seja entdo devidamente
refletida na norma regulamentar, mitigando a inseguranca juridica associada

a sua aplicacgao.

(b) Aquisicdo de 1/3 das acdes em circulacdo como evento que torna

devida a OPA por aumento de participacdo e companhias listadas em

segmentos especiais: Como se sabe, ao regulamentar o art. 49, §62, da Lei das
S.A, a CVM levou em consideracdao uma série de elementos proprios do

contexto em que entdo se inseria o mercado de valores mobiliarios brasileiro.

3 Cf. Processo CVM n. RJ2010/13241. Julgado em 19 de abril de 2011. Relator: Diretor Otavio Yazbek.
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Ap6s a edicdo da Instrucao 361, entretanto, uma série de eventos relevantes
alterou profundamente a configuracdo de nosso mercado - como é o caso do
sucesso dos segmentos especiais de listagem administrados pela B3. Esses
segmentos especiais exigem das companhias que a eles aderirem a
manutencdo de um percentual minimo de ag¢des em circulacdo.* Nesse
contexto, a seguinte situacdo poderia ocorrer: o controlador de uma
companhia listada em segmento especial poderia eventualmente adquirir
acoes representativas de mais de 1/3 das a¢des em circulagdo (calculadas na
forma da Instrucdo 361), sem que ocorra um desenquadramento no
percentual minimo de a¢des em circulacdo. Ou seja: a OPA por aumento de
participacdo - cujo pressuposto é a ocorréncia de um “impedimento de
liquidez” - seria devida, mas a companhia continuaria a atender a exigéncia de
manutencdo de um percentual minimo de a¢gdes em circulacao. A nosso ver,
essa situacdo nao é desejavel, pois aumenta a inseguranca juridica e dificulta a
compreensao da regulamentac¢do em vigor. Uma possivel alternativa para lidar
com essa hipotese seria reconhecer que, nas companhias que aderirem a
segmentos especiais de listagem, os proprios acionistas teriam aceitado que o
percentual minimo de ag¢des em circulacdo exigido pelos respectivos
regulamentos seria uma proxy adequada de liquidez, afastando-se, assim, a
incidéncia do parametro de 1/3 das a¢des em circulacdo a que se refere o art.
26 da Instrucao 361. Nesse cenario, a OPA por aumento de participagdo seria
devida quando ocorresse o desenquadramento do percentual minimo de a¢des
em circulacao, em decorréncia de aquisi¢cdes de agcdes em circulacao realizadas
pelo acionista controlador. A nosso ver, uma analise nesse sentido seria
compativel com o contexto atual do mercado de valores mobilidrios - o qual,
como dito, é substancialmente distinto daquele existente a época da edicao da

Instrugao 361.

(c) Cronograma para deferimento do registro de OPA: Por fim, tendo

em vista que o tempo atualmente necessario a obtencdo do registro de uma
OPA pode produzir impactos negativos sobre a oferta, sugere-se que uma
futura reforma da Instrugdo 361 considere a possibilidade de se estabelecer

um cronograma mais detalhado aplicavel ao procedimento de registro junto a

4 A regra padrao, conforme os Regulamentos do Nivel 1, Nivel 2, Bovespa Mais e Bovespa Mais Nivel 2 da
B3, é a de que o percentual minimo de a¢des a ser mantido em circulagio corresponde a 25% do capital
social. No entanto, o art. 10 do Regulamento do Novo Mercado da B3 estabelece que este percentual podera
ser reduzido a 15% do capital social, se o volume financeiro médio diario de negociacdo das agdes se
mantenha igual ou superior a R$25.000.000,00 nos 12 meses anteriores.

10
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CVM - a exemplo do que fazem outras normas expedidas por essa autarquia,

como a Instrucdao CVM n? 400/03. Para citar um exemplo, estima-se, com base

nas informacdes publicas, que o procedimento para obtencdo do registro de

uma OPA para cancelamento de registro tem durado,

em média,

aproximadamente 223 dias - o que produz efeitos negativos para o ofertante

(que precisa manter, ao longo desse periodo, os recursos necessarios para a

realizacdo da oferta), para os acionistas minoritarios (sujeitos as incertezas

relacionadas a realizacdo da oferta) e para a propria companbhia.

55. Mais uma vez, reiteramos nossos cumprimentos a essa Comissdo de Valores

Mobilidrios pela louvavel iniciativa de atualizar a Instrucdo 361, colocando-nos a

disposicao para esclarecer eventuais pontos desta manifestagao.

Cordialmente,

Trindade Sociedade de Advogados

(_\ A \/M

Marcelo Fernandez Trindade

Pt il
=~ =X

Thiago Saddi Tannous
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