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Um encargo tio dificil quanio honross. Porgue o homenm, esse ser tio #ris—
terioso quanto desconhecido, fio pamdaxal quante z’mprsvisz’@d Jamais se
encaixa num amentoads de palavras. Nio se comporia em nenbuma gi-
gantesca enciclapédia. E, como ji observara Clarice Lispecter, as palavras
ndo sio coisas. Nio sGo paredes impermedveis. Ndo se prestam a prender a
dimensio insonddvel e etérea da alma. Mais ficil seria falar de um gesto,
de uma linka especifica de campoﬂ;ammm, .. ou deste Horo, ne qual o autor
se revela per inkeiro, querendo esconder-se por defrds do fric e impesma]

discurso académico.

(Proféssor Osmar Brina Corréa-Lima)

| — CONSIDERACOES INTRODUTORIAS - =7
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Além de aturados, sio numerosos og estidos a respeito da oferta piiblica
- ~ - s T 4,,.-rﬁf"'. N . - .
de aquisi¢io de agBes, tanto no direito brasileira §anto no dmbito do direito
comparado?, fazendo-se necessiria, destarte, §ingetaexplicacio preliminar acerca
do porqué da escolha de tio tormentoso tepmie-darsimplicidade com que ele
serd tratado, nas linhas que se seguem, em contraste com a envergadura inte-

lectual do eminente Professor Osmar Brina Corréa-Lima, t3o justamente

Apresentagiio ao livro Documento eletrénico — aplicacio e interpretagdo pelo poder Judicidrio,
Curittha: Jurud, 2007, autoria de Leonardo Netto Parentoni. :

No plano do direito comparado, df., enfre tantos: Paulo Camara, O dever de lancamento de
oferta pablica de aquisicio no direfto portugugs, in Fusao, Cisdo, Incorporagiio e Temas Correlados,
coordenacio de Walfrido Jorge Warde Jr, 530 Paulo: Quartier Latin, 2009, pp. 387/444; Jorge
de Brito Pereira, A OPA obrigatéria, Coimbra: Livraria Almedina, 1998; Miccold Abriani, OPA
incrementale, OPA sucessiva ed esenzione delle operazioni intragruppo, GC, 1994, pp.
107-115; Pierre Bézard, les Offres Publiques d’Achat, Paris: Masson, 1982; Carlos Cardenas
Smith, Regimen juridico de tas Ofertas Publicas de Adquisicion, Madrid: Civitas, 1993; Renzo Costi,
Operazzioni intragruppo e OFA cbbiigatoria, GC, 1993, pp- 65-69; Michel Fleuriet, les OPA en
France, Paris: Dalloz, 1991; Frangois Malan, Les Offres Publiques d’Achat — I'Experience -
Anglaise, Paris: LGDJ, 1969. Na doutrina nacional, ¢f., Fibio Konder Comparato, Novos




homenageado na presente obra coletiva. Esse mesmo contraste desponta ine-
vitdvel — era escusado dizé-lo — em relaciio 4 mole dos referidos trabalhos exis-
tentes sobre a matéria, de espectro inegavelmente mais abrangente e de
profundidade muito mais acentuada do que a modesta reflexfio que ora se d4
a estampa.

Os autores sentiram-se tentados a tratar, uma vez mais, da oferta piblica
de aquisicdo de agbes, quer pela extrema complexidade de seu edificio norma-
tivo, bastando lembrar as vdrias Diretivas da Unido Europeia®; quer, igual-
mente, pela acesa polémica ainda existente a respeito da matéria, desde as
inolviddveis discussées introduzidas por Berle ¢ Means, no passado, nos
Estados Unidos da América, até o debate ainda hoje subsistente entre
Bernard Black e J. Coffe, naquele mesmo pais; quet, finalmente, no 4mbito da
doutrina pdtria, pela diversidade de posicées dos juristas de nossa mais autoriza-
da doutrina, tais como: Fabio Konder Comparato, Modesto Carvalhosa, Nel-
son Eizirik e Calixto Salomio Filho, para ficar apenas nos exemplos mais
significativos.

A par de tal circunstincia, é inegivel existir vasta massa de acionistas
minoritirios, de um lado, e considerdvel grupo de controladores, de outro,
todos justamente interessados na melhor solugiio possivel para seus legftimos
interesses, mixime daqueles que, mesmo sécios de um patriménio cormum, se
acham inteiramente excluidos de adequada protecio normativa. Tal aspecto,
por si s6, como nio poderia deixar de ser, também terd motivado os autores do
presente texto a tecer algumas consideracfes a respeito, nio obstante a éxirema
singeleza das mesmas.

Se € certo que nada se terd trazido de efetivamente novo 20 que ja se
‘escreven sobre as OPAs no passado, também é certo que ‘os autores Ja se
sentirdo devidamente recompensados se lograrem chamar a atengio para uma

Ensaios e Pareceres de Direito Empresarial, Rio de Janeiro: Forense, 1982; Modesto Carvalhosa,
Oferta Pblica de Aquisicio de Agdes, Rio de janeiro: IBMEC, 1979; Roberta Nioac Prado,
Oferta Pablica de Agdes Obrigatdria nas S.A. — Tag Along, S3o Paulo: Ed. Quartier Latin,, 2005;
Luiz Leonarde Cantidiano, Sociedade Anénima, Ed. S3o Paulo: Quartier Latin, 2007; Frederico
Augusto Monte Simionato, Consideraces sobre TAG ALONG e direito societdrio brasileiro,
RDM vol. 153/154, janjjul 2010, pp. 25/35; entre autros,

3 Cf. Diretiva n® 2004/25/CE, do Parlamento Furopeu e do Conselho de 21 de Abril de 2004
relativa as ofertas piiblicas de aquisigio de valores mobilidrios, dispenivel emhtip:/
eurlex.europa.eu/smartapi/cgi/sga_doc?smartapi!celexplus!prodEDocNumber&lg:pt&type_doc=
Directive&an_doc=2004&nu_doc=25, acessado em 9.3.2017.

problemitica para a qual o legislador pétrio e a Comissio de Valores Mobi-
lidrios ainda tentam aportar melhores subsidios. A recentissima Instrucio
n°® 487 daquela entidade bem demonstra essa preocupacio de que se en-
contre o mais adequado caminho para todos os que, direta ou indiretamen-
te, participam das vicissitades do mercado de valores mobilidrios no Brasil,
scjam. acionistas controladores; sejam acionistas minoritdrios com ou sem
direito a voto; sejamn, ainda, os empregados das companhias abertas; sejam,
por derradeiro, os consumidores interessados num sistema concorrencial trans-
parente e justo.

Vivernos hoje no mundo das organizagdes ¢, como sabido, a CVM j4
havia regulado anteriormente a matéria com a edigio da Instrucio n° 361, de
5 de margo de 2002, recentemente alterada pela Instrucio ne 487, de 25 de
novembro de 2010, trazendo para o direito brasileiro algumas inovacdes de
relevo, Parece ter despontado, na linha de frente das preocupacses daquela
autarquia, maior transparéncia e nitidez ao mercado, reduzindo a assimetria
de informagio que ainda subsiste entre o ofertante e 4 companhia objeto da
oferta piiblica de aquisicdo de acdes.

Conforme serd mostrado a seguir, logo apés um breve escorco histérico
do instituto - a nosso ver indispensivel para que se possa avaliar devidamente
a evolugiio ocorrida na retrorreferida preocupagio com a ampla transparéncia
e maior nitidez ao mercado—, de.sdg/ g;i_l;ig:j_idaas OPAs, até os dias atuais, vem
a CVM procurando facilitar a aquisici6 defgm%jf?éle aciondrio por meio de tal

instituto. L

Escusava-se reproduzir as considé:géé;jgfeitas pelos autores em oportuni-
dade anterior*Ho sentido de apresentaf’ﬁ_‘rnji‘ﬁf;:iﬁcativa para a escolha do presen-
te tema, bastando invocar a dinimica inerente 4 matéria, ora inquestionavelmente
demonstrada pelo advento da referida lnstrucio CVM 487/10.

I desnecessério repetir, igualmente — e os autores o fazem sem nenhuma
falsa modéstia—, que as consideragbes subsequentes se acham em evidente con-
traste com os trabalhos de Jarga envergadura que ja foram produzidos sobre o
instituto.

4 CE A Oferta Publica de Aquisicio de Acdes, in Direito Societdrio: gestio e controfe, Maria
Eugénia Reis Finkelstein e José Marcelo Martins Proenca (coords), S3o Paulo: Saraiva (série
GVlaw), 2008, pp. 23 a 71.




Convém esclarecer, imicialmente, inexistir uma definiciio prévia de quetn
vem a ser o destinatdrio da proposta da Oferta Pablica de Aquisigio de Agées.
Trata-se, por iss0 mesmo, de declaracio in incersam personam, o que nio significa
serem os destinatirios todas as pessoas, mas, stm, wna determinada categotia delas,
com interesses definidos. Essas pessoas poderio, eventualmente, ser encontradas
num circulo bastante restrito ou constituirern apenas um pequeno grupo.

Lembre-se, de passagem, o modo pelo qual vem a ser formulada a oferta:
dd-se cla mediante antdncio dirigido indiscriminadamente a pessoas que sejam
titulares de agSes com direito a voto de determinada companhia. A oferta pii-
blica de aquisigio de acbes faz-se, portanto, por intermédio de editais ¢ de
prospectos que objetivam alcangar o conjunto dos possivels acionistas interessa-
dos. Frise-se, desde logo, que o ofertante se obriga a manter firme ¢ hoa a pro-
posta dentro de determinado prazo, estando implicita a rendncia ao direito de
revogagio, vinculando-o, portanto, ao longo de todo o tempo.

i1 - Breve Escorco HisTORICO DO INsSTITUTO

Vale a pena fazer-se, ainda que meramente de passagem, breve histérico
da legislagio brasileira. O primeiro diploma legal que cuidou da matéria foi a
Lei 6.385, de 7 de dezembro de 1975, que, em seu art. 21, assim dispos:

Art.21. A Comissio de Valozes Mobiligrios manterd, além do registro
de que trata o Art. 19:

I- o registro para negociagio na bolsa;

II - o registro para negociacio no mercado de balcdo, organtzado ou
nio.

$ 1° - Somente os valores mobilidrios emitidos por companhia

registrada nos termos deste artigo podem ser negociados na bolsa e no
mercado de balcfo.

§ 2° O registro do art. 19 importa registro para o mercado de balciio,
mas nio para a bolsa ou entidade de mercado de balcao organizado.

§ 3° Sao atividades do mercado de balcio ndo organizado as realiza-
das com a participagio das empresas ou profissionais indicados no art. 15,
incisos I, 1T e I, ou nos seus estabelecimentos, excluidas as operagdes

efetnadas em bolsas ou em sisternas administrados por entidades de
balcfio organizado.

§ 4° Cada Bolsa de Valores ou entidade de mercado de balcio
organizado poderd estabelecer requisitos proprios p'ara que 0s va.lores
sejam admitidos 2 negociagido no seu recinto ou s?stema, mediante
prévia aprovagio da Comissio de Valores Mobilidrios.

§ 5° O mercado de balcio organizado serd administrado por enti-
dades cujo funcionamento dependeri de autorizagio da Comissao de

Valores Mobilidrios, que expedird normas gerais sobre:

1 - condigoes de constituigio e extingio, forma juridica, érgios de
administragio e seu preenchimento;

11 - exercicio do poder disciplinar pelas entidades, sobre os seus

participantes ou membros, imposigo de penas e casos de exclusdo;

ITI - requisitos ou condigdes de admissio quanto a idoneidade,
capacidade financeira e habilitagdo técnica dos administradores e

i ici mbros;
representantes das sociedades participantes ou me ;

IV - administracio das entidlades, emolumentos, cornissGes e quais-
quer outros.custos cobrados pelas entidades ou seus participantes ou

membros, quando for o caso.

§ 6° - Compete & Cornissio expedir normas para 2 execugio do disposto
neste artigo, especificando: .
I - casos em que os regisiros-podem ser dispensados, recusados,
o —/./-‘ - ’;’-‘-‘T
a 1""_:—7‘:'

1T - informacbes e dommeﬁ;to‘:,\_sjg}le;devam ser apresentados pela

suspensos ou cancelados; .-

T

companhia para a obtencio do registro, e seu procedimento.

-
e
et

11 - casos em que os valores mobilidrios poderdo ser negociados
simultaneamente nos mercados de bolsa e de balcdo, organizado ou
néo. [...]

Art. 21-A. A Comissio de Valores Mobilidrios poderd expedir
normas apliciveis 4 natureza das informagGes minimas e 4 periodici-
dade de sua apresentagio por qualquer pessoa que tenha acesso a
informacgio relevante.

Alguns dias depois, precisamente no dia 15 daquele mesmo més e ano,
velo a lume a Lei n® 6.404, cujo art. 254 prescreveu:

Art. 254, A alienacio do controle da companhia aberta dependeri de
prévia autorizagdo da Comissio de Valores Mobilidrios.




§ 1° A Comissio de Valores Mobilidrios deve zelar para que seja as-
segurado tratamento igualitirio a0s acionistas minoritirios, mediamnte
simultinea oferta piblica para aquisicio de agdes.

§ 2° Se o niimero de agdes ofertadas, incluindo as dos controladores ou
majoritirios, ultrapassar o mdximo previsto na oferta, serd obrigatério o
rateio, na forma prevista no instrumento da oferta pablica.

§ 32 Compete a0 Conselho Monet4rio Nacional estabelecer normas a
seremn observadas na oferta pablica relativa 4 alienaggio do controle de
companhia aberta.

Em nivel infralegal, o primeiro documento a tratar do tema foi a Reso-
lucio CMN n° 401, de 22 de dezembro de 1976, tendo o seu inciso 11
fomecido a seguinte definicio do instituto:

Entendem-se por alienacfio do controle da companhia aberta, para efeito
do disposto no art. 254, da Lei n® 6.404, de 15 de dezembro de 1976,
e desta Resolugdo, o negdcio pelo qual o acionista controlador (artigo
116 da Lei n° 6.404), pessoa fisica ou juridica, transfere o poder de
controle da companhia mediante venda ou permuta do conjunto das
aces de sua propriedade que lhe assegura, de modo permanente, a
maioria dos votos nas deliberacdes da Assembleia Geral e o poder de
eleger a maioria dos administradores da companhia.

Seguiram-se as Instrucbes CVM n° 3, de 1978, ¢ n° 229, de 1995.
Novamente no plano legal, foi dada 4 estampa, em 1997, a Lei n® 9.457, que
simplesmente veio a revogar o retrotranscrito art. 254, Alguns anos mais tar-
‘de, foram editadas as Instrugdes CVM n° 299, de 1999, e n° 345, de 2000.
O dltimo texto legal a cuidar da matéria foi o art. 254-A da Lei n° 10.303,
de 2001, do teor seguinte:

Art. 254-A A alienacfio, direta ou indireta, do controle de companhia
aberta somente poderd ser contratada sob a condicio, suspensiva ou
resolutiva, de que o adquivente se obrigue a fazer oferta piblica de
aquisicio das agbes com direiio a voto de propriedade dos demais acio-
nistas da companhia, de modo a Ihes assegurar o preco no minime igual
a 80% (oitenta por cento) do valor pago por agio com direito a voto,
integrante do bloco de controle.

§ 12 Entende-se como alienagio de controle a transferéncia, de forma
direta ou indireta, de a¢Bes integrantes do bloce de controle, de acdes

vinculadas a acordos de acionistas e de valores mobilidrios conversivels
em acBes com direito a voto, cessio de direitos de subscrigio deacbese
de outros titulos ou direitos relativos a valores mobilidrios conversiveis
em acdes que venham a resultar na alienagio de controle aciondrio da

sociedade.

§ 20 A Comissao de Valores Mobilidrios autorizard a alienaco de
controle de que trata o caput, desde que verificado que as condigtes da
‘oferta ptiblica atendem aos requisitos legais.

§ 3° Compete 4 Comissio de Valores Mobilidrios estabelecer
normas 2 serem observadas na oferta piiblica de que trata o caput.

§ 4° O adquirente do controle aciondrio de corapanhia aberta
poderi oferecer a0s acionistas minoritirios 2 0pgao de permanecer na
companbia, mediante o pagamento de um prémio equivalente 4 dife-
renga entre o valor de mercado das agdes e o valor pago por agio

integrante do bloco de controle.

§ 50 (VETADO)
Seguiram-se, ﬁn_amlmente, as Instrugdes CVM n® 361, de 2002, e n° 436,
de 2006, até que, aos 25 de novembro do ano de 2010, foi editada a Instrugdo
CVM n° 487, que passa a ser objeto central do presente texto.

111 — DA OPA: CoNcEITO E MODALIDADES
EMIODAY

1. CONCEITO P

O

P

Como ji dito acima, a Oferta Pubﬁca de Aqu.mgao de Agdes é uma decla-
ragio a pessoa indeterminada. Parece Jﬁaftspensavel, contudo, proceder-se & con-
ceituacio da Oferta Piblica de Aquisiio de Agdes de maneira pormenorizada,
pois, semn ela, nio se saberd ao certo o ambito no qual toda a discussio sobre o
instituto se desenvolve. Como j4 foi dito por Ortega y Gasset’:

Sin el concepto no sabriamos bien donde empieza ni donde acabauna
cosa; es decir, las cosas como impresiones son fugaces, huideras, se nos
van de entre las manos, no las poseemos. Alatar el concepto, unas con
otras Ias fija y nos las entrega prisioneras.

5 ORTEGA Y GASSET, J. Meditaciones del Quijote, in Revista de Qccidente, Madri: Ed. de [a
Universidad de Puerto Rico, 1957, p. 115.




Embora despicienda, segue-sc a livre tradugio de nossa parte:

Semn o conceito o saberfarmos bem onde comega nem onde acaba uma
coisa; vale dizer, as coisas sfio como impresses fugazes, fugidias, se nos
escapam das méos, 00 as possuimos. Ao conceitud-las, fixamos ;mas e
outras, tornando-as prisioneiras. [Traducio nossa).

Como se tal nfio bastasse, como bem assinala Jorge Brito Pereira, estamos
n @ - s . -
um terreno no qual “a imprecisio terminoldégica € uma constante”™

Além disso, come bem safienta o Prof. Osmar Brina Corréa Lima, em
sua obra j4 cl4ssica sobre as sociedades andnimas’ ,

O estudo do Direito Societirio dificilmente se adapta a uma
metodologia linear, partindo-se do “mais facil” para o “mais dificil”, do
“mais simples” para o “mais complexo”. Os conceitos consagrados’ na
legislagiio acham-se de tal forma inter e correlacionados que se torna
praticamente impossivel a observincia de uma sistematica mais oir
menos hierarquizada na sua apresentagio. O estudo juridico da soci-
edade andnima requer e impoe uma metodologia de tipo espiral. Con-
ceitos aparecem em momentos e em contextos distintos. E 6 aos

poucos o estudioso vai se desfazendo do desconforto inicial gerado
pela fluidez metodolégica.

. T?o judiciosas consideraces sio perfeitamente cabivels, como nio po-
?,ZEZ_CSIZJZZ (jf;l Zr,;: izhc?do e;tudo. d?_ .oferta priblica de afluisigﬁo de agdes.
» 0 plano doutrindrio, vem 2 ser conceituada, na lingua-

gem do E. Prof. Modesto Carvalhosa, como “ama declaraciio piiblica pela
qual uma pessoa fisica ou juridica propde aos acionistas de uma companhlia a

o ~
f:lebragao do contrato de compra ou permuta de agBes”, assim prosseguindo o
citado mestre:

Dririge-se a oferta a pessoas indeterminadas quanto i identidade, po-
rtj:m determindveis pela categoria profissional que ostentam como acio-
nistas de uma companhia. F, nestes termos, a oferta coustitui elemento
necessirio 4 formagao do contrato. E assim uma declaraciio que invaria-
velmente precede outra declaragio a qual, Por sua vez, propicia a for-
magio do negécio, ou seja, a aceitagio®.

6 CL. A OPA obrigatsria, ob.-cit,, p. 19.

Cf. Sociedade Andnima, 2* ed., Belo Hori
4 " orizonte: Del R
8 Ob. «it, p. 20. el Rey, 2003, pp. 3/4.

Pouco tinais adiante, esse cardter de ser a oferta publica uma declaragio
anilateral de vontade é novamente posto em realce pelo Prof. Carvalhosa nos
seguintes termos:

Constitui a oferta publica de aquisicio de agdes umna declaragio unila-
teral de vontade através da qual o proponente manifesta, por determi-
nado prazo, seu compromisso de adquirir um valor mobilidrio especifico
a um prego determinado e segundo clusulas e condicBes também

determinadas.’

Assinale-se que a nova normatividade considera haver uma oferta pablhi-
ca de aquisicio de agdes quando forem realizados esforgos de aquisi¢io ou
utilizado qualquer meio de publicidade da oferta de aquisigio, inclusive

correspondéncia e anincios eletrdnicos.

2. PrINCIPAIS MODALIDADES DE OPA

Se se levam em conta as OPAs conternpladas na Lei 6.404/76, relacio-
nadas is transferéncias onerosas de controle de companhia aberta, duas sdo as
suas modalidades: @ OPA obrigatéria, prevista no art. 254-A, decorrente da
alienacio de controle de companhia aberta, e a OPA voluntiria, oriunda da
tomada hostil de controle societrio, regulada nos arts. 257 e seguintes da lei.

Apesar da existéncia de outras subespécies de OPAs, previstas na Instru-
¢io da Comissdo de Valores Mobilidries n° 361, de 5 de marco de 2002, o
presente artigo pretende, de um 1ads; pérrgfeﬁrizar a OPA obrigaténia, de-
corrente da alienacio de controle de cola'p;n}na aberta, tal como s¢ acha regu-

lada no art. 254-A da Lei Adonérif?%éisﬁiﬁm efinida pelo inciso I do art. 2°
da referida Iastrugio da CVM, iz b OPA por alienacio de controle: é a
OPA obrigatéria, realizada como condiggo de eficicia de negécio juridico de
alicnacio de controle de companhia aberta, por forga do art. 254-A da Lei
6.404/76.” Por outro lado, como jd se disse, tentar-se-4 mostrar as novidades

trazidas pela Instrucio 487/2010.

2.1. DA OPA OBRIGATORIA

Trata-se, aqui, da OPA prevista no art. 254-A da Lei 6.404/76, com a
redacio dada pela Lei 10.303/01, também conhecida por OPA 4 poszeriori,
decorrente que é da alienagio privada de controle de companhia aberta,

9 Ob. cit, p. 24




YU - LOMENTARIOS A DHsCIPUNA NORMATIVA DA ORERTA Plerica pe Aquisicac. ..

sendo a sua realizacio wma condicio de eficicia desse negdcio juridico da
transferéncia,

Mesmo sob a égide do antigo art. 254 da Lei 6.404/76, a distingfio entre
a OPA obrigatéria (ou 2 posteriors) e a OPA facultativa (ou a priori) J4 era posta
cm relevo pela doutrina patria. José de Alexandre Tavares Guerreiro, por exemplo,
cuidando da OPA 4 Pposterior, antes do art. 254-A, assim nos ensinava:

Trata-se, a nosso ver, de modalidade especial de oferta piiblica, cujo
objetivo se diferencia substancialmente daquela regulada no art. 257
da referida lei. Ni3o se term em mira, aqui, a aquisicio de conirole, mas
4 protecio patrimonial dos acionistas minoritirios, que ndo sejam par-
te 10 negdeio translativo do controle e que devem ter 2 oportunidade
de transferir suas aces pelo mesmo preco e nas mesmas condicies
aplicdveis ao alienante do controle. Fn suma, a oferta priblica de que
cuida o art. 254 constitui instrumento para assegurar 30s minoritirios
o tratamento igualitdrio desejado e imposto pelo legislador,®

2.2 DA OPA racULTATIVA

Pode-sc afirmar que essa modalidade de oferta publica de aquisicio de
agBes desponta, com maior frequéncia, naqueles mercados de valores mobilizrios
108 quais o poder de controle das companhias se encontra normalmente frag-
mentado nas mios de um expressivo mimero de acionistas, como acontece, exem-
plificativamente, no mercado de valores mobilidrios norte-americano ou, no Brasil,
€omo ocorre, por exemplo, com o controle das lojas Renner S.A.

Caracteriza-se a QPA voluntiria, fundamentalmente, consoante a ma-
nifestagio juridica da Comissio de Valores Mobilirios, da seguinte forma:

a) Seu pressuposto legal € o recurso a0 apelo piiblico, como meio para
atingir o objetivo; b) tern cariter voluntirio, nio sendo vedados oUtros meios
para a consecucio do fim colimado; ¢) objetiva a obtencio do controle de
urna companhia aberta; d) a filosofia que embasa a regulagio do instituto &
2 garantia do investidor contra ofertas inidéneas e a0 acesso ds informacdes
necessdrias 4 sua tomada de decisioll.

10 GUERREIRD, josé de Alexandre Tavares, Alienacio de controle de comparthia aberta: o papef
das instituicdes financeiras, In: Revista de Direito Mercantil, ano XVII, n® 30/116, S3o Paulo,
1978, p. 116.

11 Estudos da Superintendéncia Juridica da CVM, (atual Procuradoria Juridica da CVM), Oferta
publica de aquisicio de controle: artigo 257 e seguintes da Lej 6.904/76, 1979, pp. 32 e 33.
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Tal modalidade de oferta piblica de aquisi¢io de agdes estd prevista no
art. 257 da Lei 6.404/76, que assim dispde:

A oferta piiblica para aguisi¢io de controle de companhia abe‘rta SO~
mente poderd ser feita com a participagio de instituicio financeira que
garanta o cumprimento das obrigagées assumidas pelo ofertante.

§ 1°. Se a oferta contiver permnuta, total ou parcial, dos valores mobilis-
rios, somente poderd ser efetuada apds prévio registro na Comissio de
Valores Mohilidrios.

§ 2. A oferta deverd ter por objeto a¢Bes com direito a voto em ntimero
suficiente para assegurar o controle da companhia e serd irrevogivel.

§ 3°. Se o ofertante ja for titular de agSes votantes do capital da c?mpa—
nhia, a oferta poderi ter por objeto o ntimero de agdes necessirio para
completar o controle, mas o oferrante devera fazer prova, perante a
Comissio de Valofes Mobilidrios, das agfes de sua propriedade.

§ 4°. A Comissio de Valores Mobiliarios poderd expedir normas sobre
a oferta piiblica de aquisi¢iio de controle.

A menos que tal oferta ptblica de aquis-igiio d‘? igﬁes envolva 1,.11:113.
permuta de agdes — hipdtese em que*?f;,egistro prévio” se fa.z .ne(ie\?sﬂll(‘),
consoante o § 1° do art. 257 retrotran\?;”érito_;f 180 estard el.a sujeita 4 oscri-
¢do na Comissdo de Valores Mobi]iériosﬁé’éhfoxme consta, igualmente, df) §
I°, do art. 2°, da ji citada Instrucio CX/M;S‘_@JOIZ. De toda sorte, porém,
tal OPA devera observar, no que couber, as disposigbes constantes dos arts.
4° a2 12 da referida Instrugio CVM, com as modificagdes introduzidas pela
Instrucdo n° 487/2010.

Convém, portanto, destacar o contetido de tais disposigses.

Observe-se que, na redagio anterior 4 Instrugio 487, estabelecia:se
que a OPA sempre seria ofertada, indistintamente, aos titulares de acoes

da mesma espécie e classe daquelas que foram objeto dz OPA, sendo que
o novo inciso I cuidou de assegurar o rateio entre os aceitantes de OPA

parcial. ‘
Os incisos VI e VII desse artigo 4°, tinham, inicialmente, a seguinte
redacio:

VI-sempre que se tratar de OPA formulada pela prépria companhia,
pelo acionista controlador ou por pessoa a ele vinculada, a OPA serd




instruida com laudo de avaliagiio da companhia objeto, conforme
estabelecido nesta Instrugio;

VII-a OPA serd efetivada em leilio em bolsa de valores ou entidade
de mercado de balcfio orgavizado, salvo se, tratando-se de OPA volun-
tiria ou para aquisigio de controle, que no estejam sujeitas a registro,
for expressamente autorizada pela CVM a adociio de procedimento
diverso; [...].

Passara.m, entio, a ter o teor Seguinte:

VI--sempre que se tratar de OPA formulada pela prépria companhia,
pelo acionista controlador ou por pessoa a ele vinculada, ou ainda por
administrador ou por pessoa a ele vinenlada, 2 OPA serd instruida com
laudo de avaliagio da companhia objeto, exceto no caso de OPA por
alienagiio de controle, ressalvado o disposto no art. 29, § 62, TI;

VII - a2 OPA seri efetivada em leilio em bolsa de valores ou entidade

de mercado de baledio organizado, salvo se for expressamente autorizada
pela CVM a adocio de procedimento diverso; [...].

11 - informar a0 mercado que tem interesse em realizar a OPA, ou que
estd considerando essa possibilidade, embora ainda ndo tenha certeza

de sua efetivagio.

§ 3° Exceto quando se tratar de OPA sujeita a registro, o amincio
previsto no §2°, inciso II, devera:

I incluir as informagdes indicadas nos itens “i” até “m” do inciso I do

~.Anexo ll; e

TT - ser encaminhado ao diretor de relagbes com investidores da com-
parthia objeto, para que este o divulgue imediatamente ao mercado,
por meia de sistema eletrénico disponivel na pigina da CVM na rede
mundial de computadores.

§ 40 Caso o ofertante divulgue o andncio previsto no §2°, inciso 11, a
CVM poderd fixar um prazo para que ele:

I - publique o instrurnento de OPA, nos termos doart. 11; ou

11 — anuncie ao mercado, de maneira inequivoca, que nio pretende
realizar 2 OPA dentro do periodo de 6 (seis) meses.

Quanto aos poderes de a CVM determinar, a qualquer tempo, certas
medidas, foi apenas, adicionado: “a divulgacio de informacdes adicionais as
previstas nesta Instrucio.” (novo inciso I).

O artigo 5° foi inteiramente reformulado, passando a ter a seguinte redagéo:

Art. 50 Apés a publicagio do instrumento de OPA, nos termos do art.
Ao artigo 4°, finalmente, foi acrescentado o artigo 4°-A, com a seguinte 11, sua modificagiio ou revogagio serd admitida®

redagio: I - em qualquer modalidade de @PA7 independentemente de autori-

Art. 4°-A O ofertante deve guardar sigilo a respeito da OPA até sua
divulgacio a0 mercado, bem como zelar para que seus administradores,
empregados, assessores ¢ terceiros de sua confianca também o facam.

§ 1° A obrigacio de sigilo prevista no caput se estende até:

I'-a data em que for divulgado fato relevante referente a OPA sujeita
aregistro na CVM, nos termos do art. 9° da Instrugio CVM n° 358, de
3 de janeiro de 2002; ou

I1 -2 data em que for publicado o edital de OPA nio sujeita a registro
na CVM.

§ 2° Caso a informagio escape do controle do ofertante antes da data
referida no §1°, o poiencial ofertante devers, imediatamente:

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

zagio da CVM,, quando se tratar de mﬁdaﬁfggao por melhoria da oferta
em favor dos destinatirios, ou pog;ﬂauncm, pelo ofertante, a condigio
por ele estabelecida para a efetfagg‘cia;QPA,

II - quando se tratar de OPA sujeita a registro, mediante prévia e
expressa autorizagio da CVM, observados os requisitos do §2° deste
artigo; ou

III — quando se tratar de OPA nio sujeita a registro, independente-
mente de autorizacio da CVM, em estxita conformidade com os termos

e condigBes previstos 10 respectivo INstrumernto.

§1° Serd ainda licito ao ofertante desistir da OPA para cancelamento
de registro e da OPA por aumento de participagio, na hipétese de
revisio do prego da oferta por forga do procedimento previsto no art. 4°-
A da Lei 6.404, de 1976, aplicando-se, em tais hipéteses, respectiva-
mente, as regras dos arts. 24, inciso IV, e 28 desta Instrugdo.




§ 2° Na hipétese prevista no caput, inciso IT, pedido de modificagiio
ou revogacio de OPA:

1 - deverd ser informado a0 piblico, pela mesma via utilizada para
divulgacio da OPA;

11— acarretari a suspensio do prazo do edital, se estiver em Curso;
III -6 seri acothido caso:

2) a juizo da CVM, tenha havido alteragiio substancial, posterior e
mmprevisivel, nas circunstincias de fato existentes quando do langa-
mento da OPA, acarretando aumento relevante dos riscos assumidos
pelo ofertante, inerentes 3 propria OPA; e

b) o ofertante comprove que os atos e negécios yuridicos que tenham
determinado a realizagio da OPA ficariio sem efeito se deferida a
revogacio;

IV — presumir-se-4 deferido se niio houver manifestacio da CVM no
prazo de 10 (dez) dias, contados do protocolo.

§3° A modificagio da OPA exigirs publicacio de aditamento ao edital,
com destaque para as modificacées efetuadas e com a indicagio da
nova data para realizagiio do leiléio, a qual devers observar os seguintes
prazos:

1 - prazo minimo de 10 (dez) dias, nos casos de aumento do preco da
oferta ou reniincia a condicio para efetivaciio da OPA, ou 20 (vinte)
dias, nos demais casos, contados da publicacio do aditamento;

IT~ prazo méximo de 30 (trinta) dias contados da publicacio do adita-
mento ou 45 (quarenta e cinco) dias contados da publicaciio do edital, o
que for maior.

§40 A revogacio da OPA devers ser divulgada pela mesma via utiliza-
da para divulgacio da OPA.

§5° Em qualquer das hipéteses previstas no caput, cbpia do aditamen-

to a0 edital deverd ser enviada 2 CVM na data de sua publicacgo. -

Jé no que se refere 2 liquidacio financeira, o artigo 6° trouxe alteracSes

apenas nos incisos II e HI, estabelecendo que:

IT- de permura, quando o pagamento proposto deva ser realizado em
valores mobilifrios; e

I11 — mista, quando o pagamento proposto deva ser realizado parte em
dinheiro e parte emvalores mobilidrios.”, mantido o indiso I, assim como
mantidos os parigrafos 1° ¢ 2° desse mesmo artigo 6°.

1 1to 4 1 lacd & 1 as
No que diz respeito 4 intermediagio, as alteragBes ocorridas foram

seguintes:

tcor:

cdo:

“§ 5° A instituicdo intermedidria, seu controlador e pessoas a ela vincu-

: = - - @ wm S
ladlas, apresentario as informag@es previstas nos itens “i” a “1” do inciso

1do Anexo Il em relacio 20s valores mobilidrios e denivativos referenciados
emn valores mobilidrios da companhia objeto de que sejam titulares, ou
que estejam sob sua administracio discriciondria.

§ 6° Ao ser contratada para a intermediagio de OPA, a sociedade
corretora ou distribuidora de titulos e valores mobilidrios ou institvigio
financeira com carteira de investimento, bem como pessoas a ela vincu-
ladas que atuem no mercado financeiro, ficario impedidas de negociar
com valores mobilidrios de emissdio da companhia objeto, ou a eles
referenciados, bem como de efetuar pesquisas e relatérios péblicos sobre

a companhia e a operagio.

E, além dessas alteracdes, foram introduzidos os §7° e 8°, do seguinte
?

§ 7° A vedagio 2 negociagiio prevista no §6° nig-se aplica 4s seguintes
hipéteses: _c/,f = .

1 - negociacio por conta e orderni de te;;%eires;"

IT - operagbes claramente destinaﬁﬂ*;*ﬁ:atoiﬁpanha: indice de acédes,
certificado ou recibo de valores mobilirios;

IiT- ;)peragﬁes destinadas a proteger posi¢bes assurmnidas em total retirn

swaps contratados com terceiros;

1V - operagbes realizadas como formador de mercado, nos termos da
regulamentagio da CVM em vigor; ou

V - administracio discriciondria de carteira de terceiros.

§ 8° As pessoas referidas no §6° devem adotar procedimentos ade-
quados para assegurar o cumprimento das normas de conduta nele

previstas.

No que tange 2 avaliagio, o artigo 89, capus, passou a ter a seguinte reda-




Art. 8° Sempre que se tratar de OPA formulada pela prépria compa-
nhia, pelo acionista controlador ou por pessoa a ele vinculada, ou ainda
por administrador ou pessoa a ele vinculada, serd elaborado laudo de

avaliagdo da companhia objeto, exceto no caso de OPA por alienagiio
de controle.

Virios paragrafos desse artigo foram alterados em suas anteriores redacdes,
ndo seu significado, porém, de pequena monta.

Acrescente-se, no entanto, a mtrodugio do artigo 8°-A, do teor seguin-
: “Art. 8°-A. Os administradores e o acionista controlador devemn fornecer

» avaliador informacées verdadeiras, completas, claras, objetivas e suficientes
ira a elaboracio do laudo”.

No que se refere ao artigo 9°, foi mantida sua redagio original, acrescen- |

ndo-se, porém, o artigo 9°-A, verbis:

Art. 9°-A O ofertante pode solicitar que a CVM trate com sigilo infor-
maghes ou documentos fornecidos para fins do registro da OPA, apre-
sentando as razbes pelas quais a revelagio ao piblico de tais informa-
¢oes ou documentos colocars em risco legitimo interesse do emissor, do
ofertante ou de terceiros.

Parigrafo dnico. As informagbes sigilosas devem ser enviadas em
envelope lacrado, enderecado 4 Presidéncia da CVM, no qual conste
a palavra “confidencial”.

No que se refere aos artigos 10, 11 ¢ 12, pode-se observar a ocorréncia de
ucas alteracbes conforme seguem:

Concernentemente ao artigo 10, sua redagio anterior era:

HT —informagio sobre a situagio do registro da companhiz objeto
perante a CVM, quando se tratar de oferta formulada pela prépria
companhia, pelo acionista controlador ou por pessoa 2 ele vinculada;

IV -informacio de que s¢ encontra 3 disposicio de eventuais interes-
sados, mediante identificagio e recibo, no endereco do ofertante, na
sede da companhia objeto, na instituigfio intermedidria, na CVM e na
bolsa de valores ou entidade do mercado de balcio organizado em
que deva realizar-se o leilio da OPA, a relagio nominal de todos os
acionistas da companhia objeto, com os respectivos enderegos quar-

tidade de a¢@es, discriminadas por espécie e classe, inclusive em meio
eletrdnico;

V —a data, local e hora de inicio do leildo de OPA; e

§2° Ressalvada a hipétese de OPA por alienagio de controle, do ins-
trumento de qualquer OPA formulada pelo acionista controlador, pes-
soa a ele vinculada ou a prépria companhia, que vise 4 aquisicdo de
mais de 1/3 (um tergo) das a¢Bes de uma mesma espécie ou classe em
circulagiio, constard declaracio do ofertante de que, caso venha a adqui-
fir mais de 2/3 (dois tergos) das acBes de uma mesma espécie e classe
em cii’éi:l—iagﬁo, ficara obrigado a adquirir as agbes em circulagio rema-
nescentes, pelo prazo de 3 (trés) meses, contados da data da realizagio
do leildo, pelo prego final do leildo de OPA, atualizado até a data do
efetivo pagamento, nos termos do instrumento de OPA e da legislagio
etr vigor, com pagamento em no miximo 15 (quinze) dias do exercicio
da faculdade pelo acionista, tudo sem prejuizo do disposto no art. 15.

§4° Quando a OPA for formulada por terceiro que nfio a companhia
objeto, o acionista controlador ou pessoa a eles vineulada, a companhia

deverd, a requerimento do ofertante, fornecer-the a relagio nominal de
que trata o inciso IV, na forma do § 1o do art. 100 da Lei 6.404/76.

§5° Quando se tratar de OPA nio sujeita 2 registro, ou formulada
por terceiro que nio a companhia objeto, o acionista controlador ou
pessoa a eles vinculada, o instrumento conterd, além dos requisitos
deste artigo e do Anexo 1, as informagdes 'riferida“sirfos ncisos eIl

do § 3° do art. 8o. m://’f = P

Segue-se redagio atual : =
T — declaragio do ofertante de que cumﬁi"i/iz E'f-?‘_ﬁlwié-obrigagées previs-
tas no § 1°doart. 79 T

TV — declaragiio, pelo ofertante, acerca do preco por agio da corapanhia
objeto em negociacbes privadas relevantes, entre partes independe.nf
tes, envolvendo o ofertante, o acionista controlador ou pessoas a eles
vinculadas, realizadas nos dltimos 12 (doze) meses; e

V — declaragio da instituicdo intermedidria de que cumpriu com as
obrigagBes previstas no § 2° do art. 7°.

§2° Ressalvada a hip6tese de OPA por alienagio de controle, do ins-
trumento de qualquer OPA formulada pelo acionista controlador, pes-
soa a ele vinculada ou a prépria companhia, que vise 4 aquisicio de
mais de 1/3 (um terco) das acdes de uma mesma espécie ou classe em




circulagdo, constard declaragio do ofertante de que, caso venha a adqui-
tir mais de 2/3 (dois tergos) das agBes de uma mesma espécie e classe
e circulagio, ficard obrigado a adquirir as agdes em circulacdo rema-
nescentes, pelo prazo de 3 (trés) meses, contados da data da realizacio
do leildo, pelo preco final do leilio de OPA, atualizado até a data do
efetivo pagamento, nos termos do instrumento de OPA ¢ dalegislacio
em vigor, com pagamento em no méximo 15 (quinze) dias contados do
tiltimo a ocorrer dos seguintes eventos:

T —exercicio da faculdade pelo acionista; ou

1 - pagamento aos demais acionistas que aceitaram a OPA, no caso de
OPA com pagamento a prazo.

$4° Quando a OPA for formulada por terceiro que nfio a companhia
objeto, o acionista controlador ou pessoa a eles vinculada, 2 companhia
deveri, a requerimento do ofertante, fornecer-the, em 2 (dois) dias lteis,
arelacdo nominal de que trata a alinea “o” do inciso T do Anexo IT, na
forma do § 1° do art. 100 da Lei 6.404, de 1976.

§5° Quando se tratar de OPA niio sujeita a registro, ou formulada
por texceiro que nio a companhia objeto, o acionista controlador ou
pessoa a eles vinculada, ou ainda os administradores ou pessoa aeles
vinculada, o instrumento conter, além dos requisitos deste artigo e do
Anexo T1, as informagtes referidas nas alineas “a” e “b” do inciso X11
do Anexo II1.

Houve a inclusio do § 6°, com a seguinte redacio:“§6° Caso o preco
da OPA seja diferente do prego praticado nas negociacses divulgadas nos
termos do imciso IV, o ofertante deverd justificar por que esse preco nio foi
adotado.”

Nesse passo, vale lembrar que, para o professor Osmar Brina'2, na hips-
tese de oferta publica para a aquisicio (tomada) de controle efetuada por
terceiros (Zake over ou tender offer), disciplinada na Segiio VII do Capitulo XX,
a oferta podera ter por objeto apenas o ntimero de agées votantes necessirio
para completar o controle (arts.257, parigrafo 29, e 258, I). O preco a ser
pago, obviamente, serd igual para todas as a¢Ges.

Com relacio 20 artigo 11, veja-se a redagiio primeva:

12 In: Sociedade Anénima, 3* ed., Belo Horizonte: Del Rey, 2005, p. 281.

Art. 11. O instrumento de OPA deveri ser publicado, sob a formade

edital, pelo menos uma vez, nos jornais de grande circulagio babitu-
almente utilizados pela companhia objeto, observando-se o prazo
méiximo de 10 (dez) dias, apés a obtencio do registro na CVM, quando
este for exigivel.

§ 2¢ No prazo méximo de 24 (vinte e quatro) horas, contado da
pu.bhcagao do edital, um exemplar da publicacio serd encaminhado

4 CVM e também a0 seu enderego eletrdnico, no formato especifico

indicado pela CVM, ficando disponivel a eventuais interessados, no
minimo, na CVM, na bolsa de valores ou na entidade do mercado de
balcdo organizado em que deva ser realizado o leildo, no endereco
do ofertante, na sede da instituiciio intermedidria e da companhia
objeto, bem como acessivel na rede mundial de computadores, no
endereco eletronico da CVM e da companhia objeto, se esta dltima

0 possuir.

A atual redaciio € a seguinte:

Art. 11, O instrumento de OPA deveri ser publicado, sob a forma de
edital nos jornais de grande circulagio habitualmente utifizados pela
companhia objeto, observando-se o prazo méximo de 10 (dez) dias,
apds a obtencio do registro na CVM, quando este for exigivel.

§ 2¢ O edital deverd ser também ﬁgcarmnﬁado a0 diretor de rela(;oes
com imvestidores da companhia olgLeE@”para que este o divulgue imediata-
mente a0 mercado, por meio de smemazletiﬁ;‘nco disponivel na pigina
da CVM narede mundial de comp@éd@res»-ﬁmndo ainda disponivela
eventuais interessados, no mmmlc_d); na#C VM, na bolsa devalores cuna
entidade do mercado de baleio organizado em que deva ser realizado o
leildo, no endereco do ofertante, na sede da instituigio intermedidria e
da companhia objeto, bem como acessivel na rede mundial de compu-

tadores, no endereco eletrénico da companhia objeto, se esta o possuit.

No que diz respeito ao artigo 12, sua redag@o anterior era a seguinte:

Art. 12, A OPA serd necessariamente efetivada em leilfo na bolsa de
valores ou no mercado de baledo organizado em que as agdes objeto da
OPA sefam admitidas & negociaciio, ou, caso nio o sejam, em bolsa de
valores ou em mercado de balcio organizado, i lvre escolha do ofertante.

§2° O leildo adotard procedimentos que asseguremn necessariamente:




I-a possibilidade de elevagio do preco a sex pago pelas acoes durante
o leildo, estendendo-se 0 novo preco a todos os acionistas aceitantes dos
lances anteriores, observada a diferenciaciio de precos entre as diversas
classes ou espécies de agBes, se houver, e a possibilidade de elevacio do
prego apenas para uma ou algumas classes ou espécies de acBes; e

II - a possibilidade de interferéncias compradoras, as quais poderdo
abranger lote de agbes inferior a0 objeto da OPA, procedendo-se ao
rateio, salvo na OPA para cancelamento de registro e por aumento de
participacio, na qual as interferéncias deverdio ter por objeto o lote total;

§4° Quando se tratar de OPA sujeita a registro perante 2 CVM, as
interferéncias compradoras somente poderio ser realizadas por interfe-
rente que tenha registrado OPA. concorrente junto 2 CVM, conforme
as regras do art. 13, e ressalvado o disposto no art. 32 quanto 2 OPA
para aquisigio de controle.

© Quando se tratar de OPA voluntéiria efetuada por terceiro, que
nZo o acionista controlador ou pessoa a ele vinculada, ou de OPA para
aquisi¢ao de conirole, a CVM poders, a requerimeato do ofertante,
autorizar que a OPA seja efetivada por meio diverso do leilfo referido
neste artigo.

Assim encontra-se o dispositivo em sua redagiio atual:

Art. 12. A OPA seri efetivada em leilio na bolsa de valores ou no
mercado de balcdo organizado em que as agdes objeto da OPA sejam
admitidas 4 negociacio.

§20 O leildo adotard procedimentos que assegurem necessariamente:

I— a possibilidade de elevago do prego a ser pago pelas agdes durante
oleildo, estendendo-se o novo preco a todos os acionistas aceitantes dos
lances anteriores, observada a diferenciacio de precos entre as diversas
classes ou espécies de agBes, se houver, e a possibilidade de elevacio do
Prego apenas para wma ou algumas classes ou espécies de acbes, obser-
vado ainda o disposto no §7% e

IT — a possibilidade de interferéncias compradoras, as quais poderio
abranger lote de agbes inferior ao objeto da OPA, proceden&o—se a0
rateio, salvo na OPA para cancelamento de registro, na OPA por au-
mento de participacio e na OPA para aquisi¢io de controle, casos em
que as interferéncias deverdo ter por objeto o lote total.

§4° O interessado em interferir no leildo deve divulgar ao mercado,
com 10 {(dez) dias de antecedéncia, na forma prevista no art. 11, que
tem a intengiio de interferir no leilio, fornecendo as informagdes previs-
tas na alineas “a”, “” e “i” a “m” do inciso I do Anexo II, conforme
apliciveis.

§ 62 A CVM poderi, a requerimento do ofertante, autorizar que a
_OPA seja efetivada por meio diverso do leildo referido neste artigo.

Rcssalte—se, ainda, a inclusio do pardgrafo 7° com o seguinte teor: “§ 70
Em se tratando de OPA para aquisicdo do controle, o ofertante néo podera
elevar o prego no leilio caso tenha sido publicado edital ou solicitado registro

de OPA para aquisicio de controle concorrente.”

2.3. DA OPA VoLUNTARIA DO CONTROLADOR

A nova regra revoga a norma que mandava aplicar as regras de OPA por
aumento de participagio a qualquer OPA voluntiria formulada pelo controlador
que tertha por objeto a totalidade das agSes.

2.4. Das Demais Sueeseicies D OPAs:

2.4.1. OPA parA CANCELAMENTO DE REGISTRO

A Instrugio veda a transferéncia de despesas 4 companhia objeto re-
lativas ao langamento e liquidagéo, de uria “OPA. Esta regra é aplicavel a
qualquer tipo de OPA, salvo gyzﬁdo a prﬁpna companhia objeto é a

P

ofertante. ___,,-,-.ﬂ ,

Parece nos que tal disposicio ﬁ’ Eiena Ser descumprida, com relativa fre-
quéncia, na OPA para cancelaments de T4 fegistro em que o ofertante seja o
controlador. Esse descumprimento ocorreria porque a companhia objeto paga
dividendos depois da fixacio do prego justo, mas antes da conclusio da OPA,
viabilizando, pois, a obrigacio de seu controlador de liquidar financeiramente
a oferta.

Mesmo considerando que o valor total dos destinatérios da oferta nao ¢
substancialmente alterado, pois eles também recebem dividendos proporcio-
nais 4 sua participagio, haveria, a nosso sentir, custos residuais nessa distribui-
¢éo que sio suportados pela companhia objeto, tais como: (a) rentincia a receitas
financeiras pela redugiio do caixa e (b) gastos para a realizacio de assembleia

pra deliberar sobre os dividendos.




Talvez a mudanca da norma da CVM nio seja o meio adequado para se
enfrentar tais questdes. Proibir a distribuigio de proventos por conta da OPA
poderia criar mais problemas do que aqueles que, teoricamente, viria solucio-
nar. O tipo de problema suscitado pelo participante pode ser enfrentado por
acbes de supervisio das normas j4 existentes.

Como regra geral, a OPA deve ser langada a prego uniforme. No en-
tanto admite-se a exce¢fio nos caso de agdes objeto de espécic e classe dife-
rentes, desde que a diferenca de prego seja compativel com a modalidade da

OPA e esteja justificada no faudo de avaliagio ou por declaragio expressa do
ofertante.

A regra, ainda, admite pre¢os diferenciados para pagamentos 4 vista € a

prazo, desde que, entre outras condicdes, a escolha caiba aos destinatirios da
oferta.

2.4.2. DA OPA ror AUMENTO DE PARTICIPACAO

A nova regra prevé que a OPA por aumento de participagio seja realiza-
da quando o controlador adquirir a¢ées que representem mais de 1/3 do total
de cada espécie e classe em circulacfio.

Em rela¢io 4 base de cdlculo de 1/3 das ages em circulagio para fins de
mcidéncia da OPA, a norma considera o ntimero de a¢des em circulagio quando
a Instrugio CVM n° 361/02 entrou em vigor, o que suscitou criticas e divi-
das de muitos participantes. As duvidas referem-se, principalmente, a hipéte-
ses em que houve aumento de capital e mudanca na estrutura de controle da
companhia apés a data fixada pela Instrugio®.

A base de cilculo poderia ser o total de agdes em circulagio divulgado
no Formuldrio de Referéncia - FR (substituto do antigo LAN — Informative Anual)
da companhia objeto, cuja data-base seja anterior, no minimo, a um ano do

anincio da OPA.

A OPA por aumento de participacio pode deixar de ser realizada se o
controlador se comprometer a alienar o excesso de participagio em até trés
meses. A CVM pode protrogar esse prazo uma vez, caso venha a verificar que

13 Para companhias abertas existentes quando a Instrugio CVM n® 361/02 foi editada, a data-base
considerada foi 4 de setembro de 2000. Fara os investidores, a Gnica fonte da informagio
sobre nimero de agBes em circulagio nessas datas siio os formuldrios trimestrais e anuais
exigidos pela CVM, sendo que hoje ndo existe mais o 1AN - Infarmative Anual, tendo sido este
substituido peio FR — Formuldrio de Referéncia.

a alienacio de todo o bloco de agbes pode afetar significativamente a cotagio

das a¢cdes no mercado.

2. 4. 3. DA OPA por ALIENACAO DE CONTROLE POR MHO DE
PermMUTA DE VALORES MOBILIARIOS

A Tnstrucio CVM 361 prevé que, na hipétese de o alienante do contro-
le aciondrio de uma companhia receber seu pagamento em valores mobilidrios, a
QOPA aos acionistas minoritirios deverd envolver valores mobilidrios de mesma

classe e espécie.

A oferta pode ser feita em valores mobilidrios ou seu equivalente em
dinheiro, desde que a escolha caiba aos destinatirios da OPA.

A oferta em dinheiro é oferta alternativa, nio para cumprir 0 254-A. A
oferta alternativa é, sim, op¢io do destinatirio, mas sequer precisa ser o equi-
valente, porque 2 CVM j4 se manifestou no sentido de que ndo cabe 3 Autar-
quia dizer qual seria esse equivalente (vide caso Ambev, de 2004, em que a
Autarquia se manifestou nesse sentido). -

2.4.4. Da OPA pE PERMUTA DE VALORES MOBILIARIOS

A Instrugio Normativa sé6 permite OPA de permuta quando o paga-
mento realizado pelo ofertante for em valores mobilidrios admitidos & negocia-
¢do em mercados regulamentados, ndo necessa_t:i_a_m-eﬁ%e%‘mitidos porsociedade
com registro de companhia aberta no Bra‘s‘ﬂ,ﬂmda _%gsim, eles precisario ser
admitidos 4 negociagio no Brasil. - P

Lembre-se de que, mesmo que os vab%%smebﬂ.tanos de companhias es-
trangeiras nio possam ser dados em pagamefitodeuma OPA de permuta, re-
sultado similar poder ser alcangado pelo uso de BDRs' (Braxzifian Depositarys
Receipts) lastreados nesses mesmos valores mobilidrios.

IV — OBRIGATORIEDADE OU NAO DA MANIFESTACAO DO
CONSELHO DE ADMINISTRACAO NAS OPAS VOLUNTARIAS

Uma das questdes indubitavelmente polémicas diz respeito ao perfodo
de audiéncia publica da Instrugio CVM n©487/2010, na qual se travou uma

14 Os BDRs so regulados pelas Instrugdes CVM 331 e 332, de 2000, recentemente revogadas
pela Instrucio CVM 486/09. Nada mais sdo do que certificados representativos de va_lores
mobilidrios de emissio de companhias abertas, ou assemelhadas, sediadas no exterior &




discussio acerca da obrigatoriedade de o Conselho de Administragio manifes-
tar-se nas OPAS voluntirias. Na zudiéncia piblica da Minuta da Instruggo da
CVM, discutiu-se se, efetivamente, nas OPAs voluntirias, o conselho de admi-
nistragio da companhia objeto deveria manifestar-se, fundamentadamente, de
modo favoravel ou contririo 4 aceitacio da OPA.

E certo que muitos operadores, tanto do Direito Empresarial quanto do
Direito Econdmico, questionaram a competéncia legal da CVM para insti-
tuir essa exigéncia. Entendem alguns que o art. 22, § 79, da Lei 6.385/76,
nio teria o alcance pretendido pela autarquia no que concerne 4 amplitude de
seu Poder regulamentar. Haveria, assim, o problema da legalidade formal do
ato normativo editado pela CVML A necessidade ou ndo da manifestagio do
Conselho de Administragio de uma companhia seria matéria de competéncia
estritamente legal e nio regulamentar. Alega-se, entre outros problemas™,
que essa obrigatoriedade estabelecida pela CVM, inteiramente desacompa-
nhada da respectiva sangiio, poderia ocasionar intensa polémica quanto 2 res-
ponsabilizagio do Conselho de Administragio na hipdtese de sua manifestagio

ser indutora de determinados comportamentos de aceitacio ou de rejeigio da

OPA.

Nio obstante a ampla discussio que o tema evidentemente comporta,
partiu-se, no presente artigo, da ideia de que a CVM,, efetivamente, detém
competéncia legal para regulamentar as obrigagdes dos membros do Consetho
de Administragio, notadamente as previstas nos art. 142, I, e 153 da Te
6.404/76.

Nessa linha de raciocinio, a manifestagio do Conselho de Administragio
sobre as QPAs seria inerente a esses deveres estabelecidos na lei.

Ha que se ponderar, por outro lado, que a responsabilidade do ofertante
pelo fornecimento de informagdes nfo estd sendo transferida, tampouco di-
minuida. O administrador tem uma posiciio Unica para opinar sobre a oferta,
por estar dentro da companhia objeto ¢ sujeito aos deveres previstos na Lei
6.404/76. Por mais que o ofertante se esforce para trazer o major ndmero de

emitidos por instituigio financeira (Banco de Investimento - desenvolvimento - brasileiro),
devidamente autorizada pelo Banco Central do Brasil para tanto.

15 Imagine-se, por exemplo, que alguém questionasse essa obrigagio do Consetho de Adminis-
tragio de manifestar-se ou ndo sobre a OPA perante o Poder Judicidrio. Argumenta-se que tal
circunstincia comprometeria inegavelmente o bom andamento do procedimento de uma OPA.

informagdes possivels sobre a companhia ao mercado, niio nos parece que tal

circunstincia torne despicienda a opinido da Administragio.

Poder-se-1a dizer que a opiniio do Conselho de Administragio in-
fluenciaria os acionistas e que talvez fosse mais adequado exigir que a admi-
nistracio apenas se manifestasse nos fatos relevantes ocorridos ao longo do
periodo da OPA, explicando de que maneira tais eventos afetam a decisio
de aceitar.ou ndo a mesma. O professor Osmar Brina'®, com a propriedade
de sempre, ensina-nos que nio se pode confundir o papel da diretoria com
o papel do Conselho de Administraciio, ao pér em realce que: “Diferente-
mente do conselho de administragio, a lei nio enfoca a diretoria como um

colegiado”.

Alega-se, alternativamente, que a manifestacio do Consetho de Adminis-
tragio ndo deveria ser sobre a aceitagio ou nio da OPA, mas, sim, ser considera-
da dever de apresentacio de um relatério, expondo os pontos favordveis ¢ os
contririos 4 aceitagio, deixando aos acionistas a tarefa de uma andlise de cardter
axiolégico. Adicionalmente, eventual possibilidade de conflito de interesses re-
lativamente ao préprio Conselho de Administragio seria devidamente alertada
no edital da OPA.

Ainda por conta do risco de opinides eventualmente tendenciosas por
parte do Conselho de Administragio, a opinido.dess€ 6rgio ndo deveria levar
em consideragio circunstincias externas compan}ua por exemplo, os aspec-
tos conjunturais do mercado local e mundlal Acrhanifestacio deveria funda-
mentar-se exclusivamente em informagges: ad@rmlstrauvas ou estratégias em

relacio ao ramo de atuacio. L
N

—
Segundo a nova regra, quando o Consetho de Administragio divulgar
sua opinifo, ele deverd fornecer uma série de informacdes sobre a posicio de
seus membros em valores mobilidrios emitidos pela companhia objeto da OPA

e pelo ofertante.

Para alguns, tais informacdes sdo excessivas ¢ nio se justificamn como
regra geral. A CVM poderia exigi-las apenas naqueles casos em que suspei-
tasse de irregularidades. Em parte, essas regras poderiam ser substituidas pela
vedacio de negociacio das a¢bes fora da OPA.

16 Ob. cit., 3% ed,, p.176.




Mas 2 CVM considerou todas as informages importantes para sinali-
ar 20s acionistas eventuais conflitos de interesse dos administradores ao se

nhanifestarem sobre a oferta.

V — Novas ResPONSABILIDADES DO OFERTANTE E DA
INSTITUICAO INTERMEDIARIA EM UM Processo DE OFERTA
PUBLICA DE AQUISICAO DE ACOES: 12} A PUBLICACAO DE
EpitaL; 2%) A REALIZACAO DE Lewio; 3%) O Laupo DE
AVALIACAO; 4%) A PossiBilIDADE DE CONDICIONAR A
ReaLizacAo DA OPA; 57) A IMUTABILIDADE E A
IRREVOGABILIDADE DA OPA, ApOs PUBLICACAO DO
FoitaL RespecTIvO.

12) A publicagio de edital;

Aniincios editalicios de OPAs

A nosso ver, a companhia objeto deveria ser informada apenas nos casos
de OPAs voluntirias; como as OPAs obrigatérias ocorrem em casos previstos
em lei, a companhia objeto ndo terd dificuldade em identificar a ocasido em
que tais ofertas devam ser lancadas.

Questiona-se se a companhia objeto deveria ser informada sobre a OPA
antes do antncio preliminar ou somente antes do antincio de intengio firme
de realizar 2 OPA.

A comunicacio 4 companhia objeto nio & necessiria, posto que a regra
da CVM foi alterada nesse sentido.

Segundo a nova regra, antes de anunciar a OPA, o ofertante deve certi-
ficar-se de que tem condiges de implementi-la. Ele deve ainda manter os
registros e documentos que comprovem isso.

A nosso ver, a forma mais simples para a CVM enfrentar o problema
de eventual falta de informagio é por meio desses fatos relevantes que noti-
ciam as OPAs obrigatérias. Se, posteriormente, fossem necessdrios outros
esclarecimentos, o ofertante poderia ser intimado a presti-los.

Consideramos que os amincios jd sao substancialmente fatos relevantes
e deveriam ser tratados como tal.

O anincio na nova regra nfio tem vantagem sobre o modelo atual, em
-que as informagbes sio divulgadas por fatos relevantes. Além disso, tem 2

desvantagem de obrigar os destinatdrios das informagdes a buscd-las em mais
uma ou duas modalidades de documentos.

O antincio de OPA, pelo seu contetdo, tem as caracteristicas de uma
oferta ao pablico, nos termos do art. 429 do Cédigo Civil, Lei n° 10.406/
2002.

O antincio poderi se restringir 2 identificaciio do ofertante e da compa-
nhia objeto, bem como a informagBes sobre as agGes objeto, sem detalhar
termos ¢ condigBes da oferta, que devem ser divulgados apenas por meio do
edital, pois, conforme a nova regra, 2 ofetta continuard a ser divulgada ao

mercado por meio de aviso de fato relevante ou diretamente pela publicacio
do edital.

Andncio preliminar — press release

O ofertante deve manter sigilo sobre a OPA até o seu aniincio a0 mer-
cado. Mas caso a informaciio escape ao seu controle ou ocorra oscilagio atipica
na cotacio dos valores mobilidrios de emissio da companhia objeto, a nova
regra o obriga 2 imediatamente tornar piiblica sua intencio de realizar a oferta.

Uma das opgbes que o ofertante tem para fazer isso é divulgar um aniin-
cio preliminar, no qual informa ao mercado que estd considerando a possibi-
lidade de realizar 2 OPA, mas nfio tem ainda intencio firme de realizé-la ou
nio estd certo de que possa implementd-la. . -

Consideramos que o modelo atualFent que qualquer informagio sobre
_-:‘5“"/" %
langamento futuro de OPA ¢é divulgadi por fate-sélevante, é mais adequado
a0 sistema juridico brasileiro. A eﬁsténqg@gg_q antincio preliminar induz 4
m4 interpretagio sobre o outro antincio, peis; s cle nio € preliminar, deveria
e k
ser definitivo, o que, na realidade, acontece...

Entendemos que as hipdteses que ensejariam a publicagio de andacio
preliminar também ensejariam a divulgacdo de fato relevante, por conta da
Instrugio CVM n° 358/02. A sobreposigio entre esses comunicados seria
desnecessdria e geraria diividas entre as companhias abertas.

O regime de fato relevante nio ¢ suficiente nem adequado para tratar
das situagdes em que o potencial ofertante nfo é acionista controlador da
companhia objeto. Essa situagio deve se tornar cada vez mais cornum no mer-

cado brasileiro, com o surgimento das companhias que nfo possuem acionista

majoritirio. Por essa razio, a CVM optou por manter a figura do antincio




reliminar, cujo objetivo principal é reduzir as incertezas do mercado diante
le rumores acerca de uma potencial oferta para aquisigiio de controle.

Vale alertar que 2 divulgagio do andncio preliminar pode causar grave
»roblema de mercado, pois as agbes podem passar por um processo de alta
Juc serd revertido caso a OPA niio se concretize. Os investidores se sentirdo
srejudicados e os ofertantes alegario estar cumprindo a norma da CVM.

O pressuposto da divulgacio do amincio preliminar é o vazamento de
nformacdes sobre a oferta. Portanto, Incerteza para o mercado ji existird e no
ter4 sido causada pelo antincio. O anincio, na verdade, diminui esse problema
10 nivelar as expectativas dos agentes de mercado; valorizagtes ou desvalori-
zacbes pela confirmagio ou frustracio dessas expectativas sio inerentes a0
mercado de agdes.

E forcosa, pois, a conclusio de que a divulgagio do andncio preliminar é
necesséria quando houver vazamento de informagio. Entendemos que isso
deveria ocorrer sempre que houver oscilagiio atipica da cotagio de valores mo-
bilidrios, embora o simples fato de ter havido o antncio preliminar de OPA
possa ocasionar a referida oscilagio.

De todo modo, 2 oscilagio pode ser um indicio de que a informagio
escapou ao controle do ofertante, razio pela qual ele deve acompanhar os
movimentos do papel durante a oferta ¢ divulgar o antincio preliminar, caso
tenha motivos para suspeitar que a oscilagio foi provocada pelo vazamento
da informacio.

Segundo a nova regra da Instrugio CVM 487, o antncio preliminar
deve ser divulgado imediatamente e seu contetdo é o do Anexo TI, item I,
alineas “1” até “m” .

E importante que todas as informagdes referidas na Instrugio sejam di-
vulgadas a0 mercado juntamente com o amincio preliminar. Quanto ao even-
tual prazo exiguo, entende-se que os potenciais ofertantes podem e devem se
preparar para cumpri-lo, mantendo prontas as informagSes exigidas, para o
caso de haver vazamento da noticia.

A regra prevé que, na hipétese de o ofertante divulgar um antncio pre-
liminar, 2 CVM pode, a pedido da companhia objeto, frxar um prazo para
que o ofertante: (i} anuncie formalmente a OPA; (ii) publique seu edital; ou

(1i1) anuncie de maneira inequivoca que nio pretende realizar a OPA.

-

Tais regras de antincio j4 existiam no cendrio juridico brasileiro confor-
me rezam os art. 4°, §§ 4° ¢ 6°, ¢ 257, §4°, entre outros, da Lei 6.404/76.

O mercado j4 é suficientemente protegido pela regra da Instrugio CVM
n° 358/02 (“Normativo dos Fatos Relevantes”) que determina que os adqui-
rentes de mais de 5% das acdes da companhia divalguem sua participagio e
indiquem se tém intengio de alterar a estrutura de controle. Além disso, des-
taca-se que ji nio é incomum, no Brasil, que um investidor adquira 10% do
capital de uma companhia com intengio apenas de investimento.

22} A realizacio de leildo
Procedimento Especial x Leildo

A nova regra manteve o leildo, porém:

(1) um terceiro s6 poderd interferir nesse leilio caso se habilite previa-
mente e esteja comprometido a adquirir a mesma quantidade de acdes visada
pelo ofertante e a fazer o pagamento por essas a¢bes na mesma forma e nas
mestmas condigbes do ofertante; ¢

(ii) o ofertante s6 poderd aumentar seu prego nesse leildo se ndo tiver sido
langada uma OPA concorrente cuja quantidade de agdes visada, forma ou
condictes de pagamento sejam diferentes da OPA com que deseja concorrer.

Desse modo, a forma de leildo instituida pela Instrugio CVM n° 361/
02 continua a ser a regra geral. A possibi]idade‘de‘-negociagﬁo entre o ofertan-
te e os destinatirios da oferta em OPA.pira cancejﬁnento de registro, que
alguns participantes viram como uma van sm do modelo, fica preservada.
Esse leildo aplica-se também para o caso dé"ofertas concorrentes estritamente

._u_.‘&
compamvels. —

O que a nova regra muda em relagfio 4 redagio antiga da Instrugio CVM
n° 361/02 ¢ impedir que o prego decida uma disputa quando as ofertas ndo
sd0 estritamente compariveis e, portanto, exigem que oufros parametros se-
jam levados em consideragio pelos acionistas para que possam distinguir qual
oferta ¢ mais vantajosa. Nesse caso, a competi¢io dar-se-d por meio das
ofertas concorrentes.

O art. 261, §1°, rege o processamento da oferta para aquisigdo de con-
trole até a eventual apresentagio de oferta concorrente. Depois disso, os ofer-
tantes podem elevar suas ofertas sucessivas vezes ¢ em qualquer percentual.




Cumpre ponderar que a prerrogativa de provocar a defini¢io de prazo
méximo para as propostas deveria caber 4 maioria dos acionistas da compa-
nhia objeto. Isso evitaria casos nos quais os administradores requeressem a
fixacio de um prazo em detrimento dos acionistas.

A expressio “a pedido da companhia objeto” foi inserida na norma por-
que a finalidade do dispositivo ¢ impedir que os negéeios da companhia se-
jam perturbados por um longo perfodo de tempo em razio de uma disputa
pelo controle da companhia.

Contudo a CVM optou por retirar a expressio ‘a pedido da companhia
objeto” do dispositivo em questio. Com isso, embora permaneca comprome-
tida a exercer essa faculdade tendo em vista o interesse da companhia, a CVM
passa a admitir a possibilidade de ser provocada a fazé-lo por qualquer pessoa.

Atualmente, as corretoras devem informar is entidades de mercado a
quantidade de agBes dos acionistas que representarao; € devem fazer isso até o
inicio do leildo.

As entidades de mercado deverdo definir o horério até o qual essa comuni-
cacdio poderi ocorrer. Isso conferiria maior flexibilidade na operacionalizagio do
leilsio ou procedimento especial.

32) O laudo de avaliacio

As modificaces no laudo de avaliagiio demonstram que os riscos da ativi-

dade de avaliagiio siio elevados e este fato poderia afastar as melhores instituigdes
do mercado.

3. a) Negociacdes privadas relevantes

A CVM determina que o laudo de avaliagio considere o valor por agio
em negociagdes privadas relevantes entre partes independentes envolvendo o
controlador ou o ofertante nos tltimos 12 meses.

Consideramos que a informagio sobre negociagdes privadas relevantes ¢
importante para os acionistas, mas ela no se insere N0 €sCOPO da avaliagio e,
portanto, nio deveria fazer parte do laudo. Essa informagiio provém do ofer-
tante e ndo necessariamente reflete o valor da agio da companhia. Por isso, tal

informacio deveria, a nosso ver, constar tanto do laudo quanto das declaragdes
do ofertante.

Parece-nos de pouca valia a simples declaragio do valor por parte do ofer-
tante, sendo necesséria, igualmente, sua justificagio. Como ¢ dele a obrigagio

de definir o prego justo numa OPA para cancelamento ou por aumento de
participacio, entendemos ser importante transferir 2 ele também essa obriga-
¢io, originalmente stribuida a0 avaliador. Assim, o ofertante teria de explicar
as razbes pelas quals esse critério ndo foi adotado no momento da definigio do
prego justo da OPA (conforme consta da nova Instrugdo CVM ne 487/10,
que derrogou 2 antiga Tnstrugio 361).

A CVM concluiu que a estimafiva de sinergias nio ¢ sempre necessiria
nem é tarefa do avaliador. No entanto, caso o ofertante tenha estimado as

sinergias, ele deve incluir essa estimativa no edital.
3.b) Declaragdes do Avaliador

A regra nova da CVM modifica um pouco as diversas declaractes do ava-
fiador quanto ao escopo de seus trabalhos e extensio de suas responsabilidades.

Em primeiro lugar, a nova rogra climinou o trecho da Instrugio CVM n®
361/02 que afirmava que a avaliagio nao deve ser entendida como recomendagfio
do prego da oferta.

Embora o laudo de avaliagio, de fato, nio seja uma recomendagio de
prego, o avaliador ndo tem como fazer uma recomendacio de aceitacio ou
recusa da oferta, por estar impossibilitado de analisar todos os fatores que
devem ser levados em consideragio pelo investidor a0 tomar sua decisio.

A nova regra também elimina da Tnstrugde €VM n° 361/02 o trecho
que expressamente dispensava o avalieitlﬁj,aé—cond%ir uma verificagio inde-
pendente das informagdes da companhia ou 2',(}e*:ftt&“?’."cei:fos por ela contratados.

Em substituicio, a regra passa 4 eﬁgéé’?ﬁtreﬂ’ﬁvaliador declare que anali-
sou a consisténcia, a coeréncia e a razoabiidade-das informagbes e projegoes
da administracio, ou de terceiros por ela contratados.

Segundo o nosso sentir, o avaliador nfo possul mecanismos para fazer
wma verificacio independente das informacbes que recebe da comparihia, par-
Geularmente no contexto de ofertas hostis. O papel do avaliador, em nossa
opinido, é somente aplicar metodologias financeiras 2s informagdes que rece-
be para produzir indicagdes de faixas de preco para as ages da companhia
objeto.

O participante propde que 0 avaliador declare, ndo que ele préprio anali-
sou 2 consisténcia, a coeréncia e a razoabilidade das informagdes da companhia,
mas, sim, que obteve confirmagio do ofertante no tocante a €sses atributos.




Houve a incluséo do dispositivo que exige do administrador a declaragio
de que analisou a razoabilidade e a consisténcia das informactes recebidas.

O tempo nos dird se a nova regra tornard o processo de avaliacio mais
longo e oneroso. Muitas instituigdes financeiras poderdo vir a recusar a elabo-
ragio de laudo nos termos propostos ou s6 o farfio por preco acima do razod-

vel. Esses custos seriam injustificados, dada a natureza meramente informativa
dos laudos.

As modificagbes ainda ndo sio suficientes para alterar a realidade atual
do mercado em que os laudos sdo elaborados no estreito interesse de quem os
contratou ¢ o avaliador ainda acaba por se limitar a incorporar a seu modelo de
precificagio os dados fornecidos pela comparnhia.

Para reverter esse cendrio, acreditamos ser necessirio que o avaliador de-
clare que serd responsével por conduzir uma verificacio independente das
informagBes recebidas da companhia, ou de terceiros por ela contratados, ¢ as
acertar e utilizard, no dmbito de sua andlise, salvo sc entender que as mesmas
néo sio consistentes. Havendo discordincia sobre a consisténcia de informa-
¢oes, o avaliador apresentari um quadro-resumo enumerando os eventuais
pontos de discorddncia e os motivos que balizaram a utilizaciio de premissas
distintas daquelas fornecidas pela companhia.

Contudo a qualidade atual dos laudos disponibilizados para o mercado
com certeza serd aprimorada. Portanto as modificacbes serdo bem-vindas.

No entanto, a nosso ver, seria necessario ir além €, IO MiNime, asseverar que,
“embora o avaliador nfio seja responsével por conduzir uma verificagio indepen-
dente das informagbes recebidas da companhia ou de terceiros contratados, tal
circunstineia nfo o isenta de verificar a consisténcia das informactes recebidas”.

E sim obrigacio do avaliador conduzir uma verificacio independente
das informactes recebidas da companhia e responder por ela, nos termos do art.
8° da Lei 6.404/76, e ¢ responsabilidade da diretoria fornecer ao avaliador
informacGes e projecdes completas, claras e objetivas.

Note-se que a regra da CVM para as OPAs nio exige dos avaliadores
que facam due diligence para verificar as informagces recebidas; o que se exige
¢ uma simples andlise de consisténcia, de coeréncia e de razoabilidade.

A nova regra inclui, no contetido do laudo, declaragio de que ele foi
preparado para uso dos destinatirios da OPA.

Embora o art. 4°-A da Lei 6.404/76 faculte aos acionistas munontirios
a obtencio de seu préprio laudo de avaliacio, para a defesa dos seus mteresses,
isso ndo demonstra que o primeiro laudo ndo se propde a beneficid-los.

3.c) Atmalizagio do laudo .

A nova regra esclarece que a CVM pode exigir, no prazo .do registro ;ila
oferta, que o avaliador: (i) declare se o valor da_icompanhla ob;etf) sofrex;]i -
teracbes significativas apés a data da avaliacio; e (ii), em caso afirmativo, atualize
o laudo. N

A norma, portanto, passou a prever que a CVM pode solicitar ;‘10 ofer-
tante que informe s¢ houve alteragio expressiva no valor da compz?ﬂhta €, €T
caso afirmativo, determinar a ele que solicite ao avaliador que atualize o laudo.

3.d) Outras questdes relativas ao laudo de avaliagio

A nova regra acabou com a obrigagio de que, nas OPAs de Permuta,las
acdes objeto da OPA e as agbes dadas em pagamento fossem avaliadas pelos
mesmos Critérios. k N

Quando usados critérios diferentes, porém, o avaliador deve justificar
essa escolha no laudo.

42) A possibilidade de condicionar a realizagio da OPA

A nova regra optou por regular essas ofertas, removendo seus aspecios

COErCitivos. e ‘ |
joni = condiciona itacio da oferta
- A norma prevé que 0s aclonistas poderfio condicieriar a acertacag
PR A - - ~
v réIn sem unpor U onus
40 SEU SUCESSO, O (UE TEMOVeE O ASPECO COCrCIEVY, PO p
excessivamente elevado para o ofertante. P )
Na regra anterit:;r, os acionistas eram primeiro instados a aprovar ou naoc
a OPA, o que implicava realizagio de uma assembleia especial ou a coleta de
] ! 3
manifestagbes escritas; em seguida, havia a etapa da aceitagio da oferta, que
ocorria por meio do leildo. A coergéo era evitada porque as duas etapas eram
independentes: um acionista poderia manifestar-se contra a QPA, mas nem
por isso ficava impedido de aceitd-la.
Agora, no entanto, tudo ocorrerd no leilao, o qual, portanto, precisard de
1 ingi ] ta
procedimentos diferenciados para atingir 4 mesma finalidade da propos
-anterior. o
Nesse leilfo, o acionista terd trés opgdes: (i) aceitar a OPA; (i3) rejeitar a
111) acel ipétese de ela ter sucesso.
OPA; ou (i) aceitar a OPA, mas somente na hipétes




| O. sucesso da OPA ¢ definido apenas pelos acionistas que a aceitarem

1rfcond1c10nalmente, ou seja, decidirem-se pela opcio (i) acima. Os acio-

n-1stas "conjcrﬁrios 3 OPA, mas que temam rejeitd-la para nio se verem na

situagio ainda pior de permanecer na sociedade em caso de sucesso da

oferta, poderio optar pela alternativa (iii) acima. Como se percebe, essa
)

oo . . .
pséo equivale ao que antes seria a manifestacio contraria 3 OPA, seguida
pela sua aceitacio. e

1% novia reg.r? atinge a mesma finalidade da anterior e tem a seu favor, além
de maior simplicidade, o acompanhamento do preco e do nivel de ace;ta i
durante o leildo, permitindo a negociagio entre o ofertante e os destinatériosgzo
oferta, o que ji ocorre hoje nas ofertas de fechamento de capital. '

- .As mudangas ora descortinadas restringem-se a ofertas parciais para a
aquisi¢io de controle. ’

A realizagio de uma oferta parcial é um dircito legalmente assegurado ao

ofertante, que estaria sendo obstado quando a CVM condiciona essa oferta 4
aprovacio dos acionistas. |

Como jd descortinado acima, a autarquia tem competéncia legal para
regular todas as modalidades de oferta, na medida necessiria para assegu
rar ion: i i i
: 0 qunuonamento eficiente do mercado e impedir priticas nio equita-
fivas, Isso inclui regular u 1

ma OPA para evitar ioni i
. ue os acionistas
~oagidos. ! o

A i 3 i1 i
_ CVM considera que nio estd impedindo a formulagio de oferta par-
- - e A - M
_121],- dsta' regulando o modo como os acionistas poderdo aderir a essa oferta
n - - - - ’

sando impedir que eles sejam coagidos a aceitd-la. Nio existe nada na Mi-
nhuta que imyg i
4 que impega o ofertante de realizar uma OPA parcial. Pelo contririo, as
OPAs parciais sio expressamente permitidas e reguladas. ’

E Além -dis.so, as mudangas trazidas pela nova regra sobre as OPAs parciais
oram restringidas 45 OPAs para aquisicfio de controle, sobre as quais s CVM

em competéncia regulamentar expressa, conf i
o o . , orme o art. 257, §4°, da Lei

S 3 i
. egundo a regra, a aprovacio da oferta pelos acionistas significa que mais
metade da:s acBes em circulaciio deverd se manifestar favoravelmente 3 oferta,
>m assembleia ou por manifestagbes escritas. ,

52) A imutabilidade e 2 irrevogabilidade da OPA, apos publicacio do
edital respectivo

1. Modificagio e revogagio

Apés a publicagio do edital, a Instrugio prevé a modificacio ou revoga-
¢io da oferta somente nos casos de (1) melhoria da oferta ou rentincia do
ofertante e (i1), tratando-se de OPA sujeita a registro, mediante autorizagio
da CVM.

Impedir a revogago de ofertas voluntérias feriria o art. 429, parigrafo

Gnico, do Cédigo Civil.
O propésito da regra foi realmente tornar as ofertas irrevogiveis € 2 CVM
entende que pode fazé-lo com base nos art. 42, M e VIL, e 18,11, ae 4, daTei
0o 6385/76. Esses dispositivos ddo 2 CVM competéncia para assegurar 0
Smcionamento eficiente de mercado e 2 equitatividade de suas priticas.

A divulgagio de uma OPA causa impacto €Xpressivo no mercado. A
possibilidade de revogagio de OPA cria incentivos para ofertas frivolas e até
mesmo para manipulagio do mercado, em beneficio de pessoas que s apro-
veitariam do impacto da divulgagio da oferta.

Portanto, para permitir que O mercado funcione de modo adequado, a
C"'VM entende necessirio obrigar o ofertante a renunciar 4 prerrogativa de

revogar uma oferta, como normalmente lhe seria permitido pelo cédigo civil
Havendo modificagio da OPA, o edi’@fﬁ./?;é?jsaré ser aditado e o proce-

dimento especial s6 poderi se realizas dali'a 20 dias™

2. Defini¢iio de pessoa vinculada E= o

A regra define “pessoa vinculada’ como"‘;IS:e_é‘s'“ofhatuml ou juridica, fun-
do ou universalidade de direitos, que atue representando O mMESMO interesse
de outra pessoa natural ou juridica, fundo ou universalidade de direitos”.

E presume-se representando o mesmo interesse de outra pessod, fundo ou
universalidade de direitos quem: (i} o controle, de qualquer forma, seja por ele
controlado ou submetido 2 controle comum; ou (i) tenha adquirido, prometido
adquirir ou tenha opgdo para adquirir o controle aciongrio da companhia objeto,
ou seja intermedidrio em negécio de transferéncia desse controle acionario.

A nosso ver, haveria representagiio de mesmo interesse também em casos
de consércios, joint ventures ¢ veiculos similares, por exemplo, as boutiques

de M&A (Mergger and Aquisition).




V1 — Demais Aspectos pa OPA

1. Procedimento de registro

Segundo a regra, no processo de registro das OPA, a CVM concederi até
dias ao ofertante para suprir exigéncias.

A regra atribui ao diretor de relagdes com investidores da companhia
eto a responsabilidade de divulgar o edital a0 mercado. Essa divulgagio é
a na (i) CVM; (ii) na entidade de mercado onde o procedimento especial
i realizado; (ii1) nos enderecos do ofertante, da instituigio intermedidnia e
companhia objeto; e {iv) na pdgina da internet da companhia objeto, se
1 0 possuir (hoje a expressiva maioria das companhias abertas possui paginas
rede mundial de computadores).

2. Lista de acionistas

Segundo 2 norma atual, quando uma OPA for formulada por pessoas
s ndo a companhia objeto, o controlador on pessoa vinculada, o ofertante
deri obter a lista de acionistas a que se refere o art. 100 da Lei 6.404/76

3. Divulgacio de informacbes pela instituicio intermedidria e pelo
rtante

A regra exige, da instituigio intermedidria, de seu controlador e de pes-
s vinculadas, a divulgagio das informagbes previstas no Anexo 11, item I,

w=» s KN . P=3 - =
s até “m”. Essas informagdes dizem respeito, essencialmente, a posigio
ida nas acdes objeto e em derivativos nela referenciados.

VIl — CoNcLusAo

O E. Colegiado da CVM, costumeiramente, dispensa as companhias
rtas que ndo fizeram IPOY, pois uma OPA s6 € necessiria quando as
5;5 realmente estejam pulverizadas no mercado, fenémeno esse denomina-
de free float. Exemplificativamente, vale observar recente decisio do Cole-
do da CVM que aprovou pleito de companhia aberta para a realizagio de
A de cancelamento de registro, a saber: conforme ATA DA REUNIAO
) COLEGIADO Ne 38 DE 28.09.2010, disponivel na Internet, julgou

IPO - Initial Public. Offering, sigla na lingua inglesa que significa oferta ptiblica de abertura de
cagtal. Cumpre-nos szlientar que a companhia é considerada aberfa conforme obtenha o

registro nas categorias “A" ou “B”, da Instrugao CVM 480/09, mas isso ndo si nifica Zeu
companhia, uma ver aberta, seja cbrigada a realizar uma IPO. s s

um pedido de procedimento diferenciado para OPA de cancelamento de re-
gistro — fechamento de capital do BANRISUL S.A, tendo em vista que 2
OPA contava com instituicio intermedidria e com pequena quantidade de
acionistas minoritirios, cujos cadastros estavam atualizados na Compa-

nhia, ¢, ainda, tendo em vista os diversos precedentes, a saber:

PEDINO DE REGISTRO DE OPA PARA CANCELAMEN-
TO DE REGISTRO - BANRISUL 8.A. ADMINISTRADORA
DE CONSORCIOS — PROC. RJ2010/4324; Reg. n° 7238/10;
Relator: SRE/GER-L.

Trata-se de pedido apresentado pelo Banco do Estado do Rio Grande
do Sul S.A. — Banrisul de registro de oferta ptblica de aquisigio de
acoes (“OPA’) para cancelamento do registro da Banzisul S.A. Admi-
pistradota de Consércios, com adogio de procedimento diferenciado,
nos termos do art. 34 da Instrugio 361/02 (“Instrugio”). A requerente
solicita: (i} dispensa de publicacdo de edital da OPA (art. 11 da Instru-
¢o); (ii) dispensa de realizacio de leildo {art. 4°, inciso VI, eart. 12 da
Instruciio); e (iii) inverséo do quérum estabelecido no inciso I do art. 16
da Instrucio, de forma a condicionar o cancelamento do registro 2 ndo
discordincia de acionistas representantes de mais do que 1/3 das aghes
em circulagio, conforme definidas no inciso 1T do art. 3° da Instrugio.

O Colegiado da CVM, tendo em vista os diversos precedentes no mes-
mo sentido, bem como a manifestacio favoréyei"dngﬁpeﬁ;ltendéncia de Re-
gistro de Valores Mobilirios — SRE, deliberoi "};;cor'g:;_ssﬁg do procedimento
diferenciado para o cancelamento do registro é@iﬁ?ﬂéﬂ S.A. Administra-
dora de Conséreios, nos termos do exposto noﬁem_i SRE/ GER-1/176/10.

Assim, parece razodvel concluir-se que as Ofertas Pablicas de Aquisicio de
Acbes, hoje, regradas de forma ponnenorizada, com o advento da Tnstrucio CVM
487/2010, que derrogou a Instrugio CVM 361, tendemn a oferecer maior segu-
ranca juridica aos integrantes do mercado de capitais, globalmente considerado.
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CONSEQUENCIAS DO INADIMPLEMENTO, POR UMA DAS PARTES,
DE SuAs OBRIGACOES AJUSTADAS NO CONTRATO DE COMPRA E
VENDA DE PARTICIPACAO SOCIETARIA

LEONARDO (GUIMARAES

1.) INTRODUGAO

1.1.) M&A — OPERACAO QUE VEIO PARA FICAR

O Brasil tem experimentado, a exemplo do que jd ocorre nos Estados
Unidos desde a década de 80 principalmente, um Aooz no niimero de opera-
¢Bes de M&A!?, bem como nos valores envolvidos nesses deals. Ocorrem, dia
a dia, um sem nimero de operagdes em gue empresas adquirern outras, conglo-
merados fundem-se, concorrentes compram concorrentes, cmpresas nvestem
em outros setores que ndo os que, originalmente, atuam.

Entretanto faz sentido um movimento de unifo entre empresas? Como
unir dois “inimigos” sob um mesmo teto? Tais perguntas sdo facilmente res-
pondidas com dois resultados naturais de um processo de M&A: garho com
sinergia e crescimento de faturamento major que o, orglnico, ou seja, maior
que aquele obtido, simplesmente, pelo aume{j:/fiﬁ-’ﬁamrajlh das vendas.

O ganho com sinergia ¢ referente 4 e‘ggnorgl;a«qﬁfé a empresa resultante
da operagio de fusio e aquisiciio consegue (gﬁra--lilﬁi alguns casos, o custo
operacional pode ficar até 40% mais baixo. Es)s,c;‘ﬁi_t_o;é facil de ser entendido
a0 observar que quase metade de diversos departamentos das empresas, como
compras, pessoal e contdbil, entre outros, sera otimizado em uma s6, levando
3 imediata redugio dos custos envolvidos em suas operagdes.

J4 0 aumento de faturamento implementado pela compra de outra em-
presa d4 condigBes — pelas novas caracteristicas que 2 empresa assume — para

que ela possa competir com os concorrentes, sejam mais fortes ou mais fracos,

T M&A, ou Merge & Acguisiton, € expressdo em inglés utilizada de ferma genérica pelo mercado
para designar procedimentos de fuses e aquisices entre empresas.
2 Neste texto, serfo utilizadas algumas expressbes em lingua inglesa, haja vista que o mercado

brasileiro adota, sem restricdo, @l linguagem em todas as operagBes de fusdo e aquisicio.




