CVM Comissao de Valores Mobilidrios

RELATORIO DE ANALISE
Audiéncia Publica 03/2009

Assunto: Minuta de Parecer de Orientacdo sobre disposicOes estatutarias que impdem 6nus a
acionistas que votarem favoravel mente a supressao de clausula de protecdo a dispersio acionaria.

1. Introducédo

A minuta objeto da audiéncia publica n® 03/2009 (“Minuta’) trata das disposi¢cdes estatutarias que
imp&em 6nus a acionistas que votarem favoravelmente a supressdo de clausula de protecdo a dispersdo
acionéria.

Conforme consta da prépria Minuta, a CVM entende que a aplicacdo concreta dessas disposi¢coes
estatutérias (“ Clausulas Pétreas’) € incompativel com o disposto em diversos dispositivos da Lei 6.404,

de 15 de dezembro de 1976, em especia nos artigos 115, 121, 122, |, e 129.

A Minuta foi colocada em audiéncia publica entre os dias 18 de abril e 18 de maio de 2009 e o
presente Relatorio aborda as criticas e comentarios recebidos.

2. Lista de participantes da audiéncia publica
Participaram da audiéncia publica:
I Associacdo Brasileira de Companhias Abertas (“ABRASCA™);

ii. Associacdo Nacional dos Bancos de Investimento (“ANBID”);
iii. Cetip S.A. — Balcao Organizado de Ativos e Derivativos (“Cetip”)

iv. Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (“1BGC”);
V. Instituto Brasileiro de Relacbes com Investidores (“IBRI”)
vi. James Hirose;
Vii. L efosse Advogados e Linklaters (“Lefosse”).
viii. Carvalhosa e Eizirik Advogados (“ Carvalhosa e Eizirik™)
iX. Natura Cosméticos S.A. (“Natura’)
X. Renato Chaves

Xi. Souza, Cescon Avedissian, Barrieu e Flesch — Advogados (“ Souza Cescon’);
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Um participante, ndo acima relacionado, solicitou a CVM que mantivesse em sigilo sua
manifestacao.

3. Comentarios

Em linhas gerais, a Minuta foi bem recebida pelo mercado e a maioria dos que se manifestaram
aprovou ainiciativa

Anbid, Cetip e Natura concordaram integralmente com a Minuta. Carvalhosa e Eizirik, IBGC,
IBRI, James Hirose, Lefosse e Renato Chaves foram favoraveis e apresentaram sugestfes no sentido de
expandir o escopo ou os efeitos da Minuta. Souza Cescon apresentou sugestdes, sem posicionar-se
abertamente de forma contraria ou favoravel a Minuta. Apenas a ABRASCA op0fs-se expressamente a
iniciativa.

3.1. Imposicédo de 6nus a acionistas minoritarios
A ABRASCA argumenta que a Minuta transferira aos acionistas o 6nus de fazer valer o direito de

receber uma oferta prevista no estatuto. Como os acionistas detém investimentos muitas vezes modestos,
eles tenderiam a ndo buscar esse direito, ainda mais jatendo contrasi um posicionamento da CVM.

O argumento sobre quem deve suportar 0 6nus de buscar a realizagéo da oferta publica
prevista em uma Cléusula Pétrea desconsidera a premissa bésica da Minuta, que € a
incompatibilidade da exigéncia dessa ofertacom alel.

Além disso, 0 argumento assume que a CVM estaria retirando dos acionistas a
possibilidade de receber uma oferta, mas isso ndo é verdadeiro. As Clausulas Pétreas e as poison
pills tém o objetivo prético de inibir a realizacdo de ofertas pelas agbes da companhia; sem as
Clausulas Pétreas, os acionistas poderdo efetivamente vir a decidir sobre ofertas que de outro
modo ndo chegariam nem mesmo a receber.

3.2.  Indefinicéo sobre a razoabilidade das restri¢des ao direito de voto

Paraa ABRASCA, o argumento da Minuta de que as Clausulas Pétreas representam uma restricao
indevida e desproporcional do direito de voto ignora a principal questdo, que é determinar quando a
limitacdo de voto por outras regras — por exemplo, as do Novo Mercado da Bovespa — € legitima e
proporcional .
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A objecdo apresentada ndo invalida o esforco de coibir um determinado caso em que
restricdo estd4 claramente identificada e que, ja neste momento, vem causando efeitos no
mercado.

3.3.  Papel da administracao

Na opinido de Souza Cescon e de Lefosse, 0 Conselho de Administracdo deve se manifestar, caso
a caso, a respeito de ofertas publicas de aquisicéo de acdes da companhia para verificar se as Clausulas
Pétreas atendem ou ndo os interesses da companhia.

Lefosse sugere, ainda, que segja necessaria autorizacdo prévia do Conselho de Administracdo para
gue a Assembléia Geral possa aprovar a supressao dessas clausulas.

A CVM acha interessante a sugestdo de que o Conselho de Administragdo deve se
manifestar sobre ofertas publicas de aquisicOes de agbes envolvendo a companhia. Porém,
sugestéo vai aém do escopo da Minuta. Nada impede a sua consideragdo em outra ocasi &o.

Por outro lado, a CVM entende que a exigéncia de autorizagdo prévia do Conselho de
Administracdo para suprimir as Clausulas Pétras subtrai competéncia da Assembléa Geral,
contrariando o disposto nos art. 121 e 122 da Lei n° 6.404, de 1976. Alias, esses mesmos
dispositivos foram elencados na Minuta como motivadores da manifestacéo da CVM em relagdo
as Cléusulas Pétreas.

3.4.  Seguranca juridica e credibilidade do mercado

A ABRASCA demonstra preocupacdo com o efeito do parecer sobre a seguranca juridica. Em seu
entendimento, a CVM estaria pondo em risco a capacidade de os acionistas adotarem e confiarem em
disposi¢oes estatutérias.

Souza Cescon externa preocupagdo semelhante e sugere que a CVM esclareca que, a despeito do
parecer, a Clausula Pétrea ndo seria decretada nula ou perderia sua eficécia.

Em primeiro lugar, aincerteza juridica sobre alegalidade das Clausul as Pétreas é anterior
aMinuta. As préprias companhias que as adotaram reconheceram essa incerteza e identificaram-
na nos prospectos de suas ofertas publicas como um fator de risco.
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Em segundo lugar, a CVM considera que 0 argumento da seguranca juridica in abstracto
ndo pode prevalecer diante da incompatibilidade pura e simples das Clausulas Pétreas com alel.

Por fim, quanto ao esclarecimento solicitado por Souza Cescon, a CVM ja reconheceu
em decisdes precedentes que ndo possui competéncia para declarar a nulidade de atos juridicos,
raz&o pela qual entende desnecessario reiterar esse ponto no parecer.*

3.5. Dimensdes constitucionais da proposta

Para a ABRASCA, a eliminacdo de uma medida de protecdo dos acionistas tem dimensdes
congtitucionais referentes ao escopo da autonomia privada e ao cardter institucional do direito de
propriedade, de modo que a proposta merece andlise juridica que considere a protecdo aos direitos
fundamentais.

Em primeiro lugar, se a Minuta acarreta algum impacto sobre o direito de propriedade
dos acionistas, € para reforcar esse direito, ndo para limita-lo, pois permite aos acionistas dispor
de suas agbes com maior facilidade. Vale lembrar que as clausulas pétreas é que, na pratica,
impedem esse direito de livre disposicdo, assm como 0 exercicio de outros direitos
estabelecidos em lei.

Em segundo lugar, quanto a autonomia privada, €la ndo pode ser preservada em
detrimento dos diversos dispositivos legais mencionados na Minuta. Ao contrario, a autonomia
privada deve ser exercida nos limites da lei. Vale, aqui, destacar que a CVM nao esté proibindo
nem declarando a nulidade das clausul as pétreas, como mencionado acima.

3.6. Tratamento diferenciado entre companhias com controle pulverizado ou concentrado

Souza Cescon sugere que a CVM trate de forma diferenciada as companhias com controle
concentrado e aquelas com um percentual minimo de dispersao acionaria no momento em gue deliberasse
alterar ou suprimir a Clausula Pétrea.

A Minuta apenas afirma a opinido da CVM de que as Clausulas Pétreas ndo séo
compativeis com dispositivos da Lei 6.404, de 1976. Acolher a proposta de tratamento
diferenciado implicaria, em alguns casos, transigir na aplicacdo desses dispositivos legais, o que
escapa & competénciada CVM.?

! Processos CVM N° RY2004/4558, R¥2004/4559, RY2004/4569 e RJ2004/4583, de 21 de setembro de 2004.
2 Processo CVM RJ N° 2005-7838, de 27 de dezembro de 2005.
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3.7. Detalhamento dos fundamentos juridicos da Minuta

Carvalhosa e Eizirik entende necessario que as justificativas juridicas da Minuta sejam mais bem
detalhadas, afim de fornecer melhor orientacdo sobre a interpretacéo dessas disposi¢coes.

Nesse sentido, Carvalhosa e Eizirik desenvolve os argumentos contidos na Minuta sobre o
exercicio de voto no interesse da companhia (art. 115) e a soberania da assembléia (art. 121, 122, |, e
129).

Além disso, Carvalhosa e Eizirik propde incluir o art. 106 da Lei 6.404, de 1976, na
fundamentacdo da Minuta. Em seu entendimento, as Clausulas Pétreas ferem esse dispositivo ao impor
novo 6nus patrimonial, pelarealizacéo de oferta publica, ao acionista que jaintegralizou o capital por ele
subscrito.

Lefosse sugere que um dos fundamentos para a restricdo as Clausulas Pétreas € sua natureza de
clausula penal. Nesse sentido, as Clausulas Pétreas seriam invélidas porgue impdem uma penalidade
excessiva ou desproporcional.

A CVM considera a fundamentagdo contida na Minuta suficiente para sua aplicacéo
prética, sem prejuizo de maior aprofundamento pela comunidade juridica ou pela propria CVM,
na avaliagdo dos casos concretos que vierem a surgir.

3.8.  Propostas de ampliacdo da Minuta

James Hirose entende que tanto as Clausulas Pétreas como as poison pills se opdem a soberania
das decisdes da assembléia geral e, portanto, devem ser consideradas ilegais.

Souza Cescon propbe que a CVM recomende as medidas a serem adotadas no caso de
procedimentos arbitrais ou judiciais que visem ainvalidacdo ou anulacéo da Clausula Pétrea.

A CVM entende gue essas sugestdes extrapolam o objeto da Minuta, que se restringe as
Cléusul as Pétreas.

IBGC e Renato Chaves entendem que a CVM néo deve conceder registro de companhia aberta a
sociedades cujos estatutos contenham Clausulas Pétreas; e, ainda, no caso de companhias ja registradas, a
CVM ndo deve registrar novas operacdes da companhia até a remocao da Clausula Pétrea.
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A CVM considerou desnecessario e inoportuno definir a priori efeitos do parecer de
orientacdo sobre o procedimento de registro de companhia aberta.

Além disso, a CVM entende que a segunda medida sugerida, qual sgja, condicionar o
registro de ofertas publicas de valores mobiliarios a supressdo das Clausulas Pétreas, acabaria
por prejudicar as companhias envolvidas e os proprios investidores.

Considerando ainda o disposto no art. 2°, paragrafo unico, X111 daLei n°9.784, de 29 de
janeiro de 1999, a CVM decidiu ndo condicionar o registro de ofertas publicas a supresséo de
Clausulas Pétreas que ja constem dos estatutos de companhias abertas.

O IBRI, por suavez, propds que as Clausul as Pétreas sd possam ser alteradas por aprovacado de 2/3
do capital votante, ao invés de maioria simples.

A CVM néo possui competéncia legal para aumentar o quorum exigido legalmente para
deliberactes da assembleia geral. Por esse motivo, a sugestdo ndo pode ser acatada.
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