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PROCESSO ADMINISTRATIVO CVM N° 19957.013926/2023-99
Reg. Col. 3026/24

Assunto: Recurso contra entendimento da SRE - Oferta Pablica de
Aquisicdo de Acgdes de Getninjas S.A. - Processos CVM
n°% 19957.013926/2023-99 e 19957.000445/2024-02.
Interpretacdo do artigo 21 da Resolugdo CVM n° 85/2022.

Relatoria: Superintendéncia de Registro de Valores Mobiliarios -SRE
Voto: Presidente Jodo Pedro Nascimento
VoTOo

Secdo I. Breve Contextualizacao

1. Trata-se de recurso ao Colegiado da CVM interposto por |
I (Recorrente”), nos termos do artigo 2° da Resolugdo CVM n° 46/2021,
contra entendimento da Superintendéncia de Registro de Valores Mobiliarios (“SRE”
ou “Area Técnica™) no contexto da Oferta Pablica de Aquisicdo de Agdes (“OPA” ou
“Oferta”) da Getninjas S.A. (“Companhia”), realizada pela REAG Alpha Fundo de
Investimento Multimercado (“Ofertante”).

2. O edital da Oferta foi lancado em 12/12/2023 e seu leildo ocorreu em
24/01/2023. Nao foi necessario registro na CVM por se tratar de OPA voluntéria,
conforme definido pelo artigo 2°, inciso 1V, da Resolugdo CVM n° 85/20221.

3. Segundo o previsto no art. 55, §1°, do Estatuto Social da Companhia?, o preco
por acdo negociada no contexto de OPA deveria corresponder a cotacdo média
ponderada das a¢des negociadas em bolsa nos 30 (trinta) pregdes que antecederam a
aquisicdo ou o evento que resultou no atingimento, atualizado pela taxa SELIC (“Preco

! Resolugdo CVM ne 85/2022. Art. 2° A Oferta Plblica de Aquisigdo de agGes de companhia aberta (OPA)
pode ser de uma das seguintes modalidades: (...) IV — OPA voluntaria: é a OPA que visa a aquisicdo de
acles de emissdo de companhia aberta, que ndo deva realizar-se segundo os procedimentos especificos
estabelecidos nesta Resolucao para qualquer OPA obrigatdria referida nos incisos anteriores; (...)

2 Doc. n° 1957635.
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do Estatuto Social”). Nesse célculo, o valor final do preco por acéo seria de R$4,70
(quatro reais e setenta centavos), resultado do valor de R$4,61 (quatro reais sessenta e
um centavos), corrigido pela taxa SELIC do periodo de 11/10/2023 até 12/12/2023.

4. A previsdo sobre a necessidade de realizacdo de OPA estatutaria, conforme
prevista no artigo art. 55 do Estatuto Social da Companhia®, é medida defensiva a
tomada de controle utilizada pela Companhia. O Estatuto Social estabelece que caso
determinado acionista atinja participagdo relevante®, a OPA passa a ser obrigatoria por
forca da previsdo no ato constitutivo da Companhia.®

5. Entretanto, ja durante o periodo da OPA®, o Ofertante teria adquirido acdes de
emissdo da Companhia por R$5,00 (cinco reais), pre¢co maior que aquele de R$4,70
(quatro reais e setenta centavos) previsto no Preco do Estatuto Social. Dessa forma, por
forca do artigo 21 da Resolugdo CVM n° 85/20227, o preco negociado no contexto da
OPA foi de R$5,00 (cinco reais) sem correcdo monetaria.

6. No dia 15/12/2023, entre o lancamento do edital da OPA (12/12/2023) e o
leildo em bolsa (24/01/2023), o Recorrente encaminhou consulta & CVM sobre a
eventual necessidade de atualizacdo monetaria do preco por acdo objeto da Oferta, no
montante de R$ 5,00 (cinco reais) por forca do art. 21 da Resolu¢do CVM n° 85/2022.
Segundo o entendimento do Recorrente, o referido preco deveria ser corrigido pela taxa

3 Doc. n° 1957635.

4 O Estatuto Social previu o parametro de 25% (vinte e cinco por cento) ou mais do total de acles da
Companhia para determinacdo da participagéo relevante.

5 A esse respeito, leia-se: (i) NASCIMENTO, Jodo Pedro Barroso do. Medidas Defensivas a Tomada de
Controle de Companhias. 22 Edi¢do Revista, Ampliada e Atualizada. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2019, com
destaque ao Capitulo 5 e ao item 6.2 do Capitulo 6 do citado livro; e (ii) NASCIMENTO, Jodo Pedro
Barroso do. Clausula de Protecdo & Dispersdo Acionaria — Brazilian Poison Pill. In: Temas de Direito
Empresarial: Direito Societario, Mercado de Capitais e Direito da Insolvéncia. Sao Paulo: Quartier Latin,
2022, péags 251 a 294.

® Resolugdo CVM n° 85/2022. Art. 3° Para os efeitos desta Resolucdo, entende-se por: 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. 5°, § 2°, 11; e b) a data de realiza¢do do leildo ou da revogacéo da OPA.

" Resolugdo CVM nP 85/2022. Art. 21. O preco por acdo da OPA n&o pode ser inferior ao maior preco por
acdo pago pelo ofertante ou pessoas vinculadas em negdcios realizados durante o periodo da OPA.
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Selic, critério previsto na hipotese de atualizacdo monetéaria sobre o Preco do Estatuto
Social, conforme art. 55, §1°, do Estatuto Social da Companhia.®-°

7. Na oportunidade do Oficio n°® 345/2023/CVM/SRE/GER-1 (“Oficio SRE n°
345”)1 a Area Técnica entendeu que o artigo 21 da Resolugio CVM n° 85/2022 n3o
exige a correcdo monetaria do preco por agdo, diferentemente da hipo6tese do Preco do
Estatuto Social. Segundo a SRE:

“poderia a CVM entender, em casos plenamente justificados, que a atualizacéo
do preco previsto pelo art. 21 da Resolu¢cdo CVM 85 seria importante para o
cumprimento do objetivo da regra (observar o tratamento equitativo aos
acionistas destinatarios da OPA), especialmente naqueles casos em que o lapso
temporal entre a aquisicdo realizada pelo ofertante e a efetiva realizacao da
OPA possa fazer com que haja uma disparidade relevante, com relacdo ao
valor do dinheiro no tempo, entre o preco praticado em tal aquisi¢éo e o preco
praticado na data do leildo, 0 que néo estaria ocorrendo, a nosso ver, no
presente caso”.

8. No dia 12 de janeiro de 2024, o Recorrente encaminhou recurso a esta CVM
(“Recurso”) requerendo, em sintese, a reforma da manifestacao proferida no Oficio SRE
n® 345. No seu ponto de vista, 0 entendimento da Area Técnica:

“e equivocado, porque (i) a regra [do Estatuto Social] que prevé a aplicagdo de
corre¢do monetaria deve ser aplicar também nesta hipétese [do artigo 21 da
Resolucdo CVM n° 85/2022]; (ii) o entendimento manifestado pelo Oficio ndo
assegura o tratamento equitativo aos acionistas destinatarios da OPA,; (iii) nédo
cabe & |. Area Técnica fazer um juizo de valor/de mérito sobre o que seria uma
“disparidade relevante” em termos de infla¢do, pois qualquer perda de poder
de compra da moeda é relevante e deve ser corrigida; e (iv) de qualquer modo,
ha sim uma “disparidade relevante” no caso, considerando-se 0 preco
praticado na aquisicéo das acfes pela Ofertante em 13.10.23 e o prego fixado
na OPA, que serd liquidado apenas em 29.01.24”.

8 Estatuto Social da Companhia. Art. 55. (...) Paragrafo Primeiro - O preco de aquisi¢éo por acdo de emissdo
da Companhia a ser ofertado na OPA por Atingimento de Participacdo Relevante devera ser pago em moeda
corrente nacional e a vista e corresponderd a cotacdo média ponderada das acfes de emissdo da Companhia
na B3 nos 30 (trinta) pregdes que antecederem a aquisicdo ou evento que resultou no atingimento de
Participacdo Relevante, atualizado pela Taxa SELIC até a data do efetivo langcamento da OPA por
Atingimento de Participacdo Relevante. (Doc. n° 1957635)

° Doc. n° 1943754,

10 Doc. n° 1946449.
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9. Em resposta, na oportunidade do Oficio Interno n® 18/2024/CVM/SRE/GER-
1 (“Oficio Interno n° 18”)!!, a SRE ratificou seu entendimento no sentido de que:

“nao deve ser dado provimento ao Recurso, de modo que a Oferta realizada a
R$ 5,00 por a¢do atendeu ao normativo vigente, sem que haja a necessidade de
atualizacdo monetaria deste preco (por ndo encontrar amparo nha
regulamentacdo aplicavel)”.

10. Adianto que acompanho as conclusbes da SRE a respeito do nao
provimento do Recurso e da ndo obrigatoriedade de atualizacdo monetaria sobre o
preco por acdo negociado na OPA do presente caso, com as consideracdes que se
fazem necessérias neste voto.

11. O Oficio Interno n° 18 também tratou de reclamacéo, que ndo sera objeto de
analise neste Voto, por ja ter sido plenamente enderecada nas conclusdes da Area
Técnica, as quais acompanho integralmente. 2

Secdo Il. A Inaplicabilidade de Correcdo Monetaria sobre o Preco (Art. 21 da
Resolucdo CVM n° 85/2022

12. O artigo 21 da Resolugdo CVM n° 85/2022 dispde que “0 preco por acdo da
OPA néo pode ser inferior ao maior preco por acao pago pelo ofertante ou pessoas
vinculadas em negdcios realizados durante o periodo da OPA”.

13. Como j4 antecipado pela Area Técnica, a regra tem por objetivo garantir
tratamento isonémico entre todos os destinatarios da oferta e aqueles que tenham
alienado suas acdes ao ofertante no periodo da OPA®3. Assim, busca-se contribuir com

11 Doc. n° 1975824.

12 Tal reclamagéo foi formulada por I (' Reclamante™), acionista da
Companhia, solicitando a suspensdo da OPA, alegando que a Ofertante seria pessoa vinculada a acionista
denominada Arc Capital Ltda. ("Arc Capital™), que seriam controladores da Companhia (0 que estaria em
desacordo com as informagdes publicamente divulgadas) e que teriam ultrapassado, em conjunto, o limite
de 25% de participacdo que ensejou a necessidade de realizacdo da OPA, nos termos do Estatuto Social da
Companhia, anteriormente a 11/10/2023, argumentando que o pre¢o da OPA deveria ser outro (por conta
da alteragcdo da data do fato gerador da OPA), além de apontar supostas irregularidades no laudo de
avaliacdo, elaborado de forma a cumprir com o disposto no art. 9° da Resolugdo CVM 85, e ainda
solicitando que a CVM, caso ndo concordasse com as alegacfes em questdo, determinasse a atualizagdo do
preco da OPA pela taxa Selic, em linha com o entendimento manifestado no Recurso.

13 Trata-se do Principio da Generalidade da Oferta (all holders rule).
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a adequada formacéo de preco aos acionistas, que passam a ter o direito de alienar suas
acOes por montante igual ou maior ao praticado pelo Ofertante em negdcios paralelos
realizados durante o periodo da OPA.

14, O valor por acdo de R$4,70 (quatro reais e setenta centavos), conforme
previsto no Preco do Estatuto Social, € menor do que o preco pago pelo Ofertante em
negdcios paralelos realizados durante o periodo da OPA, no montante de R$5,00 (cinco
reais). Sendo assim, aplica-se este valor referente ao maior pre¢co no ambito da Oferta,
dando-se cumprimento a protecdo aos acionistas prevista no artigo 21 da Resolucao
CVM n° 85/2022.

15. Dessa forma, com a aplicacdo da regra prevista no artigo 21 da Resolugéo
CVM n° 85/2022, ndo ha e ndo houve prejuizo aos destinatarios da Oferta. O preco
praticado no &mbito da OPA foi 0 maior entre aquele previsto no Pre¢o do Estatuto
Social e aquele pago pelo Ofertante em negdécios realizados durante a OPA (i.e.,
respectivamente, R$5,00 (cinco reais) e R$4,70 (quatro reais e setenta centavos).

16. N&o parece existir discussdo a respeito da aplicabilidade do artigo 21 da
Resolucdo CVM ne 85/2022 no caso concreto, nem mesmo por parte do Ofertante!4. A
questdo que se coloca é sobre a aplicabilidade (ou ndo) da correcdo monetaria com base
na taxa SELIC, critério previsto no Preco do Estatuto Social, sobre o valor de R$5,00
(cinco reais).

17. O Regulador do Mercado de Capitais, dentre as suas multiplas atribuices,
deve estar atento a protecdo aos destinatarios da Oferta, assim como deve estar alerta a
correta aplicacdo da legislagdo e da regulacdo especifica, a fim de assegurar seguranca
juridica nas relacdes entre os multiplos agentes econdmicos que interagem no Mercado
de Capitais. Sendo assim, ao analisar o caso concreto, a CVM deve ter a preocupacéo
de ndo interferir injustificadamente nas relacdes econdmicas privadas®®.

14 Doc. n° 1945903.

15 A respeito da intervencdo subsidiaria e excepcional do Estado sobre relagdes comerciais, a lei n°
13.874/2019 prevé em seu art. 2° que “sd0 principios que norteiam o disposto nesta Lei: | - a liberdade
como uma garantia no exercicio de atividades econdmicas; Il - a boa-fé do particular perante o poder
publico; Il - a intervengdo subsidiaria e excepcional do Estado sobre o exercicio de atividades
econdmicas; e IV - o reconhecimento da vulnerabilidade do particular perante o Estado” (grifei).
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18. O artigo 21 da Resolucdo CVM n° 85 ndo previu que 0 preco por acao
praticado pelo Ofertante em neg6cios ocorridos durante o periodo da OPA deve,
necessariamente, ser corrigido monetariamente, seja pela SELIC ou por qualquer outro
critério. Como enderecado pela SRE, esta foi uma escolha da CVM de nédo exigir a
correcio monetaria nesta hipotese™®.

19. O cumprimento do artigo 21 da Resolugdo CVM n° 85/2022 importa apenas
que o “preco”l’ por acdo pago na OPA ndo deve ser inferior aquele praticado pelo
ofertante em negdcios paralelos realizados durante o periodo da oferta.

20. No caso concreto, o “preco” aplicavel por forca do artigo 21 deve ser calculado
a partir do montante pago pelo Ofertante no momento do negécio (i.e., R$5,00),
independente de atualizacdo. O artigo 21 ndo exige, necessariamente, a atualizagédo
monetaria do preco a ser ofertado no &mbito da OPA. Por isso, como bem exposto pela
Area Técnica, a atualizagio monetaria prevista no Preco do Estatuto Social n&o se aplica
sobre o preco praticado em razdo do artigo 21 da Resolucdo CVM n° 85/2022.

21. A despeito da regra geral de ndo obrigatoriedade de atualizacdo monetaria, a
SRE entende que existem casos excepcionais. Segundo a Area Técnica, a CVM poderia
exigir corregdo monetaria sobre o preco caso entenda que haja uma “disparidade
relevante, com relacdo ao valor do dinheiro no tempo, entre o preco praticado em tal
aquisicdo [pelo Ofertante, em paralelo a Oferta] e o preco praticado na data do leildo
[da OPA]” (grifei)®.

16 \Veja-se que a CVM previu cuidadosamente, em outros dispositivos da Resolugdo CVM n° 85/2022, todos
0s casos em que expressamente ha a necessidade de correcdo monetéaria. O Oficio SRE n° 345 cita, por
exemplo, o inciso | e 0 § 2°do art. 13, o art. 18, o caput do art. 23, o caput do art. 29,08 7°do art. 33 e 0
§ 1°do art. 37.

"0 “Prego”, por sua vez, pode ser compreendido na microeconomia como a determinagdo do valor
monetario de determinado bem ou servico em dado momento, tratando-se, idealmente, do montante
representativo do equilibrio entre “oferta” e “demanda”. “Price is the worth society attaches to goods which
are traded and consumed. When explaining prices most Neoclassicals distinguish between; relative and
money prices, equilibrium and non-equilibrium prices, competitive and non-competitive prices, and, for
some (especially New Keynesians), short- and long-run prices. Equilibrium prices are argued to be prices
which equate the demand for, and supply of, commodities (and factors).” (Howard Nicholas. “What Is the
Problem with Neoclassical Price Theory?” World Review of Political Economy, vol. 3, no. 4, 2012, pp.
457-77. JSTOR, https://doi.org/10.13169/worlrevipoliecon.3.4.0457. Acesso em 16/03/2024).

18 Oficio SRE n° 345. Doc. n° 1946449, §9°
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22. Entretanto, o conceito de “disparidade relevante” ¢ juridicamente indefinido e
subjetivo. O que é “relevante” para uns, pode ndo ser para outros. Como tratado acima,
é funcdo do regulador do mercado de capitais, além de dar equidade aos acionistas
destinatarios da OPA, também garantir seguranca juridica e previsibilidade sobre o
preco a ser pago no contexto da Oferta.

23. Por isso, deve ficar claro que a hipdtese de formacdo de preco prevista no
mencionado artigo 21 ndo exige corre¢ao monetaria sobre 0 montante praticado pelo
ofertante em negocios paralelos durante o periodo da OPA, exceto se houver uma
modificacdo nas regras da CVM sobre a matéria. Tal conclusdo deriva do proprio texto
da regra, independentemente de qualquer analise de “disparidade relevante” entre os
valores envolvidos por parte da CVM.

24, Reconheca-se, todavia, que o caso concreto traz reflexdes que, conforme o
caso, podem vir a serem consideradas pela CVM em sua atuacdo normativa,
notadamente durante a reforma da Resolugdo CVM n° 85/2022%°,

25. Apesar do texto atual da regra ndo necessariamente pressupor a aplicacéo de
correcio monetaria®®, deve-se considerar que o valor econdmico real do montante de
capital é reduzido com o passar do tempo e com a reducdo do poder de compra,
especialmente em um cenario de inflacdo e/ou desvalorizacdo da moeda.

26. No caso concreto, por exemplo, ao menos do ponto de vista econémico-
financeiro, 0s R$5,00 (cinco reais) praticados na OPA em janeiro de 2023, sem corre¢do
monetaria, tendem a representar valores economicamente menos atrativos aos acionistas
quando comparados aqueles mesmos R$5,00 (cinco reais) nominais praticados meses
antes?,

1% Como reconhecido pela prépria SRE, na oportunidade do Oficio Interno n° 18 (doc. n°® 1975824):
“Entendemos ainda que a Consulta Publica SDM 05/23, que tratara da reforma das regras de OPA, é uma
boa oportunidade para que a CVM se debruce sobre eventual necessidade de inclusdo expressa de
atualizacdo do prego previsto pelo atual art. 21 da Resolugdo CVM 85, sendo este 0 melhor caminho, em
nosso entendimento, para enderecar a matéria.”

20 Como referido acima, a teoria econdmica explica que “pre¢o” ¢ definido pelo montante de capital alocado
para a aquisi¢do ou venda de determinado produto ou servico em dado momento. Este valor, idealmente, é
referente ao equilibrio entre oferta e demanda a época da realizagdo do negécio.

21 Fago referéncia ao conceito de “Custo de Oportunidade”: “0 custo de oportunidade de um item é aquilo
de que vocé abre méo para obté-lo” (MANKIW, N. Gregory. Principles of economics. 6 ed. Trad.: Allan
Vidigal Hastings, Elisete Paes e Lima; revisdo técnica Manuel José Nunes Pinto — S&o Paulo: Cengage
Learning, 2013).
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217. Por isso, a eventual alteracdo da regra, para que se preveja a corre¢cdo monetaria
sobre o preco praticado em razéo do artigo 21 da Resolugdo CVM n° 85/2022, pode ser
defendida, salvo melhor juizo, como uma medida de ampliacdo da rede de protecéo aos
destinatarios da OPA e de valorizacdo do tratamento isonémico aos acionistas.

Secéo I1.

Conclusao

28. Pelas raz0es acima expostas, este voto apresenta as seguintes conclusoes:

(i)

(i)

(i)

E como voto.

Acompanho o entendimento da SRE no sentido de que o artigo 21 da
Resolucdo CVM n° 85/2022 ndo exige correcdo monetaria sobre o
calculo do preco a ser oferecido pelo Ofertante. Por essa razdo, voto
pelo ndo provimento do Recurso;

A inexigibilidade de correcdo monetaria decorre do proprio texto da
regra, independentemente de qualquer consideracdo da CVM a respeito
de possivel “disparidade relevante” entre o prego corrigido e o prego
ndo corrigido. Eventuais relativizacdes da regra com base em critérios
subjetivos podem causar inseguranca juridica aos regulados -
especialmente aqueles que pretendem realizar OPA e devem ter
previsibilidade sobre o valor a ser pago na operacao; e

A aplicacdo de corre¢do monetaria sobre o célculo de preco previsto no
artigo 21 da Resolucdo CVM n° 85/2022 pode ser um importante
instrumento para aumentar a equidade entre os destinatarios da OPA.
Essa matéria podera ser revista pela CVM em sua esfera de atuacdo
normativa, no contexto de reforma da Resolucdo CVM n° 85/2022
prevista para a agenda regulatéria de 2024.

Rio de Janeiro, 19 de marc¢o de 2024.

Jodo Pedro Nascimento
Presidente
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