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RESUMO

O presente trabalho tem como principal objetivo analisar, o papel que a Comissao de
Valores Mobiliarios (“CVM”) exerce na regulagéo do mercado de capitais, em especial
na garantia dos direitos de acionistas em companhias listadas na bolsa de valores.
Um dos objetivos € demonstrar qual a competéncia e quais mecanismos a CVM tem
a sua disposigao para exercer uma de suas fungdes, demonstrando, por meio de

exemplos praticos, como ocorre esse controle e protecao.

Palavras-chave: Comissao de Valores Mobiliarios, Medidas Protetivas, Capital Aberto,

Sociedade An6nima.



ABSTRACT

The main goal of this work is to analyze the role that the Comissdo de Valores
Mobiliarios (“CVM”) plays in the regulation of the capital market, in guaranteeing the
rights of shareholders in companies listed on the stock exchange. One of the objectives
is to demonstrate what competence and what mechanisms the CVM has at its disposal
to exercise one of its functions, demonstrating, through practical examples, how this

control and protection occurs.

Keywords: Securities and Exchange Commission, Protective Measures, Open Capital,

Public Limited Company.
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INTRODUGAO

O tema escolhido para o presente Trabalho de Conclusao de Curso se
desenvolvera mediante analise doutrinaria, das possiveis medidas defensivas que
podem ser adotadas pela CVM na protegao de acionistas em companhias de capital
aberto. Além disso, sera exaltado o papel que a CVM representa no desenvolvimento
e regulagdo do mercado de capitais, assim como seu advento com a Lei 6.385/76 e

sua correlagdo com a Lei das S.A.

A Lei 6385/76 além de criar a CVM e outros 6rgados governamentais, disciplina
as suas competéncias e fungdes dentro do contexto do mercado e nas relagbes
societarias, em especiais em companhias abertas. De acordo com o artigo 8°, inciso
V, da mesma lei mencionada acima, € de sua competéncia “fiscalizar e inspecionar as
companhias abertas dada prioridade as que ndo apresentem lucro em balango ou as
que deixem de pagar o dividendo minimo obrigatério”

Quanto a Lei das S.A, ela disciplina, além de outras matérias, como devem ser
constituidas as S.A, os 6rgaos que as compde, os sistemas de protegao dos acionistas
minoritarios, os contrabalanceamentos entre os 6rgaos societarios e outras nuances
importantes para a presente dissertagao.

Se tratando de S.A abertas, a Lei 6404/76 é soberana. Portanto, € de suma
importancia essa dualidade entre um dos 6rgaos reguladores dos mercados e a Lei
que rege as S.A. Essa lei baliza as relagdes societarias dentro das companhias
abertas e fornece a CVM embasamento para a protecdo de acionistas dessas
empresas.

O tema apresentado mostra-se relevante pelo rapido crescimento do mercado
de capitais no Brasil, em especial do nimero de investidores na Bolsa de Valores.
Mais do que nunca é necessario um 6rgao que fiscalize e proteja os investidores nesse
mercado embrionario, € uma missdo de suma importancia para o fomento do
mercado. E com o aumento do tamanho do mercado, também crescem os riscos para
os investidores, crescendo ainda mais a relevancia da CVM no papel de reguladora
dessas interagoes.

O método utilizado é o analitico. O estudo do instituto sera feito a partir de

estudos doutrinarios, casos concretos disponiveis para acesso e atos normativos,



principalmente da Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976 e a Lei 6385 de 7 de
dezembro de 1976.

O estudo efetuara exame conceitual da autarquia denominada CVM, por meio
do uso de legislagdes e doutrinas, mas ao mesmo tempo de utilizando de exemplos
praticos para compreender a sua atuagdo por completo. Além disso, sera feito um
exame das sociedades andnimas e das nuances de uma S.A de capital aberto, com o
objetivo de demonstrar o que isso influencia nos diretos e garantias dos investidores
e o papel da CVM em sua protecdo. Essa andlise sera feita a partir da dogmatica do
direito e de exemplos concretos de como o direito positivado de fato ocorre em

situagao concretas.



1. A LEIDO MERCADO DE CAPITAIS E A CRIAGAO DA COMISSAO DE
VALORES MOBILIARIOS

Em 7 de dezembro de 1976, foi editada a Lei n° 6.385" (“Lei n° 6.385"), com o
objetivo de criar medidas de prote¢do ao mercado apds a crise do mercado de capitais
dos anos de 1970 e 1971. Até entdo, apesar de haver uma preocupagdo com o
sistema financeiro, ndo havia regulagao estruturada. O mercado era alicergado numa
politica de incentivos fiscais como, por exemplo, descontos em impostos para investir
em titulos. Tal politica de incentivos acabou por gerar um excesso de demanda
desalinhada com a oferta de valores pelas companhias, o que ocasionou um processo
especulativo sobre as agdes, que subiram de forma inexplicavel.

Essa volatilidade dos precos dos papéis aliado a desconfianga dos investidores
levou a crise da bolsa do Rio de Janeiro, entre os anos de 1970 e 1971. Esta crise foi
um marco no mercado de capitais brasileiro, pois evidenciou que a estrutura de
regulagao existente, realizada por uma Diretoria do Bacen, nao era suficiente. Seria
necessaria a criagdo de uma entidade tecnicamente capacitada e responsavel pela
observancia dos interesses dos investidores, que velasse pelo cuidado das
informacdes no mercado.

Assim, em 7 de dezembro de 1976, foi criada a CVM, por meio da Lei n° 6.385,
para exercer as fungdes de 6rgao regulador e fiscalizador do mercado de valores
mobiliarios, tarefas, até entdo, atribuidas ao Bacen. A distribuicdo da competéncia
normativa e fiscalizadora exercida sobre o mercado ficou dividida entre o Bacen, que
disciplina o sistema financeiro bancario, monetario e crediticio; e a CVM, que disciplina
o mercado de valores mobiliarios.

O artigo 5° da Lei n°® 6.385, dispde sobre a natureza, caracteristicas e fungdes
da CVM, conforme abaixo:

Artigo 5° E instituida a Comissdo de Valores Mobilidrios, entidade
autarquica em regime especial, vinculada ao Ministério da Fazenda,
com personalidade juridica e patriménio proprios, dotada de
autoridade administrativa independente, auséncia de subordinagéo
hierarquica, mandato fixo e estabilidade de seus dirigentes, e
autonomia financeira e orcamentaria.

Com a edigao da Medida Provisoria n° 08, posteriormente convertida na Lei n°

10.411, de 26 de fevereiro de 2002, que deu origem a atual redagdo do artigo 5°

" BRASIL. Lei no 6.385, de 7 de dezembro de 1976 (Lei do Mercado de Capitais.) Dispée sobre o
mercado de valores mobiliarios e cria a Comissdo de Valores Mobiliarios. Diario Oficial da Unido,
Brasilia, 09 dez. 1976.



supracitado, a CVM foi elevada a condicédo de entidade autarquica em regime
especial, ou seja, passou a ser agéncia reguladora, de modo que tem poderes para
regular, fiscalizar e sancionar as seguintes atividades no mercado de valores
mobiliarios, conforme estabelecidas no artigo 1° da Lei n° 6.385: a emisséao;
distribuicdo; negociacgao; intermediacdo; administragdo de carteiras e custodia de
valores mobiliarios; a auditoria das companhias abertas e os servigos de consultor e
analista de valores mobiliarios.

Disso decorre a importancia de se conceituar quais titulos sdo efetivamente
considerados como valores mobilidrios: para delimitar o ambito de aplicagdo da Lei n°®
6.385, estabelecer o escopo da atuagdo da CVM, bem como o alcance de sua
regulamentacdo administrativa.

Assim, cumpre a CVM exercer sua competéncia sobre os valores mobiliarios
objetos de oferta publica ou negociados em sistemas publicos de negociagdo. Por
outro lado, a emissao e a negociagao privadas, de valores mobiliarios ndo ensejam
diretamente, a disciplina ou fiscalizagdo da CVM.

A competéncia da CVM para regulamentar, fiscalizar e aplicar sangdes
administrativas se limita aos emissores de valores mobilidrios, seus controladores e
administradores, assim como as entidades integrantes do sistema de distribuicdo de
valores mobiliarios, por exemplo, auditores independentes e demais pessoas que
atuam profissionalmente neste mercado.

1.1. O conceito de valores mobiliarios no regime juridico brasileiro

A Lei n° 6.385, em sua redagao primaria, previa um rol restrito de espécies de
valores mobiliarios (a¢des, partes beneficiarias, debéntures, cupdes destes titulos e
bdnus de subscri¢do, certificados de depdsitos), conferindo seguranga juridica a este
sistema. Mas, ainda assim, dava ao Conselho Monetario Nacional (“CMN”) o poder
para criar titulos e ampliar esta lista.

Utilizando esta faculdade que Ihe foi conferida, o CMN editou diversas
Resolugdes definindo novos valores mobiliarios, além daqueles previstos na Lei n°
6.385, tais como notas promissorias, certificados de recebiveis imobiliarios (CRI),
certificados de depositos, dentre outros. Além disso, a legislagcdo esparsa também
definiu como valor mobiliario as cotas de fundos de investimento imobiliario.

A ideia inicial de se trazer seguranca juridica ao sistema por meio da previséo

taxativa dos valores mobiliarios na Lei n° 6.385 se mostrou insuficiente por conta do



dinamismo do mercado em criar instrumentos fora do rol previsto na referida
legislagao.

Assim, dada a necessidade de enquadrar novos ativos financeiros dentro ou
nao do escopo de valores mobiliarios, foi editada a Medida Proviséria n® 1.637/1998,
posteriormente convertida na Lei n°® 10.198, de 14 de fevereiro de 20012 , que criou
um conceito amplo e genérico de valores mobiliarios, em seu artigo 1°, superando a
necessidade da previsao explicita na Lei n° 6.385:

Artigo 1° Constituem valores mobiliarios, sujeitos ao regime da Lei no
6.385, de 7 de dezembro de 1976, quando ofertados publicamente, os
titulos ou contratos de investimento coletivo, que gerem direito de
participacado, de parceria ou de remuneracao, inclusive resultante de
prestacdo de servigos, cujos rendimentos advém do esforco do
empreendedor ou de terceiros.

Esta definigdo foi incorporada pela reforma da Lei n° 6.385, dada pela Lei
10.303, de 31 de outubro de 20013 (“Lei n® 10.303"), que trouxe um conceito aberto

de valor mobiliario ao alterar o inciso IX do artigo 2° da Lei n° 6.385% , substituindo a

2 BRASIL. Lei n° 10.198, de 14 de fevereiro de 2001. Dispde sobre a regulagdo, fiscalizagdo e supervisio dos
mercados de titulos ou contratos de investimento coletivo, e dd outras providéncias. Diario Oficial da Unido,
Brasilia, 16 fev. 2001.

3 BRASIL. Lei n° 10.303, de 31 de outubro de 2001. Altera e acrescenta dispositivos na Lei n® 6.404, de 15 de
dezembro de 1976, que dispde sobre as Sociedades por AgBes, e na Lei n26.385, de 7 de dezembro de 1976, que
dispde sobre o mercado de valores mobiliarios e cria a Comissdo de Valores Mobiliarios. Didrio Oficial da Unido,
Brasilia, 1 nov. 2001.

4 BRASIL. Lei n° 6.385, de 7 de dezembro de 1976. Artigo 2° Sdo valores mobiliarios sujeitos ao regime desta Lei:
| - as agdes, debéntures e bénus de subscrigdo; Il - os cupons, direitos, recibos de subscri¢do e certificados de
desdobramento relativos aos valores mobiliarios referidos no inciso Il; Ill - os certificados de depdsito de valores
mobilidrios; IV - as cédulas de debéntures; V - as cotas de fundos de investimento em valores mobiliarios ou de
clubes de investimento em quaisquer ativos; VI - as notas comerciais; VIl - os contratos futuros, de opgdes e
outros derivativos, cujos ativos subjacentes sejam valores mobilidrios; VIIl - outros contratos derivativos,
independentemente dos ativos subjacentes; e IX - quando ofertados publicamente, quaisquer outros titulos ou
contratos de investimento coletivo, que gerem direito de participagdo, de parceria ou de remuneragdo, inclusive
resultante de prestagdo de servigos, cujos rendimentos advém do esforgo do empreendedor ou de terceiros. §
1° Excluem-se do regime desta Lei: | - os titulos da divida publica federal, estadual ou municipal; Il - os titulos
cambiais de responsabilidade de instituigdo financeira, exceto as debéntures. § 22 Os emissores dos valores
mobilidrios referidos neste artigo, bem como seus administradores e controladores, sujeitam-se a disciplina
prevista nesta Lei, para as companhias abertas. § 32 Compete a Comissdo de Valores Mobiliarios expedir normas
para a execugdo do disposto neste artigo, podendo: | - exigir que os emissores se constituam sob a forma de
sociedade an6nima; Il - exigir que as demonstragdes financeiras dos emissores, ou que as informag&es sobre o
empreendimento ou projeto, sejam auditadas por auditor independente nela registrado; Ill - dispensar, na
distribuigdo publica dos valores mobilidrios referidos neste artigo, a participagdo de sociedade integrante do
sistema previsto no Artigo 15 desta Lei; IV - estabelecer padrdes de clausulas e condigdes que devam ser adotadas
nos titulos ou contratos de investimento, destinados a negociagdo em bolsa ou balcdo, organizado ou ndo, e
recusar a admiss&o ao mercado da emiss3o que n3o satisfaca a esses padrdes. § 4° E condi¢do de validade dos
contratos derivativos, de que tratam os incisos VIl e VIl do caput, celebrados a partir da entrada em vigor da
Medida Proviséria n®539, de 26 de julho de 2011, o registro em cdmaras ou prestadores de servigo de
compensagdo, de liquidagdo e de registro autorizados pelo Banco Central do Brasil ou pela Comissdo de Valores
Mobiliarios.



expressao “os titulos ou contratos de investimento coletivos” por “quaisquer outros
titulos ou contratos de investimento coletivos”. Conceitualmente, referido inciso
abrange por si s6 todos os valores mobiliarios, ao passo que todos os incisos
anteriores do mesmo artigo podem ser considerados como um rol exemplificativo dos
valores mobiliarios tidos como mais comuns.

O inciso IX do artigo 2° da Lei n° 6.385 é considerado por alguns autores, como
Modesto Carvalhosa®, o fundamento basico da definigdo de valores mobiliarios.
Ademais, cabe pontuar que este conceito genérico € um importante marco na
legislagéo brasileira, ao evitar a constante atualizagdo da lei e ao fornecer poderes a
CVM para decidir, in concreto, se determinados instrumentos s&o ou nao valores
mobilidrios, permitindo a CVM o acompanhamento das inovagdes do mercado de
modo eficiente e dinamico.

A partir deste conceito, é extraida a competéncia dos érgaos da administragéo
publica encarregados de fiscalizar as atividades desenvolvidas no mercado financeiro:
no caso de oferta, intermediagao, negociagéo ou distribuicdo de valores mobiliarios a
competéncia € da CVM, ao passo que os negoécios envolvendo outros ativos
financeiros que n&o valores mobiliarios a competéncia fiscalizatéria € do Bacen.
Assim, na hipétese de os valores mobiliarios serem objeto de uma oferta publica,

cumpre a CVM exercer sua competéncia sobre eles.

5 CARVALHOSA, Modesto. Tratado de Direito Empresarial, Volume VI, Mercado de Capitais, S3o Paulo: Revista dos
Tribunais, p. 138, Ed. set. 2016.



2. AFUNGAO NORMATIVA DA CVM

A regulacao das atividades econdmicas e da exploragao privada de bens e
servigos publicos é desempenhada, no regime juridico patrio, por autarquias especiais
dotadas de autonomia e independéncia, e exercida mediante um conjunto de

competéncias normativas, executivas e judicantes.

No caso da CVM, o exercicio dos poderes para organizar e disciplinar o
mercado tinha fundamento, desde sua criagdo, na construgdo doutrinaria da
delegacgdo de poderes legislativos®. Justificava-se o exercicio de parcela de poder
normativo por 6rgao da Administracdo indireta, desde que assim previsto pela

legislagao.

Neste sentido, o fundamento constitucional do poder regulamentar da CVM
decorre do artigo 174 da Constituigdo da Republica Federativa do Brasil de 19887
(“CRFB”), o qual outorgou ao Estado competéncia normativa enquanto regulador da
atividade econdmica devendo exercer as fungdes de fiscalizagdo, incentivo e
planejamento, sendo este determinante para o setor publico e indicativo para o setor
privado. Este poder representa também um dever, ndo podendo a CVM omitir-se em

seu exercicio normativo.

O §3° do artigo 2° da Lei n°® 6.385, com a redagao trazida pela Lei n° 10.303,
contém a fonte da competéncia normativa da CVM em relagéo aos valores mobiliarios
e seus emissores, balizada pelas finalidades estabelecidas pelo artigo 4° da Lei n°
6.385, na medida em que prevé competir a CVM expedir normas para a execugéo do

disposto no referido artigo 2°, que define valores mobiliarios.

Além disso, também é base legal e geral do poder normativo da CVM o inciso
| do artigo 8° da Lei n° 6.385, o qual prevé a competéncia da autarquia para
regulamentar, observando a politica definida pelo CMN, as matérias expressamente
previstas na Lei n°® 6.385.

6 BOLIVAR B. M. ROCHA, "O Poder Normativo de Orgdos da Administragdo. O caso da Comissdo de Valores
Mobilidrios". Revista de Direito Mercantil, Industrial, Econdmico e Financeiro. Sdo Paulo, Revista dos Tribunais, n.
64, out./dez. 1986, pp. 47 e ss.

7 BRASIL. Constitui¢do (1988). Constituicdo da Republica Federativa do Brasil. Brasilia, 5 de outubro de 1988.



Cabe pontuar, por fim, que, pelas particularidades do mercado que disciplina
os valores mobiliarios, diferente de outras autarquias cuja liberdade de atuagao é mais
restrita, a CVM possui capacidade de inovar a lei, disciplinar o acesso de agentes
privados ao mercado e regular sua conduta. Também em razdo disso a reforma
legislativa a Lei n° 6.385, ocorrida em 2001, procurou assegurar a autonomia e a
ampliar a competéncia da CVM, qualificando-a como "entidade autarquica em regime
especial", dotada de "autoridade administrativa independente, auséncia de
subordinagao hierarquica, mandato fixo e estabilidade de seus dirigentes, e autonomia

financeira e orgamentaria".

2.1. Os Instrumentos Normativos da CVM.

Em 28 de novembro de 2019 foi editado o Decreto n° 10.139, cujo objetivo foi
revisar e consolidar os atos normativos inferiores a decreto editados por érgéos e
entidades da administragéo publica federal direta, autarquica e fundacional.

Neste sentido e, a partir da entrada em vigor deste decreto, os atos normativos
inferiores a decreto passaram a ser editados sob a forma de (i) portarias, no caso de
atos normativos editados por uma ou mais autoridades singulares; (ii) resolugdes, no
caso de atos normativos editados por colegiados; ou (iii) instrugdes normativas, no
caso de atos normativos que, sem inovar, orientem a execugédo das normas vigentes
pelos agentes publicos.

Em atendimento ao Decreto n® 10.139, a CVM divulgou a Resolugdo CVM n°
1, de 6 de agosto de 20208 , para consolidar a nomenclatura de atos a serem
expedidos pela referida entidade autarquica, esclarecendo que as resolugdes passam
a consubstanciar os atos editados pelo Colegiado para regulamentagéo das matérias
previstas na Lei n° 6.385 e na Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976° (“Lei n°
6.404”), conforme disposto no inciso | do artigo 8° da Lei n° 6.385, assim como no
exercicio de outras competéncias normativas.

Até entdo, os principais atos normativos da CVM eram as Instrugbes, que
traziam comandos abstratos e gerais, destinados a regular o mercado de capitais.

Hoje, verificamos um procedimento pelo qual as antigas Instru¢des vém sendo

8 BRASIL. Resolugdo CVM n° 1, de 6 de agosto de 2020. Estabelece a nomenclatura de atos a serem expedidos
pela Comissdo de Valores Mobilidrios. Didrio Oficial da Unido, Brasilia, 07 de ago. 2020. Marcelo Barbosa,
Presidente.

9 BRASIL. Lei 6.404, de 15 de dezembro de 1976. Dispde sobre as Sociedades por Agdes (Lei das Sociedades
Andnimas). Didrio Oficial da Unido, suplemento, Brasilia, 17 dez. 1965. (suplemento).



revistas pela CVM e revogadas para, em linha com o Decreto n® 10.139, dar espago
as Resolugdes.

A Resolugédo CVM n° 2, de 6 de agosto de 2020, foi a primeira a efetivamente
revogar instru¢des e demais atos sem carater normativo, como parte do processo de
revisdo e consolidagao dos atos normativos.

Neste sentido, as Instrugdes, hoje Resolugdes, da CVM, sao, em geral, fruto de
um elaborado processo, baseado em estudos prévios, internos ou mesmo dos
participantes do mercado, que podem decorrer de demandas do préprio mercado, da
necessidade de aprimoramento de normas, e para sanar imperfeigdes e lacunas da
legislagéo vigente.

Cabe pontuar que as resolugdes expedidas pela CVM configuram atos
normativos perfeitos, gozando de presungéo de validade e constitucionalidade. Assim,
na esfera administrativa, somente podem ser revogadas pelo proprio Colegiado da
CVM.

O processo de normatizagdo da CVM obedece ao disposto na Portaria
CVM/PTE 48/2019, de 19 de margo de 2019 (“Portaria CVM/PTE 48/2019”), por meio
da qual foi alterado o processo para elaboragdo de normativos pela CVM, antes
regulado pela Portaria CVM/PTE 170, de 16 de outubro de 2014. A Portaria CVM/PTE
48/2019 estabelece, em seu artigo 2°, que se entende por processo de normatizagao
a sequéncia de fases de elaboragdo de um normativo, desde o seu inicio até a edigao
da norma ou seu arquivamento pela CVM.

O processo de normatizagdo da CVM, nos termos do artigo 4° da Portaria
CVM/PTE 48/2019, é composto pelas seguintes fases (i) abertura e catalogagao, por
meio do qual é aberto o processo de normatizagao ou de estudo prévio; (ii) analise de
impacto regulatério (“AIR”); (iii) pré-audiéncia publica; (iv) audiéncia publica; e (v) pds-
audiéncia publica.

Na fase pré-audiéncia publica sdo conduzidos estudos e anadlises para avaliar
a pertinéncia e a proporcionalidade (i) da edigdo de uma norma para regulamentar
determinada matéria; (ii) da aderéncia do projeto de normatizagdo com as demais

normas editadas pela CVM e pelo CMN; e (iii) a aderéncia do projeto de normatizagéao

10 BRASIL. Resolugdo CVM n° 2, de 6 de agosto de 2020. Revoga atos normativos e outros atos sem carater
normativo, como parte do processo de revisdo e a consolidagdo dos atos normativos, conforme disposto no
Decreto n? 10.139, de 28 de novembro de 2019, e altera a Instrugdo CVM n2 607, de 17 de junho de 2019. Diario
Oficial da Unido, Brasilia, 07 de ago. 2020. Marcelo Barbosa, Presidente.
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com as normas e padrdes internacionais. Por fim, a fase de pré-audiéncia publica &
finalizada com a aprovagao pelo Colegiado da CVM do edital de audiéncia publica, da
minuta de norma e do comunicado ao mercado.

A fase de audiéncia publica tem inicio com a publicagdo do edital de audiéncia
publica na pagina da CVM na rede mundial de computadores, com a indicagdo do
prazo para o envio de manifestagdes, sendo que as manifestagdes recebidas também
séo disponibilizadas na pagina da CVM na rede mundial de computadores, apds o
término do prazo da audiéncia publica.

A fase pds audiéncia publica, por sua vez, € marcada pela analise das
manifestagdes recebidas e elaboracéo do relatério de audiéncia publica, pela SDM ou
pela SNC. Ap6s a analise e discussdo dos comentarios e sugestdes recebidos na
audiéncia publica, o Colegiado da CVM pode deliberar: (i) pela aprovagéo da versédo
definitiva da norma a ser editada, com base no relatério final de audiéncia publica,
com os eventuais ajustes necessarios; (ii) pela realizagdo de nova audiéncia publica
ou de audiéncia restrita; ou (iv) pelo arquivamento do processo sem edigdo da norma.

Como se vé, o procedimento de normatizagdo da CVM disposto na Portaria
CVM/PTE 48/2019 obriga a realizagdo de audiéncia publica, para que haja
democratica participagéo popular. Neste sentido, o administrado é visto como um
parceiro no exercicio da administragao publica, que deve ter suas pretensdes ouvidas
para a elaboragéo da norma, pois sera o destinatario das novas regras. A participagéo
das entidades reguladas traz legitimidade a norma editada e permite a obtengéo de
melhores resultados praticos. A audiéncia publica também tem o condao de legitimar
a nova norma.

Por fim, cumpre pontuar que, apesar de o artigo 8°, § 3°, |, da Lei n° 6.385""
facultar a CVM a realizagdo de consultas publicas acerca de seus projetos de atos
normativos, a CVM adotou como pressuposto de sua atuagao reguladora a obrigatoria
submisséo de suas normas a prévia audiéncia publica dos participantes do mercado,

bem como quaisquer interessados.

2.2. A Audiéncia Publica SD 02/21 e a Edigao da Resolugdao CVM 160
Uma vez compreendido o processo de normatizagdo da CVM, ilustraremos o

procedimento com base na recém editada Resolugdo CVM 160.

11 BRASIL. Lei n° 6.385, de 7 de dezembro de 1976. Artigo 8° [...] § 32 Em conformidade com o que dispuser seu
regimento, a Comissdo de Valores Mobilidrios podera: | - publicar projeto de ato normativo para receber
sugestdes de interessados.
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A fase de audiéncia publica teve inicio em 10 de margo de 2021, data em que
foi publicado na pagina da CVM na rede mundial de computadores o edital de
Audiéncia Pablica SDM n° 02/21'2, por meio do qual foram submetidas a audiéncia
publica, nos termos do artigo 8°, § 3°, I, da Lei n°® 6.385, trés minutas de resolugbes
relacionadas as ofertas publicas de distribuicdo de valores mobiliarios, para analise e
manifestagao dos participantes do mercado, até o prazo de 8 de julho de 2021. Esta
disposta na mesma pagina da CVM na rede mundial de computadores a integra das
manifestagdes recebidas.

Em 14 de julho de 2022, apdés a analise das manifestagbes recebidas, ja na
fase pos audiéncia publica, foi publicado pela SDM o relatério de analise' para
sintetizar as sugestdes recebidas no ambito da Audiéncia Publica SDM n°® 02/21, e
apresentar as respectivas manifestagdes da CVM.

Por fim, e apds os ajustes necessarios, o Colegiado da CVM a aprovagéo da
versao definitiva da norma, com base no relatério final de audiéncia publica. Desta
forma, em 13 de julho de 2022 foi publicada, na pagina da CVM na rede mundial de
computadores, a Resolugdo CVM 160.

Nos termos do artigo 100 da Resolugao CVM 160, referida resolugéo entrara
em vigor em 2 de janeiro de 2023, data em que, em linha com o artigo 98, incisos |, I
e lll da Resolugao CVM 160, revogara a Instrugdo CVM 400, a Instrugdo CVM 471 e
a Instrugdo CVM 476.

Na entrada em vigor da Resolugdo CVM 160 e nos termos de seu artigo 2°,
passard a regular as ofertas publicas de distribuicdo de valores mobilirios, a
negociagao dos valores mobiliarios ofertados nos mercados regulamentados, com o
objetivo de assegurar a protecdo dos interesses do publico investidor em geral e

promover a eficiéncia e o desenvolvimento do mercado de valores mobiliarios.

2 https://conteudo.cvm.gov.br/audiencias _publicas/ap sdm/2021/sdm0221.htm| Acesso em 26 de marco de
2023.
3Disponivel em:

https://conteudo.cvm.gov.br/export/sites/cvm/audiencias_publicas/ap sdm/anexos/2021/sdm0221 Relatorio. (Field Code Changed

pdf. Acesso em: 26 de margo de 2023
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3. SOCIEDADE ANONIMA

A sociedade anbénima, também denominada como companhia, € a pessoa
juridica de direito privado que tem seu capital social fracionado em agdes, sendo que
aresponsabilidade dos s6cios ou acionistas nao superara o valor das agdes subscritas
ou adquiridas™ .

As sociedades andnimas, sejam elas de capital aberto ou fechado, tem seu
embasamento juridico e respaldo na Lei n° 6.404/1976 e nos artigos 1.0883 e 1.0894
do Cédigo Civil'®. Cabe ressaltar que a sociedade andnima sera sempre uma
sociedade empresaria e seus atos constitutivos serdo sempre registrados no Registro
Publico de Empresas Mercantis, a cargo na Junta Comercial competente.

Segundo Coelho, a sociedade anénima pode ser definida como:

A pessoa juridica de direito privado, de natureza de modo eminente
mercantil, onde o capital social é dividido em acdes de valores iguais
nominais, que podem ser livremente negociaveis, limitando-se a
responsabilidade do sdécio ao prego de emissdo das agdes subscritas
ou adquiridas e o titular da acdo é chamado de acionista. Trata-se de
uma sociedade tipicamente empresarial, ndo € permitida a sua
constituicdo para fins ndo empresariais®.

A sociedade anOnima implica uma responsabilidade limitada pela
integralizagdo dos pregos de emissao das agdes que 0s acionistas subscreverem ou
(artigo1° da Lei das S/A). Ocorrendo a integralizagdo do capital social ou a compra de
participagao, o acionista € liberado de qualquer exigibilidade adicional, tanto da parte
da sociedade como de seus credores.

Para ilustrar melhor esse conceito, Coelho afirma que:

A sociedade empresaria com capital social dividido em agdes, espécie
de valor mobilidrio, na qual os soécios, chamados acionistas,
respondem pelas obrigagdes sociais até o limite do preco de emisséao
das ag¢des que possuem. Originalmente, os acionistas podiam ser
literalmente andnimos e coletar dividendos entregando cupons
anexados aos certificados de agdes. Os dividendos foram, portanto,
pagos a quem detinha o certificado. Os certificados de agdes poderiam
ser transferidos de forma privada e, portanto, a administracdo da
empresa ndo saberia necessariamente quem era o proprietario de
suas agdes'’.

14 LAMY FILHO, Alfredo; PEDREIRA, José Luiz Bulhdes. Direito das Companhias. Rio de Janeiro: Forense, 2017. V.
I, p. 21.

15 BRASIL. Cddigo Civil, Lei n.2 10.406, promulgada em 10 de janeiro de 2002. Disponivel em:
http://www.planalto.gov.br/ccivil 03/leis/2002/110406.htm. Acesso em: 26 de margo de 2023.

16 COELHO, Fébio Ulhoa. A sociedade limitada no novo cédigo civil. S3o Paulo: Saraiva, 2003, p. 43.

17 COELHO, Fébio Ulhoa - Curso de direito comercial, volume 1: direito de empresa / Fabio Ulhoa Coelho. — 16.
ed. — S&o Paulo: Saraiva, 2012. 1. Direito comercial I. Titulo. CDU-347.7— Versdo digital retirado LeLivros.Net, p.
87.
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3.1. Orgaos de Fiscalizagdo e administragdo da Companhia

A organizagdo administrativa e fiscalizadora de uma sociedade andénima é
definida na Lei das S.A. e em seu estatuto social. Sendo que os principais 6rgaos sao
assembleia geral, o conselho de administrag&o, a diretoria e o conselho fiscal'®.

Diretoria - desempenha um papel fundamental na administragéo de todas as
companhias, sendo um érgado essencial para representacdo da sociedade perante
terceiros e para a execugdo das atividades necessarias ao seu funcionamento
regular'®. Conforme disposto no artigo 144 da Lei n° 6.404/76, caso o estatuto social
nao disponha sobre o assunto e nao haja deliberagdo do conselho de administragéo
(conforme previsto no artigo 142, inciso Il e paragrafo Unico), qualquer diretor tera
competéncia para representar a companhia e praticar os atos necessarios ao seu
funcionamento regular.

No caso de a administragao ser composta exclusivamente pela Diretoria, este
6rgao detém, por forca da legislagao, a responsabilidade de estabelecer a orientagdo
geral dos negodcios da companhia. Além disso, possui a prerrogativa de convocar a
assembleia geral, nomear e destituir auditores independentes, e desempenhar todas
as demais atividades de gestdo relacionadas a exploragdo do objeto social da
companhia, conforme expressamente previsto no estatuto.

Conselho de Administracao € um 6rgéo de deliberagéo colegiada responsavel

pelo processo decisorio em relagdo a direcdo estratégica de uma organizagdo?®.
Devido a essa fungdo, é considerado um dos principais, sendo o principal,
componente do sistema de governanga. O Conselho de Administragdo, de natureza
deliberativa e fiscalizadora, conforme previsto no artigo 138, paragrafo 1° da
legislagéo societaria, desempenha o papel de conectar a propriedade e a gestéo,
orientando e supervisionando a relagdo entre esta Ultima e as demais partes
interessadas. O Conselho recebe seu poder diretamente dos acionistas da
companhia, aos quais deve prestar contas. Nesse sentido, o Cédigo das Melhores
Praticas de Governanga Corporativa do Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa

(IBGC) estabelece diretrizes e orientagdes relevantes para o exercicio dessa fungéo.

18 JUNQUEIRA, Thiago Villela. Notas sobre o regime da invalidade das deliberagdes assembleares, 2013. p. 2.
Disponivel em: http://www.publicadireito.com.br/artigos/?cod=bd8dbca5cf9c8fb9. Acesso em: 10 abr. 2021.

19 EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada. Volume Il — Arts. 121 a 188. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2011. P.304.
20 LAMY FILHO, Alfredo; PEDREIRA, José Luiz Bulhes. Direito das Companhias. Rio de Janeiro: Forense, 2017. V.
II, p. 747-748.
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Conselho Fiscal - Tanto as companhias de capital aberto como as companhias
fechadas s&do obrigadas a estabelecer um Conselho Fiscal, embora seu
funcionamento seja opcional. No caso das companhias de capital aberto, & exigido um
sistema de supervisdo misto para fiscalizagdo de suas contas, que consiste em um
6rgao social de fiscalizagdo, o Conselho Fiscal, e uma fiscalizagdo externa por meio
de uma auditoria externa/independente. Ambos os mecanismos tém a mesma
finalidade, mas atuam de maneiras diferentes?’.

O Conselho Fiscal deve ser considerado como um érgdo de controle
independente em beneficio dos acionistas, com o objetivo de agregar valor a
organizacgao. Ele representa o principal instrumento conferido por lei aos acionistas
para fiscalizar a gestdo da empresa. No desempenho de suas fungdes, o Conselho
Fiscal tem autoridade para solicitar informagdes, examinar documentos e emitir
opinides sobre a legalidade e adequagéo contabil das agbes da administragdo. O
Conselho Fiscal possui todos os meios necessarios para exercer sua competéncia de
natureza fiscalizadora.

Assembleia Geral - desempenha um papel crucial ao unificar as vontades dos
acionistas da companhia e expressar a decisdo da maioria®’. Esse processo &
conduzido por meio de uma troca organizada de opinides, informagdes e observagdes
realizadas pelos membros presentes. Essa deliberagio em uma assembleia
corporativa representa a manifestacdo dos acionistas, e o procedimento envolvido é
baseado em principios legais e/ou contratuais que permitem que os acionistas
discutam suas perspectivas, desejos e interesses relacionados a empresa. Dessa
forma, seguindo um processo estruturado, os acionistas tém a oportunidade de

alcangar um consenso e chegar a uma vontade social coletiva?®.

21 LEAES, Luiz Gastdo Paes de Barros. A Instalagdo e a Constituigdo do Conselho Fiscal In: YARSHELL, Flavio Luiz;
PEREIRA, Guilherme Setoguti Julio. Processo Societdrio II. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2015. P. 623.

22 CAMARGO, André Antunes Soares de. A Assembleia Geral: Melhor Forma de Solugdo de Conflitos Societérios?
In: YARSHELL, Flavio Luiz; PEREIRA, Guilherme Setoguti Julio. Processo Societario Il. Sdo Paulo: Quartier Latin,
2015. p. 56.

2 |bidem, p. 53.
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4. MODELO DE GOVERNANGCA CORPORATIVA NO BRASIL

A governanga corporativa no Brasil comega a se desenvolver quando as
empresas passam a possuir comprometimento com a necessidade de muita
transparéncia nos negdécios. O controle das empresas néo é fragmentado, e € comum
a figura do acionista controlador, que muitas vezes é o executivo principal.

Esse fato pode ser evidenciado por alguns elementos, tais como: as empresas
que se enquadram em determinados critérios de boa governanga corporativa é
concedido um tipo de financiamento especial pelo Banco Nacional de
Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES), obtendo subsidio nos juros; outro
elemento é a Resolugdo do CMN (Conselho Monetario Nacional) n° 2.829, de 29 de
margo de 2001, que estabelece niveis de boa governancga corporativa para empresas
listadas na Bolsa de Valores no que se refere a aplicagédo das reservas dos fundos de

pensao, nos casos em que isso for aplicavel.

4.1. Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa — IBGC

Fundado em 27 de novembro de 1995, em Sao Paulo, sendo uma organizagédo
sem fins lucrativos que possui referéncia nacional e internacional em temas
relacionados a governanga corporativa®.

Como principal parametro brasileiro das melhores praticas de governanca
corporativa, desenvolve capacitagdo e treinamentos aprofundados sobre praticas de
governancga corporativa para empresas de diversos portes, segmentos e mercados,
auxiliando na melhoria da qualidade da gestdao dessas organizagbes, em sua
longevidade, buscando estabelecer sistemas de gestado tecnicamente adequados,
mas principalmente em pontos eticamente estabelecidos. Além disso, orienta a
criagdo do codigo de conduta baseado nos valores, principios e politicas que séo
definidos e aprovados pelo conselho de administragdo da empresa sendo também
responsavel por estabelecer as responsabilidades ambientais e sociais, como parte

da representagéo adequada da cultura corporativa?.

24 INSTITUTO BRASILEIRO DE GOVERNANGA CORPORATIVA, 2019.
25 INSTITUTO BRASILEIRO DE GOVERNANGA CORPORATIVA, 2019.
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Pilares da Governanga Corporativa

Praticas

Pilaresda
Governanga
Corporativa

Propriedade
(Sécios)
Conselho de
Administracdo
Gestao
Independente
Conselho
Fiscal

Auditoria
Conduta e Conflito
de Interesses

) ) ] ] ] )

Principios Basicos
|

Transparéncia - Equidade - Prestagdo de Contas - Responsabilidade Corporativa

Figura 1. Pilares da Governanga Corporativa (Fonte: Cédigo das Melhores Praticas de Governanca
Corporativa — IBGC 42 edigao)
4.2, Codigos de Conduta

Um cédigo de conduta é definido como um conjunto de regras que estabelecem
valores e orientam o comportamento dos colaboradores para que atuem de acordo
com os principios da organizagdo. Em uma empresa, um cédigo de conduta determina
o padréo de conduta e promove a governanga corporativa e a compreensao da cultura
organizacional. Basicamente, € um mecanismo para comunicar a visao, misséo e
valores da empresa.

Se uma empresa € regida por diretrizes comunitarias, todos os seus membros
devem estar dispostos a compartilhar um conjunto de obrigagdes comuns para que a
organizagao possa manter sua credibilidade e boa reputagao na sociedade e evitar
eventos subitos entre pessoas de dentro da organizacéo.

De acordo com o IBGC, o cédigo de conduta deve abranger os interesses de
todos os envolvidos no desenvolvimento da empresa e estipular que os conselheiros
e diretores ndo devem usar seu poder em beneficio préprio ou de terceiros.

Conforme figura 2, estes seriam os temas que um cdédigo de conduta deve

conter de acordo com a relagéo do IBGC:
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Ne de Assuntos que devem constar no cédigo de
ordem conduta de uma organizacio
1 Cumprimento das leis e pagamento de tributos

2 Operacoes com partes relacionadas

3 Uso de ativos da organizacao

4 Conflito de interesses

5 Informactes privilegiadas

6 Politica de negociacao das actes da empresa
7 Processos judiciais e arbitragem

8 Whistle-blower

9 Prevencdo e tratamento de fraudes

10 Pagamentos ou recebimentos questionaveis
n Recebimento de presentes e favorecimentos
12 Doacoes

13 Atividades politicas

14 Direito 3 privacidade

15 Nepotismo

16 Meio ambiente

17 Discriminacdo no ambiente de trabalho

18 Assédio moral ou sexual

19 Seguranga no trabalho

20 Exploracdo de trabalho adulto ou infantil
il Relagtes com a comunidade

22 Uso de &lcool e drogas

Figura 2. Assuntos que devem constar no cédigo de conduta de uma organizagao (Fonte: Abrangéncia
caédigo de conduta — Cadigo das Melhores Praticas de Governanga Corporativa 42 edigdo — IBGC, 2009)
4.3. 1SO 9001

Uma boa forma de verificar as mudangas que nado atinjam as leis de
anticorrupgéo e fraudes é verificar se a empresa possui certificagdo ISO. Como o
sistema ISO fornece tecnologia que otimiza os processos dentro de uma organizagao,
a certificagdo deve cumprir rigorosamente a legislagdo nacional que se aplica a toda
a empresa. A ISO 9000 é a norma que regulamenta os sistemas de gestdo da
qualidade para organizagbes de todos os tipos e portes, atuando mostrando a
organizagao quais sao seus objetivos e quais clausulas devem ser aplicadas e devem
aderir a especificagéo.

A utilizagdo das normas ISO 9000 traz vantagens para as organizagdes, pois
se estiver em a conformidade estabelecida, sera elegivel para certificagéo, esta que
garante solidez, e respeito as regras nas relagdes comerciais. A empresa passa a
tomar decisdes que ndo sejam agressivas ao meio ambiente, focando nas melhores
praticas de qualidade relacionadas ao produto, tornando-o e tendo uma marca
credivel, os custos sao reduzidos, fazendo com que se obtenha melhoria continua do
processo de produgao. Além disso, os colaboradores participam mais diretamente dos
processos e cooperam para o crescimento e desenvolvimento da empresa, portanto

uma importante ferramenta para a verificagdo da adogao das alteragoes dos Codigos
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de Conduta na cultura corporativa como um mecanismo interno de combate a
corrupgéo e fraude.

Promover a transparéncia € um dos objetivos centrais da codificagdo. Na
pratica cada empresa possui seus préprios mecanismos de controle dependendo de
sua situagdo. O objetivo da codificagdo ndo é padronizar essa gestdo. Mas, para ser
claro, para dar ao mercado de capitais um retrato preciso do desempenho da empresa.
O objetivo da codificagdo Alemao de Governanga Corporativa € a transparéncia da
empresa sua gestdo e monitoramento, bem como o sistema de retribuicdo dos
membros do conselho e a percepgao de lucros.

O Comité de Governanga Corporativa se reune regularmente para aprontar
propostas para a revisdo da codificagdo Alemado de Governanga Corporativa. A
Delegacdo Europeia publicou um plano de agédo para modernizar a lei sobre
sociedades anénimas e melhorar a governanga corporativa. A Delegagao Europeia fez
varias recomendagdes que o comité Governamental considerou para inclusdo no

cédigo.
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5. DAS POISON PILLS

O termo poison pill trata, em sua origem, de taticas utilizadas para uma
companhia se defender de aquisi¢gdes hostis, tornando-as demasiado caras ou nao
atrativas a compra. Carvalhosa define-o como um instrumento juridico adotado pela
companhia com o intuito de dificultar a aquisigdo do poder de controle oriunda de uma
oferta hostil - diretamente enderegada aos acionistas da companhia, sem consulta
prévia a sua administragéo.

O direito norte-americano hoje aplica a terceira geragdo de poison pill,
utilizando-se das flipin e flip-over, conforme visto acima. Este sistema considera,
ainda, as Shark Repellents, Suicide Pill, Pac-Man Defense, entre outras, que nao
serao tema do presente trabalho.

Na Europa, a Diretiva 2004/25/CE foi resposta da Unido Europeia a
necessidade de estabelecer regramento uniforme acerca das takeover bids, definindo
alguns requisitos gerais obrigatorios a todos os Estados-membros. Ressalta-se que
apresenta instituto semelhante a Oferta Publica de Aquisi¢cao de Agdes (OPA), da qual
se utiliza o Brasil, que sera estudado mais adiante. No Brasil, o instituto ganhou
caracteristicas proprias, tornando-se uma poison pill suis generis.

No direito nacional, a defesa se caracteriza pela utilizagdo da Oferta Publica de
Aquisicao de Ac¢des (OPA) diante de uma hostile takeover, com o fim de delongar no
tempo a aquisigao, permitindo que tanto controladores como administradores tenham
a possibilidade de analisar a situagao ou evitar sua efetiva ocorréncia por completo.

Considerando, entédo, que as poison pills sdo geralmente acionadas apds um
evento que possa alterar a atual configuracédo de controle da empresa (triggering
event), Jarrell, Brickley e Netter (1988) afirmam que esses dispositivos conferem aos
atuais acionistas controladores o direito de aquisicdo de ag¢des adicionais da
companhia (flip-in) ou de novas agbes da companhia em que ocorra a fuséo (flip-over),
ambos em termos vantajosos para esses acionistas, impondo, assim, significativas
perdas para os potenciais adquirentes por meio do aumento do custo para que
realizem o takeover?.

No caso da poison pill flip-in, Sikes, Tian e Wilson (2014) evidenciam que elas

diluem significativamente a porcentagem de ag¢des detidas pelo investidor adquirente,

26 JARRELL, G. A.; BRICKLEY, J. A.; NETTER, J. M. The Market for Corporate Control: The Empirical Evidence Since
1980. The Journal of Economic Perspectives, v. 2, n. 1, p. 49-68, 1988.
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caso ele tenha atingido determinada porcentagem de agdes ordinarias de uma
companhia-alvo visando a obtengédo do controle de forma hostil. Desse modo, ao
acionar a poison pill, todos os acionistas, exceto o investidor que adquiriu mais que o
percentual de disparo, podem comprar agdes da companhia com um desconto no seu
valor de mercado, diluindo, portanto, a participagcdo do adquirente na companhia

alvo?’.

5.1. Objetivos

As poison pill visam, precipuamente, tornar a hostile takeover mais dificil e
custosa, buscando desencorajar o adquirente a proceder a compra. Ao se obrigar o
bidder a praticar uma OPA, pretende-se, na maioria das vezes, que este desista da
aquisicao. Assim, conclui-se que € instrumento capaz de bloquear as alienagbes
indesejadas do poder de controle da companhia.

O instituto também torna o ataque a empresa-alvo mais "lento" permitindo que
os acionistas e administradores tenham mais tempo para analisar a operagao ou para
criar alguma alternativa a aquisicéo hostil. Ao se obrigar o bidder a propor uma OPA,
a duragao do processo de aquisigdo prolonga-se vez que esta operagédo demanda
uma quantidade maior de fundos a serem despendidos e mais investidores a serem
procurados para negociagdo. Deste modo, ha um periodo maior para analisar agao e
decidir se é benéfica ou ndo para os interesses da empresa e dos acionistas.

Novo Mercado, criado pela Bovespa, forma-se por um grupo de empresas que
se comprometem, de forma voluntaria, a seguir certas praticas de governanga
corporativa um pouco mais rigidas que as definidas pela legislagéo atual, com o fim
de negociar suas agbes. Oportuno é salientar que, segundo Informativo da BM&F
BOVESPA: A valorizagao e a liquidez das a¢des sao influenciadas positivamente pelo
grau de seguranca oferecido pelos direitos concedidos aos acionistas e pela qualidade
das informagdes prestadas pelas companhias. Essa € a premissa basica do Novo
Mercado. As regras do Regulamento de Listagem do Novo Mercado, as quais as
empresas que desejam participar devem aderir, trazem varias vantagens, de acordo
com a prépria BOVESPA.

27 SIKES, S. A.; TIAN, X. S.; WILSON, R. Investors' reaction to the use of poison pills as a tax loss preservation tool.
Journal of Accounting and Economics, v. 57, n. 2-3, p. 132-148, 2014.
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5.2. Mecanismos nacionais

Ao ser introduzido no Brasil, o instituto foi modificado a fim de ser adaptado a
realidade nacional. Assim, observa-se a existéncia de trés espécies do instituto, quais
sejam, poison pill legal, poison pill contratual e poison pill estatutaria, as quais se
passa a analisar.

Considera-se a regra do tag along, disposta no art. 254-A, Lei n°® 6.404/76 (Lei
das Sociedades por A¢des) como poison pill uma vez que torna mais ardua a aquisi¢cdo
do controle da empresa-alvo. Para que a alienagédo do controle de companhia aberta
se dé, tanto de forma direta quanto indireta, o adquirente deve oferecer Oferta Publica
de Aquisicao das Agdes (OPA) com direito a voto aos demais acionistas da companhia,
assegurando-lhes, ao menos, 80% do valor pago por agdo com direito a voto,
integrante do bloco de controle. Ao se obrigar o adquirente a proceder a OPA, torna-
se a tomada de controle mais onerosa, na tentativa de se evitar a transferéncia deste
controle.

Neste sentido, dispde Fabio Ulhoa Coelho:

A expressdo Tag Along deve ser traduzida literalmente por 'fim
conjunto’, com vistas a designar o encerramento da sociedade entre
controladores e ndo controladores em razdo 334 Revista de
Informacgéo Legislativa da venda 'simultanea’ de suas agdes.

Protege-se, assim, o acionista minoritario de ser surpreendido com possivel
mudanga brusca de controle da companhia haja vista ter por finalidade,
precipuamente, o "tratamento mais igualitario aos acionistas minoritarios detentores
de agdes ordinarias quando houver alteragdo do grupo ou do acionista controlador"?.

A poison pill estatutaria mais comum nas empresas abertas brasileiras é aquela
que condiciona a aquisigao de determinado percentual de agées da companhia ao
dever de realizar Oferta Publica de Aquisicdo de agdes ("OPA"). Este mecanismo,
inserido nos estatutos das empresas de capital aberto, visa a tornar mais onerosa a
aquisicdo das agdes por parte de um bidder, a fim de desestimular uma possivel
tomada do controle societario. Carvalhosa classifica estas poison pills como regras
estatutarias para-sociais, aduzindo que o termo adquire significado ao constituirem
convengao entre os acionistas que aprovaram ou aderiram ao estatuto social e a

sociedade?®. Ressalta o autor que, deste modo, o interesse destes pactuantes n&o

28 CARVALHOSA, Modesto. Comentdrios a Lei das Sociedades Anénimas. Vol.4. 5. Ed. Sdo Paulo: Saraiva. 2014, p.
24.
29 CARVALHOSA, Modesto. Comentérios a Lei das Sociedades Andnimas. Vol.4. 5. Ed. Sdo Paulo: Saraiva. 2014, p.
26.
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deve ser superior aos dos demais acionistas, devendo ser permitido a estes a
possibilidade de deliberar sobre a retirada da regra do estatuto social®.

Ocorre que varias empresas tém inserido em seus estatutos a impossibilidade
de modificagao da regra da poison pill, tornando-a verdadeira clausula pétrea. ACVM,
ao constar o problema, aduz: Dentre as companhias que possuem poison pills,
diversas contemplam em seus estatutos regras que protegem a pilula contra as
reformas estatutarias. Essas regras obrigam os acionistas que votarem a favor da
supressdo ou alteragédo da poison pill a realizar eles mesmos uma oferta publica pela
totalidade das agdes da companhia®'.

Ainda, ha casos em que o estatuto prevé punigao aos acionistas que votarem
pela alteragdo ou exclusdo desta clausula em assembleia geral, obrigando-os a
aplicagdo da OPA, independente se vantajosa ou ndo a operagdo em tramite. Nota-
se, ante o engessamento do poder de voto dos acionistas, que esta manobra vem
sendo utilizada como forma de perpetuagao de um grupo especifico no controle destas
companhias.

Para evitar que puni¢des contrarias ao ordenamento brasileiro sejam aplicadas
a esses acionistas - em especial as disposi¢des previstas nos arts. 115, 121, 122, |, e
129 da Lei n° 6.404/76, a CVM publicou o Parecer Orientagédo n° 036, de 23 de junho
de 2009, que assim resolveu: Por esse motivo, a CVM néo aplicara penalidades, em
processos administrativos sancionadores, aos acionistas que, nos termos da
legislagdo em vigor, votarem pela supressao ou alteragdo da clausula de protegéao a
dispersao acionaria, ainda que nao realizem a oferta publica prevista na disposi¢édo
acessoria.

O interesse da companhia e de seus acionistas ndo controladores deve se
manter em harmonia, sendo inadmissivel que apenas os interesses dos acionistas
controladores sejam vislumbrados nas decisées da companhia. O Parecer Orientagédo
n°® 036, de 23 de junho de 2009, da CVM, acima exposto, resume com clareza esta
premissa, atuando em favor da legalidade. Assim, a aplicagdo ou ndo da poison pill
estatutaria cabe ao conjunto de todos os acionistas da companhia, a fim de que o

interesse de todos, acionistas e empresa, sejam garantidos.

30 CARVALHOSA, Modesto. Comentdrios a Lei das Sociedades Anénimas. Vol.4. 5. Ed. Sdo Paulo: Saraiva. 2014, p.
26.
31 Pinto, Marcos Barbosa. Yazbek, Otavio. Poison pills. 2008.
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5.3. Aquisicao hostil

O tema relativo a oferta hostil e a tomada de controle ganhou grande
notoriedade na comunidade juridica brasileira a partir da tentativa da companhia Sadia
S.A. de adquirir o controle de sua entéo concorrente, Perdigdo Agroindustrial S.A., ndo
obstante, essa nao foi a primeira vez que uma companhia brasileira tentou tomar o
controle de outra sociedade, apesar de serem raros os casos de oferta hostil no
cenario nacional.

O primeiro caso de oferta hostil de aquisigao de controle, no Brasil, ocorreu em
outubro de 1971, em Porto Alegre (RS), quando Macrosul S.A. tentou tomar o controle
de Sulbanco (Banco Industrial e Comercial do Sul S.A.). A tentativa ocorreu num
momento em que havia grande incentivo governamental a formagado de
conglomerados financeiros, o que contava, inclusive, com o suporte financeiro do
Banco Central. A investida, contudo, ndo obteve éxito.

O ponto central das discussdes girava em torno do fato de que, normalmente,
dada a falta de previsao legal, o prémio oferecido pelo adquirente do controle era
percebido tdo-somente pelos acionistas controladores, restando alijados da operagéao
— e de suas vantagens — os acionistas minoritarios. A discussdo somou com a
publicagao de nova Lei das Sociedades por Agbes, a Lei n° 6.404, de 15 de dezembro
de 1976, vigente até hoje.

Um segundo caso relatado na doutrina, esse ja sob a égide da atual Lei das
Sociedades por Agdes, diz respeito a tentativa da Companhia Forga e Luz
Cataguazes-Leopoldina de adquirir o controle da Companhia Mineira de Eletricidade,
intento que foi impedido pela intervencdo da CEMIG (Centrais Elétricas de Minas
Gerais S.A.).

Em 11 de outubro de 1978, a Companhia Forga e Luz Cataguazes-Leopoldina
(ofertante) langou oferta publica de aquisigdo de controle da Companhia Mineira de
Eletricidade (companhia-alvo), nos moldes da lei, oferecendo R$1,67 por agdo. No
decurso da oferta, a CEMIG, companhia de economia mista, langou oferta concorrente
para a aquisigdo do controle da companhia-alvo, porém sem respeitar os requisitos
legais exigidos.

Percebe-se que ndo haveria qualquer impedimento que a CEMIG negociasse
a aquisigcdo do controle da companhia-alvo fora do mercado de ag¢des. Contudo, o
problema néao foi a intengéo de adquirir o controle, mas sim o veiculo utilizado para

tanto. Ao desrespeitar as regras legais, sua oferta era invélida, mas devido a demora



24

da CVM em repudia-la, sua permanéncia acabou por frustrar a oferta valida da
Cataguazes-Leopoldina, visto que os acionistas da Companhia Mineira de Eletricidade
a ela ndo aderiram, ante a perspectiva de receber maior valor por suas agdes com a
oferta da CEMIG.

Cataguazes-Leopoldina, entdo, melhorou sua oferta, conforme Ihe permite a
lei, dispondo-se a pagar Cr$1,80 por agdo, em novembro daquele ano. A CEMIG, a
seu turno, realizou nova oferta, desta vez observando os requisitos legais, pela qual
se comprometia a pagar Cr$1,92 por acéo em fevereiro do ano seguinte.

O ponto, entretanto, € que o maior lapso temporal que a CEMIG quis utilizar
para fazer o pagamento das agdes (ao invés de pagar em novembro, como ofertou
sua concorrente, propds-se a pagar apenas em fevereiro), causava uma verdadeira
depreciagao daquele valor. Com efeito, conforme relatado por L. L. CANTIDIA NO, o
presidente da Cataguazes Leopoldina veio a publico esclarecer que, em novembro, a
oferta de sua companhia era mais vantajosa que a apresentada pela CEMIG, visto
que em fevereiro do ano seguinte, o valor de Cr$1,80 entao ofertado representaria
Cr$1,94, sendo superior, portanto, a oferta da CEMIG. Por conta disso, a Cataguazes-
Leopoldina melhorou novamente sua oferta, igualando o prazo de pagamento ao de
sua concorrente (fevereiro) e oferecendo Cr$1,94 por agdo®.

Logo apds, a CEMIG aumentou sua oferta para Cr$ 2,02 por agdo, superando
o valor ofertado pela concorrente. Quando a Cataguazes Leopoldina pretendia
aumentar sua proposta, foi barrada pela CVM, sob o entendimento de que, pela lei, &
dado aos ofertantes melhorar sua proposta apenas uma vez. Com isso, a Cataguazes-
Leopoldina foi excluida da aquisicdo do controle da Companhia Mineira de
Eletricidade.

5.4. Modelos de defesa brasileiro

Apesar da variedade encontrada de mecanismos de defesa, o ponto em comum
entre todos esses mecanismos & o objetivo de aumentar o custo da aquisi¢do do
controle, ou diminuir os beneficios esperados pelo adquirente, para com isso
desestimular potenciais ofertantes da empreitada que é a tomada de controle.

Dispendioso lembrar que, na experiéncia estrangeira, apenas cabe falar em medidas

32 Sobre o caso, v. L. L. CANTIDIANO, A Aquisi¢do do Controle Acionério da Cia. Mineira de Eletricidade — Um Caso
Polémico, in Direito Societdrio e Mercado de Capitais, Rio de Janeiro, Renovar, 1996, pp. 63-73, bem como a
Deliberagdo da CVM n 0 2/78, de 10 de novembro de 1978.



25

defensivas diante de oferta hostil, visto que na oferta amigavel, negociada, nao ha
qualquer hostilidade a ser combatida.

Para tratar dos mecanismos de defesa adotados pelas sociedades brasileiras
(objeto central deste estudo), & imprescindivel proceder, antes, a analise da conjuntura
legal no que se refere ao tema. Entretanto, enquadrar o perfil regulatério brasileiro, no
que concerne a tomada de controle e a admissao dos mecanismos de defesa contra
a oferta hostil, ndo é tarefa facil.

Inicialmente, a doutrina mostrou-se propensa a negar a possibilidade de os
administradores da companhia visada tomarem medidas visando a impedir ou
dificultar a tomada de controle, com o que o sistema brasileiro aproximar-se-ia do
principio da neutralidade da administragao, norteadora do Sistema Europeu.

Nesse sentido, A. F. A. LOPES assevera que a atuagdo da administragdo, em
face de uma oferta hostil, estaria vedada, tendo em vista as obrigagbes legais e
especificas impostas pela lei brasileira aos administradores e controladores, o que
impediria o uso dos mecanismos de defesa consagrados na experiéncia estrangeira®,

Numa visdo mais temperada, M. CARVALHOSA defende que atuagido da
administragdo da companhia-alvo contra uma oferta hostil somente seria ilegal, por
caracterizar abuso de poder, quando tivesse por objetivo apenas atacar a oferta.
Entretanto, o autor sustenta que a administragdo da companhia, quando diante de
uma oferta hostil, deve pronunciar-se sobre a viabilidade do negécio, tendo em vista
os interesses dos acionistas®*.

A questdo central a pautar o tema, sempre, remete ao potencial conflito de
interesses entre os administradores e o interesse da companhia e dos acionistas.
Nesse sentido, corroborando o entendimento indicado acima, e até mesmo se
inclinando para a admissdo de alguns dos mecanismos de defesa pela legislagdo
brasileira, C. SALOMAO FILHO conclui que o conflito de interesses, no que concerne

aos administradores, seria substancial, ou seja, somente aferivel casuisticamente®.

33 “No Brasil, é inequivoco que tais tipos de conduta estdo vedados, diante das obrigacdes legais gerais e
especificas que a lei brasileira imp&e aos administradores e controladores, impedindo que os mesmos, diante de
uma oferta publica, tomem medidas excepcionais ou utilizem-se de informag&es privilegiadas ou do patriménio
social para obstruir a oferta” (As ofertas publicas... cit. (nt. 75, supra), p. 183).

34 “It has been suggested that management has the duty to commence litigation or take other measures to block
the offer if it believes the offer to be detrimental to its shareholders. However, defensive tactics aimed solely at
defeating the offer are unlawful and considered an abuse of power” (The Brazilian Experience with Respect to
Tender Offers, in Journal of Comparative Corporate Law and Securities Regulation 3 (1981), p. 109).

350 Novo Direito... cit. (nt. 92, supra), pp. 134-136.
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Ja numa abordagem mais arrojada sobre a adogédo de medidas defensivas
pelas companhias brasileiras, E. SALOMAO propde a divisdo dos paises em trés
diferentes categorias, segundo a frequéncia de utilizacdo das medidas defensivas: (i)
paises que seguem a Common Law, tais como EUA e Canada, em que a adogao de
mecanismos de defesa é pratica largamente utilizada; (i) um segundo grupo é
composto por paises em que, por conta de caracteristicas e peculiaridades locais, o
uso de medidas defensivas é raro, em vista da baixa probabilidade de ocorréncia de
takeover hostil, como é o caso do Japao; (iii) por fim, ha paises cuja economia ja esta
preparada para ser palco de fenémenos como o takeover hostil e a adogdo de medidas
defensivas, mas em que tais praticas ainda nao ocorrem por falta de experiéncia dos
agentes locais®®.

As técnicas defensivas podem ser divididas em dois grandes grupos, tendo em
vista 0 momento em que sdo postas em pratica: medidas defensivas preventivas
(tomadas antes da ocorréncia de oferta hostil) e medidas defensivas remediativas
(realizadas apds a existéncia de oferta hostil, ou seja, durante seu curso). As defesas
preventivas sao aquelas adotadas independentemente da existéncia atual de oferta
hostil, e em geral sdo dispostas no proprio estatuto das companhias. Na literatura
norte-americana, tais defesas séo conhecidas como shark repellents. Em regra, estas
medidas tém como efeito tornar a tomada do controle da sociedade pouco
interessante para o tomador.

Ja as defesas remediativas sao aquelas postas em pratica no curso da oferta
hostil, ou seja, apds a materializagao da ameaga representada pela possibilidade de

tomada de controle.

36 Brazilian poison pills: rare but legitimate, in International Financial Law Review 36 (1990), p. 36.?
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6. AS OFERTAS PUBLICAS DE DISTRIBUIGAO DE VALORES MOBILIARIOS
NO BRASIL HOJE

A oferta publica de distribuigao de valores mobiliarios constitui a operagao por
meio da qual a companhia ou titulares de valores mobiliarios de sua emissao colocam,
mediante apelo ao publico, valores mobilidrios no mercado de capitais. Nesse sentido,
investidores interessados em se tornar titulares dos valores mobiliarios ofertados
devem subscrevé-los ou adquiri-los e o prego por eles pago é revertido para o
ofertante.

Existem duas modalidades de ofertas publicas de distribuicdo: (i) ofertas
publicas primarias e (ii) ofertas publicas secundarias. Por meio das (i) ofertas primarias
a companhia emite novos valores mobiliarios, visando a sua colocagdo perante os
investidores e os recursos obtidos sao revertidos para a propria companhia emissora;
ao passo que, (i) por meio das ofertas secundarias, os acionistas da companhia ou
titulares de outros valores mobiliarios de sua emissdo vendem ao mercado, também
mediante apelo ao publico, os titulos de sua propriedade ja emitidos pela companhia.
Neste caso, os recursos pagos pelos investidores para adquirir os valores mobiliarios
nao sao destinados a companhia emissora, mas aos proprios ofertantes.

Existem, ainda, as ofertas mistas, em que parte dos valores mobiliarios
ofertados sdo oriundos de uma nova emissdo da companhia e a outra parte tem
origem em titulos ja emitidos.

Adistingao entre ofertas primarias e secundarias € relevante apenas em termos
econdmicos e nao juridicos, considerando que ndo ha distingdo entre estas duas
modalidades de ofertas publicas, ja que a Lei n° 6.385 e a regulamentagéo expedida
pela CVM tratam de igual modo referidas ofertas.

Os principais normativos da CVM que atualmente regulamentam as ofertas
publicas de valores mobilidrios, até a data de entrada em vigor da Resolugdo CVM
160, séo a Instrugdo CVM 400, a Instrugdo CVM 471 e a Instrugdo CVM 476.

6.1. Os sistemas de registro perante a Comissao de Valores Mobiliarios.
Consideramos um dos principais objetivos de toda a sistematica do mercado

de capitais 0 acesso das sociedades a meios de captagao de recursos, o0 que ocorre,

em muitas das vezes, por meio da poupanga popular. Assim, & de extrema importancia

um sistema de regulamentacgéo e fiscalizagdo de mercado que proteja os investidores,
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mas que, a0 mesmo tempo, ndo torne demasiado burocratica a captagao de recursos
pelas companhias.

A implementacdo de uma politica eficiente de divulgagdo de informagao
fundamenta-se na mecéanica de registros perante a CVM, por meio dos quais sao
filtradas as informagdes tidas como necessarias para os investidores efetuarem suas
decisdes de investimento de forma clara e consciente.

O registro de companhia aberta deve ser obtido pelas sociedades anGnimas
perante a CVM para que os valores mobilidrios por ela emitidos sejam aptos a
negociagao em bolsa de valores ou no mercado de balcdo aos investidores em geral.
Referido registro encontra-se disciplinado nos artigos 21 da Lei no 6.385% e 4°, §1°
da Lei n° 6.404%8, atualmente regulamentados pela Resolugdo CVM n° 80, de 29 de
margo de 2022%° (“Resolugdo CVM 80”), a qual revogou a Instrugdo CVM n° 480/2009.

Além do registro de companhia aberta, para que se possa promover a oferta
publica de distribuicdo, & necessaria a obtengdo do registro da oferta, mediante o
envio de informagdes especificas sobre os valores mobiliarios publicamente
distribuidos e sobre a oferta. Ha expressa necessidade do registro de oferta publica
de distribuicdo de valores mobiliarios no caput do artigo 19, da Lei n ° 6.385%; no
artigo 4°, §2°, da Lei n° 6.404*1, sendo disciplinado, com mais detalhes, até a entrada
em vigor da Resolugao CVM 160, pela Instrugao CVM 400 e pela Instrugdo CVM 471.

Como se vé, a obrigatoriedade de registro perante a CVM das companhias e
das ofertas publicas de valores mobiliarios possui carater instrumental, na medida em

que visa a divulgagdo ao publico investidor das informagdes prestadas.

37 BRASIL. Lei n° 6.385, de 7 de dezembro de 1976. Artigo 21. A Comissdo de Valores Mobilidrios mantera, além
do registro de que trata o Artigo 19: | - o registro para negociagdo na bolsa; Il - o registro para negociagdo no
mercado de balcdo, organizado ou ndo. § 12 - Somente os valores mobiliarios emitidos por companbhia registrada
nos termos deste artigo podem ser negociados na bolsa e no mercado de balcdo. § 22 O registro do Artigo 19
importa registro para o mercado de balcdo, mas ndo para a bolsa ou entidade de mercado de balcdo organizado.
38 BRASIL. Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976. Artigo 42 Para os efeitos desta Lei, a companhia é aberta ou
fechada conforme os valores mobiliarios de sua emissdo estejam ou ndo admitidos a negociagdo no mercado de
valores mobilidrios. § 10 Somente os valores mobilidrios de emissdo de companhia registrada na Comissdo de
Valores Mobiliarios podem ser negociados no mercado de valores mobilidrios.

39 BRASIL. Resolugdio CVM n° 80, de 29 de margo de 2021. Dispde sobre o registro e a prestacdo de informagdes
periddicas e eventuais dos emissores de valores mobilidrios admitidos a negociagdo em mercados
regulamentados de valores mobilidrios. Didrio Oficial da Unido, Brasilia, 30 de mar. de 2021

40 BRASIL. Lei n° 6.385, de 7 de dezembro de 1976. Artigo 19 Nenhuma emiss3o publica de valores mobilirios
serd distribuida no mercado sem prévio registro na Comissao. [...].

41 BRASIL. Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976. §22 Nenhuma distribui¢do publica de valores mobiliarios
serd efetivada no mercado sem prévio registro na Comissdo de Valores Mobiliarios.
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6.2. Os elementos caracterizadores das ofertas publicas de distribuicao de
valores mobiliarios, a luz da Instrugao CVM 400.

Modesto Carvalhosa nos ensina que, em regra, a oferta publica de venda de
valores mobiliarios é caracterizada por ser uma proposta dirigida a generalidade dos
individuos, ou seja, a oferta publica tem como destinatarios pessoas indeterminadas,
nao individualizadas, pois qualquer um pode aceitar a proposta*?.

O artigo 3° da Instrugdo CVM 400%, responséavel por regulamentar o artigo 19
da Lei n° 6.385, que caracteriza as ofertas publicas de venda de valores mobiliarios,
enumera, de forma exemplificativa, elementos objetivos que podem configurar a
distribuicdo publica de valores mobiliarios. Diante disso, constitui circunstancia
indicadora da natureza publica de determinada oferta a distribuigao indiscriminada, a
qualquer pessoa, de prospectos, folhetos e outros materiais publicitarios sobre a
oferta. Tal pratica, assim como os demais elementos aqui descritos, também pode
demonstrar o esforgo do ofertante em oferecer os valores mobiliarios a um nimero
ilimitado de potenciais adquirentes, independentemente de suas caracteristicas
pessoais.

Quaisquer outros instrumentos de apelo a poupanga popular, desde que nao
individualizados aos destinatarios da oferta, podem também ser considerados como

caracterizadores da distribui¢cdo publica.

42 CARVALHOSA, MODESTO. Oferta Publica de Aquisi¢do de A¢8es. Rio de Janeiro: IBMEC, 1979, p. 23.

43 BRASIL. Instrugdo CVM n° 400, de 29 de dezembro de 2003. Artigo 32 S30 atos de distribuicdo publica a venda,
promessa de venda, oferta a venda ou subscrigdo, assim como a aceitagdo de pedido de venda ou subscrigdo de
valores mobilidrios, de que conste qualquer um dos seguintes elementos: | - a utilizagdo de listas ou boletins de
venda ou subscrigdo, folhetos, prospectos ou antncios, destinados ao publico, por qualquer meio ou forma; Il - a
procura, no todo ou em parte, de subscritores ou adquirentes indeterminados para os valores mobilidrios, mesmo
que realizada através de comunicagdes padronizadas enderegadas a destinatdrios individualmente identificados,
por meio de empregados, representantes, agentes ou quaisquer pessoas naturais ou juridicas, integrantes ou ndo
do sistema de distribuicdo de valores mobilidrios, ou, ainda, se em desconformidade com o previsto nesta
Instrugdo, a consulta sobre a viabilidade da oferta ou a coleta de intengBes de investimento junto a subscritores
ou adquirentes indeterminados; Il - a negociagdo feita em loja, escritdrio ou estabelecimento aberto ao publico
destinada, no todo ou em parte, a subscritores ou adquirentes indeterminados; ou IV - a utilizagdo de publicidade,
oral ou escrita, cartas, anuncios, avisos, especialmente através de meios de comunicagdo de massa ou eletrénicos
(paginas ou documentos na rede mundial ou outras redes abertas de computadores e correio eletrénico),
entendendo-se como tal qualquer forma de comunicagdo dirigida ao publico em geral com o fim de promover,
diretamente ou através de terceiros que atuem por conta do ofertante ou da emissora, a subscri¢do ou alienagdo
de valores mobilidrios. §1° Para efeito desta Instrugdo, considera-se como publico em geral uma classe, categoria
ou grupo de pessoas, ainda que individualizadas nesta qualidade, ressalvados aqueles que tenham prévia relagdo
comercial, crediticia, societdria ou trabalhista, estreita e habitual, com a emissora. § 22 A distribuigdo publica de
valores mobilidrios somente pode ser efetuada com intermediagdo das institui¢des integrantes do sistema de
distribuicdo de valores mobilidrios, ressalvadas as hipéteses de dispensa especifica deste requisito, concedidas
nos termos do Artigo 4.
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Assim, apesar de a legislacdo mencionar apenas os elementos objetivos, a sua
interpretacao teleoldgica nos leva a conclusdo de que a caracterizagdo da oferta
publica pressupde a presenca de outros requisitos, especialmente as caracteristicas
pessoais dos investidores perante os quais a oferta sera realizada.

Neste sentido, a Exposigao de Motivos da Lei n® 6.385 enfatiza que a exigéncia
do registro perante a CVM nao deve ser aplicada as hipoteses em que os investidores
nao necessitam da atuagdo estatal para proteger seus interesses*t. Considerando a
caracteristica instrumental do registro de distribuigdo publica, a aplicagao pratica das
normas nao deveria criar custos desnecessarios para as companhias. Entendemos,
portanto, que se os investidores estdo de posse de informagdes que lhes permitem
uma tomada de decisdo consciente, ndo cabe a CVM determinar o registro de
distribuigdo e a divulgacao de informagdes pela companhia, quando restar claro que
os destinatarios da oferta ndo necessitam de protegcdo governamental.

Com efeito, vale pontuar que o artigo 4°, § 4°, inciso VI, da Instrugdo CVM 400
permite @ CVM dispensar o registro das ofertas publicas de venda de valores
mobiliarios dirigidas exclusivamente a investidores qualificados, desde que os
subscritores declarem que "a) tém conhecimento e experiéncia em finangas e
negocios suficientes para avaliar os riscos e o conteudo da oferta e que sao capazes
de assumir tais riscos"; "b) tiveram amplo acesso as informagdes que julgaram
necessarias e suficientes para a decisdo de investimento, notadamente aquelas
normalmente fornecidas no Prospecto; e c) tém conhecimento de que se trata de

hipétese de dispensa de registro ou de requisitos, conforme o caso”.

6.3. O registro das ofertas publicas de distribuicdo de valores mobiliarios
Como explicitado acima, a Instrugdo CVM 400 regulamenta o registro das
ofertas primarias e secundarias de valores mobiliarios. Nesse sentido, a CVM pode,
levando em consideragao a preservagao do interesse publico e da prote¢ao do publico
investidor, dispensar o registro ou alguns dos seus requisitos, mediante requerimento
do ofertante e da instituicdo intermediaria, o que é analisado pela area técnica da CVM

em paralelo com o procedimento de registro da oferta. O registro € automaticamente

4 CVM. Exposi¢do de Motivos n2 196, de 24 de junho de 1976, da Lei 6.404 de 1976. Disponivel em:
http://sistemas.cvm.gov.br/port/atos/leis/6404 Exposicao.asp. Acesso em 27 de margo de 2023.
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dispensado, sem a necessidade de formulagéo do pedido de dispensa, nas hipoteses
previstas no artigo 5°, incisos | e I, da Instrugdo CVM 400%.

O pedido de registro de oferta publica de distribuicao de valores mobiliarios
deve ser formulado pelo ofertante em conjunto com a instituicdo financeira
intermediaria da oferta, instruido com os documentos e as informagdes constantes do
Anexo 11 a Instrugédo CVM 400.

Dentre os documentos obrigatorios para o pedido de registro, o Prospecto da
distribuigdo publica, previsto no artigo 38 da Instru¢do CVM 400, constitui o principal
documento de carater informativo a ser apresentado pela companhia que pretenda
obter o registro de uma distribuigao publica de valores mobiliarios.

Nos termos do supracitado artigo, o Prospecto deve conter informagéo
"completa, precisa, verdadeira, atual, clara, objetiva e necessaria, em linguagem
acessivel, de modo que os investidores possam formar criteriosamente a sua decisao
de investimento" a respeito (i) da oferta; (ii) dos valores mobiliarios objeto da oferta e
dos direitos que lhes sdo inerentes; (iii) do ofertante; (iv) da companhia emissora e
sua situagdo patrimonial, econémica e financeira; (v) de terceiros garantidores de
obrigages relacionadas com os valores mobiliarios objeto da oferta; e (vi) de terceiros
que venham a ser destinatarios dos recursos captados com a oferta*®. Outros detalhes
a serem trazidos ao conhecimento do publico por meio do Prospecto estao previstos
no Anexo Il da Instrugédo CVM 400.

Os investidores poderao efetuar reservas de subscrigdo ou aquisicdo com base
no Prospecto preliminar, as quais somente poderdo ser confirmadas apos o registro
da oferta, quando o Prospecto definitivo deve ser disponibilizado aos investidores.

A contar do pedido de registro, a CVM tem o prazo de 20 (vinte) dias Uteis para
se manifestar sobre o pedido de registro acompanhado de todos os documentos e
informagdes que devem instrui-lo*’. O registro sera automaticamente efetivado caso

a CVM né&o se manifeste nesse prazo.

45 BRASIL. Instrugio CVM n° 400, de 29 de dezembro de 2003. Artigo 52 N3o se sujeitam ao registro a que se
refere o Artigo 22 as seguintes ofertas publicas de distribui¢do: | — de a¢des de propriedade da Unido, Estados,
Distrito Federal e municipios e demais entidades da administragdo publica, que, cumulativamente: a) ndo objetive
colocagdo junto ao publico em geral; e b) seja realizada em leildo organizado por entidade administradora de
mercado organizado, nos termos da Lei n? 8.666, de 21 de junho de 1993; e Il — de lote Unico e indivisivel de
valores mobilidrios.

46 Artigos 38 e 39 da Instrugdo CVM 400.

47 Artigo 82 da Instrugdo CVM 400.
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Referido prazo de 20 (vinte) dias Uteis pode ser interrompido uma Unica vez,
caso a CVM, por oficio encaminhado ao lider da distribuigdo e com copia para o
ofertante ou, se for o caso, para os fundadores, solicitar documentos, alteracdes e
informacdes adicionais relativos ao pedido de registro de distribuigcdo, concedendo-se
prazo de 40 (quarenta) dias Uteis, prorrogaveis por mais 20 (vinte) dias uteis, por
pedido fundamentado pelos interessados. A partir do recebimento dos documentos e
informacdes apresentados em cumprimento as exigéncias formuladas pela CVM,
comega a fluir um prazo de 10 (dez) dias Uteis para a autarquia se manifestar sobre o
pedido registro ou, caso, além da apresentagcdo de documentos e informagbes
adicionais, também sejam realizadas alteragbes em documentos e informagbes
anteriormente apresentadas, o prazo para analise da CVM sera de 20 (vinte) dias Uteis
(“Procedimento Ordinario”).

Por outro lado, caso o lider da distribuicdo e o ofertante encaminhem
requerimento fundamentado a CVM, esta podera interromper por uma Unica vez a
andlise do pedido de registro por até 60 (sessenta) dias uteis, apds o qual
recomecgarao a fluir os prazos de anadlise integralmente, como se novo pedido de
registro houvesse sido apresentado, independentemente da fase em que se
encontrava a analise da CVM.

O deferimento do registro sera comunicado por oficio ao lider da distribuigao,
com copia para o ofertante, no qual constardo as principais caracteristicas da
distribuicao registrada.

O pedido de registro da oferta podera ser indeferido quando ndo forem
cumpridas as exigéncias formuladas pela CVM, nos prazos previstos na Instrugéo
CVM 400, sendo que, antes do indeferimento, a CVM enviara oficio a instituigao lider,
com coépia para o ofertante, concedendo-lhe a oportunidade de suprir os vicios
sanaveis, se houver, no prazo de 10 (dez) dias Uteis do recebimento do oficio ou no
restante do prazo que faltar para o término do prazo de analise, o que for maior. O
prazo para manifestagdo da CVM a respeito do cumprimento das exigéncias em
atendimento ao oficio é de 10 (dez) dias uteis, contados da data do protocolo para as
ofertas publicas de valores mobiliarios. Se decorrido este prazo e ndo sanados os
vicios, a CVM indeferira o pedido de registro, decisdo contra a qual cabe recurso ao
colegiado.

Todo o procedimento de registro explicitado acima, pode ser considerado

demorado e custoso. Neste contexto e, por meio da Instrugdo CVM 471, a CVM
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instituiu o Procedimento Simplificado, visando a redugéo do prazo para o registro. O
Procedimento Simplificado consiste na anadlise prévia dos documentos da oferta por
entidade autorreguladora que tenha celebrado convénio com a CVM para tal
finalidade, como é o caso da ANBIMA (“Procedimento Simplificado”).

Apos a conclusdo desta analise prévia, e ndo havendo exigéncias a serem
feitas ao ofertante, a entidade autorreguladora conveniada devera apresentar o pedido
de registro a CVM, acompanhado de toda documentagéao pertinente e de um Relatorio
Técnico, no qual devera recomendar o deferimento ou indeferimento do pedido de
registro de oferta.

A partir disso, inicia-se um prazo de 7 (sete) dias uteis para que a CVM se
manifeste sobre o pedido de registro, sob pena de concessdo automatica. Caso a
CVM formule exigéncias adicionais, estas devem ser cumpridas e entregues pela
entidade autorreguladora em 20 (vinte) dias Uteis, junto com novo Relatério Técnico,
para uma segunda apreciagédo pela CVM, a qual devera ocorrer no prazo maximo de
4 (quatro) dias uteis. Os pedidos de dispensa de registro ou de algum de seus
requisitos também devem ser analisados pela entidade autorreguladora conveniada.

Independentemente da escolha do ofertante pelo Procedimento Ordinario ou
Procedimento Simplificado, se a juizo da CVM, houver alteragéo substancial, posterior
e imprevisivel nas circunstancias de fato existentes quando da apresentagdo do
pedido de registro de distribuicdo publica, que acarrete aumento relevante dos riscos
assumidos pelo ofertante e inerentes a propria oferta, podera ela acolher pedido de
modificacdo ou revogacgao da oferta, nos termos do artigo 25 da Instrugdo CVM 400,
sendo que o pedido de modificacdo presumir-se-a deferido caso nao haja
manifestacdo da CVM em sentido contrario no prazo de 10 (dez) dias uteis, contado
do protocolo na CVM.

Deferida a modificagdo, a CVM pode, por sua iniciativa ou a requerimento do
ofertante, prorrogar o prazo da oferta por até 90 (noventa) dias. Cumpre observar que
a modificagdo da oferta para melhora-la em favor dos investidores é sempre permitida.

Por fim, caso seja deferida a modificagdo da oferta, deve ser divulgada
imediatamente pelos mesmos meios utilizados para a divulgagao da oferta, sendo que
a comunicagdo aos investidores que ja tenham aderido a oferta deve ser realizada
diretamente por qualquer forma de comunicagao passivel de comprovagao para que
confirmem, em 5 (cinco) dias Uteis, do recebimento da comunicagao, o interesse em

manter a aceitagéao, a qual sera presumida em caso de siléncio.
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6.4. Os elementos caracterizadores das ofertas publicas de distribuigao com
esforgos restritos de valores mobiliarios, a luz da Instrugao CVM 476.

Observada a ideia exposta acima de que ha investidores que ndo necessitam
da protegao concedida pelo registro da oferta para proteger seus interesses, a CVM
instituiu, por meio da Instrugdo CVM 476, a oferta publica de valores mobiliarios,
distribuida com esforgos restritos.

Nessa modalidade de oferta somente é permitida a procura de, no maximo, 75
(setenta e cinco) investidores profissionais, conforme definido no artigo 11 da
Resolugdo CVM 30, de 11 de maio de 20214® (“Resolugdo CVM 30”), sendo que os
valores mobilidrios ofertados deverao ser subscritos ou adquiridos por, no maximo, 50
(cinquenta) investidores profissionais. Ademais, os valores mobilirios distribuidos de
acordo com a Instrugdo CVM 476 somente podem ser negociados entre investidores
qualificados, conforme definido no artigo 12 da Resolugdo CVM 30*° e depois de
decorridos 90 (noventa) dias de cada subscri¢do ou aquisigao pelos investidores, com
excegao das hipdteses expressamente elencadas nos incisos do artigo 13 da
Instrugdo CVM 476%.

8 BRASIL. Resolugdio CVM n° 30, de 11 de maio de 2021. Disp&e sobre o dever de verificagdo da adequagio dos
produtos, servigos e operagdes ao perfil do cliente e revoga a Instrugdo CVM n2 539, de 13 de novembro de 2013.
Diario Oficial da Unido, Brasilia, 12 de mai. 2021. Marcelo Barbosa, Presidente. Artigo 11 Sdo considerados
investidores profissionais: | — instituiges financeiras e demais instituigdes autorizadas a funcionar pelo Banco
Central do Brasil; Il — companhias seguradoras e sociedades de capitalizagdo; Il — entidades abertas e fechadas
de previdéncia complementar; IV — pessoas naturais ou juridicas que possuam investimentos financeiros em valor
superior a R$ 10.000.000,00 (dez milhdes de reais) e que, adicionalmente, atestem por escrito sua condi¢do de
investidor profissional mediante termo proprio, de acordo com o Anexo A; V —fundos de investimento; VI —clubes
de investimento, desde que tenham a carteira gerida por administrador de carteira de valores mobiliarios
autorizado pela CVM; VIl — agentes autdnomos de investimento, administradores de carteira de valores
mobilidrios, analistas de valores mobiliarios e consultores de valores mobilidrios autorizados pela CVM, em
relagdo a seus recursos proprios; e VIIl — investidores ndo residentes.

49 BRASIL. Resolugdo CVM n° 30, de 11 de maio de 2021. Artigo 12. S3o considerados investidores qualificados: |
— investidores profissionais; || — pessoas naturais ou juridicas que possuam investimentos financeiros em valor
superior a RS 1.000.000,00 (um milho de reais) e que, adicionalmente, atestem por escrito sua condi¢do de
investidor qualificado mediante termo prdprio, de acordo com o Anexo B; Ill — as pessoas naturais que tenham
sido aprovadas em exames de qualificagdo técnica ou possuam certificagdes aprovadas pela CVM como requisitos
para o registro de agentes autonomos de investimento, administradores de carteira de valores mobilidrios,
analistas de valores mobilidrios e consultores de valores mobiliarios, em relagdo a seus recursos préprios; e IV —
clubes de investimento, desde que tenham a carteira gerida por um ou mais cotistas, que sejam investidores
qualificados.

50 BRASIL. Instrugdo CVM n° 476, de 16 de janeiro de 2009. Artigo 13. Os valores mobiliarios ofertados de acordo
com esta Instrugdo somente podem ser negociados nos mercados regulamentados de valores mobilidrios depois
de decorridos 90 (noventa) dias de cada subscrigdo ou aquisigdo pelos investidores, salvo nas hipdteses: | — de
negociagdes com agdes, bonus de subscrigdo, certificados de depdsito de agles e certificados de depésito de
valores mobilidrios lastreados em agdes, no ambito de programa de BDR Patrocinado Nivel I, Nivel Il e Nivel Ill; e
Il - do lote objeto de garantia firme de colocagdo pelos coordenadores indicados no momento da subscrigdo, nas
ofertas publicas dos valores mobilidrios descritos nos incisos I, Ill, V e VI do §12 do Artigo 12, observados, na
negociagdo subsequente, os limites e condigdes previstos nos arts. 22 e 32 desta instrugdo. Paragrafo Unico. Na
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Tais ofertas ndo estéo sujeitas as regras de registro previstas na Instrugao CVM
400, ficando automaticamente dispensadas do registro de distribuicdo de que trata o
caput do artigo 19 da Lei n° 6.385, devendo a instituicdo intermediaria da oferta
apenas informar o seu encerramento & CVM no prazo de 5 (cinco) dias®'. Esta
dispensa proporciona maior agilidade e redugao dos custos inerentes ao processo de
distribuigdo dos valores mobiliarios.

Neste sentido, cumpre observar que a oferta restrita, em razdo da dispensa de
registro na CVM e do publico-alvo da oferta, os investidores profissionais,
considerados investidores com experiencia o suficiente para avaliar os riscos e formar
a sua decisao de investimento, nao é obrigatdria a elaboragao do Prospecto.

Em razdo dessa dispensa, a CVM exige uma declaracdo por escrito dos
investidores que pretendam adquirir ou subscrever titulos e valores mobiliarios objetos
de tais ofertas, atestando sua ciéncia de que a oferta nao foi registrada na CVM e de
que os titulos e valores mobiliarios ofertados estdo sujeitos a determinadas restricdes
de negociagao previstas na Instrugdo CVM 47652,

Outra caracteristica relevante das ofertas realizadas sob a égide da Instrugao
CVM 476 reside no fato de que ndo apenas sociedades anénimas com registro de
capital aberto perante a CVM, mas também sociedades limitadas e cooperativas
podem utilizar-se da sistematica das ofertas publicas com esforgos restritos para
colocarem titulos de sua emisséo no mercado.

De todo modo, seja qual for o tipo de sociedade emissora de referida espécie
de valores mobilidrios, o artigo 17 da Instrucdo CVM 476 estipula uma série de
obrigagbes que devem ser observadas pelo emissor, dentre as quais podemos citar a
necessidade de preparar demonstragdes financeiras de encerramento de exercicio e,
se for o caso, demonstragdes consolidadas, em conformidade com a Lei n° 6.404, e
com as regras emitidas pela CVM; e submeter suas demonstragdes financeiras a
auditoria, por auditor registrado na CVM.

Ainda de acordo com a Instrugdo CVM 476, o ofertante ndo podera fazer, dentro

de um periodo de 4 (quatro) meses, outra oferta restrita de valores mobiliarios de

hipétese prevista no inciso Il do caput:| — o adquirente deve observar a restri¢do de negociagdo prevista no caput,
contada a partir do exercicio da garantia firme pelo intermediario lider; Il — o intermediario lider é responsavel
pela verificagdo do cumprimento das regras previstas nos Artigo 22 e 32 desta instrugdo; e Ill —a negociagdo deve
se dar nas mesmas condigdes da oferta, podendo o valor de transferéncia ser atualizado em razdo da variagdo do
prego do ativo na curva.

51 Artigo 82 da Instrugdo CVM 476.

52 Artigo 72 da Instrugdo CVM 476.
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mesma espécie e emissor, sem que se submeta ao registro perante a CVM.
Importante excegdo a esta regra sao as ofertas de certificados de recebiveis
imobiliarios ou certificados de recebiveis do agronegdécio de uma mesma companhia
securitizadora lastreados em créditos segregados em diferentes patriménios por meio
de regime fiduciario.

Por fim, importa mencionar acerca das ofertas publicas de valores mobiliarios,
que o artigo 48 da Instrucdo CVM 400 impde normas de conduta que devem ser
observadas pelos emissores, pelo ofertante e pelas Instituigbes Intermediarias, estas
Ultimas desde a contratagao, envolvidas em oferta publica de distribuigédo, decidida ou
projetada, e as pessoas que com estes estejam trabalhando ou os assessorando de
qualquer forma.

Dentre as normas de conduta impostas merece destaque aquela relativa ao
periodo de siléncio, disposta no inciso | do artigo 48 da Instrugdo CVM 400, a qual
impde a limitagdo, até que a oferta publica seja divulgada ao mercado, de (i) revelagdo
de informagdes relativas a oferta ao que for necessario para os objetivos da oferta,
advertindo os destinatarios sobre o carater reservado da informagao transmitida e (ii)
utilizacdo da informagdo reservada estritamente aos fins relacionados com a
preparagao da oferta.

O inciso IV do mesmo artigo impde, ainda, a abstengdo de manifestagéo na
midia sobre a oferta ou o ofertante até a divulgacdo do Anuncio de Encerramento de
Distribuicéo nos 60 (sessentas) dias que antecedem o protocolo do pedido de registro
da oferta ou desde a data em que a oferta foi decidida ou projetada, o que ocorrer por
ultimo. Esta vedagdo, entretanto, ndo se aplica as informagdes habitualmente
divulgadas no curso normal das atividades da emissora.

O artigo 12 da Instrugdo CVM 476 determina que as normas de conduta
previstas no artigo 48 da Instrugdo CVM 400 se aplicam as ofertas publicas
distribuidas com esforgos restritos, com exce¢ao do inciso Ill. Assim, observamos que
sdo impostas normas de conduta cogentes a qualquer espécie de oferta publica de
valor mobiliario, as quais devem ser observadas, sob pena de infragdo grave, nos
termos do artigo 59, inciso VIl da Instrugdo CVM 40053,

53 Art. 59. Considera-se infragdo grave, para os efeitos do § 32 do Art. 11 da Lei n2 6.385, de 1976, sem prejuizo
da multa de que trata o § 12 do mesmo artigo, a distribui¢do: VIl —em que ndo se observe as normas de conduta
estabelecidas nos arts. 48, 1, Il e V, e 49.
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7. ONOVO REGIME DE OFERTAS PUBLICAS DE VALORES MOBILIARIOS NO
BRASIL

Em 13 de julho de 2022 foi editada pela CVM a Resolugédo CVM 160, com base
na Audiéncia Publica SDM n° 02/21, responsavel por unificar a regulamentagédo
brasileira de ofertas publicas de distribuicdo de valores mobiliarios no Brasil e
revogara as, atualmente em vigor, (i) Instrugdo CVM 400, que dispde sobre ofertas
publicas de distribuicdo de valores mobiliarios; (ii) Instrucdo CVM 471, que estabelece
a analise prévia por entidade autorreguladora conveniada a CVM de ofertas publicas
sujeitas a registro na CVM; e (iii) Instrugdo CVM 476, que dispde sobre as ofertas
publicas de distribuicdo de valores mobiliarios com esforgos restritos, isentas de
registro na CVM.

De inicio, cumpre pontuar que as ofertas em curso na data de entrada em vigor
da Resolugdo CVM 160 serdo regidas, inclusive no que tange as restricbes a
negociagdo em mercado secundario dos valores mobiliarios ofertados, pelas normas
vigentes (i) na data do protocolo do requerimento de registro; ou (ii) na data em que
informado o inicio da oferta, no caso de ofertas isentas de registro®.

Uma mudanga impactante trazida pela Resolu¢do CVM 160 reside no fato de
que as Ofertas Publicas passam a ndo ser mais segregadas entre ofertas registradas
e dispensadas de registro, sendo todas sujeitas a registro, uma vez caracterizadas
como publicas, nos termos do artigo 4° da Resolugédo CVM 160.

Ha, contudo, uma segregacao entre os ritos de registro, que passam a ser
divididos em 3 (trés) tipos: (i) registro ordinario; (ii) registro automatico com analise via
convénio; e (iii) registro automatico, sendo diferenciados de acordo com a natureza
do emissor, o tipo de valor mobiliario ofertado e o publico destinatario da Oferta, com
consequéncias sobre os documentos obrigatérios a serem apresentados e os prazos
para revenda de valores mobiliarios a publico-alvo mais amplo que o originalmente
indicado na Oferta.

O novo rito de (i) registro ordinario de distribuigdo de valores mobiliarios segue
substancialmente os mesmos prazos e processos de analise das ofertas registradas
sob a Instrucdo CVM 400, e deve ser obrigatoriamente seguido nos casos de oferta

publica:

54 Artigo 100 da Resolugdo CVM 160.
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(a) inicial de distribuicdo de agbes, bonus de subscricdo, debéntures
conversiveis ou permutaveis em agdes e de certificados de depdsito sobre estes
valores mobiliarios;

(b)  subsequente de distribuicdo de agbes, bonus de subscrigdo, debéntures
conversiveis ou permutaveis em acgdes e de certificados de depdsito sobre estes
valores mobiliarios, em que exista obrigacdo de elaboracdo de estudo de viabilidade
econdmico-financeira e/ou que seja destinada ao publico investidor em geral;

(c)  de distribuicdo de debéntures ou de outros tipos de valores mobiliarios
representativos de divida de emissor registrado nas Categorias A e B destinada ao
publico investidor em geral;

(d) inicial ou subsequente de distribuicdo de cotas de fundos de
investimento fechados destinada ao publico investidor em geral;

(e) de distribuicdo de titulos de securitizagdo emitidos por companhia
securitizadora registrada na CVM destinada ao publico investidor em geral; e

() de distribuicdo de quaisquer outros valores mobiliarios e/ou nao
abarcadas pelas prerrogativas de rito automatico.

O registro ordinario de distribuicdo de valores mobiliarios trouxe alteragdes
relevantes no que tange aos prazos para registro das ofertas. Diferentemente do prazo
de 20 (vinte) dias uteis, contados do protocolo, para a CVM se manifestar sobre o
pedido de registro, disposto no artigo 8° da Resolugdo CVM 400, foi instituido novo
prazo de 10 (dez) dias contados do protocolo inicial para a CVM informar sobre a
suficiéncia dos documentos protocolados, indicando eventuais informagdes e
documentos faltantes. Somente a partir do protocolo complementar de documentos e
informacdes é que os prazos de analise, envio de exigéncias e cumprimentos
passarao a fluir, sendo que para a complementagdo da documentagdo necessaria a
instrugdo do pedido de registro, é concedido o prazo de 10 (dez) dias Uteis®.

Além da alteragdo supracitada, o prazo para atendimento de exigéncias
formuladas pela CVM em sede de vicios sanaveis, passou de 10 (dez) dias Uteis para
5 (cinco) dias uteis contados do recebimento do oficio. Por fim, foi estabelecido novo
prazo para concessao de registro de ofertas representativas de dividas, como as
debéntures, e de titulos de securitizagdo, no que se refere aos vicios sanaveis, que

passou de 10 (dez) dias uteis para 3 (trés) dias Uteis, contados do protocolo.

55 Artigo 37 da Resolugdo CVM 160.
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Os demais ritos relativos ao registro ordinario das ofertas, de modo geral,
permanecem semelhantes aos originalmente previstos pela Instrugdo CVM 400.

O novo rito de (ii) registro automatico com analise via convénio de distribuigao
de valores mobiliarios, previsto no artigo 26 da Resolu¢do CVM 160, pode ser utilizado
nos casos em que o requerimento de registro for previamente analisado por entidade
autorreguladora autorizada pela CVM nos termos do convénio e estara disponivel para
as seguintes ofertas publicas:

(a) inicial de distribuicao de agdes, bbnus de subscrigdo, debéntures
conversiveis ou permutaveis em agdes, de certificados de depdsito sobre estes
valores mobiliarios de emissores registrados em fase operacional, quando
destinado ao publico investidor em geral, estando sujeita a apresentagao do
Prospecto preliminar e da lamina da oferta;

(b) subsequente de distribuigao de agdes, bonus de subscrigéo, debéntures
conversiveis ou permutaveis em agdes e de certificados de depdsito sobre estes
valores mobiliarios de emissores em fase operacional (“Subsequente de Agdes”)
quando destinadas ao publico investidor em geral;

(c) de distribuicdo de debéntures ndo-conversiveis ou ndo-permutaveis em
acoes, ou de outros tipos de valores mobiliarios representativos de divida de
emissor em fase operacional registrado nas Categorias A e B (“Debéntures
Simples”) destinadas exclusivamente ao publico em geral;

(d) inicial de distribuicdo de cotas de fundo de investimento fechado néo
exclusivo (“Cotas de Fundo Fechado”) destinadas exclusivamente ao publico
investidor em geral; e

(e) de distribuicdo de titulos de securitizagdo emitidos por companhias
securitizadoras registradas na CVM (“Titulos de Securitizagdo”) destinadas
exclusivamente ao publico em geral.

Como podemos observar pelo rol acima descrito, houve a ampliacdo das
possibilidades de uso dos convénios, anteriormente previstas no artigo 1°, §1° da
Instrugdo CVM 471 , as quais eram segregadas ndo pelo tipo de valor mobiliario
ofertado e sim pelo tipo de emissor. A Resolugdo CVM 160, neste sentido, incluiu tipos
de ofertas que nao estavam previstas anteriormente.

Semelhante ao que a Instrugdo CVM 471 ja previa no Procedimento
Simplificado, o novo rito de registro automatico, contudo, ndo contara com uma analise

da CVM ap6s a analise prévia a ser realizada pela entidade autorreguladora. A
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documentacdo que sera exigida, bem como os prazos de andlise e outros
procedimentos, ainda serdo divulgados ao mercado quando os convénios forem
estabelecidos (ou, no caso da ANBIMA, reformados) para adaptar a nova Resolugéao
CVM 160.
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CONCLUSAO
A CVM desempenha, juntamente com outros érgdos e autarquias, um

papel fundamental na regulagdo do mercado de capitais, na fixagéo de diretrizes para
boas praticas corporativas, no fomento a investimentos e na protegao dos investidores
nesses mercados.

A autarquia é responsavel pelo fomento e conscientizagdo de
investimentos no pais, acarretando também em responsabilidades de regulagéo e
intervengdo, quando necessaria, nesse meio. Sendo essencial na emissdo de
pareceres sobre questdes novas ao mercado brasileiro, como no caso da poison pill
ou em resolugdes das mais diversas questdes, a exemplo da Resolugéo 160 que versa
sobre ofertas publicas.

Como as ofertas publicas estao crescendo no Brasil, um destaque para
o tema é primordial. Por ser um dos métodos mais efetivos de capitalizagao, seja por
captagao de divida ou abertura de capital, existe muita margem para que as empresas
tentem tirar proveito de investidores desprecavidos e captar o maximo de capital
possivel. Dessa forma, a atuagdo da CVM é primordial em garantir a seguranga
desses investidores e melhorar os processos envolvendo as ofertas realizadas no
pais, os tornando menos onerosos, mais seguros e ageis.

A Resolugdo CVM 160 instituiu importantes alteragées no Atual Regime de
Ofertas Publicas e consolidou em apenas um normativo as principais regras
relacionadas as ofertas publicas de valores mobiliarios, antes segregadas em trés
instrugdes da CVM.

O processo de revisdo do Atual Regime de Ofertas Publicas e elaboragdo da
Resolugédo CVM 160 teve o impulso inicial com a edigédo do Decreto n° 10.139 e a
necessidade de revisdo e consolidagdo dos normativos inferiores a decreto editados
por 6rgaos e entidades da administragdo publica, visando a uma padronizagdo em
ambito nacional da nomenclatura das normas.

Entretanto, a CVM aproveitou a oportunidade para promover a modernizagao,
harmonizagdo e consolidagdo do arcabougo regulatério hoje formado por varias
normas e orientagdes esparsas ja emanadas pela CVM, conferindo maior legitimidade
e seguranga juridica aos operadores do direito e participantes de mercado na medida
em que a norma passara a consolidar e regular praticamente todos os ritos e principios

ligados as ofertas publicas de valores mobiliarios no Brasil.
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Com a entrada em vigor da Resolugdo CVM 160 o regime criado pretende
conferir aos ofertantes e intermediarios maior agilidade e impor menores custos de
observancia regulatéria, atendendo, simultaneamente, aos anseios dos investidores
facilitando e padronizando o acesso a informagbes necessarias para formagao de
suas decisoes.

O rito automatico com analise via convénio instituido pela Resolugdo CVM 160
substituira o Procedimento Simplificado instituido pela Instru¢do CVM 471. As maiores
inovacdes foram a ampliagdo das possibilidades de uso dos convénios, incluindo
novos tipos de ofertas; e a desnecessidade de analise da CVM apds a analise prévia
realizada pela entidade autorreguladora. Essas alteragbes possibilitam que os
participantes de mercado passem a cogitar e utilizar mais esta modalidade de registro,
0 que confere maior poder e participagdo de mercado as entidades autorreguladoras,
anteriormente concentrado na CVM. Além disso, a andlise por apenas uma entidade
traz celeridade ao procedimento e dinamicidade ao mercado de emissao de valores
mobiliarios.

Em todas as instancias, as alteragdes trazidas pelo rito automatico buscam
efetivar uma democratizagdo ao acesso a capital. Servindo a empresas que buscam
a emissdo de valores mobiliarios como forma de captagéo de recursos, permitindo a
restauragao de sua situagao de recuperagao judicial, ou simplesmente o aumento de
capital de giro, investimentos em procedimentos, melhorias internas ou expansao do
negécio. Como também aos investidores ampliando seus horizontes de investimento,
possibilitando retorno do capital investido, ante a nova possibilidade de negociagéao, a
qualquer tempo, em mercado secundario de seus valores mobiliarios adquiridos.

A padronizagao dos Prospectos, a nova sistematica de organizagao dos fatores
de risco e a criagdo da lamina da oferta facilitam o acesso a informagdes necessarias
para formagao das decisdes de investimento dos investidores. Ante a necessidade de
inclusdo de uma grande quantidade de informagbes no Prospecto para que seja
completo e espelhe todas as informagdes estabelecidas na Instrugdo CVM 400, o
Prospecto acabou se tornando um documento demasiado longo e por vezes pouco
didatico. Neste sentido, a lamina da oferta trara toda a praticidade e essencialidade
de que os investidores necessitam, ampliando a possibilidade de sua participagéo no
mercado e democratizando o acesso a capital.

Com a crescente regulagao e criagdo de mecanismos de seguranga, a

CVM age de modo a proteger o investidor de abusos, seja por parte dos controladores
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das Companhias abertas, seja de ofertas dubias por parte das companhias ou de
agentes de ma-fé do mercado. Seu papel é fundamental na regulagdo do mercado e
na fiscalizagéo de seus participantes.

No entanto, podemos argumentar que, mesmo que tenha um papel ativo na
protecao dos investidores em companhias abertas, seu alcance é limitado. Sendo que
é necessario a atuagdo conjunta de outros agentes do sistema financeiro para

fornecer uma melhor protecéo aos investidores.
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