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RELATÓRIO DE ANÁLISE SDM
Processo nº RJ-2007-14749 – Audiência Pública SDM 02/2010
Assunto: Alterações na Instrução que disciplina as ofertas públicas de aquisição de ações.

1. Introdução

Por meio da audiência pública nº 02/2010, a CVM submeteu à análise de interessados propostas de modificações da Instrução CVM nº 361, de 5 de março de 2002, que disciplina as ofertas públicas de aquisição de ações.
A audiência iniciou-se em 25 de março e encerrou-se em 9 de julho de 2010. Este relatório destaca os principais comentários e críticas recebidos nesse período.

Neste relatório, o termo “Minuta” refere-se ao documento divulgado no edital da audiência pública nº 02/2010, que consolida na Instrução CVM nº 361/02 as mudanças propostas pela CVM. Quando se quis fazer referência à Instrução CVM nº 361/02 antes das mudanças propostas pela CVM na audiência pública, usou-se a expressão “Versão Original”. Quando se quis fazer referência à Instrução CVM nº 361/02 aprovada pela CVM depois de analisar todos os comentários recebidos na audiência pública, usou-se a expressão “Versão Final”.
Este relatório foi elaborado pela Superintendência de Desenvolvimento de Mercado, com objetivo de apresentar ao Colegiado da CVM as sugestões recebidas no processo de audiência pública e a proposta definitiva de Instrução. Seu conteúdo reflete a opinião e as interpretações de tal Superintendência e não necessariamente as da CVM. Este relatório não é aprovado pelo Colegiado ou outras Superintendências da CVM.
2. Lista de Participantes

Participaram da audiência pública:

i) AMEC – Associação de Investidores no Mercado de Capitais (“AMEC”);

ii) Associação Brasileira das Companhias Abertas (“ABRASCA”)

iii) Associação Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais (“ANBIMA”)

iv) Associação Brasileira de Bancos Internacionais (“ABBI”);

v) BM&FBovespa S.A. – Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros (“BM&FBovespa”);

vi) Carvalhosa e Eizirik Advogados (“Eizirik”);

vii) Conselho Federal de Economia (“COFECON”);
viii) Instituto Brasileiro de Governança Corporativa (“IBGC”);

ix) Instituto Brasileiro de Relações com Investidores (“IBRI”);

x) Leoni Siqueira Advogados (“Leoni Siqueira”);

xi) Levy & Salomão – Advogados (“LS Advogados”);

xii) Luiz Carlos Ferraz de Campos (“Luiz Campos”)
xiii) Luiz Leonardo Cantidiano (“Cantidiano”);

xiv) Machado, Meyer, Sendacz, Ópice – Advogados (“MMSO”);

xv) Mauá Sekular Participações S.A. (“Mauá”);

xvi) Renato Chaves;

xvii) Souza, Cescon Avedissian, Barrieu e Flesch – Advogados (“SCBF”); e
xviii) Trindade Sociedade de Advogados (“Trindade”).
Houve ainda participantes que solicitaram que seus comentários fossem tratados reservadamente. Neste relatório, eles são referidos pelo termo “[Sob Sigilo]”.
3. Divulgação de Negócios Realizados (art. 31-B da Minuta e 32-F da Versão Final)
O art. 31-B da Minuta previa que titulares de 2,5% ou mais das ações de determinada classe ou espécie da companhia objeto divulgassem cada negócio com essas ações durante o período da OPA.
No edital de audiência pública, a CVM convidou os participantes a se manifestarem sobre essa exigência e sobre a adequação do percentual de 2,5%.
O IBGC apoiou expressamente a proposta.

ABBI, ANBIMA, BM&FBovespa, IBRI, [Sob Sigilo], LS Advogados e SCBF consideraram o percentual muito reduzido. Segundo esses participantes, a exigência geraria custos altos e um fluxo intenso de informações isoladamente irrelevantes. Em meio à grande quantidade de dados divulgados, informações realmente relevantes poderiam ser perdidas. Pelos mesmos motivos, esses participantes foram contrários à divulgação de cada negócio realizado.

ANBIMA, ABBI e IBRI defendem a exclusão do dispositivo. Atualmente o art. 12 da Instrução CVM nº 358/02 já exige a divulgação de participações que envolvam 5% das ações da companhia objeto. Por força desse artigo, os adquirentes de mais de 5% devem indicar se pretendem alterar a composição do controle ou a estrutura administrativa da companhia objeto. Para eles, essa norma é suficiente e adequada às necessidades do mercado.
Alternativamente, ABBI propõe manter a obrigação de divulgação de cada negócio realizado, mas apenas no caso de acionistas que tenham mais de 5% das ações de emissão da companhia objeto. SCBF opina no mesmo sentido.

BM&FBovespa sugere que o limite de 2,5% proposto pela CVM se aplique apenas ao ofertante. O participante também alega que a divulgação, ao final do dia, de um extrato consolidado dos negócios seria preferível à divulgação de cada negócio.
ABRASCA, Eizirik e SCBF sugerem que, em vez de exigir a divulgação de cada negócio, a CVM estabeleça um percentual relevante das ações – por exemplo, 2,5% – e só esses negócios sejam divulgados. Caso contrário, segundo a ABRASCA, a negociação dessas ações seria desestimulada. 
Trindade sugere que, no caso de um potencial ofertante (i.e., que divulgou ao mercado a possibilidade de realizar a OPA), as informações sejam enviadas apenas à CVM, uma vez ao dia, nos dias em que ocorrerem negociações. Sua opinião é que isso já impediria condutas indevidas. Divulgar ao mercado todas as informações previstas na Minuta seria desproporcional ao interesse a proteger, especialmente nos casos de OPA sujeita a registro, que têm demandado em média mais de 90 dias de processamento.

LS Advogados propõe que apenas o ofertante, a companhia objeto e os administradores, além das pessoas a eles vinculadas, sejam obrigados a divulgar as informações sobre os negócios que realizarem.

A CVM optou por manter o limite de 2,5%, porém restringir a obrigação apenas ao período das OPA para aquisição de controle. O patamar de 5%, exigido pela Instrução CVM nº 358/02, não é adequado no contexto de realização dessa modalidade de OPA, quando a evolução da base acionária se torna um dado muito mais relevante.
A CVM reconhece que o percentual fixado criará novos custos, mas entende que eles se justificam pela importância da informação, no caso das OPA para aquisição de controle.

A CVM decidiu também não exigir dos titulares de 2,5% das ações a divulgação de cada negócio que realizarem; em vez disso, eles serão obrigados a divulgar suas operações apenas quando elevarem ou reduzirem sua participação em um ponto percentual. A companhia objeto, seus administradores e o ofertante continuarão obrigados a divulgar todos os negócios realizados.
Por fim, a Minuta foi alterada para deixar claro que a divulgação dos negócios deve ser feita por meio de um relatório incluindo todos os negócios realizados em uma mesma data.

ABRASCA, BM&FBovespa, [Sob Sigilo] e SCBF preocuparam-se com o prazo em que a divulgação deva ser realizada. Segundo a Minuta, as informações devem ser remetidas ao diretor de relações com investidores até as 24h do dia em que os negócios ocorrerem e ele deverá divulgá-las ao mercado no dia seguinte, antes da abertura dos mercados em que as ações forem negociadas.
A ABRASCA defende que as pessoas responsáveis por informar os negócios ao DRI possam fazê-lo em 2 dias úteis. Quanto ao DRI, seu prazo para divulgação da informação seria até o primeiro dia útil subsequente ao recebimento da informação.

SCBF sugeriu à CVM avaliar a conveniência de prazos decrescentes ao longo do período da oferta. Desse modo, o prazo seria tanto menor quanto mais se aproximasse o procedimento especial. O participante, porém, alerta para que tal regra não se torne excessivamente complexa. 
BM&FBovespa propõe substituir a referência a “até as 24h” por “até o dia seguinte”, pois alega que diferenças de fuso horário poderão afetar investidores estrangeiros.
Durante o período da OPA para aquisição de controle, alterações da base acionária da companhia objeto podem e costumam ocorrer rapidamente, por isso a divulgação dessas alterações precisa ser feita com extrema brevidade. Por essa razão, mas também levando em consideração o impacto do fuso horário sobre investidores estrangeiros, a CVM fixou o prazo máximo “às 12h, horário de Brasília, do dia seguinte à data em que os negócios ocorrerem” para comunicação ao DRI, que deverá então transmitir a comunicação ao mercado com a maior brevidade possível, mas sempre antes da abertura dos negócios, no Brasil, no dia seguinte.
Além da divulgação de negócios com ações e derivativos referenciados em ações emitidas pela companhia objeto, a Minuta exige divulgação de contratos, pré-contratos, opções, cartas de intenção ou qualquer outro ato jurídico que disponha sobre a aquisição ou alienação dessas ações.

Para a ANBIMA, apenas acordos vinculantes deveriam ser divulgados. A divulgação de um pré-contrato pode ser mais prejudicial do que benéfica no que tange à possibilidade de manipulação de mercado e influência imediata indevida na cotação do papel.

Se o acordo não é vinculante, ele será divulgado como tal. O mercado poderá tirar suas conclusões quanto à possibilidade de a compra e venda de ações não se concretizar.  Simplesmente não divulgar o acordo abre espaço para o risco oposto: omitir do mercado um negócio cuja mera perspectiva já é por si só relevante.
Por isso, a CVM decidiu manter a redação proposta.

A Minuta estende a obrigação de divulgar negócios com ações da companhia objeto a algumas pessoas, incluindo: (i) ofertante e pessoas vinculadas; (ii) companhia objeto e pessoas vinculadas; (iii) administradores da companhia objeto.
Eizirik entende que essa obrigação deveria alcançar também as pessoas vinculadas a administradores da companhia objeto. Do contrário, essas pessoas poderiam ser utilizadas para ocultar informações do mercado. Eizirik acrescenta ainda que entre as informações divulgadas deveria ser incluída a posição em derivativos referenciados nas ações de emissão da companhia objeto.
A CVM concorda com o participante quanto à extensão da regra a pessoas vinculadas aos administradores e alterou dessa forma a redação. Em relação à divulgação da posição em derivativos, a Minuta já a exigia.
4. Manifestação do Conselho de Administração (art. 31-A da Minuta e 32-D da Versão Final)
A Minuta exigia que, nas OPA voluntárias, o conselho de administração da companhia objeto se manifestasse, fundamentadamente, de modo favorável ou contrário à aceitação da OPA.

Muitos participantes questionaram a competência legal da CVM para instituir essa exigência. Nesse sentido, manifestaram-se ABRASCA, Cantidiano, Eizirik, Leoni Siqueira, SCBF e Trindade.
Em linhas gerais, esses participantes sustentam que a CVM tem competência para regulamentar apenas as matérias expressamente previstas nas Leis 6.385/76 e 6.404/76; e nenhuma dessas normas prevê o dever de conduta que a CVM estaria criando.

Para Cantidiano, a matéria deve ser, e aparentemente será, tratada pela autorregulação. Eizirik sugere que a obrigação seja transformada em faculdade do conselho de administração.

Segundo Trindade, a CVM poderia, no máximo, editar parecer de orientação manifestando seu entendimento de que a melhor forma de os membros do conselho de administração cumprirem seus deveres de diligência durante o lançamento de OPA é manifestarem-se sobre a aceitação ou rejeição. 

Por outro lado, a AMEC entende que a CVM tem competência legal para regulamentar as obrigações dos membros do conselho de administração, notadamente as previstas nos art. 142, I, e 153 da Lei 6.404/76. A manifestação do conselho de administração sobre as OPA seria inerente a esses deveres.
 A CVM entende que sua competência para disciplinar a matéria é mais ampla do que sugerem os participantes da audiência, tendo em vista o disposto no art. 9º, II, da Lei 6.385/76. Contudo, considerando a aprovação de norma semelhante na reforma do regulamento do Novo Mercado, a CVM entendeu desnecessário incluir a obrigatoriedade de manifestação em suas normas. 
Entretanto, como a Minuta previa que a manifestação do conselho fosse acompanhada por certas informações não previstas no regulamento do Novo Mercado, a CVM optou por determinar que, em havendo manifestação do conselho, ela deve ser acompanhada de algumas dessas informações. Optou, ainda, por fixar que essa regra se aplica apenas às OPA para aquisição de controle.
A medida também suscitou debate quanto à conveniência de sua adoção.

AMEC apoiou expressamente a medida, por considerá-la alinhada com as melhores práticas de governança corporativa.
ABRASCA e SCBF foram contrários à medida, por entender que o responsável pela divulgação de informações completas, corretas e suficientes para a tomada de decisão do investidor é o ofertante. Essa obrigação não deveria ser repassada à administração da companhia objeto. Para a ABRASCA, ao se exigir a manifestação da administração sobre a OPA, confunde-se o interesse da companhia com o interesse dos acionistas.

A questão levantada pelos participantes perdeu muito de sua relevância, porque a manifestação do conselho de administração não é mais obrigatória, como já comentado acima. 
De todo modo, a CVM entende que a responsabilidade do ofertante pelo fornecimento de informações não está sendo transferida nem diminuída. O administrador tem uma posição única para opinar sobre a oferta, por estar dentro da companhia objeto e sujeito aos deveres previstos na Lei 6.404/76. Por mais que o ofertante se esforce em trazer informações da companhia objeto ao mercado, ainda assim a opinião da administração será importante.
[Sob Sigilo] sustenta que a opinião poderia influenciar os acionistas. Em sua opinião, seria mais adequado exigir que a administração se manifestasse apenas nos fatos relevantes ocorridos ao longo do período da OPA, qualificando como esses eventos afetam a decisão de aceitar ou não a OPA.

LS Advogados alega que a Minuta dá poderes excessivos ao conselho de administração da companhia objeto. Sua opinião, supostamente fundamentada, poderia distorcer o julgamento dos acionistas. O conselho poderia encontrar-se em conflito de interesses ao proferir tal opinião. MMSO também mostrou preocupação com esse potencial conflito de interesses.
Para sanar esse problema, LS Advogados propõe que a manifestação do conselho não seja sobre a aceitação da OPA. Em vez disso, o conselho apresentaria um relatório com pontos favoráveis e desfavoráveis à aceitação, deixando aos acionistas a tarefa de ponderá-los. Adicionalmente, a possibilidade de conflito do conselho seria alertada no edital da OPA.
Também por conta do risco de opiniões tendenciosas por parte do conselho de administração, o participante sugere que a opinião desse órgão não se baseie em circunstâncias externas à companhia, como conjunturas de mercado. A manifestação deveria fundamentar-se apenas em informações administrativas ou estratégias em relação ao ramo de atuação.

A CVM entende que os acionistas têm condições de exercer seu julgamento sobre a opinião da administração. Essa convicção é reforçada pelo fato de tal opinião ser acompanhada por diversas outras informações que podem sinalizar possíveis conflitos de interesse por parte dos administradores.

ANBIMA propõe esclarecer que a posição será divulgada por meio do sistema eletrônico disponível na página da CVM na internet.

A sugestão foi acatada.
Segundo a Minuta, quando o conselho de administração divulgar sua opinião, ele deverá fornecer uma série de informações sobre a posição de seus membros em valores mobiliários emitidos pela companhia objeto e pelo ofertante.

Para [Sob Sigilo], essas informações são excessivas e não se justificam como regra geral. A CVM pode exigi-las nos casos em que suspeite de irregularidades. Em parte, essas regras poderiam ser substituídas pela vedação de negociação das ações fora da OPA.

A CVM considera a  maioria as informações importantes para sinalizar aos acionistas eventuais conflitos de interesse dos administradores ao se manifestar sobre a oferta.  No entanto, a CVM optou por não obrigar a divulgação de laudos e estudos utilizados pela administração para formar sua opinião, pois essa divulgação pode dificultar eventuais negociações entre o ofertante e a administração.
5. Laudo de Avaliação

As modificações no laudo de avaliação suscitaram opiniões distintas. Alguns participantes solicitaram a ampliação das responsabilidades impostas aos avaliadores, enquanto outros se mostraram receosos de que, na forma como proposta, os riscos da atividade de avaliação seriam tão elevados que poderiam afastar as melhores instituições do mercado.
5.1. Negociações privadas relevantes (Anexo III, itens XII, b, e XIII, d, da Minuta; art. 10, IV, da Versão Final)
A Minuta determina que o laudo de avaliação considere o valor por ação em negociações privadas relevantes entre partes independentes envolvendo o controlador ou o ofertante nos últimos 12 meses.
ANBIMA considera que a informação sobre negociações privadas relevantes é importante para os acionistas, mas ela não se insere no escopo da avaliação e, portanto, não deveria fazer parte do laudo. Essa informação provém do ofertante e não necessariamente reflete o valor da ação da companhia. Por isso, o participante propõe retirar a informação do laudo e incluí-la entre as declarações do ofertante.
A CVM concorda com o participante. Foi incluída na Versão Final norma que obriga o ofertante a declarar esse valor e, quando for o caso, justificar por que ele não foi adotado como preço da OPA.  O avaliador não é mais obrigado a se manifestar sobre essa informação.
ABBI propõe que, em vez de observar o preço por ação em “negociações privadas relevantes”, os avaliadores observem o preço por ação em “negociações fora de bolsa objeto de fato relevante”. A justificativa é que o avaliador só pode levar em consideração operações que sigam o critério de relevância adotado nas normas da CVM.
O comentário perdeu o objeto.
5.2. Sinergias (Anexo III, item XIII, f, da Minuta)
A Minuta exige que, quando a OPA for precedida de aquisição de controle, o avaliador considere a estimativa dos ganhos esperados dessa aquisição e descreva o impacto desses ganhos na avaliação.
O IBRI sugere a eliminação dessa exigência, a exemplo do que ocorre no mercado norte-americano, onde a divulgação de projeções sobre sinergias em operações de aquisição de controle seria proibida. Porém, como forma intermediária de atendimento à preocupação da CVM, sugere que sejam divulgadas, de modo fundamentado, as premissas de origem do ganho esperado.
Segundo a ANBIMA, o cálculo de ganhos com sinergias está sujeito a variações significativas. Estimá-los não é possível no caso de ofertas hostis e, mesmo no caso de negociações amigáveis, o comprador só faz um estudo detalhado para estimar tais ganhos após a conclusão da OPA. Se nem o ofertante tem condições de estimar esses ganhos ao lançar a OPA, muito menos o avaliador poderia fazê-lo.

Por essa razão, a ANBIMA defende que a exigência prevista na Minuta seja excluída. Alternativamente, sugere que as estimativas de ganhos, quando existentes, sejam incluídas no edital.
A ABBI também propõe a exclusão da divulgação de sinergias, por considerá-las projeções internas das companhias, de caráter estratégico. Elas derivam de julgamentos subjetivos da administração, sobre os quais o avaliador não tem como emitir julgamento de coerência, consistência e razoabilidade.
O COFECON considerou apropriada a discriminação dos ganhos e benefícios de sinergias.

O IBGC concorda com a Minuta e propõe ampliar a exigência ainda mais, de forma que seja informada, ainda, a origem dos ganhos e sinergias projetados no laudo de avaliação.

A CVM se convenceu de que a estimativa de sinergias não é sempre necessária nem é tarefa do avaliador. Por isso, a Versão Final não trata mais desse assunto.
5.3. Declarações do Avaliador
A Minuta modificava diversas declarações do avaliador quanto ao escopo de seus trabalhos e extensão de suas responsabilidades.
Em primeiro lugar, a Minuta eliminava trecho da Instrução CVM nº 361/02 que afirmava que a avaliação não devia ser entendida como recomendação do preço da oferta (Anexo III, item II).

ANBIMA e ABBI foram contra essa mudança porque o laudo de avaliação de fato não é uma recomendação de preço; o avaliador não tem como fazer uma recomendação de aceitação ou recusa da oferta, por estar impossibilitado de analisar todos os fatores que devem ser levados em consideração pelo investidor ao tomar sua decisão.
A sugestão dos participantes foi acatada.
A Minuta também eliminava da Instrução CVM nº 361/02 o trecho que expressamente dispensava o avaliador de conduzir uma verificação independente das informações da companhia ou de terceiros por ela contratados (Anexo III, item III).

Em substituição, a Minuta passava a exigir que o avaliador declarasse que analisou a consistência, coerência e razoabilidade das informações e projeções da administração ou de terceiros por ela contratados (Anexo III, item X, d, 9).
Segundo a ANBIMA, o avaliador não possui mecanismos para fazer uma verificação independente das informações que recebe da companhia, particularmente no contexto de ofertas hostis. O papel do avaliador, em sua opinião, é somente aplicar metodologias financeiras às informações que recebe para produzir indicações de faixas de preço para as ações da companhia objeto.

O participante propõe que o avaliador declare, não que ele próprio analisou a consistência, coerência e razoabilidade das informações da companhia, mas sim que obteve confirmação do ofertante no tocante a esses atributos.

Como a ANBIMA, a ABBI também propõe que a CVM repense a exclusão do trecho que isentava o avaliador de conduzir uma verificação independe das informações recebidas.

Porém, o participante não foi inteiramente contra a inclusão do dispositivo que exige do administrador a declaração de que analisou a razoabilidade e a consistência das informações recebidas. Ele sugeriu apenas uma limitação na abrangência dessa análise de tal modo que ela não alcance:
i) as projeções da administração, porque são julgamentos subjetivos e em geral confidenciais; além disso, o art. 39, §1º, b, da Instrução CVM nº 400, recentemente modificado, deu tratamento similar aos auditores independentes; e

ii) as informações recebidas de terceiros, que em geral são especialistas em áreas do conhecimento fora do domínio do avaliador.

A ABRASCA foi contra as modificações, por julgar que elas tornarão o processo de avaliação mais longo e oneroso. Muitas instituições financeiras poderiam se recusar a elaborar o laudo nos termos propostos ou só o fariam por preço acima do razoável. Esses custos seriam injustificados, dada a natureza meramente informativa dos laudos.

SCBF manifesta as mesmas preocupações e, portanto, é contra as mudanças da Minuta.

Em posição diametralmente oposta a esses quatro participantes, Renato Chaves, Mauá e AMEC defendem mudanças mais ousadas do que as previstas na Minuta.
Renato Chaves acredita que as modificações ainda não são suficientes para alterar a realidade atual do mercado em que os laudos são elaborados no estreito interesse de quem os contratou e o avaliador se limita a incorporar a seu modelo de precificação os dados fornecidos pela companhia.

Para reverter esse cenário, o participante acredita ser necessário que o avaliador declare que será responsável por conduzir uma verificação independente das informações recebidas da companhia, ou de terceiros por ela contratados, e as aceitará e utilizará, no âmbito de sua análise, salvo se entender que as mesmas não são consistentes. Havendo discordância sobre a consistência de informações, o avaliador apresentará um quadro-resumo elencando os eventuais pontos de discordância e os motivos que balizaram a utilização de premissas distintas daquelas disponibilizadas pela companhia.
Mauá compartilha opinião semelhante sobre a qualidade atual dos laudos disponibilizados ao mercado e atribui a causa do problema ao dispositivo da Instrução CVM nº 361/02 alterado na Minuta. Portanto, as modificações seriam bem-vindas.

No entanto, a Mauá entende que seria necessário ir além e reverter o entendimento que a CVM registrou no Edital quando afirmou que “embora o avaliador não seja responsável por conduzir uma verificação independente das informações recebidas da companhia ou de terceiros contratados, tal circunstância não o isenta de verificar a consistência das informações recebidas”.
Segundo o participante, essa frase é incoerente por si só e trai os propósitos da Minuta. Sua sugestão é mencionar expressamente que é sim obrigação do avaliador conduzir uma verificação independente das informações recebidas da companhia e responder por ela, nos termos do art. 8º da Lei 6.404/76.

O participante também defende que a CVM regule laudos em ofertas voluntárias, ainda que não registradas. Neste sentido, propõe que tudo o que possa ser designado “laudo de avaliação” se submeta ao Anexo III da Instrução CVM nº 361/02 e ao art. 8º da Lei 6.404/76.

A AMEC apoia as supressões e inclusões trazidas pela Minuta. Sua única sugestão é incluir um trecho que reforce a responsabilidade da diretoria em fornecer ao avaliador informações e projeções completas, claras e objetivas.

Finalmente, o IBGC apoia a proposta e propõe apenas ajustes de redação. 

Após ponderar as manifestações de todos os participantes, a CVM optou por uma redação intermediária, próxima à proposta da Minuta, mas sensível ao argumento de que um aumento expressivo das responsabilidades dos avaliadores poderia afastar do mercado seus melhores profissionais.
A Versão Final não exige que os avaliadores declarem que analisaram a consistência, coerência e razoabilidade das informações, porém proibiu a utilização dessas informações quando elas forem consideradas inconsistentes.

Note-se que a Minuta não exige dos avaliadores que façam due diligence para verificar as informações recebidas; o que se exige é uma simples análise de consistência.  Essa análise, inclusive, já era exigida pela Versão Original.
A Minuta inclui, no conteúdo do laudo, declaração de que ele foi preparado para uso dos destinatários da OPA (Anexo III, X, d, 8).
ABBI foi contra essa mudança. Seus argumentos são resumidamente os seguintes:

i) o art. 4º-A da Lei 6.404/76 faculta aos acionistas minoritários a obtenção de seu próprio laudo de avaliação, para a defesa dos seus interesses, o que demonstra que o primeiro laudo não se propõe a beneficiá-los; e

ii) admitir que destinatários de OPA baseiem-se em laudo de avaliação contratado pelo ofertante pode criar a expectativa de vínculo fiduciário entre eles e o avaliador,
 vínculo esse que a CVM já reconheceu inexistente no Processo Administrativo 25/03. 

A CVM acatou a sugestão do participante, por entender que a inclusão da declaração em questão poderia afastar avaliadores do mercado.  A CVM entende, ainda, que o tratamento conferido ao assunto pela Lei 6.404/76 já é suficiente para esclarecer a responsabilidade dos avaliadores pelo trabalho por eles realizado.     
A Minuta prevê que o avaliador declare a quantidade de ações objeto que ele próprio e pessoas ligadas possuem. BM&FBovespa e Eizirik propõem que a declaração seja ampliada, alcançando também derivativos referenciados nas ações objeto.

A CVM concorda com os participantes. Previsão nesse sentido foi incluída no Anexo III, item X, d, 1, da Versão Final.
ABBI sugere a seguinte mudança no dispositivo da minuta que trata da declaração sobre conflitos de interesse:

Anexo III, Item X – O laudo de avaliação deverá apresentar as seguintes declarações sobre o avaliador:
d) declaração do avaliador

3. de que não tem sua independência para atuar como assessor financeiro na OPA reduzida em razão de conflito de interesse que lhe diminua a independência necessária ao desempenho de suas funções.
A CVM optou por manter o texto da Minuta, pois ele traduz prática já consolidada no mercado.
5.4. Dispensa do laudo nas OPA por alienação de controle (Art. 4º, VI, 8º e 29, §6º, da Minuta e da Versão Final)
A Minuta dispensa apresentação de laudo de avaliação nas OPA decorrentes de alienação de controle, embora ressalve a faculdade da CVM de pedi-lo, nos casos de alienação indireta de controle.
AMEC é contra essa dispensa porque considera o laudo uma ferramenta importante para a decisão do investidor, sobretudo por se tratar de caso em que a oferta é formulada por uma parte relacionada relevante, que possui mais informações do que as disponíveis aos demais investidores. ANBIMA também é contra, por razões semelhantes.
Por outro lado, [Sob Sigilo] concorda com a Minuta, porque não lhe parece aceitável que o ofertante apresente simultaneamente o laudo de avaliação indicando um preço quando o contrato que acaba de assinar indica outro.
SCBF concorda com a Minuta e propõe que a CVM vá além, dispensando o laudo também nos casos de OPA unificada com OPA por alienação de controle, conforme precedentes. [Sob Sigilo] comenta no mesmo sentido.
A CVM optou por manter a dispensa do laudo, dado que a OPA por alienação de controle não precisa ser realizada por preço justo, mas sim por um percentual do preço pago ao controlador, que pode ser verificado no contrato de compra e venda de ações. Nesses casos, naturalmente, o benefício trazido pelo laudo é menor, a ponto de não justificar o custo de sua elaboração. Além disso, essa dispensa pode resultar em redução do prazo de análise para concessão do registro dessas OPA pela CVM.
Isso não ocorre nos casos de OPA unificada com OPA por alienação de controle, razão pela qual  a CVM não concordou em estender a dispensa do laudo para esses casos. 
5.5. Atualização do laudo (Art. 8º da Minuta e da Versão Final)
A Minuta esclarece que a CVM pode exigir, no prazo do registro da oferta, que o avaliador: (i) declare se o valor da companhia objeto sofreu alterações significativas após a data da avaliação; e (ii) em caso afirmativo, atualize o laudo.
Para Trindade, a limitação temporal prevista na norma é ilegal. Se a CVM verifica que a avaliação não é atual, ela tem o poder-dever de exigir atualização, a qualquer momento, se necessário com o adiamento do prazo previsto no edital.

A CVM concorda que tem o poder-dever de exigir a informação atualizada, mas entende que impor um prazo para sua atuação não contradiz esse dever e transmite maior previsibilidade ao mercado. 
Trindade também questiona a conveniência da norma. Se o que a CVM quer é evitar (i) que o laudo tome por base dados desatualizados e (ii) que o laudo se torne desatualizado em função de fatos supervenientes, é mais conveniente exigir que o ofertante mantenha o laudo atualizado até a data do procedimento especial. Isso também afastaria o risco de ilegalidade.
Já a ANBIMA propõe reproduzir essa mesma limitação temporal para a hipótese, prevista na Minuta, de a CVM determinar a apresentação de laudo no caso de OPA por alienação de controle (art. 29, §6º, II).

ANBIMA sugere ainda substituir esse trecho da Minuta por um dispositivo que enuncie a prerrogativa da CVM de exigir do ofertante declaração sobre existência de algum fato relevante que possa ter modificado significativamente o valor da companhia; em caso positivo, ele deveria solicitar que o avaliador atualizasse o valor que consta no laudo.
SCBF propõe que a CVM delimite de forma mais objetiva quando exigirá a atualização do laudo. Nesse sentido, o participante sugere que seja estipulado um número de dias úteis que, se ultrapassado, ensejaria a atualização. Isso não afastaria o poder da CVM de determinar a atualização em outras circunstâncias, quando o caso prático revelar necessário.

[Sob Sigilo] é contra a atualização do laudo. Essa medida seria desnecessária se fosse exigido que os administradores divulgassem os fatos relevantes posteriores ao laudo e qualificassem como eles impactam a decisão sobre a oferta. Além disso, o termo “alterações significativas” constante na Minuta envolve juízo subjetivo.

A CVM concorda com as sugestões da ANBIMA, que também refletem parcialmente as sugestões de Trindade e [Sob Sigilo].  A norma passou a prever que a CVM pode solicitar ao ofertante que informe se houve alteração significante no valor da companhia e, em caso afirmativo, determinar a ele que solicite ao avaliador que atualize o laudo.
A ABBI defende a exclusão desse trecho da Minuta. Para o participante, o laudo não deve ser um elemento formador do preço da OPA e sim um instrumento informativo à companhia objeto e ao seu conselho de administração. Além disso, a própria OPA poderia levar a um aumento do preço da ação no mercado, o que tornaria a atualização do laudo um evento circular.

O laudo também serve como elemento de informação aos demais acionistas e ao mercado em geral, por isso sua atualização é necessária. Isso só levaria a um evento circular se na atualização fosse determinada a utilização de cotações das ações em mercado posteriores à divulgação da OPA, o que seria um equívoco.
5.6. Outras questões relativas a laudo de avaliação
A Minuta acabou com a obrigação de que, nas OPA de permuta, as ações objeto da OPA e as ações dadas em pagamento fossem avaliadas pelos mesmos critérios (art. 8º, §7º).

O IBGC concorda com a Minuta, mas sugere que, quando usados critérios diferentes, o avaliador justifique essa escolha no laudo.

A CVM concorda com o participante e incluiu trecho na Versão Final a esse respeito (art. 8º, §8º).
COFECON propõe a mudança de diversos dispositivos na Minuta para exigir que na identificação dos avaliadores constem também os seus registros nos respectivos conselhos profissionais.
Outras sugestões pontuais de COFECON sobre acréscimos ao laudo de avaliação podem ser mais bem visualizadas pela redação proposta ao Anexo III da Minuta:

	Redação Proposta

	Item IX – O laudo de avaliação conterá um Sumário Executivo que contemplará, resumidamente, pelo menos, as seguintes informações:

d) taxa de desconto utilizada, se for o caso, identificando o modelo matemático-estatístico utilizado.

	Item XIV – Para o cálculo do valor econômico pelo critério de fluxo de caixa descontado, deve ser observado o seguinte:

a) o laudo de avaliação deverá contemplar as fontes, os fundamentos, as justificativas das informações e dos dados apresentados, indicação das equações utilizadas para o cálculo do custo de capital, bem como as planilhas de cálculo e projeções utilizadas na avaliação pelo valor econômico, com destaque para as principais premissas utilizadas e justificativa para cada uma delas;
a.1) Análise de sensibilidade das variáveis significativas, em caso da utilização do presente modelo.

(…)

c) deverão ser considerados os ajustes feitos por outros ativos e passivos não capturados pelo fluxo de caixa operacional, incluindo dívida financeira, contingências, posição de caixa, ativos e passivos não operacionais, entre outros cujos valores deverão ser fundamentados e avaliados;

d) deverão ser indicados os pressupostos para a determinação do valor residual, calculado através do método da Perpetuidade do Fluxo de Caixa, por múltiplos ou por outro critério de avaliação, sempre se considerando o prazo de duração das companhias, através da metodologia de cálculo da Vida Útil Econômica – VUE – estabelecido em seus estatutos sociais, e, na hipótese de empresas concessionárias, permissionárias, arrendatárias, entre outras, de serviços públicos, autárquicos e privados, o prazo estabelecido no respectivo contrato de concessão;

	Item XVI – O laudo discriminará os itens do ativo e do passivo calculados em condições de negociação com devedores e credores e conterá justificativa, memórias de cálculo e descrição da metodologia adotada de cada item tangível e intangível, monetário e não monetário, que poderão ser agrupados somente em condições de semelhança e relevância do item;
a) O mesmo deverá ser observado quanto à descrição da metodologia utilizada em caso de utilização de modelo matemático-estatístico para avaliação de ativos intangíveis. 

	Item XIX – Para calcular o valor econômico pela regra de múltiplos, devem ser seguidas as etapas mostradas a seguir:
(…)

c) apresentar o valor médio e a mediana ou o cálculo econométrico dos valores, resultantes da amostra utilizada de múltipos de mercado e de transações de comparáveis, fazendo-se os ajustes necessários para cálculos, quando for o caso;


A CVM optou por não alterar a redação da Minuta, dado que nem na sua experiência de aplicação da Instrução CVM nº 361/02, nem no curso dessa audiência pública, percebeu que os avaliadores ou os destinatários dessas avaliações demandassem os refinamentos técnicos propostos.
A Versão Original exige que o laudo divulgue o valor da companhia pelo preço médio ponderado das ações (i) nos últimos 12 meses antes do fato relevante; e (ii) entre a data de publicação do fato relevante e a data do laudo de avaliação. A Minuta exige a divulgação apenas nos 12 meses anteriores ao laudo (Anexo III, item XII, a).
ANBIMA propõe que a CVM não leve adiante as mudanças da Minuta. Em sua opinião, a forma atual reflete de modo mais preciso o valor de mercado da companhia, pois o preço de mercado pode variar significativamente após o fato relevante da operação que dê ensejo à OPA.
A CVM concorda com o participante e não adotou as mudanças. 
A Versão Original admite que o valor da companhia seja fixado em uma faixa de valores máximo e mínimo, que não poderão estar mais de 10% distantes entre si. ABBI propõe ampliar essa margem para 20%.

A CVM optou por manter a redação da Versão Original. Ampliar a faixa de valores para 20% tornaria o laudo menos conclusivo e, portanto, menos útil.  A CVM entende que a faixa de 10% é mais adequada e não tem gerado problemas.
6. Procedimento Especial e Leilão (art. 12 da Minuta e da Versão Final)
A Minuta substituía o leilão por um procedimento especial. A principal diferença entre eles é que no procedimento especial não são admitidas interferências compradoras e elevações de preço.
Mauá acredita que a eliminação do leilão deva ser repensada. Mesmo que ele não seja um leilão efetivo, é um mecanismo que o mercado aprendeu a utilizar e que não contradiz as demais regras da Minuta.

BM&FBovespa defende a possibilidade de interferências compradoras em OPA por aumento de participação e OPA parcial, pois em ambos os casos a concorrência pode ser saudável, ainda que não haja publicação de oferta concorrente.

O participante também não vê problemas na possibilidade de elevação do preço da oferta pelo ofertante durante o leilão. Em sua opinião, é desejável que o ofertante possa acompanhar o nível de adesão e habilitação dos acionistas e, em função desses fatores, elevar o preço para um patamar que propiciaria uma adesão maior. Por se tratar de inequívoca melhora da oferta, os acionistas não seriam prejudicados. 
Eizirik tem opinião semelhante. O participante é favorável à vedação de interferência compradora por terceiros no leilão, mas não vê razão para impedir o próprio ofertante de aumentar o preço oferecido aos acionistas.

[Sob Sigilo] é favorável ao fim das interferências diretas nos leilões no caso de ofertas para aquisição de controle. No entanto, considera que para isso não é necessário substituir o leilão por um procedimento especial. Os próprios editais das ofertas poderiam afastar a possibilidade de interferência direta, como já ocorreu no passado, em casos aprovados pela CVM.

Cantidiano acredita que o leilão deva ser mantido, por ser um mecanismo que tem permitido incremento de preço, em benefício de todos os destinatários da oferta. Segundo o participante, o procedimento especial será, na prática, muito parecido com um leilão, sempre que o ofertante ou um terceiro pretenda majorar o preço oferecido.

Trindade sustenta que, no caso das OPA voluntárias (exceto as realizadas pelo controlador ou visando à aquisição do controle), a CVM cometeria ilegalidade se determinasse que a oferta se fizesse por meio diverso do procedimento especial, como prevê o art. 12, § 6º, da Minuta. Em sua opinião, a CVM não tem competência legal para regular esse tipo de oferta, obrigando o ofertante a um padrão de OPA diverso do que ele próprio aderiu ao formular a oferta.
Por outro lado, ABRASCA, IBGC, MMSO e SCBF manifestaram apoio à Minuta nesse aspecto.

A CVM optou pelo arranjo que acredita ser o que melhor concilia o propósito original da Minuta  e as diversas manifestações recebidas. O leilão será mantido, porém:
(i) um terceiro só poderá interferir nesse leilão caso se habilite previamente;

(ii) nos leilões de OPA para aquisição de controle, a interferência deverá ter por objeto o lote total; e

(iii) nos leilões de OPA para aquisição de controle, não poderá haver elevação de preço pelo ofertante caso tenha havido publicação de edital ou pedido de registro de OPA concorrente para aquisição do controle.

Desse modo, a forma de leilão instituída pela Instrução CVM nº 361/02 continua a ser a regra geral. A possibilidade de negociação entre o ofertante e os destinatários da oferta em OPA para cancelamento de registro, que alguns participantes viram como uma vantagem do modelo, fica preservada. 
O IBRI ponderou que pode haver questionamentos quanto à legalidade do procedimento especial, tendo em vista o art. 261, §1º, da Lei 6.404/76, segundo o qual o ofertante pode melhorar, uma vez, as condições de preço ou forma de pagamento, desde que em porcentagem igual ou superior a 5% e até 10 dias antes do término do prazo da oferta. MMSO expôs preocupação similar.
O art. 261, §1º, rege o processamento da oferta para aquisição de controle até a eventual apresentação de oferta concorrente. Depois disso, os ofertantes podem elevar suas ofertas sucessivas vezes e em qualquer percentual.
A Minuta não eliminava completamente a hipótese de leilão. No texto da Minuta, o leilão ainda poderia existir em um caso: se a CVM viesse a determinar sua realização, o que seria feito apenas a pedido da companhia objeto e no curso de ofertas concorrentes.

ANBIMA e BM&FBovespa notam que terceiros, além da companhia objeto, podem ser afetados pela oferta concorrente e por isso ter legítimo interesse em requerer que a CVM determine a realização do leilão. Por isso, sugerem que a CVM se reserve a prerrogativa de determinar o leilão de ofício ou mediante provocação de terceiros interessados.

[Sob Sigilo] propõe que o pedido deva ser fundamentado e só possa ser formulado pelo conselho de administração. Isso afastaria o interesse e o juízo discricionário de uma pessoa só, como o controlador ou o diretor presidente.

Trindade acredita que esse é um dos casos em que a CVM impôs a si própria, por meio da Minuta, uma limitação ilegal ao exercício de seu poder-dever. Em sua opinião, a CVM não pode sujeitar o exercício de um poder-dever ao pedido da companhia objeto; essa prerrogativa deve ser exercida de ofício ou por provocação de qualquer pessoa.
Leoni Siqueira pondera que a prerrogativa de provocar a definição de prazo máximo para as propostas deveria caber à maioria dos acionistas da companhia objeto. Isso evitaria casos nos quais os administradores requeressem a fixação de um prazo em detrimento dos acionistas.

A expressão “a pedido da companhia objeto” foi inserida na norma porque a finalidade do dispositivo é impedir que os negócios da companhia sejam perturbados por um longo período de tempo em razão de uma disputa pelo controle da companhia. 

Contudo, a CVM optou por retirar a expressão “a pedido da companhia objeto” do dispositivo em questão. Com isso, embora permaneça comprometida a exercer essa faculdade tendo em vista o interesse da companhia, a CVM passa a admitir a possibilidade de ser provocada a fazê-lo por qualquer pessoa. 
ABRASCA e SCBF defendem que a possibilidade de a CVM determinar a realização de um leilão não se aplique às OPA para aquisição de controle, tendo em vista que esse tipo de operação é muito sensível para ser decidido por meio de leilão em bolsa, em que seria possível a ocorrência de interferências compradoras, inclusive por lotes parciais.

A CVM acredita que o modelo de leilão adotado, conforme comentário acima, elimina as preocupações externadas por esses participantes.
Atualmente, as corretoras devem informar às entidades de mercado a quantidade de ações dos acionistas que representarão; e devem fazer isso até o início do leilão.

BM&FBovespa propõe que as entidades de mercado possam definir o horário até o qual essa comunicação poderá ocorrer. Isso conferiria maior flexibilidade na operacionalização do leilão ou procedimento especial.
ANBIMA também propõe que a CVM delegue poderes à entidade de mercado em que o leilão será realizado para que ela determine a data, hora e regras de realização do leilão.

Ambas as sugestões são razoáveis e foram acatadas, conforme prevê o art. 22, §§2º e 7º, da Versão Final.
7. Anúncios
A Minuta previa uma nova disciplina para a divulgação da oferta ao mercado, com a previsão de uma série de anúncios a serem divulgados pelo ofertante. O conteúdo e o momento de divulgação desses anúncios também delimitam deveres do ofertante.
7.1. Obrigações anteriores ao anúncio (art. 4º-A da Minuta)
O primeiro desses deveres conexos à divulgação da OPA é a obrigação do ofertante de, antes de anunciar a OPA, informá-la à companhia objeto.

BM&FBovespa e [Sob Sigilo] identificaram riscos de ilegalidade nesse ponto da Minuta, pois o art. 260 da Lei 6.404/76 obriga a manutenção do sigilo sobre a OPA voltada à aquisição de controle.
Para BM&FBovespa, essa obrigação é também desnecessária porque a companhia teria conhecimento da oferta pelo edital, no caso das OPA voluntárias, ou pela publicação do fato relevante que a noticia, no caso das OPA obrigatórias.

SCBF sugere que a companhia objeto seja informada apenas nos casos de OPA voluntárias; como as OPA obrigatórias ocorrem em casos previstos em lei, a companhia objeto não terá dificuldade em identificar a ocasião em que tais ofertas devam ser lançadas.

MMSO questiona se a companhia objeto deve ser informada sobre a OPA antes do anúncio preliminar ou somente antes do anúncio de intenção firme de realizar a OPA.
A CVM convenceu-se de que a comunicação à companhia objeto não é necessária, como argumentaram a BM&FBovespa e, em parte, SCBF.  A Versão Final deixou de prever essa comunicação.
Segundo a Minuta, antes de anunciar a OPA, o ofertante deveria certificar-se de que tem condições de implementá-la. Ele deve ainda manter os registros e documentos que comprovem isso. 

BM&FBovespa entende que o dispositivo deveria ser excluído. Isso porque: (i) no direito brasileiro, as obrigações constituídas e não cumpridas ensejam responsabilidade do inadimplente, que será compelido ao adimplemento ou responderá por perdas e danos; e (ii) as OPA já devem ser garantidas por instituição intermediária. 

Alternativamente, a BM&FBovespa solicita que a norma seja modificada para que seu conteúdo se torne mais claro e objetivo.
MMSO também tem dúvidas sobre o conteúdo do dispositivo; o participante indaga: (i) se as condições que o ofertante deve se assegurar de possuir são financeiras; e (ii) a quem deve certificar que possui tais condições.
Eizirik e SCBF propõem que a Minuta seja alterada de modo a esclarecer que as condições que o ofertante deve possuir são, de fato, condições financeiras.
Leoni Siqueira tem dúvidas sobre quais registros e documentos devem ser mantidos pelo ofertante. Sua proposta é discriminar tais registros ou obrigar o ofertante a declarar que tem condições de implementar a OPA.

As condições a que a Minuta faz referência são financeiras. Por isso, e tendo em vista o argumento de que as OPA devem ser garantidas por instituição intermediária, a CVM convenceu-se de que a obrigação é desnecessária.
7.2. Anúncio de intenção firme (art. 4º-B da Minuta)
Cantidiano opina que a CVM não pode exigir do ofertante que antecipe ao mercado a intenção de realizar uma oferta que ainda virá a apresentar.
BM&FBovespa considera o anúncio desnecessário porque não há diferença entre publicá-lo ou publicar logo o edital, já que as informações exigidas são praticamente as mesmas. Sobre esse ponto, Eizirik propõe que se esclareça que isso é realmente possível, ou seja, se o ofertante publicar diretamente o edital, não precisará divulgar também o anúncio de OPA.
A ABRASCA chama atenção para o fato de que a Instrução CVM nº 358/02 já exige a divulgação de fato relevante quando ocorre um evento que enseja a realização de uma OPA obrigatória. Por isso, se a CVM entender que os anúncios são realmente necessários, deveria limitá-los às OPA voluntárias. Essa é a mesma opinião de SCBF.
Para a BM&FBovespa, a forma mais simples para a CVM enfrentar o problema de eventual falta de informação é por meio desses fatos relevantes que noticiam as OPA obrigatórias e, se posteriormente fossem necessários outros esclarecimentos, o ofertante poderia ser intimado a prestá-los.

[Sob Sigilo] considera que os anúncios já são substancialmente fatos relevantes e deveriam ser tratados como tal.

Trindade, no mesmo sentido, acredita que o anúncio não tem vantagem sobre o modelo atual, em que as informações são divulgadas por fatos relevantes; além disso, tem a desvantagem de obrigar os destinatários das informações a buscá-las em mais uma ou duas modalidades de documentos.
Além disso, segundo o participante, a “intenção firme” a que alude a Minuta não tem qualificação jurídica no sistema legal brasileiro. Por isso, ela não deveria ser tratada em um documento que, pelo seu conteúdo, tem as características de uma oferta ao público, nos termos do art. 429 do Código Civil, dando a impressão equivocada de que é uma oferta já lançada. ABRASCA tem a mesma opinião.
MMSO também tem dúvidas sobre o conceito de “intenção firme”. Por isso, pede que a CVM esclareça (i) se após a publicação do anúncio, mas antes do edital, seria possível alterar as condições ou mesmo revogar a OPA; e (ii) quais as penalidades aplicáveis para quem publicar o anúncio e modificar ou deixar de realizar a OPA.
Quanto ao conteúdo do anúncio, Trindade sugere que:

i) o exigido no Anexo II, item I, alíneas “a” até “e” não precisa ser mencionado, pois usualmente já são informados no fato relevante que noticia a possibilidade de realizar a OPA; e

ii) o exigido no Anexo II, item I, alíneas “i” até “m” deveria ser informado pelo potencial ofertante apenas à CVM (que o divulgaria ao mercado apenas se entendesse necessário no caso concreto), para evitar um ônus desproporcional ao ofertante, sobretudo nos casos de OPA sujeita a registro, que têm demandado em média mais de 90 dias de processamento.
A ABRASCA e SCBF propõem que o conteúdo do anúncio se restrinja à identificação do ofertante e da companhia objeto e a informações sobre as ações objeto, sem detalhar termos e condições da oferta, que devem ser divulgados apenas por meio do edital.
A CVM imaginava que o anúncio de intenção firme pudesse ser útil quando o ofertante desejasse divulgar a oferta, mas ainda não tivesse todas as informações necessárias para publicar o edital.
Todavia, diante dos argumentos apresentados nas manifestações contrárias, a CVM optou por excluir essa faculdade. A oferta continuará a ser divulgada ao mercado por meio de aviso de fato relevante ou diretamente pela publicação do edital.
7.3. Anúncio preliminar (art. 4º-C da Minuta e 4º-A da Versão Final)
O ofertante deve manter sigilo sobre a OPA até o seu anúncio ao mercado. Mas caso a informação escape ao seu controle ou ocorra oscilação atípica na cotação dos valores mobiliários de emissão da companhia objeto, a Minuta o obriga a imediatamente tornar pública sua intenção de realizar a oferta.
Uma das opções que o ofertante tem para fazer isso é divulgar um anúncio preliminar, em que informa ao mercado que está considerando a possibilidade de realizar a OPA, mas não tem ainda intenção firme de realizá-la ou não está certo de que possa implementá-la.
Trindade considera que o modelo atual, em que qualquer informação sobre lançamento futuro de OPA é divulgada por fato relevante, é mais adequado ao sistema jurídico brasileiro. A existência desse anúncio preliminar induz à má interpretação sobre o outro anúncio, pois se ele não é preliminar, deveria ser definitivo, mas na verdade não é.
SCBF entende que as hipóteses que ensejariam a publicação de anúncio preliminar também ensejariam a divulgação de fato relevante, por conta da Instrução CVM nº 358/02. A sobreposição entre esses comunicados seria desnecessária e geraria dúvidas entre as companhias abertas.

O regime de fato relevante não é suficiente nem adequado para tratar das situações em que o potencial ofertante não é acionista controlador da companhia objeto.  Essa situação deve se tornar cada vez mais comum no mercado brasileiro, com o surgimento das companhias que não possuem acionista majoritário. Por essa razão, a CVM optou por manter a figura do anúncio preliminar, cujo objetivo principal é reduzir as incertezas do mercado diante de rumores acerca de uma potencial oferta para aquisição de controle.
[Sob Sigilo] alerta que a divulgação do anúncio preliminar pode causar grave problema de mercado, pois as ações passaram por um processo de alta que será revertido caso a OPA não se concretize. Os investidores se sentirão prejudicados e os ofertantes alegarão estar cumprindo a norma da CVM.

O pressuposto da divulgação do anúncio preliminar é o vazamento de informações sobre a oferta. Portanto, a incerteza para o mercado já existirá e não terá sido causada pelo anúncio. O anúncio na verdade diminui esse problema ao nivelar as expectativas dos agentes de mercado; valorizações ou desvalorizações pela confirmação ou frustração dessas expectativas são inerentes ao mercado de ações.
ANBIMA concorda que a divulgação do anúncio preliminar é necessária quando houver vazamento de informação. Todavia, o participante discorda da necessidade de realizar esse anúncio quando houver oscilação atípica da cotação de valores mobiliários, pois isso pode decorrer de outras situações de mercado além do controle do ofertante. BM&FBovespa tem a mesma posição.

A CVM acatou a sugestão dos participantes.  Realmente, o ofertante não tem como saber se a oscilação atípica está ocorrendo devido ao vazamento da informação.  De todo modo, a oscilação pode ser um indício de que a informação escapou ao controle do ofertante, razão pela qual  é razoável que ele acompanhe os movimentos do papel durante a oferta e divulgue o anúncio preliminar caso tenha motivos para suspeitar que a oscilação foi provocada pelo vazamento da informação. 
Segundo a Minuta, o anúncio preliminar deve ser divulgado imediatamente e seu conteúdo é o do Anexo II, item I, alíneas “i” até “m”.

BM&FBovespa e Eizirik lembram que o anúncio será motivado por um vazamento de informações, o que demandará sua publicação em espaço curtíssimo de tempo. Para os participantes, o conteúdo do anúncio é muito extenso, incompatível com a urgência que haverá em providenciá-lo. Eles sugerem que o conteúdo se limite ao Anexo II, item I, alíneas “i” até “k”.
A CVM não acatou as sugestões. É importante que todas as informações referidas na Minuta sejam divulgadas ao mercado juntamente com o anúncio preliminar. Quanto ao prazo exíguo, a CVM entende que os potenciais ofertantes podem e devem se preparar para cumpri-lo, mantendo as informações exigidas prontas para o caso de haver vazamento da notícia.
A Minuta prevê que, na hipótese de o ofertante divulgar um anúncio preliminar, a CVM pode, a pedido da companhia objeto, fixar um prazo para que o ofertante: (i) anuncie formalmente a OPA; (ii) publique seu edital; ou (iii) anuncie de maneira inequívoca que não pretende realizar a OPA.
Trindade alega que a CVM estaria, como em outros trechos da Minuta, anunciando as faculdades que possui. Isso seria inconveniente por dar a impressão de que a CVM não tinha tais poderes antes, o que, se fosse o caso, só poderia ser sanado pela edição de uma lei, não de uma norma da própria CVM. Participantes do mercado poderão se sentir exonerados por obrigações anteriores à norma da CVM, ao argumento de que a superveniência da nova norma comprova a insuficiência da antiga. O histórico da CVM revela casos desse tipo. A crítica nesse sentido também é feita pela ABRASCA.
A CVM acredita que está apenas esclarecendo prerrogativas que já possuía, com base nos art. 4º, §§ 4º e 6º, e 257, §4º, dentre outros, da Lei 6.404/76.
Embora esses dispositivos já permitissem à CVM tomar as medidas agora previstas na Minuta, eles o faziam genericamente, ao enunciar prerrogativas mais amplas da CVM no tocante às ofertas públicas. Prever tais medidas em maiores detalhes em norma é um aprimoramento importante porque sinaliza como essas prerrogativas serão exercidas em um cenário específico, o que dá maior previsibilidade.
Muitos participantes criticam a restrição da atuação da CVM ao pedido da companhia objeto.
A CVM optou por eliminar o trecho “a pedido da companhia objeto” do dispositivo em questão. 
BM&FBovespa e Eizirik entendem que a CVM não pode exigir que o ofertante publique diretamente o instrumento de OPA. Eles sugerem ajustar a redação da Minuta, mesclando os dois primeiros incisos do art. 4º-C, §3º, para que isto fique mais claro. Pelas suas propostas, as alternativas do ofertante seriam apresentadas do seguinte modo: (i) anunciar formalmente a OPA ou publicar seu instrumento; ou (ii) anunciar ao mercado que não pretende realizar a OPA.
A análise dessa sugestão ficou prejudicada pela eliminação do anúncio de intenção firme.
7.4. Vedação à aquisição de ações (art. 14-A da Minuta e 4º-A, §4º, da Versão Final)
Segundo a Minuta, caso o ofertante opte por anunciar ao mercado que não tem intenção de realizar a OPA, ele não poderá, por 6 meses, (i) realizar a OPA; nem (ii) adquirir mais de 10% de uma espécie ou classe de ações da companhia objeto.

Trindade vê problemas de legalidade na norma. Sua opinião é que a CVM só tem competência legal para regular a negociação de ações (i) durante uma OPA e (ii) desde que se trate de OPA para aquisição de controle, conforme o art. 263 da Lei 6.404/76. No entanto, essa vedação se aplicaria a uma hipótese em que nem mesmo há oferta.

ANBIMA defende a exclusão dessa regra. Em sua opinião, o mercado já é suficientemente protegido pela regra da Instrução CVM nº 358/02 que determina que os adquirentes de mais de 5% das ações da companhia divulguem sua participação e indiquem se têm intenção de alterar a estrutura de controle. Além disso, destacam que não é incomum que um investidor adquira 10% do capital de uma companhia com intenção apenas de investimento.

[Sob Sigilo], por outro lado, propõe a extensão das vedações. Em primeiro lugar, sugere que o prazo seja de 1 ano, em vez de 6 meses; em segundo lugar, propõe que a proibição de aquisição de ações no mercado seja absoluta, sem limite de 10%.

Já o IBGC concorda com as vedações, embora com alguns ajustes: (i) adoção de critérios flexíveis,
 em vez do limite absoluto de 10%; e (ii) inclusão de prerrogativa da CVM de reduzir ou ampliar o prazo de 6 meses. Sem essas previsões, a CVM poderia se ver compelida a fazer cumprir a norma em prejuízo do mercado que busca proteger.
Diante das manifestações divergentes recebidas, a CVM optou por transformar o que antes era uma proibição de realização de nova OPA em uma declaração do ofertante de que não pretende realizá-la. Essa mudança supera a dúvida sobre a legalidade da norma e mantém o padrão da Minuta no tocante a outras condutas esperadas do ofertante, como, por exemplo, as previstas no art. 10.
Por outro lado, a CVM entendeu que não era apropriado impedir que ofertante adquirisse ações no mercado, por outro meio que não uma OPA.  A CVM se convenceu de que tal proibição seria excessivamente rígida e desproporcional.
8. Salvaguardas

8.1. OPA pela totalidade das ações (art. 12-A da Minuta e 32-A da Versão Final)
Nas OPA formuladas pela companhia, pelo controlador ou pessoas vinculadas, a Instrução CVM nº 361/02 veda a aquisição de mais de 1/3 das ações em circulação, caso o ofertante não obtenha a aceitação de mais de 2/3 dessas ações. O objetivo da proibição é proteger a liquidez das ações em casos nos quais a oferta não se revelou de interesse de um número expressivo de acionistas.
A Minuta removia essa restrição, mas procurava atender os mesmos objetivos ao instituir mecanismos de salvaguarda distintos. Para que os acionistas não se sintissem compelidos a aceitar a oferta apenas por temerem a redução de liquidez das ações, a Minuta lhes dava a opção de venda dessas ações após a oferta. Esse procedimento se aplicava independentemente de quem fosse o ofertante.
O IBRI e SCBF concordaram com a proposta.

BM&FBovespa e Eizirik acreditam que a regra atual vem funcionando bem. Ambos são de opinião que a opção concedida aos acionistas contrários à OPA é insuficiente, pois isso nada mais é do que o direito de vender as ações por um preço com o qual não haviam concordado antes.

Trindade também considera que o modelo vem funcionando bem. O participante destaca que não houve nenhum evento que tenha atestado sua insuficiência e desde seu advento não ocorreram mais casos de “fechamento branco de capital”.

O IBGC discorda da proposta e apresenta uma alternativa: as OPA para aquisição entre 1/3 e 2/3 devem ser feitas por meio de oferta por percentual predeterminado, de forma que os acionistas saibam de antemão qual o percentual de ações que permanecerão em circulação.
Diante da história de sucesso da regra de 1/3 ou 2/3 e do receio de alguns participantes em relação à sua eliminação, a CVM optou por mantê-la. Realmente, não existem casos em que a regra tenha causado prejuízo aos investidores, desde sua adoção.

Não obstante, a CVM decidiu estender a opção de venda posterior à OPA, que hoje vale apenas para as ofertas que sejam feitas pelo acionista controlador, também para os casos de OPA para aquisição de controle que tenham por objeto a totalidade das ações em circulação de uma determinada classe ou espécie.  A adoção dessa regra se justifica, conforme apontou o edital desta audiência, em função do problema de coerção que motivou a regra do 1/3 ou 2/3.
Trindade entende que a CVM só tem poderes para regular as OPA sujeitas a registro e as OPA para aquisição de controle. Ao impor deveres a ofertantes que não sejam o acionista controlador nem aspirem ao controle da companhia, a CVM estaria excedendo esses poderes.

Mesmo no caso em que há uma OPA voltada à aquisição de controle, os poderes regulamentares da CVM teriam sido ultrapassados. Isso porque a CVM só pode disciplinar a negociação no prazo da oferta e, portanto, não poderia impor ao ofertante que adquirisse as ações em razão do exercício da opção de venda, que é posterior à OPA. 

As ofertas públicas são operações realizadas no mercado de valores mobiliários, as quais a CVM tem competência para regular de acordo com a Lei nº 6.385/1976, de acordo com os seguintes dispositivos:
Art. 4º O Conselho Monetário Nacional e a Comissão de Valores Mobiliários exercerão as atribuições previstas na lei para o fim de: (...)
III - assegurar o funcionamento eficiente e regular dos mercados da bolsa e de balcão; (...)
VII - assegurar a observância de práticas comerciais equitativas no mercado de valores mobiliários; (...)
Art. 18. Compete à Comissão de Valores Mobiliários: (...)
II - definir:
a) as espécies de operação autorizadas na bolsa e no mercado de balcão; métodos e práticas que devem ser observados no mercado; e responsabilidade dos intermediários nas operações;

b) a configuração de condições artificiais de demanda, oferta ou preço de valores mobiliários, ou de manipulação de preço; operações fraudulentas e práticas não equitativas na distribuição ou intermediação de valores; (...)”
Sem a opção de venda ou mecanismo similar, as ofertas públicas podem compelir o investidor a vender suas ações; elas se tornam não equitativas, pois colocam o ofertante numa posição de vantagem indevida, e impedem o funcionamento eficiente do mercado. Por isso, a CVM entende ter competência para regular o assunto, independentemente da natureza da oferta.
Note-se, ainda, que afastar a competência da CVM para regular as OPA voluntárias colocaria em risco todas as regras gerais da Instrução CVM nº 361/02, que são aplicáveis também àquele tipo de OPA. Aceitando-se esse argumento, regras fundamentais da norma, como proibição de preços distintos e obrigatoriedade de rateio, por exemplo, também teriam de ser consideradas ilegais.

Por fim, registre-se que, na Versão Final, apenas se acrescenta a opção de venda à OPA para aquisição de controle que vise à totalidade das ações, cuja competência legal da CVM está expressa claramente também no art. 257, §4º, da Lei 6.404/76.
A opção de venda dos acionistas dissidentes deve ser exercida em até 3 meses, contados do procedimento especial. Quando os acionistas a exercem, começa a ser contado o prazo de 15 dias para que o ofertante efetivamente os pague. Em casos de OPA com pagamento a prazo, os 15 dias são contados do pagamento feito aos acionistas que aceitaram a OPA.
Mas há uma exceção: em ofertas de permuta, mista ou alternativa, o ofertante pode escolher até três datas para o início da contagem desse prazo de 15 dias; uma dessas datas deve ser o último dia do prazo de 3 meses que os acionistas possuem para exercer a opção.

A ABBI sugere transformar essa exceção em regra. A possibilidade de escolha de três datas seria aplicável a todos os tipos de OPA, e não somente às OPA de permuta, mista ou alternativa. Isso auxiliaria o procedimento de pagamento pelo ofertante, evitando inúmeros pagamentos em datas distintas. Além disso, o participante não vê nenhuma forte razão para a restrição que existe atualmente.
[Sob Sigilo] sugere o prazo de 3 meses seja contado não do procedimento especial, mas da liquidação financeira. O participante também questiona se, no caso das OPA com pagamento a prazo, os 15 dias são contados do pagamento da primeira parcela ou do pagamento total.

A referência para o início do cômputo dos 3 meses voltou a ser o leilão, como a Versão Original já previa. Cabe observar, porém, que o prazo foi reduzido para 30 dias na opção de venda criada no caso das OPA para aquisição de controle, conforme art. 32-A da Versão Final.

Quanto ao questionamento relativo às OPA com pagamento a prazo, a CVM fez alterações no texto da Versão Final, procurando deixá-lo mais claro.  Quanto à sugestão da ABBI, a CVM entendeu que não é conveniente permitir a adoção de três datas para todas as ofertas, já que o sistema atual tem funcionado bem. 
8.2. OPA parcial (art. 12-B da Minuta e 32-B da Versão Final)
Nas OPA pela totalidade das ações em circulação, a pressão sobre os destinatários da oferta é combatida pela opção que eles possuem, mesmo que tenham recusado a oferta, de vender as ações posteriormente.
Nas OPA que têm por objeto apenas uma parcela das ações em circulação, isso não seria adequado Nessas ofertas, caso os acionistas queiram vender mais ações do que o ofertante se dispõe a comprar, é necessário o rateio entre os acionistas, de modo a assegurar um tratamento equitativo. Se o ofertante fosse obrigado a comprar as ações dos que não aderiram à oferta, a proporção do rateio seria alterada e o tratamento igualitário entre os acionistas não seria alcançado.
Em substituição à opção de venda, a Minuta busca eliminar a pressão sobre os destinatários da oferta parcial por meio de um procedimento em duas etapas: primeiro, os acionistas decidem se querem que a OPA tenha sucesso; depois, decidem se querem vender suas ações na OPA, caso ela tenha sucesso. Como as etapas são independentes entre si, um acionista pode manifestar-se contrariamente à oferta, por considerar o preço inadequado, mas ainda assim se reservar o direito de vender suas ações a esse preço, caso a oferta seja aprovada pelos demais acionistas.
O IBRI concorda com a proposta.
Luiz Campos sugere eliminar a possibilidade de oferta parcial.

A CVM entende que não seria adequado afastar a possibilidade de oferta parcial, pois ela pode ser benéfica aos acionistas em diversas situações. Ao invés de eliminar essa possibilidade, a CVM optou por regular essas ofertas, removendo seus aspectos coercitivos.  

A CVM optou por fazer isso, no entanto, sem recorrer ao mecanismo de aprovação e aceitação previsto na versão original da Minuta. Agora, a norma prevê que os acionistas poderão condicionar a aceitação da oferta ao seu sucesso, o que remove o aspecto coercitivo, porém sem impor um procedimento mais oneroso para o ofertante.
Na Minuta, os acionistas eram primeiro instados a aprovar ou não a OPA, o que implicava a realização de uma assembleia especial ou a coleta de manifestações escritas; em seguida, havia a etapa da aceitação da oferta, que se dava por meio do leilão. A coerção era evitada porque as duas etapas eram independentes: um acionista poderia manifestar-se contra a OPA, mas nem por isso ficava impedido de aceitá-la. 
Agora, tudo ocorrerá no leilão, que, portanto, precisará de procedimentos diferenciados para atingir a mesma finalidade da proposta anterior. Nesse leilão, o acionista terá três opções: (i) aceitar a OPA; (ii) rejeitar a OPA; ou (iii) aceitar a OPA somente se ela tiver sucesso.

O sucesso da OPA é definido apenas pelos acionistas que a aceitarem incondicionalmente, ou seja, decidirem-se pela opção (i) acima. Os acionistas contrários à OPA, mas que temam rejeitá-la para não se verem na situação ainda pior de permanecer na sociedade em caso de sucesso da oferta, poderão optar pela alternativa (iii) acima. Como se percebe, essa opção equivale ao que antes seria a manifestação contrária à OPA, seguida pela sua aceitação.

A CVM acredita que esse novo procedimento atinge a mesma finalidade do anterior e tem a seu favor, além da maior simplicidade, a possibilidade do acompanhamento do preço e do nível de aceitação durante o leilão, permitindo a negociação entre o ofertante e os destinatários da oferta que já ocorre hoje nas ofertas de fechamento de capital.
Trindade ressalta que, no modelo atual, se a oferta for bem sucedida, isto é, se tiver adesão superior a 2/3, os dissidentes já fazem jus à opção de venda. Por isso, a diferença substancial trazida pela Minuta é viabilizar OPA parcial em que o controlador adquire mais de 1/3 das ações em circulação. Mas essa seria uma hipótese incomum e que poderia ser abordada sem desconstrução das regras atuais.

Para o participante, a Minuta ainda piora potencialmente a situação das OPA formuladas pelo controlador, hoje autorizadas até 1/3 e que não poderiam mais ser realizadas sem a opção de venda concedida à totalidade dos acionistas ou a aprovação em assembleia.
A CVM acredita que esses comentários tenham sido superados em vista de sua opção por não alterar o regime das ofertas parciais feitas pelo controlador. As mudanças se restringem a ofertas parciais para aquisição de controle.
BM&FBovespa e Trindade enxergam problemas de legalidade na Minuta. Para eles, a realização de uma oferta parcial é um direito legalmente assegurado ao ofertante, que estaria sendo obstado quando a CVM condiciona essa oferta à aprovação dos acionistas.

Como já argumentado acima, a CVM tem competência legal para regular todas as modalidades de oferta, na medida necessária para assegurar o funcionamento eficiente do mercado e impedir práticas não equitativas. Isso inclui regular uma OPA para evitar que os acionistas sejam coagidos.

A CVM considera que não está impedindo a formulação ou a concretização de oferta parcial; está regulando o modo como os acionistas poderão aderir a essa oferta, visando impedir que eles sejam coagidos a aceitá-la. Não existe nada na Minuta que impeça o ofertante de realizar uma OPA parcial.  Pelo contrário, as OPA parciais são expressamente permitidas e reguladas.  
Além disso, as mudanças trazidas pela Versão Final sobre as OPA parciais foram restringidas às OPA para aquisição de controle, sobre as quais a CVM tem competência regulamentar expressa, conforme o art. 257, §4º, da Lei 6.404/76. 
Segundo a Minuta, a aprovação da oferta pelos acionistas significava que mais da metade das ações em circulação deveriam se manifestar favoravelmente à oferta, em assembleia ou por manifestações escritas.

ANBIMA acha que o quorum exigido é muito elevado, em vista do histórico de presença em assembleias. Sua sugestão é reduzir o quorum de aprovação a mais da metade dos presentes na assembleia.
IBGC e MMSO opinam no mesmo sentido. MMSO propõe ainda que o conceito de ação em circulação seja o mesmo da OPA para cancelamento de registro (art. 16, II). 

BM&FBovespa, embora sem apresentar sugestão específica, expressa preocupação similar e enfatiza que o quorum pode ser um obstáculo significativo, pois os acionistas não terão qualquer incentivo para aprovar a oferta em assembléia.

Trindade defende que se adote o mesmo percentual hoje exigido para a liquidação da oferta, ou seja, 2/3 dos acionistas que se habilitarem no leilão, o que neste caso significaria 2/3 das ações em circulação cujos titulares compareçam à assembleia.
Sua opinião é de que o quorum exigido pode ser muito oneroso, no caso de uma companhia com capital extremamente pulverizado, ou pouco representativo, caso compareçam apenas os acionistas necessários à formação da maioria, o que, dependendo da dificuldade de identificação dos beneficiários finais das ações, pode comprometer a legitimidade do processo.

Também preocupado com o quorum, Souza Cescon sugere que seja mantida a opção de venda dos destinatários da oferta, mesmo em se tratando de OPA parcial.

[Sob Sigilo] recomenda que as ações em tesouraria sejam expressamente excluídas do cômputo do quorum. Em contraposição aos demais participantes, sugere que a aprovação dos acionistas deveria ser unânime, pois acordos informais entre acionistas ou entre alguns acionistas e o ofertante poderiam viciar o processo. 

A CVM acredita que os comentários sobre quorum tenham sido superados, já que o procedimento de aprovação foi limitado às OPA parciais para aquisição de controle. Em virtude dessa modificação e em linha com o art. 257, §3º, da Lei 6.404/76, a OPA precisará da aceitação incondicional de um número tal de ações que, somadas às do ofertante e pessoas vinculadas, lhe assegure o controle da companhia.  Esse percentual parece ser o mais adequado para as OPA de aquisição de controle.
No caso de OPA parcial, a Minuta veda aquisições do ofertante ao longo do período de OPA.
IBRI, IBGC, Eizirik e SCBF concordam com a proposta. 
BM&FBovespa não vê sentido na proibição, sobretudo em razão das informações que a Minuta exige quanto à divulgação de negócios ao longo do período da oferta. O participante identifica ainda um risco à liquidez do mercado. LS Advogados opina no mesmo sentido.

Para evitar uma interpretação indevida da Minuta, MMSO sugere (i) mencionar que a restrição só se aplica às ações emitidas pela companhia objeto; e (ii) esclarecer se os ofertantes podem adquirir ações de outra classe e espécie das ações objeto, porém emitidas pela companhia objeto.

A aquisição de ações pelo ofertante, no curso de uma oferta parcial, fere a regra do rateio e, portanto, torna a OPA coercitiva. Conforme explicado no edital desta audiência pública, os acionistas tentarão vender todas as ações ao ofertante no mercado, em vez de esperar por fazê-lo na oferta, quando só poderão vender uma parte.
A ampla divulgação dos negócios do ofertante não resolve esse problema. De certo modo, até o piora, pois a confirmação de que o ofertante está adquirindo ações no mercado reforça ainda mais nos acionistas o estímulo para vendê-las logo em vez de esperar pela oferta.
Quanto aos esclarecimentos solicitados por MMSO, a CVM os considera desnecessários, pois a redação da Minuta já não permite a interpretação temida pelo participante. 
9. Vedações

9.1. Vedações à negociação de ações pelo ofertante (art. 15 e 15-A da Minuta; art. 15-A e 15-B da Versão Final)
A Minuta proíbe o ofertante de alienar ações objeto durante o período da OPA.
LS Advogados considera a proposta inadequada. Sua opinião é que a propriedade privada, constitucionalmente protegida, só deve ser limitada quando há risco para outro valor jurídico, o que não ocorre nesse caso. As regras que previnem a manipulação são suficientes para proteger o mercado.
[Sob Sigilo] concorda com a vedação.

ANBIMA propõe que as vedações à negociação de ações pelo ofertante sejam as mesmas aplicáveis à instituição intermediária, na forma de sua proposta descrita no item 9.3 abaixo.

A CVM optou por manter a vedação. O ofertante de uma OPA compromete-se a adquirir ações, o que geralmente afeta a cotação dessas ações. Permitir que ele venda ações a uma cotação já influenciada pela OPA lançada por ele próprio abre espaço para manipulação de mercado. Além disso, a CVM não recebeu argumentos sólidos que indicassem qualquer prejuízo com essa vedação.  Ressalte-se, por fim, que essa vedação é bastante comum em outros mercados.
A Minuta só permite ao ofertante adquirir ações durante o período da OPA em caso de OPA pela totalidade das ações.
 Ainda assim, se o preço por ação nessa aquisição for maior que o preço da OPA, o preço da OPA deve ser majorado, para que se equipare ao preço pago pelo ofertante em suas aquisições no mercado.

 Para LS Advogados, não há razão para essa regra: se o preço for maior que o da oferta, isso ocorre em benefício de todo o mercado; se o preço for menor, de modo que ofertante alcance um preço médio mais reduzido do que o faria se adquirisse as ações apenas na OPA, isso é um direito legítimo que lhe assiste.
ANBIMA propõe dar às negociações do ofertante o mesmo tratamento que defende para a instituição intermediária, na forma de sua sugestão analisada no item 9.3 abaixo.

A CVM optou por manter a vedação. A possibilidade de o ofertante adquirir ações a preço superior ao da OPA torna a oferta coercitiva, pois ela burla a regra do tratamento equitativo entre os destinatários da oferta, conforme explicado no edital desta audiência pública.  É por essa razão que alguns mercados vedam quaisquer aquisições pelo ofertante durante o período da oferta e outros exigem que o ofertante aumente o preço caso o façam, conforme estabelecido na Versão Final.  
9.2. Vedações a operações com derivativos pelo ofertante (art. 15-B da Minuta; art. 15-A da Versão Final)
A Minuta proíbe o ofertante de realizar operações com derivativos referenciados em ações objeto durante o período da OPA.
BM&FBovespa é contra a proibição. Em sua opinião, pode haver razões legítimas para que o ofertante negocie derivativos e, tendo em vista a ampla divulgação que se pretende dar aos negócios que ele realize, não há razão para impedi-lo de realizar tais negócios. Essa é a mesma opinião de Eizirik.
ABRASCA também entende que a restrição é injustificada. Para o participante, a CVM deveria dar aos derivativos o mesmo tratamento que deu às negociações de ações objeto.

ANBIMA propõe dar às negociações do ofertante o mesmo tratamento que defende para a instituição intermediária, na forma de sua sugestão analisada no item 9.3 abaixo.

Nos contratos derivativos, a quantidade de valores mobiliários subjacentes envolvidos, o preço, a data e o modo de liquidação, dentre outras características, podem ser livremente ajustados pelas partes.
No curso de uma OPA, essa flexibilidade teria pelo menos dois efeitos adversos: (i) ela poderia ser utilizada para camuflar os movimentos do ofertante; (ii) ela tornaria excessivamente complexa a fiscalização de outras regras importantes da Minuta, como por exemplo, a vedação a que o ofertante compre ações por preço superior ao da OPA sem estender esse mesmo preço a todos os destinatários da oferta.
A CVM entende que os custos dessa proibição não são suficientemente altos se comparados aos riscos envolvidos.  Por essa razão, a CVM optou por manter a proibição.
9.3. Vedações a operações da instituição intermediária (art. 7º, §6º, da Minuta; art. 7º, §§ 6º a 8º da Versão Final)
Segundo a Versão Original, a instituição intermediária está impedida de negociar ações da companhia objeto, bem como efetuar pesquisas e relatórios sobre a companhia e a operação.

ANBIMA quer sujeitar essa proibição às seguintes exceções:

i) execução de plano de estabilização devidamente aprovado pela CVM;

ii) negociação por conta e ordem de terceiros;

iii) operações claramente destinadas a acompanhar índice de ações, certificado ou recibo de valores mobiliários;

iv) operações destinadas a proteger posições assumidas em operações de derivativos, inclusive total return swaps, contratadas com terceiros;

v) operações de arbitragem;

vi) operações em que não se assuma posição direcional em ações de emissão da companhia objeto, relativamente à posição detida na data da contratação;

vii) operações que objetivem a liquidação de operações de empréstimo de valores mobiliários celebradas anteriormente à data da contratação

viii) operações realizadas como formador de mercado, nos termos da regulamentação da CVM em vigor; e

ix) administração discricionária da carteira de terceiros.

Essas exceções estariam, na maior parte, em linha com a Instrução CVM nº 482/10. Há apenas algumas exceções a mais, que não foram incorporadas a essa Instrução, mas que na opinião da ANBIMA são razoáveis.

A ANBIMA alerta que proibir a instituição intermediária de negociar nos casos de (i) hedge de operação com derivativo e (ii) operações que objetivem viabilizar a liquidação de empréstimos de valores mobiliários pode ter o efeito inverso ao pretendido, pois aí sim levaria a instituição intermediária a assumir uma posição direcional nas ações objeto. E, no caso de operações de empréstimo celebradas no Banco de Títulos da BM&FBovespa, há uma dificuldade adicional: a liquidação ocorre mesmo que as partes não desejem.

A proposta da ANBIMA prevê ainda que relatórios e pesquisas poderiam ser elaborados pela instituição intermediária, desde fossem submetidos à CVM e contivessem esclarecimentos de suas ligações com o ofertante e seu interesse na oferta.

A CVM optou por sujeitar as negociações da instituição intermediária no curso de uma OPA praticamente às mesmas restrições a que elas se sujeitam nas ofertas públicas de distribuição de valores mobiliários, com as alterações recentes trazidas pela Instrução CVM nº 482/10. A CVM considera inadequado dar tratamento diverso a situações substancialmente semelhantes.
9.4. Nova oferta em um ano (art. 14 da Minuta e da Versão Final)
Pela Versão Original, o controlador, a companhia objeto e pessoas vinculadas só podem realizar nova OPA pelas mesmas ações antes de 1 ano se estiverem obrigados a fazê-lo ou se estenderem aos aceitantes da OPA anterior as mesmas condições da nova OPA. Esse prazo de um ano é contado do encerramento da OPA anterior.
ABRASCA, MMSO e Souza Cescon questionaram o conceito de “encerramento da OPA anterior”.
A CVM voltou a adotar o leilão como marco inicial da contagem do prazo.
BM&FBovespa e Eizirik, perguntam se quando a Minuta fala em “estiverem obrigados a fazê-lo” ela se refere apenas aos casos em que a lei impõe uma oferta ou alcança também os casos em que essa obrigação decorre de contrato, como no caso do regulamento do Novo Mercado.
Eizirik comenta que a redação da Minuta leva à impressão de que o ofertante pode realizar uma OPA em prazo inferior a um ano, sem estender as mesmas condições aos aceitantes da primeira OPA, desde que esteja obrigado a realizar essa OPA.

Porém, isso contradiz o art. 10, I, “a” da Minuta que obriga o ofertante a declarar que efetuará o pagamento da diferença a maior entre o preço por ação e o que venha a ser devido caso haja realização de OPA obrigatória dentro de um ano.
Estes dispositivos já constam na Versão Original. A CVM não acha conveniente enfrentar questões interpretativas no curso dessa audiência pública. Tais dúvidas podem ser endereçadas à CVM na forma de consulta, caso os participantes julguem conveniente. 
Eizirik comenta ainda que não vê razão para limitar essa regra aos casos em que o ofertante for o controlador ou a companhia objeto. 
A CVM entende que não seria conveniente implantar a sugestão nesse momento porque ela cria um dever importante para os ofertantes e não foi destacada para discussão na audiência pública, logo não foi avaliada por outros participantes do mercado.  A CVM pode vir a revisitar a questão no futuro.
10. Oferta Concorrente (Art. 13 e 13-A da Minuta e da Versão Final)
A Minuta prevê que as ofertas concorrentes sejam lançadas no máximo até 5 dias antes da data prevista para a realização do procedimento especial da OPA com que concorrerem.

SCBF alerta que, havendo uma OPA concorrente sujeita a registro, seus prazos de análise (art. 9º) precisam ser compatibilizados com essa regra. 

A CVM levou a sugestão em consideração.  A Minuta passou a prever que a oferta concorrente deve ser lançada ou o pedido de registro deve ser feito no prazo indicado. 
O IBGC acha que 5 dias é pouco. O prazo ideal em sua opinião seria de 10 dias. Isso não impediria o ofertante concorrente de estruturar sua oferta, mas daria aos acionistas melhores condições para uma decisão informada.
A sugestão foi acatada.
A Versão Original exige que as OPA concorrentes sejam lançadas a preço no mínimo 5% superior ao das OPA com que concorrerem.

ANBIMA quer eliminar essa regra. Embora o participante compreenda o propósito da regra, destaca que: (i) o preço da OPA poderá ser determinado por leilão; (ii) no caso de companhias com valor de mercado muito elevado, a exigência de aumentar o preço por ação em 5% pode impedir ofertas de interesse dos acionistas; e (iii) nas OPA de permuta o valor nominal do ativo  utilizado é apenas um dos parâmetros que deve ser levado em conta pelos investidores.

A CVM não acatou a sugestão, pois considera que a regra é importante para desestimular ofertas frívolas. A Versão Final deixa claro, contudo, que regra dos 5% só vale para a primeira oferta do concorrente e não para aumentos de preço subseqüentes. 
A Minuta determina que a OPA concorrente observará as regras aplicáveis à respectiva modalidade de OPA.
ANBIMA sugere mudar a redação do artigo que contém esse comando para deixar claro que a OPA concorrente não precisa ser exatamente da mesma modalidade daquela com que concorrer; ela precisa somente cumprir as regras da modalidade em que ela própria se enquadre.

SCBF propõe esclarecer que a OPA concorrente não precisará de registro mesmo quando concorrer com OPA sujeita a registro.

A sugestão da ANBIMA foi acatada. O art. 2º, §1º, da Minuta já atendia a preocupação de SCBF.
MMSO apresenta as seguintes dúvidas: uma OPA concorrente pode ser parcial ainda que a OPA original não o seja? É adequado que uma OPA parcial, com melhor preço mas com rateio, concorra com uma OPA por 100% das ações objeto?
MMSO sugere que, no caso de OPA para aquisição de controle, a OPA parcial concorrente seja proibida. Do contrário, as OPA para aquisição de controle poderão ser inibidas, já que poderão ser frustradas com facilidade por OPA parcial com preço melhor, em prejuízo dos acionistas.

A CVM não vê problemas na concorrência entre ofertas parciais e totais, mesmo no caso de OPA que vise à aquisição do controle acionário da companhia objeto.
Nessa situação, os acionistas poderão optar entre: (i) uma oferta por todas as suas ações, possivelmente até a um preço menor; e (ii) uma oferta por parte de suas ações, até por um preço maior e, naturalmente, sob o risco de que as ações remanescentes valham menos do que antes. A questão é puramente financeira; não há nada que constranja os acionistas a aderir a uma ou a outra oferta.
11. Modificação e Revogação (art. 5º da Minuta e da Versão Final)
A Minuta permitia a modificação ou revogação da oferta somente nos casos de (i) melhoria da oferta ou renúncia a condições pelo ofertante; e (ii) tratando-se de OPA sujeita a registro, mediante autorização da CVM.
Trindade entende que impedir a revogação de ofertas voluntárias fere o art. 429, parágrafo único, do Código Civil. BM&FBovespa também considera a proposta ilegal.
Leoni Siqueira indaga se o propósito da Minuta é realmente tornar essas ofertas irrevogáveis em qualquer hipótese.
A CVM considera razoável a revogação das ofertas voluntárias desde que nos termos e condições enunciados no seu edital. A Versão Final contempla essa possibilidade.

Havendo modificação da OPA, o edital precisará ser aditado e o procedimento especial só poderá se realizar dali a 20 dias.
MMSO propõe que quando a modificação for apenas o aumento do preço, esse prazo seja de 10 dias, conforme o art. 261, §1º, da Lei 6.404/76.

A sugestão foi acatada. 
12. Outros

12.1. Definição de pessoa vinculada (art. 3º da Minuta e da Versão Final)
A Minuta define pessoa vinculada como: pessoa natural ou jurídica, fundo ou universalidade de direitos, que atue representando o mesmo interesse de outra pessoa natural ou jurídica, fundo ou universalidade de direitos.
E presume-se representando o mesmo interesse de outra pessoa, fundo ou universalidade de direitos quem: (i) o controle, de qualquer forma, seja por ele controlado ou submetido a controle comum; ou (ii) tenha adquirido, prometido adquirir ou tenha opção para adquirir, o controle acionário da companhia objeto, ou seja intermediário em negócio de transferência desse controle acionário.
[Sob Sigilo] alerta que a ideia de representação do mesmo interesse muitas vezes está condicionada à constância dessa relação. Contudo, é possível que uma parte esteja representando o interesse de outra no curso de uma operação isolada, ou seja, de forma que se poderia dizer esporádica. A Minuta deveria ser alterada para deixar claro que essa última situação também constitui um caso em que se considera haver representação de interesses.

[Sob Sigilo] sugere ainda que se presuma haver representação de mesmo interesse em casos de consórcios, joint ventures e veículos similares.

IBGC propõe alterar a expressão “representando o mesmo interesse de outra pessoa” por “agindo em consonância com o mesmo interesse de outra pessoa”. A razão de sua sugestão é que muitas vezes as partes podem estar agindo em conjunto sem que, a rigor, uma esteja agindo em nome da outra.
A CVM optou por manter a redação da Minuta por considerá-la suficiente para abarcar as hipóteses aventadas pelos participantes.
12.2. Previsão de informações adicionais (art. 4º, §2º, da Minuta e da Versão Final)
A Minuta inclui dispositivo que enuncia a possibilidade de a CVM requerer informações adicionais às previstas nela própria.
Trindade entende que esse tipo de dispositivo não cria de fato nenhuma prerrogativa à CVM, apenas reitera o que decorre de lei e já é sabido por todos. O dispositivo também não agrega nenhuma previsibilidade sobre a conduta da CVM; pelo contrário, ele apenas passa a impressão equivocada de que antes a CVM não tinha os poderes que agora diz ter.
A CVM concorda que o dispositivo não cria nenhuma nova prerrogativa, mas discorda de que, por essa razão, ele seja inútil. Embora a possibilidade de a CVM pedir informações já conste em lei, reiterá-la no normativo específico que trata de OPA deixa essa hipótese mais clara para os participantes do mercado de algum modo envolvidos em uma oferta pública.
12.3. Conceito de OPA (art. 2º, §1º, da Minuta e da Versão Final)
A Minuta considera que há uma oferta pública de aquisição de ações quando forem realizados esforços de aquisição ou utilizado qualquer meio de publicidade da oferta de aquisição, inclusive correspondência e anúncios eletrônicos.
ANBIMA propõe alinhar o conceito de OPA com o conceito de oferta pública da Instrução CVM nº 400/03. Assim, uma oferta seria considerada pública quando realizados esforços de aquisição junto ao público em geral, com utilização de qualquer meio de publicidade, inclusive correspondência e anúncios eletrônicos destinados ao público em geral. BM&FBovespa tem sugestão semelhante.
A CVM considera que o texto da Minuta alcança o equilíbrio adequado, sendo preciso o suficiente para guiar a conduta dos regulados, mas deixando espaço para que o conceito possa abarcar as diversas formas que uma oferta pública pode assumir na prática.
12.4. Procedimento de registro (art. 9º da Minuta)
Segundo a Versão Original, no processo de registro das OPA, a CVM concederá até 60 dias ao ofertante para suprir exigências.

LS Advogados propõe introduzir também um prazo mínimo, de 10 dias, para que as exigências sejam cumpridas.
A CVM considera mais adequado analisar a questão caso a caso. Cada exigência formulada demanda prazo próprio para seu cumprimento; em alguns casos, o prazo de 10 dias pode ser excessivo.
A Versão Original atribui ao diretor de relações com investidores da companhia objeto a responsabilidade de divulgar o edital ao mercado (art. 11). Essa divulgação é feita na (i) CVM; (ii) na entidade de mercado onde o procedimento especial será realizado; (iii) nos endereços do ofertante, da instituição intermediária e da companhia objeto; e (iv) na página da internet da companhia objeto, se esta o possuir.

LS Advogados propõe reforçar a responsabilidade do diretor de relações com investidores pela divulgação do edital a interessados. O participante também sugere que o diretor possa se exonerar dessa responsabilidade, notificando formalmente a CVM, se encontrar resistência ou omissão do ofertante ou intermediário no cumprimento de suas obrigações.
BM&FBovespa sugere que as companhias sejam obrigadas a sempre manter o edital disponível em páginas na internet.

A CVM acredita que as regras da Versão Original são suficientes para assegurar a publicidade do edital.
ANBIMA sugere incluir previsão de que a CVM poderá dar tratamento confidencial aos documentos submetidos no processo de registro. O participante entende que isso é necessário porque nas discussões que precedem fusões e aquisições são abordadas questões estratégicas, como a materialização de passivos e contingências, cuja própria divulgação pode afetar a probabilidade de sua ocorrência e dificultar a defesa dos interesses da companhia.
A sugestão foi acatada (art. 9º-A da Versão Final).
12.5. Lista de acionistas (art. 10, §4º, da Minuta e da Versão Final)
Segundo a Versão Original, quando uma OPA for formulada por pessoas que não a companhia objeto, o controlador ou pessoa vinculada, o ofertante poderá obter a lista de acionistas a que se refere o art. 100 da Lei 6.404/76.
BM&FBovespa e Eizirik defendem a exclusão desse dispositivo, em linha com os precedentes recentes da CVM sobre o escopo dos art. 100 e 126 da Lei 6.404/76.
Leoni Siqueira sugere que quando o ofertante for administrador, a companhia não seja obrigada a lhe conceder a lista de acionistas.
[Sob Sigilo] defende que se fixe um prazo para que a companhia objeto atenda ao pedido.

A CVM não vê contradição entre suas decisões precedentes sobre os art. 100 e 126 e o fornecimento da lista de acionistas na hipótese prevista no art. 10, §4º, da Minuta. Em atenção à sugestão de [Sob Sigilo], a Versão Final passa a prever que a lista seja fornecida em 2 dias úteis. 
12.6. OPA para cancelamento de registro (art. 16 a 25-A da Minuta e da Versão Final)
Como regra geral, a Versão Original exige que a OPA seja lançada a preço uniforme. No entanto, admite-se a exceção nos caso de ações objeto de espécie e classe diferentes, desde que a diferença de preço seja compatível com a modalidade da OPA e esteja justificada no laudo de avaliação ou por declaração expressa do ofertante.
[Sob Sigilo] considera que essa exceção só deveria ser possível no caso de OPA para cancelamento de registro se a companhia objeto emitisse ações a preços diferenciados com frequência. Fora desse cenário, a diferença de preços tende a gerar distorções como o favorecimento da espécie com maior dispersão. Além disso, a lei fala em “preço justo”, não em “preços justos”.

Hipóteses de favorecimento de uma espécie ou classe de ações em detrimento de outras só podem ser verificadas no caso concreto, depois de descartadas possíveis justificativas legítimas para diferenças de preços. Além disso, esse favorecimento, quando comprovado, já é considerado ilícito pelas normas atuais. Mais uma vez, portanto, essa é uma questão que deve ser enfrentada por meio da fiscalização caso a caso, não por reforma da regulação.
A Versão Original admite preços diferenciados para pagamentos à vista e a prazo, desde que, dentre outras condições, a escolha caiba aos destinatários da oferta.

[Sob Sigilo] propõe que a escolha também possa caber ao ofertante nos casos em que a diferenciação for feita por lote de ações. Por exemplo: lotes de até 10.000 ações seriam pagos à vista e lotes superiores seriam pagos a prazo. O ofertante ficaria responsável por fixar uma data-base para análise das posições e manter o controle para evitar transferências de ações com intuito de fraudar os limites.
Porém, [Sob Sigilo] sugere vedar a oferta a prazo quando o ofertante for a própria companhia objeto, devido à incerteza sobre a permanência de reservas de lucros suficientes para honrar os pagamentos.

A CVM discorda das sugestões por considerar que os eventuais benefícios que elas poderiam gerar são pequenos. Além disso, no caso da segmentação por lote de ações, a oferta poderia ser estruturada de modo a tornar-se coercitiva para os seus destinatários. 
Ainda em relação aos casos em que a companhia objeto é a ofertante, [Sob Sigilo] sugere limitar sua responsabilidade ao encerramento da OPA. Eventuais litígios judiciais e administrativos subsequentes relacionados à oferta seriam de responsabilidade dos acionistas controladores e dos administradores.

A motivação da sugestão é que, na condição de ofertante, a companhia perde a sua neutralidade e se sujeita a demandas cujos custos recaem sobre todos os acionistas, sejam as demandas procedentes ou não.
A CVM acredita que a Lei 6.404/76, ao disciplinar os deveres de administradores e acionistas controladores já atende a preocupação do participante.
A Versão Original não prevê expressamente que a OPA para cancelamento de registro possa ser realizada por pessoa vinculada ao acionista controlador. ANBIMA propõe incluir tal previsão.

O art. 4º, §4º, da Lei 6.404/76 já disciplina quem pode efetuar oferta para cancelamento de registro.
A Versão Original admite que a OPA seja realizada pela companhia objeto. [Sob Sigilo] julga necessário compatibilizar essa norma com a Instrução CVM nº 10/80, que disciplina a negociação, pela companhia, de suas próprias ações. Seria especialmente necessário excepcionar a regra que veda a aquisição de ações a preços superiores ao de mercado, pois numa OPA é importante apresentar um ágio para obter a adesão dos acionistas destinatários da oferta.
Embora a Versão Original admita essa possibilidade, a experiência prática revela poucos casos em que isso realmente ocorreu. Tampouco a CVM possui histórico relevante de casos em que a companhia objeto tinha interesse de fazer a OPA e foi dificultada pela regulamentação. Desse modo, a CVM não vê razão para alterar a norma. 
Caso o controlador ou a companhia tenham promovido subscrição pública com ingresso de novos acionistas e pretendam realizar a OPA para cancelamento de registro em menos de um ano dessa subscrição, o preço da oferta deverá ser igual ao preço atualizado da subscrição.
Essa regra também se aplica aos casos de subscrição privada, desde que: (i) 1/3 das ações objeto do aumento de capital, excluídas as subscritas pelo controlador no exercício de seu direito de preferência, tenham sido subscritas por minoritários ou terceiros; e (ii) pelo menos 10% das ações da mesma espécie e classe das ações objeto do aumento de capital permaneçam em circulação.
LS Advogados propõe alterar a regra do caso da subscrição privada. Sua sugestão é eliminar o trecho “excluídas as subscritas pelo controlador no exercício de seu direito de preferência”.

[Sob Sigilo] defende a aplicação da regra geral a todos os casos de subscrição privada, sem as condicionantes que hoje existem.

BM&FBovespa sugere ampliar a proibição, para que ela alcance também os casos em que o controlador promoveu uma oferta secundária de venda de suas ações há menos de um ano. Para o participante, a lógica dessa proibição seria a mesma da proibição que já existe atualmente, ou seja, impedir que ações sejam vendidas ao público e pouco tempo depois recompradas a preço mais baixo.

A CVM acredita que as salvaguardas e restrições previstas na Instrução CVM nº 361/02 já protegem suficientemente o acionista minoritário.
A Minuta prevê que, quando a OPA para cancelamento de registro for feita com pagamento em valores mobiliários, o pagamento do resgate das ações (art. 4º, §5º, da Lei 6.404/76) também deve ser realizado em valores mobiliários da mesma espécie e classe.

ABBI propõe esclarecer que essa obrigação só se aplica a OPA de permuta, não a OPA mista, nem a OPA alternativa.

A sugestão é razoável e está em linha com os precedentes da autarquia.  Por isso, ela foi acatada.
Trindade alerta que pode haver casos em que a obrigação será de impossível cumprimento, como na hipótese de a OPA ter se dado por meio da versão das ações detidas pelos acionistas em aumento de capital de outras sociedades.
A CVM concorda com o participante, mas entende que a obrigação deve ser mantida como regra geral. Hipóteses como a mencionada pelo participante poderão ser analisadas caso a caso e eventualmente ensejar tratamento especial, com base no art. 34 da Instrução CVM Nº 361/02.
[Sob Sigilo] apoia a Minuta, mas considera que deveria haver previsão de prazo de resgate. Em sua opinião, a ausência de prazo permite ao controlador aguardar o desempenho das ações e depois decidir conforme sua conveniência: (i) se as ações se valorizam, ele as resgata por valor que, embora atualizado pela Selic, não é mais o valor justo; e (ii) se as ações se desvalorizam, ele simplesmente não as resgata.

Ainda segundo o participante, precedentes da CVM já teriam reconhecido que essa situação fere o princípio da razoabilidade.
A CVM acha a sugestão do participante razoável. Todavia, entende que seria necessário submeter o prazo em questão a audiência pública.  A questão poderá ser revisitada oportunamente; até lá, a CVM entende que a própria lei já indica que o resgate deve ser realizado logo após o encerramento da oferta, de modo que eventuais abusos poderão ser penalizados com base no próprio texto legal.  Note-se que a questão já foi, inclusive, objeto de discussão no colegiado no Processo CVM nº 2003/0226, decidido em 17 de junho de 2003.
[Sob Sigilo] sugere que o ofertante declare, ao lançar uma OPA voluntária, se tem a intenção de promover o cancelamento do registro da companhia objeto. Se responder afirmativamente, a CVM determinaria que sua oferta desde logo observasse as normas da OPA para cancelamento de registro; se a resposta fosse negativa, um eventual cancelamento de registro só poderia ser realizado após um prazo de carência de 2 ou 3 anos.

A CVM discorda da mudança por considerá-la desnecessária. Se o ofertante quiser cancelar o registro de companhia aberta, ele deverá realizar uma OPA e, nesse caso, a Versão Original já o obriga a estender o preço dessa OPA aos acionistas que tenham aceitado sua OPA voluntária anteriormente, caso ela tenha ocorrido há menos de um ano. 
12.7. OPA por aumento de participação (art. 26 a 28 da Minuta e da Versão Final)
A Versão Original prevê que a OPA por aumento de participação seja realizada quando o controlador adquirir ações que representem mais de 1/3 do total das ações de cada espécie e classe em circulação.
Para LS Advogados, a lei exige que a OPA se realize quando o controlador atingir participação acima de percentual que prejudique a liquidez das ações, percentual esse que a CVM fixou em 1/3. No entanto, a redação da Versão Original dá a entender que a OPA só é exigida se o controlador adquirir mais de 1/3 de uma só vez. A redação deveria ser ajustada para evitar essa interpretação, na forma a seguir:
	Redação da Minuta
	Redação Proposta

	Art. 26. A OPA por aumento de participação, conforme prevista no §6º do art. 4º da Lei 6.404/76, deverá realizar-se sempre que o acionista controlador, pessoa a ele vinculada, e outras pessoas que atuem em conjunto com o acionista controlador ou pessoa a ele vinculada, adquiram, por outro meio que não uma OPA, ações que representem mais de 1/3 (um terço) do total das ações de cada espécie e classe em circulação (…)
	Art. 26. A OPA por aumento de participação, conforme prevista no §6º do art. 4º da Lei 6.404/76, deverá realizar-se sempre que o acionista controlador, pessoa a ele vinculada, e outras pessoas que atuem em conjunto com o acionista controlador ou pessoa a ele vinculada, atingirem, por outro meio que não uma OPA, a titularidade de ações que representem mais de 1/3 (um terço) do total das ações de cada espécie e classe em circulação (…)


A CVM entende que é desnecessário alterar a redação, cuja interpretação já se encontra bastante consolidada no mercado e nesta autarquia.
Em relação à base de cálculo de 1/3 das ações em circulação para fins de incidência da OPA, a Versão Original considera o número de ações em circulação quando a Instrução CVM nº 361/02 entrou em vigor, o que suscitou críticas e dúvidas de muitos participantes. As dúvidas se referem principalmente a hipóteses em que houve aumento de capital e mudança na estrutura de controle da companhia após a data fixada pela Instrução.

ABRASCA e LS Advogados propõem que se considere o momento em que a participação for atingida. ANBIMA propõe que a base de cálculo seja o total de ações em circulação divulgado no formulário de referência da companhia objeto, cuja data-base seja anterior, no mínimo, a um ano do anúncio da OPA.
A CVM procurou esclarecer a questão, adotando como base para cálculo do 1/3 o número de ações em circulação na data do encerramento da primeira oferta pública de distribuição de ações da companhia ou, caso não tenha havido oferta, na data da obtenção do registro para negociação de ações nos mercados de valores mobiliários.

Para as companhias que já eram abertas na data em que foi editada da Instrução CVM nº 361/02, o cálculo deve continuar a ser feito com base no número de ações em circulação na data em que entrou em vigor a Instrução CVM nº 345/00.

Em relação às dificuldades que possam surgir por conta de aumentos de capital ou operações societárias ocorridas desde tais eventos, a CVM optou por incluir uma previsão de que poderá admitir ajustes em função de tais fatores, após a análise de cada caso.
A OPA por aumento de participação pode deixar de ser realizada se o controlador se comprometer a alienar o excesso de participação em até três meses. A CVM pode prorrogar esse prazo uma vez se verificar que a alienação de todo o bloco de ações pode afetar significativamente a cotação das ações no mercado.

LS Advogados julga que a CVM deveria prever a possibilidade de prorrogar o prazo também nos casos de iliquidez do mercado.
A CVM considera o acréscimo desnecessário e perigoso, tendo em vista que o propósito da norma é justamente impedir o controlador de reduzir a liquidez do mercado. 
12.8. OPA por alienação de controle (art. 29 e 30 da Minuta e da Versão Final)
A Minuta prevê que, se o alienante do controle acionário de uma companhia receber seu pagamento em valores mobiliários, a OPA aos acionistas minoritários deverá envolver valores mobiliários de mesma classe e espécie.
ANBIMA propõe que a oferta possa ser feita em valores mobiliários ou em dinheiro, desde que a escolha caiba aos destinatários da OPA.

A sugestão está em linha com precedentes desta autarquia e foi acatada.
12.9. OPA de permuta (art. 33 da Minuta e da Versão Final)
A Versão Original só permite OPA de permuta quando o pagamento realizado pelo ofertante for em valores mobiliários admitidos à negociação em mercados regulamentados.
ANBIMA é contra essa limitação. Em sua opinião, ela limita o valor potencial que os destinatários da oferta poderiam receber. Além disso, se todos os parâmetros estiverem claros, os destinatários têm condições de escolher se aceitam ou não a permuta. E se alguns destinatários estiverem impedidos de receber os ativos dados em permuta, pode-se apresentar alguma alternativa de pagamento no processo de registro.

ABBI propõe esclarecer que os valores mobiliários dados em permuta podem ser admitidos à negociação tanto em mercados brasileiros como estrangeiros.

A CVM não acatou a sugestão, por entender que a oferta de valores mobiliários no mercado local, ainda que no contexto de uma OPA de permuta, deve seguir as regras da legislação e regulamentação brasileiras, incluindo a prestação periódica de informações pelo emissor. 
12.10. OPA voluntária do controlador

A Minuta revoga a regra que mandava aplicar as regras de OPA por aumento de participação a qualquer OPA voluntária formulada pelo controlador que tenha por objeto a totalidade das ações.

Trindade julga que a regra fará falta, pois tinha a finalidade de evitar que uma OPA voluntária feita pelo controlador criasse a obrigação de realizar outra OPA, dessa vez por aumento de participação.

A preocupação do participante já está resolvida pelo art. 26 da redação original da instrução.
12.11. Divulgação de informações pela instituição intermediária e pelo ofertante
A Minuta exige da instituição intermediária, de seu controlador e de pessoas vinculadas, a divulgação das informações previstas no Anexo II, item I, itens “i” até “m”. Essas informações dizem respeito essencialmente à posição detida nas ações objeto e em derivativos nela referenciados.
ANBIMA sugere limitar a exigência apenas à própria instituição intermediária e ainda assim nos casos em que a participação atinja 5% ou mais da espécie e classe das ações objeto. O participante acredita que esta proposta se alinha com a exigência da Instrução CVM nº 358/02 e por isso evita os custos que seriam necessários por conta de um procedimento diverso. Além disso, exigir a divulgação de posições sob administração discricionária não faria sentido, nem seria coerente com as regras de Chinese Wall impostas pela regulamentação brasileira.

Como já comentado neste relatório, a CVM entende que o patamar de 5%, exigido pela Instrução CVM nº 358/02, não é adequado no contexto de realização de uma OPA, principalmente em se tratando da posição do ofertante e da instituição intermediária em ações e derivativos da companhia objeto.
Por fim, cabe esclarecer que a Minuta não inovou ao exigir a divulgação de posições geridas discricionariamente por terceiros.  A Versão Original (art. 7º, § 5º) já previa a divulgação dessa informação e a CVM não vê razão para eliminá-la.
13. Ajustes de Redação

Os aprimoramentos de redação sugeridos, quando acolhidos, foram incorporados diretamente ao texto da Minuta.

LUCIANA DIAS

Superintendente de Desenvolvimento de Mercado

� A ABBI participou da audiência pública com a colaboração de advogados norte-americanos, que alertaram que mudança na regulamentação brasileira poderia dar legitimidade ativa a investidores para demandar judicialmente, nos EUA, indenização junto aos avaliadores sediados naquele país.


� O participante extrai uma listagem exemplificativa desses critérios, extraída do caso Wellman v. Dickinson. Os critérios seriam, dentre outros, (i) aquisição de ações ativa e indistintamente efetuada no mercado; (ii) solicitações (ordens de compra) de percentual substancial em relação às ações em circulação; (iii) oferta para aquisição das ações por preço superior à cotação das ações no mercado; (iv) termos para a aquisição firmes, em lugar de negociados; (v) solicitação condicionada a percentual determinado, mínimo ou máximo; (vi) solicitação aberta ao mercado por curto espaço de tempo; (vii) existência de fatores que possam resultar em pressão sobre acionistas para que vendam as ações; (viii) rápida acumulação de capital.


� A vedação à aquisição de ações durante o período de uma OPA parcial foi discutida na seção referente às OPA parciais.


� Para companhias abertas existentes quando a Instrução CVM nº 361/02 foi editada, a data-base considerada foi 4 de setembro de 2000. Para os investidores, a única fonte da informação sobre número de ações em circulação nessas datas são os formulários trimestrais e anuais exigidos pela CVM.
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